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Einfithrung

Der Zusammenhang zwischen Geldkapitalbildung und Realkapitalbildung hat
in der Okonomie schon immer eine zentrale Rolle gespielt. Die anhaltende
Kontroverse iiber den Kausalzusammenhang zwischen den beiden GroBSen fand
eine besondere Zuspitzung in der Keynes’schen Deutung, da der Umfang der
Investitionen die Hohe der Ersparnis bestimme, wihrend die traditionelle Auffas-
sung den Kausalzusammenhang umgekehrt sah.

In der Diskussion iiber die Probleme der Kapitalbildung werden die relevanten
Begriffe auch heute noch mit sehr unterschiedlichem Inhalt gebraucht. Die Unter-
suchung geht deshalb in einem ersten theoretischen Kapitel iiber die Zusammen-
hiange zwischen Geld- und Realvermogensbildung von einer Abgrenzung der
wichtigsten Begriffe aus. In der anschlieBenden Gegeniiberstellung der neoklassi-
schen und der keynesianischen Position wird u. a. dargelegt, daB die Neoklassiker
von einer strengen Parallelitdt von Geld- und Realkapitalbildung ausgehen, wih-
rend die Keynesianer die Moglichkeit einer voriibergehenden Divergenz zwischen
den beiden GroBen unterstellen. Dies sei darin begriindet, daB Investitionen auch
iiber Geldschopfung finanziert werden konnen; in diesem Falle wiirde eine der
Realkapitalbildung entsprechende Geldkapitalbildung im Laufe des durch die
Investition ausgelosten Multiplikatorprozesses nachgeholt. Der abschlieBende
Abschnitt dieses Kapitels befaB8t sich mit den wichtigsten Theorien iiber den
EinfluB von Strukturverianderungen in der Geldvermogensbildung auf die Realka-
pitalbildung.

Das zweite Kapitel, das den Hauptteil der Arbeit darstellt, ist empirisch orien-
tiert und untersucht auf der Grundlage differenzierter Zahlenreihen die Geld-
und Realkapitalbildung in der Bundesrepublik Deutschland fiir die Zeit von 1950
bis 1990. Damit wird eine frithere Untersuchung (Ehrlicher, W.: Geldkapitalbil-
dung und Realkapitalbildung, Tiibingen 1956) fortgefiihrt, die sich auf den Zeit-
raum von 1924 bis 1953 erstreckte und von noch recht begrenztem Datenmaterial
ausgehen mufBte. Die vorliegende Arbeit stiitzt sich auf das umfangreichere
Zahlenwerk, das die Deutsche Bundesbank in ihrer gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungsrechnung veroffentlicht. Auf dieser Grundlage wird zunéchst ein umfas-
sendes Bild der Realkapitalbildung nach Sektoren (Produktionsunternehmen,
Wohnungswirtschaft, Staat, Ausland) erarbeitet; sodann werden die Entwicklung
der Geldkapitalbildung nach Trigern und nach Formen dargestellt und die Beitri-
ge der Selbst- und AuBenfinanzierung zur Realkapitalbildung aufgezeigt. Der
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Betrachtungszeitraum wird in fiinf Zyklen unterteilt, die jeweils zwei der iiblicher-
weise unterschiedenen drei- bis vierjahrigen Wachstumszyklen umfassen; da-
durch sollen kurzfristig-konjunkturelle Einfliisse im Interesse der angestrebten
Erkenntnisse iiber die zyklusiibergreifenden Zusammenhidnge zwischen Geld-
und Realvermdgensbildung ausgeklammert werden. Bei der Analyse der realen
und monetiren Reihen werden jeweils sowohl die Gesamtentwicklung als auch
die Strukturverschiebungen innerhalb der GlobalgroBe beriicksichtigt.

Wihrend die erwidhnte Untersuchung iiber den Zeitraum von 1924 bis 1953
von einer Parallelitit von Geld- und Realvermogensbildung ausging, richtet sich
das Augenmerk in der vorliegenden Untersuchung in stirkerem MaBe auf den
in den vergangenen 40 Jahren in der Bundesrepublik Deutschland zu beobachten-
den iiberproportionalen Anstieg der Geldvermogensbildung. Zur Untersuchung
der damit angesprochenen Zusammenhénge wird zunidchst nach moéglichen Griin-
den fiir kurzfristige Abweichungen der beiden GroBen im Konjunkturverlauf
gefragt. Diese konnen vor allem in der Verschiebung der Anteile der Selbst- und
AuBenfinanzierung im konjunkturellen Rhythmus angelegt sein; bei der Selbst-
finanzierung, die im Konjunkturaufschwung zunimmt, wird ja zur Finanzierung
der Realkapitalbildung kein Geldvermdgen in Anspruch genommen. Dieser Zu-
sammenhang gilt wihrend des Untersuchungszeitraums auch fiir die ldngerfristige
Entwicklung, weil die Selbstfinanzierungsquote iiber die Perioden hinweg fort-
schreitend abnimmt, die AuBenfinanzierungsquote dementsprechend zunimmt.
Dies erklirt jedoch nur einen begrenzten Teil der liberproportionalen Geldvermo-
gensbildung. In den spiteren Abschnitten dieses Kapitels werden daher verschie-
dene von der Realvermogensbildung unabhingige Portefolioentscheidungen der
Wirtschaftseinheiten darauf untersucht, inwieweit sie zu der iiberproportionalen
Ausdehnung des monetiren ,,Uberbaus“ beigetragen haben konnten. In diesem
Sinne werden die Zunahme der Kreditfinanzierung von Konsumgiiterkdufen
durch private Haushalte, der sikulare Anstieg der Kassenhaltung der privaten
Haushalte und der Produktionsunternehmen, die Kreditfinanzierung von interper-
sonellen Realvermdgensumschichtungen sei es von Grund und Boden oder
von reproduzierbarem Sachkapital — gepriift.

Im dritten Kapitel wird die Frage aufgenommen, welchen Einflu die iiberpro-
portionale Geldvermogensbildung in den vergangenen vierzig Jahren in der Bun-
desrepublik Deutschland auf das Volumen der Realvermogensbildung hatte. Dazu
werden die Investitionen nach den unterschiedlichen Bestimmungsgriinden der
Investitionsneigung und der Investitionsmoglichkeit in konjunktur- und kreditab-
hingige unterschieden. Bei ersteren ist die Investitionsneigung in erster Linie
von der Endnachfrage abhéngig, wiahrend dem Aufkommen langerfristiger Finan-
zierungsmittel keine groBere Bedeutung zukommt. Bei den kreditabhidngigen
Investitionen ist die Investitionsneigung von der Endnachfrage relativ unabhén-
gig, wihrend das Aufkommen an ldngerfristigen Finanzierungsmitteln ein wichti-
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ger Bestimmungsgrund ist. Auf diesem Hintergrund werden die einschlagigen
Zahlenreihen analysiert. Das Ergebnis geht dahin, da die iiberproportionale
Geldverméogensbildung die Investitionsmoglichkeit in den kreditabhéngigen Be-
reichen begiinstigt und damit die Voraussetzungen fiir die Realvermogensbildung
insgesamt verbessert hat.



