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I Einleitung

Immer wieder bewegt die Wirtschaftswissenschaftler die
Frage, wodurch sich Keynes, analytisch gesehen, von sei-
nen Zeitgenossen un%erschiedq . Kirzlich hat Don Patin-
kin (1974) diese Frage dahingehend beantwortet, dal Keynes,
jedenfalls im Vergleich.mit seinen Cambridger Kollegen
Lavington, Pigou und Robertson, der Erste war, der die
Geldnachfrage im Rahmen eines optimalen Portfolios eines
Wirtschaftssubjektes analysierte. Keynes hat aber bekannt-
lich sein Portfoliomodell nicht explizit dargestellt, wie
ja von Tobin (1957/58) ausgefiihrt worden ist.

Nach Tobin basiert die Keynessche Theorie der Nachfrage
nach Geld auf einer "einfachen Alles-oder-Nichts-Wahl"
("simple all-or-nothing choice" S.67, op.cit.). Danach
h&élt je nach der relativen Hohe des gegenwdrtigen und des
erwarteten Zinssatzes Jjedes Wirtschaftssubjekt aus spe-
kulativen Grinden sein ganzes Portfolio in Bargeld oder
in Anlagepapieren. Diese Erklarung der zinsabh@ngigen

2)

und Forschungsbeitrégen5 als die authentische Keynessche

individuellen Geldnachfrage wird zur Zeit in Lehrblichern

1) Siehe z.B. Clower (1965;270) "Twenty-five years of
discussion and controversy have produced a large and
surprisingly harmonious literature on Keynes and the
Classics ... On one essential point, however, contem-
porary opinion is still largely undecided: precisely
what are the purely formal differences, if any, between
Keynes and the Classics?" (meine Hervorhebung, G.M.A.)

2) Glshe (1973;154)

3) Matumza (1975;%92 f) stellt das beschriebene "Keynes-
Modell" dar und schickt voraus (FuBnote 23):"Es wird
hier der Interpretation von Tobin gefolgt, dessen
Modell die "essential ... original Keynesian explana-
tign" ist ...". Der Autor verweist auf Tobin (1957/58;
70
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Portfoliotheorie angesehen. Es eriibrigt sich fast, darauf
hinzuweisen, daB dieser Ansatz sowohl wahltheoretisch als
auch unter Plausibilitétsiiberlegungen unbefriedigend ist.
Aus diesem Grunde hat ja auch Tobin (1957/58) dem "Keynes-
Modell" seine eigene Erkldrung als Alternative gegeniiber-
gestellt, die zusammen mit dem Modell von Markowitz (1952)
paradigmatisch filir die moderne Portfoliotheorie geworden
ist.

In dem eingangs erwdhnten Artikel verweist Patinkin (1974;
13) seine Leser jedoch nicht auf die soeben besprochene
Schrift von Tobin (1957/58), sondern auf Tobin (1969) und
auf Foley und Sidrauski (1971;30-1) fiir eine explizite
Formulierung der Nebenbedingungen, die fir die Generierung
der Keynesschen Liquiditatspraferenzfunktion gelten. Aber
wer diesem Hinweis folgt, wird feststellen, dall an den be-
sagten Stellen der Literatur zwar gewisse Variablen aufge-
fihrt werden, die die Nebenbedingungen fiir die Geldnach-
frage darstellen - insbesondere Vermogen und das Einkommen
der laufenden Periode - er wird aber eine explizite For-
mulierung eines Portfoliomodells und der entsprechenden
Gleichungen, die die Nebenbedingungen représentieren, ver-
missen. Solch eine explizit formulierte Nebenbedingung fin-
det man zwar bei Tobin (1957/58;83), doch wird dieser Ar-
tikel bei Patinkin an keiner Stelle erwadhnt.

Welchen Grund konnte Patinkin haben, das Tobin-Modell zu
iibergehen? Der Gedanken, daB er es nicht gekannt habe,
erscheint kaum akzeptabel zu sein., Die Erklarung hierfiir
diirfte vermutlich darin liegen, dafl dieser Artikel von
Tobin in letzter Zeit sehr heftiger Kritik ausgesetzt ge-
wesen ist, insbesondere von Borch (1969) und Feldstein
(1969), die beide nachwiesen, daB das Modell, das Tobin
als Alternative zum "Keynes-Modell" préasentierte, auf aus-
serordentlich engen Annshmen basiert. In seiner Entgeg-
nung hat Tobin (1969) dieser Kritik durchaus nicht wider-
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sprochenﬂ° Zudem soll Tobin (1959), wie Ott et. alJf1975;175)
ausfﬁhren/in einer unverdffentlichten Schrift suf-

grund von ganz andersartigen Uberlegpngen erkldért haben,
eine umfassende Portfolioanalyse kdnne keine Begriindung
liefern fiir das Halten von Geld zum Zwecke der Portfolio-
diversifikation. Dem Leser, der sich fiir die kritische
Diskussion um das Tobin-Modell interessiert, sei vor allem
der Artikel von Tsiang (1972) empfohlen. Da das Versagen
dieses Modells zur Erkldarung der zinsabhiéngigen Geldnach-
frage bereits Lehrbuchwissen istg), mag es hier genligen,
wenn wir die Betrachtung der Kritik am Tobin- Modell ab-
schlieBen mit einem Zitat von Tsisng (1972;370), der
erklart, daB das Tobin-Modell eingefiihrt wurde, um die
Keynessche Liquiditatsprdferenz im Sinne einer Investi-
tionsnachfrage nach Bargeld analytisch 2zu begriinden und
fortfdhrt: "in our defense of it against its critics, we
actually find that it is quite incapable of doing what
Tobin has expected of it. Rather it seems to indicate that
there cannot be any investment demand for money for the
so-called portfolio balance purpose."

Aber selbst wenn man nicht so weit gehen mdchte wie

Tsiang und wie Ott et. al., die das Tobin-Modell ganz und
gar verwerfen wollen, so mufl man doch zugeben, dafBl die
bekannten portfoliotheoretischen Ans&dtze sehr selektiv auf
die geldtheoretischen Ausfiihrungen von Keynes eingehen.

1) So gibt z.B. Tobin(1969 a;13) unumwunden zu: "I tried
erroneously to stretch the admittedly restricted
generality of the approach".

2) Siehe Ott et.al.(1975;175) "The portfolio selection
model ... does not solve the problem it was adressed
to."



In diesem Punkt wird man sicher Hicks (1974;37) zustimmen
k6nnen, der erklérte: "We have a well-established theory of
the distribution of assets in & portfolio, in which the
speculation considered by Keynes appears as a special case
«ss But there are some things which are in Keynes which

do not so easily survive; yet these also are things which
need to be preserved. So we need something more than a
portfolio selection theory;". Hicks fahrt fort, daBR eine
Liquiditétstheorie bendtigt werde. Aber wenn man seine
liquidité@tstheoretischen Betrachtungen in diesem Zusammen-
hang liest, so muB man feststellen, daB sie den Leser kaum
in die Lage versetzen, daraus Keynes' Theorie der Geldnach-
frage auf neuer Grundlage sbzuleiten, so daB man ein ex-
plizites Modell eines bptimalen Portfolios eines Wirtschafts-
subjektes vor Augen haben kann. Dies aber ist das Gesuchte:
Wenn wir Patinkins Einschédtzung der Keynesschen analyti-
schen Leistung akzeptieren, daf sie namlich darin bestehe,
dafB Keynes als Erster die Geldnachfrage im Rahmen eines
optimalen Portfolios eines Wirtschaftssubjektes analysierte,.
so ergibt sich zwangslaufig die Frage, wie denn dieses op- ’
timale Portfolio beschaffen sei. Patinkin selber macht dazu
keine Angaben. Die Literatur, auf die er verweist, eben-
falls nicht. Wohl gibt es eine explizite Formulierung

des "Keynes-Modells" doch ist dieses Modell unbefriedigend.
Auch das Portfolio-Modell, das an die Stelle des "Keynes-
Modells" treten sollte, wird von einer Anzahl von Okonomen
zuriickgewiesen, wie wir gesehen haben. Dennoch haben die
bishérigen Kritiker es nicht vermocht, dieses Portfolio-
Modell durch ein anderes befriedigendes Modellsbzuldsen,

das die Keynessche zinsabhiéngige Liquidit&étspréferenzfunk-
tion generieren kann.

Angesichts dieses unbefriedigenden Zustandes der Diskussion
der zinsabhangigen Geldnachfrage auf der Grundlage der
Analyse eines optimalen Portfolios kann man sich fragen,



ob Keynes wirklich einen analytisch fruchtbaren Weg gewie-
sen hat mit seiner Postulierung einer zinsabhéngigen Li-
quiditétspréferenzfunktion. Sollte man diese Funktion nicht
als ein "ad-hoc"-Postulat ansehen, das vielleicht genial
sein mag, sich aber im Rahmen herkommlicher Okonomischer
Analyse nicht in befriedigender Weise deduktiv nachvoll-
ziehen 188t7 Somit stellt sich die Frage, ob Patinkins
Einschatzung der analytischen Leistung von Keynes akzepta-
bel ist. Hat Keynes die Geldnéchfrage im Rahmen eines op-
timalen Portfolios tats#chlich analysiert? In der vorlie-
genden Arbeit wird nun argumentiert werden, daB man diese

Frage durchaus positiv beantworten kann, und zwar deswe-
gen, weil sich noch ein ganz anderes Modell der Nachfrage
nach Geld als Anlagegut aus der General Theory von Keynes

extrahieren lassen kann als das bisherige "Keynes-Modell".
Dazu wird ausgefiibhrt werden, daB nicht nur, wie Hicks be-
merkte, Keynes' liquiditdtstheoretische Uberlegungen in
der bisherigen exegetischen Literatur nicht geniigend be-
riicksichtigt worden sind. Auch seiner Theorie der Pro-
duktivitat des Geldes ist bisher viel zu wenig Beachtung
erwiesen worden. Es wird in dieser Arbeit dargelegt wer-
den, daB auf der Grundlage der Keynesschen Theorie der
Produktivitat des Geldes sich ein Portfoliomodell erstellen
l1aB8t, das nicht nur eine betrachtliche Anzahl Keyﬁesscher
Begriffe in einem konsistenten analytischen Rahmen zusam-
menfassen kann. AuBerdem kann das hier vorgeschlagene
Modell such diejenigen komparativ-statischen Beziehungen
generieren, die Tobins Portfoliotheorie hervorbringen
wollte. Das vorgeschlagene Modell hat weiterhin den Vor-
teil, daB es sich in die kapitaltheoretische Diskussion
von Hicks (197%) und Bliss (1975) einordnen 1l&aBt, wie im
folgenden ebenfalls ausgefiihrt werden wird.
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II Keynes und die Produktivitat des Geldes

Derjenige Leser, der mit der General Theory vertraut ist,
wird Zweifel anmelden, wenn er vernimmt, daBl Keynes hier

eine Produktivitadtstheorie des Geldes zugesprochen werden
soll. Wird Keynes hierbei nicht ﬁberinterpretiert? Wo wird
in der General Theory Jjemals von der Produktivitat des
Geldes gesprochen? Da dies nirgendwo der Fall ist - jeden-
falls nicht explizit - so ist es kaum verwunderlich, daf

selbst ein so hervorragender Kenner der Keynesschen Gedan-
kengénge wie sein ehemaliger Freund und Kollege D.H.Ro-
bertson (19%6/37;184) erklédrte: "Mr. Keynes, like Aristotle
before him, seems resolved to deny to money the attribute
of productivity because it is only productive if used.”
Vielleicht hat dieses Diktum einen gewissen EinfluB auf

die exegetische Literatur zur General Theory gehabt. Dank

der hervorragenden Auswahl von Hintergrundmaterialien zur
General Theory, die D.Moggridge (1973a und 1973b) zussmmen-
gestellt hat, wissen wir jetzt jedoch, daB Keynes sich auf

das Entschiedenste gegen diese Interpretation gewendet
hatte und Robertson mitteilte: "To deny productivity to
money is the opposite of my view. I regard the rate of

interest as being the marginal efficiency (or productivity)
of money measured in terms'of itself"1 - Vielleicht kann
man Keynes den Vorwurf nicht ersparen, dafl er diesen Aspekt
seiner Geldtheorie in der General Theory nicht geniigend

herausgearbeitet hat, doch 1daBt sich, wie wir sogleich
sehen werden, durchaus zeigen, daB Keynes selbst hier -
zumindest implizit - betont hat, daB fiur gewisse analyti-
sche Zwecke Geld wie jedes andere ertragbringende Anlage-
gut betrachtet werden kann. Explizit hat er diesen Gedanken

1) Brief von Keynes an Robertson, 13%.12.19%6, zitiert nach
Moggridge, Hrsg. (1973 b;92), meine Hervorhebung,G.M.A.



allerdings erst nach der Veroffentlichung der General
Theory in seinem Beitrag zur Irving Fisher-Festschrift ge-
duBert, und zwar mit den Worten: "The marginal efficiency
of money, in terms of itself is, in general, a function of
its quantity ..., just as in the case of other'capital

assets." 1 Keynes 18Bt im Verlauf dieses Artikels keinen
Zweifel offen, daB er einen ganz wesentlichen Unterschied
zwischen seiner und der "orthodoxen" Theorie darin sieht,
daB er Geld wie ein beliebiges anderes Anlagegut be-
trachtet und Hicks (1974;36) konzediert ihm implizit, daB
dieses eine seiner groBen Einsichten ist, die eine be-
deutend fruchtbarere Grundlage fiir eine Geldtheorie abgehen
konnte als Tobins Formalisierung des Keynesschen Spekula-
tionsmotivsg). Allerdings fiihrt Hicks (1974) diesen Ge-
dankengang nicht weiter und prédsentiert nicht ein ent-
sprechendes Geldnachfragemodell.

Es ist bereits zugestanden worden, daB der Leser der
General Theory es durchaus nicht leicht hat, in diesem

Werk den Gedanken der Gleichsetzung des Geldes mit anderen
produktiven Anlagegiitern zu entdecken. Vielmehr mufl er
diese Erkenntnis aus Andeutungen wie der folgenden ziehen,
daBl nédmlich "the money rate of interst has no uniqueness
compared with other rates of interst, but is on precisely
the same footing". (Keynes (19%6;225)). Diese AuBerungen
stehen zudem noch im 17.Kapitel der General Theory, einem

1) Keynes (1937, 148), meine Hervorhebung, G.M.A.

2) Wortlich fithrt Hicks (1974;%6) aus: "A theory of money ...
can hardly be centered on the speculative motive ... It
must indeed accept Keynes's major insight - that money
is an asset, which can be weighed up against other
assets ..."
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Kapitel, dass sehr hdufig als eines der inkonsistentesten
und dunkelsten eines Buches bezeichnet wird, das wahrlich
nicht arm ist an Inkonsistenz und Dunkelheit. Beziiglich der
Produktivitat des Geldes scheint solch ein Urteil auch
durchaus gerechtfertigt zu sein, da Keynes sie im 17.Ka-,
pitel auf dessen "Liquiditédtsprédmie”" bezieht: Laut Keymes
(1926;225) ist die Liquiditdtsprimie eines Anlagegutes
gleichzusetzen der Eigenschaft, einen Ertrag zu erwirt-
schaften und doch sind die entsprechenden Eigenschaften ein-
ander nicht dhnlich. Denn wdhrend im letzteren Fall ein
beobachtbarer Zuwachs von Waren oder Dienstleigungen in
einer gewissen Zeitperiode erfolgt, tritt genau dieses im
Falle der Liquiditatspréamie nicht ein: "There ist, so to
speak, nothing to show for this at the end of the period

in the shape of output; yet it is something for which
people are ready to pay something." (Keynes (1936;226)).

Das vermeintliche Paradoxon, mit dem Keynes hier seinen
Leser im Zusammenhang mit seiner Erorterung der Eigenschaf-
ten "Ertragskraft" und "Liquiditdtsprédmie" eines Anlage-
gutes konfrontiert, laBt sich jedoch wie folgt beseitigen.
Keynes geht in diesem Zusammenhang von der Annshme aus,

daBl es gewisse Anlagegliter gibt, die anstelle einer meB-
baren Leistung an Produktiomn von Waren oder Dienstleistun-
gen ein Gefihl der Annehmlichkeit oder Sicherheit bieten,
welches natiirlich vom Wirtschaftswissenschaftler nicht
direkt gemessen werden kann. Er kann es aber auf eine in-
direkte Weise sufzeigen, indem er nachweist, daBl die Wirt-
schaftssubjekte bereit sind, fiir das Halten dieses Anlage-
gutes Zahlungen zu leisten. Ahnlich wie in der Theorie der
"enthiillten Prédferenzen" der Konsumtheorie, kann er dann
schlieBen, daB dieser Bereitschaft zu zshlen eine ent-
sprechende Préaferenzstruktur zugrunde liegen mqu . f

t

[y
1) Zur Vorgehenswedse der Theorie der "enthiillten Prédferen-
zen" siehe z.B. Henderson und Quandt (1958;32ff), die im
einzelnen angeben, unter welchen Bedingungen bewiesen
werden kann, dafl "a consumer ... must possess an in-
difference map."
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Pointierter konnte man diesen Sachverhalt auch so aus-
driicken, daB man sagt, dafl es zwei Arten von Anlagegiitern
gibt. Die eine Art kann im Extremfall keine Liquiditdts-
prémie erbringen, dafilir aber eine meBbare Produktion von
Waren und Dienstleisungen. Die andere Art von Anlagegii-
tern hat im Extremfall die Eigenschaft, daB sie einzig und
allein eine Liquiditatspramie hervorbringen kann. Diese Art
kann so betrachtet werden, dafl man sagt, sie produziere ge-
wisse Empfindungen. In dieser Weise konnen alle Anlage-
giiter als produktiv angesehen werden, doch gibt es einige
Anlagegiiter, deren Produktivitdt man nicht direkt beobach-
ten kann - und solch ein Anlagegut ist Geld, Keynes' Aus-
fihrungen im 17. Kapitel der General Theory zufolge.

IIT Der begriffliche Rahmen des Modells

Versucht man nun, auf der Grundlage der Keynesschen Aus-
fihrungen zur Produktivitdt von Geld und anderen Anlage-
giitern im 17. Kapitel der General Theory ein Nachfragemo-

dell zu erstellen, so sieht man sich dem Problem gegen-
iiber, daB der begriffliche Rahmen dieses Kapitels hochst
ungewohnlich ist und einer Anzahl von Autoren ganz offen-
sichtlich Schwierigkeiten bereitet. Shackle (1974;63) ist
allerdings der Ansicht, daB das vermeintlich "Geheimnis-
volle" dieses Kapitels schnell schwinde, wenn der Leser
sich dessen begrifflichen Rahmen systematisch erarbei-
tetq>, doch gibt Shackle leider hierzu keine Hilfe-

stellung.

1) Siehe Shackle (1974;63) "... the famous or notorious
chapter 17 of the General Theory, called by some "my-
sterious" or by others "pretentious" ... is not mysterious
but only requires the reader to work out some mean-ings
of symbols from what he is told about the formal frame
where they appear."




11

Der analytische Hebelpunkt dieses Kapitels diirfte wohl
Keynes' Gleichgewichtsbedingungen der Nachfrage nach
Anlagegiitern sein, die er auf den Seiten 227 f entwickelt
und derzufolge gilt '

. . = 3 =1ooo
z; + 8, =T ;3 1 n
wobei

z; = Eigenzinssatz

a; = Preis&nderungsrate

Geldzinssatz

Allerdings erscheint bei Keynes nicht die Variable Z3
sondern hierfir gilt

z; = Q3 - C5 + li
wobei
q; = mengenméflige Ertragsrate
c; = Haltungskosten ("carrying costs")
1i = Liquidit&atsprémie.

Diese Aufteilung des Eigenzinssatzes ist fiur Keynes je-
doch nicht sehr erheblichq) und wird somit auch hier fal-
len gelassen. Wir werden spater sehen, warum die obige
Gleichung als Gleichgewichtsbedingung anzusehen ist. Zu-
erst sind jedoch Erlauterungen zu den zugrundeliegenden
Begriffen "Eigenzinssatz" und "Preisdnderungsrate" er-
forderlich. ’ '

1) Keynes (193%6;226) "... in what follows we shall be
exclusively concerned with g-c."



12

Die Literatur zu diesen Begriffen ist spdrlich. Leijon-
hufvud (1968), der sich bemiiht, die "economics of Keynes"
herauszuarbeiten, um sie der modernen "Keynesian economics"
gegeniiberzustellen, stellt lakonisch fest, daB Keynes die
Preisd@nderungsraten ("rates of appreciation") inkonsistent
gebraucht'1 s doch filhrt er diesen Gedanken nicht weiter
saus. Eine der wenigen weiteren Erwdhnungen dieses Keynes-
schen Begriffs findet sich bei Conard (1959; 122), der zwar
zutreffend feststellt, daB Keynes mit der GroBe "a" ein--
fach die erwarteten prozentualen Anderungen dér relativen
Preise ausdricken will, aber der Ansicht ist, deB hierfiir
eine komgliziertere Berechnung als die Keynessche notwen-
dig sei2 . Eine herrschende Lehrmeinung gibt es nicht in
dieser Frage. So missen wir uns selber die Antwort erar-
beiten auf die Frage, was Keynes mit dieser GroBe dar-
stellen wollte und ob er sich richtig ausgedriickt hat.

Keynes unterstellt im 17. Kapitel der General Theory ein

zwei-Perioden-Modell, in dem die drei Anlagegiiter H&auser
(im folgenden symbolisch bezeichnet als "Aq"), Weizen
("AE") und Geld ("M") gehalten werden kinnen. Jedes dieser
Anlagegiliter hat einen entsprechenden Preis. Werden die
Preise als relative Preise in Geldeinheiten ausgedriickt,

1) Leijonhufvud (1968;141) : "To treat these appreciation
coefficients as constants ... fits ill with Keynes'
theory of Liquidity Preference ..."

2) Schreibt man die Berechnung von "a" von Conard (1959;
122) in der hier verwendeten Symbolik um, so ist es zu

ersetzen durch a; ° (1+zi) = 8; + a; Z;. Conard -hat in

gewisser Hinsicht Recht, hatte seine; Punkt jedoch nicht
als Kritik an Keynes' Formulierung von "a" sondern als
eine Kritik an seiner Gleichgewichtsbedingung formulie-
ren sollen. Dieser Punkt kann jedoch erst unten (S. 35 )
ausgefiihrt werden. '
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so erhdlt man fiir die beiden Zeitperioden des Modells
zweli relative Preissysteme, die in den ersten beiden Zei-
len des folgenden Schemas ausgewiesen sind:

Hauser Weizen Geld
%o Py P !
£ 8 p3 1

(1+aq) (1+32) (1+0)

Hierbei gibt to die gegenwartige Zeitperiode an und t,
gibt die zukiinftige Zeitperiode sn. Die Preise der Gegen-
wart werden mit "pi" bezeichnet, die Preise der Zukunft
sind erwartete Preise und werden durch "pg" dargestellt,
wobel der Index i fiir das entsprechende Anlagegut steht,
auf das sich der Preis bezieht. Der relative Preis des
Geldes ist natiirlich immer Eins. Die dritte Zeile des obi-
gen Schemas erhdlt man nun dadurch, daB man die erwarteten
zukiinftigen Preise auf die gegenwidrtigen Preise bezieht,
so dafl folgende Ausdriicke gelten:

e

P P: + A D A D

2 - 1 - -1+ a. i= 1,2
P; P P; 1

In dieser Weise ergeben sich also die Keynesschen Preis-
dnderungsraten "ai" aus den gegebenen gegenwartigen und
sus den erwarteten zukiinftigen relativen Preisen. Da Geld
immer den relativen Preis "Eins" hat, ist seine Preis-
'énderungsrate natirlich immer Null, wie asus dem dritten
Element der dritten Zeile des obigen Schemas hervorgeht.

"ai" indem er

Keynes kompliziert zwar die Diskussion der
zu bedenken gibt, dafl man ja nicht nur Geld als Bezugs-
groBe der relativen Preise nehmen kann, sondern auch,

beiépielsweise, Weizen, doch so0ll uns diese Komplikation
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hiér nicht interessieren.

Diese erwarteten Preisanderungsraten haben natiirlich eine
wichtige allokative Funktion, da ihre relative Grofle dariiber
mitentscheidet, welche Anlagegiiter und wieviel von ihnen
von einem Wirtschaftssubjekt gehalten werden, das den zu-
kiinftigen Wert seines Portfolios maximieren mdchte. Doch
sind diese Preisdnderungsraten nicht die einzigen Deter-
minanten der Pdrtfolioentscheidung° Hinzu kommen die Ei-
genzinssdtze der Anlagegiiter. Auch bezliglich dieses:Key-
nesschen Begriffs ist in der Literatur bemerkenswert wenig
Klarheit geschaffen worden. So meint Lerner (1952;182),
daB Keynes diesen Begriff inkonsistent verwendet, wahrend
Conard (1959;21) Lerner widerspricht. Auch hier gibt es
keine herrschende Lehrmeinung.

Viele Geld- und Zinstheoretiker glauben, bei der Dar-
stellung der Keynesschen Theorie auf diesen Begriff vollig
verzichten zu kénnen (Leijonhufvud (1968), Lutz (1967)).
Andere Autoren meinen, bei einer Diskussion des Konzeptes
des Eigenzinssatzes vollig auf einen Hinweis auf Keynes
verzichten zu kdnnen (Bliss (1975;51 f£f)), obwohl die
Prioritdt fir eine systematische begriffliche und analy-
tische Verwendung dieses Begriffs eher bei Keynes liegt

als bei Hicks (1946;141 ff), wie von Bliss (1975;57) unter-
stellt wird. |

Zur Frage des Eigenzinssatzes von Geld und anderen Anlage-
glitern fiihrt Keynes (1936;222) aus, daB der Geldzinssatz
sich bekanntlich aus der Differenz zwischen einem Termin-
geschaft und einem Kassageschaft fir Geld ergibt. Anders
ausgedriickt: Wenn jemand ein Versprechen, 110 Geldeinhei-
ten in einem Jahr zu liefern, austauscht gegen die sofor-
tige Lieferung von 100 Geldeinheiten, so betragt der Zins-~
satz 10 %. Nun lassen sich solche Vertrdge im Prinzip nicht
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nur fir Geld sbschlieBen, sondern - zumindest in der Vor-
stellung - auch flir andere Gliter. So mag es durchsus
sinnvoll sein, zu fragen: "Wieviel Weizen muBl ich zur Lie-
ferung in einem Jahr anbieten, damit von meinem Gesch&fts-
partner 100 Einheiten sofort geliefert werden?" Die Ant-
wort ergibt»wiederum einen Prozentsatz, &hnlich wie zuvor
im Falle des Termingeschadftes fir Geld und so wie zuvor
der Prozentsatz als Geldzinssatz bezeichnet worden war,

so kann man im letzteren Fall den ermittelten Prozent-
satz als Weizenzinssatz bezeichnen. Keynes fiihrt diesm
Gedanken dann so weit, daB er behauptet, daB es gleicher-
weise auch einen "Kupferzinssatz", einen "Hauserzinssatz",
ja sogar einen "Stahlwerkzinssatz" gebe - kurz, fir Je-
des Anlagegut gibt es einen Eigenzinssatz. Natiirlich meint
Keynes nicht etwa, daB fiir jedes Anlagegut auch tatséch-
lich solche Termingeschédfte abgewickelt werden. Haufig
werden solche "Geschafte" sich nur im Kopf eines Nachfra-
gers nach Anlageglitern abspielen, der versucht, sich Re-
chenschaft dariiber zu liefern, wie groB die Ertrage sind,
die er in der Zukunft erwarten kann, wenn er sich das frag-
liche Anlagegut kauft (mit sich ein Kassageschidft téatigt ),
dabei jedoch die Preisdnderungsrate mit Null ansetzt.

Der Versuch, die beiden Keynesschen Begriffe "Eigenzins-'
satz" und "Preisdnderungsrate" zu erhellen, soll hier mit
einem Beispiel abgeschlossen werden. Gesetzt den Fall, ein
Nachfrager des Anlagegutes Aq geht davon aus, deB ihm pro
Einheit dieses Anlagegutes in der zukiinftigen Periode eine
Geldeinnahme in der Hohe von w,1 zur Verfiigung steht, wo-
bei in w1 auch die Einnshmen aus dem Wiederverkauf des An-
lagegutes enthalten seien. Wollen wir nun A1 und W,1 mit-
einander in Beziehung setzen, so ergibt sich das Problem,
daB das erste Symbol fiir eine MengengroBe steht, wédhrend
das andere eine GeldwertgroBe darstellt. Die beiden Aus-
driicke miissen auf vergleichbare Dimensionen gebraucht wer-
den. Dies kann dadurch geéchehen, daB man w,1 mit einem
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entsprechenden Preis dividiert und da W, eine GroBe ist,
die sich auf die zukiinftige Periode bezieht, ist der ent-
sprechende Preis pi + Wir konnen nun den Eigenzinssatz
"zq“ und das Zukunftseinkommen W, in der folgenden Weise
zu einander in Beziehung setzen:

Pq

In dieser Gleichung drickt die rechte Seite aus, daB in
der laufenden Periode Einnshmen von Null erwartet werden,
in der zukiinftigen Periode aber Geldeinnaehmen von Wq, die,
in A, susgedriickt, (Wq/pi) ergeben. Der Ausdruck (1+z1)
auf der linken Seite stellt dann eine Beziehung her zwi-
schen dem Anlasgegut und den in dieser Weise sausgedriickten
Ertragen. Multipliziert man nun die Gleichung mit P4y SO
erhalt man

LE

(1+zq)-A1-p1 = 0 + .
Pi/Pq

Fir pﬁ/pq kann man natiirlich gem&B des auf Seite 15 ge-
gebenen Ausdruckes auch (1+a1) schreiben. Division dieser
Gleichung mit (1+z,) ergibt dann
= 0 + w1 .

(1+aq)(1+z1)

Ry pq

In dieser Weise kann man somit die Geldausgabe fir ein
Anlagegut in der Gegenwart (quq) beziehen auf eine Geld-
einnahme, die sich aus dieser Ausgsabe in der Zukunft er-
gibt (Wq). Die entscheidenden Bindeglieder zwischen die-
sen beiden GroBen sind dabei die Preisépderungsrate.(aq)

und der Eigenzinssatz (z,).
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Wenn man Shackles Aufforderung folgt und Keynes' Begriffs-
bildung im 17. Kapitel systematisch asufarbeitet, so wird
man sich schnell klar, daB sie eine Beziehung wie dieje-
nige, die in der letzten Gleichung angegeben worden ist,
impliziert. Es ist nun hochst interessant - und erstaun-
lich - festzustellen, daB Hicks (1973) eine sehr shnliche
Beziehung aufstellt; sie aber nicht der Keynesianischen,
sondern der "neo-dsterreichischen" Theorie zuschreibt. Die
Beschreibung eines "neo-&sterreichischen" Prozesses, die
nédmlich Hicks (1973;20) gibt, weist den Kapitalwert k,

in der Periode to eines Prozesses, der sich iiber zwei
Perioden erstreckt, aus als

_ -~
ko = qo + q1 R

wobei
ko = gegenwidrtiger Kapitalwert
q, = gegenwidrtige Produktion (Wertgroe)
q, = zukiinftige Produktion (WertgroBe)
R = Diskontierungsfaktor ("internal rate of return")

Man braucht in dieser Kapitalwertgleichung nun nur fol-
gende Ersetzungen vorzunehmen:

ky = A4P4

q, = O

U = W,

R = (1+a,)(1+z,)

um festzustellen, daB Hicks' "neo-Osterreichischer" Pro-
zeB sich ohne weiteres auch als eine Beziehung ansehen
1dBt, die implizit in Keynes' begrifflichem Rahmen ent-
halten ist. Sind aber die soeben vorgeschlagenen Ersetzun-
gen statthaft? Da k0 nichts anderes ist als der gegenwar-
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tige Geldwert des eingesetzten Kapitals und dieser wieder-
um gleich ist der gegenwdrtigen Menge an Kapital mal dem
gegenwértigen Preis, diirfte gegen die erste Gleichsetzung
nichts einzuwenden sein. Die zweite Gleichsetzung ist
statthaft, wenn angenommen werden kann, daB es Prozesse
gibt, deren Produkte erst nach einer Zeitperiode reifen.
In solch einem Fall miissen in einem Zwei-Perioden-Modell
die gesamten Ertrdge in der zweiten Periode anfallen und
nichts anderes driickt die dritte Gleichsetzung aus. Der
letzte Ausdruck ist deswegen gerechtfertigt, weil die

8 und z4 Prozentzahlen sind, die such als Diskontierungs-
faktoren angesehen werden kdnnen,

Im Grunde genommen stellt die oben angegebene Keynesiani-
sche Gleichung nichts anderes dar als eine etwas verén-
derte Schreibweise der bekannten "Internen Ertragsraten
Regel"ﬂ9 wonach derjenige Diskontierungssatz § 2zu be-
stimmen ist, der - im Zwei-Perioden-Fall - die Giltigkeit
der Gleichung

0= s_ + °1

gewahrleistet, wobei
s; = Geldzahlungen, i = 0,1.

Es ist bekannt, daBl nicht alle sS4 das gleiche Vorzeichen
hsben diirfen, wenn die Gleichung eine okonomisch sinn-
volle Losung haben soll (Hirschleifer (1970;51 n)),

und nach diesem Kriterium stellt natiirlich die Keynesiani-

1) Siehe z.B. Hirschleifer (1970;51)



19

sche Gleichung, die man ja auch mit

LE
O==-Aypy =

(1+a1)(4+z1)

angeben kann, einen losbaren Ansatz dar, bei dem s_ =

o
-A1p1 und Sq = W1 ist.

Man kann diese Gleichung so umformen, dall man
W, = (1+aq)(1+zq)°A1p1

erhdlt, wenn man die Null wegldBt. Eine entsprechende
Gleichung muB auch fir das Anlagegut A2 gelten, namlich

W2 = (1+32)(1+z2)'A2p2.

wobei die Symbole analoge Bedeutungen haben wie in dem so-
eben besprochenen Ausdruck. SchlieBlich muf man sich darsn
erinnern, daB Keynes flir eine vodllige Gleichbehandlung von
Geld und anderen Anlageglitern pladierte, wobei der Geld-
zinssatz laut Keynes' Ausfiihrungen im 17. Kapitel der
General Theory durch die Liquiditdtsprémie "1" des Geldes
bestimmt wird, die somit den Eigenzinssatz dieses Anlage-

gutes angibt, so daR"®8r dieses Anlagegut die Beziéhung
w3 = (140) (1+41) M

erhdlt. Es ist sicherlich erinnerlich, daB die Tatsache,

daB Geld eine Preisanderungsrate von Null hat, sich nicht
aus einer Besonderheit des Geldes ergab, sondern einfach

daraus, daB im vorliegenden Falle die relativen Preise

in Geldeinheiten gemessen werden.

Bei den Preisdnderungsraten und den Eigenzinssétzen, die
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hier besprochen worden sind, handelt es sich um GroBen,
die zukinftige Geldwerte beziehen auf gegenwédrtige Geld-
ausgaben fiir den Kauf von Anlagegiitern. Sie driicken so-
mit eine Projektion von der Gegenwart in die Zukunft aus.
Natiirlich ist solch eine Vorausschau immer mit betrécht-
licher Unsicherheit verbunden und so stellt sich die Fra-
ge, ob diese Unsicherheit nicht explizit ausgewiesen werden
sollte. Dies wird jedoch weder bei Hicks' Formulierung
"neo~-8sterreichischer" Prozesse noch bei Hirschleifers
Formulierung der "Internen Ertragsraten Regel", die ja
beide den hier vorgeschlagenen Formulierungen wei%gehend
entsprechen, fir notwendig erachtet. Zudem ist wohlbe-
kannt, daB Keynes mit "Sicherheitsdquivalenten" beziiglich
zukiinftiger Ertrédge der Unternehmer zu arbeiten pflegteq)°
Die Anwendung von "Sicherheits#dquivalenten" bei Fragen,
die Entscheidungen betreffen, die zukiinftige Ereignisse
beeinflussen oder durch zukiinftige Ereignisse beeinfluBt
werden,diirfte als eine wesentliche Eigentiimlichkeit von
Keynes angesehen werden. Zwar ist Kritik an dieser Vorge-
hensweise von Keynes nicht neu (siehe Hart (1947;421)),
dennoch dirfte dies kein Hinderungsgrund sein, in einer
Weise vorzugehen, die Keynes' Ausfihrungen entspricht,
wenn man das Keynessche Portfoliomodell zu rekonstruie-
ren beabsichtigt. Aus diesem Grunde werden wir hier die
Preisdnderungsraten und die Eigenzinssatze nicht als
stochastische, sondern &ls deterministische GroBen auf-
fassen.

1) Siehe Keynes (19%6;24 n) "By an entrepreneur's expecta-
tions of proceeds I mean, therefore, that expectation
of proceeds which, if it were held with certainty,
would lead to the same behaviour as does the bundle
of vague and more various possibilities which actually
makes up his state of expectatious when he reaches his
decision."
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Mit diesen Ausfiihrungen hsben wir die Keynesschen Begrif-
fe "Preisdnderungsrate" ("a"), "Eigenzinssatz" ("z") und
“Liquiditatéprémie" ("1") vorgestellt, erdrtert und ansatz-
weise formaglisiert. Im folgenden Abschnitt soll nun ein
Begriff geprdgt werden, der zwar anscheinend {iber den von
Keynes gepragten begrifflichen Rahmen hinausgeht, sich aber
fiir eine moderne wahltheoretische Fundierung des Keynes-
schen Portfoliomodells recht niitzlich erweisen wird.

IV Die Vermogensproduktionsfunktion

Stellen wir uns ein Wirtschaftssubjekt vor, das die Anla-
gegiiter "Héuser" (A,), "Weizen" (A2) und "Geld" (M) hal-
ten kann. Von jedem dieser Anlagegiliter kdnnen zukinftige
Einnahmen - einschlieBlich des Wiederverkaufserldses -
erwartet werden. Die gesamten zukinftigen zu erwartende
Einnshmen W bestimmen sich dann nach der Gleichupg

+ Wo + W

2 3

W1 = Einnahmen, die A1 zuzurechnen sind
w = ] n A " 113
w = M 1 M2 n 1

Den Ausfiihrungen des vorigen Abschnittes zufolge kann man
oben die wi- GroBen ersetzen durch Agsdrﬁcke, die die_Preis-
anderungsraten "a" und die Eigenzinssatze "z" bzw. die Li-
quiditatspréamie "1" enthalten, so daB man auch

W o=(1+8,)(142,) Apg + (T4a5)(142,) "Asps, + (141)-M

schreiben kann. Diese Gleichung verbindet drei "neo-Gster-
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reichische" Prozesse im Sinne von Hicks (1973), von denen
sich Jeder iliber zwei Perioden erstreckt. Die "inputs" die-
ser Prozesse sind Geldwerte, namlich quq’ A2p2 und M

und die "outputs" sind wiederum Geldwerte, n&dmlich LED

w2 und w5, bzw. der aggregierte Geldwert W, der sich aus
der Aufsummierung dieser Teilbetrdge ergibt. Man kann so-
mit die zukiinftigen Einnahmen W - die ja im vorliegenden
Fall auch gleich dem zukiinftigen Vermogen sind - ansehen
als Resultat einer Addition von drei Produktionsprozessen.
Man kann aber such den Ausdruck fir W als einen einzigen
Produktionsprozef ansehen, in dem die Elemente A.p. (i=1,2)
und M rein additiv miteinander verbunden sind. Bei der
letzteren Sichtweise liegt es dann nshe, zu fragen, ob
sich auch bei diesem ProzeB der Vermogensproduktion, der
durch den Ausdruck fiir W angegeben wird, Grenzprodukti-
vitdaten ermitteln lassen in analoger Weise zu den Grenz-
produktivitaten der herkommlichen Produktionstheorie. Zur
Beantwortung dieser Frage mul3 man sich Klarheit dariber
verschaffen, welches hier die endogenen Variablen sind,
deren Variatign betrachtet werden soll. Im vorliegenden
Fall eines einzelnen Wirtschaftssubjektes wird man wohl die
in der mikrodkonomischen Theorie ilibliche Annahme exogen
vorgegebener Preise machen miissen, so dafl man als Endogene
die Mengen der Anlagegiiter erhdlt und somit nach den "Ver-

mégensgrenzproduktivitdten" W, , W, und W
fragen muBl, d.h. man hat die partiellen Ableitungen des

obigen Ausdruckes fir W - man konnte ihm den Eigennamen
"Vermogensproduktionsfunktion" geben - nach den Anlage-
glitern Aq, A2 und M zu ermitteln. Man erhalt dann die
"Vermogensgrenzproduktivitaten"

= (1+aq)(1+z1)(1+¢3 ) P4
(1+82)(1+z2)(1+ e ) Ps
(1+41) ( 1+ L)

k=g
I

W
Ap

=
=
il
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wobei A\

R, > ((1+aq)(1+zq)) // (1+aq)(1+zq)
A

0 Ay 1

Ry 79 (M+as)(1+25)) /// (1+32)(1+22)

2 0 A, A

]
=

A 532 () (1+1)
oM

R, = (1+31)(1+zq); R, = (1+32)(1+22); R3 = (1+1)

Die Elastizitéten EJ, x = A,, Ay, M; ¥ = Ry, Ry, Ry

enthalten die Anderungsrate von R;, 1 =1, 2, 3, in Ab-
hangigkeit der eingesetzten Menge des entsprechenden Anlage-
gutes, die ein Wirtschaftssubjekt halt, wobei die Ri die-
jenige GroBe ausweisen, die die erwartete Ertragsfdhigkeit
des entsprechenden Anlagegutes miflt. Keynes setzt diese
Anderungsrate generell als negativ an, fiihrt bezliglich ih-
res numerischen Wertes jedoch aus, daB er fiir das Anlagegut
Geld in gewissen Bereichen relativ niedrig sei/| . Man wird
somit davon auszugehen haben, daB A, 0 undJL in den Aus-
driicken fiir die entsprechenden Vermdgensgrenzproduktivita-
ten negativ sind. Dennoch wird die Vermogensgrenzprodukti-
vitat tatsdchlich gehaltener Anlagegiiter generell mit einem
positiven Wert anzusetzen sein, da ein r-ationales Wirt-
schaftssubjekt normalerweise ein Anlagegut nur halten wird,
wenn das Gut positive Grenzertrédge liefert, d.h. man wird

1) Keynes (1936;23%) " ... beyond a certain point money's
yield from liquidity does not fall in response to an
increase in its quantity to anything approaching the
extent to which the yield from other types of assets
falls when their quantity is comparably increased.”
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annehmen konnen, daf
A>-15 6> - 15 N>

Bei der Berechnung der oben dargestellten Ausdriicke fir
die Vermogensgrenzproduktivitdten ist davon ausgegangen
worden, dall in der Vermogensproduktionsfunktion eines ein-
zelnen Wirtschaftssubjektes die einzelnen Anlagegiiter we-
der substitutiv noch komplementar verbunden sind, d.h. die
ErhShung der eingesetzten lMenge des einen Anlagegutes, z.B.
Aq, 14Bt die Ertragsfdhigkeit eines anderen Anlagegutes,
beispielsweise Ag, ausgewiesen durch R2, v6llig unbeein-
fluBt, so daB beispielsweise die Elastizitat

ER2 ) ((1+32)(1+22)) (1+82)(1+Z2)

Aq 2 A, A

/]

nicht definiert ist. Diese Annahme wird sich in so pau-
schaler Weise sicherlich nicht aufrecht erhalten lassen.
Man wird nicht umhin konnen zuzugeben, daBl es auch bei

der Produktion von Vermdgen die von der herkdmmlichen Pro-
duktionstheorie her bekannten Ph&dnomene der Komplementari-
tat und Substitutionalitdt gibt. Dann sind jedoch Kreuz-
elastizitdten wie

R’l

EA und EA2

sehr wohl definiert und konnen einen Wert annehmen, der
entweder negativ (Substitutionalitidt) oder positiv (Kom-
plementaritdat) ist. Allerdings scheint Keynes (19%6;231)
anzunehmen, daBl Geld tatsd@chlich weitgehend unverbunden
mit anderen Anlageglitern in der Vermogensproduktion ist,
fihrt er doch aus, dall es eine Besonderheit des Geldes

sei, daBl er eine "Substitutionselastizitiat" wvon Null ha-
be, in dem Sinne, daB Veranderungen im relativen Preis-
gefilige zu ungunsten von Geld nicht zu entsprechenden Men-
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genreaktionen bei der Nachfrage nach anderen Anlagegiitern
filhre. Wenn dies sber eine Besonderheit des Geldes ist, so
muB man wohl nach Keynes fur andere Anlagegiiter abweichen-
de Annahmen treffen, d.h. es wird dann davon suszugehen
sein, dafBl die oben erwdhnten Wechselwirkungen zwischen der
Ertragsfahigkeit des einen Anlagegutes und der Menge des
anderen Anlagegutes fiir physische Anlagegiiter durchaus be-
stehen kann. Wenn man sich dieser Ansicht anschlieBen kann,
wird maen allerdings die Elastizitétsausdrﬁcke;ﬁ'und e in:
den entsprechenden Vermogensgrenzproduktivitdaten umdefinie-
ren miissen, so daB man

1 W 2 2 W 1
ADA=E, + "2 E ©e=E“°“+ "1 E
A v A Ay oo A
1 2
wobei
Wy = (M+a,)(M+z,) - A,p,
W2 = (1+32)(4+22)- A2p2

erhdlt. Man wird auf der Grundlage der Ausfiihrungen von
Keynes jedoch auch hinfort davon ausgehen wollen, daB die
Ertragsfahigkeit von Geld und anderen Anlagegitern von den
jewells anderen Einsatzmengen unabhidngig ist, so daBl ent-
sprechende Kreuzelastizitdten nicht existieren und somit
auch die oben gegebene Definition von.J4= weiterhin gliltig
bleibt.

Wir wollen nun hier die algebraische Diskussion der oben °
angefiihrten Vermogensproduktionsfunktion nicht fortfiihren
und verweisen guf die Wiederaufnahme dieses Themas im An-
hang und im iUbern&dchsten Abschnitt. Doch sollen noch eini-
ge Ausfiihrungen zur Einordnung des Begriffs der Vermogens-
produktionsfunktion in den herkoémmlichen analytischen und
begrifflichen Rahmen der Wirtschaftstheorie folgen. Dabei
ware zum einen die Bemerkung des vorigen Abschnitts aufzu-
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greifen, dafl die 854 24 und 1, die Jja die Koeffizienten
der Vermogensproduktionsfunktion bilden, Projektionen aus
der Gegenwart auf die Zukunft darstellen. In dieser Hin-
sicht gesehen, stellen sie Parameter dar, die die gegen-
wartigen Vorstellungen eines Wirtschaftssubjektes beziig-
lich zukiinftiger Konstellationen wie: relative Preise von

Anlagegiitern, Ertrdgnisse und die Winschbarkeit der Ver-
fligung liber liquide Mittel ausdriicken. Da sie sich anderer-
seits auch auf die eingesetzten Mengen von Anlageglitern
beziehen, stellen sie somit ein Bindeglied dar zwischen er-
warteten zukinftigen Ereignissen und gegenwartig gehal-0
tenen Mengen an Anlagegitern, bzw. die gehaltenen Mengen

an dauerhaften Anlagegiitern spiegeln diese Zukunftser-
wartungen wider. Diese Betrachtungsweise der Vermogens-—
produktionsfunktion ist insofern interessant, als sie
nahelegt, daR die Bemerkung von Keynes (1936;146) "It is
by reason of the existence of durable equipment that the
economic future is linked to. the present" nicht nur als
eine weise philosophische, im wesentlichen aber meta-
snalytische Aussage angesehen zu werden braucht, sondern
durchaus einen differenzierten analytischen Hintergrund
haben kann. Es sollte in diesem Zusammenhang besonders
betont werden, daB Keynes diese Funktion der Verbindung
von Gegenwart und Zukunft durch die Anlagegiiter durchaus
nicht nur dem Geld zugesprochen hat, sondern "durable equip-
ment" im allgemeinen. Insofern stellt die Wortwendung von
Bliss (1975;57) "It does not have to be money that provides
an "essential link between the present and the future"
(Keynes, 1936; p.29%)" die Keynesschen Ausfiihrungen nicht
addquat dar. Vielmehr mufl man sagen, daBl die Erkenntnis

von Bliss nicht liber diejenige von Keynes in dieser Frage
hinausgeht. Die hier vorgeschlagene Vermogensproduktions-
funktion scheint Keynes' Ansicht - zumindest in dieser
Hinsicht - angemessen wiéderzugeben, indem sie sowohl fiur
Geld als auch fiir andere Anlagegliter die Parameter der:
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Zuﬁunftserwartungen explizit ausweist.

Zwar driicken die Koeffizienten der Anlagegiliter in der Ver-
mogensproduktionsfunktion die Zukﬁnftserwartungen eines
Wirtschaftssubjektes aus, dies ist aber nicht ihre ein-
zige Funktion. Daneben driicken sie auch die rein statisch
gesehene Ertragskraft der Anlagegliter in Abhdngigkeit von
ihrer Einsatzmenge aus. Diese Abhangigkeit wird durch die
oben aufgefihrten Elastizitatsausdriicke angegeben. Somit
haben diese Koeffizienten eine doppelte analytische Funktion
und damit ergibt sich die interessante analytische Impli-
kation, daB die Vermogensproduktionsfunktion sich sowohl
als statisch als auch dynamisch einstufen laBt. Diesen Ge-
denkengang konnte man auch wie folgt ausfiihren.

Beziiglich der statischen Theorie hat Hicks (1965;32) er-
klart:

"The crucial characteristic of what we are calling
the stetic method is ... that the equilibrium of
time t could be taken to be determined by current
parameters only" (Seine Hervorhebung)

Folglich muBl man sich die Parameter der Vermogensproduk-
tionsfunktion daraufhin betrachten, ob sie gegenwartige
Parameter sind. Nun werden die Parameter dieser Funktion
dargestellt durch die 85y 25 und durch 1 und diese GroBen
beziehen sich eindeutig auf die Gegenwart. Wohl driicken sie
Vorstellungen beziglich der Zukunft aus, dennoch handelt es
sich hierbei um gegenwartige Vorstellungen. Verwendet man

nun die Vermdgensproduktionsfunktion zur Bestimmung eines
Gleichgewichts - dies wird im folgenden Abschnitt ge-
schehen - so muBl sie, in dieser Weise betrachtet, als ein
statisches Konzept erscheinen. Aber bei der Charakterisie-
rung der dynamischen Theorie fahrt dann Hicks (1965;32)
fort:

"Proper dynamic theory, even at its single-period

stage, must take account of the fact that many ac-
tivities that go on within the period are oriented
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outside the period; so that what goes on, even
within the period, is not only a matter of
tastes and ressources, but also of plans and
expectations."

Im Hinblick hierauf ist man nun geneigt, die Vermdgens-
produktionsfunktion als im Wesentlichen dynamisch anzu-
sehen: Zwar driicken die Koeffizienten dieser Funktion ge-
genwartige Parameter aus, zugleich spiegeln sie aber Gedan-
ken iliber die Zukunft wider. Sie stellen Erwartungen dar
und nach der soeben zitierten Beschreibung handelt es sich
bei der Vermdgensproduktionsfunktion somit um ein dyﬁémi—
sches Konzept.

Flir den Kenner der exegetischen Literatur zu Keynes wird
die hier konstatierte Doppelrolle der Vermogensproduktions-
funktion als ein sowohl statisches ebenso wie dynamisches
Konzept durchaus nicht iliberraschend sein, da ja seit Jahr-
zehnten immer wieder die eigenartige Ambivalenz der General
Theory zwischen Statik und Dynamik kommentiert wirdq .
Allerdings weichen wir mit diesem Konzept von der exegeti-
schen Literatur insofern ab, als wir uns damit nicht der
Ansicht von Leijonhufvud (1968;400) anschlieBen konnen,

daB Keynes' Theorie durch einen "unclear mix of statics and
dynamics" (meine Hervorhebung, G.M.A.) charakterisiert sei.
Vielmehr sind in der Vermogensproduktionsfunktion die im

1) Flr eine sehr frilhe diesbeziigliche AuBerung siehe
Hicks (193%7;158) "The General.Theory of Employment
is a useful book; but 1t i1s neither the beginning nor
the end of Dynamic Economics". Siehe such Leijonhufvud
(1968;400): "Keynes, as we have repeatedly remarked,
tried to bend the tools of traditional statics to the
analysis of a conception of a basically "dynamic and
historical" nature".
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Hicksschen Sinne "statischen" und "dynamischen" Aspekte
durchaus klar trennbar: Bei gegebenen Erwartungen bezliglich
der Zukunft und beli gegebenen Freisen in der Gegénwart konnen
die Koeffizienten der Vermogensproduktionsfunktion in volli-
ger Analogie zum herkommlich statischen Konzept der Pro-
duktionsfunktion als allein von der eingesetzten Einsatz-
menge bestimmt angesehen werden. Liegen Jjedoch Anzeichen

fiir einen Umbruch in den Erwartungen vor, ist dieser
"dynamische" Aspekt zu beriicksichtigen durch eine exogene
Veranderung der entsprechenden Koeffizienten. Damit wird das
Problem der Veranderung der Erwartungen reduziert auf ein
einfaches Problem der komparativen Stetik. Diese Vorgehens-
weise deckt sich durchaus mit dem Programm von Keynes
(1936;146) " of reducing to g minimum the necessary degree
of adeptation" wenn es darum geht, die "assumptions of the
static state'" zu beseitigen.

Zum AbschluB der Diskussion des Konzepts der Vermdogenspro-
duktionsfunktion sei noch angemerkt, dall wenn hier die teil-
weise analytische Analogie dieses Konzeptes zu demjenigen
der herkdmmlichen Froduktionsfunktion betont wird, daraus
nicht gefolgert werden sollte, daBl hier die weitverbreite-
te Kritik an der Produktionsfunktion nicht zur Kenntnis ge-
nommen worden seil. Selbst ein so hervorragender Kenner der
neoklassischen Literatur wie Hicks kann sich jsa mittler-
weile nicht mehf mit dem Konzept einer rein technologischen
Produktionsfunktion identifizierenq). Aber verschiedene
analytische Probleme,die sich bei dem letzteren Konzept
bemerkbar manchen, stellen sich nicht in vergleichbarer

1) Hicks (1973%;%38) " ... a technological relation bet-
ween Cgpital and Product ... carries no conviction;
there is no reason why it should exist."
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Weise bei unserem Konzept. So besteht beispielsweise hier
kein Problem der Aggregation von "inputs" und "outputs",

da ja, wie oben susgefiihrt worden war, beide in WertgrodBen
in der Vermégensproduktionsfunktibn auftreten und nicht nur
in Mengengroflen, wie bei der technologischen Produktions-
funktion. Wenn dsher Joan Robinson (195%/54;84) in ihrer
kritischen Abrechnung mit dem Konzept der technologischen
Produktionsfunktion erklart, daB eine Vielzshl der damit
verbundenen logischen Probleme folgende gemeinsame Wurzel
haben:

"All these puzzles erise because there is a gap
in time between investing money capital and re-
ceiving money profits, and in that gap events
may occur which alter the value of money'.

so brauchen wir uns von ihrer Kritik in dieser Hinsicht nicht
als verwundbar asnzusehen. Wenn, wie Robinson susfihrt, das
Grundproblem darin besteht, daB im herkdémmlichen Konzept
Anderungen der relativen Preise nicht explizit ausgewie-

sen werden konnen, so brauchen wir nur auf die ai—terme

der Vermogensproduktion zu verweisen, die Jja eben diese
Funktion haben, ndmlich diese Verdnderungen zu beriicksich-

tigen, um diese Kritik von uns abzuweisen.

Der Begriff der Vermdogensproduktionsfunktion findet sich,
wie gesagt, nicht bei Keynes, doch ist er unserer Ansicht
nach implizit in seinen portfoliotheoretischen Ausfiihrun-
gen enthalten, wie aus den folgenden beiden Abschnitten

hervorgehen wird.

Die Gleichgewichtsbedingungen des Modells

Wenn man nach den Vorarbeiten der vorigen Abschnitte die
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explizite Formulierung des Keynesschen Portfoliomodells in
Angriff genommen werden soll, so stellt sich zuerst die
Frage: Wes ist die Beschrankung, die den moglichen Aktions-
rahmen des optimierenden Wirtschaftssubjektes absteckt?
Viele Autoren meinen, die richtige Antwort lautet: das Ver-
mégen. So schreiben z.B. Foley und Sidrauski (1971;3%0), daR
"the real per-capita quantities of money ... that wealth
owners desire to hold in their portfolios depend on their
real per-capita non human wealth". Auf diese Ausfihrungen
bezieht sich Patinkin (1974;13) "expressis verbis" und be-
tont: "the individual's holdings of money should be optimum
with respect to ... his wealth". Aber was fur ein "Vermdé-
gen" kann hierbei gemeint sein? Das zukiinftige Vermogen kann
es nicht sein, denn dieses soll doch gerade maximiert wer-
den. So wird man unter "Vermogen" die von der Vorperiode
ererbten Bestande an Kaufkraft im Sinne von Geld und/oder
Anlageglitern verstehen wollen. Aber dies ist eine auBer-
ordentlich enge Formulierung der Beschrankung, die nur dann
gerechtfertigt ist, wenn das zu betrachtende Wirtschafts-
subjekt keinerlei Moglichkeiten hat, sich zu verschulden,
etwa weil die Risikopramie, die auf die Schulden dieses
Wirtschaftssubjektes zu entrichten ist, unendlich hoch ist.
Es mag sein, dafl es analytische und empirische Situationen
gibt, die solch eine extreme Annahme rechtfertigen. Bei
einem Versuch, das Keynessche Portfoliomodell zu rekonstru-
ieren, ist das Jjedoch nicht der Fall. Keynes hat bei der
Konstruktion seiner Theorie einen anderen Extremfall ge-
wdhlt, nadmlich die Annahme, dsfl die Risikopridmie Null ist,
d.h. "der" Zinssatz ist beili Keynes derjenige Zinssatz, den
ein absolut vertrauenswirdiger Schuldner zu entrichten hat.
Dies ist natirlich durchaus keine neue Erkenntnis, sondern
sie findet sich in der Literatur bei Hicks (1974:;3%), der
bezliglich des Keynesschen Zinssatzes ausfihrt: "Keynes's

rate of interest is a particular rate: the rate of interest
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st which a sound borrower, a borrower of unimpeachable
credit, can reise a long-term loan on the market". Solch
ein absolut vertrauenswlirdiger Schuldner hétte keine nen-
nenswerten Schwierigkeiten, seine Nachfrage nach Anlage-
gitern auch aus Schulden zu speisen, sofern er dies fir
wiinschbar erachtet. Folglich muB3 wohl, wenn die Anlage-
giter Geld (M), Héuser (Aq) und Weizen (A2) gehalten wer-
den konnen, die Beschrankung fiir sein Optimierungsproblem

lauten:

0 o}
MY+ qug + p2A2 + D = M+ quq + pZA2

wobei D = Schulden

und wobei die iUbrigen Symbole die bisherige Bedeutung haben.
Ein Index o gibt an, daBll die entsprechende Variable einen
aus der Vorperiode libernommenen Be-stand darstellt. Somit
driickt die linke Seite dieser Gleichung die gesamte Kauf-
kraft, in Geldeinheiten gemessen und inclusive der einge-
gangenen Schulden, aus, die dem betrachteten Wirtschafts-
subjekt zur Verfigung steht, um damit die auf der rechten
Seite ausgewiesenen Geldwerte an Anlagegitern in der lau-

fenden Periode zu halten.

Auf der rechten Seite der oben angegebenen Beschrankung sind
die "inputs" der Vermogensproduktionsfunktion

W= (1+41) M + (’1+a/})(’I+z,')'A,]p,| + (4+82)(4+22)-A2p2

des letzten Abschnitts angegeben. Eine sinnvolle Ziel-
funktion dirfte nun dasdurch gegeben sein, dall angenommen
wird, daBl das betrachtete Wirtschaftssubjekt die Differenz
zwischen dem durch die Vermogensproduktionsfunktion aus-
gewiesenen zukinftigen Einnahmen einerseits und den durch
die Schuldensufnshme verursachten zukunftigen Auszahlungen
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andererseits zu maximieren besbsichtigt. Man erh&lt dann
als Zielfunktion den Ausdruck

£ (+) =W (M, Ay, Ay, Dyy Ppeee) = (141)-D

wobei () = Zielfunktion
(*)

f
W = Vermogensproduktionsfunktion
T = Zinssatz

Die hier ausgewiesene Differenz kann natirlich positiv oder
negativ sein, doch wird man sinnvollerweise annahmen kon-

nen, daB sie nicht-negativ ist, d.h. dafl die Vermogens-

produktion "viable"” im Sinne von Hicks (197%) istq .

Aus der soeben angegebenen Zielfunktion und aus der oben
besprochenen Beschrankung ergibt sich der Lagrangeansatz Q:

Q =W (M, Aqv Agv Py» p2 cees) - (1+r)-D
+ A0D - (M- M) - pye(8y-0) - ps(A,mAT))

wobei A = Lagrangemultiplikator

mit den Ersten Ableitungsbedingungen

QM=WM - R = 0
= W - P = O .

w,= Y, A Py

Q = W - QP = 0

A2 A2 2

Qp = - (1+r) + A = o

D - (M-M°) - p (A,-A9) - p, (Ay-A3) = o

——

1) Hicks (197%;17) "If at the end all borrowings, with
interest due on them, have been or csn be repaid,
the process is viable."
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und den im Anhang angegebenen Zweiten Ableitungsbedingun-
gen flr einen maximalen Wert von Q. Wir wollen uns in
diesem Abschnitt suf eine Diskussion der Ersten Ableitungs-
bedingungen beschrianken. Lost man die ersten vier Bedin-
gungen fiir A und setzt sie gleich, so erhdlt man

= = W, = 1
5 5, M (1+1)

als Gleichgewichtsbedingung. Sie entspricht in ihrer Struk-
tur dem Zweiten Gossenschen Gesetz (das Jjedoch fiir den
Fall der Nutzenmaximierung formuliert worden war) und be-
sagt: "Ein Wirtschaftssubjekt, das seine zukinftigen
Nettoeinnahmen durch das Halten von Anlageglitern maximie-
ren will, sollte seine Bestdnde an Anlageglitern und an
Verschuldung so einrichten, dall die Vermdgen-sgrenzpro-
cduktivitdt pro gegenwartiger Grenzausgabe Jjedes Anlagegu-
tes gleich ist den durch die Schuldensufnahme verursachten

zukinftigen Grenzausgaben."

Dies scheint eine vollig andere Gleichgewichtsbedingung
zu sein, als diejenige, die Keynes (193%6;227 f) angibt und
die als

a, + zq = 82 + 22 = 1 =1

geschrieben werden kann, da 1 den Eigenzinssatz des Gel-
des angibt und da die Preisd@nderungsrate des Geldes Null
ist. (vgl. oben, S. 11 ). Ersetzt man jedoch die Vermd-
gensgrenzproduktivitaten in der oben angegebenen algebrai-
schen Version des "Zweiten Gossenschen Gesetzes" eines
Halters von Anlagegitern durch die entsprechenden Ausdruk-
ke, die im vcrigen Abschnitt wiedergegeben worden sind, so

erhdlt man
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#

(1+aq)(1+zq)(¢+£l ) (1+a2)(1+22)(1+ Q)

(1+1) (1+.A) = (1+1)

i

Vernachlassigt man in diesem Ausdruck die Elemente A, ©
und /L. und fiihrt man die durch die Klammern angegebenen
Multiplikationen aus, so erhdlt man

a8, + 2z, + 842, = 82 + 22 + agz? ~ 1] A

bzw.

a8, + 2, A 82+22N1NI’,
wenn man auch die 8i%?i-Glieder als vernachlassigbar be-
trachtet. Damit ist man jedoch bei einer Formulierung der
Gleichgewichtsbedingung eines Halters von Anlagegilitern an-
gelangt, die derjenigen von Keynes im 17. Kapitel der Ge-

neral Theory weitgehend entsprichtq T Wir sind nun in der

Lage, wie oben (8. ) angekindigt, euf die Kritk von
Conard (1959;122) an Keynes einzugehen, die, wie bereits
ausgefiihrt, darauf hinauslduft, die Keynesschen a; zu er-
setzen durch entsprechende a; + a;2;. Nehmen wir diese Er-
setzungen in den letzten wiedergegebenen Gleichungen vor,
so erhalten wir die vorletzte Gleichung. Wir konnten
Conard voll zustimmen, daR die vorletzte Form der Gleich-
gewichtsbedingung eine prédzisere (wenn auch noch keine
perfekte) Formulierung ist als die letzten Gleichungen.
Aber dies war ja nicht seine Kritik, vielmehr fiuhrte er

1) Die authentische Formulierung von Keynes (192%6;228) lau-
tet: "a, + g4, 85 = C, and 13 will be equal". Der Leser

n

wird sich jedoch leicht iiberzeugen, daf man Keynes' "q
und "c2" mit unseren ”zq” und "z2" gleichsetzen kann

und daf3 sein "13” unserem "1" entspricht.
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aus, Keynes habe keine "proper calculation of a'" geliefert.
Aber solch eine Kritik fiihrt am Kernproblem der angemes-
senen Formulierung der Gleichgewichtsbedingung vorbei und
konnte zu dem miiBigen Streit fiihren, ob es nicht der Ei-
genzinssatz sei, den Keynes "nicht richtig" wiedergegeben
habe, d.h. in den letzten Gleichungen sollten nicht die

85 durch 8;+8,2; ersetzt werden, sondern die zZ4 durch
Z,48,2; . Beide Vorgehensweisen wirden zu der "richtigeren"
vorletzten Gleichgewichtsbedingung fihren. Folglich ist
die Gleichgewichtsbedingung das Grundproblem und nicht die
"proper calculation" einer der Variablen, die in sie ein-
gehen.

Sicher wird man bei Keynes bemdéngeln missen, dall er bel sei-
ner Formulierung der Gleichgewichtsbedingungen der Nach-
frage nach Anlageglitern die entsprechenden Marginsalterme, die
hier durch A, © und A reprasentiert sind, nicht beriick-
sichtigt hatte. Doch glaubt auch Bliss (1975) in seinen
Lehrbuch lber Kapitaltheorie suf Marginalausdriicke ver-
zichten zu konnen, wenn er schreibt (S.54), im intertempo-
ralen Yleichgewicht gelte: "the gross own-rates of interest
for two goods are in the same ratio to each other as the
ratio of their relative prices in the two weeks.” In der
hier verwendeten Symbolik lautet Bliss' Gleichgewichtsbe-

dingung
’Hz,1 A p,l/p2 _ 1 + 8,
1+Z2 p: /pg 1 + a,
bzw.

(1+aq}(1+zq)

(1+32)(1+22).

Nach den hier angestellten Uberlegungen miflte jedoch an-
statt dessen
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(1+aq)(1+zq)( 1+ A ) = (1+32)(1+z2)(1+ Q)

gelten. Es ist nicht nachzuvollziehen, wieso Bliss meint,
auf entsprechende Marginalausdriicke, wie wir sie auswei-
sen, verzichten zu konnen. SchlieBlich fihrt ja Bliss
(1975;55) aus, daR seine Gleichgewichtsbedingungen auch
beim Fehlen von Terminmdrkten fir die Entscheidungen ein-
zelner Wirtschaftssubjekte zutreffen, allerdings gelte dann
daB "the economic actors have no choice but to substitute
their "guesses" for the firm quotations of the forward
market." Damit hat Bliss aber im wesentlichen das gleiche
Entscheidungsmodell wie wir, d.h. ein Modell einzelner
Wirtschaftssubjekte, die versuchen, im intertemporalen
Rahmen optimale Situationen durch Entscheidungen in der
Gegenwart zu realisieren. Nun ist ja'bekannt, dafl in der
neoklassischen Mikrotheorie im allgemeinen fur die opti-
male Situation Marginalbedingungen gelten miissen. Flr eine
intertemporale optimale Situation diirfte es hierfiir keine
Ausnahme geben und insofern ist es unverstandlich, wieso
Bliss meint, ohne solch eine Marginalbedingung auskommen
zu konnen. Wenn man das Fehlen der intertemporalen Mergi-
nalbedingungen bei Bliss zur Kenntnis nimmt, dann wird

man sicherlich auch mit seinem Tadel gegeniiber Keynes in die-
ser Hinsicht zuriickhaltend sein wollen.

Fassen wir zusammen: Die Keynesschen Gleichgewichtsbedin-
gungen des 17. Kaplitels der General Theory entsprechen in
etwa dem hier vorgestellten Analogon zum zweiten Gossen-
schen Gesetz ,das flr einen Halter von Anlageglitern for-
muliert wurde. Diese Gleichgewichtsbedingung 188t sich
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generieren aus einem Lagrangeensatz fir ein Wirtschafts-
subjekt, das bei gegebenem Zinssatz unbeschrénkte Kredit-
aufnahmemoglichkeiten hat und dessen Zielsetzung derin
besteht, die Differenz zwischen zukinftigen Einnahmen
einerseits und den durch die Schuldaufrahme bedingten
kinftigen Auszahlungen andererseits zu maximieren. Da die
Uleichgewichtsbedingungen des 17. Kapitels und diejenigen
des in diesem Abschnitt vorgeschlagenen Lagrangeansatz weit-
gehend {libereinstimmen, schlieflen wir, daB Keynes - wenn
auch nicht explizit, so doch zumindest implizit - edin
Portfoliomodell wie dasjenige, das diesem Lagrangeansatz
entspricht, bei der Abfassung des 17. Kapitels vor Augen
hatte. Wir sehen uns aus diesem Grunde berechtigt, es als

"Keynessches Portfoliomodell™ zu bezeichnen.

Die komparative Statik des Modells

Als wesentliche Forderung, die an ein Modell der Geld-
nachfrage gestellt werden muf, sieht Tobin (1969;14) an, daB
es "will yield the kind of comparative-static results that
economists are interested in", wobei fir Tobin in diesem
Zusammenhang die Keynessche "liquidity preference schedule"
vor allem von Interesse ist. Sofern das Kriterium der
Fahigkeit, komparativ-statische Resultate zu generieren,
erfiillt ist, ist Tobin bereit, betridchtliche analytische
Mangel eines Modells hinzunehmen. Tobin (1957/58) war der
Ansicht, daBR Keynes kein Modell geliefert habe, das die-
sem Kriterium genligt. Tobin (1957/58;85) sah dsher die
spezifische Stdrke seiner eigenen "Risikoaversio nsliquidi-
tatspraferenztheorie” darin, daB sie gegeniiber der "Key-
nesian theory of liquidity preference" das Feld der An-

wendbarkeit komparativ-statischer Analyse susgeweitet hdbe
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und setzte hinzu: "this is all that need be claimed for
it."

Wenn aber das analytische Anspruchsniveau so weit redu-
ziert ist, hdtte es dann tatsachlich eines neuen Modell-
ansatzes bedurft? Warum sollte es dann nicht ausreichen,
von Keynes' Gleichgewichtsbedingungen im 17. Kapitel der
General Theory auszugehen? Diese Frage stellt sich na-

tirlich besonders jetzt, da das Tobin—Paradigma zunehmend
als inskzeptabel fiur den von ihm gewdhlten Rshmen der
Analyse zinsabhingiger Geldnachfrage angesehen wird (siehe
die Einleitung dieser Arbeit). Diese Frage stellt sich aber
auch schon dann, wenn man feststellt, dall Keynes in Jenem
Zusammenhang ausfihrt, dal

1M) =7 ; I'M <o

gelte. Daraus folgt unmittelbar, dafl die Geldnachfrage-
funktion zinsabhdngig, und zwar fallend, verlauft. Es

ist erstaunlich, daBl in der bisherigen exegetischen Li-
teratur zu Keynes noch nie diese Beobachtung der Tobin-
schen Konstruktion der "original Keynesian explanation"
(Tobin (1957/58;70)) entgegengehalten worden ist. Wiare das
der Fall gewesen, so hidtte man vielleicht friher versucht,
zu ergrinden, welche wahltheoretische Grundlagen den
Keynesschen Gleichgewichtsbedingungen zugrunde liegen und
man ware frilher suf einem dem hier vorgeschlagenen Modell
ahnlichen Ansatz gestoBen.

Dieses Modell hat auBerordentlich reichhaltige kompars-
tiv-statische Implikationen, wie sich Jja leicht mit Hilfe
des herkommlichen Instrumentariums der Extraktion kompa-
rativ-statischer Aussagen -wie z.B. Slutzkygleichungen -

Oder‘mit neueren Ansatzen -~ wie der Methode von Silberberg
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(1974) - feststellen 18Rt. Der Verfasser der vorliegenden
Arbeit wirde allerdings zu diesem Zwecke dem genialen Ver-
fahren von Lancaster (1966) den Vorzug geben. Zwar wird
dieses Verfahren in der Literatur selten erwahnt - es 1ist
dem Verfasser keine Schrift bekannt, in der dieses Ver-
fahren "expressis verbis" erwahnt wirdq). Aber es hat die
Vorteile, einfach, sicher und disziplinierend zu sein: Es
ist einfach, weil es nur qualitative Informationen bezlg-
lich der Ableitungen eines Gleichungssystems erfordert.

Es ist sicher, weil es Berechnungen suf einem Elektronen-
rechner ermdglicht und somit eine Kontrolle fiur Rechen-
fehler gegeben ist. Es ist schlieflilich disziplizierend,
well es den Anwender zwingt, die Annahmen, die er in die
komparativ-statische Analyse zusdtzlich zu den Vorzeichen-
werten der Ableitungen einbringt, viel deutlicher - wenn
such vielleicht langwieriger - suszudriicken, als das sonst
erforderlich ware. Drs Lancaster-Verfahren stellt also
einen eindeutigen "technischen Fortschritt" bei der Durch-
fiuhrung komparativ-statischer Anaslyse dar. Da es jedoch
mit nicht unbetrachtlichen algebraischen Manipulationen
verbunden sein kann, sei hig suf eine Darstellung ent-
sprechender Details verzichtet, um Ricksicht auf diejeni-
gen Leser zu nehmen, die der Algebra abhold sind (vgl.
jedoch den Anhsng). Der interessierte Leser wird sich
leicht iiberzeugen konnen, daR gleichgliltig, nach welcher
Methode vorgegangen wird bei der Ermittlung der kompara-
tiv-statischen Aussagen die folgenden Resultate aus dem
Modell des vorigen Abschnitts generiert werden konnen:

1) Der Verfasser verdankt den litersaturhinweis einer Be-
" merkung von Universitatsdozent Dr. Nikolaus K.A. lLau-
fer, Universitat Konstanz
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gggg' % exogene Variable
. p% P, 8y 2z, a5 z, 1 MJAS
M E - 0 0 0 0 0 0 + 0
A,1 } - - + + + - - 0 0
A, o - - - 4 4 0 0
D _ = * * * * * + -

sofern a) die im Anhang gemachten algebraischen Annahmen
liber den Verlauf der Vermogensproduktionsfunktion unter-
stellt werden und b) Substitutionalitdt der physischen
Anlagegiiter postuliert wird. Im Anhang wird auch die
Komplementaritdtsannahme erortert, doch scheint die Sub-
stitutionalitatsannahme kongenialer zu Keynes' Ausfiihrun-
gen zu sein, wie auf Seite 44 susgefiihrt werden wird.

Das Losungsschema weist die Vorzeichenwerte der partiel-

len Ableitungen der endogenen Variablen I, Aq, A2 und D

nach den angegebenen exogenen Variablen aus. Dabeil bedeu-

tet ein "-" Zeichen, daBl die entsprechende  Ableitung ne-
gativ ist, ein "+" Zeichen, dafl sie positiv ist, ein "*"-
Zeichen, daB sie indeterminiert ist und eine "O", dafll die
Ableitung den determinierten Wert "Null" annimmt. Die

erste Spalte welst die Zinsabhangigkeit der Nachfrage nach
Anlageglitern und nach Schulden aus. Sie ist durchweg negativ.

Dies ist ein auBRerordentlich robustes Ergebnis, in dem Sinne,
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daBl es such generiert werden kann, wenn die oben aufge-
fiihrte Annahme b) fallen gelassen wérden. Das
erste Element dieser Spalte stellt dar, daB

PRy

D r

ist. Es reprasentiert die qualitative Aussage der Keynes-
schen "liquidity preference schedule", die somit hier auf

der Grundlage eines Modells eines dkonomischen Entscheidungs-
tragers, namlich desjeni§en des vorigen Abschnitts dieser
Arbeit, generiert wurdeq . Doch ist dies nur eine von sehr
vielen komparativ-statischen Aussagen, die das Keynessche
Portfoliomodell generieren kann. Besonderes Augenmerk soll-
te der Variablen D geschenkt werden. Fur sie gilt, dem
Lagrangeansatz Q zufolge:

0 o o
D=M-M + pq-(Aq—Aq) + pgt(Az—Ag)

d.h. sie gibt die Kaufkraft, in Geldeinheiten gemessen, an,
die der Halter von Ahlagegﬁtern in der laufenden FPeriode
nachfragt, um den gegenwdrtigen Bestand an Anlagegiitern

(M, Aq, Ag) auszudehnen ilber den in der Vorperiode gehal-

tenen Bestand (M°, Ag, Ag). Die Ausdehnung des Bestandes

1) Diesem Problem hatte Tobin (1957/58, seinen gesamten
Artikel gewidmet, wie er einleitend bemerkt: "One of
the basic functional relationships in the Keynesian
model of the economy is the liquidity preference
schedule, an inverse relationship between the demand
for cash balances and the rate of interest. This
aggregative function must be derived from some
assumptions regarding the behsviour of the decision-
making units of the economy, and those assumptions are the
concern of this paper."
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an Anlageglitern in einer Periode pflegt man die "Investi-
tion" dieser Feriode zu nennen. Da "D" den Geldwert dieser
Ausdehnung angibt, gibt diese Variable somit den Geldwert
der Investitionen wieder. De nun nach dem Losungsschema

D L
faI‘

o

gilt, haben wir hier eine wahltheoretische Begriindung fiur
die bekannte und weithin akzeptierte Aussage der Keynesia-
nischen Theorie, dafl die Nachfrage nach Investitionen in
negativer Abhangigkeit zum Zinssatz stehtﬂ). Besondere Be-
achtung verdient in diesem Zusammenhang die Tatsache, daB
in der oben wiedergegebenen Gleichung fur die Investi-
tionsvariable D auch die Geldmenge im Ausdruck M-M° er-
scheint. Diese Vorstellung impliziert, dafl in der Investi-
tionsvariablen auch die Geldnachfrage enthalten ist. Sie
deckt sich somit mit der von Tsiang (1972;370) ausgespro-
chenen Vorstellung, dafl "ligquidity preference", insofern
wie sie Ausdruck fur die Geldnachfrage ist, "an investment

demand for cash" reprasentiert (meine Hervorhebung, G.M.A.).
Es sei hier angemerkt, daBl diese Vorstellung sich nicht
deckt mit einem anderen Gedanken, dem wir Jedoch nicht an-
héngen, ndmlich dafBl "Investitionen" nur dann vorliegen,

wenn der Bestand an Produktionsmitteln ausgedehnt wird2 .

1) Auch Hicks (1974;32f) akzeptiert diese Abhidngigkeit ("That
interest, in this vaguer sense, is the link between money
and investment is, 1 suppose, 8 fairly uncontroversial
statement; 1 would certainly not dispute it myself"),
doch flihrt er aus, dall es eine empirische Frage sei, ob
es diese Beziehung gibl, wenn man Keynes' speziellen
Begriff des Zinssatzes zugrunde legt.

2) Siehe z.B. Shackle (1967;148): "To invest is to exchange
money for means of production.”
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Allerdings wird von dem vorliegenden Modell auch bei Zu-
grundelegung dieses reduzierten Investitionsbegriffs eine
negative Zinsabhangigkeit ausgewiesen, da ja

D Ay
W“ (6] ,l=/’,2
gilt und somit eine Zinssenkung zwangslsufig zu

einer Ausweitung der Nachfrage nach Ai fihrt. Da aber an-
genommen wird, dal A; > Ag ist, bedeutet dies auch eine
Ausweitung des "flow-demands" nach Anlagegiitern und damit
eine Ausweitung der "Investitionen" im physischen Sinne.

Wenden wir uns nun den nachsten beiden Spalten zu, d.i. der
P4 und der pg—Spalte. Diese beiden Spalten werden nicht
unbetrachtlich durch eine Modifikation der oben angefihrten
Annahmen betroffen. Die Aussagen, die hier ausgedriickt
wird, namlich daB

CIE < o ‘791"“1
2 P, D P

gilt, hangt eindeutig von der "Substitutionalitdtsannahme"

> o ;1 £ J

(Vorzeichenpostulat 1b des Anhangs) ab. Dies scheint Jje-
doch die Vorstellung zu sein, die Keynes (19%6;231) anspricht,
wenn er ausflihrt, daBl es eine Besonderheit des Geldes sei,

daB es nicht durch andere Anlagegiiter ersetzt wird, wenn
sich die relstiven Preise zu seinen Ungunsten dndern. Folg-
lich muf

9 M
0 Py

= 0

sein und eben dieses Resultst wird in dem losungsschema

ausgewiesen. Man wird sich fragen, warum die Preisabhangig-
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keit der Investitionsvariablen "D" im LOsungsschema nicht
mit einem eindeutigen Vorzeichenwert susgewiesen ist. Die
Antwort ist vielleicht nicht offensichtlich, doch ergibt

sie sich, wenn man die oben angegebene Gleichung fir "D"

wie folgt nach den Preisen ableitet:

2 A, -A° 2 (A.-4°
3 pl.) = (Ai'A(i)) + Dy 9 ( i A1> + pja( J J> < o
b Y o b
> 0 <o > 0 -
i’j = /la 2 3 i # J

Hieraus wird ersichtlich, daBl eine hinreichende Bedingung
flir einen positiven Wert dieser Ableitung dann gegeben
ist, wenn die ersten beiden Ausdrlicke auf der rechten Sei-
te dieser Gleichung eine Summe mit positivem Wert bilden.
Denn gilt aber '

0
(hy - A7) (1 + Eé{*i“‘*i)) > o
> 0 <0

wobel der E~Ausdruck wieder eine in herkOmmlicher Weise
definierte Elastizitat ist, die im vorliegenden Fall ne-
gativ ist. Somit wird eine hinreichende Bedingung fir ei-
ne positive Reaktion der Investitionsvariablen D auf eine
Freisvariation dadurch gegeben, daBl die oben ausgewiesene
Elastizitdt - sie stellt die Reaktiondes "flow-demands" nach
einem Anlagegut auf eine Preisidnderung dieses Gutes dar -
kleiner als Eins ist. Natlurlich konnen keine "a priori"-
Aussagen iber die Hohe des Wertes dieser Elastizitdt ge-
macht werden, sondern sie mufl fir jedes Wirtschaftssubjekt
empirisch ermittelt werden. Daher 1afB3t sich auch die

Preisabhangigkeit der Investitionsvariablen nicht eindeu-
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tig "a priori” bestimmen.

Die bisher diskutierten Varisablen (r, P p2) sind markt-
gegebene exogene Variablen der laufenden Periode. Die fol-
genden Variablen beziehen sich nicht auf den Markt, son-
dern auf die Gegebenheiten des betrachteten Wirtschafts-
subjektes, wobei die a; und zZ4 die Zukunftserwartungen
darstellen, also das "dynamische" Element im Sinne von
Hicks (1965) in den analytischen Kontext einbringen. Eine
Variation dieser Groflen stellt ein "dynamisches" FPha@nomen in
dem Sinne dar, daB damit ein Umbruch in den Erwartungen
des betrachteten Wirtschaftssubjektes ausgewiesen wird.
Die komparativ-statischen Ergebnisse einer Variation der
Erwartungen beziiglich der Preisanderungsrate eines hAnla-
gegutes, z.B. 3,4 sind die gleichen wie die Ergebnisse
einer Variation der Erwartungen beziiglich des entsprechen-
den Eigenzinssatzes also z.B. Z4) wie aus dem LoOsungs-

schema hervorgeht.

Danach gilt generell

A 2 A . D A A A
9 l>0; < 0; - Z7O,———Z-‘l<O.
o a3y 9 84 75 o %
i, =712 3+ 1#J

Wiederum 18Bt sich keine eindeutige Aussage iuber den Vor-
zeichenwert der Reaktionen der Investitionsvariablen "D!
machen, doch wird der interessierte leser feststellen, dafl
eine notwendige und hinreichende Bedingung dafir, daB;3D/D ay
positiv ist, durch die Beziehung

Ai Aj

AiPy ° Eai - Ajpj ’ Eai

gegeben ist, wobei die E-Ausdricke wiederum 1in bekannter

Weise definierte Elastizitdten angeben. Entsprechend mull
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A, A

-~ A.p.-EY
> P35 B

gelten, damit 2 D/ © z; positiv ist. Die tatsdchlichen
GroBenordnungen in diesen Ausdriicken sind natirlich eine
empirische Frage, die von Theoretikern nicht entschieden

werden kann.

Der letzte "Erwartungsparameter'", der zu besprechen ver-
bleibt, ist die Liquiditadtspramie "1". Es ist aus dem Lo~
sungsschema ersichtlich, daBl eine Erhohung von "1"-zu einer
erhohten Nachfrage nach Geldbestidnden fihrt, die - bei ge-
gebenem "Vermdgen" im Sinne von “endowments", d.h. im Sinne
eines durch die Bestande der Vorperiode gegebenen Sorti-
ments an Anlagegiitern - zu einer Erhohung der Nachfrage
nach Schulden ("D") fiihrt.

Wir sind nun an der letzten Spalte des LOsungsschemas an-
gelangt. Sie stellt dar, in welcher Weise die endogenen
Variablen auf eine Erhohung der "endowments" M° und Ai
reagieren. Es dlirfte wohl zu einem der erstaunlichsten
Resultate dieses Modells gehOren, daB in solch einem Fall
allein die Investitionsvariable "D" reagiert, und zwar ne-
gativ! Dies Resultat ist vor allem deswegen erstaunlich,
weil ja diese exogenen Groflen das "Vermogen" auswelsen,
das den "wealth constraint” im Sinne von Foley und
Sidrauski (1971;30f) ausmachtq>. Nun gilt nach Foley und

Sidrauski, wie bereits oben zitiert: "the real per-capita

1) Zwischen unserem sogenannten "wealth constraint"
Mo+p1Ao+p2Ag und demjenigen der zitierten Autoren be-

steht insofern ein Unterschied, als sie guch noch ein
pradeterminiertes Volumen an Schuldtiteln des Staates
aufnehmen, '
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gquantities of money ... that wealth owners desire to hold
in their portfolios depend on their real per-capita non-
human wealth". Dies ist im vorliegenden Modell nicht der
Fall. ”VermBgén“ im Sinne des "wealth constraint" dieser
Autoren hat eihdeutig nichts mit der Nachfrage eines Wirt-
schaftssubjektes nach Geld zu tun. Aus diesem Grunde mei-
nen wir, dal} es eine gravierende Entstellung der Analyse
von Keynes ist, wenn man sie in einem Zusammenhang mit

den Ausflihrungen dieser Autoren bringt, wie Patinkin
(1974;1%) das tut. Allerdings sollen mit dieser Feststel-
lung nicht die generellen Ausfliilhrungen von Patinkin (1974)
verworfen werden, die vom Standpunkt der vorliegenden Ar-
beit aus als sehr wertvoll erscheinen, liefern sie doch das
dogmenhistorische Material fiir die Behauptung, deB das hier
vorliegende "Keynessche Portfoliomodell" als eine der ent-
scheidenden analytischen Leistungen von Keynes angesehen
werden sollte.

Die Diskussion dieses Abschnitts kOnnen wir nun wie folgt
zusammenfassen: Auf der Grundlage des Portfoliomodells
des vorigen Abschnitts lassen sich folgende Nachfrage-
funktionen aufstellen, wobei in den Funktionen die rele-
vanten exogenen Variablen aufgefiihrt sind (i=1,2): Eine
Geldnachfragefunktion:

M=M(r, 1)
Eine Nachfragefunktion fur das Anlagegut Ay

Aq = Aq (r, Pis 245 84> zi>

und eine Nachfragefunktion fur das Anlagegut A2:

A2 = A, (r, p:, 2 8.,

i? Zi)'

i’

Schliefllich ist eine Nachfragefunktion nach Kaufkraft zum
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Zwecke von Investitionen im oben angegebenen Sinne aufzu-
fihren:

z., 1, M°, A2 ).

a i? 1

i?

D =D (r, Py

In diesen vier Nachfragefunktionen geben die in den Klam-
mern aufgefiihrten Argumente die entsrechenden relevanten
Variablen asn, wobei fiir die Jjeweiligen partiellen Ablei-
tungen die Vorzeichenwerte gelten, die in dem LOsungsschema
von S. 41 angegeben sind. Aus diesem Schema geht hervor,
dall die Reaktion der Nachfrage nach Investitionsmitteln auf
eine Variation der Exogenen weitgehend indeterminiert ist.
Zwar 1aBt sich die Indeterminiertheit mit Hilfe von be-
stimmten, im Text aufgeflihrten, Annshmen beseitigen, doch
ist dies eine Frage der relativen GroBenordnung einer An-
zahl von Elastizitaten, ilUber deren numerischen Wert der

Theoretiker "a priori" keine Aussagen machen kann.

In diesem Abschnitt ist auf der Grundlage des Keynesschen
Portfoliomodells eine Anzahl von individuellen Nachfrage-
funktionen abgeleitet worden und es sind Angaben gemacht
worden beziliglich der Charakteristiken dieser Funktionen.
Die Diskussion dieses Modells soll nun im folgenden Ab-
schnitt nach einer graphischen Veranschaulichung ihren Ab-
schluBl finden.

Die graphische Veranschaulichung

Will man sich das vorliegende Modell graphisch veranschau-
lichen, so mull man es auf zwei Dimensionen, d.h. auf zweil
Anlagegliter, reduzieren. Handelt es sich hierbei um Geld
(M) und ein anderes, physisches, Anlagegut (A), so erhdlt
man die Gleichgewicht sbedingung
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Wy

T

Wy = (1+1)

wobel p der Preis des physischen Anlagegutes ist

und ansonsten die Symbole ihre gewohnte Bedeutung haben.
Es wird nun angenommen, daB es keine Interdependenzen
zwischen den beiden Anlagegiitern gibt. Man kann sich

dann die Vermdgensproduktionsfunktion in zwei Aste
aufgeteilt denken, die unabhiangig voneinander sind. Figur
1 auf der folgenden Seite gibt nun im zweiten Quadranten
flir das Anlagegut Geld den Ast i

Wq = (1+1) M

an, der durch die Punkte Q,S urd @ geht. Fir das physische
Anlagegutwird der analoge Ast

W

e
p

= (1+3) (M+z) A

Tﬂ =
AV

= (1+z) A bzw.

im vierten Quadranten durch die Kurve angegeben, die durch
Oy, T und R geht. Herrscht nun ein Zinssatz von der Hohe
(1+r) = tanof , S0 wird das Wirtschaftssubjekt genau

0C an Geld halten wollen, denn dann befindet es sich in
Funkt Q entlang 05Q und in diesem Punkt ist der Grenz-
ertrag von Geld gleich (1+r). Entsprechend wird es genau
OB vom physischen Anlagegut halten wollen, da es sich dann
in Punkt R entlang OTR befindet und auch hier ist der
(reale) Grenzertrag gleich (1+r). Somit sind die Punkte

B und C Yleichgewichtspunkte. Sie sind die Koordinaten

von Funkt F im ersten Quadranten. Diesen Punkt wird das
Individuum zu realisieren trachten. Beim Herrschen eines
Preises von p = tan y kann es Funkt P erreichen, wenn es
sich suf der Wertlinie DPN befindet. Dazu miissen Schulden
von V°D sufgenommen werden, wenn die Ausgangsausstattung

in oV° an Geld bestand. Steigt nun der Zinssatz und wird



B Physisches
Anlagegut

=

- e = - I*'-Il'll'l -
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er nicht mehr durch tan« , sondern durch tan B angege-

. ben, so lauten die neuen Gleichgewichﬁspunkte: S

(Quadrent II).T (Quadrant IV) und P'(Quadrant I). Das
Individuum wird in Anlagegiter-Raum Punkt F' suf der
Wertlinie D'P'N' zu realisieren trachten. Ist die Aus-
gangsausstattung wieder durch ov® gegeben, so wird nun
v°D' an Schulden angeboten. Man kann sich im Rahmen die-
ser Figur schnell vor Augen fiihren, daBl, wie auch gzuvor
festgestellt wurde, die Nachfrage in diesem Modell so-
wohl nach Geld als auch nach dem physischen Anlagegut
als auch nach Schulden desto geringer ist, Jje hdher der
Zinssatz ist. In dem folgenden Abschnitt soll nun der
Gedankengang noch einmal an den Ausgangspunkt der hier
entwickelten Uberlegungen gefiihrt werden, ndmlich auf die
Frage der Produktivitdt des Geldes, ausgedriickt durch

die Keynessche "Liquiditatspramie'".

Die wahltheoretische Grundlage der Liquiditidtspramie

Seine Distanzierung von der Portfoliotheorie als Grund-
lage der Keynesianischen Theorie hat Hicks (1974;37) mit
einer Bemerkung gekront, die fast wie ein Wortwitz an-
mutet:

"Iiquidity (and so liquidity preference)
does not appear in the portfolio selection
theory ... So they are something different".

Damit klassifiziert Hicks die portfolioanalytische
"Risikoaversionsliguiditatstheorie" von Tobin (1957/58)
implizit als Fehlbenennung - mit Liquiditat habe sie gar-
nichts zu tun. Hicks'Bemerkung kenn durchaus ernst genom-
men werden, denn in der Tat legt Jja der Keynessche Be-
griff der "Liquiditdtsprdferenz'" die Vorstellung nahe,
dall es Wirtschaftssubjekte gibt, die eine Fraferenzord-
nung haben, die das Element "lLiquiditdt" enthalt, aber
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dieses Element wird in Tobins Préferenzordnung nicht
ausgewiesen. Die Ansicht scheint durchaus vertretbar,
daB Keynes niemals eine Praferenzordnung liber Tobins
Argumente "LErstes und Zweites Moment einer Haufigkeits-
verteilung" postulierte. Vielmehr legen die Ausfihrun-
gen von Keynes (1936;166) nshe, an eine Prdferenzordnung
mit den Argumenten "Liquiditat" und "intertemporale Pro-
duktion" zu denken, so dall man eine Nutzenfunktion

U =0 (,V)

liquide Mittel
rechnerische illiquides Zukunftseinkommen

wobeli L
V'

it

fl

erhdlt. Liquiditdt und Zukunftseinkommen missen dabei als
"outputs" von spezifischen Prozessen angesehen werden,

fir die beispielsweise

1 =
Vv

1t |
<
N N
=
p,ﬁ -
AN
= e
N N
NG

gelten kann, wobel M wiederum Geld ist und A, und A2
Anlagegiter sind. Man erhdlt dann fur ein in dieser Weise
charakterisiertes Wirtschaftssubjekt fur den Fall der

Nutzenmaximierung den lLagrangeansatz
T =U (L,V) + Aq(L—L(M,...)) + A2 (V+(1+1r)*D
SV(AgAL)) 4 Ry (D=(M-MC)=p e (4,~AT)
-pye (8,-A3)),
sofern man wiederum unbeschrankte Moglichkeit der Kre-
difaufnahme, ausgewiesen durch die Variable D, bei festem

Zinssatz r unterstellt. Aus den Ersten Ableitungsbedingun?

gen, auf deren Wiedergabe hier verzichtet werden kann, er-
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h&élt man schlieBlich die Beziehungen

(Up/Uy) Ly 1 = _%2 = (1+1r),

wenn man fir 33 16st, gleichgesetzt, und durch UV
dividiert. Die Ahnlichkeit dieser Gleichgewichtsbedingung
zu der oben aufgeflihrten Gleichgewichtsbedingung eines
Halters von Anlagegiitern diirfte offensichtlich sein und
dementsprechend liegt es nahe, die letzten drei -Elemente
umzuschreiben, so daB man bel Vernachlassigung der Mar-
ginalausdrﬁéke - was Jja bei Keynes der Fall war - die.
Beziehungen

(1+aq)(1+zq) = (1+32)(4+z2) ~2 (1+r)

erhalt. Will man nun die Grenzproduktivitat des Geldes
in analoger Weise ausdricken, so ksnn man folgende'be-

finition' vornehmen

wobei 1 die Liquiditdtsprdmie ist. Somit drickt die
Keynessche Liquiditdtsprédmie ein Konglomerat aus von a)
der Grenzproduktivitdt bei der Erzeugung von Liquiditat
(hier: LM) b) dem Grenznutzen der Liquiditat (UL)

c) dem Grenznutzen des Zukunftseinkommens (UV>'

Das Keynessche Portfoliomodell des 17/. Kapitels der
General Theory mufl danasch sls eine geniale Vereinfachung

eines komplexeren Entscheidungsproblems angesehen werden,
das durch den Lagrangeansatz T ausgedriickt wird. Im Grun-
de liegt ja diesem Ansatz ein "Zwelsektorenmodell" zu-

grunde, in dem die "outputs" Liquiditéat und Einkommens-
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zuwachs erstellt werden und das Entscheidungsproblem
des Individuums besteht denn darin, die "inputs" Geld
und Anlagegiiter so auszuwdhlen, daB das hochstmdgliche
Element in der "Liquiditatspradferenzordnung'", ausge-
driickt durch U (V,L), erreicht wird. Durch die Ein-
fihrung des Begriffs und der Variablen "Liquiditats-
praferenz" gelingt es Keynes Jjedoch, dieses Problem

so zu vereinfachen, dafl nur noch nach der Maximierung
des Zukunftsvermdgens W = W (M, 4,, Ay ...) gefragt
werden mufl. ’

Sicherlich ist das Portfoliomodell, das hinter den Gleich-
gewichtsbedingungen von Keynes (193%6;228) steht, nicht
nur in der Hinsicht eine Vereinfachung, daB die Liqui-
ditatspramie "1" fur einen "eigentlich" weit komplexe-
ren Ausdruck steht. Auch die Annahme, die Keynes trifft,
daB n&mlich Geld « und nur Geld —durch die Liquidit&ts-
pramie charakterisiert ist, muBl als eine radikale Ver-
einfachung angesehen werden. Es ist Jja gerade Keynes
(19%6;226) selber, der ausfihrt: "Different commodities
may. indeed, have differing degrees of liquidity-premium
smongst themselves ...". Auf der Grundlage des soeben
vorgestellten Modells wird man diese Andeutung wohl so
auffassen wollen, dafl man unterstellt, dafl nicht nur

Geld Liquiditat "produziert", sondern auch andere Anla-
gegliter dies konnen. So wird man sich mit einigem In-
teresse fragen, wie man sich solch einen Produktions-
prozef3 vorzustellen hat. Die Beantwortung dieser Frage
wirde jedoch weit lber den von uns hier gewdhlten Rahmen
hinausfﬁhrenq), der durch die Keynesschen Gleichgewichts-
bedingungen im 17. Kapitel der General Theory gesteckt

wird.

1) Prozesse der Liquiditdtsgenerierung werden eingehend
in einer noch unveroffentlichten Arbeit des Autors
Uber "Die Theorie des Hortens" behandelt.
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SchluB3

Auf der Grundlage der Ausfuhrungen dieser Arbeit ergibt
sich nun folgende Sichtweise des Keynesschen analytischen
Vorgehens: Kernpunkt seines analytischen Konstruktes ist
die "Liquiditadtspraferenzordnung"'", die man sich uber die
Argumente "Liquiditat" und "Produktivitdt" definiert vor-
stellen kann. Das auf dieser Vorstellung basierende mikro-
Okonomische Zweisektorenmodell - das in der vorliegenden
Arbeit unseres Wissens zum ersten Male in der an Keynes
orientierten Literatur formuliert worden ist - erfordert,
‘wenn konsequent ausgearbeitet, neben der expliziten
Beschreibung intertemporaler Einkommensproduktion auch
eine explizite Beschreibung der Generierung von Ligquidi-
tat. Eine allgemein anerkannte Formulierung des letzter-
en Aspektes des Wirtschaftsgeschehens gab es jedoch weder
zu Zeiten von Keynes noch gibt es sie heutigen Tages. Man
wird es daher als einen .glliicklichen Einfall von Keynes
zur LOsung dieses gordischen Knotens ansehen konnen, den
Begriff der "Iiquiditatspramie" in der Weise zu priagen,
dall die Probleme der Generierung und der nutzentheoreti-
schen Verarbeitung von Liquiditat nicht ndher betrachtet
werden missen und das beschriebene Zweisektorenmodell auf
einen einzigen Sektor - ndmlich den der Vermdgenspro-
duktion - reduziert werden kann. Ist dieser Schritt ge-
tan, d.h. wird Geld mit Hilfe der Liquiditatspramie "1"
als ein produktives Gut wie Jjedes andere Anlagegut aus-
gewiesen - und ist insbesondere die von 'Keynes implizit
verwendete "Vermogensproduktionsfunktion" explizit for-
muliert worden, wie in der vorliegenden Arbeit - so 1aBdt
sich mit Leichtigkeit ein Modell der Nachfrage nach Geld
und anderen Anlagegutern konstruieren, wobel bei der
Keynesexegese Jjedoch noch beachtet werden mufl, dall das
reprasentative Wirtschaftssubjekt sich keinen Schwie-

rigkeiten bei der Aufnahme von Krediten zu einem exogen
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gegebenen Zinssatz gegenilbersieht. Das sich aus solch
einem Ansatz ergebende Portfoliomodell kann nicht nur des-
wegen als "Keynessches Fortfoliomodell" apostrophiert

werden, weil es aus dem begrifflichen Rshmen des be-
rihmten 17. Kapitels der General Theory hervorgeht, son-

dern auch deswegen, weil die Gleichgewichtsbedingungen
dieses Modells denen von Jenem Kapitel weitgehend ent-
sprechen. Von diesen Gleichgewichtsbedingungen kann man
dann, wie in der vorliegenden Arbeit, ausgehen und wich-
tige Beziehungen der Keynesschen Theorie, insbesgondere die
zinsabhdngige Yeldnachfrage, aber auch die Auswirkung
einer Anderung der Erwartungen eines Wirtschaftssubjektes
beziglich zuklinftiger wirtschaftlicher Konstellationen,

mit elementaren Mitteln komparativ-statisch diskutieren.

Die Grundlagen der Keynesschen Geld- und Zinstheorie er-
scheinen hier als auBerordentlich einfach und man muf
sich fragen, warum in der "Keynesianischen" Literatur deas
vorliegende Fortfoliomodell nicht schon friher formuliert
worden ist. Vielleicht haben die §r08e Autoritat von
Alvin Hsnsen als Keynesinterpretq und sein

Fehlurteil Uber "Kapitel 17"
in dieser Hinsicht viel Schaden angerichtet, filhrte doch
Hansen (195%;157) aus:

"Sogleich nach dem Erscheinen der General Theory
gab es eine gewisse Begeisterung uUber Kapitel 17,
die teilweise auf seine Unkbrheit zurlickzufiihren

1) Hummel (1959; vii) "Alvin Hansen gilt im Urteil seiner
Faechgenossen als einer der besten Kenner der Keynes-
schen Wirtschaftslehren ..." Siehe auch das ansonsten
sehr hilfreiche dogmengeschichtliche Werk von Blaug
(1968;663%) "A.H.Hensen, A Guide to Keynes, is undoub-
tedly the most useful single book to have dn hand
while studying Keynes."
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war. Als man jedoch in diesem Gebiete
tiefer grub, hielt man bald inne, da
sich herausstellte, daBl dieses Kapitel
keine Goldadern barg ... im allgemeinen
ware nicht viel verloren, wenn dieses
Kapitel niemals geschrieben worden wiare"
(meine Hervorhebung, G.M.A.)

Wir meinen, dafl genau das Gegenteil der Fall ist:

Hitte man nur dieses Kapitel,von dem Keynes (19%6;222)
ja selbst behauptete, daBl ohne diese Ausfihrungen "the
full significance of our theory will not be clear", und
wirde man seine preistheoretischen Implikationen gewis-
senhaft ausarbeiten, so konnte man die wesentlichen Aus-
sagen des Keynesianismusses hervorbringen.

Sicher wird man Keynes von der Warte des vorliegenden
"Keynesschen Portfoliomodells" aus einige Ungenauig-
keiten vorwerfen konnen, insbesondere die Vernachladssigung
von Marginalausdricken in seiner Fassung der Gleichge-
wichtsbedingungen der Nachfrage nach Anlageglitern, die

- der Marshallschen Tradition zufolge, der Keynes Jjs
entstammt - als Marginalbedingungen aufzufassen sind.

Aber diesen Vorwurf kdnnte man ebenso gegen neueste
Formulierungen von Gleichgewichtsbedingungen intertempo-
raler Modelle, namlich diejenigen von Bliss (1975), er-
heben. Eingedenk dieses Faktums wird man geneigt sein,

bei Keynes nicht so sehr das Hauptaugenmerk auf die even-
tuell vorhandenen Schwidchen der detaillierten Ausarbeitung
zu lenken, sondern man wird vielmehr sich beeindrucken
lassen von der umsichtigen und weit gefafliten Begrindung
seiner Geldnachfragetheorie, die bis zum heutigen Tage

noch nicht vollig nachvollzogen worden zu sein scheintq).

1) Siehe Joan Robinson (197%;11) "“The Keynesian revolution
still remains to be made both in teaching economic

theory and in forming economic policy."
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Dann wird man aber sicherlich auch bemerken, dal} das
bisher in der Literatur als "Keynes-lModell" bezeichnete
Geldnachfragemodell als ein unglucklicher Versuch, verein-
zelte AuBerungen von Keynes zu formalisieren, angesehen
werden mufl , der sich nicht auf Keynes' umfassende Aus-
fihrungen zum Gleichgewicht der Nachfrage nach Anlage-
gitern und auf sein Plddoyer fir eine Erweiterung der
Zeitpraferenztheorie im Hinblick auf eine EinschlieBung
des Liquiditadtspraferenzaspektes stitzen kann. Dariber
hinaus muB3 das analytische Vorhaben von Tobin (ﬁ957/58l
namlich einzig und allein die zinsabhangige Aufteilung
eines gegebenen Portfolios, bestehend aus Geld und Wert-
papieren,komparativ-statisch zu diskutieren, als sehr
eingeengt erscheinen wenn, wie allgemein bekannt ist und
auch aufgrund der komparativ-statischen Diskussion des
vorliegenden Portfoliomodells ersichtlich wird, bei Keynes
auf eine Zinsvariation sowohl die Geldnachfrage als auch
die Nachfrage nach anderen Anlagegitern und auch die
Nachfrage nach Krediten zur Finanzierung einer Ausweitung
des gegenwdrtigen Bestandes an Anlagegilitern Uber den von
der Vorperiode ilibernommenen Bestand gleichzeitig reagie-
ren. SchlieBlich wird auf der Grundlage der hier vorge-
schlagenen Modellfassung die Keynesssche Theorie durch-
aus der Einschidtzung von Don Patinkin (1974) zugidnglich,
daBB der Erneuerungsanspruch, den Keynes gegeniiber dem von
Alfred Marshall ererbten wirtschaftstheoretischen lLehr-
gebaude erhebt, auf geldtheoretischem Gebiet in seiner
konsequenten Formulier.-ung und umfassenden Diskussion der
Geldnachfrage im Rahmen eines optimalen Portfolios be-
griundet erscheint. Man wird vor diesem Modellhintergrund
auch Hicks (1974) zustimmen konnen, wenn er sich distan-
ziert von dem Versuch, Keynes' geldtheoretische Leistung
auf Tobins Formalisierung spekulativer Geldnachfrage

zu reduzieren. Die grofBle analytische Leistung von Keynes
besteht darin, daB er, wie Hicks (1974;3%6) ausfiihrt, Geld
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8ls ein Anlagegut unter vielen und vergleichbar mit vielen
anderen Anlageglitern betrachtet. Wir stimmen dieser Ein-
schatzung zu und glauben, mit dem hier vorgeschlagenen
Modell gezeigt zu haben, wie diese Vorstellung in einer
neuen Keynesrezeption, um die sich ja die Wirtschafts-
wissenschaft zur Zeit bemiht, verarbeitet werden konnte.
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ANHANG

1) Die Vorzeichénpostulate

Die "Vermogensproduktionsfunktion"”

W= (141)M + (1+a1)(1+z1)A1p1 + (1+a2)(1+z )A

2/%2P2

ist im Text bereits dahingehend charakterisiert worden, daB die
Vermdgensgrenzproduktivititen W, und wAi (i=1,2) positiv sind.
Zur Durchfiihrung komparativ-statischer Berechnungen sind jedoch
weiter gehende Informationen iber den Verlauf dieser Funktion

erforderlich, die in den folgenden "Vorzeichenpostulaten" gegeben

werden (dabei gilt immer i,3 = 1,25 i#j):
1. Geld und andere Anlagegiiter sind in der Vermdgensproduktion
unverbunden
W = W =0
MA; AiM

2. Die Vermogensgrenzproduktivitit jedes Anlagegutes fdllt, wenh
die entsprechende Einsatzmenge erhdht wird
r
a) Wy =<0 b) WAiAi‘O
35.Die physischen Anlagegiiter kdnnen entweder komplement&d&r mit-
einander verbunden sein oder substitutiv. Bei XKomplementaritit
gilt
a) W = W >
Bei Substitutionalitdt gilt

b) WAiAj = wAin<o

0

A.Die Vermdgensgrenzproduktivitidt pro Grenzausgabe (Preis) eines
Anlagegutes reagiert numerisch am stidrksten auf Variationen
der BEinsatzmengen des Anlagegutes, auf welches sie sich bezieht,
so daf3 immer gilt

WA.A. WA,A.
1 1 > ﬂ 1
P P

5.Eine Erhdohung der lLiquiditdtspridmie erhéht nur die Vermogens-
grenzproduktivitat des Geldes
g > 0 b W = 0
a) Wi V) hin
6.Fine Erhdhung der Preisiinderungsrate eines Anlagegutes erhdht
nur die Vermdgenserenzoroduktivitidt desjenigen Cutes, auf das
sich die Preisinderungsrate bezieht
&) WA >0 b) W =0

i1 iz
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7. Eine Erhdhung des Eigenzinssatzes eines'Anlagegutes erhdht nur
die Vermégensgrenzproduktivitdt desjenigen Gutes, auf das sich
der Eigenzinssatz bezieht

a) wAiZi:’O b) wAjZi =0

8. Die Vermégensgrenzproduktivitdt eines Anlagegutes variiert mit

dem Preis dieses Anlagegutes in der ‘eilse, dal

a) wA.p. - (1+r) <O
ivi
gilt., Auf Variationen des Preises eines anderen Anlagegutes
reagiert sie hingegen nicht
b) W 0

Aipj

Es wird ausdriicklich betont, daffi es sich hierbei um postulierte

Eigenschaften der Vermdgensproduktionsfunktion handelt. Es wird
kein Anspruch beziiglich einer universellen Giiltigkeit erhoben. Die
Postulate ergeben sich teilweise aus exegetischen Griinden - wie
insbesondere Postulat 1, das eine Begriindung liefert filir das wvon
Keynes (1936;231) kommentierte Fehlen einer "Substitutionselasti-~
zltat" des Geldes - teils ergeben sie sich aus Plausibilitdtsiiber-
legungen. EKine gewisse Plausibilitdt wird man durchaus fiir einige
dieser Postulate beanspruchen kdnnen, auch wenn der erste Augen-
schein zuweilen dagegen sprechen mag, wie vielleicht bei den
Postulaten 4 und 8a . Doch wenn man sich vergegenwidrtigt, daB
Postulat 4 z.3B.

‘-}51((1+a1)(1+z1)(1+A))|>|g-£1((1+a2)(1+z2)(1+ 8))

impliziert und Postulat 8a aussagt, daB beispielsweise

%51((“&1)(1%1)(1”;)) <0

gilt, da ja im Gleichgewicht (1+a1)(1+z1)(1+43) = (1+r) ist,
diirften gerade diese beiden Postulate ihre scheinbare Implausibili-~
tdt verlieren. Fine dritte Kategorie dieser Postulate begriindet
sich schlieBlich aus mangelnder Information: Da sich nicht ein-
deutig "a priori" feststellen 1iBt welcher Vorzeichenwert W

W und W

Ajai’
zukommt, wurde er jeweils mit Null angesetzt.

ibPJ
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2) Die Zweiten Ableitungsbedingungen

Flir den Lagrangeansatz
v . o o o
Q = w(l\([’A‘],AZ,p—]’p2’°°°)“(1+r)D +1(D—(M"‘M )"‘P.] (A1_A1)-P2(A2_A2))

gelten zusdtzlic¢h zu den im Text angegebenen Ersten Ableitungs~

bedingungen im Maximierungsfalle die Zweiten Ableitungsbedingungen

Wy Yo Wy 0 -1
1 )
W W ) 0 -p
AM CAAL TAMA 1
,J‘ = W W W 0 -p > 0
A M TANAL A, 2
0 0 0 0 1
-1 -D, =P, 1 0
und
W W 0 -p
AL, TAA, 1
Yaa, Yaa, O T2
lJ11 ! = = < 0
0 0 0
-P, -Py 0

Diese Bedingungen lassen sich umformen zu

| gl

|J11,

ft

Wi

J11I> 0 und

W - W W )< O R
AATALALT TALA AR,

-(W

da ja aufgrund des Vorzeichenpostulates 1

= ¥ =
wMA1 g, = O

gilt. Wird Komplementaritit der physischen Anlagegiiter angenommen
(Vorzeichenpostulat %a), dann 1iBt sich der Ausdruck fﬁrIJ111

weliter umformen, so dafBl er
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Waa Wi a
171 21

T - < O
A1A2 AZAZ

ergibt. Im Falle der Substitutionalitidt (Vorzeichenpostulat 3Db)

erhdlt man hingegen
W W W W
- > 0 Dzw. / - - > 0
172 22 271 11

wenn man den Ausdruck fiir [J11[ umformt. Die soeben genannten
drei Schreibweisen der Zweiten Ableitungsbedingungen sind auBer-
ordentlich bedeutsam filir die Generierung determinierter komparativ-

statischer LOsungen, wie sich weiter unten erweisen wird.

3) Die Lancastermethode

Die komparativ-statischen Ergebnisse dieser Arbeit sind nach der
Lancastermethode ermittelt worden, wie bereits im Text erwihnt
und begriindet worden ist. Das Verfahren ist von Lancaster (1966)
selber sehr deutlich dargelegt worden. Im Anhang jenes Artikels
findet sich auch eine mathematische Rechtfertigung (kein Beweis
im strengen Sinne) fiir die Anwendbarkeit der Methode. Sie voll-
zieht sich in den folgenden Schritten:

1. Ableitung des zu analysierenden Gleichungssystems nach allen

endogenen und exogenen Variablen. Hierdurch wird eine
"Ableitungsmatrix" gewonnen.

2. Zuordnung eines Vorzeichenwertes fliir jedes Element der Ablei-
tungsmatrix., Man erhdlt dann eine "Vorzeichenmatrix".

3., Kodierung der Elemente dexr Vorzeichenmatrix. Hierdurch wird
ein dem Gleichungssystem spezifischer "Kode" generiert,

4. Vergleich der kodierten Vorzeichenwerte mit einer Liste von
Bindrzahlen., Hierdurch werden die komparativ-statischen
Losungen ermittelt.

Sofern die Losungen indeterminiert sind, hat man nach der Lan-
castermethode die Moglichkeit, zusitzliche Informationen in die

komparativ-statische Diskussion dadurch einzubringen, daB man eine
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Linearkombination in der unter Schritt 1 erstellten Ableitungs-
matrix bildet. Entsprechend ist auch die Vorzeichenmatrix zu
erweitern und dann eine neue LOsung nach Schritt 3 und 4 zu er-
mitteln. Die Kodierung der Vorzeichenwerte und ihr Vergleich mit
der Liste der Binidrzahlen kann sehr leicht mit der Hand vorge-
nommen werden, vor allem wenn die analysierten Gleichungssysteme
sehr klein sind, wie im vorliegenden Fall, Dennoch mdchte ich
hier dankbar anerkennen, daB mir das Elektronenrechnerprogramm
X11*LAUF.LANCASTER von Universitidtsdozent Dr., Nikolaus K.A, Liu-
fer, Universitdt Konstanz, bei der Durchfilhrung der Schritte 3
und 4 vorziigliche Dienste geleistet hat. Die ermittelten Resultate
sind jedoch mehrmals per Hand iiberprift worden, sowohl &it Hilfe
der Lancastermethode als auch unter Anwendung der herkdmmlichen
Cramerschen Regel und so soll durchaus nicht die Verantwortung
fir die Richtigkeit der folgenden komparativ~statischen Ergebnisse

mit dieser Danksagung delegiert werden.,

4) Die Herleitung der komparativ-statischen Aussagen

Ausgangspunkt der Diskussion der Nachfrage nach Anlagegilitern
sind die Ersten Ableitungsbedingungen des Modells der Portfolio-
optimierung. Durch Ersetzen von A kann man das entsprechende Glei-

chungssystem (siehe S,33 ) umformen zu

Wy - (1+4r) =0
wA1 - (1+r)p1 =0
WAZ - (1+r)p2 =0
D-(M-M°) - p (A =AT) - p,(4,-A2) = O °

Die Ableitung dieses Systems nach simtlichen endogenen und exo-
genen Variablen ergibt die ersten vier Zeilen der Ableitungsma-
trix auf der folgenden Seite., Die fiinfte und sechste Zeile sind

Linearkombinationen der Zeilen 2 und 3 der Ableitungsmatrix,
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endogene exXxXogene Variabdle
“ M A A D r ) P a 2z a ©
1 2 1 2 1 1 i
i] - 1 r - A 1 N
1) " &3>4 ;z>m 0 1 szwq zzwm zzmd szNA “Ma
!
2) A, W, W ol -p, 1w, Ry W W LW
2,0 ! ;Abq i >Abm N T APy ; >4vm >4mé >4N4 | Pg
e s s e ‘mz: -t ——a i S‘x...‘m-!.\l..ﬂ JPURONF-4 SN VU .!!Mx.:v P i
B BNV LW L0l -p W W W W L R
Ay >m>4 »mbm w 2 bmvg m A,P5 bmmé »mmq m >mmm | O
N O G SR | DRSSPSR U _ e . [P S
: Q ! ! ! i
m o i ,0 ! :
bqwa =1 =D, i m 1 0 AL=A, | As=h, | 0 0 M 0
5 ; i |
” | ,_ 7 !
i , W, ; - W, W LW W L
S, W W W W P W P W PW :
I N _ Ao 1 ARy ARy AR, AL, Ay
> 0 0 ; M : i
W W A | P W N : W ” W W W
O ST | S LA R B L B B S s S R
T W ” W W, W W W bW :
Lok, 1 ALA, | A, Bohy o Aok, i UASA, hohy | TasA ~
; - | R g
W _ D W W W W W |
I L P T O iSO E N I PO B Pl w
W W W W W W W
ALA, AyA, ALA AA, AA, ALA, A, |
° Wi ° =P "y Yy Yy al Yaz, i " _
2%2 221 292 2% 271 |
W W W W W W W
ALh Aoh AoA Ayh, L Ayh, A _
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Dabei gibt in der fiinften Zeile das zweite Element die Zweite
Ableitungsbedingung in der oben dargestellten Schreibweise wieder,
Aufgrund dieser Bedingung ist bekannt, daB dieses Element negativ
bei Komplementaritidt und positiv bei Substitutionalitdt ist. In

der sechste Zeile steht die Zweite Ableitungsbedingung als
drittes Element, das, wie oben ausgefihrt wurde, positiv ist im
Falle von Substitutionalitit.

Schritt 2 der Lancastermethode erfordert nun, dafi die Vorzeichen-
werte aller Elemeénte der Ableitungsmatrix wiedergegeben werden.
Hierzu werden die "Vorzeichenpostulate" bendtigt. Es geht dann aus
Vorzeichenpostulat 3 hervor, dafB prinzipiell die beiden Fdlle der
Komplementaritdt und der Substitutionalitidt der physischen'hnlage-

gliter unterschieden werden miissen,

Komplementaritit

Wird Komplementaritdt unterstellt, so ermittelt man aus den

ersten finf Zeilen der Ableitungsmatrix die Vorzeichenmatrix

endogene exogene Variable
i : a, 2. 1 MOAO
MoAy A, D T Dy Ry 8y 7y 8y T Bedy
- 0 0 O - 0 0 0 0 O 0 + O
0O - + O - - 0 + 4+ 0 0 0 O
0O + = 0. = 0 - 0 0 + 4+ 0 O
e = =+ 0 X% 00 0 0 0 +
0 - 0 O - - = + + + + 0 O

Die fiinfte Zeile der Ableitungsmatrix muB deswegen herangezogen
werden, well sich sonst keine determinierten Ldsungen einstellen,
Dies ist auch durchaus verstiZndlich, da ja das Ausgangsgleichungs-

system nur die Ersten Ableitungsbedingungen reprédsentiert. Erst

durch die Linearkombination der finften Zeile kann - iiber das

zwelte Element, wie oben ausgefilhrt worden ist - die Zweite Ab-
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leitungsbedingung in die Analyse einbezogen werden. Geht man
davon aus, dail die A?<Ai (i=1,2) sind, so hat man der Ablei-
tungsmatrix zufolge in der vierten Zeile der entsprechenden
pi—Spalte der Ableitungsmatrix jeweils ein negatives Element

anzusetzen und erhilt sodann die folgenden Lésungen

zgiz_ excgene Variable
T Py Py A4 74 8, Z 1 M?AE
M - C¢C.0 0 0 0 0 + 0
A1 - - - + 4+ + + 0 C
A2 - - = 4+ + + + 0 0 N
D e T S S R

Auffdllig an diesen FErgebnissen ist die generelle negative Zins~
abhingigkeit der Nachfrage nach Anlagegiitern und nach Schulden.
AuBerdem ist zu beachten, daB aufgrund der Komplementarititsan-
nahme eine Erhoéhung des relativen Preises des Anlagegutes Ai nicht
dazu fiihrt, daB dieses Anlagegut durch das andere Anlagegut Aj
ersetzt wird. Da aber Keynes(193%63;231) ausfiihrt, die mangélnde

Substitutionselastititit des “Yeldes sei eine Besonderheit dieses

Anlagegutes, wird hier gefolgert, daB Keynes nicht Komplementari-
tdt, sondern Substitutionalitidt der Anlagegiiter als Normalfall
ansah,
Zu erwihnen ist noch, da8 falls nicht A;’< A, sondern Ai°>Ai gilt,
die indeterminierten Vorzeichen in der vierten Zeile der Vorzei-
chenmatrix nicht wie zuvor einen negativen, sondern einen posi-
tiven Wert annehmen. Man wird dann feststellen, daB in diesem
Falle '

R
1 dp,
als komparativ-statische Losungen ermittelt wird, d.h. in der
vierten Zeile der Losungsmatrix sind dann die Indeterminiertzei-
chen durch Negativzeichen zu ersetzen. Weitere Anderungen ergeben

sich jedoch nicht,
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Substitutionalitit

Unterstellt man Substitutionatitit, so ergibt sich aus der Ab-

leitungsmatrix die folgende Vorzeichenmatfix

endogene : exogene Variable

10} A1 A2 D : T Py P, By 2y 8, 2, 1 M?Az

- 0 0 0"~ 0 0O 0 0 0O + 0

0 - = 0 - - + + 0 0 0 0

0 —= = 0 " = 0 = 0 + + 0 0

- - -+ .0 ¥ 1t o 0 0 0 o+

O 0 "+ 4+ - = - 4+ + 0 0

0 + © : + - 4+ + 4+ - - 0 Q

Der vositive Wert des zwelten Elements der {iizten Zeile und dzsa
dritten Elements der sechsten Zeile gibt die Information wieder,
daB die Zweiten Ableitungsbedingungen des Modells erfillt sind,
da die entsprechenden Elemente der Ableitungsmatrix jeweils eine
Umfbrmung diesé?wﬁedingungen darstellt, Gleiéhgﬂlfig, ob nun diET““‘“""
Aci)>'Ai oder die Az“Ai sind, d.h., ob die indeterminierten Elemente

in der vierten Zeile der Vorzeichenmatrix positiv oder negativ sind,
erhdlt man die im Text wiedergegebenen und diskutierten Ldsungen.

Vergleich

Vergleicht man nun die Losungsschemata filir den Fall der Komplementa-
ritdt und filir den Fall der Substitutionalitdt, so lassen sich die
folgenden determinierten Resultate als "robust” in dem Sinne nennen,

daB sie durch die Modifikationen der Annahmen nicht beeinfluBt werden:

endo~ exogene Variable
gene 0.0
r p1 P, a1 z1 a, 22 1 M,Ai
M - 0 0 0 0 + 0
A1 - - % 0 0
- ¥ -
A2 0 0
D - * * #* +* + —

Aus diesem Schema ist dann ersichtlich, daB die Nachfrage nach D, d.h.
nach Kaufkraft zum Zwecke der Investitionen, sich nur Uber wenige
exogene Grosen verliflich steuern 1481, im Grunde genommen nur iiber
den Zinssatz, da die Liquiditdtsprimie (1) und die vorgegebenen Be-
stinde (NO und Ag), die ebenfalls relevante Exogene sind, iber den
Marktmechanismus der Gegenwartsperiode kaum bzw. gar nicht zu beein-

o]
flussen asein diirften,
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