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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Angebotsorientierte Wirtschaftspolitik 
aus portfoliotheoretischer Sicht
Jürgen Seja, Hannover

Für die Wirtschaftspolitil< wird seit einiger Zeit eine Angebotsorientierung gefordert’ . Wie sieht eine ange­
botsorientierte Wirtschaftspo!itil< aus der Sicht der mal<roöl<onomischen Portfoiiotheorie aus? Welche Roi- 
le fälit dabei der Geldpo!itil< zu?

Die sfabilitätspolitischen Empfehlungen und der 
praktische Mitteleinsatz im Rahmen der Angebots­

konzeption konzentrieren sich in der Bundesrepublik 
auf die Einkommens- und Fiskalpolitik unter Einschluß 
von ordnungspolitischen Maßnahmen. Für die Geldpoli­
tik wird demgegenüber z. B. vom Sachverständigenrat 
ein eher monetaristischer Ansatz präferiert. Eine gewis­
se Ähnlichkeit zu diesem Ansatz läßt auch die seit län­
gerer Zeit von der Bundesbank betriebene „Politik des 
knappen Geldes“ erkennen. Fraglich ist jedoch, inwie­
weit in der sfabilitätspolitischen Praxis die unterschiedli­
chen konzeptionellen Vorstellungen für die Fiskal- und 
Einkommenspolitik auf der einen Seite und der Geldpo­
litik auf der anderen Seite überhaupt kompatibel ange­
wendet werden oder ob nicht eine stetige -fak tisch  aber 
restriktive -  Geldpolitik monetaristischen Musters im 
Widerspruch zu den sonstigen wirtschaftspolitischen 
Empfehlungen gemäß der Angebotskonzeption steht.

Um beim stabilitätspolitischen Mitteleinsatz im Rah­
men eines wirtschaftspolitischen Konzeptes eine „Poli­
tik aus einem Guß“ zu ermöglichen, ist ein umfassender 
analytischer Rahmen erforderlich, in dem die Wirkungs­
weise von Maßnahmen sowohl im realen als auch im 
monetären Bereich erklärt wird. Es soll im folgenden ge­
prüft werden, ob hierfür die Portfoliotheorie einen mögli­
chen Ansatz bietet. Diese von James Tobin entwickelte 
Theorie zeigt Wege auf, die Wirkungsweisen wirt­
schaftspolitischer Impulse vor allem monetärer Art bis

Jürgen Seja, Dipl.-Ökonom, 28, ist wissenschaftli­
cher t\Aitarbeiter am Lehrstuhl C für Volkswirt­
schaftslehre an der Universität Hannover.

hin zu den Angebots- und Nachfrageentscheidungen 
der Wirtschaftssubjekte zu erklären. Zum grundlegen­
den Verständnis soll zunächst die makroökonomische 
Portfoiiotheorie^ näher erläutert werden, um anschlie­
ßend die Konsequenzen für eine angebotsorientierte 
Wirtschaftspolitik aus portfoliotheoretischer Sicht zu er­
mitteln.

Makroökonomische Portfoliotheorie

Beim Portfoliokonzept Tobinscher Prägung handelt 
es sich um einen vermögenstheoretischen Ansatz. Das 
Gesamtvermögen der Wirtschaftssubjekte wird aufge­
teilt in den Bestand an Geld, an Wertpapieren unter­
schiedlicher Fristigkeiten und an Sachkapital. Man geht 
von der Annahme aus, daß die Wirtschaftssubjekte be­
müht sind, ihr Vermögen in einer optimalen Struktur zu 
halten. Entscheidungskriterien hierfür sind einmal die 
zu erwartenden realen Erträge in Relation zum Risiko 
(als objektives Kriterium) und die Risikoneigung (als 
subjektives Kriterium). Weiterhin wird angenommen.

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/IX

' Vgl. z. B. Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesam twirt­
schaftlichen Entwicklung; Jahresgutachten 1976/77, Bundeslagsdruck­
sache 7/5902 vom 25.11.1976 , Bonn 1976, Ziff. 3 0 3 ff.; d e r s . ;  Jah­
resgutachten 1981/82, Bundestagsdrucksache 9/1061, Bonn 1981, Ziff. 
292 ff.

 ̂ Vg l.d ieg rund legendenW erkevon  Jam es T o  b i n ; G m ndsätzeder 
Geld- und Staatsschuldenpolitik, Baden-Baden 1978; d e r s . ;  Ein all­
gem einer Gleichgewichtsansatz zur Geldtheorie, in; Karl B r u n n e r  
u. a. (Hrsg.); Geldtheorie, Köln 1974, S. 219-234. Eine einführende Dar­
stellung findet sich in D ieter D u w e n d a g  u. a.; Geldtheorie und 
Geldpolitik, 2. überarb. und erw. Aufl., Köln 1977, S. 206 ff.; Dietmar 
K a t h ; Die theoretischen Grundlagen geldpolitischer Steuerungskon­
zepte, in; Sigurd K I a 11 , Manfred W i l l m s  (Hrsg.): Strukturwandel 
und makroökonomische Steuerung, Berlin 1975, S. 341-363; Kari- 
Heinz K e t t e  r e r ,  Rainer V o l l m e r ;  Bestimmungsgründe des 
Realzinsniveaus. Eine empirische Untersuchung für die Bundesrepu­
blik Deutschland, in; W erner E h r l i c h e r  (Hrsg.); Geldpolitik, Zins 
und Staatsverschuldung, Beriin 1981, S. 55-102.
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

daß die Wirtscfiaftssubjekte risikosciieue Entscheidun­
gen fällen, d. h. ihre Zielsetzung des Handelns ist bei ge­
gebenem Ertrag die f^inimierung des Risikos.

Um nun das Gesamtvermögen unter diesen Ge­
sichtspunkten optimal zu strukturieren, sind die den ein­
zelnen Vermögensarten anhaftenden Risiken näher zu 
betrachten^. Die finanziellen Aktiva, also Geld und 
Wertpapiere, tragen gemeinsam das Inflationsrisiko. 
Hinzu kommt für die Wertpapiere und die geldnahen Ak­
tiva noch das Kurs- bzw. Zinsrisiko. Beim Sachkapital 
treten vor allem technologische, konjunkturelle und 
branchenabhängige Risiken auf. Es zeigt sich, daß die 
Risiken innerhalb der Finanzaktiva und innerhalb des 
Sachkapitals jeweils qualitativ ähnlich sind, auch wenn 
sie sich hinsichtlich ihrer Intensität unterscheiden. Zwi­
schen diesen beiden Vermögensarten bestehen jedoch 
qualitativ unterschiedliche Risiken, die häufig negativ 
korreliert sind. Steigen beispielsweise die Baupreise an, 
so verlieren ceteris paribus das Geld und die Wertpapie­
re an Wert, während gleichzeitig der Wert des Sachka­
pitals z. B. in Form von Immobilien zunimmt. Bei hoch­
gradig negativer Korrelation der Risiken wird der Zu­
satzverlust des einen Vermögensblocks durch den Zu- 
safzertrag des anderen kompensiert.

Diese Risikobeziehungen tragen zur Ermittlung der 
optimalen Struktur des Gesamtvermögens bei. Die 
Wirtschaftssubjekte sehen nach diesem Kalkül -  auf­
grund der qualitativ ähnlichen, lediglich intensitätsmä­
ßig unterschiedlichen Risiken -  die Bestände aller Fi­
nanzaktiva als Substitute an. Zwischen den Vermö­
gensblöcken Finanzaktiva und Sachkapital ergeben 
sich allerdings -  wegen der qualitativ gegenläufigen Ri­
siken -  komplementäre Beziehungen'*.

Geld- und Vermögenseffekte

Nimmt beispielsweise infolge eines geldpolitischen 
Impulses der Geldbestand zu, so werden die Ertragsra­
ten der Vermögensbestände verändert. Denn durch die 
zusätzlichen Geldbestände ist der Grenzertrag der übri­
gen finanziellen Aktiva in Relation zur Geldhaltung ge­
stiegen. Die Wirtschaftssubjekte fragen daher verstärkt 
Wertpapiere nach, so daß es zu einem Kursanstieg 
bzw. Zinssenkungen der finanziellen Substitute Wert­
papiere kommt. Dieser Impuls pflanzt sich in die reale 
Sphäre fort, und die Wirtschaffssubjekte werden nun in-

 ̂ Vgl. hierzu Jam es T o b i n : Grundsätze . . . .  a.a.O., S. 50 ff.

* Vgl. Karl-Heinz K e l t e r e r ,  Rainer V o l l m e r ,  a.a.O., S. 59,

VERÖFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FÜR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

NEUERSCHEINUNG

Bruno Molitor

MARKTWIRTSCHAFT UND WOHLFAHRTSSTAAT

Kann der Wohlfahrtsstaat in Zukunft aufrechterhalten werden? Nach Auflassung 
des Verfassers des vorliegenden Buches nur dann, wenn die marktwirtschaftli­
che Basis, auf die er sich gründet, funktionsfähig erhalten wird. Irreführend ist es 
allerdings, im Wohlfahrtsstaat immer nur das System der Sozialen Sicherung zu 
sehen. Mindestens ebenso bedeutsam ist ein breiter Kapitaleinsatz, eine hohe 
Arbeitsproduktivität und Beschäftigung, Wo man landet, wenn diese vernachläs­
sigt werden und sich die ganze Energie auf Umverteilungsaktivitäten verlegt, zei­
gen einige der „fortschrittlichsten“ europäischen Länder nur zu deutlich.

Großoktav, 364 Seiten, 1982, Preis brosch, DM 4 8 ,- ISBN 3-87895-223-6

V E R L A G  W E L T A R C H I V  G M B H  -  H A M B U R G
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

folge der Zinssenkung bei den finanziellen Aktiva auch 
verstärkt bereit sein, Sachkapital zu ervirerben. Diese 
Vermögensbestandsanpassung aus Ertragsgesichts­
punkten bezeichnet man in der Portfoliotheorie als 
Geld- oder Substitutionseffekt.

Gleichzeitig führt die Geldmengenexpansion infolge 
eines geldpolitischen Impulses zu einem Anstieg des 
Risikos des Gesamtvermögens, weil das Risiko der fi­
nanziellen Aktiva zunimmt (Kurs- und Zinsrisiko), wäh­
rend das Sachkapitalrisiko zunächst gleichbleibt. Zu­
mindest teilweise kompensiert werden kann dieses zu­
sätzliche Risiko, indem der Bestand an Sachkapital 
ebenfalls aufgestockt wird. Das heißt, die Bereitschaft, 
Sachkapital zu erwerben, nimmt zu. Dieser aus der Risi­
kozunahme des Gesamtvermögens entstandene Effekt 
wird als Vermögenseffekt bezeichnet.

Real- und Marktertragsraten

Erreichen die Impulse den Bereich des Sachkapitals, 
so muß noch erklärt werden, von welchem Kalkül die In­
vestitionsentscheidungen aus portfoliotheoretischer 
Sicht letzten Endes abhängen^. Hierfür ist die Relation 
zweier Ertragsraten entscheidend®. Einmal müssen die 
Wirtschaftssubjekte ermitteln, welchen Ertrag sie von 
neu zu produzierenden Sachkapitalgütern (Investitio­
nen) enwarten. Daraus läßt sich die „Grenzleistungsfä­
higkeit des Kapitals“ (GLFK) ermitteln. Die GLFK ist der 
Zinssatz, mit dem die erwarteten Nettoeinnahmen (E) 
einer Investition abdiskontiert werden, damit sie den 
Reproduktionskosten (p) entsprechen. Diese „Realer­
tragsrate“ ergibt sich angenähert aus dem folgenden 
Verhältnis^:

GLFK = -  
P

Die zweite Ertragsrate ist der „Angebotspreis des Ka­
pitals“ (APK) oder die „Marktertragsrate“ . In ihm kommt 
die Marktbewertung des vorhandenen Sachkapitals 
durch die Wirtschaftssubjekte zum Ausdruck. Dieser 
Angebotspreis des Kapitals repräsentiert die Ertragsra­
te des Sachkapitalbestandes, zu dem die Sachkapital- 
besitzer bereit sind, ihr mit aktuellen Preisen bewertetes 
Sachkapital auch zu behalten. Ist eine Differenz zwi­
schen dem Marktwert des Sachkapitals (MW) -  in der 
Einschätzung der Kapitaleigner -  und den Reproduk­
tionskosten festzustellen, so unterscheidet sich auch 
die „Marktertragsrate“ (APK) von der „Realertragsrate“

(GLFK)®. Der APK ergibt sich dann aus dem folgenden 
Verhältnis:

APK =
MW

Aus dem Spannungsverhältnis zwischen der GLFK 
und dem APK bzw. p und MW ergeben sich die positiven 
oder negativen Investitionsentscheidungen®. Nur wenn 
die „Realertragsrate“ über der „Marktertragsrate“ liegt 
(GLFK >  APK) bzw. der Marktwert des Sachkapitals die 
Reproduktionskosten übersteigt (MW >  p), werden In­
vestitionen getätigt. Umgekehrt wird das Ausmaß der 
ökonomischen Aktivität kontraktiv beeinflußt, wenn die 
geforderte Mindestrendite des Sachkapitalbestandes 
die enwarteten Erträge aus Investitionen übersteigt 
(GLFK <  APK).

Da die gesamtwirtschaftliche Güterproduktion aus 
portfoliotheoretischer Sicht maßgeblich von der Kon­
stellation dieser beiden Ertragsraten abhängt, ist es für 
den Wirtschaftspolitiker wichtig zu wissen, welche Fak­
toren ihre Entwicklung beeinflussen. Die GLFK wird 
eher von realen Größen, wie beispielsweise vom Ange­
bot an Produktionsfaktoren, dem technischen Stand 
und von der Einschätzung der gesamtwirtschaftlichen 
Nachfrageentwicklung, bestimmt. Demgegenüber prä­
gen den APK vor allem die Ertragsraten anderer Vermö­
gensobjekte als Sachkapitalgüter sowie das Niveau und 
die Struktur des dem Gesamtvermögen anhaftenden 
Risikos.

Verengter Blickwinkel

Die traditionellen Portfoliotheoretiker engen nun in ih­
ren Analysen ihr Betrachtungsfeld aber dadurch künst­
lich ein, daß sie sich auf die monetäre Einflußnahme der 
Ertragsraten beschränken. Das heißt, sie sehen die 
GLFK für diesen Bereich der Wirtschaftspolitik als vor­
gegeben an -  im Gegensatz zum APK, der durch die ge­
schilderten Geld- und Vermögenseffekte von den mo­
netären Instanzen gezielt verändert werden kann. Die­
ser Betrachtungsweise zu folgen hieße, die wirtschafts­
politische Beeinflußbarkeit des Konjunkturverlaufs nicht 
voll auszuschöpfen.

Ziel der stabilitätspolitischen Maßnahmen auf der Ba­
sis portfoliotheoretischer Überlegungen muß es viel­
mehr sein, beide Ertragsraten zu beeinflussen. Im Rah­
men der Stabilisierungsbemühungen müßten die wirt­
schaftspolitischen Entscheidungsträger versuchen.

 ̂ Vgl. die sehr instruktive Darstellung in ebenda, S. 58 ff.

® Vgl. Jam es T o b i n :  Grundsätze . . . ,  a.a.O., S. 30 ff.

'  Vgl. Jam es T o b i n :  Ein allgemeiner Gleichgewichtsansatz . . . ,  
a.a.O., S. 225.

® Vgl. Karl-Heinz K e l t e r e r ,  Rainer V o l l m e r ,  a.a.O., S. 62 ff. 

WIRTSCHAFTSDIENST 1982/IX

® Tobin analysiert die Beziehung der beiden Erlragsraten über das so­
genannte „Tobinsche q". Es ergibt sich aus der Gegenüberstellung der 
Ertragsraten:

GLFK ^ MW

woraus folgt: APK ■ q =  GLFK bzw. p • q = MW.
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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

den APK zu senken und/oder die GLFK zu steigern. Je 
größer die Differenz zwischen dem APK und der GLFK 
dann im Endeffekt ausfäilt, desto expansiver wirkt der 
wirtschaftspoiitische Impuls. Dies läßt sich damit be­
gründen, daß sowohl die GLFK als auch der APK von 
subjektiven Einschätzungen der Unternehmer abhän­
gen und mit zunehmender Differenz eine wachsende 
Anzahl von Unternehmen bzw. Investitionsprojekten 
von dieser Entwicklung betroffen sind.

Angebotsorientierte Sicht

Ein wesentliches strategisches Merkmal der ange­
botsorientierten Wirtschaftspolitik ist es, eine mittel- bis 
langfristige positive Einschätzung der wirtschaftlichen 
Entwicklung bei den Investoren zu erzeugen. Hierbei 
bedient man sich aber nicht nur des Einsatzes rein öko­
nomischer Mittel, wie sie beispielsweise in der Stabili­
tätspolitik nach keynesianischer Tradition empfohlen 
werden, sondern erweitert das Betätigungsfeld um ord­
nungspolitische Maßnahmen, die weit in den Bereich 
der Gesellschaftsordnung hineinreichen können. Mit 
Hilfe gezielter Maßnahmen soll versucht werden, die 
Unternehmen von möglichen Investitionshemmnissen 
-  wie sie beispielsweise durch eine Vielzahl staatlicher 
Verordnungen bzw. Auflagen zum Ausdruck kommen 
können -  zu befreien und eine Kostenentlastung sowie 
Ertragsverbesserungen zu ermöglichen.

Bei den Empfehlungen der Angebotsökonomen steht 
die Beeinflussung der Determinanten der GLFK im Vor­
dergrund. Die Erzeugung positiver Zukunftsenwartun- 
gen zielt in erster Linie auf einen Anstieg der Ertragsrate 
für neu zu produzierende Güter ab. Vernachlässigt wird 
dabei aber die Entwicklung der Ertragsrate des beste­
henden Sachkapitals, Wenn es der Wirtschaftspolitik 
nicht gelingt, diese zu senken und zumindest niedriger 
zu halten als die GLFK, wird die erhoffte Expansion der 
ökonomischen Aktivität nicht eintreten.

In der Bundesrepublik Deutschland muß aufgrund der 
mangelnden Investitionen, inderTerm inologiederPort­
foliotheorie ausgedrückt, gegenwärtig die GLFK niedri­
ger sein als der APK (GLFK <  APK). Der Sachverstän­
digenrat führt verschiedene Ursachen auf, die eine Er­
klärung für das niedrige Niveau der GLFK bieten. So 
sieht er unter anderem die hohen steuerlichen Bela­
stungen, die sozialpolitischen Regelungen, die Vielzahl 
staatlicher Ge- und Verbote sowie eine auch durch das 
Ausgabengebaren des Staates verursachte Verdrän­
gung privater Aktivitäten als potentiell angebotsstören­
de Faktoren an. Ebenso könnten nach seiner Einschät­
zung auch ein hohes Staatsdefizit und eine expansive 
Geldpolitik zu dieser Konstellation beitragen'®.

466

Einfluß der Staatsverschuldung

Vor allem die letzten beiden Faktoren bieten den wirt­
schaftspolitischen Instanzen aber Ansatzpunkte, auch 
auf den APK Einfluß zu nehmen. Intensiviert der Staat 
seine Verschuldungstätigkeit zum Zwecke einer expan­
siven Konjunkturbeeinflussung, so kann tatsächlich ein 
Anstieg der realen Ertragsraten des Finanzvermögens 
(höheres Zinsniveau) die Folge sein. Die zunehmenden 
Ertragsraten der Werlpapierhaltung bewegen dann die 
Wirtschaftssubjekte dazu, auch von ihrem Sachkapital- 
bestand eine höhere Mindestverzinsung zu fordern (Er­
höhung des APK). ln diesem Fall ist ein kontraktiv w ir­
kender Geldeffekt zu verzeichnen, mit der Folge einer 
weiteren Investitionsschwäche.

Würde die Geldpolitik gleichzeitig mit der Verschul­
dungsoperation allerdings mit Hilfe ihres Instrumenta­
riums eine Ausdehnung des Geldbestandes bewirken, 
so würde der Ertrag der Geldhaltung sinken. Die ange­
botenen Wertpapiere würden daher auch schon bei 
niedrigeren Ertragssätzen bereitwillig von den W irt­
schaftssubjekten in ihre Portefeuilles aufgenommen. 
Durch die substitutiven Beziehungen innerhalb der Fi­
nanzaktiva würde also bei einer Unterstützung der 
Staatsverschuldung durch die Geldpolitik -  was nicht 
mit einer in der Bundesrepublik durch das Bundesbank­
gesetz eng begrenzten direkten Finanzierung der Ver­
schuldungsoperation durch die Zentralbank gleichzu­
setzen ist -  eine wesentliche Änderung der zusammen­
gefaßten Ertragsrate des Finanzvermögens (Zinsni­
veau) vermieden werden können. Der kontraktiv w ir­
kende Geldeffekt wird in diesem Fall schon im Bereich 
der Finanzaktiva kompensiert, und eine Erhöhung des 
APK wäre nicht zu erwarten.

Mit zunehmender Aufnahme von Staatspapieren 
steigt aber auch das Risiko im gesamten Portefeuille 
der Wirtschaftssubjekte an. Die Wirtschaftssubjekte 
werden bemüht sein, die Risikostruktur ihres Vermö­
gens wieder zu optimieren, d, h, das Risiko zu verrin­
gern, Dies geschieht durch die Bereitschaft, zusätzlich 
Sachkapital ins Portefeuille aufzunehmen; der APK wird 
somit reduziert werden. Der Vermögenseffekt einer 
Staatsverschuldung wirkt also expansiv. Selbst wenn 
es ohne die beschriebene Möglichkeit der Unterstüt­
zung seitens der Geldpolitik zu einem kontraktiven 
Geldeffekt kommt, wird dieser aus portfoliotheoreti­
scher Sicht durch die Expansionswirkungen des Ver­
mögenseffekts überkompensiert''. Unabhängig von 
der Verwendung der zur Verfügung gestellten Budget-

Vgl. Sachverständigenrat zur Begutactitung der gesamtwirtsctiaftli- 
ctien Entwicklung: Jahresgutachten 1981/82, a.a.O., Zjf. 299.

”  Vgl. James T o b i n : Grundsätze , , a.a.O. .  S. 32.
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mittel ergibt sich somit allein aus der Verschuldungs­
operation in jedem Fall netto ein expansiver Impuls.

Eine höhere Nettoneuverschuldung des Staates 
kann sich auch dann als erforderlich erweisen, wenn 
nach Einschätzung der Wirtschaftssubjekte das Risiko 
auf der Seite des Sachkapitalbestandes zugenommen 
hat'^. Dieses höhere Risiko läßt die Wirtschaftssubjekte 
eine höhere Mindestrendite für Sachaktiva fordern. 
Stellt nun der Staat seinerseits zusätzliche Wertpapiere 
zur Verfügung, so bietet er letztlich mit dieser Aktion den 
Wirtschaftssubjekten Kompensationsmöglichkeiten für 
die neuen Sachkapitalrisiken. Ein zu geringer Bestand 
an staatlichen Wertpapieren kann somit für einen zu ho­
hen APK mitverantwortlich sein. Ziel der zunehmenden 
Staatsverschuldung muß es also auch sein, durch Ver­
änderungen des Wertpapierbestandes das Risiko auf 
der Seite der finanziellen Aktiva zu erhöhen. Das veran­
laßt die Investoren, den APK zu senken, um das Ge­
samtrisiko des Portefeuilles über eine vermehrte Sach- 
kapitalbildung zu reduzieren.

Rolle der Geldpolitik
In der Bundesrepublik werden die angebotsorientier­

ten Empfehlungen für die allgemeine Wirtschaftspolitik 
mit monetaristisch orientierten geldpolitischen Empfeh­
lungen vermengt'®. In diesen gemischten Konzeptionen 
wird ein wesentliches Gewicht auf eine Verstetigung der 
Geldmengenexpansion durch die Zentralbank gelegt. 
Eine Kontrolle der Geldmengenexpansion durch die 
Zentralbank ist in der Bundesrepublik aufgrund der insti­
tutionellen Gegebenheiten aber faktisch überhaupt nur 
dann möglich, wenn im Bankensektor keine nennens­
werten freien Liquiditätsreserven bestehen. Damit die 
Banken aber nicht in die Lage versetzt werden, freie Li­
quiditätsreserven aufzubauen, muß die Zentralbank­
geldversorgung extrem knapp ausfallen. Als Konse­
quenz einer „Politik des knappen Geldes“ kann daher 
vermutet werden, daß in der Bundesrepublik von der 
Zentralbankpolitik ein dauerhafter restriktiver Einfluß 
auf die gesamtwirtschaftliche Aktivität ausgeht. Der 
Verstetigungseffekt der Geldmengenexpansion ist also 
nicht unbedingt mit einem verstetigenden Einfluß auf die 
gesamtwirtschaftliche Entwicklung gleichzusetzen, da

Auf diese Entwicklung weist die Deutscfie Bundesbank in itirem jüng­
sten Gesctiäftsberictit hin. Sie betont, daß eine Minderung der Bereit­
schaft der Wirtschaft, unternehmerische Risiken zu übernehmen, zu be­
obachten ist. Vgl. Deutsche Bundesbank: Geschäftsbericht für das Jahr 
1 9 8 1 ,8 .2 3 .

Hierin besteht eine gewisse Ähnlichkeit mit der praktischen W irt­
schaftspolitik in den USA. Demgegenüber sehen die „re inen" Ange­
botstheoretiker, wie beispielsweise George Gilder, in der tendenziell 
monetaristischen Geldpolitik der USA einen wesentlichen Störfaktor ih­
res Konzepts. Sie fordern daher eine Abkehr von der monetaristischen 
Geldpolitik und eine monetäre A limentierung der angebolsorientierten 
Programme der Regierung durch die Zentralbank. Vgl. George G i I- 
d e r : Reichtum und Armut, Berlin 1981, S. 217 ff.
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aufgrund der zu gering bemessenen Geldmengenex­
pansion faktisch restriktive Einflüsse die Folge sind. Da­
mit steht die Frage im Raum, in welcher Form der geld­
politische Mitteleinsatz zu erfolgen hat, damit er mit dem 
gesamten Angebotskonzept auch tatsächlich kompati­
bel ist.

Aus der Sicht der makroökonomischen Portfoliotheo­
rie muß mit der Geldpolitik Einfluß auf den APK der Inve­
storen genommen werden. Der Transmissionsprozeß 
läuft so ab, daß bei einem expansiven Impuls die Zen­
tralbank dem Bankensektor Liquidität zur Verfügung 
stellt. Aufgrund der veränderten Ertragsraten werden 
die Kreditinstitute die überschüssigen Mittel zumindest 
teilweise durch Wertpapiere substituieren und das Kre­
ditangebot ausweiten. Auch bei den privaten Nichtban­
ken werden im Rahmen der Finanzaktiva Substitutions­
prozesse einsetzen, die zu einem höheren Bestand an 
finanziellen Aktiva bei insgesamt niedrigeren Ertrags­
sätzen führen. In der Folge wird sowohl der Geldeffekt 
als auch der Vermögenseffekt die Wirtschaftssubjekte 
veranlassen, ihren APK zu senken.

Da die knappe Zentralbankgeldversorgung nach mo- 
netaristischem Muster im Gegensatz dazu die Erträge 
der finanziellen Aktiva hoch hält und auf diese Weise ein 
hohes Zinsniveau erzeugt, kann eine der Ursachen für 
einen im Verhältnis zur GLFK offensichtlich zu hohen 
APK folglich in dem zu niedrigen Niveau der Liquiditäts­
versorgung durch die Zentralbank gesehen werden. 
Aus diesem Blickwinkel konterkariert eine „Politik des 
knappen Geldes“ die Bemühungen anderer Bereiche 
der angebotsorientierten Wirtschaftspolitik, die GLFK 
über den APK zu heben. Diese Schlußfolgerung ergibt 
sich dabei völlig unabhängig von dem Ziel, die Zentral­
bankgeldversorgung zu verstetigen. Die Ursache hier­
für ist wohlgemerkt nicht der ohne Zweifel sinnvolle Ge­
danke einer stetigen Geldpolitik, sondern das zu gerin­
ge Niveau der Zentralbankgeldversorgung.

Wirkungen auf das Preisniveau

Ein höheres Niveau der Zentralbankgeldversorgung 
darf allerdings nicht mit einer exzessiven Geldpolitik 
verwechselt werden: Denn schließlich ist es nicht Ab­
sicht der Geldpolitik, inflationäre Prozesse zu ermögli­
chen. Eine auf gemäßigte expansive Impulse ausge­
richtete Geldpolitik muß im Analyserahmen der Portfo­
liotheorie aber nicht zwangsläufig einen Anstieg des 
Preisniveaus zur Folge haben. Entscheidend dafür, ob 
sich durch die geldpolitischen Maßnahmen überhaupt 
Wirkungen auf das Preisniveau ergeben, ist letztlich die 
Art der erzeugten Effekte. Nur wenn mit der Geldpolitik 
auch Vermögenseffekte ausgelöst werden, können 
auch inflationäre Impulse auftreten. Setzt die Zentral­
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bank ihr Instrumentarium jedocti in der Form ein, daß le­
diglich Geldeffekte erzeugt werden, so kommt es in er­
ster Linie zu Veränderungen der Preisrelationen und 
nicht des Preisniveaus. Soll die Geldpolitik die sonstige 
angebotsorientierte Wirtschaftspolitik aber nur in dem 
beschriebenen Sinn monetär angemessen alimentie- 
ren, so müßte also primär auf die Erzeugung von Geld­
effekten -  z. B. durch Offenmarktpolitik -  Wert gelegt 
werden. Natürlich ergeben sich aus einer verbesserten 
Zentralbankgeldversorgung der Kreditinstitute durch 
die Zentralbank auch Vermögenseffekte und insofern 
mögliche Wirkungen auf das Preisniveau. Allerdings 
kommt es dann immer noch maßgeblich darauf an, wel­
che gesamtwirtschaftlichen Konstellationen für die In­
flation tatsächlich verantwortlich sind. Wie die Inflations­
forschung'“ zeigt, stellt eine Geldmengenexpansion nur 
eine von vielen Inflationsursachen dar. Eine -  tenden­
ziell von monetaristischer Seite präferierte -  monokau­
sale Inflationserklärung, die Preisniveauänderungen 
ausschließlich auf die Geldmengenexpansion zurück­
führt, reicht zur Erklärung dieser vielschichtigen Ursa­
chenbereiche allein nicht aus.

Ist -  aus welchen Gründen auch immer -  ein Anstieg 
des Preisniveaus zu verzeichnen, so ergibt sich aus der 
Sicht der Portfoliotheorie ein Anpassungsprozeß, der 
als preisniveauinduzierter Vermögenseffekt bezeichnet 
wird. Der Preisniveauanstieg führt offensichtlich zu ei­
nem höheren Risiko der Finanzaktiva. Durch diese Ent­
wicklung und das Absinken der realen Ertragsraten des 
Finanzvermögens werden die Wirtschaftssubjekte be­
reit sein, verstärkt Sachkapital zu erwerben, was sich in 
einem Sinken des APK niederschlägt. Diese „Flucht in 
die Sachwerte" stößt logischerweise dann an eine

' 'V g l,  z, B. Rüdiger P o h l :  Theorie der Inflation, München 1981, 
S. 41 ff.

Grenze, wenn sich für die zur Finanzierung der Sachka- 
pitalausweitung erforderlichen Geschäfte keine Trans­
aktionspartner finden, die ihrerseits das Inflationsrisiko 
für sich selbst geringer einschätzen oder durch einen 
überproportionalen Ertragsanstieg eine Risikoprämie 
erhalten. Es ist unter diesen Umständen für die Wirt­
schaftspolitik gar nicht ohne weiteres möglich, voll auf 
diesen preisniveauinduzierten Vermögenseffekt zu set­
zen und so die Gefahren einer Inflation zu übersehen. 
Dennoch treten hier die Grenzen des portfoliotheoreti­
schen Analyserahmens zutage,

Fazit

Abschließend kann festgehalten werden, daß im Ana­
lyserahmen der makroökonomischen Portfoliotheorie 
die in der Bundesrepublik verwendeten Angebotskon­
zepte nicht mit einer tendenziell monetaristischen Geld­
politik kompatibel sind. Diese Konzepte vernachlässi­
gen im wesentlichen die Entwicklung des APK. Wäh­
rend die realwirtschaftliche Einflußnahme auf die Deter­
minanten der GLFK gemäß der Konzeption der ange­
botsorientierten Wirtschaftspolitik aus der Sicht der 
Portfoliotheorie Expansionsimpulse auslöst, führt eine 
monetäre Einflußnahme in Form von einer zu geringen 
Staatsverschuldung und/oder einer restriktiv wirkenden 
Geldpolitik zu einem Anstieg des APK und nicht zu der 
erforderlichen Senkung. Die GLFK kann damit die ge­
forderte Mindestrendite des Sachkapitalbestandes 
nicht übertreffen, so daß die von der Wirtschaftspolitik 
entarteten Investitionsentscheidungen nicht gefällt 
werden. Schließt man sich dem portfoliotheoretischen 
Ansatz an, dann müßte, um ein in allen Bereichen der 
Wirtschaftspolitik konsequentes Angebotskonzept zu 
betreiben, auch der Entwicklung des APK Aufmerksam­
keit gewidmet werden und damit Abschied von der Vor­
stellung einer „Politik des knappen Geldes“ genommen 
werden.
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