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1 Einfidhrung

Wesentliche Botschaft der Keynesschen General Theory ist das
"Prinzip der effektiven Nachfrage", d.h. das Postulat der
Unabhéngigkeiti der Ausgaben, insbesondere der Investitionen,
vom vorhergehenden Einkommen bzw. Sparen. Die auf der
Keynesschen Konzeption einer Gelddkonomie gegriindete Ablehung
des Sayschen Gesetzes implizierte diese .Umkehrung othodoxer
Kausalketten. Hiermit einher geht bei Keynes notwendig die
Zuriickweisung der Quantitédtstheorie des Preisniveaus wie die
Ablehnung der neoklassichen zZinstheorie. An die Stelle der
neoklassischen Realzinstheorie tritt die Keynessche monetéare
Liquidititsprdferenztheorie des Zinses. Der Zins wird hier wvon
einer Belohnung fiir die Abstinenz von Konsum, also fiur
Sparsamkeit, zu einer Belohnung fir die tempordre Aufgabe von
Liquiditdt, oder fiir die Nicht-Nachfrage nach Liquiditat. Der
Zinssatz bringt nicht mehr das durch die Prédferenzen der
Haushalte bestimmte Angebot von Ersparnis mit der durch die
Grenzproduktivitdt des Kapitals bestimmten Nachfrage nach
Ersparnis (Kapital) ins Gleichgewicht, sondern sorgt fir den
Ausgleich des Hangs zur Haltung von Liquiditdt mit dem
vorhandenen Angebot an Liquiditdt, wobei dieses Angebot an
Liquiditdt in der General Theory als durch die Zentralbank
gegeben betrachtet wird.

Wenn aber die Investitionen, bzw. allgemein die Ausgaben der
Kapitalisten, unabhingig sind von vorhergehenden Sparprozessen,
sondern im Gegenteil i{iber Einkommens- bzw. Verteilungseffekte
ein die Investitionen rechtfertigendes Sparen erst entsteht, so
stellt sich die Frage der Bestimmung der Investitionstdtigkeit
" in kurzer und in langer Frist. Diese Frage kann sowohl von der
Seite des Zusammenhanges von Einkommens - und
Kapazitédtswirkungen von Investitionen, von der Seite der
Verteilungswirkungen von kapitalistischer Ausgabentdtigkeit als
auch von der Seite der Finanzierung von Investition und

Akkumulation behandelt werden. Letzteres soll hier geschehen.

Ausgangspunkt der hier anzustellenden tberlegungen bildet die
Debatte zwischen Keynes und Robertson im "Economic Journal" in
den Jahren 1937/38, also im Anschluf an die Verdffentlichung




der General Theoryl. Diese Debatte drehte sich zwar i.W. um die
Zinstheorie  und ist aufgrund der verschiedenen
Ausgangpositionen beider Autoren durch eine Vielzahl wvon
Mifverstdndnissen gekennzeichnet. Im Rahmen dieser Debatte wird
aber Keynes erst auf das Problem der Finanzierung der
Investitionstitigkeit der Kapitalisten aufmerksam gemacht. Wir
wollen hier die wesentlichen Etappen dieser Debatte skizzieren,
ihre Implikationen systematisieren, und abschliefend die Rolle
der Finanzierung fiir den Akkumulationsprozef zu diskutieren.
Hier werden wir insbesondere auf die Neuauflage dieser Debatte
'in den 80er Jahren im Cambridge Journal of Economics und im

Journal of Post Keynesian Economics bezug nehmen.

2 Die Ausgangspositionen

Bevor wir in die Keynes-Robertson-Kontroverse einsteigen,
sollten die unterschiedlichen Ausgangspositionen - insbesondere
im Hinblick auf die Bestimmung des Zinssatzes - wverdeutlicht
werden. Wie oben gezeigt, betrachtet Keynes in der General
Theory das Sparen als Residualgréfe, die durch die marginale
‘Konsumneigung bestimmt ist. Weichen Investitions- und
Sparentscheidungen voneinander ab, so findet nach Keynes die
Anpassung tiber den Multiplikatorprozef solange statt, bis das
Einkommen sich so verdndert hat, daR das einkommensabhdngige
geplante Sparen gleich den geplanten Investitionen ist. In

diesem Sinne bestimmen die Investitionen das Sparen.

Dem Zinssatz wird in diesem Ansatz die Rolle zugewiesen, die
Aufteilung des nicht-konsumierten Teils des Einkommens auf die
Haltung von Liquiditdt und den Kauf von Wertpapieren bei
institutionell gegebenem Geldangebot 2zu gewihrléisten. Er wird
demnach nur in der monetdren Sphdre bestimmt und kann mithin

als Preis filir die Aufgabe von Liquiditdt verstanden werden,

1 An dieser Debatte waren neben Keynes und Robertson auch B. Ohlin (1937)
und R.G. Hawtrey (1937) beteiligt. Wir werden uns hier auf die Beitrdge
von Keynes und Robertson beschrénken, da hier der uns interessierende
Zusammenhang zwischen "investment and finance" im Vordergrund steht.




wobei die Haltung von Liquiditat mit der Liquiditéitspréferenz2

der Skonomischen Akteure begriindet wird.

Im Gegensatz hierzu vertritt Robertson eine "loanable-funds"-
Theorie des Zinses (vgl. Robertson 1940b, S. 12 f££f.). Der
Zinssatz wird bestimmt durch das Angebot von und die Nachfrage
nach leihbaren Mitteln. Folgende Quellen des Angebots wvon
leihbaren Mitteln werden unterschieden:

1. das Sparen der gegenwdrtigen Periode,

2, Freisetzungen, d.h. das Sparen vergangener Perioden, das in
fixem oder zirkulierendem Kapital verkdrpert war, und nun in
liquider Form vorliegt (also Abschreibungen auf fixes Kapital
und Wertersatz des zirkulierenden Kapitals),

3. Netto-Entsparen aus gehorteten Bestédnden,

4, zusdtzliche Bankkredite.

Die Nachfrage nach leihbaren Fonds setzt sich nach Robertson
wie folgt zusammen:

1. Fonds zur Investition in fixes oder zirkulierendes Kapital,
2. Fonds zum Erhalt oder Ersatz des existierenden fixen oder
zirkulierenden Kapitals,

3. Fonds, zur Erhéhung der Haltung von Liquiditét,

4, Fonds, die zur Finanzierung von tUber das Einkommen

hinausgehenden Konsum bestimmt sind.

Das "loanable funds"-Konzept ist damit ein reines Stromgrdfien-
Konzept, im Gegensatz zur Liquiditdtspridferenztheorie des
Zinssatzes, in der es um Angebot von und Nachfrage mnach
Bestandsgréfen geht (vgl. Tsiang 1987).3 Entscheidend ist aber
vielmehr, daR in der "loanable"-funds-Theorie der von Keynes
verworfene Spar-Investitions-Zusammenhang reproduziert wird,
indem das Sparen vom Zinssatz abhdngig gemacht wird und damit
cet. par. eine erhéhte Sparsamkeit - t{ber eine Senkung des
Zinssatzes - zur Voraussetzung hdherer Investitionen wird. Der

Zusammenhang von Investitionen und Finanzierung wird also in

2 Die Motive =zur Liquiditdtshaltung werden von Keynes bekanntlich in
Transaktionsmotiv, Vorsichtsmotiv und Spekulationsmotiv unterschieden.

3 Tsiang (1987) =zeigt, wie durch entsprechende Saldierungen, aus dem
"loanable-funds" die Nachfrage nach Liquiditdtsschépfung durch den
Bankensektor gewonnen werden kann.
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othodoxer Manier tiber das Sparen hergestellt.'4 Da an dieser
Stelle kein ausfiihrlicher Vergleich von
Liquiditdtsprédferenztheorie und "]loanable-funds"-Ansatz
intendiert ist, sollen diese Bémerkungen zur jeweiligen

Ausgangsposition geniligen.

3 Finanzierung und der "Revolving Fund"

In einem Beitrag, in dem er sich mit mehreren Kritikern der
General Theory auseinandersetzt, tht Keynes erstmalig auf das
Problem der Finanzierung zusidtzlicher Investitionen ein (vgl.
Keynes 1937a, S. 246) . Er gesteht ein, daf®
Investitionsplanungen ("planned investment") eine tempordre
Nachfrage mnach Geld bedeuten, weil das der Investition
entsprechende Spéren noch nicht stattgefunden hat. Dieser
Finanzierungsbedarf kann entweder durch Finanzintermedidre in
Form der Zurverfiligungstellung existierender Liquiditdt oder
durch das Bankensystem durch Schdépfung von Kredit befriedigt
‘werden. Dieser Kredit zZur Finanzierung zusdtzlicher
Investitionen wird von Keynes als "revolving fund" bezeichnet,
der immer wieder zu den Banken zuriickflieft und daher immer
wieder genutzt werden kann (vgl. Keynes 1937a, S. 247).5 Bei
Erhdhung der Investitionsentscheidungen muff auch der "revolving
fund" erhoht werden. Die HOéhe dieses "revolving funds" ist
nicht durch das Sparen begrenzt, weil eben die Banken die
Fihigkeit besitzen, Kredit zu schépfen. Das Finanzierungs-Motiv

wird zu einem zusidtzlichen Motiv der Liquiditdtsnachfrage.

Robertson entgegnet hierauf, ausgehend von der "loanable
funds"-Theorie, daR die Finanzierung zusédtzlicher Investitionen

eine zusidtzliche Nachfrage nach leihbarem Kapital bedeute und

4 Wobei das Konzept allerdings insofern f{iber die marginalistische
Bestimmung des Zinssatzes hinausgeht, als daff durchaus Raum fir
Liquiditdtshaltung gewdhrt wird.

5 "If investment is proceeding at a steady rate, the f£finance (or the
commitments to finance) required can be supplied from a revolving fund of
a more or less constatn amount, one entreprenuer having his finance
replenished for the purpose of a projected investment as another exhausts
his on paying for his completed investment." (Keynes 1937a, S. 247)




deshalb auch einen Einfluf auf den Zinssatz haben misse (vgl.
Robertson 1937, S. 430 £ff.).

Keynes erwidert, indem er einerseits ~eine Prézisierung des
Finanzierungsbedarfs vornimmt und ihn als den Kredit definiert,
der notwendig ist in dem Zeitintervall zwischen der Planung und
der Ausfihrung einer Investitionsentscheidung (vgl. Keynes
1937b, S. 665). Andererseits bestidtigt er, daR eine Erhdhung
der Investitionsentscheidungen eine Nachfrage nach
Finanzierungsmitteln konstituiert und daf damit die Nachfrage
nach Liquiditdt ansteigt. Sind die Banken nicht in der Lage,
diese Liquiditdtsnachfrage 2zu befriedigen, so ist auch nach
Keynes ein Anstieg des Zinssatzes durchaus mdglich. Es ist
daher der Bankensektor, der so den Schliissel fiir eine Bewegung
von einem geringen Niveau der &konomischen Aktivitdt zu einem

hdéheren Niveau in der Hand h&alt.

Befriedigen die Banken den zusédtzlichen Liquiditdtsbedarf
zwecks Finanzierung zusdtzlicher Investitionen zum herrschenden
Zinssatz, so geht Keynes davon aus, da ihre
Liquiditédtsposition mit der Verausgabung des geliehenen Geldes
durch die Investoren wiederhergestellt wird (vgl. Keynes 1937b,
S. 666). Fiir die Gesellschaft als Ganzes fihrt damit eine
einfache "bookkeeping action" zu einem héheren Niveau der
dkonomischen Aktivitdt. Im neuen Gleichgewicht wird daﬁn iiber
die Erhdhung des Einkommens (Multiplikatoreffekt) geniligend
Sparen zur Verfiligung stehen, um die zusdtzlichen Investitionen
zu finanzieren. Zusammenfassend hidlt Keynes fest, daR die
Investitionstdtigkeit zwar durch einen Mangel an Liquiditét
eingeschridnkt werden kann, nicht jedoch durch einen Mangel an

Sparen.




‘"Thig means that, in general, the banks hold the key
position in the transition from a lower to a higher
scale of activity. If they refuse to relax, the growing
congestion of the short-term loan market or of the new
issue market, as the case may be, will inhibit the
improvement, no matter how thrifty the public purpose
to be out of their future incomes. On the other hand,
there will always be exactly enough ex-post saving to
take up the ex-post investment and so release the
finance which the latter had been previously employing.
The investment market can become congested through
shortage of cash. It can never become congested through
shortage of saving. This is the most fundamental of my
conclusions within this field." (Keynes 1937b, S. 668
£.) .

In seiner Antwort greift Robertson Keynes' Vorstellung von der
sofortigen Wiederherstellung der Liquiditédtspostion der Banken -
an (vgl. Robertson 1938a, S. 315 f£f.). Zum einen zeige die
Realitdt, da® Kredite fiir zusdtzliche Investitionen nicht
sofort von den Investoren zurlickgezahlt werden. Die
Liquidit&dtsliicke des Bankensektors wird damit nicht sofort mit
der Verausgabung des Kredites fiir zusidtzliche Investitionen
wettgemacht. Robertson betont, daR die Liquiditat des
Bankensektors nur wiederhergestellt werden kann, wenn der
Kredit zurilickgezahlt wird, nicht jedoch durch seine pure
Verausgabung. Erst die Zurilickzahlung der Kredite wiirde diese zu
einem "revolving fund" machen, der von den Banken immer wieder
zwecks Finanzierung von Investitionen verliehen werden kann.
Hierdurch wilirde aber kein Wachstum der Investitionstétigkeit
finanziert. Dieses widre nur méglich, wenn die Banken
zusidtzliche Kredite vergiben, d.h. bei einer Zunahme der

Verschuldung des Unternehmenssektors.

Auf diesen Angriff reagiert Keynes mit einer Verdnderung seiner
Position (vgl. Keynes 1938, S. 320). Er behauptet nun, daf die
zusidtzliche ©Nachfrage nach Liquiditdt (zwecks Finanzierung
zusdtzlicher Investitionen) solange besteht, bis der volle
Kreislauf von Verkdufen und Kiufen abgeschlossen ist. Die
Liquiditidt des Bankensektors wird wiederhergestellt, wenn die
Unternehmen die Kredite aus ihren Verkaufserldsen zurickzahlen.
Diese Position unterscheided sich deutlich von seiner ersten

Position, in der er annahm, die Liquiditdt des Bankensektors




werde durch die pure Verausgabung der Kredite fir zusédtzliche

Investitionen wiederhergestellt.

Auf diesen Punkt weist Robertson hin (vgl. Robertson 1940a, S.
23 ff.). Seine Kritik kann in zwei Punkten - entspfechend der
beiden verschiedenen, von Keynés vertretenen Positionen -
zusammengefaRt werden.

1. Wenn Keynes annimmmt, daf die Liquiditdtsposition des
Bankensektors allein durch die Investitionsausgaben der
Unternehmen wiederhergestellt wird, so iibersieht er, daf die
Nachfrage nach Geld zu Investitionszwecken ersetzt wird durch
die Nachfrage nach Geld fiir Einkommenszwecke. Die Liquiditéat
kehrt damit nicht als "revolving fund" zum Bankensektor zuriick.
2. Wenn Keynes annimmt, daR die Liquiditdtsposition des
Bankensektors aus den  Verkaufserldsen der Unternehmen
wiederhergestellt wird, so iibersieht er, daR Verkaufserldse
entweder zur Riickzahlung eines Kredites verwendet werden kdnnen
oder zur Aufrechterhaltung der O&konomischen Aktivitdt, nicht

jedoch zu beidem.

"The purchase of consumption goods from an
entrepreneur enables him either to maintain his scale
of output and the volume of working capital or to repay
a loan, but not both." (Robertson 1940a, S. 26).

Die Riickzahlung der Kredite kann also nicht gleichzeitig mit
der Aufrechterhaltung des Investitionsniveaus erfolgen. Ein
hdheres Niveau der Okonomischen Aktivitdt scheint also von
einer steigenden Verschuldung des Unternehmenssektors begleitet

zZu werden.6

6 Robertsons Kritik wird von ihm an diesem Punkt nicht weitergefiihrt,
sondern wieder auf die Bestimmung des Zinssatzes gelenkt.




4 Implikationen der Kontroverse

4.1 Produktion und Finanzierung

Um die Implikationen dieser Kontroverse zu systematisieren,
folgen wir hier einem einfachen Modell aus Graziani (1988). Wir
nehmen an, daR wir es mit einer geschlossenen Okonomie ohne
staatliche Aktivitdt zu tun haben, in der es drei Typen von
dkonomischen Agenten gibt: Unternehmen, Banken und Haushalte.
Es kénnnen vier Midrkte unterschieden werden:

- der Kreditmarkt, auf dem der Zinssatz fiir Kredite bestimmt
wird,

- der Arbeitsmarkt, auf dem der Geldlohnsatz bestimmt wird,

- der Glitermarkt, der nur aus einem Markt f£filir Konsumgliter
besteht, da die Investitionsgliterproduktion innerhalb des
Unternehmenssektors stattfindet, und auf dem sich die Preise
fiir Konsumgliter bilden,

- der Finanzmarkt, auf dem die von den Unternehmen ausgegebenen

7 gehandelt werden.

Wertpapiere
Jede Produktion setzt nun den Kauf von Investitionsglitern und
Arbeitskriften voraus. Wir nehmen an, daf die Unternehmen tiber
keine eigenen Finanzierungsmittel verfligen, sondern sich diese
komplett von den Banken leihen.® Die Bankén sind in der Lage,
die Kreditnachfrage zZum herrschenden Zinssatz durch
Kreditschépfung 2zu befriedigen. Betrachten wir =zuerst eine
Situation, in der zur Produktion von Investitions- und
Konsumgiitern nur Arbeitskrédfte gekauft werden missen. Die

Finanzierungsmittel zur Einleitung der Produktion (F) missen

7 Wir nehmen hier keine Unterscheidung in Eigentumstitel (Aktien) und
langfristige Schuldverschreibungen.  vor, sondern nehmen lediglich an, daR
die Unternehmen auf den Finanzmdrkten kurzfristige Bankkredite durch
lingerfristige Verbindlichkeiten oder - durch die Mobilisierung wvon
Eigenkapital refinanzieren konnen.

8 Es kann genauso angenommen werden, daf die Unternehmen eine Erhéhung der
Produktion intendieren, ~und {iber die entsprechenden 2zusdtzlichen
Vorschiisse nicht selbst verfiigen, gleichwohl sie in der Lage sind, das
laufende Niveau der Produktion durch eigene Vorschiisse zu alimentieren.
Wie wir sehen werden, kehren die geleisteten Vorschiisse nach Ablauf des
Geldkreislaufes zu ihrem Ursprung zuriick.




10

komplett durch Kreditschdpfung der Banken zur Verfilgung

gestellt werden:
(1) B=F

Mit den Finanzierﬁngsmitteln werden Arbeitskrdfte zu einem

gegeben Nominallohnsatz (W=wN) nachgefragt.

(2) F=W

Wir nehmen an, daR die Ldhne fiir die gesamte Produktionsperiode
vorgeschossen werden, daf damit die Kreditlaufzeit gleich der
Produktions—'plus der Zirkulationszeit der Waren. M.a.W. wir
nehmen an die Umlaufgeschwindigkeit des Kreditgeldes sei gleich

eins. Die Arbeitskridfte produzieren Investitions- und

Konsumgiiter.
(3) Y=C+I

Die (Arbeiter)Haushalte beziehen nun Einkommen (Y) in Ho6he der

vorgeschossenen Lohnsumme.
(4) wW=Y

Sie verwenden dieses Einkommen nun einerseits zum Kauf
produzierter Konsumgiiter, andererseits zum Kauf von
Wertpapieren auf dem Finanzmarkt. Mit diesem Kauf erwerben sie
quasi Eigentumstitel auf die produzierten Investitionsgiter,
wobei die Nachfrage nach Investitionen hier mnicht explizit
betrachtet wird, weil sie intrasektoral, innerhalb des
Unternehmenssektors, stattfindet. Wir gehen hier also von einem

I=S-Gleichgewicht auf den Gitermdrkten aus.
(5) Y=C+S, und da
S=A=1

(6) Y=C+A.
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D.h. iiber den Verkauf von Konsumgiitern und den Verkauf von
Wertpapieren fliefRt der Finanzierungsvorschuf an die
Unternehmen zuriick, so daR die Kredite an die Banken

zuriickgezahlt werden kénnen (R).
(7) B=F=W=Y=C+A=R
Die Liquiditdt wird durch die Zurilickzahlung vernichtet. Der

monetire Kreislauf ist geschlossen. Es ergibt sich folgendes

Bild der monetdren Strome.

Abbildung 1

——B——«< Banken
—R >
Y >
U < C HH
< A

Dieser Prozefs lieRe sich jetzt modifizieren, indem angenommen
wird, daR die Unternehmen einen Zins auf die Kredite zahlen
miissen. Hierdurch wird aus einem Kredit B zur Finanzierung der

Produktion eine Rlickzahlungsverpflichtung von
(9) R=(1+1i)B.

Die Unternehmen werden nur dann in der Lage sein, die Differenz
iB an die Banken zu zahlen, wenn durch Auszahlung von Einkommen
seitens der Banken in der H&he iB die Nachfrage nach
Konsumgilitern oder nach Wertpapieren entsprechend ansteigt, oder
wenn die Banken direkt Wertpapiere in H&he von iB von den
Unternehmen erwerben (vgl. Graziani 1988, S. 285 f.). Hiermit
ist allerdings eine Entwertung der Einkommen W=Y, die mit der
Verausgabung der Finanzierungskredite B=F entstanden sind und

die eine Produktion in Hdhe von F=I+C ermdglichten impliziert.9

9 Dieser Aspekt wird bei Granziani (1984, 1988) tiibersehen.
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SchieRen die Banken nun den zusdtzlichen Betrag iB in die
Zirkulation, so kommt es zu einer Nachfrageerhdhung auf den
Konsumgliter- bzw. auf den Finanzmdrkten. Dieser
Nachfrageerhdhung étehﬁ aber eine durch die Hoéhe der
Finanzierungskredite begrenzte Produktion gegeniiber, so daf

entsprechende Preissteigerungen zu erwarten sind.10

Abbildung 2
iB=AB
B—< Banken
R >
Y. >
- > U < C HH
< AHH

Das so skizzierte Modell befindet sich im Gleichgewicht: die
Unternehmen sind nach Ablauf der Periode in der Lage, die zur,
Finanzierung der Produktion benétigten Kredite zurilickzuzahlen.
Bedingung hierfilir ist, daf die Haushalte bzw. die Banken (bei
Zinszahlung der Unternehmen) das bezogene Einkommen komplett
zum Kauf von Konsumgilitern bzw. zum Kauf von Eigentumstiteln
verwenden, d.h. es darf keine Haltung von Liquiditat seitens
der Haushalte stattfinden, damit der monetdre Kreislauf

gelingt.

Damit in der nédchsten Periode die Produktion auf derselben
Stufenleiter erfolgen kann, muf erneut eine Kreditschdépfung der
Banken in Héhe von F stattfinden. Die Banken entscheiden damit
‘von Periode zu Periode neu dariiber, ob die Produktion auf

gegebener Stufenleiter méglich ist.

"The continous existence of a revolving-fund
requires a discretionary decision to be taken by banks
again and again." (Graziani 1984, S. 17)

10 Fir die Finanzmirkte bedeutet eine Steigerung der Nachfrage nach
Wertpaieren einen Kursanstieg und damit eine Zinssenkung.
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Sind die Unternehmen auf Grund von Liquiditdtshaltung der
Haushalte nicht in der Lage, die volle Kreditsumme
zuriickzuzahlen, so liegt es an den Banken, ob sie bereit sind,
dieses zu akzeptieren und in der ndchsten Periode trotzdem
wieder die erforderliche Kreditschdpfung zur Produktion auf
derselben Stufenleiter zu betreiben. Hierdurch wird allerdings
schon bei einfacher Reproduktion eine zunehmende Verschuldung

des Unternehmenssektors aufgebaut.11

Anhand dieses einfachen Modell kénnen nun einige Unklarheiten

der Keynes-Robertson- Kontroverse beseitigt werden.

1. Der Finanzierungsbedarf der Unternehmen besteht solange, bis
durch den Verkauf von Waren bzw. durch den Verkauf von
Wertpapieren der monetdre Vorschuf zu ihnen zurilickgeflossen

ist.

2. Ist dieses geschehen, so kénnen die Unternehmen entweder das
Niveau der Produktion aufrechterhalten, oder den Kredit an die

Banken zurilickzahlen, aber nicht beides, wie Robertson betonte.

Ein ‘"revolving fund of finance" ist -also bereits Dbei
Reproduktion auf einfacher Stufenleiter, d.h. bei
Aufrechterhaltung eines gegebenen Produktionsniveaus,

notwendig. Soll die Produktion ausgedehnt werden, so setzt dies
die Erhdhung der Kreditschépfung der Banken voraus, d.h. der
"revolving fund" muRf von Periode zu Periode vergréfert werden.
Dies ist gleichbedeutend mit der Endogenisierung der
Geldmenge.12
bestehende Liquiditdt biindeln und dem Unternehmenssektor zur

Die Rolle von Finanzintermediidren, die die

vVerfligung stellen, von = Keynes als 2zweite Quelle von
Finanzierungsmitteln bezeichnet, ist damit auf temporédre
Situationen beschrénkt, da hier keine Geldschépfung
stattfindet.

11 Ein 2Abbau dieser Verschuldung durch das Angebot zusétzlicher Wertpapiere
ist modellimmanent nicht méglich, weil es £ir diese Wertpapiere keine
Nachfrage auf dem Finanzmarkt gibt, da Haltung von Liquiditét als Nicht-
Nachfrage von Wertpapieren definiert istl!

12 "Keynes's analysis of the finance motive, just because it implies
creation and destruction of liquidity, allows him to drop the assumption
of a given gquantity of money, and to consider the money supply as an
endogenous variable in the model.™ (Graziani 1984, s. 11)
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3. Die H&he des Sparens ist flr die Rickzahlung der
Finanzierungskredite irrelevant. Es spielt vielmehr die
Verwendung des nicht—koﬁsumierten Einkommens eine entscheidende
Rolle.l3 wird dieses nicht vollkommen zum Kauf von Wertpapieren
verwendet, so ist die Riickzahlung der Kredite nicht in vollem
Umfang méglich. Ein I=S Gleichgewicht auf dem Gilitermarkt ist
allerdings hiermit kompatibel, es impliziert aber eine
dauerhafte Kreditfinanzierung eines Teils der intrasektoralen
Nachfrage nach Investitionen in H6he des Finanzierungskredités,
der nicht zurlickgezahlt werden kann. M.a.W. eine Erhdhung der
Kreditschdpfuung ist notwendig, um das stationére

Glitermarktgleichgewicht aufrechtzuerhalten.

4.2 Investition, Finanzierung und Sparen

Wir haben bis hierher den monetdren Kreislauf unter der Annahme
eines stationdren Gﬁtermafktgleichgewichtes diskutiert, indem
wir annahmen, daf die intrasektorale Investitionsnachfrage des
Unternehmenssektors gleich dem geplanten Sparen der Haushalte
war. Im ndchsten Schritt ist 2zu fragen, wie sich monetdrer
Kreiglauf und eine Erhdhung der Investition wechselseitg
beeinflussen. Wir wollen also den ‘Zusammenhang von
Investitionen, Finanzierung und Sparen genauer analysieren.
Dieser Zusammenhang ist in der post-Keynesschen Debatte -
ausgelést durch einen Beitrag von Asimakoplus (1983), der
behauptet, daf in bestimmten Konstellationen, eine erhdhte

Spartidtigkeit die Investitionen iber den Finanzierungsprozess

13 Zu diesem Ergebnis kommt auch Terzi: "It is then the use of savings, and
not their volume, that matters to bank debt repayment." (Terzi 1986/87,
S. 195)
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stimulieren ké'mne,14

neuerlich zum Gegenstand der Debatte
15 : '

geworden.

Wir nehmen an, die Okonomie befinde sich. im Ausgangspunkt
unserer Betrachtung in einem I=S-Glitermarktgleichgewicht und
die Unternehmen sind in der Lage, die Finanzierungskredite
jeweils zuriickzuzahlen, d.h. es gilt B=R. Wir gehen wieder von
unserem oben skizzierten Modell aus, und nehmen an, daR die
Unternehmen nun eine dauerhafte Erhéhung ihrer
Produktionstétigkeit planen und zZu diesem Zweck ihre
Investitionsnachfrage dauerhaft erhdhen missen. Die erhdhte
Investitionsnachfrage (dI) kann nun einerseits durch Verkauf
von Wertpapieren (dA) auf dem Finanzmarkt finanziert werden,
andererseits durch Kredite der Banken (dB). Da dem Angebot
zusdtzlicher Wertpapiere mnoch kein 2zusdtzliches Einkommen
gegeniliber steht, kann diese Nachfrage nur durch Kredite (dB)
finanziert werden.l® Da in beiden Fdllen die Schépfung von
Kredit in HOhe der zusidtzlichen Investitionsnachfrage notwendig
ist, kénnen wir der Einfachheit halber annehmen, daf die Banken

diesen Kredit den Unternehmen direkt zu Verfligung stellen.

Dem Beispiel in Kaldor (1939) folgend, | wollen wir die
Auswirkungen einer dauerhaften kreditfinanzierten
Investitionserhdhung im Rahmen einer Periodenbetrachtung des

Multiplikatorprozesses analysieren. Die Unternehmen nutzen den

14 Asimakopulos nennt hier z.B. die Situation, in der eine zusédtzliche
kreditfinanzierte Investition nicht nur Mengen- sondern auch Preiseffekte
hat. Dies hitte steigende 2Zinssdtze und damit die Beschrankung der
Kreditfinanzierung der Investitionen =zur Folge. Ein Ansteigen der
marginalen Sparquote wiirde den Zinsanstieg iliber eine durch die Reduktion
der effektiven Nachfrage auf den Giitermidrkten reduzierten Preisanstieg
dimpfen (vgl. Asimakopulos 1983, S. 230, 1986/87, S. 87).

15 vgl. zu dieser Debatte: Asimakopulos 1983, 1985, 1586a, 1986b, 1986/87,
Kregel 1986/87, Richardson 1986, Snippe 1985, Terzi 1986, 1986/87.
Ausgangspunkt dieser Debatte ist die Vernachlédssigung der Finanzierung
von Investitionen bei Keynes und Kalecki. "The examination of the similar
treatments by Kalecki and Keynes of the relation between finance,
investment and saving, has made clear that they underestimated the time
required before it would be possible for the banks' liquidity position to
be restored (abstracting from the increase in credit required to satisfy
a higher transaction demand for money) after an increase in bank loans to
finance an increase in investment." (Asimakopulos 1983, S. 228)

16 Kaldor (1939) nimmt an, daf die Unternehmen langfristige Investitionen

durch Ausgabe von Wertpapieren/Aktien finanzieren, die Nachfrage dieser
Wertpapiere muf allerdings durch Bankkredite finanziert werden.
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ihnen vom Bankensektor zur Verfligung gestellten Kredit (dBg)
zur zusidtzlichen Nachfrage nach Investitionen (dI¢), wodurch
bei den Investitionsgliterherstellern durch Produktionl’
Einkommen in gleicher H&he entsteht (dY¢). Dieses Einkommen
flieRe den Haushalten zu und werde von diesen in der folgenden
Periode entsprechend ihrer Konsumneigung (c) 2zum Kauf von
Konsumgiitern oder zum Kauf von Wertpapieren (dA) genutzt, die
von den Unternehmen ausgegeben werden. Wir gehen also davon
aus, daR die Konsumausgaben vom Einkommen der vefgangenen
Periode abhingen. Ebenso das geplante Sparen, das vollstédndig
zum Kauf von Wertpapieren verausgabt werde. Ist die Investition
der betrachteten Periode grdéRer als das geplante Sparen, 8o
tritt ungeplantes Sparen auf. Von diesem nehmen wir an, dafl es
von den Haushalten bis zur nichsten Periode gehalten wird und
erst dann entsprechend der Konsum- bzw. Sparneigung verausgabt
wird. Kregel (1986/87) hat auf die Notwendigkeit dieser Annahme

18 Ferner gehen wir davon aus, daR die

hingewiesen.
Gesamtproduktion jeder Periode, also die Investitions- und die
Konsumgiiterproduktion entsprechend unseres oben vorgestellten
Modells durch  Bankkredite finanziert werden = muf. Die
Unternehmen sind im AusmaRe der zu ihnen von den Haushalten
durch Konsumausgaben und Kauf von Wertpapiere zurilickfliefRenden
monetiren Fonds in der Lage, Bankkredite zurilickzuzahlen. Die
Banken schdpfen in jeder Periode den "revolving fund", der zur
' Finanzierung der Produktion in der Periode notwendig ist und
erhdhen den Kreditbestand des Unternehmenssektors um den

Differenzbetrag zwischen Kreditgewdhrung und Rﬁckzahlung.’

Hieraus ergibt sich folgendes Modell:
(9) Ye=Ce+I¢
(10) Cg=a+c¥g.1q

(11) I¢=I

17 Wir nehmen hier an, daR die Nachfrager der Investitionsgliter den Preis
vorschieRen, also kein zusidtzlicher Finanzierungsbedarf entsteht.

18 Das von uns skizzierte Modell unterscheidet sich insofern von dem in
Pasinetti 1974, S. 51 f£f.. Pasinetti betrachet in seiner Darstellung des
"]Jagged multipliers" das Sparen als ex-post Sparen.
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(12) S¢=Y¢.1-Cg=(1-c)¥Y¢._1-a
(13) Ag=Sg

(14) Fe=I¢+C¢

(15) Fe=Bg

(16) Rg=Cg¢+Ag¢

Wird die Investitionsnachfrage nun dauerhaft um eine Einheit

erhoéht, so ergibt sich folgendes Schema:

‘Abbildung 3

t | dI¢ | dcg dYy | dSg=dAp | dFy=dBy | dRy | dBy-dRq
0 1 0 1 0 1 0 1
; i c+_cc:2 1+i:22 1:22 1+i:22 1+2 22
nl 1 |e/(il-o)|1/(1-0) 1| 1/7a-e)|1/-e)| 0
T . 1/(1-¢c)

Wir erhalten also folgendes Ergebnis im Hinblick auf den

Zusammenhang von Investitionen, Finanzierung und Sparen.

1. Im Verlauf des okonomischen Expansionsprozesses missen die
Banken einen von Periode 2zu Periode im selben MaRe wie
Produktion und Einkommen gréffer werdenden "revolving fund" von
Finanzierungsmitteln schaffen, der dem Unternehmenssektor zur
Verfligung gestellt wird. Der "revolving fund" muff also nicht
nur bei einer stetigen Steigerungsrate der Investitionen erhdéht
werden, wie Asimakopulos impliziertlg, sondern schon bei einer
dauerhaften Steigerung des Investitionsniveaus, und 2zwar

solange bis das neue Gleichgewichtseinkommen erreicht ist.

2. Die Unternehmen sind in dem MaRe in der Lage, die

Finanzierungskredite an die Banken =zurilickzuzahlen, wie ihnen

19 " A steady rate of increase in investment would require ever-invreasing
bank debt." (Asimakopulos 1986/87, S. 86)
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monetdre Fonds der Haushalte tiber die Konsumausgaben der
Haushalte und den Kauf von Wertpapieren seitens der Haushalte
zufliefen. Finanzierungskredite werden also nicht nur aus dem
Teil des Sparens zurﬁckgezahlt, der zum Kauf von Wertpapiere
verwendet wird, wie Asimakopulos annimmt (vgl. Asimakopulos
1986/87, S. 83), sondern auch aus den Konsumausgaben der
Haushalte. Die HOhe des Sparens ist damit irrelevant fir die
Rickzahlung der Finanzierungskredite. Es ist lediglich die
Verwendung des gesparten Einkommens, die dariiber entscheidet,
ob Finanzierungskredite zuriickgezahlt werden kénnen. Eine
Erhéhung der Sparneigung kann also keineswegs tiUber die
Zurverfigungstellung zusdtzlicher Finanzierungsmittel die

Investitionstatigkeit anregen, wie Asimakopulos behauptet.20

3. Da wir angenommen haben, daf die Haushalte ihre Ausgaben am
Einkommen der <vergangenen Periode ausrichten, hat dies
einerseits zur Folge, daffs der Unternehmenssektor einen Bestand
an Verschuldung aufbaut, der im neuen Gleichgewicht genau
gleich dem 2Zuwachs des Gleichgewichtseinkommens (dY) ist.
Andererseits bedeutet dies, dafR die Haushalte im Verlaufe des
Expansionsprozesses eine Transaktionskasse in HOhe dieses .
Einkommenszuwachses aufbauen. Dieses Ergebnis scheint insofern
im Einklang mit der Keynesschen Theorié zu stehen, als daf auch
Keynes eine Abhdngigkeit der Transaktionskasse vom Einkommen
postuliert.21 Hitten wir angenommen, daf geplantes und
ungeplantes Sparen in jeder Periode zum Kauf von Wertpapieren
verwendet wird, so kame es weder zum Aufbau eines
Schuldenbestandes bei den Unternehmen noch zum Aufbau einer
Transaktionskasse bei den Haushalten. Es widre dann allerdings

zu erkldren, wie ein héheres Transaktionsvolumen =zirkuliert

wird.

4. Das Erreichen eines hoéheren Niveaus der &konomischen .

Aktivitadt setzt also zum einen wvoraus, daR die Banken einen

20 "The dgree of thriftiness in an economy could affect, under certain
circumstances, the availability of finance for investment and thus affect
investment that can be carried out even when investment is strong."
(Asimakopulos 1986/87, S. 87)

21 Unsere Annahme beziiglich der Sparfunktion bzw. der Nachfragefunktion
nach Wertpapieren scheint daher berechtigt.
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stetig ansteigenden "revolving fund" von Krediten zu einem
gegebenen Zinssatz zur Verfigung stellen. Die
Rlickzahlungsfédhigkeit der Unternehmen hingt wiederum davon ab,
ob das Sparen der Haushalte komplett zum Kauf langfristiger
Wertpapiere verausgabt wird. Beziehen wir in die Analyse ein,
daR die Rickzahlung des "revolving fund" einen Zins
einschliet, so muR ebenfalls sicher gestellt werden, daf die
Banken das ihnen so zufliefende Einkommen 2zum Kauf von

Wertpapieren verausgaben.22

Je geringer bei einer gegebenen Sparneigung die Veranlassung
zum Kauf von langfristigen Wertpapieren, d.h. je grdéfer die
Liquiditatspraferenz der Haushalte, desto grdRer die Liicke
zwischen Finanzierungskrediten und Rickzahlungsfdhigkeit der
Unternehmen und desto gréfer der sich aufbauende Kreditbedarf.
Je weniger also das "Recycling" des nicht konsumtiv
>verausgabten Einkommens zu Einnahmen des Unternehmenssektors
gelingt, desto grofRer die Anforderung an die
Kreditschépfungskapazitédt und -bereitschaft des
Bankensektors.2> Diese hat also zwei Zwecken gerecht zu werden:
Zum einen dem Zweck der Finanzierung eines wachsenden
Produktionsvolumens, zum anderen dem Zweck des Ausgleichs von

"Versickerungen" aus dem monetdren Kreislauf.

Geldnge dieses Recycling in jeder Periode vollstandig, d.h.
wiirden in unserem Beispiel die Haushalte geplantes und
ungeplantes Sparen 2zum Kauf von Wertpapieren verwenden, so
mifRte natlirlich nicht bis zum Ablauf des Multiplikatorprozesses
gewartet werden, damit die Investitionsfinanzierung komplett
durch entsprechenden Verkauf von Wertpapieren finanziell
alimentiert wire. Die Position, daf zur Refinanzierung der
Investitionskredite der Ablauf des Multiplikatorprozesses
gewahrleistet sein muR (vgl. =z.B. Kaldor 1939, Vickers 1992)

gilt damit nur unter den von uns verdeutlichten Bedingungen und

22 Die Alternative wdre, wie oben bereits erwdhnt, daR die Banken das ihnen
tber die Zinszahlungen zuflieRende Einkommen an die Haushalte auszahlen
und diese es zum Kauf von Konsumgiitern und Finanztiteln verwenden.

23 Hierbei spielt, wie bereits mehrmals erwdhnt, nicht die Hoéhe des Sparens
oder der Sparneigung eine eintscheidende Rolle, sondern die Verwendung
des Sparens.
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Ubersieht, daf es unter diesen Bedingungen zusétzlich zu einem
Aufbau der Verschuldung kommen muf3, der auch nach Ablauf des
Multiplikatorprozesses weiter Bestand hat und von den Banken

alimentiert werden mufl.

5. Vom Kredit- und Finanzmarkt sind nun gegenliufige Einfliisse
auf das Investitionsvolumen 2zu erwarten. Nehmen wir an, daR
sich die Zinssdtze auf beiden Mirkten in dieselbe Richtung
bewegen, so implizieren unsere obigen tUberlegungen folgende

Prozesse:

Ein geringer Zinssatz auf dem Kreditmarkt stimuliert die
: Finanzigrung von Investionsnachfrage. Wird er von einem
geringen Zinssatz auf den Finanzmidrkten begleitet, so gelingt
das "Recycling" des Sparens in Wertpapiere wegen der hohen
Liquiditéatsprdferenz bei geringem Zinssatz nur unzureichend.
Dies bedeutet, daR neben der Erhdhung des "revolving fund" auch
ein zunehmend gréRerer Bestand der Verschuldung des
Unternehmenssektors durch Kreditschépfung der Banken
alimentiert werden muff. Bei einem =zunehmenden Grad der
Verschuldung wird der 2Zins auf dem Kreditmarkt ansteigen,
begriindet durch Kalecki's "principle of increasing risk" oder
auf Grund eines Preisniveauanstieg bei tibermédiger
Investitionsnachfrage, d.h. bei Erreichung der Robinsonschen
Inflationsbarriere. Ein Anstieg des Zinssatzes auf dem
Kreditmarkt schrinkt damit das Investitionsvolumen ein. Ein
paralleler Anstieg des Zinssatzes auf dem Finanzmarkt hingegen
verbessert das Recycling des Sparens, da die Liquiditatshaltung
bei Anstieg des Zinssatzes abnimmt.24 Hierdurch wird der Aufbau
des Schuldenstandes der Unternehmen verlangsamt, wodurch
wiederum eine Phase ' sinkender Zinssitze eingeleitet werden
kann, so die Liquiditidtspriferenz der Banken dieses zulidgft.
Hiermit ist angedeutet, welche Effekte von der Seite der
Finanzierung von Produktions- und Investitionsprozessen auf die
' Kapitalakkumulation ausgehen und wie hierdurch eine Zyklizitit

des Wachstumsprozesses begriindet werden kann.

24 Es ist auch hier wieder die Verwendung des Sparens, die bei Erreichen
der Inflationsbarriere fiir Erleichterung sorgt, nicht die HShe des
Sparens selbst, wie Asimakopulos (1983, 1986/87) vermutet.
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5 Fazit und Ausblick

Ausgehend von der Keynes-Robertson-Kontroverse um den
"revolving-fund" haben wir gezeigt, daf aus makrodkonomischer
Perspektive der Skonomische Expansionsprozef von einem
Kreditexpansionsprozef begleitet' werden muf. Dies bedeutet
natlirlich nicht, daB die Finanzierung von Investitionen aus
einbehaltenen Profiten fiir Einzelkapitale bedeutungslos ist. In
der Tat diirfte dieser Aspekt bei der Zuteilung von Kredit
seitens des Bankensektors von grofer Bedeutung sein. Fir die
Okonomie als Ganzes bedeutet die Einbehaltung wvon Profiten
allerdings nur eine Sicherstellung des "Recyclings" des nicht-
konsumierten Einkommens der Haushalte, ist also gleichbedeutend
mit der Verausgabung des Sparens der Haushalte zum Kauf von
Wertpapieren. Es kann hierdurch aber kein langfristiges
Wachstum der effektiven Nachfrage und der Produktion finanziert
werden. Dieses ist ein Ergebnis, daf sich auch im Rahmen der

Diskussion der Marxschen Reproduktionsschemata ergibt.

Im Hinblick auf die Akkumulationstheorie ergibt sich aus diesen
Uberlegungen die Konsequenz, daR jede Steigerung der Produktion
von einer entprechenden Kreditschépfungsbereitschaft des
Bankensektors begleitet ‘werden mufl, bzw. bei Nicht-Existenz
derselben erstickt wird. Erst iiber die Kreditfinanzierung von
Produktion ist die Realisation einer stets wachsenden Wert- und
Profitsumme gewdhrleistet, d.h. erst hierdurch ist ein
6konomischer Expansionsprozef mdéglich. Es ist also verkiirzt,
wie =z.B Shaikh (1989) die Rolle des Kredites auf die
Verursachung von Schwankungen um einen durch die produzierte
Profitrate gegebenen Trend zu reduzieren,25 da hier das Problem
der Finanzierung der Produktion und der Realisation einer
wachsenden Produkt- und Profitsumme nicht gestellt wird.

Stérungen und Blockaden des Akkumulationsprozesses koénnen auf

Grundlage unserer Darstellungen nun von zwel Seiten ausgehen.

25 shaikh (1989) nimmt an, daf Unternehmen einen in t; bezogenen Kredit in
t, zurlickzahlen miissen. In t; wird dadurch eine Ubernachfrage auf den
Miarkten konstituiert, die in t; zu einer Unternachfrage fithrt, wodurch
zyklische Schwankungen um einen Trend generiert werden, der durch die
Finanzierung der Akkumulation aus Profiten bestimmt wird.
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Zum einen durch die Hdhe des Zinssatzes auf dem Kreditmarkt im
Vergleich zur erwarteten industriellen Profitrate, wodurch die
Akkumulationsbereitschaft der industriellen Kapitalisten
beeinfluft wird. Zum anderen dadurch, daRf auf Grund eines
unzureichenden "Recyclings" des Sparens der Haushalte sich der
Verschuldungsgrad der Unternehmen so sehr erhdht, daR hierdurch
die Kreditvergabebereitschaft der Banken beeintridchtigt wird.
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