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Peter Kalmbach

Anmerkungen zur Interpretation der Instabilitét
wirtschaftlichen Wachstums

I. Instabilitdtstendenzen und die herrschende Wirtschaftstheorie

Joan Robinson hat einmal darauf hingewiesen, da3 eine Theorie, die alle Einfluifaktoren
zu beriicksichtigen versucht, ungefdhr so niitzlich ist wie eine Landkarte im Maf3stab 1:1.
Die demgegeniiber betonte Eigenschaft einer guten Theorie, zwischen wesentlichen und un-
wesentlichen Faktoren bei der Erkldrung bestimmter Sachverhalte zu unterscheiden, ist ins-
besondere dem Wirtschaftshistoriker unmittelbar einsichtig. Denn seine Erwartung an die
Skonomische Theorie ist, daf3 sie einen Beitrag zur Organisation des historischen Materials
leistet, indem sie prinzipiell {iberpriifbare Hypothesen entwickelt, die dazu beitragen kon-
nen, zwischen wesentlichen und akzidentiellen Entwicklungen zu unterscheiden und die
kausalen Beziehungen zwischen unterschiedlichen Entwicklungen aufzuhellen.

Solche an die Wirtschaftstheorie gerichteten Erwartungen werden héufig enttéuscht,
weil die erhoffte Hilfestellung bereits daran scheitert, daf ,,die Wirtschaftstheorie® vom
Wirtschaftshistoriker nicht vorgefunden wird; ihm bleibt nur die Mdglichkeit, sich einem
bestimmten Paradigma anzuvertrauen und selbst bei getroffener Wahl findet er hiufig
noch stark voneinander abweichende Erkldrungsmuster vor. Das Gesagte gilt in besonde-
rer Weise beziiglich der Erkldrung der Instabilitdtstendenzen in der Entwicklung kapitalisti-
scher Okonomien. Beschrinkt man sich auf die Nachkriegsentwicklung, so herrscht eini-
germafBen Einigkeit, was die Fakten® anlangt: Der Wachstumsprozef verlduft nicht stetig,
sondern in Zyklen, wobei man sich inzwischen auch in der Bundesrepublik wieder an nega-
tive Wachstumsraten des realen Bruttosozialprodukts gewdhnen muBte; die Kapazitits-
auslastung unterliegt erheblichen Schwankungen; und laufende, in ihrer Hohe variierende
Preissteigerungsraten gehdren ebenfalls zum Erscheinungsbild kapitalistischer Entwick-
lung in der Nachkriegszeit. Vor allem aber hat sich die Phase der Vollbeschéftigung als vor-

1 DaBl man iiber 6konomische ,,Fakten* durchaus streiten kann, liegt an den z. T. durchaus problematischen
Konventionen, mit denen sie ermittelt werden. Bei der Arbeitslosenquote wird das besonders deutlich; es gilt
das gleiche aber auch fiir das Wachstum des Sozialprodukts und die Inflationsrate.
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iibergehend erwiesen, ldngerandauernde Arbeitslosigkeit ist ein Indikator fiir den wieder
krisenhafter gewordenen Verlauf kapitalistischer Entwicklung.

Einigkeit iiber diese Sachverhalte bedeutet nun aber keineswegs, daB3 diese Erscheinun-
gen auch einhellig als Evidenz fiir eine inhérente Instabilitit marktwirtschaftlicher Systeme
verstanden werden. Zwar gibt es Autoren, die bereits Schwankungen in den jihrlichen
Wachstumsraten als Evidenz fiir wirtschaftliche Instabilit4t akzeptieren? diese Position ist
aber nicht vorherrschend und sie ist u. E. auch nicht sinnvoll, denn grundsétzlich muf3 zuge-
standen werden, daf} hinter Schwankungen Ursachen stehen kdnnen, die mit Instabilitétsei-
genschaften des Systems nichts zu tun haben.

Von dieser logisch zuldssigen Interpretation macht die herrschende Wirtschaftstheorie
nun reichlich Gebrauch. Der Wirtschaftshistoriker, der sich diesem Paradigma anvertraut,
wird mit einer Gleichgewichtslogik versorgt, die ihn nach inhdrenten Instabilititstendenzen
gar nicht erst fragen und suchen 148t. Auszugehen ist danach von einer grundsétzlich stabi-
len Wirtschaft, die tatsachlich auftretenden Ungleichgewichte sind nicht Indikatoren fiir In-
stabilitdt, sie kommen trotz der Existenz eines stabilen und gleichgewichtsfahigen Systems
zustande. Dabei kann man zwei Versionen unterscheiden. Die erste unterstellt, da3 Un-
gleichgewichte entweder auf exogene ,,Schocks* oder aber auf destabilisierende MaBnah-
men des staatlichen Sektors zurlickzufiihren sind, wahrend der private Sektor nicht nur sta-
bil ist, sondern sogar stabilisierend wirkt: ,,Der private Sektor absorbiert Schocks und
formt sie in eine stabilisierende Bewegung um®>. Diese radikale Gegenposition zur keyne-
sianischen Theorie stellt die extremste Formulierung einer Gleichgewichtslogik dar. Eine
etwas abgemilderte zweite Version, wie sie vom Sachverstdndigenrat favorisiert wird, ist
die folgende. Sie leugnet nicht, dafl auch im privaten Sektor selbst Ungleichgewichte entste-
hen. Diese sind aber nicht auf destabilisierende Tendenzen zuriickzufiihren, haben ihre
Ursache vielmehr darin, daf} die im Prinzip zum Gleichgewicht dringenden Mechanismen
des Marktes durch institutionelle Faktoren daran gehindert sind, ihre volle Wirksamkeit zu
entfalten. Eine besondere Rolle spielen dabei die Gewerkschaften, die mit der Durchset-
zung libertriebener Verteilungsanspriiche inflatorische Tendenzen hervorrufen, die eine
Stabilisierungskrise geradezu erzwingen. Summa summarum: Das System als solches ist
zwar stabil und ,,gleichgewichtsfahig® - der Verstofl3 gegen Marktgesetzlichkeiten fiihrt
aber zu Ungleichgewichten und macht Stabilisierungskrisen notwendig.

In gewisse Schwierigkeiten geraten die angedeuteten Versionen, wenn sie tiber die Erkla-
rung von Ungleichgewichten hinausgehend den zyklischen Verlauf des Wachstumsprozes-
ses mit ihrer Grundposition in Einklang zu bringen versuchen - wie begriindet man re-
gelmiBig wiederkehrende exogene Schocks bzw. regelméfig wiederkehrendes destabilisie-
rendes Verhalten des staatlichen Sektors, auf den nach monetaristischer Sicht ,,die Haupt-
instabilitdten und Unsicherheiten des 6konomischen Prozesses ... zuriickgehen“?* Die ent-
schieden hinter Kaleckis Einsichten zuriickfallenden Hypothesen liber einen Zusammen-
hang von Wahlterminen und dem zeitlichen Einsatz einer Stop-and-go-Politik konnen diese

2 ,,Variations of a country’s annual rate of growth between, for example, zero and 8 per cent are prima facie evi-
dence of economic instability*. Siehe Lundberg, E., Instability and Economic Growth, New Haven and London
1968, S.11.

3 Brunner, Karl, Die ,,Monetaristische Revolution der Geldtheorie, in: Kalmbach, Peter (Hrsg.), Der Neue
Monetarismus, Miinchen 1973, S.75.

4 Brunner, Karl, S.75/76.
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Liicke kaum fiillen, da eine solche staatliche Politik keinen rechten Sinn ergibt, wird die Exi-
stenz von Instabilitdten nicht bereits vorausgesetzt.

Auch die Version der keynesianischen Theorie, die in den meisten Lehrbiichern ihren
Niederschlag gefunden hat - Weintraub spricht von 45°-Keynesianismus® - geht von einer
Gleichgewichtslogik aus. Zugelassen ist zwar ein Unterbeschéftigungsgleichgewicht, aber
dieses kann durch geeignete wirtschaftspolitische Maf3nahmen in ein Vollbeschéftigungs-
gleichgewicht tiberfiihrt werden, fiir das dann die allgemeine Gleichgewichtstheorie wieder
ihre Giiltigkeit beanspruchen kann (neoklassische Synthese).

Dieser 45°-Keynesianismus® trigt zur Erkldrung von Instabilitdten wemg bei. Er ist
iberdies durch neuere Arbeiten als addquate Keynes-Interpretation erheblich in Frage ge-
stellt worden. Das Augenmerk richtet sich damit wieder stdrker auf den wesentlichen
Aspekt der General Theory, die nach Keynes eigener Charakterisierung zu verstehen ist als
,»a theory of why output and employment are so liable to fluctuations*’.

I1. Zur endogenen Instabilitét

Trotz der Renaissance, die Jean Baptiste Say in der herrschenden Wirtschaftstheorie ge-
genwirtig erlebt, ist auf der anderen Seite mit den verschérften Krisentendenzen solchen
Ansitzen wieder stirkere Beachtung geschenkt worden, die mit durchaus unterschiedli-
chen Begriindungen und mit methodisch sehr verschiedenartigem Vorgehen die endogene
Instabilitéit des kapitalistischen Wachstums- und Akkumulationsprozesses aufzudecken
versuchen. Der Gleichgewichtslogik der neoklassischen Theorie wird eine Ungleichge-
wichtslogik entgegengesetzt, indem von der Hypothese ausgegangen wird, daf3 Abwei-
chungen vom Gleichgewicht nicht zufdllig, sondern systematisch erfolgen, und daf} sich
Abweichungen tendenziell eher vergrofern als verkleinern und damit vom Gleichgewicht
weg und nicht dahin zuriickfiihren. Es kann hier nicht der Versuch unternommen werden,
die Instabilitédts- und Krisentheorien, die entwickelt worden sind, im einzelnen durchzuge-
hen und in eine Systematik zu bringen. Trotzdem diirfte es niitzlich sein, auf einige zentrale
Unterschiede hinzuweisen und die von uns bezogene Position kurz zu begriinden.

1. Endogene Instabilitdt und Werttheorie

Eine wesentliche methodische Differenz in den Ansétzen zur Erklédrung 6konomischer In-
stabilitdten ist darin zu sehen, ob sie von der Basis der Marxschen Werttheorie ausgehen
oder nicht. Fiir Theoretiker in der Marxschen Tradition ist klar, da} ,,Die Krisentendenz
der auf den Wert gegriindeten Produktionsweise*® nur auf werttheoretischer Grundlage

Weintraub, S. (Hrsg.), Modern Economic Thought, Oxford 1977, S.47.
Die groBlen 6konometrischen Modelle sind letztlich ausdifferenzierte Versionen dieser problematischen Key-
nes-Interpretation. Damit durchgefiihrte Simulationen, die die Ddmpfung exogen erzeugter Schocks zeigen,
konnen deshalb kaum als Beweis fiir die Stabilitéit des 6konomischen Systems dienen.
Keynes, J.M., The General Theory of Employment, in: The Collected Writings of John Maynard Keynes, Bd.
14, London und Basingstoke 1973, S. 121 (urspriinglich: Quarterly Journal of Economics, Febr. 1937).
So der Titel einer Arbeit von Rainer Kiinzel (Diss. Berlin 1976), die einen lesenswerten Beleg fiir diese Position
darstellt.
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analysiert werden kann. Dieser Anspruch wird mitunter mit einem methodischen Aus-
schlieBlichkeitsanspruch vorgebracht, der u. E. unangebracht ist und nicht aufrechterhal-
ten werden kann.

Zur Begriindung unserer Position ist zum einen auf die Forschungsergebnisse zu verwei-
sen, die im Zusammenhang mit der von Sraffa® vorgelegten Produktionspreistheorie erar-
beitet worden sind. Diese Ergebnisse haben einerseits zu einer Zuriickweisung unbegriinde-
ter Einwinde gegen die Werttheorie gefiihrt und auf der anderen Seite aber auch deren Be-
deutung relativiert. So ist inzwischen z. B. nicht mehr bestreitbar, daf3 Profitrate, Produk-
tionspreis und die gesellschaftliche Verteilung der Arbeit ohne Rekurs auf WertgroBen er-
mittelt werden kénnen; der Status, den viele Marxisten der Werttheorie zuschreiben, wird
damit erheblich verdndert. Darauf hinzuweisen heiflt aber nicht unbedingt, Steedmans
Position zu teilen, wenn er sagt: ,,Marx’s value reasoning — hardly a peripheral aspect of his
work — must be abandoned, in the interest of a coherent materialist theory of capitalism”?®.

Was speziell die Bedeutung der Werttheorie fiir die Erkldrung von Instabilitats- und Kri-
sentendenzen anbelangt, scheint uns der Hinweis in der Starnberger Studie!! iiber 6kono-
mische Krisentendenzen wichtig, daf} die Variablen einer dynamischen Theorie ungleichge-
wichtiger und instabiler Akkumulation solche Groflen sind, die fiir die gesellschaftlichen
Gruppen im Kapitalismus unmittelbar wahrnehmbar und handlungsleitend sind: ,,Das sind
aber nicht die Variablen einer Werttheorie, sondern jene einer Preistheorie (also nicht Wer-
te, sondern Preise, nicht variables Kapital, sondern Léhne, nicht Mehrwert, sondern Pro-
fite)“12

Diese auf der theoretischen Ebene angesiedelten Bedenken gegen eine auf der Werttheo-
rie basierende Krisen- und Instabilitdtserkldrung miissen in bezug auf Realanalysen um
den ausschlieBlich forschungspragmatisch begriindbaren Einwand ergédnzt werden, daf3
eine iiberzeugende Ubersetzung werttheoretischer Kategorien in statistisch vorfindbare
Makrogrof3en bisher nicht geleistet werden konnte'3, Zwischen werttheoretisch begriinde-
ten Theoremen und empirischer Analyse klafft eine Liicke, die nur mit Annahmen ge-
schlossen werden kann, deren Problematik u. E. allein schon gentigt, die dem werttheoreti-
schen Ansatz zugeschriebenen Vorteile wieder aufheben.

2. Fallende Tendenz der Profitrate

Eine andere Frage als die Entscheidung fiir oder gegen werttheoretische Fundierung einer
Krisen- oder Instabilititserkldrung ist die, welche Rolle die Profitrate, bzw. die fallende
Tendenz der Profitrate fiir diese Erkldrung spielt. Wir haben bereits angedeutet, da3 - ent-
gegen immer noch vertretenen Positionen — die Werttheorie fiir eine Theorie der Profitrate
kein zwingendes Erfordernis darstellt und daf die in Wertgroen ausgedriickte Profitrate

9 Sraffa, P., Production of C dities by M of C dities, Cambridge 1963.

10 Steedman, L., Marx after Sraffa, London 1977, S.207. Zur hier angedeuteten Position siehe Kurz, H.D., Sraf-
fa after Marx, in: Australian Economic Papers, (1979), S. 52ff.

11 Miiller, G., u.a., Okonomische Krisentendenzen im gegenwdrtigen Kapitalismus, Frankfurt/M. 1978.

12 Ebenda, S.29.

13 Das gilt in besonderer Weise fiir die von Altvater u. a. unternommenen Versuche einer Realanalyse. Siehe Alt-
vater, E., u.a., Entwicklungsphasen und -tendenzen des Kapitalismus in Westdeutschland, in: Probleme des
Klassenkampfes, 13 und 16 (1974).
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im Rahmen einer Ungleichgewichtstheorie durch die in Preisgro8en ausgedriickte, an der
sich die Unternehmer tatsdchlich orientieren, ersetzt werden sollte. Damit ist aber zunéchst
noch offen, welche Rolle die Profitrate, bzw. deren fallende Tendenz fiir die Erkldrung von
Instabilitdtstendenzen spielt.

Es wire ein ganz und gar tGrichter Standpunkt, die Bedeutung der Profitratenentwick-
lung gering einzuschétzen, denn ,,natiirlich ist eine kapitalistische Krise im Kern immer
auch eine Krise des Profits”!4 Das kann aber nicht heiBBen, daB} in einer sidkular fallenden
Profitrate der Schliissel zur Erkldrung 6konomischer Krisentendenzen zu sehen ist und
auch nicht, dafl eine an der Profitrate ansetzende Erkldrung besondere Vorteile hitte.
Wenn es némlich richtig ist, da3 Krisen- und Instabilitdtstendenzen sich allemal auch in
Profitratenbewegungen widerspiegeln, so ist dies zunéchst eher ein Grund gegen als fiir eine
bei der Profitrate ansetzende Erkldrung der Instabilit4t. Mit Hilfe einer tautologischen Glei-
chung 146t sich das ndher erldutern. Wir gehen von der folgenden definitorischen Erweite-
rung der Profitrate aus:

P P K
K: Profitrate, Y Profitquote, Y—’: : KapitalkoefTizient,
r
Y Py
bezogen auf die Produktionskapazitit, Y—; : Kapazitéitsauslastungsgrad, P Verhiltnis
T

des Preisniveaus von Sozialprodukt und des Kapitalstocks.

Von allen vier Groen auf der rechten Seite konnen Wirkungen auf die Profitrate ausge-
hen, wobei die Moglichkeit wechselseitiger Kompensation selbstverstidndlich in Rechnung
gestellt werden muf. Schlie3t man das aus, so ist ein Fallen der Profitrate dennoch mit ganz
unterschiedlichen Erkldrungsansitzen vereinbar. Setzt man an der ersten Gréfe an, so
kommt man zu einer Erkldrung, wie sie von Glyn und Sutcliffe!* vorgetragen wurde: Eine
Machtzunahme auf seiten der Arbeitnehmerorganisationen, verbunden mit verminderten
Uberwilzungsmoglichkeiten, vor allem infolge der internationalen Konkurrenz, fiihrt zu
einer Erh6hung der Lohnquote, damit zu einer Senkung der Profitquote, das Ergebnis ist
eine Profitklemme, die eine zentrale Rolle bei der von Glyn und Sutcliffe vorgelegten Erkla-
rung der Misere der englischen Wirtschaft spielt.

Die zweite Grole ist der um Auslastungsschwankungen bereinigte Kapitalkoeffizient
und damit die GroBe, die u. E. am ehesten geeignet ist, auf der Ebene der statistisch erfalba-
ren GroBen das auszudriicken, was Marx mit der organischen Zusammensetzung des
Kapitals erfassen wollte. Bekanntlich ist die Hypothese von der steigenden organischen
Zusammensetzung des Kapitals zentral fiir die Marxsche Begriindung der fallenden Ten-
denz der Profitrate. Obwohl es nicht zuldssig ist, darin eine rein technische Aussage iiber
den Charakter des technischen Fortschritts zu sehen, muf3 doch festgehalten werden, da

14 Miiller, G. u.a., S.29.
15 Glyn, A. und Sutcliffe, B., British Capitalism, Workers and the Profit Squeeze, London 1972.
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damit eine Theorie entwickelt wird, derzufolge in einer kapitalistischen Gesellschaft allemal
arbeitssparender technischer Fortschritt dominieren muf. Es ist hier nicht moglich, néher
der Frage nachzugehen, ob Marx in diesem Punkt nicht gegen das von ihm sonst durchaus
beachtete Prinzip versiindigte, genau zwischen historisch spezifischen und fiir eine be-
stimmte Gesellschaft allgemein giiitigen Sachverhalten zu unterscheiden. Ohne das hier
niher ausfiihren zu k6nnen, soll festgehalten werden, daB keine wirklich {iberzeugende Be-
griindung dafiir vorliegt, dem arbeitssparenden technischen Fortschritt a la Marx eine fiir
die kapitalistische Gesellschaft konstitutive Bedeutung zuzuerkennen. Unter Konkurrenz-
verhéltnissen besteht ein Zwang zur Stiickkostensenkung fiir das einzelne Unternehmen
und eine solche Senkung ist mit durchaus verschiedenen Formen technischen Fortschritts
zu realisieren.

An der dritten Gr6e setzen vor allem unterkonsumtionstheoretische Ansétze an, die
den Nachweis zu erbringen versuchen, daf} eine laufend sinkende Kapazitétsauslastung in-
folge eines zuriickbleibenden Wachstums der Konsumgiiternachfrage zur eigentlichen
Krisenursache wird. Zentral fiir unterkonsumtionstheoretische Begriindungen ist die Vor-
stellung, daf3 die Investitionsgiiterindustrie von der Entwicklung der Konsumgiiterindustrie
abhingt, so daf3 deren zuriickbleibende Entwicklung — etwa wegen der ungeniigend steigen-
den Massenkaufkraft — notwendig auf die Investitionsgiiterindustrie iibergreift.

Die vierte Grofe schlie8lich spielt eine bedeutsame Rolle im Rahmen der sogenannten
»financial instability hypothesis*, wie sie Minsky'® vorgelegt hat. Fiir diese Hypothese ist
bedeutsam, daf sich die Kapitalgliterpreise nach anderen Prinzipien bilden als die Preise
des Sozialprodukts. Letztere geben die Lohnkosten, andere laufende Kosten und die Pro-
fitaufschldge wieder, erstere den kapitalisierten Wert erwarteter Kapitaleinkommen. Hier-
aus wird - nach Minskys Uberzeugung in voller Ubereinstimmung mit dem was Keynes
wirklich meinte - ein endogener Instabilititsmechanismus abgeleitet.

Diese skizzenhaften Hinweise verfolgten ausschlieBlich den Zweck aufzuzeigen, dafi ein
Profitratenfall mit ganz unterschiedlichen Erkldrungsansitzen vereinbar ist; es ist insofern
falsch davon auszugehen, daf} nur bei einer der Varianten der Fall der Profitrate von Bedeu-
tung ist. Das spricht aber eher gegen als fiir eine bei dieser Groe ansetzende Erkldrung der
Instabilitét.

Ein anderer Gesichtspunkt muf3 noch erwéhnt werden. Wir haben bei den verschiedenen
Ansitzen, die hier kurz Revue passierten, bewuf3t offen gelassen, ob damit eine Instabi-
litdts- oder aber eine Stagnationsthese zu begriinden versucht wird. Beides ist prinzipiell
moglich und in der Literatur auch versucht worden. Offenbar ist also eine fallende Profitra-
te nicht nur mit ganz unterschiedlichen Erkldrungsansétzen vereinbar, sie ist dariiber hin-
aus keine hinreichende Bedingungen fiir Instabilitdtstendenzen, da erst gezeigt werden
muB, weshalb das Ergebnis einer — einmal als real unterstellten - fallenden Tendenz nicht
Stagnation ist.

16 Minsky, H.P., John Maynard Keynes, New York 1975. Siehe auch die Aufsétze von Minsky: ,,The Financial
Instability Hypothesis: An Interpretation of Keynes and an Alternative to ,Standard* Theory, in: Challenge,
(1977), S. 20fT; Ders., An ,,Economics of Keynes* Perspective on Money, in: Weintraub, S. (Hrsg.), Modern
Economic Thought, Oxford 1977.
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3. Endogene Instabilitdt des Akkumulationsprozesses

Nach diesen, in der hier notwendigen Verkiirzung ganz sicher unzureichenden Hinweisen,
soll nun versucht werden, wiederum in aller Kiirze und ganz skizzenhaft einen Erkl4rungs-
ansatz vorzustellen, der uns fruchtbar erscheint, obwohl er keinesfalls besondere Origi-
nalitdt beanspruchen kann, denn die Spuren, denen wir dabei folgen, sind von Keynes,
Kalecki und einigen ihrer Nachfolger, insbesondere von Harrod, gelegt, in den wachstums-
euphoristischen fiinfziger und sechziger Jahren allerdings zunehmend verwischt worden.

Das statistische Material fiir fortgeschrittene kapitalistische Okonomen macht genii-
gend klar, daf3 unter den makrodkonomischen Grof3en volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nungen die Investitionen in besonderem Mal3e Schwankungen unterliegen. Fiir die Analyse
von Instabilitdtstendenzen liegt es deshalb nahe, dieser Grof3e besondere Aufmerksamkeit
zu widmen.

Unser Ausgangspunkt ist die methodisch duferst fruchtbare keynesianische Unterschei-
dung zwischen Sparen und Investieren. Ein wesentliches Ergebnis der keynesianischen
Theorie besagt bekanntlich, dal das Investitionsverhalten ganz anderen GesetzmaBigkei-
ten unterliegt als das Sparverhalten. Eine ,, Theorie der Akkumulation” muf3 deshalb -
zumindest bei kurzfristiger Betrachtung — aufgespalten werden in eine Theorie der Investi-
tion und in eine Theorie des Sparens. Es ist unzuldssig, die investierenden Unternehmer als
Erfiillungsgehilfen der Konsumenten zu verstehen, die lediglich deren Entscheidungen iiber
Gegenwarts- und Zukunftskonsum exekutieren. Ein Kennzeichen von privat-dezentralen
Entscheidungssystemen ist es, daf} die Einzelkapitale, ohne auf gesamtwirtschaftliche Be-
diirfnisse Riicksicht nehmen zu kénnen, ihre Produktions- und Investitionsentscheidungen
treffen miissen. Damit stellt sich natiirlich die Frage, ob es Mechanismen gibt, die in der
Lage sind, die unabhéngig voneinander getroffenen Spar- und Investitionsentscheidungen
zu koordinieren.

Das Auseinanderfallen von Spar- und Investitionsentscheidung hat daneben noch einen
anderen Aspekt, der bisher weniger Beachtung gefunden hat. Wie man aus der gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung ersehen kann, ergibt sich fiir fortgeschrittene kapitali-
stische Gesellschaften eine typische Verschuldungsstruktur mit den Unternehmen in einer
Nettoschuldner- und den Haushalten in einer Nettogldubigerposition, wobei nicht nur die
absolute, sondern auch die relative Verschuldung in der Regel eine steigende Tendenz auf-
weist. Auf die Bedeutung, die diese Entwicklung fiir die Erklirung von Instabilit4tstenden-
zen hat, wird noch zuriickzukommen sein.

Sieht man von allen Finanzierungsfragen zunichst einmal ab, so zeigen zahlreiche
Untersuchungen iiber das Investitionsverhalten, da8 eine, wenn nicht die wesentliche
Determinante die Kapazitétsauslastung darstellt, die ihrerseits die Intensitét der Nach-
frage widerspiegelt. Bezeichnet man die Normalauslastung mit ug, so kann man davon
ausgehen, dafl ein hoherer Auslastungsgrad (u > ug) die einzelnen Investoren zu einer In-
vestitionsausdehnung veranlaflt, d. h. es kommt immer dann zu einer Erhdhung der
Wachstumsrate des Kapitalstocks (g), wenn u > ug, also

dg

—>0, wenn u>uyy.
du” to

Bleibt der Auslastungsgrad hinter dem normalen zuriick (u < ug), so ist es ein Gebot ein-
zelwirtschaftlicher Reationalitét, auf ein Sinken des Auslastungsgrads mit einer Reduk-
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tion von g zu reagieren. Der Differentialquotient dg/du ist also auch in dieser Konstella-
tion positiv.

Es wire ein Miverstdndnis, diese sehr einfachen Uberlegungen dahingehend zu inter-
pretieren, daf} das skizzierte Investitionsverhalten als jeder kapitalistischen Entwicklung
inhdrent unterstellt wird und damit den Schliissel zur Erkldrung von Instabilitdten liefern
soll. Worauf es ankommt, ist vielmehr, die Entscheidungen tiber Preise und Mengen, die in
einem kapitalistischen System notwendig privat und dezentralisiert getroffen werden, auf
ihre Kompatibilitdt zu untersuchen und dabei zu fragen, ob die immer noch fiir die herr-
schende Wirtschaftstheorie prégenden Vorstellungen von der Herstellung gesamtwirt-
schaftlich rationaler Ergebnisse im Vollzug individueller Rationalitét Giiltigkeit beanspru-
chen kénnen. Das dargestellte Investitionsverhalten gibt einen Hinweis - der auch auf an-
dere Bereiche weiterzufolgen ist — darauf, daf} eine individuell durchaus rationale Verhal-
tensweise zu einer gesamtwirtschaftlich jeweils gerade ,.falschen® Entwicklungsrichtung
fiihrt. Daran kann selbst individuelle Einsicht nichts dndern, denn fiir gesamtwirtschaftlich
richtiges Verhalten sind keine Gratifikationen ausgesetzt — es wiirde sich im Gegenteil als
irrational fiir diejenigen erweisen, die es zu praktizieren versuchen.

Ob sich kumulative Instabilitdtstendenzen durch das beschriebene Investitionsverhalten
ergeben oder aber trotz des unterschiedlichen Vorzeichens, das private und gesamtwirt-
schaftliche Rationalitdt fiir das Wachstum des Kapitalstocks erfordern, ein Gleichge-
wicht!” zustandekommt, hédngt allerdings von zusétzlichen Voraussetzungen ab. Ein einfa-
ches Modell verdeutlicht die Zusammenhinge.

Geht man davon aus, daf3 das Volkseinkommen!® in Lohn und Profit zerfallt, so gilt die
tautologische Gleichung

Y=L+P (1

Greift man bestimmte Uberlegungen von Kalecki auf, so scheint es sinnvoll, die Lohnsum-
me sowohl mit der Entwicklung des Volkseinkommens wie auch mit der Zunahme des
Kapitalstocks in Beziehung zu bringen'®, da es neben den direkt mit dem Volkseinkommen
in Beziehung stehenden Lohnkosten auch ,,overheads” gibt, die - wenn auch vielleicht
nicht, wie hier vereinfachend unterstellt, proportional - mit der Héhe des Kapitalstocks
verbunden sind.

L=aY+bk 2
Unterscheidet man zwischen Produktionskapazitidt bei Normalauslastung (Y¥), realem
Volkseinkommen (Y;) und nominalem (Y), so ergibt sich aus (1) und (2) fiir die Profitrate

P YE Y, Y

—=(l—a)—. .~ _

K- wy, 7P @

. . . K . .
Unterstellt man einen konstanten Kapitalkoeffizienten (W =v>‘ bezeichnet man die Ka-
r

. Y, . . Y .. .
pazitdtsauslastung Y—; mit u und beriicksichtigt man, dan- = p (p = Preisniveau), so gilt
T T

17 Bei dem es sich durchaus auch um ein Unterbeschiftigungsgleichgewicht handeln kann.

18 Auf eine Unterscheidung zwischen Brutto- und NettogroBen wird im folgenden verzichtet.

19 Siehe dazu Steindl, J., Stagnation Theory and Stagnation Policy, in: Cambridge Journal of Economics, 3
(1979), S. IfT. Steindl verwendet allerdings an Stelle des Kapitalstocks die Produktionskapazitit.
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LA I
g=(-a=—=-b Ga)

Weiter scheint es auf Grund empirischer Beobachtung gerechtfertigt, davon auszugehen,
daB gilt

dp

—>0 fir u> uo‘
. du

p=p(u) mit C))
dp )
—=0 fir u<yp
du

Damit gilt
P d
=V mi %>0 ©)

Verwendet man die Kaldorschen Sparhypothesen?, so gilt fiir das Sparen aus Profit in Re-
lation zum Kapitalstock

i=s—"“7_9 up(u)—spb ©)

K

und entsprechend fiir das Sparen aus Lohneinkommen

Sy _sLa
K-y up(u)+s.b M
Fiir die Sparrate gilt somit
S Sp+S a
0=E=—PK_£= [SP—(SP—SL) 7] up(u)—(sp—sL)b (®)

Die Sparrate ist damit eine Funktion des Auslastungsgrades; unter den iiblichen Annah-
men gilt, da die Funktion eine positive erste Ableitung aufweist.

Dieser Sparrate ist die Wachstumsrate des Kapitalstocks gegeniiberzustellen. Wie be-
reits erldutert, gehen wir davon aus, dafl

d
d—i>0 fir u>uyy

=g(u) mit ®
£ >0 fir u<uyy
du

Instabilitdt des Akkumulationsprozesses liegt somit immer dann vor, wenn
dg do

:l;>d_u (10)

Graphisch kann die Existenz dieser Bedingung durch das folgende Bild verdeutlicht wer-
den?!:

20 Kaldor, N., Alternative Theories of Distribution, in: Review of Economic Studies, 23 (1956), S. 83ff.
21 Siehe dazu auch Miiller, G. u.a., S. 135, die allerdings von einem etwas anderen Modell ausgehen.
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Einige Anmerkungen zu diesem - fraglos tibereinfachten — Modell sind notwendig. Zu-
néchst sei festgehalten, da3 mit do/du > o Kaldors Verteilungsmechanismus als giiltig un-
terstellt ist, ohne daf3 daraus jedoch zwingend ein Gleichgewicht entsteht. Nun ist der Kal-
dor-Mechanismus aber bekanntlich daran gebunden, daf} bei hoher gesamtwirtschaftlicher
Nachfrage iiber Preiserh6hungen, denen keine entsprechenden LohnerhShungen gegenii-
berstehen, eine Umverteilung zugunsten der Profite erfolgt. Dies ist zumindest fiir die fort-
geschrittene Boomphase eine problematische Unterstellung, l4uft sie doch darauf hinaus,
daf} die Gewerkschaften gerade in einer Phase mit starker Verhandlungsposition diese Um-
verteilung akzeptieren. Fiihrt man, wie etwa Goodwin in seinem Wachstumszyklenmo-
dell®?, eine Arbeitsmarktreaktionsfunktion ein (positive Beziehung zwischen Wachstums-
rate des Lohnsatzes und Beschiftigungsgrad), so ist durchaus mdglich, da3 bei noch
zunehmendem Beschiftigungsgrad die Profitrate bereits sinkt?. Der Kaldorsche Vertei-
lungsmechanismus wire aufler Kraft gesetzt. Vorstellbar ist allerdings auch, daf eine
Preis-Lohn-Spirale entsteht, die die Instabilitdtstendenzen des Akkumulationsprozesses im
Bereich der Einkommensverteilung erginzt und insofern Ahnlichkeiten damit aufweist, als
Einsicht in die gesamtwirtschaftliche Disfunktionalitdt des eigenen Handelns nicht zu
einem Verhaltenswechsel fiihrt, da dafiir wiederum keine Gratifikationen ausgesetzt sind.

22 Goodwin, R.M., 4 Growth Cycle, in: Feinstein, C. H. (Hrsg.), Capitalism and Ec ic Growth, Cambridge
1967, S. 54 1.

23 Das ist in Goodwins zweiter Boomphase der Fall. Sein Modell, das zu konstanten Schwingungen fiihrt, geht
allerdings von einer vollen Kapazititsauslastung im gesamten Zyklus aus. Zu einem Versuch, Goodwins Mo-
dell mit Uberlegungen zu verkniipfen, wie sie bei uns dargestellt wurden, siche Glombowski, J., Ein iberakku-
mulationstheoretisches Modell zyklischen Wachstums mit variabler Kapazitdtsauslastung, in: Argument,
Sonderband 35: Alternative Wirtschaftspolitik, Berlin 1979, S. 1351T.
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4. Finanzierung und Instabilitédt

Als besonderer Mangel des hier entwickelten Modells muf3 angesehen werden, dafl Geld-
und Kapitalmérkte vollkommen unberiicksichtigt bleiben und damit insbesondere die Inve-
stitionsfinanzierung ausgeblendet bleibt. Nach Minskys Interpretation der keynesianischen
Theorie liegt deren Vorzug aber gerade darin, daf3 sie das ,,village fair“-Paradigma der neo-
klassischen Theorie durch ein ,,Wallstreet““-Paradigma ersetzt, das den besonderen Bedin-
gungen einer kapitalistischen Okonomie mit entwickelten Finanzmérkten Rechnung
tragt?4. Er stellt dariiber hinaus fest: ,,In Keynes’s theory the proximate cause of the tran-
sitory nature of each cyclical state is the instability of jnvestment; but the deeper cause of
business cycles in an economy with the financial institutions of capitalism is the instability
of portfolios and of financial interrelations.“?

Die Frage, ob mit der von Minsky formulierten ,financial instability-Hypothese* die ei-
gentliche Ursache der Instabilitét erfaf3t ist oder aber die Instabilitét primér durch den Inve-
stitionsprozef} verursacht wird, ist fiir den Wirtschaftshistoriker zweifellos von erheblicher
Relevanz. Sie kann hier nicht entschieden werden; immerhin sei angemerkt, daf} es gute
Griinde dafiir gibt, dem InvestitionsprozeB eine eigensténdige Bedeutung fiir die Herausbil-
dung von Instabilitédtstendenzen zuzuerkennen. Das heif3t freilich nicht, daf} auf eine Analy-
se des Finanzsektors und der dort sich ergebenen Instabilititen verzichtet werden sollte.
Wie bereits an friiherer Stelle angedeutet, kommt der Verschuldung der Unternehmen, die
mit der Kreditfinanzierung der Investitionen aufgebaut wird, eine besondere Bedeutung
zu®, Die aus der Verschuldung sich ergebenden Verbindlichkeiten einer Unternehmung
miissen aus den Bruttoprofiten zukiinftiger Perioden, also aus dem Uberschu3 der Erlose
iiber Lohn- und Materialkosten bestritten werden, sind also an die Durchsetzung eines aus-
reichenden Profitaufschlags auf die laufenden Kosten gebunden und damit an die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung. Geht man von einer Wirtschaft aus, in der die Erfahrung
zyklischer Schwankungen nicht unbekannt ist, kann man unterstellen, dal auch bei giinsti-
ger Entwicklung der Wirtschaft in einer beginnenden Aufwirtsphase die Bruttoprofite
zunéchst so vorsichtig eingeschétzt werden, daf} die Erfiillung der eingegangenen Verbind-
lichkeiten kein Problem darstellt. Da in einer solchen Situation auf Grund des Leverage-Ef-
fekts die Eigenkapitalrentabilitit der Gesamtkapitalrentabilitdt vorauseilt, ergibt sich eine
allgemeine Tendenz zur Ausweitung der Verschuldung. Diese auszudehnen scheint solange
rational, solange der Gegenwartswert erwarteter Erlose den Gegenwartswert der Verbind-
lichkeiten tibersteigt. Das kann aber auch dann der Fall sein, wenn der Bruttoprofit in einer
zukiinftigen Periode nicht ausreicht, die eingegangenen Verbindlichkeiten abzudecken
(Zinszahlung und Tilgung), in diesen Fillen ist eine weitere Schuldenaufnahme unvermeid-

24 Minsky, H.P., The Financial Instability Hypothesis.

25 Minsky, H.P., John Maynard Keynes, London und Basingstoke 1975, S. 57.

26 Es ist davon auszugehen, daf} sich der Zwang zur Fremdfinanzierung fiir die Unternehmen sehr unterschied-
lich darstellt, wobei die Zugehdrigkeit zum Wettbewerbssektor oder zum oligopolistischen Sektor eine Rolle
zu spielen scheint. Fiir oligopolistische Anbieter wird die These vertreten, daf3 deren Preispolitik durch die
Akkumulationsabsichten bestimmt wird. Dies konnte sowohl die sehr unterschiedliche Betroffenheit einzelner
Sektoren durch restriktive Geldpolitik wie scheinbare Paradoxa erkliren: Eine Kreditbeschridnkung kann
aus Griinden, wie sie im folgenden erortert werden, im Wettbewerbssektor zu Bankrotten fiihren, wihrend sie
im oligopolistischen Sektor die Wirkung hat, daB die Akkumulationsbediirfnisse nun erst recht iiber Preiser-
héhungen realisiert werden. Siehe dazu Eichner, A. S., The Megacorp and Oligopoly, Cambridge 1976.
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lich, d. h. das Unternehmen ist nicht mehr nur auf die Entwicklung von Produkt- und Fak-
tormarkt, sondern auch auf das normale Funktionieren der Finanzmirkte angewiesen.
Kommt es im Zuge der Verschuldungsausweitung zu Erhéhungen des Zinssatzes, werden
die Instabilitdten offensichtlich: Die Notwendigkeit zur Neuverschuldung bei gestiegenen
Zinsen 148t die Zahlungsverbindlichkeiten relativ zu den ErlGsen steigen, Bankkredite sind
angesichts dieser Konstellation schwer erhiltlich, die Investition wird beschrinkt und dies
fiihrt zu Verminderungen der Erlose, mit der Folge, dafl zunehmend Finanzierungsproble-
me entstehen. Der Leverage-Effekt wirkt nun in die andere Richtung: Die Gesamtkapital-
rentabilitit libersteigt die Eigenkapitalrentabilitdt, wobei es durchaus denkbar ist, daf3 posi-
tive Werte der ersteren mit negativen der letzteren verbunden sind. Anders als im zuvor ent-
wickelten Modell, bei dem von Finanzierungsaspekten abgesehen wurde, kommt es hier
zwar zu einer endogenen Beschriankung des Booms, ein Gleichgewicht kommt aber nicht
zustande, weil die im Aufschwung sich entwickelnde Finanzierungsstruktur bereits den
Keim der Instabilitdt in sich trigt.

ITI. Einige Folgerungen und Ergédnzungen

Der von uns skizzierte Ansatz eines instabilen Investitionsverlaufs, den zu stabilisieren we-
der die Verteilungsentwicklung noch die Entwicklung auf den Finanzmaérkten in der Lage
scheinen — eher ist hier ja mit besonderen zusétzlichen Instabilitdtstendenzen zu rechnen —
143t die Frage offen, ob es nach oben und nach unten Beschriankungen der Instabilitdtsten-
denz gibt. Damit ist die fiir die Konjunkturtheorie ehrwiirdige Frage nach ceiling und bot-
tom aufgeworfen. Wir haben zuletzt bereits auf einen Mechanismus hingewiesen, der eine
Begrenzung eines Investitionsbooms darzustellen vermag, weitere sind denkbar, die einen
Investitionsboom und den damit verbundenen Inflationsprozef3 schlieflich brechen kon-
nen. Dies niher zu diskutieren scheint uns deshalb weniger wichtig als die Herausarbeitung
der Instabilitdtstendenz selbst, weil unter den gegebenen Bedingungen einer staatsinterven-
tionistischen Okonomie in aller Regel die Frage nach den Beschriinkungen abstrakt bleibt,
da vor dem Wirksamwerden eines ceiling iiber Geld- und Fiskalpolitik die drohende Er-
osion des Geldsystems verhindert wird - nicht allerdings in der Weise, da die Okonomie
auf einen Gleichgewichtspfad gefiihrt wird, sondern indem ein Instabilitdtsprozef} in umge-

_kehrter Richtung in Gang gesetzt wird. Das instabile System kann durch staatliche Inter-
vention nicht in ein stabiles verwandelt, wohl aber kann eine Richtungsverdnderung aus-
gelost werden.

Anders sieht es allerdings mit Begrenzungen nach unten aus. Die marxistische Theorie
setzt hier ganz auf die in der Krise erfolgende Kapitalentwertung, mit der angeblich wieder
befriedigende Kapitalverwertungsbedingungen moglich werden. Wie das konkret zugeht,
bleibt allerdings offen, denn — einmal recht banal ausgedriickt — der Bankrott des einen Un-
ternehmens ist fiir das andere noch kein Anlaf3 zur Investition. Wir sehen demgegeniiber
keine notwendig auftretenden Mechanismen, die die Abwirtsbewegungen auffangen?’.

27 Natiirlich schliet das nicht aus, daf} bestimmte Faktoren, u. U. auch mehrmals, fiir einen Wiederaufschwung
gesorgt haben. In der Bundesrepublik scheint diese Rolle in mehreren Wachstumszyklen dem Export zugefal-
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Obwohl hier nur genauere empirische Untersuchungen Aufschlufl geben konnen, scheint
uns insgesamt ein ceiling doch viel wahrscheinlicher als ein botfom. Mit anderen Worten:
Eine staatliche Antiinflationspolitik bricht einen Instabilitdtsproze nach oben vielleicht
friiher als er sonst zu Ende kédme, eine Expansionspolitik ist dagegen von anderer Qualitit,
weil keine iiberzeugenden Mechanismen zu sehen sind, die friiher oder spéter die gleiche
Funktion iibernehmen wiirden. Unsere Theorie enthélt insofern eine Asymmetrieannahme.

Eine zweite Ergénzung scheint notwendig. Die von uns dargestellte Theorie weist der
Entwicklung der Kapazititsauslastung eine wesentliche Rolle zu. Sie ist eine kurzfristige
Theorie, da sie Instabilitdtstendenzen fiir gegebene Parameter zu begriinden versucht, wie
das unseren Uberlegungen zugrunde liegende Modell deutlich macht. Damit ist sie aber
nicht unféhig, die Auswirkungen ldngerfristiger Entwicklungen zu erfassen. Eine Erhohung
des Kapitalkoeffizienten ist in dieser Theorie ebenso unterzubringen wie etwa eine Verinde-
rung in der Innovationstétigkeit. Verdndert werden damit Parameter oder Funktionen un-
seres Modells, die ihrerseits durchaus Riickwirkungen auf die Entwicklung von Investi-
tions- und Sparrate ausiiben. Solche Verdnderungen sind aber nicht konstitutiv fiir die hier
entwickelte Instabilitdtstheorie. Sie konnen Instabilititstendenzen verstirken oder mitunter
auch abschwéchen, Verdnderungen dieser Groflen sind aber nicht ihre Voraussetzung. Das
privat dezentrale Entscheidungssystem bringt diese auch hervor, ohne daf3 solche Verinde-
rungen vorliegen miissen.

Summary: Instability in the Process of Economic Growth:
Some Reflections

In all highly developed capitalist countries, economic disequilibria have shown a pro-
nounced intensification in the last few years. Irrespective of this fact, mainstream econo-
mics nevertheless adhered to its traditional equilibrium model. The undeniable disequilibria
are attributed to exogenous causes or to disequilibrating behaviour particularly of the state
and the trade unions.

On the other hand there is a revival of interest in approaches that regard capitalism as an
economic system which endogenously produces disequilibrating tendencies. These tenden-
cies have been pointed out by Marxist theory since its very origin. In this paper it is shown,
however, that instabilities of the capitalist system need not be based on Marx’s value theory
and his law of the fall of the rate of profit. By means of a simple model the conditions under
which the process of accumulation is unstable are demonstrated. In contrast to Kaldor, in
whose theory income distribution serves as an equilibrating mechanism, it is argued that,
given the present institutional framework, existing tendencies toward instability may even
be aggravated by distributional conflicts. Finally the financial sector is taken into account.
It is shown that the debt, accumulated by firms during a boom period prove to be an impor-
tant additional factor of instability.

len zu sein (siche dazu Vogt, W., Die Wachstumszyklen der westdeutschen Wirtschaft von 19501965 und
ihre theoretische Erkldrung, Tiibingen 1968). In den USA scheinen die im Boom durch die Finanzierungsbe-
diirfnisse der Industrie verdrdngten Wohnungsbauinvestitionen eine dhnliche Rolle fiir den Wiederauf-
schwung gespielt zu haben (dazu Cornwall, J., Growth and Stability in a Mature Economy, London 1972).
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