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Einleitung

Zur Aktualitat des Themas

Die Analyse des Verhaltnisses zwischen dem Produktions- und dem Finanzsektor sowie deren
Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung bilden den Hauptgegenstand der sogenannten
Hypothese finanzieller Instabilitdét von Hyman P. Minsky. Dieses Thema erweist sich gerade
in der heutigen Zeit als hochaktuell. So widmet beispielsweise die Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) in ihrem Jahresbericht 2000/01 dem Thema "Zyklen und das Fi-
nanzsystem" ein ganzes Kapitel (BIZ 2001, S. 139ff.). Zur Problematik der Instabilitat im
Finanzsektor wird im Jahresbericht vermerkt: "Im Laufe der letzten 20 Jahre haben wieder-
kehrende Krisen sehr deutlich vor Augen gefiihrt, wie Probleme im Finanzsektor sowohl ge-
samtwirtschaftliche Storungen verursachen als auch deren Kosten auf schwerwiegende Weise
erhdhen konnen™ (BIZ 2001, S. 9). Zur jingeren Entwicklung an den Finanzmérkten schreibt
die BIZ:

"Im [...] Jahr [2000] fand an den Finanzmérkten ein Richtungswechsel statt. An den bedeutenden Aktienmarkten
der Welt endete eine aussergewohnliche 5jahrige Hausse mit einem Kursverfall, der sich riickblickend als das
Schrumpfen einer weltweiten Preisblase bei den Vermdgenswerten erwies. Die Markte mit den starksten Kurs-
anstiegen verzeichneten meist auch die massivsten Einbriiche; am ausgepréagtesten war dieses Muster von Auf-
stieg und Fall an den Markten fur Technologiewerte. [...] Die Kurseinbriiche im Jahr 2000 stellen weitgehend
eine Korrektur von Ubertreibungen dar, die eine Folge des bis dahin herrschenden Optimismus hinsichtlich der

Unternehmensgewinne gewesen waren" (BIZ 2001, S. 114).

Der Hergang eines Finanzzyklus und dessen Auswirkungen auf die Realwirtschaft werden

folgendermassen beschrieben:

"lhren Ursprung haben Finanzzyklen in der Regel in einer Woge von Optimismus, die von ginstigen Ent-
wicklungen in der Realwirtschaft ausgeldst wird. Folgen dieser optimistischen Erwartungshaltung sind die Un-
terschatzung von Risiken, eine Uberhéhte Kreditgewahrung, ein (iberméassiger Anstieg der Preise von Ver-
mogenswerten, Uberinvestitionen in Sachanlagen und in einigen Féllen ein allzu ausgabefreudiges Verbrau-
cherverhalten. Wenn sich dann schliesslich realistischere Erwartungen durchsetzen, missen die wahrend des
Booms entstandenen Ungleichgewichte wieder korrigiert werden, was manchmal sowohl im Finanzsystem als
auch in der Realwirtschaft zu erheblichen Stérungen fuhrt" (B1Z 2001, S. 139).
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Das Verhaltnis von Produktions- und Finanzsektor

Bereits Aristoteles (1996) unterschied in seiner Politik zwischen zwei Arten des Wirtschaf-
tens: einerseits die sogenannte Oikonomia und andererseits die sogenannte Chrematistik. Ers-
tere kann als Okonomie im weiteren Sinne, d.h. als politische Okonomie, und letztere als O-
konomie im engeren Sinne verstanden werden (Bortis 1997, S. 415). Die Oikonomia befasst
sich dabei mit der Kunst, eine Gemeinschaft (d.h. eine Familie, Stadt oder auch ein Land) mit
den zum Leben notwendigen oder nutzlichen Gitern zu versorgen (Aristoteles 1996, 1256b).
Diese Auffassung des Wirtschaftens von Aristoteles — in der die Wirtschaft als Mittel, wel-
ches im Dienste des Menschen und der Gesellschaft steht, angesehen wird — sollte das Ruck-
grat des (echten) 6konomischen Denkens darstellen. Dieser Gedanke wurde insbesondere von
den Physiokraten und einigen Klassischen Okonomen wiederaufgenommen. Diese Auffas-
sung ist aber auch implizit in den Ansétzen der Deutschen Historischen Schule, der Christli-
chen Soziallehre, des Amerikanischen Institutionalismus und der modernen Postkeynesiani-
schen (Politischen) Okonomie vorhanden (Bortis 1992, S. 64).1 Das zentrale Problem hierbei
ist die Bestimmung der Hohe, der Verteilung und der Verwendung des sozialen Uberschusses
(Bortis 1997, S. 416). Die Chrematistik hingegen kann als "die Kunst des Gelderwerbs" (A-
ristoteles 1996, 1256b und 1257a) resp. der Vermogensakkumulation bezeichnet werden. Mit
anderen Worten wird aus einer gegeben Geldmenge eine grossere gemacht. Vermutlich hatte
John Maynard Keynes diese Art der Erwerbskunst mit destabilisierender Spekulation? assozi-
iert (Bortis 1997, S. 416). Aristoteles bezeichnet die Chrematistik als widernattrlich und der
echten Erwerbskunst, der Oikonomia, abtraglich (Aristoteles 1996, 1257a, 1258a und
1258b):3

1 Auch der allgemein weniger bekannte Ansatz der sogenannten Physikalischen Okonomie von Lyndon La-
Rouche (1992) basiert auf der Idee der Oikonomia.

2 Keynes schreibt hierzu in der General Theory: "Spekulanten mogen unschadlich sein als Seifenblasen auf
einem steten Strom der Unternehmungslust. Aber die Lage wird ernsthaft, wenn die Unternehmungslust die
Seifenblase auf einem Strudel der Spekulation wird. Wenn die Kapitalentwicklung eines Landes das Neben-
erzeugnis der Téatigkeiten eines Spielsaales wird, wird die Arbeit voraussichtlich schlecht getan werden" (Key-
nes 1994, S. 134).

3 Edgar Salin vertritt dabei die Auffassung, dass Aristoteles "der Kapitallehre bis in die moderne Zeit hinein
Richtung und Inhalt gegeben [hat]. Die Geldleihe und der Geldhandel berhaupt sind von nun an mit dem
schwersten Fluch belegt, den die Philosophie und spéater auch die Theologie zu schleudern vermag: sie sind
wider die Natur" (Salin 1963, S. 158).
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"Die Produktion und der Verkauf eines sozial nitzlichen Gutes mit Gewinn gehort in den Bereich der Oiko-
nomia, der natiirlichen Erwerbskunst; der Produzent hat eine gesellschaftlich anerkannte Leistung erbracht, fur
die er entschadigt wird. Dagegen kdnnte man die reine Spekulation — eine bestimmte Geldsumme zu ver-
grossern, ohne eine gesellschaftlich anerkannte Arbeitsleistung erbracht zu haben — als Chrematistik bezeichnen.
In diesem Zusammenhang haben grosse Okonomen wie Maynard Keynes, Kenneth Galbraith und Nicholas
Kaldor eindringlich davor gewarnt, dem Finanzsektor eine dominierende Rolle gegeniiber dem Produk-

tionssektor einzurdumen” (Bortis 1992, S. 64).

Wenn man den modernen Kapitalismus mit fortgeschrittenen Finanzbeziehungen mit Speku-
lation in grossem Umfang assoziiert, so ist dies aquivalent zur Chrematistik in Reinform. Ein
sozialistisches Wirtschaftssystem hingegen entspricht der reinen Oikonomia. Die Post-
keynesianische Theorie sieht in einer gemassigten Form der Chrematistik eines der Mittel, um
die Oikonomia zu erreichen (Bortis 1997, S. 416).

Analog zur aristotelischen Unterscheidung zwischen Oikonomia und Chrematistik kann auch
die von Keynes im Treatise on Money gemachte Unterscheidung zwischen industrieller und
finanzieller Zirkulation (Keynes 1932, S. 197ff.) gesehen werden. Mit industrieller Zirku-
lation meint Keynes diejenigen wirtschaftlichen Aktivitaten, die mit den Prozessen der Pro-
duktion, der Verteilung sowie des Absatzes in Verbindung stehen. Der Begriff finanzielle
Zirkulation steht mit der Aktivitat des Besitzes und Tausches von Vermégenswerten auf den
Finanzmarkten in Zusammenhang (Orio/Quiles 1993, S. 156). Keynes verwendet die Ein-
kommensdepositen als Indikator fir die Entwicklung der industriellen Zirkulation (positiver
Zusammenhang) und die Spardepositen als Indikator fur die Entwicklung der finanziellen
Zirkulation (negativer Zusammenhang).* Wirtschaftskrisen treten dann auf, wenn Gelder in
grossem Umfang vom industriellen in den finanziellen Kreislauf verschoben werden (Bortis
1997, S. 219).5

4 Keynes hat die Begriffe der industriellen und der finanziellen Zirkulation vom Treatise on Money in die
spater erschienene General Theory (Keynes 1994) Ubertragen: Das Transaktions- und das Vorsichtsmotiv der
Liquiditatspraferenz entsprechen der industriellen Zirkulation, das Spekulationsmotiv hingegen der finanziellen
Zirkulation (Orio/Quiles 1993, S. 158).

5 Ein Indiz fur die massive Verschiebung von Geldern von der industriellen in die finanzielle Zirkulation in
den letzten beiden Jahrzehnten ist beispielsweise in der relativ grosseren Menge an Informationen beziiglich den
Finanzsektor zu sehen. In den 1950er, 1960er und 1970er Jahren dominierten im Wirtschaftsteil von filhrenden
Zeitungen wie beispielsweise der Neuen Zircher Zeitung (NZZ) eindeutig die Informationen beziglich Produk-

tionssektor (resp. industrielle Zirkulation) jene beziiglich den Finanzsektor (resp. die finanzielle Zirkulation). In

3
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Hyman P. Minsky unterscheidet im Rahmen seiner Hypothese finanzieller Instabilitéat — quasi
in Analogie zur Unterscheidung zwischen Oikonomia und Chrematistik resp. industrieller und
finanzieller Zirkulation — zwischen zwei verschiedenen Unternehmenstypen in einem kapita-

listischen Wirtschaftssystem:

"In addition to producing firms that receive 'annuities' from profits earned by capital assets, a capitalist economy
includes a wide variety of firms that receive their annuities as cash flows generated by debts and other financial
instruments they own. In a capitalist economy, two sets of profit-maximizing institutions exist: One owns capital
assets and makes profits by producing and selling goods and services; the other owns financial assets and makes
profits by producing and selling debts, both its own, which others hold, and others', which it holds" (Minsky
1982c, S. 19).

Unter anderem auf dieser Unterscheidung basierend, versuchte Hyman P. Minsky (1919-
1996) bisher vernachlassigte Keynessche Ideen bei der Entwicklung einer Theorie zu nutzen,
welche die Funktionsweise eines modernen Kapitalismus mit hochentwickelten Finanzinstitu-
tionen besser als die bisherige Standardtheorie erklaren kann. Das hierfir relevante Paradig-
ma ist fir Minsky nicht die Warentausch-Wirtschaft, sondern ein System mit Borsen wie ei-
ner City resp. einer Wall Street. Aus dieser Perspektive eines "Wall Street-Keynesianers™ her-
aus, entwickelte Minsky eine Theorie der zyklischen Wirtschaftsentwicklung, welche Unsi-
cherheit, Spekulation und Finanzbeziehungen in den VVordergrund stellt und systematisch ein-

bezieht. Mit anderen Worten:

"A key feature of contemporary market economies is the existence of interrelationships between finance, in-
vestment and economic fluctuations. Analysing them requires the careful study of numerous and often intricate
questions, a task to which Minsky devoted a lifetime's work as an economist. His main achievement was the
conception and elaboration of the financial instability hypothesis. This notion embraces three important aspects:
a financial and dynamic dimension; a particular view of the behaviour of economic agents in situations of uncer-

tainty; and an institutional dimension" (Nasica 2000, S. 197).

den 1980er und 1990er Jahren war es genau umgekehrt: Im Vordergrund standen die Informationen beziiglich

den Finanzsektor, die Anzahl Artikel betreffend den Produktionssektor verlor an relativem Gewicht.
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Minsky entwickelte seinen Ansatz hauptsachlich in den 1970er Jahren als eine Rezeption von
Keynes' General Theory® im Lichte des Prozesses der Schuldendeflation bei Fisher. Hierbei
erganzt Minsky Keynes' Investitionstheorie der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage mit einer
Finanztheorie der Investition. Minsky greift dabei auf Keynes' Konzeption der Investitions-
entscheidung als Vergleich zweier Preise zurlick: Einerseits der vom Produzenten geforderte
Angebotspreis der Investition und andererseits der Nachfragepreis von Kapitalvermdégen. In
spateren Beitrdgen integriert Minsky noch die Profittheorie von Kalecki in seinen Ansatz und
rickt damit den kumulativen Prozess von steigenden Investitionen und wachsenden Profiten
in den Mittelpunkt (Emunds 2000, S. 179f.). Mittels der Hypothese finanzieller Instabilitat
versucht Minsky, den Zusammenhang zwischen dem einkommengenerierenden System und
dem Finanzsystem herzustellen. Minsky untersucht den Einfluss der Verschuldung auf die
Entwicklung der Realwirtschaft, und er fragt danach, welche Entwicklung der Einkommen flr

die Gewabhrleistung des Schuldendienstes notwendig ist (Emunds 2000, S. 183).

Ziele, Aufbau und Vorgehensweise

Obwohl in Minskys Konjunktur- und Krisentheorie wohl der wichtigste Postkeynesianische
Beitrag fur die Analyse konjunktureller Einfliisse des Finanzsystems zu sehen ist, wurde diese
von Minsky kaum zu einem kohérenten, methodisch reflektierten Ansatz systematisiert (E-
munds 2000, S. 29). Somit ist ein erstes Ziel dieser Arbeit darin zu sehen, eine moglichst kon-
sistente Darstellung der Hypothese finanzieller Instabilitat zu liefern (1 Die Hypothese finan-
zieller Instabilitat). Ein zweites Ziel besteht darin, Minskys Ansatz gegenuber dem Tobin-
schen g (2.3 Minsky und das Tobinsche q), den Ansatzen anderer Vertreter des Keynesiani-
schen Fundamentalismus (2.4 Die Position Minskys innerhalb des Keynesianischen Funda-
mentalismus), dem Ansatz von Wicksell und der Osterreichischen Schule (2.5 Minsky, Wick-
sell und die Osterreichische Schule) sowie der modernen Mainstream-Makrodkonomie (Neu-

klassische und Neukeynesianische Theorie) (2.6 Minsky-Paradoxon und moderne

6 Obwohl die Hypothese finanzieller Instabilitat klar in der Tradition von Keynes anzusiedeln ist, behélt sich
Minsky immer eine bestimmte diesbeziigliche Unabhé&ngigkeit vor: "[...] Keynes provides us with the shoulders
of a giant upon which we can stand in order to see far and deep into the essential character of advanced capitalist
economies. However, being post-Keynesian does not mean being slavishly dependent on the works of the 'Great
Man™ (Minsky 198643, S. xiiif.).
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Mainstream-Makrookonomie) klar theoretisch abzugrenzen. "Last but not least"” ist ein drittes
Ziel im Versuch der Erweiterung der Hypothese finanzieller Instabilitat in den Bereichen Er-
wartungsbildung (2.1 Erwartungsbildung; hier insbesondere 2.1.2 Massenpsychologie und
Herdenverhalten), Geldtheorie (2.2 Geldtheorie; hier insbesondere 2.2.2 Ein alternativer An-
satz) und in Verteilungsfragen (3 Kritische Wirdigung) zu sehen. Der Aufbau der vorliegen-
den Arbeit ist primar ideengeschichtlich motiviert. Wirtschaftshistorische und empirische
Aspekte treten dabei in den Hintergrund, werden aber immer wieder zur Illustration in die

einzelnen Kapitel eingeflochten.

Fur die Darstellung von Minskys Hypothese finanzieller Instabilitat wird — wenn es praktika-
bel ist — die diesbezugliche Primarliteratur verwendet. Obwohl die englische Ausgabe von
John Maynard Keynes - Finanzierungsprozesse, Investition und Instabilitat des Kapitalismus
(Minsky 1990) aus dem Jahre 1975 normalerweise als Standardreferenz fiir Minskys Theorie
finanzieller Instabilitat aufgefiihrt wird, werden wir uns auch auf neuere Monographien wie
Can "It" Happen Again? - Essays on Instability and Finance (Minsky 1982a) resp. Stabilizing
an Unstable Economy (Minsky 1986a) stutzen. Hierbei handelt es sich vornehmlich um wich-
tige theoretische und wirtschaftspolitische Ergédnzungen, die den Kern der Hypothese finan-
zieller Instabilitat jedoch nicht wesentlich verdndern. Neben den drei erwéhnten Monogra-
phien wurde auch eine Vielzahl an Artikeln von Minsky in wissenschaftlichen Zeitschriften
veroffentlicht. Diese werden erganzend zu den drei Monographien verwendet. Schliesslich
wird auch die vor allem in den letzten beiden Jahrzehnten erschienene Sekundérliteratur zu
Minskys Ansatz moglichst vollstandig in die Analyse integriert. Da Minsky seinen Ansatz auf
der Grundlage der US-amerikanischen institutionellen Gegebenheiten konzipierte, wird
hauptséchlich betreffend der wirtschaftspolitischen Massnahmen (1.3.6 Wirtschaftspolitische
Implikationen) auch auf die diesbeziliglichen schweizerischen institutionellen Details einge-

gangen.



1 Die Hypothese finanzieller Instabilitat

1.1 Einige Interpretationen der General Theory

1.1.1 EinflUhrende Bemerkungen

Der Zusammenbruch an der New Yorker Borse im Jahre 1929 war der Anfang einer Wirt-
schaftskrise in den USA, die sich bald auch Uber Europa und die tbrige Welt ausbreitete. Da-
bei handelte es sich um den schwerwiegendsten wirtschaftlichen Niedergang der marktwirt-
schaftlich organisierten Systeme in der Neuzeit. Heute spricht man hierbei von der Grossen
Depression oder der Weltwirtschaftskrise. Sie fiihrte zu einem massiven Riickgang der Pro-
duktion, sozialem Elend und vor allem zu Massenarbeitslosigkeit in noch nie dagewesenen
Dimensionen (Felderer/Homburg 1994, S. 97; Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 8). John
Kenneth Galbraith beschrieb in The Great Crash - 1929 die heute kaum mehr nachvollzieh-

baren wirtschaftlichen Zustédnde in den 1930er Jahren am Beispiel der USA:

"After the Great Crash came the Great Depression which lasted, with varying severity, for ten years. In 1933,
Gross National Product [...] was nearly a third less than in 1929. Not until 1937 did the physical volume of pro-
duction recover to the levels of 1929, and then it promptly slipped back again. Until 1941 the dollar value of
production remained below 1929. Between 1930 and 1940 only once, in 1937, did the average number un-
employed during the year drop below eight million. In 1933 nearly thirteen million were out of work, or about

one in every four in the labour force. In 1938 one person in five was still out of work™ (Galbraith 1975, S. 186).

In jener Zeit verlor auch die Klassisch-Neoklassische Wirtschaftstheorie an Glaubwirdigkeit,
und das Vertrauen in die Selbstheilungskrafte des Marktes wich nach und nach einer allge-
meinen Skepsis (Felderer/Homburg 1994, S. 97). Noch wahrend der Grossen Depression er-
schien im Februar 1936 die General Theory of Employment, Interest and Money von John
Maynard Keynes (1994), das wahrscheinlich meistzitierte 6konomische Werk des vergange-
nen Jahrhunderts. Am 1. Januar 1935 schrieb Keynes in einem Brief an George Bernard

Shaw:

"To understand my state of mind, however, you have to know that | believe myself to be writing a book on eco-
nomic theory which will largely revolutionise — not, | suppose, at once but in the course of the next ten years —

the way the world thinks about economic problems. [...] | can't expect you, or anyone else, to believe this at the
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present stage. But for myself I don't merely hope what | say, in my own mind I'm quite sure" (Keynes 1973c,
S. 492f.).

Das Buch war dann auch ein unmittelbarer Erfolg. Es wurde sowohl von Keynes selber als
auch von den jiingeren Okonomen in Cambridge schon vor seinem Erscheinen gut ange-
kiindigt. Des weiteren gehorte Keynes bereits vor der Veroffentlichung der General Theory
zu den bekanntesten und einflussreichsten Okonomen (iberhaupt. "[...] Die General Theory
[erzeugte] ein 'Geflihl von Befreiung und intellektueller Anregung [...] unter den jingeren
Lehrern und Studenten an allen fihrenden britischen und [US-] amerikanischen Universita-
ten'. Mehr noch, Keynes 'eréffnete einer ganzen Generation von Okonomen neue Ausblicke
und neue Wege™ (Minsky 1990, S. 20f.). Neben den bereits erwahnten Faktoren war fiir den
unmittelbaren Erfolg der General Theory in den 1930er Jahren ihre wirtschaftliche und politi-
sche Relevanz ausschlaggebend. Die Weltwirtschaft befand sich 1936 bereits im siebten Jahr
der Grossen Depression. Nach dem Borsenkrach von 1929 folgten weitere finanzielle
Schocks und Krisen, die im Friihling 1933 im Zusammenbruch des US-amerikanischen Ban-
kensystems kulminierten. Die orthodoxen Okonomen klassischer und neoklassischer Pragung
hatten in diesen Jahren der Angst keine aktiven wirtschaftspolitischen Ldsungsvorschlage
anzubieten, da sie an die Stabilitdt des Marktmechanismus glaubten. Sie vertraten die Mei-
nung, dass die wirtschaftliche Erholung rechtzeitig stattfinden werde, wenn nicht unange-
brachte Wirtschaftspolitik, was fiskalische Massnahmen einschloss, die Situation verschlim-
merte (Minsky 1982a, S. 116). In den USA bot zwar eine einfluBreiche Gruppe von akademi-
schen Okonomen um Henry Simons, welche ihren Mittelpunkt an der Universitat von Chica-
go hatte, wahrend der Weltwirtschaftskrise wirtschaftspolitische Ratschlédge an, die von der
Norm abwichen. Sie argumentierte zugunsten einer expansiven Geld- und Fiskalpolitik. Ihre
wirtschaftspolitische Position war aber nicht in ein theoretisches Modell des kapitalistischen
Wirtschaftsprozesses eingebettet, welches erklarte, wie die dkonomischen Erscheinungen
wahrend der Grossen Depression aus den Systemeigenschaften resultierten. Die Fehler in der
US-amerikanischen Wirtschaft, die zur Weltwirtschaftskrise fuhrten, wurden so betrachtet, als
seien sie vor allem auf institutionelle Schwéachen des Bankensystems und menschliche Irrti-
mer der Regierenden zurlckzufiihren. Minsky kommentiert hierzu treffend, dass es naturlich
immer maglich ist, nach einer Krise die Schuld irgendwelchen institutionellen Schwéachen
oder menschlichen Irrtimern zuzuschieben. Dadurch ist diese Position auch nicht direkt wi-
derlegbar. Erfahrene Okonomen wie beispielsweise Henry Simons wurden mehr durch ihre

Intuition und scharfe Beobachtungsgabe zu einer angemessen Wirtschaftspolitik gefihrt als

8
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durch ihren theoretischen Ansatz. Da sie aber keine analytische Basis hatten, fehlte diesen
Massnahmenvorschlégen die zukunftsweisende Kraft und die Argumente waren nicht uber-
zeugend. Die Hauptalternative zu der traditionellen Okonomie waren die Marxisten, welche
in der Grossen Depression eine Bestatigung fir die Ansicht sahen, dass der Kapitalismus in-
harent widerspruchsvoll und instabil sei. Somit waren die Schlussfolgerungen des Mainstream
der orthodoxen Wirtschaftstheorie und jene der marxistisch orientierten Okonomen wéhrend
der Weltwirtschaftskrise bezlglich der Wirtschaftspolitik identisch: Im Rahmen einer kapita-
listischen Wirtschaftsordnung kann nichts Sinnvolles getan werden, um Depressionen entge-
genzuwirken (Minsky 1990, S. 22ff.).

Mit der General Theory lieferte Keynes eine stichhaltige Alternative zu den beiden eben er-
wéhnten Ansétzen. Hatte er sich im 1930 veroffentlichten Treatise on Money (Keynes 1932)
noch mit einer dynamischen und — was das Geldkonzept angeht — realitdtsgerechteren Re-
formulierung der Quantitéatstheorie der Standardékonomie befasst, wandte er sein Augenmerk
in der General Theory auf die Bestimmung von Output, Beschéftigung und Preisen. Keynes
verlagerte den Schwerpunkt der wirtschaftstheoretischen Analyse vom Problem der Ressour-
cenallokation auf die Bestimmung der aggregierten Nachfrage. Dieser neue Ansatz ermdg-
lichte die Einflhrung von Variablen, die durch die Wirtschaftspolitik bestimmt werden kon-
nen. Keynes definierte die aggregierte Nachfrage auf eine Weise, dass sich die private und
Offentliche Nachfrage ergénzen, wenn Arbeitslosigkeit vorliegt. In Zeiten der Wirtschaftskrise
sind somit offentliche Arbeiten zur Stiitzung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage dem Ziel
der Vollbeschaftigung dienlich (Minsky 1990, S. 26). Des weiteren fuihrte Keynes in der Ge-
neral Theory neue Analyseinstrumente wie die Konsumfunktion und die Liquiditatspraferenz
ein. Zudem spielen bei Keynes Entscheidungen unter Unsicherheit eine entscheidende Rolle,
was der damaligen Mainstream-Okonomie fremd war. Seine Analyse fiihrte zur Nicht-
Neutralitat des Geldes: Im Gegensatz zur Quantitatstheorie zeigte sein Ansatz, dass die realen
Grossen wesentlich von monetéren und finanziellen Gréssen abhéngen und dass das Preisni-
veau nicht nur oder nicht einmal hauptsachlich Gber die Geldmenge bestimmt wird (Minsky
1990, S. 20). Damit zerstorte Keynes die Abhé&ngigkeit der monetaren Theorie von der Klas-
sischen Preistheorie. In der General Theory zeigte Keynes, dass in einer kapitalistischen Wirt-
schaft keine Tendenz zur Vollbeschéaftigung existiert. Vielmehr verlauft inr grundsétzlicher Ent-
wicklungspfad zyklisch (Minsky 1990, S. 28f.). Hielt Keynes im Treatise on Money noch am
Fundament der Neoklassischen Theorie — der Produktionsfunktion und unverénderlichen Pra-

ferenzsystemen — fest, wies er ihm in der General Theory eine klar untergeordnete Rolle zu.
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Im Urteil von Paul A. Samuelson ist die General Theory ein "schlecht geschriebenes”, "arm-
selig aufgebautes”, "nicht flir den Lehrbetrieb geeignetes™ Buch. Trotz seinem "arroganten”,
"unwilligen™ und "polemischen” Charakter ist es aber ein "geniales Werk", dass einen lang-
fristigen Einfluss auf die Entwicklung der Wirtschaftstheorie haben wird (Samuelson 1946, S.
190). Es gibt eine Reihe von Grinden, warum die General Theory die unterschiedlichsten
Interpretationen hervorgerufen hat. Die General Theory entpuppte sich als extrem komplexes,
kontroverses und einflussreiches Werk. Okonomen der unterschiedlichsten Richtungen fan-
den in ihr Elemente, die ihre eigene theoretische Konzeption bestatigten. Die wissenschaftli-
che Diskussion um die Interpretation der General Theory findet kein Ende. Sie bleibt auch
noch heute ein Text, dessen Potential noch nicht voll ausgeschopft wurde (Snow-
don/Vane/Wynarczyk 1997, S. 79). Minsky (1990, S. 32ff.) betont hierzu zwei Aspekte: Ers-
tens sind die theoretischen Ausfiihrungen in der General Theory — wie in vielen anderen be-
deutenden und originellen Werken — flr den Leser nicht auf Anhieb vollumfanglich fassbar.
Vieles der alten Theorie ist noch vorhanden und ein grosser Teil des Neuen ist ungenau ge-

fasst und unzureichend erl&utert. Keynes schreibt dazu im VVorwort zur General Theory:

"Die Abfassung dieses Buches war flr den Verfasser ein langes Ringen nach einem Ausweg, und das gleiche
muss fiir die meisten Leser bei der Lektiire gelten, wenn der Uberfall des Verfassers auf sie Erfolg haben soll:
ein Kampf um Befreiung von gewohnten Formen des Denkens und des Ausdruckes. Die Gedanken, die hier so
muhevoll ausgedriickt sind, sind &usserst einfach und sollten augenscheinlich sein. Die Schwierigkeit liegt nicht
so sehr in den neuen Gedanken, als in der Befreiung von den alten, die sich bei allen, die so erzogen wurden,

wie die meisten von uns, bis in den letzten Winkel ihrer Geistesart verzweigen" (Keynes 1994, S. VII).

Keynes machte vor allem in den Abschnitten, die sich mit der Investition, dem Zinssatz und
der Bewertung von Vermdogenswerten befassen, der Klassischen Schule viele Zugestandnisse.
Sie wurden entweder aufgrund der "Macht des Alten" unabsichtlich oder bewusst opportunis-
tisch gemacht, um die Annahme richtiger Politik, wenn nicht richtiger Theorie zu beschleuni-
gen — als auch die innovativen Elemente zu erweitern, zu vervollstandigen und weitergehende
Schlussfolgerungen daraus zu ziehen. Zweitens kann als Ursache fir die Vielzahl von Inter-
pretationen der Umstand aufgefiihrt werden, dass Keynes fast gar nicht mehr an der interpre-
tierenden Debatte teilnehmen konnte. Er lebte zwar noch ein Jahrzehnt nach dem Erscheinen
der General Theory, jedoch war dies keine Zeit der Ruhe und der wissenschaftlichen Tatig-
keit. Anfang 1937 erlitt Keynes eine Herzattacke. Seine volle Schaffenskraft erlangte er nicht
vor Beginn des Zweiten Weltkriegs wieder. Der Herzanfall und der Krieg bedeuteten, dass

10
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Keynes vor seinem Tod im Jahre 1946 niemals vollstandig an der Ausarbeitung einer ver-
besserten Version seiner Lehre aus der in der General Theory enthaltenen groben Fassung ar-

beiten konnte.

Im folgenden wird nun ein erster kurzer Uberblick einiger wichtiger Interpretationen der Ge-

neral Theory gegeben.

1.1.2 Konsumfunktions-Modelle

Eine erste Gruppe von Modellen kann als Konsumfunktions-Modelle beschrieben werden.
Wie es der Name schon sagt, basieren sie auf der Konsumfunktion unter Ausscheidung fast
alles Ubrigen der General Theory. Beispielsweise werden monetire Phanomene im einfachs-
ten Modell nicht in die Analyse miteinbezogen. In den ersten Jahrzehnten der Nachkriegszeit
stitzte sich ein Grossteil der wirtschaftspolitischen Diskussion, die als keynesianisch be-
zeichnet wird, auf Modelle, die auf der Konsumfunktion basieren (Minsky 1990, S. 41). In
der General Theory dient die Konsumfunktion dem Zweck, die passive resp. bestimmte Kom-

ponente der aggregierten Nachfrage zu kennzeichnen.

"Das grundlegende]...] [psychologische] Gesetz, auf das wir uns von vornherein sowohl auf Grund unserer
Kenntnis der menschlichen Natur als auch der einzelnen Erfahrungstatsachen mit grosser Zuversicht stiitzen
durfen, ist, dass die Menschen in der Regel und im Durchschnitt geneigt sind, ihren VVerbrauch mit der Zunahme
in ihrem Einkommen zu vermehren, aber nicht im vollen Masse dieser Zunahme. [...] Dies trifft besonders zu,
wenn wir kurze Zeitabschnitte im Auge haben, wie im Fall der sogenannten Konjunkturschwankungen der Be-
schaftigung, wahrend deren Dauer Gewohnheiten im Gegensatz zu bestandigeren psychologischen Eigenarten

nicht genug Zeit haben, sich den gednderten objektiven Umstdnden anzupassen” (Keynes 1994, S. 83).

Die Konsumfunktion ist in Keynes' Sicht von Bedeutung, weil sie direkt zum (Investitions-)
Multiplikator fiihrt, welcher erklart, wie die Anderung in der Menge der Beschéftigung eine

Funktion der Nettodnderung im Betrag der Investition ist (Minsky 1990, S. 49). Gerade weil

11
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der Konsum im Gegensatz zum Investitionsvolumen der passive Faktor ist, ist sein Verhalten
in Reaktion auf 6konomische Variablen von grosser Bedeutung. Wenn man das Konsumver-
halten versteht, so kennt man das quantitative Ausmass der Wirkung von Anderungen der
bestimmenden Faktoren - der Investitionen sowie der Staatsausgaben fur eine geschlossene
Volkswirtschaft (Minsky 1990, S. 48). Das hierauf aufbauende Einkommen-Ausgaben-Modell
beruht auf den Annahmen, dass erstens das Investitionsvolumen gegeben ist und zweitens
unausgelastete Kapazitaten bestehen. Fir den einfachsten linearen Fall kann man das Kon-

sumfunktions-Modell folgendermassen beschreiben (Felderer/Homburg 1994, S. 112ff.):

Y=C+I (1)
C=a,+aY wobei a,>0und 0<a, <1 (2)
=1, 3)

Hierbei steht Y fur das Einkommen, C fiir den Konsum, | fiir die Investition, a, fir die margi-
nale Konsumneigung und a, flr den autonomen Konsum. Die Investitionen sind in der H6he
von |, vorgegeben, d.h. als exogene Variable konzipiert. Es handelt sich dabei um reale Gros-
sen, wobei das in diesem Modell keine Rolle spielt, da es keinen Weg gibt, auf dem Ver-
anderungen des Preisniveaus das Systemverhalten beeinflussen kénnen. Durch Einsetzen von
(2) und (3) in (1) und Auflésen nach Y erh&lt man die Beziehung:

Y = (a0+|0) 4)

1-a
k

Beim mit k bezeichneten Ausdruck handelt es sich um den Investitionsmultiplikator. Das ein-
fache Modell kann problemlos erweitert werden (Minsky 1990, S. 50ff.). Beispielsweise kann
der Konsum als eine Funktion des verfligharen Einkommens Y, welches als Einkommen Y
minus Steuern T definiert ist, geschrieben werden. Zudem kann man in die aggregierte Nach-

frage die Staatsausgaben G mit einbeziehen:

Y=C+I1+G (5)
Yo=Y -T (6)
C=a,+a)Y, resp. C=a, +a,(Y-T) @)

Daraus ergibt sich folgende Beziehung:
12
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gy +1+G-aT
1-a

Y (8)

Dabei ist der Ausdruck 1/(1—a,) der Multiplikator flr die Investition und die Staatsausgaben.
Der Term —a, /(1—a,) bezeichnet den Steuermultiplikator. Nimmt man zusétzlich an, dass die

Steuern eine Funktion des Einkommens sind:

T=y,+1Y 9)

7, und y, sind die politisch bestimmten Parameter der Steuerkurve. Wir erhalten durch Ein-

setzen von (9) in (6) und (7) sowie nach Auflésung des Gleichungssystems nach Y:

a,—ay,+1+G
1-a, +ay,

Y = (10)

Hieraus ist ersichtlich, dass der Multiplikator fur ein Modell mit einkommensbezogenem
Steuersystem Kleiner ist als in einem System mit einkommensunabhéngigen Steuern. Dies
zeigt den antizyklischen Effekt eines einkommensbezogenen Steuersystems klar auf (soge-
nannter Fiscal drag). Ausserdem wurden aufgrund der oben dargestellten Modelle Theoreme
beziglich der Wirkungen eines ausgeglichenen Budgets entwickelt. Das einfachste unter ih-
nen ist unter dem Stichwort Haavelmo-Theorem in die 6konomische Literatur eingegangen
(Wittmann 1976, S. 81ff.). Das einfache Konsumfunktions-Modell kann nach verschiedenen
Konsumarten (beispielsweise dauerhafte und nicht-dauerhafte Konsumgdter) und nach diver-
sen Investitionsarten (beispielsweise Investitionen in Wohnungsbau, Versorgungswerke, Pro-
duktionsglter und Lagerbestande) aufgegliedert werden. Egal wie kompliziert die Untertei-
lungen auch sind, das Modell behalt die folgende grundlegende Form bei (Minsky 1990, S.
53):

Y=Y kX (11)

Mit k; ist der jeweils passende Multiplikator, mit X, sind die damit verbundenen exogenen

Grossen gemeint.

13
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Des weiteren kann die Konsumfunktion auch als Basis dynamischer Modellgruppen dienen.
Im folgenden wird als Beispiel hierfir auf die sogenannten Multiplikator-Akzelerator-

Modelle néher eingegangen.

1.1.3 Multiplikator-Akzelerator-Modelle

Das grundlegende lineare Multiplikator-Akzelerator-Modell wurde erstmals von Samuelson
(1939) vorgestellt. Es basiert auf folgenden Gleichungen (Minsky 1982a, S. 231):

Y, =C, +1, (12)
C,=aY,, (13)
I, = ﬂ(Yt—l Yo ) (14)

Der Index t bezeichnet die jeweilige Periode, a wiederum die marginale Konsumneigung,
die hier der durchschnittlichen Konsumneigung entspricht, da eine Konsumfunktion ohne

Konstante fiir den autonomen Konsum gewéhlt wurde. £ entspricht dem Akzelerator. Durch
Einsetzen von Gleichungen (13) und (14) in (12) erhdlt man eine Differenzengleichung zwei-

ter Ordnung:

Y, = (a + ﬂ)Yt—l A (15)

Die allgemeine Losung einer Differenzengleichung zweiter Ordnung entspricht folgender

Gleichung:

Yo = A + A, (16)

Hierbei hdangen A, und A, von der Startsituation, , und x, von den Werten von a und £ ab.

Mittels Differenzengleichungen zweiter Ordnung kdnnen verschiedene Arten von Zeitreihen

des Einkommens generiert werden, die von den Werten von a und £ abhdangen. Wenn £ >1

ist, nimmt die Zeitreihe einen explosiven, wenn £ <1 ist, einen abgedampften Verlauf. Ist

(a+ﬂ)2 -4 <0, dann ist die Zeitreihe zyklisch; wird diese Ungleichung umgekehrt, ver-

14
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lauft die Zeitreihe monoton. Das Dilemma explosiver Zeitreihen wurde durch Hicks (1950)
dadurch gel6st, dass er Ober- und Untergrenzen ins Modell integrierte (Ferri 1992, S. 108).
Somit sind Multiplikator-Akzelerator-Modelle in der Lage, eine Vielfalt von Zeitreihen zu
erzeugen. Sie konnen als Grundlage mechanistischer Darstellungen der zyklischen Wirt-

schaftsentwicklung verwendet werden (Minsky 1990, S. 51).

1.1.4 Das IS/LM-Modell

Eine weitere wichtige Interpretation der General Theory stellt das IS/LM-Modell dar. Es wur-
de von John R. Hicks (1937) in seinem berihmten Artikel Mr. Keynes and the "Classics™ - A
Suggested Interpretation bereits ein Jahr nach dem Erscheinen der General Theory ver-
oOffentlicht. Diese Keynes-Interpretation gehért mittlerweile zum Standardrepertoire von
Lehrbuchern der Makrodkonomie. Die Interpretation von Hicks wurde durch Hansen (1949)
resp. (1953) in den USA popularisiert. Sein Beitrag war wichtig fiir die Herausarbeitung der
US-amerikanischen Version des Standard-Keynesianismus (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997,
S. 109).

Das IS/LM-Modell® in der Version von Hicks geht grundsatzlich von einem fixen resp. exo-
gen vorgegebenen Preisniveau aus. Mit Hilfe des IS/LM-Modells kann die gesamtwirtschaft-
liche Nachfragefunktion hergeleitet werden. Ausserdem kénnen die Auswirkungen von Ver-
schiebungen der Nachfragekurve auf das Volkseinkommen resp. den gesamtwirtschaftlichen
Output (bei vorgegebenem Preisniveau) analysiert werden. Das IS/LM-Modell fir eine ge-
schlossene Volkswirtschaft mit Staatstatigkeit basiert auf folgenden Gleichungen (Mankiw
1997,

S. 268f.):
Y=C(Y-T)+1(i)+G IS (17)
ML =L(.Y) LM (18)

1 IS steht fur "Investment” und "Saving", LM fir "Liquidity" und "Money".

15
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Die Investitionen | werden hier in negativer Beziehung zum Zinssatz i dargestellt.2 Bei der
nominalen Geldmenge M handelt es sich um eine exogene Variable. Dies bedeutet, dass sie
von der fur die Geldpolitik zustandigen Autoritat bestimmt wird. Die Geldnachfrage ist eine
Funktion L des Zinssatzes i und des Einkommens Y, wobei ein negativer Zusammenhang
bezglich i und ein positiver beziglich Y besteht. Des weiteren sind die fur die Fiskalpolitik
relevanten Variablen G und T sowie - wie bereits erwahnt - das Preisniveau P exogene
Grossen. (17) und (18) stellen ein sogenanntes simultanes Gleichungssystem dar, in dem zwei
Mérkte behandelt werden: der Markt fiir Guter (IS) und derjenige fur Geld (LM). Die IS-Glei-
chung (17) liefert dabei alle mdglichen Kombinationen von i und Y, die das Gleichgewicht
auf dem Gutermarkt sicherstellen. Analog dazu steht die LM-Gleichung (18) fir alle Gleich-
gewichtskombinationen von i und Y betreffend den Geldmarkt. Das simultane Gleichge-

wicht auf dem Giiter- und Geldmarkt befindet sich im Schnittpunkt (i*,Y*) der beiden Kur-
ven (Abbildung 1).

Abbildung 1: Das Gleichgewicht im IS/LM-Modell

Quelle: Mankiw (1997, S. 269).

Das IS/LM-Modell fugt dem einfachen Konsumfunktions-Modell drei Beziehungen hinzu:

eine Investitionsnachfrage-Gleichung, eine Geldmenge-Zinssatz-Relation sowie ein exogen

2 Normalerweise wird im IS/LM-Modell der nominale dem realen Zinssatz gleichgesetzt. Die Erklarung hier-
zu findet man in der sogenannten Fisher-Gleichung, die besagt, dass der Nominalzinssatz der Summe von Real-
zinssatz und Inflationsrate entspricht (Felderer/Homburg 1994, S. 205Fn). Dieser Argumentation folgend ist es
unbedeutend, ob der Zinssatz im Modell ein nominaler oder ein realer ist.
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bestimmtes Geldangebot (Minsky 1990, S. 57). Die Auswirkungen der Fiskal- und Geldpoli-
tik auf i und Y kénnen mit Hilfe dieses Modells analysiert werden. Es geht dabei immer um
einzelne oder kombinierte Veranderungen der exogenen Variablen G, T und/oder M. Zu-
sammenfassend lasst sich die Ratio des IS/LM-Modells folgendermassen beschreiben: Bei
gegebenem Preisniveau werden Realeinkommen und Beschéftigung durch die effektive Nach-
frage determiniert (Felderer/Homburg 1994, S. 131).

Im Vergleich mit den Konsumfunktions-Modellen ist das IS/LM-Modell insofern weiter ent-
wickelt, als es Raum fiir den Einfluss von Geld und fir Auswirkungen der Elastizitaten der
verschiedenen Funktionen auf das Einkommen lasst. Insbesondere erlaubt die Sicht, die Li-
quiditatspraferenzfunktion sei eine Geldnachfrage-Beziehung, die Vorstellung, dass unter
gewissen Umstdnden die Geldnachfrage unendlich elastisch in bezug auf Zinssatzdnderungen
sein kann. Diese Situation wird in der einschldgigen Literatur als Liquiditatsfalle bezeichnet.
Ihre Wirkung ist dergestalt, dass fiir einen gewissen Bereich des Einkommens eine Anderung
des Geldangebots keinen Einfluss auf den Zinssatz haben wird. Die Liquiditatsfalle ist ver-
mutlich am ehesten in Perioden unmittelbar nach einer schweren wirtschaftlichen Depression
oder einer finanziellen Krise anzutreffen. In der wissenschaftlichen Literatur, die sich rings
um das IS/LM-Modell entwickelte, wurden beztglich der LM-Kurve drei Bereiche fir die
Wirkung monetarer Anderungen definiert (Abbildung 2). Im Bereich der Liquiditatsfalle (LT)
hat eine Veranderung des Geldangebots keine Veranderungen von Zinssatz und Einkommen
zur Folge. Innerhalb des quantitdtstheoretischen Bereichs (Q) wirkt sich eine Erhéhung des
Geldangebots vollstandig auf das Einkommen aus. Im dazwischen liegenden Bereich (LM)
haben Veranderungen der Geldmenge Auswirkungen auf den Zinssatz und das Einkommen.
Die Auswirkungen einer Geldmengenanderung auf den Zinssatz hangen somit vom Verlauf
der Liquiditatspraferenzfunktion ab (Minsky 1990, S. 59).
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Abbildung 2: Drei Bereiche der LM-Kurve

v

Quelle: Minsky (1990, S. 59).

Neben der Liquiditatsfalle gibt es noch einen weiteren Spezialfall im 1S/LM-Modell: die so-
genannte Investitionsfalle. Hiermit wird eine Situation bezeichnet, in der die Investitionsnach-
frage vollkommen zinsunelastisch ist. Dies kann aufgrund von pessimistischen Erwartungen
seitens der Investoren auftreten. Die Zinsunelastizitat der Investitionen fihrt zu einer senk-
rechten IS-Kurve. Die Investitionsfalle stellt freilich einen theoretischen Extremfall dar, der
aber einen moglichen Ansatzpunkt zur Erklarung von Rezessionen bietet (Felderer/Homburg
1994, S. 140f.). Somit werden im IS/LM-Modell zwei mogliche Zwischenfélle auf dem Weg
vom monetdren Bereich hin zum Einkommen eingerdumt: Eine Erhohung der Geldmenge
senkt moglicherweise nicht den Zinssatz (Liquiditatsfalle), und falls sie es doch tut, kann dies
moglicherweise ohne Wirkung auf den Umfang der Investition bleiben (Investitionsfalle)
(Minsky 1990, S. 60).

Auf der Basis der IS/LM-Formulierung wurden verschiedene Realkasseneffekte3 diskutiert. Es

war hauptséachlich Arthur Cecil Pigou (1943), der die dem sogenannten Keynes-Effekt* (in ex-

3 Der Begriff Realkasseneffekt steht fiir den Zusammenhang zwischen der Realkasse M / P auf der einen
und mikro- resp. makroékonomischen Realvariablen auf der anderen Seite. Mittels dem Realkasseneffekt sollen
die Anpassungsprozesse zum allgemeinen Gleichgewicht erklart werden (Felderer/Homburg 1994, S. 206).

4 Der Keynes-Effekt lauft tiber folgende Wirkungskette: Hohere Geldmenge (Kassenbestande) — hdhere
Wertpapiernachfrage — steigende Kurse = sinkender Zins — steigende Investitions- und Gliternachfrage. Die

Realkasse hat also aufgrund der Substitutionsbeziehung zwischen Geld und Wertpapieren einen héchstens indi-
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tremer Keynesianischer Ausfithrung) zugrunde liegende Annahme kritisierte, dass Anderun-
gen der Realkasse nur auf die Wertpapiernachfrage Einfluss nehmen, nicht aber auf die sons-
tige Guternachfrage. Hierzu modifizierte er die bisher verwendete Konsum- resp. Sparfunkti-
on, indem er die Realkasse M/P als weitere Variable in die Relation aufnahm. Eine Erho-
hung der Realkasse (infolge steigender Geldmenge oder fallenden Preisen) bewirkt nun eine Zu-
nahme des Konsums resp. eine Abnahme der Ersparnis, was als Pigou-Effekt bezeichnet wird.
Dieser Effekt wird bei einer Liquiditdts- oder Investitionsfalle bedeutsam: Pigou wollte die Un-
maglichkeit eines stabilen Unterbeschéftigungsgleichgewichts aufzeigen. Oben wurde beschrie-
ben, warum in Situationen mit Liquiditats- resp. Investitionsfalle permanente Deflation keine
Stimulierung der Guternachfrage bewirkt. Der Pigou-Effekt bewirkt nun bei sinkenden Preisen
und damit verbundener steigender Realkasse eine Zunahme des Konsums, was einer Rechts-
verschiebung der IS-Kurve gleichkommt. Damit zeigte Pigou, dass eine Tendenz zum Vollbe-
schaftigungsgleichgewicht besteht, da die Deflation so lange andauert, bis dieser Punkt er-
reicht wird. Viele Okonomen — Pigou selbst eingeschlossen — blieben aber skeptisch beziig-
lich der praktischen Wirksamkeit des Pigou-Effekts. Die Kritik basierte auf der Unterschei-
dung von Innen- und Aussengelds, die auf Gurley/Shaw (1960) zuriickgeht. Bei fallenden
Preisen bleibt der Nettovermdgenswert des Innengeldes weiterhin Null, da der Wert des Ver-
maogens und der ihm gegenuberstehenden Schuld fur den privaten inlandischen Sektor glei-
chermassen zunehmen (Felderer/Homburg 1994, S. 202ff.). Hinsichtlich des Innengeldes ver-
liert damit der Pigou-Effekt seine stimulierende Wirkung, weil der positive Effekt auf das
Konsumverhalten der Vermdégenshalter durch den diesbeziiglichen negativen Effekt bei den
Schuldnern aufgehoben wird. Fir den privaten Sektor stellt nd&mlich nur das Aussengeld ein
Nettovermdgen dar. In der von Pigou um die Realkasse erweiterten Funktion ist somit bezlig-

lich der Geldmenge M allein das Aussengeld zu berticksichtigen. Da das Aussengeld nur den

rekten Einfluss auf die Guternachfrage. Dem IS/LM-Modell liegt aber die darliber hinausgehende Annahme
zugrunde, dass die Anderungen der Realkasse ausschliesslich auf die Wertpapiernachfrage wirken und nicht auf
die Guternachfrage (Felderer/Homburg 1994, S. 202).

5 Die Attribute "innen™ und "aussen™ beziehen sich hierbei auf den inlandischen privaten Sektor. Beim In-
nengeld steht dem Vermdgen eine dquivalente Schuld des privaten Sektors gegeniiber. Das Aussengeld hin-
gegen verkorpert die Schuld eines nicht zum inlandischen privaten Sektor gehérenden Emittenten, wobei im hier
betrachteten Fall einer geschlossenen Volkswirtschaft nur der Staat oder ein Vermdgensobjekt wie das Gold in
Betracht kommen (Felderer/Homburg 1994, S. 204). Im allgemeinen (d.h. auch im Falle einer offenen Volks-
wirtschaft) gehdren somit Gold, staatliche Wahrungen (Devisen) sowie staatliche Schuldtitel zum Aussengeld
(Minsky 1990, S. 74).
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geringeren Teil der umlaufenden Geldmenge ausmacht, verbleibt fur den Pigou-Effekt eine
relativ schmale Basis (Minsky 1990, S. 74Fn).

In unserer bisherigen Analyse mittels der 1S/LM-Formulierung gingen wir immer von einer
geschlossenen Volkswirtschaft aus. Anfang der 1960er Jahre wurde das sogenannte Mundell-

Fleming-Modell als IS/LM-Modell fiir eine kleine offene Volkswirtschaft entwickelt.

Y =C(Y =T)+1(i")+ G+ NX(e) IS* (19)

|\% _ L(i*,y) LM* (20)

Die 1S-Gleichung (17) des Grundmodells wurde um die Nettoexporte NX, die als Exporte
minus Importe definiert werden, erweitert. NX steht hierbei in negativer Relation zum Wech-
selkurs €.6 Da es sich hier um eine kleine offene Volkswirtschaft handelt, wird das nationale
Zinsniveau i mit dem globalen Zinsniveau i * gleichgesetzt, d.h. auch von letzterem bestimmt
(Mankiw 1997, S. 299f.). Das oben beschriebene Modell kann nun auf verschiedene Wéh-
rungssysteme angewendet werden. Es lasst sich hierbei zeigen, dass sich in einem System mit
fixen Wechselkursen die Fiskalpolitik als effizientes resp. die Geldpolitik als ineffizientes
wirtschaftspolitisches Instrument zur Beeinflussung des Einkommens erweist. Ein System
flexibler Wechselkurse hingegen fuhrt dazu, dass die Geldpolitik ein effizientes resp. die Fis-

kalpolitik ein ineffizientes Instrument ist.”

1.1.5 Die Neoklassische Synthese

Ein weiterer Schritt in der Entwicklung des Standard-Keynesianismus stellt die sogenannte
Neoklassische Synthese dar. Sie baut das bereits vorgestellte IS/LM-Instrumentarium (flr eine
geschlossene Volkswirtschaft) weiter aus. Im allgemeinen kann die Neoklassische Synthese
als Versuch der Integration von Keynesscher Makrodkonomie und Neoklassischer Mikrodkono-

mie charakterisiert werden (Gerlach 1990, S. 217). Diese Modelle beinhalten denn auch den

6 Da auch im Mundell-Fleming-Modell das Preisniveau fix ist, spielt es keine Rolle, ob man den nominalen
oder realen Wechselkurs betrachtet.
7 Die theoretische Herleitung dieser wirtschaftspolitischen Resultate findet man beispielsweise bei Mankiw

(1997, S. 304ff.).
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Angebotssektor der Klassisch-Neoklassischen Theorie in Form von Produktionsfunktion und
Arbeitsmarkt sowie das IS/LM-Modell als Nachfragesektor. Ein diesbezigliches Modell I&sst
sich beispielsweise mittels folgendem Gleichungssystem darstellen (Felderer/Homburg 1994,
S. 134f.):

N W)= =N /) (21)
)

Y=f(N (22)
s(Y)=1(i) (23)
M4 =LiY) (24)

W = Q’%) P (25)

Dieses Modell besteht aus sechs Gleichungen8 und ebenso vielen endogenen Variablen. Im
Vergleich zum 1S/LM-Modell von Hicks® und dem Mundell-Fleming-Modell1° enthélt diese
Formulierung das Preisniveau P nicht mehr als exogene, sondern als endogene Grosse. Glei-
chung (21) beinhaltet den Arbeitsmarkt, auf dem das Beschaftigungsniveau N sowie der Re-
allohn W/P festgelegt werden. Hierbei steht N fiir die Arbeitsnachfrage resp. N° fiir das

Arbeitsangebot. Gleichung (22) représentiert eine aggregierte Produktionsfunktionll, die das

8 Hierbei enthalt (21) zwei Gleichungen.

9 Siehe Gleichungen (17) und (18).

10 Siehe Gleichungen (19) und (20).

11 Keynes beschiftigte sich in der General Theory vor allem mit der Bestimmung der Beschaftigung. Er gab

aber sehr darauf acht, bei der Herleitung der Arbeitsnachfrage keine aggregierte Produktionsfunktion zu ver-
wenden. Er definierte zuerst eine aggregierte Angebotsfunktion Z = (o(N ) Hierbei stellt Z den "gesamte(-n)
Angebotspreis der Produktion von der Beschaftigung von N Arbeitern” (Keynes 1994, S. 21) dar. Die Inverse
dieser Funktion lautet N :(p_l(Z). Insoweit die aggregierte Nachfrage D — die Summe aus Konsum, In-
vestition und staatlicher Nachfrage — dem Betrag des aggregierten Angebots Z entspricht, kann die Beschéfti-
gungsfunktion in Relation zur aggregierten Nachfrage geschrieben werden: N = (p‘l(D). Durch die Verwen-

dung von Argumenten des Inhalts — die Zusammensetzung eines jeden Niveaus der aggregierten Nachfrage, wie
sie sich auf verschiedene Arten des Outputs aufteilt, sei recht gut definiert — zog Keynes die Folgerung, dass die
Aggregation einzelner Beschaftigungsfunktionen zwecks Bildung einer globalen Beschéftigungsfunktion legitim
sei (Minsky 1990, S. 62). Indem Keynes also keine aggregierte Produktionsfunktion verwendete, vermied er die

gravierenden damit verbundenen Probleme, welche in der sogenannten Kapitaltheoretischen Diskussion analy-
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Volkseinkommen Y bestimmt. Gleichung (23) dient der Bestimmung der IS-Kurvel2, Glei-
chung (24) jener der LM-Kurve. Mittels (23) und (24) kénnen i und P bestimmt werden.
Schliesslich ordnet Gleichung (25) den bereits feststehenden Grossen W/P und P den
Gleichgewichts-Geldlohn W zu.

Die Auflésung der bereits vorher diskutierten IS/LM-Modelle fur eine geschlossene resp.
offene Volkswirtschaft fuhrten zu einem jeweils simultanen Gleichgewicht auf dem Gliter
resp. Geldmarkt. Die daraufhin erwahnten Realkasseneffekte sind somit als Anpassungspro-
zesse zu einem allgemeinen Gleichgewicht zu sehen. Die Neoklassische Synthese fuhrt durch
das Hinzufligen der Arbeitsmarktbedingungen zu einem "noch allgemeineren” simultanen
Gleichgewicht auf dem Arbeits-, Glter- und Geldmarkt (Minsky 1990, S. 61). Die Ldsung
des oben beschriebenen Modells der Neoklassischen Synthese stellt wie jene des Klassisch-
Neoklassischen ein allgemeines Gleichgewicht bei Vollbeschéaftigung dar (Felderer/Homburg
1994, S. 135). Das Haupttheorem der Neoklassischen Synthese besagt somit, dass ein all-
gemeines Gleichgewicht bei Vollbeschéftigung tUber Marktprozesse erreichbar sei. Damit
wird die theoretische Allgemeingiiltigkeit von Keynes' Sicht bestritten (Minsky 1990, S. 61).
Die Neoklassische Synthese geht von der prinzipiellen Funktionsfahigkeit von Markten aus
und erkléart die Existenz von Rezessionen anhand verschiedener Imperfektionen!3 (Felde-
rer/Homburg 1994, S. 140). Diese Defekte des Marktsystems werden als Argumente fir wirt-

schaftspolitische Eingriffe verwendet.

siert wurden. Eine abschliessende Darstellung des Verlaufs und der Resultate dieser Kontroverse findet der
diesbezliglich interessierte Leser bei Harcourt (1972).

12 Die Formulierung der I1S-Kurve in Gleichung (23) entspricht der frilheren in Gleichung (17), da letztere
reformuliert werden kann (indem sie nach I(i) aufgeldst wird), so dass schlussendlich auch "Sparen = In-
vestieren™ als Resultat erscheint.

13 Beispielsweise kann andauernde Arbeitslosigkeit mittels Lohnstarrheit erklart und damit in die Neo-

klassische Synthese integriert werden.
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1.1.6 Die Ungleichgewichtstheorie

Als Kontrast zum vollen Gleichgewicht der Neoklassischen Synthese entwickelte sich in den
1960er und 1970er Jahren die sogenannte Ungleichgewichtstheorie. Sie basiert hauptséchlich
auf den Arbeiten von Clower (1966), Leijonhufvud (1968) und Malinvaud (1977).14 Fir die
Ungleichgewichtstheoretiker sind andauernde Arbeitslosigkeit und ungeniigende effektive
Nachfrage auf Informations- und Koordinationsprobleme zurlckzufuhren (Snow-
don/Vane/Wynarczyk 1997, S. 129). Bei annahernder Vollbeschéaftigung besteht meistens
eine Tendenz zum Gleichgewicht (Brémond 1987, S. 118). Die Ungleichgewichtstheorie geht
aber davon aus, dass Situationen mit Unterbeschéftigung im Zeitablauf vorherrschend sind, da
sich alle Mérkte im Ungleichgewicht befinden, wobei der Arbeitsmarkt hier keine Ausnahme
darstellt. Aufgrund der bereits erwéhnten Informations- und Koordinationsprobleme besteht
normalerweise eine Differenz zwischen dem tatsachlichen Preis und dem jeweiligen Gleich-
gewichtspreis, welcher die Marktrdumung garantieren wirde. Somit entsteht entweder ein
Angebots- oder ein Nachfrageliberschuss, was mit Mengenrationierung verbunden ist. Ar-
beitslosigkeit ist in diesem Zusammenhang nichts anderes, als eine Mengenrationierung des
Arbeitsangebots, da der tatsachliche Lohnsatz iber dem marktrdumenden Gleichgewichts-
lohnsatz zu liegen kommt. Die Ungleichgewichtssituation auf dem Arbeitsmarkt tbertréagt
sich dann auf alle anderen Markte, so dass man nicht mehr von einem allgemeinen Gleichge-
wicht, sondern von einem allgemeinen Ungleichgewicht sprechen kann (Barrere 1990, S.
252f.).

1.2 Minskys Kritik

Hyman P. Minsky Kkritisiert die oben dargestellten Interpretationen der General Theory dahin-
gehend, als dass Entscheidungen unter Unsicherheit, der zyklische Charakter des kapitalisti-
schen Wirtschaftsprozesses sowie die Finanzbeziehungen einer fortgeschrittenen kapitalisti-
schen Wirtschaft nur ungenligend beachtet werden. Ausserdem wird in fast allen Modellen —
ausser in der Ungleichgewichtstheorie — die keynessche Betonung des Ungleichgewichts ig-

noriert (Minsky 1990, S. 15). Keynes beschreibt ndmlich in der General Theory, dass es der

14 Eine umfangreiche Bibliographie zur Ungleichgewichtstheorie findet man bei Barrére (1983).
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Ubergang zwischen zwei (nie erreichten) Gleichgewichtspositionen ist, in dem sich unser
Sein abspielt (Keynes 1994, S. 290Fn).

"The popular semi-mathematical statements of The General Theory, most particularly the successful IS/LM
version of Hicks, transformed what was essentially a complex nonlinear system of the verbal expaosition, which
showed that the economy had various modes of possible behaviour, into a nice, polite interdependent equilib-
rium system. In the hands of Patinkin [womit die Neoklassische Synthese gemeint ist], the Hicks version of
Keynes's theory was transformed into a system that sought and sustained equilibrium: Keynes's theory was stood
on its head" (Minsky 1989b, S. viii).

Keynes war sich in der General Theory der grossen Bedeutung von Zeit, Prozessen und des
Ubergangscharakters besonderer Situationen stets bewusst. Ausserdem befasste sich Keynes
in der General Theory ausdriicklich mit den besonderen institutionellen Merkmalen einer
Wirtschaft. Auch dieser wichtige Aspekt wird von den oben beschriebenen Interpretationen
nicht bericksichtigt. Insbesondere wird der finanzielle Mechanismus, der im Zentrum von
Keynes' Interesse stand, fast immer nur in &usserst verkimmerter Form in die Modelle integ-
riert (Minsky 1990, S. 15).

Die erste oben beschriebene Modellgruppe basiert auf der Konsumfunktion unter Aus-
scheidung fast alles Ubrigen der General Theory (Minsky 1990, S. 39). Monetare Phanomene
bleiben hier total unbeachtet. Beispielsweise kdnnen Fragen wie der Einfluss einer Schulden-
finanzierung der Regierung von Teilen ihrer Ausgaben nicht erkundet werden (Minsky 1990,
S. 41). Das I1S/LM-Modell formalisiert die Bedingungen fiir eine simultane Erreichung des
Gleichgewichts auf dem Markt fur Guter sowie jenem fur Geld. Durch den Einbezug der
Geldnachfrage und des Geldangebots ins Modell werden monetare Aspekte im IS/LM-Modell
wenigstens in rudimentérer Form behandelt. Die Neoklassische Synthese leitet zusatzlich
noch die Gleichgewichtsbedingungen auf dem Arbeitsmarkt her. Hierzu werden — wie in der
Neoklassischen Theorie tblich — die Produktionsfunktion und unveranderliche Préaferenzsys-
tem-Vorstellungen verwendet. Bleibt nun der Kapitalismus trotzdem hinsichtlich seiner Nachfra-
ge- und Beschéftigungseigenschaften unbefriedigend, so muss die Erklarung ausserhalb der in
diesen Modellen dargestellten Beziehungen liegen. Falls keine Tendenz zum Vollbeschafti-
gungsgleichgewicht besteht, wird dies beispielsweise mit Lohnstarrheit oder institutionellen
Mangeln wie Unvollkommenheiten im Bankensystem resp. dem Scheitern der Steuerung mone-

tarer Systeme begriindet. Die Modelle der Neoklassischen Synthese konnten somit auch als
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theoretische Grundlage fur die Rechtfertigung einer aktiven Wirtschaftspolitik verwendet
werden (Minsky 1990, S. 39ff.). Die Ungleichgewichtstheorie berlcksichtigt zwar die key-
nessche Betonung des Ungleichgewichts, auch sie kann aber den oben erwéhnten Kriterien

flr eine alternative Interpretation der General Theory nicht genugen:

"The disequilibrium interpretation of Keynes (Malinvaud 1977) holds that unemployment results from a com-
bination of market functions and constraints that lead to a rationing of jobs among workers. Fixed-price sellers,
inflexible money wages, and a floor to interest rates are some of the forms disequilibrium-inducing constraints
can take. This constrained-equilibrium approach to macroeconomics ignores the problem of the functioning of a
system in which various facets of today's behaviour are determined by variables that reflect different time hori-
zons" (Minsky 1982c, S. 15). "Theorems about the stability of capitalist processes valid for a capitalist economy
with sophisticated financial institutions cannot be developped in the framework of Malinvaud's prototype model
[...]. The existence of capital assets, financial instruments, financial institutions, and money means that economic
theory must deal with intertemporal relations in which the time frames differ for various decisions that deter-

mine system behaviour" (Minsky 1982c, S. 16).

All diese Interpretationen der General Theory kénnen somit laut Minsky nicht gentigen, da sie
die wesentlichen Merkmale eines fortgeschrittenen kapitalistischen Wirtschaftssystems wie
Unsicherheit, Spekulation und Finanzierungsprozesse entweder gar nicht oder nur in rudi-
mentarer Form integrieren. Die Neoklassische Synthese wurde in ihrem Versuch, klassische
Formulierungen und keynesianische Bausteine zu vereinen, von Joan Robinson als Bastard-
Keynesianismus bezeichnet (Minsky 1990, S. 38). In der neoklassisch beeinflussten Sichtwei-
se der Synthese liegt Keynes' dauerhafter Beitrag vor allem auf dem Gebiet der staatlichen
Wirtschaftspolitik. Dadurch wurde die aktive Intervention zur Steuerung der Wirtschaft theo-
retisch respektabel. Es wurde auch argumentiert, dass Interventionen auf aggregierter Ebene,
womit die Geld- und Fiskalpolitik gemeint sind, schon in der mutmasslich laissez-faire-
orientierten Klassischen Okonomie stillschweigend berticksichtigt waren, sobald man die
Tatsache in Betracht zieht, dass in der Realitit viele Anpassungsprozesse trage verlaufen.
Nach dem nun folgenden Exkurs wird die alternative Interpretation der General Theory von
Minsky eingehender vorgestellt. Sie betont, dass Keynes eine Theorie aufstellte, welche die
Funktionsweise einer kapitalistischen Wirtschaft mit hochentwickelten Finanzinstitutionen
aufzeigen soll. Ein solches System ist inhérent instabil, d.h. es verhélt sich zyklisch und kann
nur beschrankt gelenkt werden. Dies bedeutet zudem, dass der kapitalistische Wirtschaftsprozess

ein Vollbeschéaftigungsgleichgewicht nicht aufrechterhalten kann. Dabei ist jeder einzelne zykli-
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sche Zustand nur vorubergehend in dem Sinn, dass Relationen errichtet werden, welche die
Funktionsweise der Wirtschaft wieder verandern (Minsky 1990, S. 79f.).

Neben den hier diskutierten Standard-Interpretationen gibt es beinahe unzéhlige weitere Mo-
dellgruppen, die mehr oder auch weniger auf der General Theory basieren. Verschiedene zeit-
gendssische Stromungen wie beispielsweise die unterschiedlichen Richtungen innerhalb der
Postkeynesianischen Theorie werden zu einem spéteren Zeitpunkt besprochen. Dasselbe gilt

flr die heute sehr populére Neukeynesianische Theorie.

Exkurs: Konsumfunktions-Modelle und Finanzierungsprozesse

Es gab verschiedene Versuche die Konsumfunktions-Modelle (inklusive der Multiplikator-
Akzelerator-Modelle), um monetére Faktoren zu erweitern. Vorerst muss aber der Frage
nachgegangen werden, warum Keynes in der General Theory von einem Multiplikatormecha-
nismus ohne Finanzierungsrestriktion ausgegangen ist. Beim einfachen — oben hergeleiteten —
Investitionsmultiplikator existiert nicht einmal eine monetare Bremse via Zinssatz wie im
IS/LM-Modell. Die Antwort hierauf liegt in der Geldkonzeption. Beim einfachen Investiti-
onsmultiplikator wird impliziert, dass der Geldstrom systematisch die Veradnderungen in In-
vestition und Einkommen begleitet. Dies bedeutet, dass sich die Geldmenge perfekt an die
Finanzierungsbedirfnisse der Unternehmen anpasst. Diese Geldmengenanpassung flhrt uns
logischerweise zum Vorgang der Geldschépfung mittels (Bank-) Krediten. Mittels Kreditver-
gabe zum Zeitpunkt des Investitionsentscheides werden die zur Durchfuhrung des Projektes
notwendigen Finanzmittel zur Verfligung gestellt. Die objektiven Limiten eines solchen Fi-
nanzierungsprozesses sind nicht unbedingt evident. Es existieren eher institutionelle und sub-
jektive Restriktionen der Kreditvergabe. Die Zentralbank eines Landes wird es wohl kaum
zulassen, dass ein grosseres Finanzinstitut seinen Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nach-
kommen kann, da man den Vertrauensverlust fir das gesamte Finanzsystem und dessen Kol-
laps beflirchtet. Somit wird die Zentralbank ihre Funktion als Refinanzierungsinstitut der letz-
ten Instanz (Lender of last resort!®) erfiillen, indem sie den Finanzsektor mit der nétigen Liquidi-

tat versorgt. Es sind somit eher die von Keynes beschriebenen Animal spirits der Unternehmer

15 Der Ausdruck "last resort" stammt vom franzosischen "dernier ressort" (Kindleberger 1996, S. 146).
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(inner- und ausserhalb des Finanzsektors), welche die Verédnderung der Geldmenge steuern.
Mit anderen Worten passt sich das Geldangebot an die Geldnachfrage an. Man spricht hierbei
von einem endogenen Geldangebot (Ventelou 1997, S. 117ff.). Die verschiedenen Konzepte
der sogenannten endogenen Geldtheorie werden zu einem spéateren Zeitpunkt noch genauer

besprochen.

Die wichtige Rolle der Finanzintermediation flr die Investitionstatigkeit wurde von Denizet
(1967) erkannt und in ein einfaches Konsumfunktions-Modell integriert. Dies flhrt uns zur

Herleitung des Verschuldungsmultiplikators. Das Modell enthalt folgende Gleichungen:

Y=C+l (26)
R=C+S (27)
Y+Q=1+R (28)
C=aR (29)
R=Y (30)

In Gleichung (26) steht Y fiir den Wert der Produktion, der einerseits fur die Investitionen |
der Unternehmen, und andererseits fur den Konsum C der Haushalte verwendet wird. Glei-
chung (27) beschreibt das von den Unternehmen an die Haushalte verteilte Einkommen R,
welches dem Konsum C und dem Sparen S der Haushalte entspricht. Wenn nun die Erspar-
nisse S von den Haushalten vollumfénglich fir Titel verwendet werden, welche die Unter-
nehmen emittieren, entsteht fiir letztere eine zusatzliche Ressource, die als primére Verschul-

dung Q ins Modell integriert wird. Die Gesamtheit der unternehmerischen Ressourcen
(Y + Q) entspricht nun den Investitionen | und den an die Haushalte verteilten Einkommen

R [Gleichung (28)]. Die Konsumfunktion (29) besagt, dass der Konsum eine lineare Funktion
des Einkommens R ist. Die marginale Konsumneigung a entspricht hier wiederum der
durchschnittlichen, da keine Konstante fiir den autonomen Konsum in die Formel integriert
wurde. Es wird angenommen, dass keine Selbstfinanzierung der Unternehmen existiert. Dies
fihrt zu Gleichung (30), die besagt, dass die Unternehmen (bei vernachlassigbaren Produkti-
onskosten) den gesamten Verkaufserlés Y in Form von Einkommen R an die Haushalte ver-
teilen. Diese Hypothese bewirkt, dass Gleichung (28) folgendermassen vereinfacht werden

kann:
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0=1 (31)

Die Auflésung dieses Gleichungssystem fiihrt zu:

Y:—1 -Q resp. Y:—l -l
1-a

1-a
— [——
k k

(32)

Gleichung (32) zeigt, dass der Multiplikator k ebenso dem Verschuldungs- wie dem Investi-

tionsmultiplikator entspricht. Dies zeigt die wichtige Rolle der primaren Verschuldung Q fur

den Investitionsprozess auf (Abraham-Frois 1993, S. 80ff.).

Ein weiterer Versuch Konsumfunktions-Modelle und monetére Phdnomene zu verbinden geht
auf einen bereits 1957 erschienen Artikel von Hyman P. Minsky mit dem Titel Monetary Sys-
tems and Accelerator Models zurlick (wiederabgedruckt in: Minsky 1982a, S. 231-257). Im
wesentlichen geht es hierbei um die Kombination eines linearen Multiplikator-Akzelerator-
Modells mit verschiedenen monetaren Systemzustanden, welche den Zinssatz sowie die Art
der Verschuldung zur Finanzierung von Investitionen beeinflussen. Zudem sind die Reaktio-
nen der Unternehmen auf Einkommensverdnderungen von den Konditionen am Geldmarkt
und der Bilanzstruktur der Unternehmen abhangig. Dies bedeutet, dass der Akzelerator 4 in
Abhangigkeit vom monetédren System zu einer endogenen Variable wird. Der Akzelerations-
Koeffizient wird dabei in Relation zum Zinssatzniveau und zur Bilanzstruktur der Unterneh-
men gestellt. Minsky erwéhnte ausserdem im oben erwahnten Aufsatz auch die Moglichkeit

der Weiterentwicklung seines Modells fur nicht-lineare Multiplikator-Akzelerator-Modelle.

Abschliessend kann gesagt werden, dass die oben dargestellten Modelle von Denizet resp.
Minsky Erweiterungen der konventionellen Konsumfunktions-Modelle um Finanzierungs-
prozesse reprasentieren. Die Finanzbeziehungen werden in diesen Modellen — dhnlich wie im
IS/LM-Modell — aber nur in rudimentarer Form integriert. Zudem gelten fur diese Modelle
auch die Ubrigen unter Punkt 1.2 erwéhnten Kritikpunkte. Dies ist wohl mitunter ein Grund,
warum Hyman P. Minsky den Entwicklungsschritt von einem linearen zu einem nicht-
linearen Multiplikator-Akzelerator-Modell nie in Angriff nahm und seine Forschungsenergie
in eine eigene alternative Interpretation der General Theory, die sogenannte Hypothese finan-

zieller Instabilitat, steckte.
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1.3 Das grundlegende Modell von Hyman P. Minsky

1.3.1 Einfuhrende Bemerkungen

Die von Hyman P. Minsky entwickelte Hypothese finanzieller Instabilitat kann schlagwort-
artig als "eine Investitionstheorie der Schwankungen der realen Nachfrage und eine Finanz-
theorie der Schwankungen der realen Investition” (Minsky 1990, S. 81) charakterisiert wer-
den. Die Standardreferenz hierzu bildet die bereits 1975 publizierte englische Ausgabe von
Minskys Monographie John Maynard Keynes - Finanzierungsprozesse, Investition und Insta-
bilitat des Kapitalismus (Minsky 1990). Des weiteren sind die Artikelsammlung Can "It"
Happen Again? - Essays on Instability and Finance (Minsky 1982a) und die Monographie
Stabilizing an Unstable Economy (Minsky 1986a) zum Verstandnis der theoretischen Per-
spektive von Minsky von Bedeutung.16 Bei letzteren beiden Monographien handelt es sich
vornehmlich um wichtige theoretische und wirtschaftspolitische Ergdnzungen, die den Kern

der Theorie finanzieller Instabilitat jedoch nicht wesentlich verandern.

Die finanzorientierte Argumentation Minskys wird oft als Wall Street-Keynesianismus be-
zeichnet. Die vorher dargestellten Interpretationen der General Theory tun laut Minsky "so-
wohl dem Geist als auch dem Gehalt von Keynes' Werk Gewalt an" (Minsky 1990, S. 14).
Minskys Ansatz l&sst sich auch mittels den Schlagworten Unsicherheit, zyklischer Charakter
des kapitalistischen Wirtschaftsprozesses sowie Finanzbeziehungen in einer fortgeschrittenen
kapitalistischen Wirtschaft charakterisieren. Wie andere Autoren des sogenannten Keynesia-
nischen Fundamentalismus versucht auch Minsky, bezugnehmend auf den "monetéren™ Key-
nes, eine monetére Theorie der Produktion (Keynes 1973b) zu entwickeln. Beim Keynesiani-
schen Fundamentalismus spielen Erwartungen und Unsicherheit, ebenso aber auch das Output
und Beschéaftigung bestimmende (monetér und erwartungsabhangig gefasste) Prinzip der effekti-
ven Nachfrage eine zentrale Rolle. Die Zeitdimension des Wirtschaftsprozesses, welche mit
Unsicherheit verbunden ist und deren Bewaéltigung (Geld-) Vertrdge der Akteure erfordert,

wird betont. Hieraus wird die spezielle Bedeutung von Geld als sicherem Vermdgenswert

16 Eine ausfiihrliche Liste der Publikationen von Hyman P. Minsky findet man bei Fazzari/Papadimitriou
(1992, S. 183ff.)
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abgeleitet, indem Zahlungsverpflichtungen erfullt werden kénnen und missen (Gerlach 1990,
S. 217f.).

Hyman P. Minsky gehort zur raren Gattung von Okonomen, die eine eigene praanalytische
Vision entwickelt haben. Hiermit sind die Kernideen gemeint, auf denen ein 6konomisches
Modell aufgebaut wird. Laut Schumpeter sind es diese préanalytischen Visionen, die das
Rohmaterial fir die analytische Leistung liefern (Schumpeter 1954, S. 41). In der zeitgendssi-
schen Okonomie bildet das Arrow-Debreu-McKenzie-Modell die meistens verwendete praa-
nalytische Vision. Die vom Mainstream verwendete Vision ist somit der allgemeinen Gleich-
gewichtstheorie Walrasianischer Tradition verpflichtet. Die praanalytische Vision von Mins-
Ky ist das Wall Street-Paradigma. Auf der Basis seiner Vision hat er verschiedene analytische
Vorstosse gewagt: eine finanzorientierte Interpretation von Keynes' General Theory, eine
Kritik an der Mainstream-Okonomie, eine Theorie der Investition und der endogenen Instabi-
litdt, eine endogene Geldtheorie sowie einen Ansatzpunkt fir wirtschaftspolitische Mass-
nahmen. Im Ansatz von Minsky bestimmt das Verhalten der Wall Street — stellvertretend fiir
einflussreiche Finanzplatze — den Rhythmus und die Art der Investitionen. Im Gegensatz zur
Mainstream-Okonomie stehen bei Minsky ein Netzwerk von Finanzbeziehungen und Cash
flows an primarer Stelle. Dann erst folgt der Produktions- und Distributionsmechanismus. Das
Wall Street-Paradigma steht somit im Kontrast zum neoklassischen Tausch-Paradigma.
Minskys Ansatz fuhrt ndmlich zum Resultat, dass der kapitalistische Marktmechanismus in-
harent instabil ist. Ungleichgewichtssituationen und Arbeitslosigkeit geh6ren zum Normalzu-
stand. Die Ursache hierfir muss laut Minsky vorderhand im Finanzsystem gesucht werden.
Diese Sicht steht in purem Widerspruch zu den Mainstream-Resultaten, dass das Geld neutral
ist, dass die Finanzierungsstruktur der Unternehmen irrelevant ist (Modigliani-Miller-
Theorem) oder dass das Deficit spending der Regierung keine Auswirkung auf die Privatwirt-
schaft hat (Ricardianisches Aquivalenz-Theorem) (Dymski/Pollin 1992, S. 27ff.).
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Innerhalb der 6konomischen Theorien zur Erklarung von Finanzkrisen kann man grundsatz-

lich zwei Hauptrichtungen ausmachen (Barthalon 1998, S. 1f.):

o Finanzkrisen werden durch exogene Schocks verursacht. Anhénger dieser Interpretation
gehen in ihren Modellen normalerweise von den Hypothesen rationaler Erwartungen und
der Homogenitat der wirtschaftlichen Akteure aus.

o Finanzkrisen werden durch endogene Mechanismen hervorgerufen. Diese Strdmung ver-
wirft die oben genannten Hypothesen. Die ultimative Ursache von Finanzkrisen liegt in

der Massenpsychologie resp. im Herdenverhalten der wirtschaftlichen Akteure.

Fur die Vertreter von endogenen Krisentheorien stehen Begriffe wie Unsicherheit und Mas-
senpsychologie an zentraler Stelle. Die Hypothesen rationaler Erwartungen und der Homoge-
nitat der Wirtschaftsakteure sind fiir sie nichts anderes als realitatsfremde Arbeitshypothesen.
Die endogenen Erklarungen von Finanzkrisen lassen auch Platz fiir exogene Schocks, die aber
in diesem Fall nicht als Ursache, sondern als Ausloser resp. Katalysator der Krise auftreten
(Barthalon 1998, S. 4). Minskys Hypothese finanzieller Instabilitat ist den endogenen Krisen-

theorien zuzuordnen.

1.3.2 Minsky und Keynes

Indem Minsky die Instabilitat des Kreditsystems in den Vordergrund stellt, steht er in der
Tradition einer Reihe von Okonomen wie John Stuart Mill, Alfred Marshall, Knut Wicksell,
Irving Fisher (Kindleberger 1996, S. 12) und Ralph G. Hawtrey (Barjou 2000, S. 51). Karl
Marx, Thorstein Veblen, Wesley Mitchell und John Maynard Keynes gehdren auch noch zu
dieser Liste von Okonomen, welche die Meinung vertraten, dass der Kapitalistische Wirt-
schaftsprozess endogen instabil ist (Minsky 1982c, S. 37Fn; Abraham-Frois 1993, S. 130;
Dymski/Pollin 1994, S. 369Fn). Im weiteren wird vorerst auf das Verhaltnis von Minskys An-
satz zum Werk von Keynes eingegangen, da ersterer seine Arbeiten vor allem als eine Inter-

pretation und Weiterentwicklung von Keynes' Theorie sieht.

Minsky unterscheidet zwei Gruppen von wissenschaftlichen Aufsatzen von Keynes, die dazu
dienen, die in der General Theory dargelegten Ideen besser zu verstehen und richtig zu inter-
pretieren. Einerseits die Chicago Papers, die aufgrund der Harris Foundation-Vorlesung an der
Universitat Chicago im Jahre 1931 entstanden sind [vor allem Keynes (1931)], und anderer-
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seits verschiedene Artikel zur Erléuterung, Klarung und Gegendarstellung im Anschluss an
die General Theory [vor allem die Replik von Keynes (1973e) auf Viner (1936) sowie Key-
nes' Beitrag zur Festschrift fr Fisher: Keynes (1973f)]:

"My interpretation of these articles is that in their light the General Theory should have been titled the General
Theory of Employment, Asset Prices and Money. Keynes's theory refers back to the observations dealing with
asset prices, price levels and bank and business solvency of 1931; the liquidity preference theory of interest is
really a theory of the determination of asset prices in a capitalist economy. Money is not neutral because money
affects absolute and relative asset prices and the pace of investment, whereas wages and profits (which are de-

termined by investment) yield absolute and relative output prices" (Minsky 1989a, S. 51).

Keynes beschrieb nach der Rickkehr aus Amerika im August 1931 in The Consequences to
the Banks of the Collapse of Money Values seine Perspektive, wie das Geld ins 6konomische

Geschehen eindringt und dieses beeinflusst:

"There is a multitude of real assets in the world which constitute our capital wealth — buildings, stocks of com-
modities, goods in course of manufacture and of transport, and so forth. The nominal owners of these assets,
however, have not infrequently borrowed money in order to become possessed of them. To a corresponding
extent the actual owners of wealth have claims, not on real assets, but on money. A considerable part of this
financing' takes place through the banking system, which interposes its garuantee between its depositors who
lend it money, and its borrowing customers to whom it loans money wherewith to finance the purchase of real
assets. The interposition of this veil of money between the real asset and the wealth owner is a specially marked

characteristic of the modern world" (Keynes 1931, S. 151).

In dieser Konzeption erscheint das Geld als "Finanzierungsschleier" zwischen dem realen
Kapitalvermdgen und dessen Eigentiimer. Minsky erachtet dies als die nattrliche Sichtweise
des Geldes fir einen Bankier (Minsky 1982a, S. 61).17 In dieser Perspektive erfolgt die Geld-
schopfung Uber den Prozess der Finanzierung von Investitionen und Kapitalvermdgens-Posi-
tionen. In einer Okonomie mit geringer Staatsquote — was 1931 noch zutraf — steigt das Geld-
angebot, wenn Banken und ihre Kreditnehmer bereit sind, die bestehende Verschuldung zu
erhohen. Dies kann nur stattfinden, wenn beide Parteien glauben, dass die zukinftigen Ertrage
ausreichen, um den Schuldendienst zu gewéhrleisten. Andererseits sinkt das Geldangebot,

wenn das Kreditvolumen vermindert wird (Minsky 1986a, S. 117f1.).

17 Die Keynes-Interpretation von Dillard (1955) hat diesbeziiglich viele Gemeinsamkeiten mit jener von

Minsky. Dillards Ansatz fand aber weniger Beachtung.
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In Minskys Interpretation ist der Kapitalismus inhérent instabil aufgrund von Schwankungen
der privaten Investitionen. Die hohe Volatilitat der privaten Investitionen ist der Hauptgrund
fiir die Veranderungen in der aggregierten Nachfrage und Beschaftigung. Das private Investi-
tionsaufkommen ist im Zeitablauf grésseren Schwankungen unterworfen als andere Nachfra-
gekomponenten, da es auf der subjektiven Evaluation der Zukunft seitens der Investoren ba-
siert. Im speziellen handelt es sich um ihre Erwartungen beztglich der zukiinftigen Cash
flows aus Profiten. Investitionsentscheidungen missen normalerweise unter den Bedingungen
fundamentaler Unsicherheit getroffen werden (Dymski/Pollin 1992, S. 29f.). Die diesbeziigli-
che Schlisselpassage in der beriihmten Replik von Keynes auf Viners Besprechung der Gene-

ral Theory lautet folgendermassen:

"By 'uncertain knowledge', let me explain, |1 do not mean merely to distinguish what is known for certain from
what is only probable. The game of roulette is not subject, in this sense, to uncertainty; nor is the prospect of a
Victory bond being drawn. Or, again, the expectation of life is only slightly uncertain. Even the weather is only
moderately uncertain. The sense in which | am using the term is that in which the prospect of a European war is
uncertain, or the price of copper and the rate of interest twenty years hence, or the obsolescence of a new inven-
tion, or the position of private wealth owners in the social system in 1970. About these matters there is no scien-
tific basis on which to form any calculable probability whatever. We simply do not know" (Keynes 1973g, S.
113f.).

Angesichts der Unsicherheit und der Notwendigkeit zum Handeln und Entscheiden erfinden
die Wirtschaftsakteure Konventionen: Sie nehmen an, dass die Gegenwart ein nutzlicher Leit-
faden fir die Zukunft ist. Das bedeutet, man nimmt an, dass die bestehenden Marktbedingun-
gen gute Anleitungen auch fir zukinftige Mérkte darstellen. Somit bemuhen sich die Akteu-
re, mit dem Verhalten der Mehrheit oder des Durchschnitts Ubereinzustimmen. Durch solch
zerbrechliche Grundlagen sind die Ansichten Gber die Zukunft plotzlichen und heftigen Ande-

rungen unterworfen (Keynes 1973e, S. 114).

"All these pretty, polite techniques, made for a well-panned board room and a nicely regulated market, are liable
to collapse. At all times the vague panic fears and equally vague and unreasoned hopes are not really lulled, and

lie but a little way below the surface" (Keynes 1973e, S. 115).
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Damit ist es die Unsicherheit, welche die Bedeutung der Produktionsfunktion und der stabilen
Préaferenzfunktionen der konventionellen Theorie als Bestimmungsgrdssen des Systemver-
haltens schwacht (Minsky 1990, S. 93).

Minsky interpretiert die General Theory aus der Konjunkturzyklus-Perspektive. Anhaltspunk-
te, dass es gerechtfertigt ist, das Hauptwerk von Keynes so zu interpretieren, als behandle es
eine Wirtschaft, die aufgrund ihrer Institutionen zyklisch ist, sind laut Minsky Uber die ge-
samte General Theory verstreut. Nicht nur aufgrund des 22. Kapitels mit dem Titel Bemer-
kungen tber den Konjunkturzyklus und aufgrund der Replik auf Viner im Quarterly Journal
of Economics kann die General Theory unter dem Blickwinkel gelesen werden, dass ihr Ge-
genstand eine hochentwickelte Okonomie ist, deren Vergangenheit und Zukunft Konjunktur-
zyklen mit sich bringen. Die bestatigenden Hinweise flr die Konjunkturzyklus-Perspektive
sind laut Minsky uberall ersichtlich (Minsky 1990, S. 82). Beispielsweise spricht Keynes be-
reits im VVorwort zur General Theory davon, dass "sich dieses Buch zu etwas entwickelt [hat],
das hauptséchlich eine Erforschung der Krafte ist, die Anderungen in der Skala der Produkti-
on und Beschaftigung als Ganzes bestimmen™ (Keynes 1994, S. VI). In der Replik auf Viner
schreibt Keynes: "This that | offer is, therefore, a theory of why output and employment are
so liable to fluctuation” (Keynes 1973e, S. 121). Er stellte ein Modell auf, das in der Lage
war, jeden zyklischen Zustand eines Wirtschaftssystems zu erklaren. Sein Ansatz verband
Aspekte verschiedener eindimensionaler Zykluserklarungen zu einer mehrdimensionalen,

zusammenhangenden analytischen Struktur (Minsky 1990, S. 84):

"Die Unterkonsumtions-Stossrichtung der Zyklustheorie schloss Keynes mittels der Konsumfunktion ein, tber-
massige Verschuldung und Unvollkommenheiten des monetdren Systems beriicksichtigte er durch die Liquidi-
tatspraferenz, und das Thema Uberinvestition war in der Kurve der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals enthal-
ten. Zusétzlich bezog er den Zustand des Vertrauens, der mittels einer scharfsinnigen Diskussion von Unsicher-
heit und Erwartungen dargelegt wurde, als eine Bestimmungsgrésse der Lage, als einen 'Verschiebungs-
Parameter' der anderen Funktionen in die Theorie ein. Verschiedene Preisstarrheits-Argumente wurden bertick-
sichtigt, indem die verhéltnismassige Tréagheit der Léhne und anderer Kosten anerkannt wurde, so dass der
Geldlohnsatz das natiirliche ‘Numéraire' bzw. den Fixpunkt bei der Preisniveau-Bestimmung bildete" (Minsky
1990, S. 84).

Jeder gegenwaértige Zustand eines Wirtschaftssystems ergibt sich aus den Wechselbeziehun-
gen zwischen einer unverénderlichen Gruppe von Marktkraften, die durch den Verlauf und

die Lage einer kleinen Anzahl grundlegender Funktionen dargestellt werden. Laut Minsky
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sollte jede Bezugnahme von Keynes auf ein Gleichgewicht als Bezugnahme auf eine nur vo-
ribergehende Konstellation der Variablen des Systems, zu der die Wirtschaft hin tendiert,
interpretiert werden. Bei diesem Prozess ereignen sich gewisse endogen determinierte Veran-
derungen, die diese Konstellation der Systemvariablen beeinflussen. Das ist mit einem be-
weglichen Ziel zu vergleichen, das nie erreicht wird, ausser flr einen flichtigen Moment —
wenn Uberhaupt. Somit ist jeder Systemzustand, ob Boom, Krise, Schuldendeflation, Stagna-
tion oder wirtschaftliche Ausweitung, nur vorubergehender Natur. Keynes vertritt die An-
sicht, dass wahrend jedem kurzfristigen Gleichgewicht Krafte am Werk sind, die das System
in einen Ungleichgewichtszustand versetzen. Jeder dieser Systemzusténde ist durch die Elas-
tizitdt und die Lage der verschiedenen Funktionen gekennzeichnet. Die General Theory bietet
aber keine genaue Abhandlung von Boom, Krise, Deflation und Ausweitung. Diese System-
zustéande werden stark durch finanzielles Verhalten bestimmt. Die finanziellen Details werden
aber, obwohl es Hinweise darauf gibt, nicht zusammenhangend oder systematisch untersucht
(Minsky 1990, S. 84ff.).

Ein kapitalistisches Wirtschaftssystem ist durch Privateigentum an den Produktionsmitteln
und private Investitionen gekennzeichnet. Im fortgeschrittenen Kapitalismus bestimmen mo-
netare und finanzielle Institutionen die Art und Weise, wie die nétigen Mittel beschafft wer-
den, die sowohl flr den Besitz von Einzelposten am Bestand an Kapitalvermdgen wie auch
flr die Produktion von neuem Kapitalvermégen, d.h. fur Investitionen, erforderlich sind. Laut
Minsky kann das kapitalistische System, das Keynes voraussetzte, durch folgende Faktoren
charakterisiert werden: Existenz von privaten Portfolios; Realkapital-Vermdgen entsprechen
in wesentlichen Einzelheiten spekulativen finanziellen Vermdgenswerten sowie Banken —
allgemein definiert als auf Finanzierung spezialisierte Institutionen — spielen eine tragende
Rolle (Minsky 1990, S. 80f.).

In Keynes' Replik auf Viner besteht die schwankende effektive Nachfrage aus zwei Elemen-
ten: Konsum und Investition. Minsky betrachtet Keynes' Ansatz als eine zyklische Investiti-
onstheorie, in welcher der Konsum anfanglich behandelt wird, als bestimme er nur einen pas-
siven Verstarker, so dass die aggregierten Schwankungen durch Verénderungen der Investition
determiniert sind (Minsky 1990, S. 93). Die privaten Investitionen sind hiermit die unmittelbare

Bestimmungsgrosse der nur voriibergehenden Natur eines jeden zyklischen Zustandes in
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Keynes' Theorie. Der tiefere Grund von Konjunkturzyklen liegt in der Instabilitat der Port-

folios und der finanziellen Wechselbeziehungen (Minsky 1990, S. 81).

Zusammenfassend kann Minskys Interpretation der General Theory folgendermassen charak-

terisiert werden:

"[...] Minsky interprets Keynes as saying that fundamental investment uncertainty — as manifested in default and
market risk — along with the economy's interlinked chain of financial commitments, makes firms' balance sheets
fragile and engenders unstable financial markets. These conditions of financially fragile firms and unstable fi-
nancial markets, moreover, dominate the relations of production and distribution in determining the pace of
economic activity in capitalism. [...] Government intervention is necessary, first of all, to reduce or eliminate the

possibility of interactive debt deflations” (Dymski/Pollin 1992, S. 31f.).

1.3.3 Der Prozess der Schuldendeflation bei Fisher

Noch wahrend der Grossen Depression wurde Irving Fishers The Debt-Deflation Theory of
Great Depressions (1933) publiziert. Fisher fuhlte sich nach dem Bérsenkrach von 1929 und
den darauffolgenden Ereignissen — wie viele andere Okonomen — hilflos, da ihm das theoreti-
sche Gertist zur Analyse der Ereignisse fehlte. Hierauf versuchte er, eine neuartige Theorie
des Konjunkturzyklus aufzustellen. Es handelt sich dabei aber eher um eine Beschreibung der
Nachwirkungen einer Krise (Minsky 1990, S. 89Fn; Variato 2001, S. 86). Im erwéhnten Arti-
kel zur Schuldendeflation beschreibt Fisher in der Einleitung seinen Versuch, eine neue theo-

retische Erklarung zu liefern, folgendermassen:

"[...] | am offering this paper as embodying, in brief, my present ‘creed’ on the whole subject of so-called 'cycle
theory'. My ‘creed' consists of 49 "articles' some of which are old and some new. | say ‘creed' because, for bre-
vity, it is purposely expressed dogmatically and without proof. But it is not a creed in the sense that my faith in it
does not rest on evidence and that | am not ready to modify it on presentation of new evidence. On the contrary,
it is quite tentative. It may serve as a challenge to others and as raw material to help them work out a better
product” (Fisher 1933, S. 337).

Fisher identifiziert insgesamt neun Zusammenhéange der Hauptfaktoren innerhalb einer Schul-

dendeflation. Er beginnt seine Darstellung mit der Annahme eines Zustandes der Uberschul
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dung in einem Wirtschaftssystem. Seine Beschreibung des Prozesses der Schuldendeflation

lautet:

"Assuming, accordingly, that, at some point of time, a state of over-indebtedness exists, this will tend to lead to

liquidation, through the alarm either of debtors or creditors or both. Then we may deduce the following chain of

consequences in nine links:

1. Debt liquidation leads to distress selling and to

2. Contraction of deposit currency, as bank loans are paid off, and to a slowing down of velocity of circu-
lation. This contraction of deposits and of their velocity, precipitated by distress selling, causes

3. Afall in the level of prices, in other words, a swelling of the dollar. Assuming, as above stated, that this fall
of prices is not interfered with by reflation or otherwise, there must be

4. Astill greater fall in the net worths of business, precipitating bankruptcies and

5. A like fall in profits, which in a 'capitalistic', that is, a private-profit society, leads the concerns which are
running at a loss to make

6. A reduction in output, in trade and in employment of labor. These losses, bankruptcies, and unemployment,
lead to

7. Pessimism and loss of confidence, which in turn lead to

8. Hoarding and slowing down still more the velocity of circulation. The above eight changes cause

9. Complicated disturbances in the rates of interest, in particular, a fall in the nominal, or money rates and a
rise in the real, or commodity, rates of interest.

Evidently debt and deflation go far toward explaining a great mass of phenomena in a very simple logical way. [

...] The above chain of causes, consisting of nine links, includes only a few of the interrelations between the nine

factors. There are other demonstrable interrelations, both rational and empirical, and doubtless still others which

cannot, yet, at least, be formulated at all. [...] There must also be many indirect relations involving variables not

included among the nine groups. [...] [The] order [of the nine links] [...] can be only approximate and subject to

variations at different times and places" (Fisher 1933, S. 341ff.).

Nachdem Fisher dann genauer charakterisiert, was er mit Uberschuldung meint (Fisher 1933,
S. 345), wendet er sich der Frage zu, wie ein solcher Uberschuldungsprozess tberhaupt in

Gang kommt:

"The over-indebtedness [...] may be started by many causes, of which the most common appears to be new op-
portunities to invest at a big prospective profit, as compared with ordinary profits and interest, such as through
new inventions, new industries, development of new resources, opening of new lands or new markets" (Fisher
1933, S. 348).
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Bezlglich der Selbstheilungskrafte eines Wirtschaftssystems nach dem Beginn einer Schul-

dendeflation und der Mdéglichkeit wirtschaftspolitischer Eingriffe schreibt Fisher:

"Unless some counteracting cause comes along to prevent the fall in the price level, such a depression as that of
1929-33 [...] tends to continue, going deeper in a vicious spiral, for many years. There is then no tendency of the
boat to stop tipping until it has capsized. Ultimately, of course, but only after almost universal bankruptcy, the
indebtedness must cease to grow greater and begin to grow less. Then comes recovery and a tendency for a new
boom-depression sequence. This is the so-called 'natural’ way out of a depression, via needless and cruel bank-
ruptcy, unemployment and starvation. [...] On the other hand, if the foregoing analysis is correct, it is always
economically possible to stop or prevent such a depression simply by reflating the price level up to the average
level at which outstanding debts were contracted by existing debtors and assumed by existing creditors, and then
maintaining that level unchanged. [...] If all this is true, it would be as silly and immoral to 'let nature take her
course' as for a physician to neglect a case of pneumonia. It would also be a libel on economic science, which
has its therapeutics as truly as medical science. [...] [And finally, if] the debt-deflation theory of great depression
is essentially correct, the question of controlling the price level assumes a new importance; and those in the
drivers' seats — the Federal Reserve Board and the Secretary of the Treasury, or, let us hope, a special stabiliza-

tion commission — will in future be held to a new accountability” (Fisher 1933, S. 346f.).

Fisher beendet seinen Artikel mit folgendem optimistischen Fazit:

"[...] I would emphasize the important corollary, of the debt-deflation theory, that great depressions are curable
and preventable through reflation and stabilization" (Fisher 1933, S. 350).

Minsky geht davon aus, dass Keynes die allgemeine Stossrichtung von Fishers Beschreibung
der Nachwirkungen einer Krise als eine Gber den Daumen gepeilte Aussage uber das System-
verhalten nach einem wirtschaftlichen Einbruch akzeptierte, und dass er implizit annahm,
dass sich ein symmetrischer Prozess wahrend eines Booms ereigne (Minsky 1990, S. 89Fn).
Ahnlich wie Keynes' General Theory bietet Fishers Theorie der Schuldendeflation aber keine
genaue Abhandlung von Boom, Krise, Deflation und Ausweitung. Laut Minsky beinhaltet Fi-
shers Ansatz Schwéachen im theoretischen sowie auch im wirtschaftspolitischen Bereich (Felix
1994, S. 182Fn). Fishers theoretischer Ansatz lasst den Prozess, der zur Uberschuldung fiihrt und
auch den Ausloser der Schuldendeflation unerklart (Minsky 1982b, S. 384).18 Als Verfechter der
Quantitétstheorie konzentrierten sich Fishers wirtschaftspolitischen Massnahmenvorschlage zur

Uberwindung der Deflation auf die Geldpolitik. Er forderte eine monetare Expansion durch die

18 Analog zu Minsky argumentiert diesbeziiglich auch Barjou (2000, S. 50).
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Notenbank mit dem Ziel der Reflation. Mittels der Geldpolitik sollten die Preise stabilisiert
und die realen Zinsen tief gehalten werden (Felix 1994, S. 182Fn). Auch fir Minsky spielt die
Geldpolitik fur die Stabilisierung des Preisniveaus des Kapitalvermdgens eine wichtige Rolle.
Die alleinige Ausrichtung der Krisenbewaltigungsmassnahmen auf die Geldpolitik greift fir ihn
aber zu kurz. Neben institutionellen Reformen fordert Minsky fiskalpolitische automatische Sta-
bilisatoren zur Stltzung des gesamtwirtschaftlichen Profitniveaus. Auf die wirtschaftspoliti-

schen Implikationen von Minskys Ansatz wird spéter noch genauer eingegangen.

1.3.4 Die Theorie der Investition

Im folgenden wird wie in der General Theory von einer geschlossenen Volkswirtschaft ausge-
gangen. Zu einem spateren Zeitpunkt werden dann die Implikationen des Ansatzes von Mins-
ky fir ein System offener Volkswirtschaften aufgezeigt. Die Form der theoretischen Argu-
mentation, die Finanzsysteme so zu behandeln, als ob diese mit geschlossenen Volkswirt-
schaften verbunden seien, ist eine Sache der darstellerischen Bequemlichkeit. Der Kern von
Minskys Theorie, der den Zyklus und die finanzielle Instabilitat betont, kann in diesem Rah-
men dargestellt werden. Die Offnung des interessierenden Bereichs fiir ein System wechsel-
seitig verbundener, offener kapitalistischer VVolkswirtschaften wird die Kraft der Argumenta-

tion nicht abschwachen, sondern eher verstarken (Minsky 1990, S. 16f.).

1.3.4.1 Cash flows

Minsky geht davon aus, dass jede wirtschaftliche Einheit Portfolioentscheidungen trifft. Hier-
bei identifiziert er zwei wechselseitig abhangige Facetten: Die erste betrifft die Frage, welche
Vermogenswerte tberhaupt gehalten, kontrolliert oder erworben werden sollen. Die zweite
betrifft die Frage, wie die Position bei diesen Vermdgenswerten — damit ist ihr Besitz oder die
Kontrolle Uber sie gemeint — finanziert wird. Sowohl Vermdgenswerte als auch Verbindlich-
keiten stellen in Keynes' Terminologie Annuitaten, d.h. regelmassige jahrliche Zahlungen,
dar. Dies bedeutet, dass Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten eine zeitlich festgelegte Ab-
folge von geschatzten Cash flows, die als Zu- und Abflisse liquider Mittel definiert werden

kdnnen, veranlassen. Die Art der Cash flows variiert je nach Vermdgenswert resp. Verbind

39



1 Die Hypothese finanzieller Instabilitét

lichkeit. Aufgrund der Perspektive von Cash flows und einer Welt mit komplexen finanziellen
Verpflichtungen ist Bargeld ein besonderer und einzigartiger Vermdgenswert. Im Unterschied
zu Sparguthaben oder staatlichen Schuldtiteln ist Geld ein finanzieller Vermdgenswert, wel-
cher aus seiner Haltung keinen Netto-Cash flow erbringt. Somit ergibt sich der Wert des Gel-
des aus dem Umstand, dass es in der bestehenden Form zur Leistung von Bargeld-Zahlungen
genutzt werden kann. In einem System, in dem private Schuldtitel auf Geld lauten, ist Geld
ein sicherer Vermogenswert. Geld ist allerdings kein sicherer Vermdgenswert bezuglich des
Einkommens, da sich das Preisniveau des laufenden Outputs verdndern kann. Zudem ist der
Wert des Geldes in anderen Vermdgenswerten nicht unverénderlich, d.h. der Geldpreis von
realen und finanziellen Vermdgenswerten kann variieren. Geld ist nur im Hinblick auf Geld-
vertrage und in Geld ausgedrickte Zahlungsverpflichtungen von unveranderlichem Wert.19
Dabei ist es egal, ob diese Zahlungsverpflichtungen auf VVerschuldung, Steuern oder laufende
Transaktionen zurlickzufiihren sind. Geld und das monetéare System werden zum natdrlichen
Ausgangspunkt flr die 6konomische Theorie, wenn man die entscheidende Bedeutung finan-
zieller Wechselbeziehungen als Bestimmungsgrdssen der Funktionsweise der Wirtschaft an-
nimmt. Dies folgt nicht daraus, dass Geld in einer kapitalistischen Wirtschaft als Zahlungs-
mittel fungiert. Geld ist auch in einer sozialistischen Wirtschaft Zahlungsmittel. Jedoch spielt
Geld hier keine Schllsselgrosse bei der Bestimmung von Output, Beschaftigung, Investition
und Preisniveau, da im sozialistischen System die finanziellen Wechselbeziehungen einer
kapitalistischen Wirtschaft fehlen. Spekulation UGber den Wert produktiver Vermdgenswerte
als Charakteristikum eines kapitalistischen Wirtschaftssystems gilt nicht fur den Sozialismus.
Das fiir die Analyse einer kapitalistischen Wirtschaft relevante Paradigma ist somit nicht das
einer Warentausch-Wirtschaft, sondern das Wall Street-Paradigma: Ein System mit Borsen, in
dem die Haltung von Vermdgenswerten ebenso wie laufende Transaktionen mittels Verschul-
dung finanziert werden (Minsky 1990, S. 96ff.).

19 Wie wir spater noch sehen werden, ist diese Perspektive, dass Geld im Hinblick auf in Geld ausgedriickte
vertragliche Zahlungsverpflichtungen einen unverdnderlicher Wert darstellt, von zentraler Bedeutung in Mins-
kys Hypothese finanzieller Instabilitdt. Da nun die vertraglichen Zahlungsverpflichtungen normalerweise auf
einen nominalen Geldwert lauten, sind fiir Minsky die nominalen Werte von makrodkonomischen Variablen von
Bedeutung. Dies gilt auch fiir den Zinssatz, was bedeutet, dass die Unterscheidung in der bereits erwédhnten
Fisher-Gleichung zwischen realem und nominalem Zinssatz in der mittleren bis l&ngeren Frist flir Minsky's
Analyse hinfallig wird. Wenn also im folgenden vom "Zinssatz" die Rede ist, handelt es sich um den Nominal-

zinssatz, da normalerweise nur dieser in Schuldvertragen erscheint.
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Minsky unterscheidet im allgemeinen drei Cash flow-Quellen:

1. "The ordinary sources of cash for various classes of economic units will be called cash flow from opera-
tions. All three types of cash flow from [...] operations [...] — income, financial contracts, and turnover of
inventory — can be considered as functions of national income. The ability to meet payment commitments
depends upon the normal functioning of the income production system.

2. In addition to cash flow from sales of assets, dealers — and other financial and non-financial units — can
meet cash drains due to the need to make payments on liabilities by emitting new liabilities. This second
source of cash is called the refinancing of positions.

3. Furthermore, liquidating, or running off, a position is the third possible way for some units to obtain cash"
(Minsky 1982a, S. 126).

Normalerweise werden Zahlungsverpflichtungen mittels Bargeld aus den ersten beiden Cash
flow-Quellen, d.h. dem Cash flow aus operativem Geschaft und der Refinanzierung von Posi-
tionen, erfullt. Jede wirtschaftliche Einheit verfiigt normalerweise uber eine (Notfall-) Reser-
ve an liquiden Mitteln. Dabei handelt es sich meistens um Positionen marktfahiger oder ein-
I6sbarer Aktiva. Finanzielle Instabilitéat tritt dann auf, wenn eine Vielzahl von Wirtschafts-
akteuren auf ausserordentliche Quellen liquider Mittel Zuflucht nehmen muss (Minsky 1982a,
S. 126ff.).

1.3.4.2 Die Liquiditatspraferenz

Die Quantitatstheorie des Geldes beruht in der Fisherschen Schreibweise der fundamentalen

Tauschgleichung auf folgender Formel (Fisher 1997, S. 26):

M-V=P.O (33)

Hierbei steht M flr die Geldmenge, V flr die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, P fir das
Preisniveau des finalen Outputs und schliesslich O flr den realen finalen Output. Aus Glei-
chung (33) kann die sogenannte Cambridge-Gleichung?® hergeleitet werden (Felde-
rer/Homburg 1994, S. 80f.):

20 So benannt zu Ehren von Alfred Marshall und Arthur Cecil Pigou.
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M,=k-P-O (34)

M représentiert dabei die Geldnachfrage, k den sogenannten Kassenhaltungskoeffizienten,
der als Reziprokwert der Umlaufsgeschwindigkeit V definiert wird (Felderer/Homburg 1994,
S. 81):

K = % (35)

Prinzipiell sind somit die Quantitatsgleichung (33) und die Cambridge-Gleichung (34) iden-
tisch. Letztere gewahrt aber eine verhaltenslogische Erklarung der Geldnachfrage, wahrend
bei der Quantitatsgleichung auf den etwas mechanistischen Begriff der Umlaufsgeschwindig-

keit zurtickgegriffen wird, die als "notwendige” Grosse erscheint (Felderer/Homburg, S. 81).

In einem Wirtschaftssystem mit hochentwickelten finanziellen Relationen sind fir die Be-
stimmung der Geldnachfrage weit mehr Transaktionsarten relevant als nur die Transaktionen
bei Gitern und Dienstleistungen, die in Bezug zum finalen Einkommen (resp. Output) stehen.
Gleichungen (33) und (34) beschrénken sich in ihrer hier nur einkommensbezogenen Form
darauf, die Geldnachfrage mit der Nachfrage nach finalem Output zu verkniipfen. Diese bloss
auf den Output bezogenen Relationen lassen die Wirkung finanzieller Transaktionen auf die
Geldnachfrage auf der Seite. Zu diesen finanziellen Transaktionen gehéren die Bargeld-Zah-
lungsverpflichtungen, wie sie in Finanz-Dokumenten verbrieft werden; und der Kauf, Ver-
kauf sowie die Finanzierung von Positionen bei Vermdgenswerten. Laut Minsky sind diese
zusétzlichen Gebrauchsarten von Geld in einer Welt mit fundamentaler Unsicherheit die Basis
von Keynes' Lehre der Liquiditatspraferenz. Keynes' Ausgangspunkt in der General Theory
bildet die Cambridge-Gleichung. Er interpretiert sie so, als betone er die Motive der Geldhal-
tung (Minsky 1990, S. 101).

Keynes unterscheidet in der General Theory zwischen dem Transaktions-, Vorsichts- und
Spekulationsmotiv (Keynes 1994, S. 143 resp. S. 164f.). Keynes beschreibt die Geldnachfrage

M mittels folgender Formel (Keynes 1994, S. 167):

M=M,+M,=L(Y)+L,() (36)
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M, entspricht dem Betrag von Bargeld, der zur Befriedigung des Transaktions- und Vor-
sichtsmotivs und M, dem Betrag, der zur Befriedigung des Spekulationsmotivs gehalten
wird. "In Ubereinstimmung mit diesen zwei Abteilungen von Bargeld haben wir dann zwei
Funktionen der Liquiditat L, und L,. L, sttzt sich hauptsachlich auf das Niveau des Ein-
kommens [Y ], wahrend L, sich hauptséchlich auf die Beziehung zwischen dem laufenden
Zinsfuss [i ] und dem Zustand der Erwartung stitzt" (Keynes 1994, S. 167).21 Anlé&sslich der
ersten Erdrterung im 13. Kapitel der General Theory beschreibt Keynes das Spekulationsmo-
tiv als die "Absicht, aus einer besseren Erkenntnis der Zukunft, als sie der Markt hat, einen
Gewinn zu erzielen" (Keynes 1994, S. 143). Keynes folgt aber in der General Theory nicht
dem Fingerzeig dieser Definition des Spekulationsmotives. Er unterschlagt in Gleichung (36)
den erwarteten Preis von Kapitalvermogen als eine weitere Bestimmungsgrosse der spekula-
tiven Geldnachfrage — neben den Bedingungen fur Gelddarlehen. Minskys Interpretation ver-
langt, dass es notwendig ist, das Preisniveau fur Kapitalvermodgen P, als weitere Bestim-

mungsgrosse der Geldnachfrage zu integrieren (Minsky 1990, S. 102):
M=M,+M,=L(Y)+L,(i,P) (37)

In Gleichung (37) bezieht sich der Zinssatz i nur noch auf den Satz fiir Gelddarlehen. Zwi-
schen M und P, besteht ein positiver Zusammenhang. In dieser Formulierung kann, wenn
M gegeben ist, die spekulative Nachfrage als eine Bestimmungsgrosse des Preisniveaus von
Kapitalvermogen fungieren (Minsky 1990, S. 103). Brossard (1998, S. 416Fn) kritisiert an
dieser Darstellung, dass Minsky, obwohl er sich der Wichtigkeit des erwarteten Preises von
Kapitalvermogen fir das Spekulationsmotiv bewusst ist, ausschliesslich den laufenden Preis
von Kapitalvermogen P, in Gleichung (37) einbezieht. Korrekterweise msste in die Funkti-

on der spekulativen Geldnachfrage L, noch die Variable P;, welche das erwartete Preisni-

veau des Kapitalvermdgens représentiert, integriert werden:

M =M, +M,=L(Y)+L,(i,P.P2) (38)

21 Wobei ein positiver Zusammenhang zwischen M und Y sowie ein negativer Zusammenhang zwischen
M und i besteht.
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Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen M und P. . Durch diese Reformulierung

kann der Instabilitdt der Liquiditatspraferenz besser Rechnung getragen werden (Brossard
1998, S. 416Fn).

Bisher wurde aufgrund der Formulierung von Keynes (1994, S. 167) das Vorsichtsmotiv in
die Funktion L, einbezogen. Ausgehend von Keynes' Definition des Vorsichtsmotivs der
Geldnachfrage fiir eine Wirtschaft, in welcher der Umfang der privaten ausstehenden Schuld-
titel in veranderlichen Verhéltnissen zum Einkommen stehen kann, sollte die Geldnachfrage

folgendermassen reformuliert werden (Minsky 1990, S. 103):
M=M,+M,+M,=L(Y)+L,(i,P,P2)+ L,(F) (39)

L, entspricht hier dem Vorsichtsmotiv, welches auf die ausstehenden privaten finanziellen
Verpflichtungen F zurtickzufiihren ist. Es existiert ein positiver Zusammenhang zwischen M
und F. Minsky schlagt nun vor, dass die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln — das soge-
nannte Finance motive (Keynes 1973a, S. 207f. resp. Keynes 1973d, S. 218) — auch in die
Vorsichtsnachfrage L, integriert werden kann.22 F wirde sich erh6hen, wenn die geplante
oder Ex-ante-Investition sich erhoht, da die zukinftigen Zahlungsverpflichtungen infolge der

Steigerung der Investitionstatigkeit hoher ausfallen werden (Minsky 1990, S. 103).

Die Liquiditatspréferenz-Gleichung kann noch vervollstandigt werden, indem Finanz-Doku-
mente, die geldahnlichen Forderungen resp. Quasi-Geld (sogenannten Near monies) ent-
sprechen, berucksichtigt werden. Das Vorhandensein von Quasi-Geld NM fuhrt zu einer
Verminderung der Vorsichtsnachfrage nach Geld und damit auch zu einer Verminderung der
Geldnachfrage (Minsky 1990, S. 103):

M=M,+M,+M, =M, =L,(Y)+L,(i,P,P)+ L,(F)-L,(NM) (40)

L, entspricht dem Liquiditatseffekt des Quasi-Geldes. Es besteht somit ein negativer Zusam-

menhang zwischen der Nettonachfrage nach Geld M und NM . Mit dem Einbezug des Quasi-

22 Minsky befindet sich mit diesem Vorschlag in der Gesellschaft von Kahn, Harrod und Davidson (Wein-
traub 1978, S. 191).
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Geldes in der Liquiditatspraferenzfunktion (40) wird eine endogene Bestimmung der effekti-
ven Geldmenge eingefiihrt. Dies geschieht tber die Institutionen, deren Verbindlichkeiten
Quasi-Geld darstellen (Minsky 1990, S. 103f.).

Keynes' Formulierung der Liquiditatspraferenz in der General Theory gab zwar Hinweise auf
den multidimensionalen Charakter der Geldnachfrage, doch sie erkundete ihn nicht vollig.
Das wirklich neue Merkmal, was die Liquiditatspréferenztheorie viel machtvoller als die Auf-
listung von Transaktionsarten werden liess, war die Verkniipfung der spekulativen Geldnach-

frage mit dem Zinssatz und den Preisen fur Vermdgenswerte (Minsky 1990, S. 104).

1.3.4.3 Die Preisbildung bei Kapitalvermdgen

Der Gegenstand des 17. Kapitels der General Theory ist der relative Preis von Vermégens-
werten, insbesondere von Posten beim Bestand an Kapitalvermégen. Keynes unterscheidet
hierbei drei Eigenschaften, die verschiedene Arten von Vermdgensbestdnden in unter-

schiedlichen Graden besitzen:

1. "Einige Vermdgensbestande erzeugen ein Ertrdgnis oder eine Produktion g, in Grdssen von sich selbst ge-
messen, indem sie irgendein Erzeugungsverfahren unterstiitzen oder einem Verbraucher Dienste leisten.

2. Die meisten Vermdgensbestande, mit Ausnahme von Geld, erleiden einen Schwund oder bedingen Kosten
lediglich durch Zeitverlauf (abgesehen von irgendwelcher Anderung in ihrem verhaltnismassigen Wert),
unbekimmert darum, ob sie zur Erzeugung eines Ertragnisses gebraucht werden; das heisst sie bedingen
Durchhaltekosten ¢, in Gréssen von sich selbst gemessen. Fir unsern gegenwartigen Zweck spielt es keine
Rolle, wo wir die Linie zwischen den Kosten ziehen, die wir vor der Berechnung von g abziehen und jenen,
die wir in ¢ einschliessen, weil wir im folgenden uns ausschliesslich mit g— beschéftigen werden.

3. Endlich mag die Verfigungsmacht iber einen Vermdgensbestand wahrend eines Zeitabschnittes eine poten-
tielle Annehmlichkeit oder Sicherheit bieten, die fur verschiedene Arten von Vermdgensbestdnden ungleich
ist, obschon die Vermogensbestande selber den gleichen Anfangswert haben. Es gibt hierfiir sozusagen kein
greifbares Ergebnis am Ende des Zeitabschnittes in der Form von Produktion, und doch ist es etwas, fur das
die Leute bereit sind, etwas zu bezahlen. Wir werden den Betrag (in Grossen von sich selbst gemessen), den
sie bereit sind, flr die durch diese Verfiigungsmacht gegebene potentielle Annehmlichkeit oder Sicherheit
zu bezahlen (ausschliesslich des Ertragnisses oder der Durchhaltekosten, die mit dem Vermdgensbestand

verbunden sind), die Liquiditatspramie | nennen.
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Daraus folgt, dass der gesamte Ertrag, der vom Besitz eines Vermdgensbestandes wahrend eines Zeitabschnittes
erwartet wird, gleich seinem Ertrdgnis minus seinen Durchhaltekosten plus seiner Liquiditatsprdmie ist, dass

heisst gleich g—c+1" (Keynes 1994, S. 188f.).

Der Gesamtertrag fir unterschiedliche Vermégenswerte setzt sich nun in unterschiedlichem

Masse aus diesen verschiedenen Ertragsarten zusammen:

"Es ist eine Eigenheit des in Verwendung begriffenen Produktionskapitals (zum Beispiel einer Maschine) oder
Verbrauchskapitals (zum Beispiel eines Hauses), dass sein Ertragnis normalerweise seine Durchhaltekosten
Ubersteigen sollte, wahrend seine Liquiditatspramie wahrscheinlich unbeachtlich ist. Es ist charakteristisch fur
einen Bestand an liquiden Gutern oder an Uberschiissigen, stillgelegten Produktions- oder Verbrauchskapitalen,
dass sie Durchhaltekosten in Grgssen von sich selbst bedingen, denen keinerlei Ertragnis gegenubergestellt
werden kann, wobei die Liquiditatspramie in diesem Fall, sobald die Bestande ein méssiges Niveau Ubersteigen,
gewdhnlich ebenfalls unbeachtlich wird, obwohl sie unter besonderen Umstinden bedeutsam werden kann. Es
ist eine Eigenart des Geldes, dass sein Ertragnis Null ist und seine Durchhaltekosten unbeachtlich, aber seine
Liquiditatspramie betrachtlich. VVerschiedene Waren kénnen in der Tat unter sich abweichende Grade von Li-
quiditatspramien aufweisen, und das Geld mag einen gewissen Grad von Durchhaltekosten bedingen, zum Bei-
spiel fur sicheren Gewahrsam. Es ist aber ein wesentlicher Unterschied zwischen Geld und allen (oder den meis-
ten) anderen Vermogensbestanden, dass im Fall des Geldes seine Liquiditatspramie seine Durchhaltekosten
stark Ubersteigt, wéhrend im Fall der anderen Vermdgensbestédnde ihre Durchhaltekosten stark ihre Liquiditéts-

pramie Ubersteigen™ (Keynes 1994, S. 189f.).

Beim Cash flow gq—c+I handelt es sich um subjektive Einschatzungen seitens der Halter sol-
cher Vermogenswerte (Minsky 1989a, S. 61). Insoweit die Liquiditatspramie | ein nicht-
geldliches Einkommen und g— einen Geldstrom darstellen, ist es eine Kombination von ex-
pliziten und impliziten Cash flows, die mit einer gemeinsamen Kapitalisierungsrate kapitali-
siert werden, damit der Nachfragepreis fur Ertragnisse q abwerfende Kapitalvermdgen ermit-
telt werden kann (Minsky 1990, S. 110). Fur physisches Realkapital, das Unternehmen zu
Produktionseinheiten zusammenstellen, stellt q die Marshallsche Quasi-Rente2? dar, die als
gesamter Erlos minus die variablen Kosten definiert wird (Minsky 1982a, S. 24 resp. S.

57Fn). Der Ertrag q bezeichnet den Erlos aus Unternehmertatigkeit. Hingegen sind der durch

23 "As used by Alfred Marshall and John Maynard Keynes, [...] [the term quasi-rent] evokes the idea that the
returns of items in the stock of produced capital assets are analogous to, but not identical with, the rents of land.
To David Ricardo, the contribution that land made to production was attributable to original and indestructible
gifts of nature, and rent was the value of these services in production. Capital assets differ, however, from Ri-

cardian land in that they are produced and are expected to wear out as they are used" (Minsky 19863, S. 205).
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Verbindlichkeiten gebundene Anteil des Ertrages ¢ sowie der Anteil der Vermdgenswerte,
welcher einen Ertrag in Form von Liquiditat | abwirft, auf spekulative Entscheidungen zu-
rickzufihren. Der Prozess der Investition ist eine Produktionszuweisung, welche die Zahl der
g erbringenden Vermogenswerte erhoht. Die investierende Einheit erwirbt diese Vermogens-
werte, indem sie Verbindlichkeiten eingeht — wodurch das ¢ ansteigt, das sie zu zahlen ver-
pflichtet wird — und/oder indem sie ihre | erbringenden Vermdégenswerte reduziert. Die Inves-
tition erscheint somit als Entscheidung, entweder Verbindlichkeiten einzugehen oder Liquidi-
tat zu verringern. Die grundlegende Spekulation in einem kapitalistischen Wirtschaftssystem
widerspiegelt zwei Seiten: Der Erwerb von Kapitalvermogen ist verbunden mit dem Eingehen
von Bargeld-Zahlungsverpflichtungen zur Finanzierung des Kaufs von Kapitalvermégen.
Falls die Spekulation erfolgreich ausfallt, dann werden die Cash flows mehr als ausreichen,
um die den Verbindlichkeiten zuzuschreibenden Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen. Dieser
Prozess wird den Kapitalwert des besitzenden Unternehmens steigern, d.h. die Marktevaluati-

on von q—c+l wird sich um mehr als die Investitionskosten erhéhen (Minsky 1990, S. 119f.).

Aufgrund der Darlegungen zur Liquiditatspraferenz und zu den relativen Preisen von Ver-
mogenswerten beschreibt Minsky den Preis von bestehendem Kapitalvermdgen P, mittels

folgender Formel (Minsky 1990, S. 122):

P, =K(M,q,6-c) (41)

Es besteht jeweils ein positiver Zusammenhang zwischen der Geldmenge M und P, den
kapitalisierten voraussichtlichen Quasi-Renten g und P, sowie den kapitalisierten annehmbaren
Bargeld-Zahlungsverpflichtungen ¢ und P,. Zwischen den kapitalisierten effektiven Bargeld-
Zahlungsverpflichtungen ¢ und P, existiert ein negativer Zusammenhang (Brossard 1998, S.
420). Eine Erhohung von M im Verhaltnis zu anderen Vermogenswerten und zu den Bargeld-
Zahlungsverpflichtungen ¢ vermindert die Liquiditatspramie | auf Geld und somit den Wert der
Liquiditat, den andere Vermogenswerte und Schuldtitel in verschiedenem Masse verkorpern.
Dies wird den Geldpreis von Schuldtiteln, die ¢ bewirken, wie auch von Kapitalvermdgen, die
q erbringen, erhdhen und es wird den Preis fiir Kapitalvermogen und Schuldtitel erhdhen, die

verhaltnismassig wenig | verkérpern — im Vergleich zu anderen Vermdgenswerten und
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Schuldtiteln, welche ihren Marktwert hauptséchlich ihrer Liquiditdt zu verdanken haben
(Minsky 1990, S. 121). In einer detaillierteren Argumentation fiihrt Minsky finf Griinde daftr

auf, dass P, eine steigende Funktion von M ist:

1. "Money is an asset whose value for settling contracted debts is fixed. All money and all real assets — as well
as all inherited financial assets — are in some portfolio [...]. An increase in the quantity of money, other as-
sets fixed, will lead to a rise in the money price of other assets inasmuch as the money price of money is fixed.

2. Moneyness also characterizes those assets whose contractual cash payments are virtually certain and which
have good secondary markets; government debt is such an asset. The greater the proportion of such safe as-
sets available for portfolios, the higher the price of the risky assets — as long as the expected cash flow per
dollar of the risky assets is greater than that of the certain asset.

3. Furthermore, the greater the amount of money in a representative portfolio the smaller the chance that a
decline in receipts will force the representative unit to sell assets for cash. If the price that can be realized by
sale tends to be depressed the greater the rate of sales, the greater the amount of money in portfolios the
smaller the likelihood that assets will have to be sold to raise cash and therefore the higher their market
price.

4. Even if the sectors holding real capital and having balance sheet payment commitments are not holding
reserves of money, the larger the amount of money in existence the easier it will be for such units to raise
money by selling assets or additional liabilities. For example, if the money supply is large because banks
own a large amount of treasury debt, loan demand by business, even if it arises due to transitory shortfalls
of cash from operations, can be more easily satisfied than if the money supply was smaller. Basically, the
larger the money supply, the easier it is to make portfolio adjustments that accommodate needs for cash.

5. Note that a decrease in the rate of increase in the money supply is an immediate signal to units with debts
that at some future date 'standby’, 'covering' or ‘emergency' financing may be harder to arrange and more
costly" (Minsky 1982a, S. 212f.).

Die kapitalisierten annehmbaren Bargeld-Zahlungsverpflichtungen ¢ sind bei gegebenem q
als ein Verschiebungsparameter zu sehen. Die spekulativen Elemente bei der Finanzierung
von Positionen im Kapitalvermdgensbestand werden durch ¢ dahingehend reprasentiert, dass
¢ Ansichten beziglich der Wahrscheinlichkeit verkorpert, ob die Geschéftstatigkeit ausrei-
chend Bargeld erbringen wird, um den Schuldendienst zu gewaéhrleisten, und dass die Fi-
nanzmarkte gut funktionieren. Die P, -Funktion (41) widerspiegelt Ansichten Uber die Zu-
kunft.24 Dies kann dazu fuhren, dass sowohl die vertretenen Ansichten wie auch das Vertrau-

en, mit dem sie vertreten werden, plétzlichen und heftigen Anderungen unterworfen werden

24 Auch innerhalb der Liquiditatspraferenzfunktion (40) wird die Geldnachfrage M unter anderem von den

erwarteten Preisen fur Kapitalvermdégen PKa abhéangig gemacht.
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konnen. Die P, -Funktion verlagert sich somit im Zeitablauf umher — im Boom nach oben,

nach einer Krise nach unten (Minsky 1990, S. 122f.).

1.3.4.4 Minskys Investitionsmodell

Wie bereits erwahnt wurde, betont Minskys Ansatz stark den zyklischen Charakter eines ka-
pitalistischen Wirtschaftssystems. In Keynes' General Theory tritt die Investitionstatigkeit als

treibende Kraft wirtschaftlicher Schwankungen auf:

"The theory can be summed up by saying that, given the psychology of the public, the level of output and em-
ployment as a whole depends on the amount of investment. | put it in this way, not because this is the only factor
on which aggregate output depends, but because it is usual in a complex system to regard as the causa causans

that factor which is most prone to sudden and wide fluctuations™ (Keynes 1973e, S. 121).

Minsky erachtet die Interpretation der General Theory von Hicks (1937), die zum IS/LM-Mo-
dell fuhrt, auch bezuglich der Investitionstheorie als unbefriedigend. Insbesondere die An-
nahme, dass es eine einfache, mit negativer Steigung verlaufende Funktion gebe, welche die
Investition mit dem Zinssatz in Beziehung setzt, sei lediglich eine Karikatur der Keynesschen
Investitionstheorie. Minsky geht es darum auch um eine prazise Reformulierung der Investi-
tionstheorie von Keynes, welche das Investitionstempo nicht nur zu den voraussichtlichen Er-
tragen, sondern auch zu den herrschenden finanziellen Verhaltnissen in Relation setzt (Mins-
ky 1990, S. 125f.). Die Investitionstheorie von Minsky ist als Stock-flow-Ansatz konzipiert.
Dabei werden das Bestandes- und Stromkalkul verknupft, indem die Investition als Kapital-
bestand-Anpassung erscheint (Gerlach 1990, S. 219).

Es gibt zwei grundsatzliche Arten von Informationen, welche in die Bestimmung des Investi-

tionsvolumens eingehen:
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"Wenn ein Mensch eine Investition oder einen Kapitalwert kauft, kauft er das Anrecht auf die Reihe voraus-
sichtlicher Ertrége, die er wahrend der Dauer des Vermdgensbestandes vom Verkauf seiner Produktion, nach
Abzug der laufenden Ausgaben fiir die Herstellung dieser Produktion, zu erhalten erwartet. Es ist zweckmassig,
diese Reihe Jahresrenten Q,, Q,...Q, das voraussichtliche Ertragnis der Investition zu nennen.2> Dem voraus-
sichtlichen Ertragnis der Investition steht der Angebotspreis des Kapitalwertes gegeniiber, worunter wir nicht
den Marktpreis verstehen, zu dem ein Vermdégensbestand der in Frage kommenden Art tatsachlich am Markt
gekauft werden kann, sondern der Preis, der einen Fabrikanten gerade noch veranlassen wiirde, neu eine zusétz-
liche Einheit solcher Vermdgensbestande zu erzeugen, das heisst das, was gelegentlich Ersatzkosten genannt
wird" (Keynes 1994, S. 114).

Die voraussichtlichen Ertragnisse Q sind Quasi-Renten. Sie ergeben sich aus der Knappheit
von Kapital. Wahrend in der konventionellen Theorie die Produktivitidt von Kapitalvermdgen
technologisch determiniert wird, hangt hier das gegenwartige Knappheits-Ertragnis eines Ka-
pitalvermégens von den sich verandernden Geschicken von Industriezweigen, Standorten und
Geschéftsbedingungen ab (Minsky 1990, S. 128f).

Die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals wird von Keynes folgendermassen umschrieben:

"Das Verhdltnis zwischen dem voraussichtlichen Ertragnis eines Kapitalwertes und seinem Angebotspreis oder
seinen Ersatzkosten, das heisst das Verhaltnis zwischen dem voraussichtlichen Ertragnis einer weiteren Einheit
jener Art Kapital und den Erzeugungskosten jener Einheit liefert uns die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals
jener Art. Genauer: ich definiere die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals als jenem Diskontsatz gleich, der den
gegenwaértigen Wert der Reihe von Jahresrenten, die aus dem Kapitalwert wéahrend seines Bestandes erwartet

werden, genau gleich seinem Angebotspreis machen wiirde" (Keynes 1994, S. 114).

Dies kann mittels folgender Formel dargestellt werden (Abraham-Frois 1993, S. 40):

+ +...+

Q. Q Q,
= 2
Tre eef 7 Lrey (“2)

I:)I

In Gleichung (42) wird der Angebotspreis der Investition P, mit dem Nachfragepreis von

Kapitalvermdgen gleichgesetzt. e ist die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals, da e jenem

25 Es ist zu beachten, dass Keynes grosse Q's verwendet, wenn er {ber die Investition oder ein Kapital-

vermogen schreibt, das in der Produktion gebraucht werden soll. Demgegenuber bezeichnet er, wenn er sich auf
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Diskontsatz entspricht, der die Gleichheit von P, und dem Nachfragepreis von Kapital-
vermogen — bei gegebenen voraussichtlichen Quasi-Renten Q,, Q,, ...Q, — herbeifuhrt (Bar-

rére 1990, S. 158).

Bezlglich der Bestimmung des Zinssatzes schreibt Keynes in der General Theory:

"Ich mdchte den Leser jedoch ersuchen, sich schon jetzt zu merken, dass uns weder die Kenntnis des voraus-
sichtlichen Ertragnisses eines Vermdgensbestandes noch die Kenntnis der Grenzleistungsfahigkeit des Ver-
mdgensbestandes ermdglicht, den Zinsfuss oder den gegenwaértigen Wert des Vermoégensbestandes abzuleiten.

Wir miissen den Zinsfuss aus einer anderen Quelle ermitteln [...]" (Keynes 1994, S. 116).

Offensichtlich handelt es sich bei dieser anderen "Quelle™ zur Ermittlung des Zinssatzes um
die Liquiditatspraferenztheorie (Weintraub 1983, S. 621), was zu einem spateren Zeitpunkt

noch genauer besprochen wird.

Uber die Bestimmung der aggregierten Investition schreibt Keynes:

"If the demand price of our capital asset A [...] is not less than its replacement cost, new investment in A will
take place, the scale of such investment depending on the capacity available for the production of A, i.e. on its
elasticity of supply, and on the rate at which [...] its marginal efficiency [...] declines as the amount of invest-
ment in A increases. At a scale of new investment at which the marginal cost of producing A is equal to its de-
mand price as above [Gleichung (42)], we have a position of equilibrium. Thus the price system resulting from
the relationships between the marginal efficiencies of different capital assets including money, measured in

terms of a common unit, determines the aggregate rate of investment" (Keynes 1973f, S. 102).

Investitionen treten also bei Keynes sowie in der Interpretation von Minsky dann auf, wenn
der Nachfragepreis von Kapitalvermogen P, (als Bestandesgrosse konzipiert) grosser als der
Angebotspreis der Investition P, (als Stromgrdsse konzipiert) ist (Jarsulic 1988a, S. 96). Die

Investitionstatigkeit wird bis zu dem Volumen fortgesetzt, wo P, gleich P, gilt.

Die grundlegende Beziehung von Minskys Investitionstheorie ist der Nachfragepreis von Ka-

pitalvermdgen P, so wie er durch die Kapitalisierung der voraussichtlichen Quasi-Renten

die Haltung von Kapitalvermdgen in den Portfolios bezieht, die Ertragnisse — wie in 1.3.4.3 Die Preisbildung

bei Kapitalvermdgen bereits verwendet — mit kleinen g's (Minsky 1990, S. 126f.).
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Q26 bestimmt wird. Zusétzlich geht in die P,-Funktion — wie in Gleichung (41) bereits dar-
gelegt wurde — die Geldmenge M ein. Somit ergibt sich folgende aggregierte Funktion flr
den Nachfragepreis von Kapitalvermégen?? (Minsky 1990, S. 138):28

P =P (M aQ) (43)

Abbildung 3: Geldmenge und Nachfragepreis von Kapitalvermdgen

I:)K (M!Q)

v

Quelle: Minsky (1990, S. 139).

In Abbildung 3 ist der Zusammenhang zwischen M und P, bei gegebenem Q graphisch dar-
gestellt. Die dargestellte Kurve entspricht der Grenzleistungsfahigkeit des Geldes (Minsky
1989a, S. 62). Fundamental an dieser aggregierten Funktion ist ihre Instabilitat. Die Ansich-
ten bezlglich Q widerspiegeln Zukunftsperspektiven, die sich schlagartig verdndern kénnen.

Dies bedeutet, dass sich die in Abbildung 3 dargestellte Kurve wéhrend eines wirtschaftlichen

26 Mit Q sind nachfolgend nicht mehr die voraussichtlichen Quasi-Renten von Gleichung (42), sondern die
bereits kapitalisierten voraussichtlichen Quasi-Renten gemeint.

27 Keynes sah in seinen Darlegungen zur Bestimmung der relativen Preise von Vermdgenswerten eine all-
gemeine Gultigkeit fur reales Kapitalvermégen sowie auch fur Finanzaktiva. Auch Minskys Formeln zur Be-
stimmung von P, [Gleichungen (41) und (43)] kénnen sowohl auf reale wie finanzielle Vermogensbestande
angewendet werden (Minsky 1982a, S. 205).

28 \/on der Differenz in Gleichung (41) zwischen den Kapitalisierten annehmbaren Bargeld-Zahlungs-
verpflichtungen € und den kapitalisierten effektiven Bargeld-Zahlungsverpflichtungen C wird in Gleichung

(43) momentan abgesehen.
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Aufschwungs tendenziell nach oben und wahrend eines Abschwungs tendenziell nach unten

verschiebt.

Der Angebotspreis der Investition P, repréasentiert die Produktionskosten des Investitions-
gutes. In einer Welt mit nur einem Gut wiirde P, fur den Preis des laufenden Outputs stehen
(Jarsulic 1988, S. 546). Im Gegensatz zum Nachfragepreis von Kapitalvermégen P, der als
Preisniveau des bereits bestehenden Kapitalvermogens konzipiert ist, stent P, fur das Preis-
niveau der laufenden (Brutto-) Investitionen resp. des laufenden Outputs (Dymski/Pollin

1992, S. 37). P, ist aber nicht als Gleichgewichtspreis zu interpretieren:

"Ce prix n'est pas un prix équilibrant des offres et des demandes a I'aide d'un hypothétique commissaire-priseur.
Il résulte d'un comportement actif de fixation du prix de la part des entrepreneurs pour qui il est un moyen de
valider les choix stratégiques passés et les objectifs de développement futur. C'est pourquoi les prix d'offre des
biens d'investissement sont, selon Minsky, essentiellement déterminés par la structure des codts [...] et le pouvoir

de marché dont disposent les firmes" (Brossard 1998, S. 420).

P, kann somit mittels folgender Preisgleichung ermittelt werden:
w
P=—".k 44
. (44)

Hierbei entspricht w, dem Nominallohnsatz; A der Arbeitsproduktivitat, definiert als Output
Q dividiert durch die Beschaftigungsmenge N;2° k dem sogenannten Mark-up (k >1), der

die Deckung der Fixkosten und einen angemessenen Gewinn garantiert (Bortis 1997, S. 230).

Minsky geht in seinem Investitionsmodell davon aus, dass sich die P,-Funktion — im Gegensatz

zur P.-Funktion — relativ stabil verhdlt. In der fur ihn relevanten kurzen Frist werden sich

w, -N
29 A=Q/N in Gleichung (44) = P :”T- K , wobei (Wn -N) der Nominallohnsumme W ent-

spricht.
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wesentliche Verlagerungen von P, dann ereignen, wenn sich der Nominallohnsatz w, &ndert

(Minsky 1990, S. 127). Ein weiterer — bisher vernachlassigter — Faktor, der eine Verlagerung
der P,-Funktion herbeifuhren kann, sind die sogenannten Gebrauchskosten (User cost)
(Minsky 1982a, S. 219). Keynes definiert die Gebrauchskosten "als die Wertverminderung
der Ausrlstung durch Gebrauch im Vergleich zu ihrer Verminderung durch Nichtgebrauch [...
]. Um sie zu ermitteln, muss daher der diskontierte Wert des zusatzlichen, voraussichtlichen
Ertragnisses berechnet werden, das sich an einem zukinftigen Zeitpunkt ergeben wirde,
wenn die Ausrlstung nicht jetzt gebraucht wiirde™ (Keynes 1994, S. 61). Keynes entwickelte
das Konzept der Gebrauchskosten als eine Variable, die auf Erwartungen Uber die Zukunft
basiert. Er entlieh den Begriff der Gebrauchskosten von Alfred Marshall (1890). Im Vergleich
zu Marshall umfasst Keynes' Begriff der Gebrauchskosten aber unterschiedliche Kostenkom-
ponenten. Marshall meinte mit Gebrauchskosten die notwendigen Abschreibungen aufgrund
des Gebrauchs der Ausristung. Keynes' Verwendung der Gebrauchskosten umfasst die Op-
portunitatskosten des Gebrauchs im Vergleich zum Nichtgebrauch der Ausrustung nach Ab-
zug der Unterhaltskosten. Daher basiert Keynes' Begriff der Gebrauchskosten auf der Idee der
intertemporalen (Profit-) Opportunitatskosten des Unternehmers. Damit ist das Opfer be-
zglich der erwarteten Profite gemeint, das aufgrund des heutigen Gebrauchs der Ausrlistung
zuungunsten des Gebrauchs in der Zukunft erbracht werden muss. Solche Entscheidungen
haben in einem nicht-ergodischen und der "historischen™ Zeit verpflichteten Rahmen zwangs-

laufig einen subjektiven und unsicheren Charakter (Davidson 1987, S. 766f.).

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass sich die P,-Funktion in der fur Minsky hier rele-
vanten kurzen Frist aufgrund von Veranderungen im Nominallohnsatz- und/oder in den
Gebrauchskosten verlagern kann. Dabei flhrt eine Erhéhung des Nominallohnsatzes resp. der
Gebrauchskosten zu einer tendenziellen Verschiebung der P,-Funktion nach oben und eine
Senkung des Nominallohnsatzes resp. der Gebrauchskosten zu einer Verlagerung nach unten.
Minsky geht aber davon aus, dass Verlagerungen der P,-Funktion im Zeitablauf wesentlich
Kleiner ausfallen als jene der P,-Funktion. Die Instabilitdt im Investitionsaufkommen geht

also hauptsachlich von Verlagerungen der Nachfragefunktion des Kapitalvermdgens aus, die
geringere Verschiebungen der Angebotsfunktion der Investition induzieren (Minsky 19823, S.
219).

54



1 Die Hypothese finanzieller Instabilitét

Als zusatzliche preisbestimmende Faktoren integriert Minsky in sein Investitionsmodell das
Borger- sowie das Glaubigerrisiko.30 Diese beiden Elemente spielen dann eine Rolle, wenn
das Investitionsaufkommen nicht mehr nur mittels Selbstfinanzierung aus internen Mitteln,
sondern auch mittels externer Schuldenfinanzierung finanziert wird.31 Damit bringt Minsky
die Finanzierungsstruktur von Investitionen in sein Modell ein (Dymski/Pollin 1992, S. 37).
Keynes umschreibt die Begriffe Borger- und Glaubigerrisiko in der General Theory folgen-

dermassen:

"Die Menge der Investition wird durch zwei Arten von Risiken beeinflusst, deren Unterscheidung wichtig ist,
obschon sie oft vernachléssigt worden ist. Die erste ist das Risiko des Unternehmers oder Borgers und entsteht
aus seinen eigenen Zweifeln (ber die Wahrscheinlichkeit, ob er das voraussichtliche Ertragnis wirklich ver-
dienen wird, auf das er hofft. Wenn ein Mensch sein eigenes Geld einsetzt, ist dies das einzige massgebende
Risiko. Wo aber ein System von Borgen und Leihen besteht, worunter ich die Gewéhrung von Darlehn mit ei-
nem Einsatz von realer oder personlicher Sicherheit verstehe, ist noch eine zweite Art Risiko massgebend, die
wir das Glaubigerrisiko nennen kénnen. Dieses mag entweder auf moralische Wagnisse zurickzufiihren sein,
das heisst absichtliche Zahlungseinstellung oder andere, mdglicherweise gesetzliche Auswege, sich der Er-
flllung von Verpflichtungen zu entziehen, oder auf die etwaige Unzulanglichkeit der Sicherheitsleistung, das
heisst unfreiwillige Zahlungseinstellung als Folge des Fehlschlagens der Erwartung. [...] Die erste Art Risiko
stellt nun gewissermassen wirkliche gesellschaftliche Kosten dar, obschon sie durch Ausgleichsrechnung sowie
durch eine grossere Genauigkeit in der VVoraussage verringert werden kénnen. Die zweite Art ist jedoch eine
reine Hinzufligung zu den Investitionskosten, die nicht bestehen wiirden, wenn der Borger und der Verleiher die

gleiche Person waren" (Keynes 1994, S. 121f.).

Grundlegend am Borger- wie auch am Glaubigerrisiko ist die Tatsache, dass beide subjektive
Bewertungen darstellen. Das Borgerrisiko erscheint dabei niemals in unterzeichneten Ver-
tragen. Das Glaubigerrisiko hingegen erscheint in Vertragen. Es zeigt sich in finanziellen Ab-
kommen, wenn das Verhaltnis von Schulden zu den gesamten Vermégenswerten ansteigt, in

verschiedenen Formen: Hohere Zinssatze; kirzere Falligkeiten; die Anforderung, gewisse

30 Die Begriffe Borgerrisiko (Borrower's risk) und Glaubigerrisiko (Lender's risk) wurden von Michal Kale-
cki und John Maynard Keynes gepragt (Minsky 1986a, S. 211Fn).

31 Finanzierungsarten lassen sich im allgemeinen (a) nach der Herkunft der beschafften Mittel in Aussen-
(externe) und Innenfinanzierung (interne Finanzierung) sowie (b) nach der Rechtsstellung der Kapitalgeber in
Eigen- und Fremdfinanzierung gliedern. Die beiden Begriffspaare decken sich dabei nicht, sie tUberlagern sich
(Boemle 1993, S. 27f.). Da Minsky hauptsachlich an den Cash flows interessiert ist, die unterschiedliche Finan-
zierungsarten veranlassen, betont er querliegend zu obiger Klassifikation zwei alternative Unterarten: Selbstfi-

nanzierung aus internen Mitteln und externe Schulden- (Kredit-) finanzierung.
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Vermdgenswerte als Sicherheit zu verwenden; sowie Beschrdnkungen von Dividenden-
auszahlungen und von weiterer Kreditaufnahme etc. (Minsky 1990, S. 145f.). Das Glaubiger-
risiko nimmt also mit der Erhéhung des Verhaltnisses zwischen Fremd- und Eigenkapital,

dem sogenannten Verschuldungsgrads?, zu.

Die externe Schuldenfinanzierung von Investitionsprojekten fiihrt dazu, dass der Unternehmer
ein grosseres Konkursrisiko eingeht. Um dieses erhdhte Risiko zu kompensieren, wird er
beim Nachfragepreis von Kapitalvermdgen P, den er zu zahlen gewillt ist, einen Abschlag
vornehmen (Dymski/Pollin 1992, S. 37). Aufgrund des Borgerrisikos ergibt sich somit ein
Abfallen von P, . Dieses Absinken fallt um so stérker aus, je grdsser die Bindung an diese be-
sondere Art von Kapitalvermdgen und je grosser der Anteil geborgter Mittel ist. Das Glaubi-
gerrisiko dagegen verursacht ein Ansteigen des Angebotspreises der Investition P,. Je héher
der Verschuldungsgrad zu liegen kommt, desto grdsser sind auch die vertraglichen Cash flow-
Verpflichtungen, um den Schuldendienst zu gewéhrleisten, und desto héher ist P, (Minsky
1990, S. 1441.). Dies ist die Folge von héheren Kreditzinssatzen und allgemein restriktiveren
Vertragsbedingungen bei einem hoherem Schuldenniveau. Sowohl die genaue Hohe des Bor-
ger- wie auch jene des Glaubigerrisikos konnen analytisch nicht objektiv gemessen werden
(Dymski/Pollin 1992, S. 37f.). Das Glaubigerrisiko fuhrt zwar unter anderem zu einem be-
obachtbaren Muster von Kreditzinssdtzen. Hierbei scheint zu jedem Zeitpunkt tber Markt-
mechanismen eine Ubereinstimmung dariiber zu existieren, in welchem Ausmass fiir eine
besondere Krediteinschatzung die Geschéftstatigkeit schuldenfinanziert werden kann (Minsky
1990, S. 146). Abgesehen davon, dass dieser Konsens dehnbar ist und sich andern kann, wur-
de oben bereits erwahnt, dass sich das Glaubigerrisiko nicht nur in Kreditzinssatzen, sondern

auch in einer Vielzahl anderer Formen manifestiert.

Das Borger- und Gléaubigerrisiko spielen fiir das Investitionsaufkommen eine wichtige Rolle.
Das Investitionstempo reagiert dusserst sensibel auf VVeranderungen in der Einschéatzung die-
ser Risiken. Keynes schenkte dem Borger- und Glaubigerrisiko innerhalb des Konjunkturzyk-

lus insofern Beachtung, als dass wahrend "eines Aufschwunges [...] die 6ffentliche Schatzung der

32 Das Verhiltnis zwischen Fremd- und Eigenkapital wird als Verschuldungs- oder auch Eigen-
finanzierungsgrad bezeichnet, je nachdem, ob man den Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapital (Ver-
schuldungsgrad) oder den Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital (Eigenfinanzierungsgrad) ermittelt
(Boemle 1993, S. 65).
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Grosse dieser beiden Risiken [...] die Neigung [hat], ungewohnlich und unvorsichtig niedrig
zu werden" (Keynes 1994, S. 122). Dem ist anzufligen, dass die Einschatzung dieser beiden
Risiken wahrend des wirtschaftlichen Abschwungs ungewdohnlich und (tiber-) vorsichtig hoch

ausfallt.

Abbildung 4: Die Bestimmung des gesamtwirtschaftlichen Investitionsaufkommens
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Quelle: Minsky (1990, S.139) und Abraham-Frois (1993, S. 133).

Nachdem die Faktoren, die auf den Nachfragepreis von Kapitalvermoégen P, und den Ange-
botspreis der Investition P, einwirken, determiniert wurden, geht es nun um die Bestimmung
des gesamtwirtschaftlichen Investitionsaufkommens. In Abbildung 4 wird auf der linken Half-

te P, mittels der bereits oben besprochenen P, -Gleichung (43) graphisch bestimmt.33 Uber
die Geldmenge M° wird der Nachfragepreis von Kapitalvermégen P. (bei gegebenem Q)
determiniert.3* P2 wird dann auf die rechte Halfte von Abbildung 4 tbertragen. Das Niveau

des Angebotspreises der Investition P° lasst sich mittels der Preisgleichung (44) plus die Ge-

brauchskosten ermitteln. Die gleichseitige Hyperbel QOQO représentiert die Cash flows, die flr

33 Siehe auch Abbildung 3.

34 Die Bezeichnung der Geldmenge mit M % ist willkirlich und hat nichts mit der manchmal verwendeten

Bezeichnung M, fur die monetére Basis zu tun.
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die Selbstfinanzierung aus internen Mitteln zur Verfiigung stehen. Im Schnittpunkt von P’

und QO wird das maximale durch interne Mittel finanzierbare Investitionsaufkommen |~ de-

terminiert, das auch mittels folgender Relation beschrieben werden kann (Abraham-Frois
1993, S. 132):

L
"= = (45)

Aufgrund von externer Schuldenfinanzierung, die das Borgerrisiko ins Spiel bringt, weist die
P, -Kurve rechts von | eine negative Steigung auf. Die P,-Kurve hingegen hat aufgrund des
Glaubigerrisikos, das bei einer Erhéhung des Verschuldungsgrades zunimmt, rechts von 1”
eine positive Steigung. Fir die Bestimmung des Investitionsaufkommens ist aber das margi-
nale Glaubigerrisiko relevant, da sich — wenn der Verschuldungsgrad grosser wird — alle von
der Unternehmung ausgegebenen Schuldtitel bei einer Refinanzierung an die Bedingungen
des marginalen Vertrages anpassen mussen (Minsky 1990, S. 145). Die P,-Kurve weist eine
Unstetigkeit bei der Investitionsmenge 1~ auf. Der Grund hierfiir ist das sofortige Auftreten
des Glaubigerrisikos in seinen verschiedenen Formen wie Kreditzinssatz; limitierte Ausleih-
dauer; die Anforderung, spezifische Vermogenswerte als Sicherheit zu verwenden etc., sobald
externe Schuldenfinanzierung ins Spiel kommt (Abraham-Frois 1993, S. 132). Im Schnitt-
punkt von Borgerrisiko und marginalem Glaubigerrisiko wird dann schliesslich die gesamte
Investitionsmenge 1™ bestimmt.35 Hierbei werden die Mittel fiir die Investitionsmenge Ol
mittels Selbstfinanzierung aus internen Mitteln und fiir die Investitionsmenge 1°1™* aus

externer Schuldenfinanzierung aufgebracht.

Damit im Modell von Minsky Investitionen getatigt werden, ist es notwendig, dass P, > P,
gilt. Wenn diese Bedingung erfullt wére, und wir uns in einer hypothetischen Welt beféanden,
in der das Finanzierungsangebot fur die Unternehmungen total (zins-) elastisch ware, in der

die Preise und die Ertrage unabhéangig von der Skala der Projekte der Unternehmungen waéren, in

35 Mittels dieser Darstellung des Gleichgewichts als Schnittpunkt in einem Flachendiagramm verletzt Mins-
ky in gewisser Hinsicht seine eigene Betonung des Ungleichgewichts und seine Ablehnung von Gleich-
gewichtsmodellen (Weintraub 1977, S. 94). Dies wird aber durch die spater folgenden Ausfiihrungen zur endo-

genen Instabilitat relativiert.
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der es weder Risiko noch Unsicherheit gébe, in einer solchen Welt wére das Begehren nach
Investitionen unendlich gross (Abraham-Frois 1993, S. 132). Im Investitionsmodell von
Minsky représentieren das Borger- und das Glaubigerrisiko zwei wichtige — unter verschiede-
nen — Faktoren, zur Beschrankung des Investitionsaufkommens. Weintraub (1977, S. 93f.)
weist in seiner Besprechung von Minsky (1990) darauf hin, dass Minsky's Investitionstheorie
auch insofern neu ist, dass sie es erlaubt, Keynes' Borger- und Glaubigerrisiko graphisch zu

integrieren.

In Abbildung 5 wird der Zusammenhang zwischen verschiedenen Finanzierungsbedingungen
und dem Investitionsaufkommen aufgezeigt. In der Ausgangssituation bestimmen das Borger-
risiko B® und das marginale Glaubigerrisiko MG° die Investitionsmenge 1°. Sinkt nun die
allgemeine Einschatzung dieser beiden Risiken, so entsteht im Schnittpunkt von B* und MG"*
die neue Investitionsmenge |, die grosser als der vorherige Wert 1° ist. Die Erzeugung von
I'* impliziert, dass im Vergleich zur Ausgangssituation vermehrt auf externe Schuldenfinan-
zierung zurlckgegriffen wurde, d.h. der Verschuldungsgrad ist angestiegen. Allgemein gilt
also, je flacher die Kurven verlaufen, die das Borgerrisiko resp. das marginale Glaubigerrisi-
ko reprasentieren, desto hoher ist der Anteil an externer Schuldenfinanzierung im Vergleich

zur Selbstfinanzierung aus internen Mitteln.

Abbildung 5: Finanzierungsbedingungen und Investition

R.P.Q
A
)
(ﬁ
0
P ‘\“ ~ r’ 0
N o \\ /
Y b 14
7N\ 20N
// I\ ~ | \\
7 ’/I’( 0 | \ 1
~—=—-—"1 \g | B
P() 1 l
| | | |
I | |
| 0
! I —
|

Quelle: Minsky (1982a, S. 79).
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Im Zeitablauf verandern sich aber nicht nur das Borger- und das Glaubigerrisiko, deren Ein-
schatzungen beispielsweise wahrend eines Booms sinken. Auch die mittels Gleichung (43)
dargestellte P, -Funktion unterliegt Verlagerungen. So wird sich das Niveau des Nachfrage-
preises von Kapitalvermogen PJ wahrend des wirtschaftlichen Aufschwungs aufgrund von
Erhéhungen von M und/oder Q (inkl. der Kapitalisierungsrate) nach oben verschieben, was
das Investitionsaufkommen zusétzlich ansteigen lasst. Der Anstieg des Preisniveaus von Ka-
pitalvermdgen P, wiederum wirkt auf das als generell annehmbar betrachtete Fremdkapital-
Eigenkapital-Verhaltnis36 das sich aufgrund der optimistischen Einschatzung der voraussicht-
lichen zukunftigen Ertragnisse erhéhen wird. Dies bewirkt, dass die Hohe des Borger- resp.
des (marginalen) Glaubigerrisikos geringer eingestuft wird, und die Steigung der dement-

sprechenden Kurven kleiner ausféllt.

Abbildung 6: Schuldendeflation und Borgerrisiko
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Quelle: Abraham-Frois (1993, S. 134).

Im Falle einer Schuldendeflation wie sie Fisher (1933) beschrieb, kommt es zu einem Absin-
ken des Nachfragepreises von Kapitalvermogen, d.h. zu einer Verlagerung der P, -Kurve
nach unten, und zu einem Anstieg des Borger- und des (marginalen) Glaubigerrisikos. Abbil-
dung 6 zeigt die Situation nach der Auslosung eines Prozesses der Schuldendeflation. P, ist

noch grosser als P,, was bedeutet, dass theoretisch die externe Schuldenfinanzierung noch

36 Diesem wurde in Gleichung (41) mittels den Kkapitalisierten annehmbaren Bargeld-Zahlungs-

verpflichtungen € Rechnung getragen.
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erfolgen konnte. Die jungere Wirtschaftsentwicklung hat aber dazu gefiihrt, dass die poten-
tiellen Borger ihre Risikoeinschatzungen so verindert haben, dass nur noch OI° an Investiti-
onen erwinscht ist. Dies geschieht dann, wenn das Management anfangt, die aktuellen Ver-
bindlichkeitsstrukturen als zu gewagt anzusehen (Minsky 1990, S. 151). In diesem Fall kann
das gesamte Investitionsaufkommen 1° durch Selbstfinanzierung aus internen Mitteln bezahlt
werden, da die Investition geringer ausfallt, als interne Mittel finanzieren kénnten (Abraham-
Frois 1993, S. 134). Der verbleibende Rest an internen Mitteln wird flr eine konservative
Umstrukturierung der Bilanz, d.h. zu einer Verminderung des Verschuldungsgrades, verwen-
det. Der Rest an internen Mitteln wird also genutzt, um Schulden zurlickzuzahlen oder finan-
zielle Vermogenswerte zu kaufen. Falls aber das tiefe Investitionsniveau 1° zu wenig Cash
flows generiert, womit die realisierten internen Mittel tiefer als die antizipierten internen Mit-
tel ausfallen, kann die gewinschte Verbesserung der Bilanzstruktur nicht erreicht werden.
Dies konnte einen rekursiven Prozess der Schulden-Einkommens-Deflation in Gang setzen
und zu einer Situation fihren, die in Abbildung 7 dargestellt wird (Minsky 1990, S. 151f.). Es
handelt sich hierbei um einen Zustand, in dem P, kleiner als P, ausféllt. In so einem Fall
wird das Investitionsaufkommen gegen Null tendieren. Die Gesamtheit der internen Mittel
éo wird zur Rickzahlung von Schulden oder zum Erwerb finanzieller Vermdgenswerte
verwendet (Abraham-Frois 1993, S. 134). Ein primares Ziel von Geschéftsleuten, Bankiers
und anderen Finanzintermedidren in einer solchen Situation ist die Bereinigung ihrer Bilanzen
(Minsky 1990, S. 164). Diese in Abbildung 7 dargestellte Situation kann auch als Liquiditats-
falle bezeichnet werden. Das Unvermdgen der Geldpolitik erfordert hier nicht einmal, dass
der Zinssatz bei einer Erhéhung der Geldmenge konstant bleibt. Die Kapitalisierungsrate zur
Bestimmung von P, kann selbst bei einer Zinssatzsenkung nur unzureichend ansteigen, damit
die P-Kurve sich wieder auf ein Niveau oberhalb von P, verlagert (Minsky 1990, S. 152).
Zudem erkannte Keynes, dass der "Zinsfuss, der von einem durchschnittlichen Borger gezahlt
werden muss, [...] langsamer als der reine Zinsfuss abnehmen [kann] und [...] durch die Me-
thoden des bestehenden Bankwesens und Geldmarktes Uberhaupt nicht unter einen gewissen

Mindeststand zu bringen sein [mag]" (Keynes 1994, S. 194).
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Abbildung 7: P, < P,
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Quelle: Abraham-Frois (1993, S. 134).

Mittels den Abbildungen 6 und 7 wurde der Prozess der Schuldendeflation graphisch veran-
schaulicht. Es wurde aufgezeigt, dass finanzielle Entwicklungen die Investitionsmenge beein-
flussen und damit via den Investitionsmultiplikator auf die Konsumnachfrage und damit auch
auf die Gesamtnachfrage einwirken. Der Prozess der Schuldendeflation hat im Investitions-
modell von Minsky — bei Absenz stabilisierender Massnahmen — eine wirtschaftliche Depres-
sion verbunden mit Arbeitslosigkeit zur Folge (Minsky 1990, S. 164f.).

1.3.5 Endogene Instabilitat

1.3.5.1 Entscheidungen unter Unsicherheit

In der Frage der Erwartungsbildung halt sich Minsky weitgehend an die diesbezuglichen
Ausfihrungen von Keynes im bereits 1921 publizierten Treatise on Probability (Keynes
1926) und in der General Theory (Keynes 1994, vor allem Kapitel 5 und 12). Keynes
versucht in seiner Abhandlung tber Wahrscheinlichkeit, die diesbezugliche Theorie lber den
Bereich fiir numerische Wahrscheinlichkeit hinaus zu erweitern. Keynes richtet sein
Hauptaugenmerk auf die Problematik nicht-messbarer Wahrscheinlichkeiten und
unterscheidet zwischen Unsicherheit und Risiko. Diese Unterscheidung wird dann mit dem

Problem des Vertrauens in ein Wahrscheinlichkeitsurteil zusammengebracht. Keynes'
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Wahrscheinlichkeitstheorie kann als Theorie des logischen Denkens oder Schlussfolgerns

unter Wissensunvollkommenheit umschrieben werden (Cymbalista 1998, S. 63).

Fur Keynes ist der Grad an rationalem Glauben an die Richtigkeit einer Aussage resp. die
Wahrscheinlichkeit, die einer Aussage a beigemessen wird, von den Hinweisen h37 abhangig.
Eine Wahrscheinlichkeitsaussage ergibt sich aus dem Quotienten a/h. Fur eine begrenzte An-
zahl einfacher Ereignisse kann nun diesem Quotienten ein zahlenméssiger Wert
zugeschrieben werden (Minsky 1990, S. 90). Diese sogenannten messbaren (oder objektiven)
Wahrscheinlichkeiten erfordern, dass die objektiven Umsténde erfasst werden kénnen, und
dass das Zufallsexperiment genugend oft wiederholt werden kann (Orio/Quiles 1993, S. 14).
Dies trifft beispielsweise fiir Ereignisse, die an einem Spieltisch auftreten, zu. Hier kann die
jeweilige Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses mittels eines genauen zahlenmassigen Werts 0
< a/h <1 beziffert werden. Fir die meisten 6konomisch relevanten Ereignisse lassen sich aber
keine objektiven exakten Zahlenwerte ermitteln. Aus praktischen Grunden der Notwendigkeit
zum Handeln mussen aber trotzdem fortwédhrend Entscheidungen getroffen werden. Sie
werden so getroffen, als liesse sich eine gewisse objektive Zuteilung wvon
Wahrscheinlichkeiten vornehmen, was uns zum Begriff der subjektiven Wahrscheinlichkeit
fuhrt. Die Hinweise h kdnnen sich hier sehr schnell und wesentlich verandern. Auftretende
Ereignisse konnen die Verteilung subjektiver Wahrscheinlichkeiten, die zukunftigen
Ereignissen zugeteilt wird, verandern. Keynes erwahnt noch einen zusatzlichen Faktor, der
die subjektiven Wahrscheinlichkeiten beeinflusst: Die Gewichtung resp. das Vertrauen mit
dem die zugeschriebene subjektive Wahrscheinlichkeit als Leitfaden fir Entscheidungen
verwendet wird (Minsky 1990, S. 90). Das Auftreten eines neuen Hinweises h, fuhrt zur
neuen Relation a/hh,, die den Zustand des Vertrauens entweder anwachsen, gleichbleiben
oder sinken lasst (Orio/Quiles 1993, S. 15). Somit kénnen neuauftretende Hinweise sowohl
die subjektive Einschéatzung der Verteilung der Wahrscheinlichkeiten zukinftiger Ereignisse
wie auch den Zustand des Vertrauens verandern (Minsky 1990, S. 90f.). Die Erwartungen der
Akteure werden damit zweistufig in der einer Aussage beigemessenen subjektiven

Wabhrscheinlichkeit und dem dieser Wahrscheinlichkeitsschatzung beigemessenen Gewicht

37 In der deutschen Ubersetzung des Treatise on Probability wird h als Tatsachenmaterial bezeichnet

[beispielsweise Keynes (1926, S. 7)].
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abgebildet (Cassens 1997, S. 58).38 Zentral hierbei ist, dass die subjektiven
Wahrscheinlichkeitsaussagen und deren Gewichtung Anderungen unterliegen, und dass diese
nicht zufallig und unvorhersagbar sind, sondern in konsistenter Weise als Reaktion auf die
Ereignisse auftreten (Minsky 1990, S. 91).

Keynes unterscheidet in der General Theory zwischen kurzfristigen (5. Kapitel) und lang-
fristigen (12. Kapitel) Erwartungen. Erstere sind fur die Produktion des laufenden Outputs
relevant, letztere beziehen sich auf Kapazitatserweiterungen, d.h. auf die Erstellung neuen
Realkapitals (Schmolders/Schroder/Seidenfus 1956, S. 54). Da die Instabilitat in Minskys In-
vestitionstheorie vom Nachfragepreis von Kapitalvermdgen ausgeht, interessieren ihn haupt-
séchlich die Ausfihrungen zum Zustand der langfristigen Erwartung in der General Theory,
wo Keynes einzelne Faktoren, die das voraussichtliche Ertragnis eines Vermdgensbestandes
bestimmen, betrachtet. Die Ermittlung der Erwartungen beziglich der voraussichtlichen

Quasi-Renten spielt sich laut Keynes folgendermassen ab:

"Es wére einféltig, wenn wir bei der Bildung unserer Erwartungen zuviel Gewicht auf Faktoren legen wirden,
die sehr ungewiss sind [...]. Es ist daher verniinftig, dass wir uns in einem betrdchtlichen Mass durch die Tat-
sachen leiten lassen, hinsichtlich derer wir uns einigermassen zuversichtlich filhlen, obschon sie von weniger
ausschlaggebender Bedeutung fiir den Ausgang sein mogen als andere Faktoren, ber die unsere Kenntnis
unbestimmt und sparlich ist. Aus diesem Grunde werden die Tatsachen der gegenwartigen Lage gewissermassen
unverhaltnismdssig in die Bildung unserer langfristigen Erwartungen einbezogen, da es unser (bliches
Verfahren ist, die gegenwaértige Lage zu nehmen, in die Zukunft zu verldngern und sie nur in dem Mass abzu-
andern, in welchem wir mehr oder weniger bestimmte Griinde fir die Erwartung einer Anderung haben. Der
Zustand der langfristigen Erwartung, auf die sich unsere Entscheidungen stiitzen, beruht daher nicht nur auf der
wahrscheinlichsten Voraussage, die wir machen kénnen. Er stitzt sich auf das Vertrauen, mit dem wir diese
Voraussage machen kdnnen, das heisst darauf, wie hoch wir die Mdglichkeit einschétzen, dass unsere beste
Voraussage sich als ganz falsch erweisen wird. Wenn wir grosse Anderungen erwarten, aber sehr unsicher tiber
die genauen Formen sind, welche diese Anderungen annehmen werden, wird unser Vertrauen schwach sein”
(Keynes 1994, S. 124f.).

38 Davidson unterscheidet zwischen drei mdglichen Umweltzustanden: (a) objektive Wahrscheinlichkeit, (b)
subjektive Wahrscheinlichkeit und (c) echte Unsicherheit (Davidson 1991, S. 130f.). Das oben erwéhnte zwei-

stufige Entscheidungsschema gilt fiir Entscheidungen unter echter Unsicherheit.
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Uber den Zustand des Vertrauens® kann laut Keynes a priori nicht viel ausgesagt werden. Die
diesbeziglichen Folgerungen miissen sich vornehmlich auf die tatsdchliche Beobachtung der
Markte und auf die Geschaftspsychologie stiitzen (Keynes 1994, S. 125).40

Wegen der Unsicherheit tber die Zukunft steht die Bildung von langfristigen Erwartungen
auf einem viel unsolideren Fundament als jene von kurzfristigen Erwartungen. Die
langfristigen Erwartungen eignen sich als Ansatzpunkt fir die Integration des von Keynes
gepréagten Begriffs der Animal spirits. Sie lassen sich umschreiben als "a spontaneous urge to
action rather than inaction" (Dow/Dow 1985, S. 47). Die Animal Spirits wirken somit wie ein
Katalysator. Wenn es an diesem Katalysator fehlt, erlahmt der Unternehmergeist in einer
Volkswirtschaft zunehmend. Dies hat entsprechend negative Auswirkungen auf die
Investitionstatigkeit. Der Zustand des Vertrauens ist ein psychologischer Faktor, der tber die
erwarteten Quasi-Renten direkten Einfluss auf die Bewertung des Kapitalvermogens nimmt.
Die Begriffe Zustand des Vertrauens und Animal spirits werden manchmal sogar synonym
verwendet (Giintzel 1998, S. 361f.).

Bereits Kant sah, dass die Notwendigkeit zu handeln weiter reicht, als unsere Mdglichkeit zu
erkennen (Schmdlders/Schroder/Seidenfus 1956, S. 64). Je weiter nun die Konsequenzen
einer Entscheidung in der Zukunft liegen, desto unvollstdndiger ist die Wissensbasis, auf der
die Erwartungsbildung fusst. In Abwesenheit einer objektiven Basis fur die Einschatzung der
Wahrscheinlichkeit, dass eine langfristige Anlage ein spezifisches Ertrégnis erreichen wird,
erfordert die von Kant erwahnte Notwendigkeit zum Handeln, dass man auf Konventionen
zuruckgreift (Cymbalista 1998, S. 140). Bei der Bildung von langfristigen Erwartungen sind

normalerweise folgende Konventionen von Bedeutung:

1. "Die Annahme, dass die Zukunft wie die Vergangenheit sein wird; d.h. man ignoriert die Mdglichkeit

zukunftiger Veranderungen, deren genaue Natur unbekannt ist [...].

39 Der Zusammenhang zwischen dem Zustand des Vertrauens und dem Kapitalstock wird bei Aglietta (1995,
S. 66f.) mittels einem sogenannten Korridor der Unsicherheit graphisch dargestellt.

40 Die spater folgende Charakterisierung der Investitionsmarkte sowie der beruflichen Investoren und Spe-
kulanten von Keynes erfiillt diese Bedingung der genauen Beobachtung von Markten und Kenntnis der
Geschaftspsychologie. Keynes verfligte wenigstens hinsichtlich des Verhaltens der Spekulanten (ber weit-
gehende personliche Erfahrungen, da er sich selber langjahrig und recht erfolgreich als Spekulant betéatigte
(Schmaolders/Schroder/Seidenfus 1956, S. 71).
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2. Die Annahme, dass die bestehende Marktbewertung auf einer korrekten Einschatzung zukunftiger Aus-
sichten basiert, obwohl sie nicht einzig und allein korrekt sein kann, da das vorhandene Wissen keine ge-
nligende Basis flr eindeutige Wahrscheinlichkeitseinschatzungen liefert [...].

3. Weil (eigentlich) die eigene Urteilskraft als wertlos angesehen wird, stiitzt man sich auf die Urteile anderer:
man imitiert die Mehrheit, indem man der Durchschnittsmeinung folgt" (Cymbalista 1998, S. 141; zitiert
nach Keynes 1973e, S. 114).

Die von Keynes postulierten Konventionen sind Daumenregeln, die von der Mehrheit der
Akteure gleichzeitig akzeptiert werden. Konventionen sind in der Regel stabilitatsférdernd.
Die Dauerhaftigkeit bestenender Erwartungen der oben aufgefuhrten ersten Konvention ist
eine aus der psychologischen Erwartungsforschung bekannte Tendenz, welche von einer
Kontrollillusion, wie sie die zweite Konvention andeutet, verstarkt wird. Die beiden ersten
Konventionen werden durch die selektive Wahrnehmung der Menschen unterstltzt. Dies
bedeutet, dass die Akteure die Neigung haben, Informationen besonders schnell und intensiv
wahrzunehmen, wenn deren Inhalt zu den eigenen Vorstellungen passt, wahrenddem eher
widersprechende Informationen vernachlassigt oder verdrdngt werden. Auch die dritte
Konvention hat eine stabilisierende Wirkung, die daher ruhrt, dass gemeinsame Meinungen eine
soziale Wirklichkeit schaffen. Sie werden normalerweise als Bestatigung der
Meinungsrichtigkeit gedeutet und verringern die wahrgenommene Unsicherheit (Cymbalista
1998, S. 141f.).

In der General Theory zéahlt Keynes diverse Faktoren fur die "Gebrechlichkeit der Investi-
tionen™ auf. Obwohl die Erwartungsbildung mittels Konventionen in einer Welt der Unsicher-
heit stabilitatsfordernd wirkt, gilt dies nur solange man sich auf die Einhaltung dieser
Konventionen verlassen kann. Denn eine solche in gewissem Sinne willkiirliche Ubereinkunft
muss auch ihre schwachen Seiten haben. Eine auf Konventionen beruhende Bewertung, die
aufgrund der Massenpsychologie einer grossen Zahl unwissender Menschen gebildet wird, ist
heftigen  Schwankungen ausgesetzt. Diese treten als Folge von plotzlichen
Meinungsanderungen — oft verursacht durch Faktoren, die eigentlich keinen nennenswerten
Einfluss auf die voraussichtlichen Renditen haben — auf (Keynes 1994, S. 129). Keynes
verglich in einer oft zitierten Stelle der General Theory die Entscheidungen unter

Unsicherheit auf den Investitionsmarkten mit einem Schénheitswettbewerb:

"Oder, um den Vergleich etwas zu dndern, kann die berufliche Investition mit jenen Zeitungswettbewerben

verglichen werden, bei denen die Teilnehmer die sechs hiibschesten Gesichter von hundert Lichtbildern auszu-
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wahlen haben, wobei der Preis dem Teilnehmer zugesprochen wird, dessen Wahl am nachsten mit der durch-
schnittlichen Vorliebe aller Teilnehmer Gbereinstimmt, so dass jeder Teilnehmer nicht diejenigen Gesichter
auszuwahlen hat, die er selbst am hiibschesten findet, sondern jene, von denen er denkt, dass sie am ehesten die
Vorliebe der anderen Teilnehmer gewinnen werden, welche alle das Problem vom gleichen Gesichtspunkt aus
betrachten. Es handelt sich nicht darum, jene auszuwahlen, die nach dem eigenen Urteil wirklich die hiib-
schesten sind, ja sogar nicht einmal jene, welche die durchschnittliche Meinung wirklich als die hiibschesten
betrachtet. Wir haben den dritten Grad erreicht, wo wir unsere Intelligenz der VVorwegnahme dessen widmen,
was die durchschnittliche Meinung als das Ergebnis der durchschnittlichen Meinung erwartet. Und ich glaube,
dass es sogar einige gibt, welche den vierten, fiinften und noch héhere Grade ausfiilhren" (Keynes 1994,
S. 131f).

Die beruflichen Investoren und Spekulanten befassen sich also nicht mit langfristigen VVoraus-
sagen bezuglich des wahrscheinlichen Ertragnisses einer Investition wahrend ihrer gesamten
Lebensdauer, sondern vorwiegend damit, die Verdnderungen in der konventionellen
Grundlage der Bewertung mit einem knappen Vorsprung vor dem allgemeinen Publikum

vorauszusehen (Keynes 1994, S. 130).

"Der [eigentliche] soziale Zweck geschickter Investition sollte die Uberwindung der dunklen Krafte der Zeit und
Unwissenheit sein, die unsere Zukunft einhillen. Der tatsachliche private Zweck der geschicktesten Investition
von heute ist, 'der Kugel vorauszueilen', 'to beat the gun', wie die Amerikaner es so trefflich ausdriicken —
schlauer zu sein als die Masse, und das schlechte oder sich entwertende Geldstiick an den N&chsten abzustossen.
Fur diesen Wettkampf der Gerissenheit, die Grundlage der konventionellen Bewertung fiir ein paar Monate
vorauszusehen, statt das voraussichtliche Ertragnis einer Investition wéhrend einer langen Reihe von Jahren,
sind nicht einmal Tolpel unter der Masse nétig, um den Wanst des Berufsmenschen zu fillen, — die
Berufsgenossen konnen ihn unter sich selbst ausfechten. Auch ist es nicht notwendig, dass jemand einen
schlichten Glauben an eine wahrhaft langfristige Giltigkeit der konventionellen Grundlage der Bewertung
haben misste. Denn es ist sozusagen eine Partie Schnippschnapp, Schwarzer Peter oder Sesseltanz — ein Zeit-
vertreib, bei dem derjenige Sieger ist, der schnapp weder zu frith noch zu spét sagt, der den Schwarzen Peter an
seinen Nachbarn weitergibt, bevor die Partie aus ist, der sich einen Stuhl sichert, wenn die Musik aufhort. Diese
Spiele kénnen mit Spannung und Genuss gespielt werden, obschon alle Spieler wissen, dass es der Schwarze
Peter ist, der herumgeht, oder dass beim Aufhéren der Musik einige der Spieler ohne Stiihle sein werden"
(Keynes 1994, S. 131).

Waéhrend die Orientierung an der Durchschnittsmeinung in Zusammenhang mit einer bereits
vorher erwéhnten Kontrolliberzeugung in stabilen Situationen stetigkeitsfordernde Aus-
wirkungen hat, kann sie im Falle schneller Veranderungen destabilisierend sein. Die meist nur
unzureichende objektive Basis der Konventionen fuhrt zu Wellen von Optimismus und Pessi-

mismus. Diese werden durch die Labilitat der psychologischen Gruppen verstarkt (Cymbalista
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1998, S. 142f.). Psychologisch gesehen kann gesagt werden, dass in Situationen, in denen die
Notwendigkeit zu handeln eine Entscheidung abverlangt, die aber ohne ausreichende
Kenntnis der Gegebenheiten getroffen werden muss, die betroffenen Individuen starken und
unangenehmen Spannungszustanden ausgesetzt werden, was experimentell nachgewiesen
wurde. Die Spannung verringert sich, sobald vom betroffenen Individuum bei der Beurteilung
der Lage eine "Patentlésung” tbernommen wird. Somit ist auch die in Situationen der
Unsicherheit vorherrschende Tendenz zu verstehen, auf géngige Meinungen und
Auffassungen, sogenannte Stereotypen, zurtickzugreifen. Bei einer solchen Art der
Erwartungsbildung kommen ferner Stimmungen ins Spiel. Dies kommt umso haufiger vor, je
unklarer die Gegebenheiten sind. Neben individuellen Stimmungen sind flr unsere Belange
hauptsachlich kollektive relevant. Herrscht eine optimistische (pessimistische) Stimmung vor,
so Uberwiegen in der relevanten Gruppe oder offentlichen Meinung auch die positiven
(negativen) Stereotypen. Das bei der Entschlussfassung auf Anlehnung bedachte Individuum
wird auf diese Zuriickgreifen und sie damit verstarken. Diese bereits erwéhnten Wellen von
Optimismus und  Pessimismus fuhren zu einer Gleichrichtung des Handelns
(Schmolders/Schroder/Seidenfus 1956, S. 64f.). Fur Vertrauensumschwiinge und der damit
verbundenen Veranderung der langfristigen Erwartungen existieren keine allgemeinen
Regeln. Pl6tzlich auftretende Ereignisse kénnen die Fortsetzung der speziellen Bedingungen,
welche die vergangenen Ereignisse hervorbrachten, weniger plausibel erscheinen lassen, ohne
dass ausreichend Indizien vorhanden sind, Wahrscheinlichkeitsurteile Uber die Richtung der
Verénderung zu bilden. Ein Kollaps der Konventionen verursacht Angstzustande, welche
durch das Zustandekommen einer neuen konventionellen Basis gelindert werden und zu

neuen Zeitabschnitten der Stabilit4t der Erwartungen fiihren (Cymbalista 1998, S. 143).

Bisher hatten wir den Zustand des Vertrauens des Spekulanten oder spekulativen Investors im
Auge. Zur Vervollstandigung der Analyse muss aber auch der Zustand des Vertrauens der
Finanzintermedidre betrachtet werden. Es geht hier um das Vertrauen der Kreditinstitute in
jene, die von ihnen borgen wollen, was Zuweilen als Zustand des Kredites bezeichnet wird.
Ein Zusammenbruch des Nachfragepreises von Kapitalvermdgen kann namlich entweder
durch eine Schwéchung des spekulativen Vertrauens oder des Zustandes des Kredites
verursacht werden. Es genligt somit bereits die Schwéchung von einem der beiden, um einen
Zusammenbruch einzuleiten. Der Wiederanstieg des Nachfragepreises von Kapitalvermdgen
erfordert hingegen, dass sowohl das spekulative Vertrauen wie auch der Zustand des Kredites
wiederbelebt werden (Keynes 1994, S. 133).
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Entscheidungen unter Unsicherheit stehen also an zentraler Stelle der Analyse der
Investitionsentscheidungen und der Liquiditatspraferenz bei Keynes, was Minsky zum
Ausspruch veranlasst, dass "Keynes ohne Unsicherheit [...] wie Hamlet ohne den Prinzen [sei]
" (Minsky 1990, S. 81).

1.3.5.2 Erwartungshaltung und Finanzierungsstruktur im Verlaufe des Konjunkturzyklus

Der Herd der Instabilitdt im Modell von Minsky liegt in einer endogenen Dynamik von sub-
jektiven Risikoeinschdtzungen und Verbindlichkeitsstrukturen. Als zentral erweisen sich
hierbei die positiven Riickkoppelungseffekte — gleichgerichtete Anderungen von Glaubiger-
und Borgerrisiko - die sich ergeben, weil der jeweilige Systemzustand die
konventionsgeleitete Erwartungsbildung bestimmt (Gerlach 1990, S. 220). Minsky
argumentiert, dass kapitalistischen Finanzierungsprozessen eine inhérente Tendenz
innewohnt, die dazu fuhrt, dass robuste Finanzierungsstrukturen im Zeitablauf in risikoreiche
und storungsanféllige Finanzierungsstrukturen Gberfiihrt werden. Dies hangt eng mit
Verschiebungen des Zustands der langfristigen Erwartungen wahrend eines Konjunkturzyklus
zusammen. Zu Beginn eines wirtschaftlichen Aufschwungs#! sind sowohl die realisierten als
auch die erwarteten Profite tief. Gleichzeitig herrschen robuste Finanzierungsstrukturen vor.
Der wirtschaftliche Aufschwung fihrt nun zu einem Kkontinuierlichen Ansteigen der
realisierten Profite. Anfanglich bleiben die Profiterwartungen noch bescheiden und die
Einschdtzungen des Borger- und Glaubigerrisikos vorsichtig hoch, da die noch wache
Erinnerung an die letzte Krise zur Vorsicht mahnt. Der anhaltende wirtschaftliche
Aufschwung bewirkt, dass die realisierten die erwarteten Profite Ubertreffen. Der Zustand der
langfristigen Erwartung wird nun sprunghaft positiver und initiiert die von Keynes
beschriebenen Animal spirits. Die wirtschaftlichen Akteure sind nun bereit hohere
Finanzierungsrisiken einzugehen, um die Profitmdglichkeiten auszuschopfen. Wenn das Voll-
beschaftigungsniveau annahernd erreicht wird und Uber einen gewissen Zeitraum aufrecht-
erhalten werden kann, werden euphorische Erwartungen freigesetzt, die das Eingehen noch
risikoreicherer Verbindlichkeitsstrukturen induzieren. Die Verlagerung des Zustands der

langfristigen Erwartungen nach oben betrifft neben Unternehmungen, die ausserhalb des

41 Als Ausloser des wirtschaftlichen Aufschwungs kommen beispielsweise bahnbrechende Produkt- oder

Prozessinnovationen sowie die Erschliessung neuer Markte in Frage (Darity 1992, S. 76).
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Finanzbereichs tétig sind, und Konsumenten auch die Finanzintermediare, welche auf die
steigende Kreditnachfrage mit einem hoheren Kreditangebot reagieren oder sogar selbst die

Vergrdsserung des Kreditvolumens aktiv vorantreiben (Dymski/Pollin 1992, S. 40).

"Das Voranschreiten eines Booms sieht [...] ein Experimentieren mit Verbindlichkeiten auf drei Ebenen.
Unternehmen lassen sich verstéarkt auf Schuldenfinanzierung ein, Haushalte und Unternehmen beschneiden ihre
Haltung von Bargeld und liquiden Vermdégenswerten im Verhaltnis zu ihrer Verschuldung und die '‘Banken’
erhéhen ihre Darlehensvergabe auf Kosten der Haltung von Wertpapieren, insbesondere von Regierungs-
Schuldtiteln. Darliber hinaus bauen die Banken in immer grosserem Ausmass auf ein Management ihrer Ver-
bindlichkeiten, um Kreditnehmer zu versorgen, und borgende Unternehmen lassen sich auf aktives Verbind-

lichkeits-Management ein, um ihre Vermdgenswert-Positionen zu finanzieren" (Minsky 1990, S. 161).

Die allgemeine euphorische Erwartungshaltung der wirtschaftlichen Akteure flhrt zu einer
Neubewertung des Nachfragepreises von Kapitalvermdgen P,. Die P,-Funktion [Gleichung

(43)] verlagert sich nach oben. Gleichzeitig werden das Borger- und Glaubigerrisiko tiefer
eingeschétzt. Dies alles fiihrt zu einem Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Investitionsvolumens. Die Einschdtzungen bezuglich Borger- und Glaubigerrisiko erweisen
sich im Investitionsmodell von Minsky als wichtige Faktoren. Die hierfur relevante
Schlisselgrosse ist das allgemein akzeptierte Verbindlichkeitsvolumen, in welchem sich die

Unsicherheit widerspiegelt:

"In einer kapitalistischen Wirtschaft [...] ist gerade die Verbindlichkeitsstruktur sowohl geschéaftstétiger wie auch
finanzieller Organisationen der Aspekt, [...] der [...] ganz offensichtlich bloss eine Ubereinkunft oder sogar
Mode ist, der optimistischen und pessimistischen Stimmungen unterworfen ist und auf Visionen von
Wahrsagern reagiert" (Minsky 1990, S. 166).

Die wachsende wirtschaftliche Instabilitdt im Verlaufe eines Booms macht Minsky somit in
den von Glaubigern und Schuldnern zunehmend akzeptierten Finanzierungsrisiken aus
(Cassens 1997, S. 91).42 Dies ist eine kontroverse Annahme, da ja gerade wéhrend eines
Aufschwungs die Selbstfinanzierung ermdglichenden Profite ansteigen (Gerlach 1990, S.
220Fn). Minsky begrundet diese Annahme damit, dass die Ertragnisse von Kapitalvermdgen,
auf denen die Erfullung von Verbindlichkeiten beruht, wéhrend eines Aufschwungs nur mit

stetiger Rate real wachsen kénnen. Dies resultiert aus den technologischen Bedingungen und

42 Dies wird in der betriebswirtschaftlichen Literatur normalerweise unter dem Stichwort Leverage-Effekt
steigender Fremdfinanzierung behandelt (Cassens 1997, S. 91).
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den begrenzten Madoglichkeiten, die Realléhne der Arbeiter zu dricken. Die
Schuldengrundlage, die wahrend eines Booms mit zunehmender Rate waéchst, ist
demgegeniiber nicht so beschréankt (Minsky 1990, S. 184). Die Annahme steigender
Finanzierungsrisiken wahrend eine Booms scheint auch empirisch gerechtfertigt zu sein.
Niggle (1989) untersuchte das Finanzierungsverhalten von nicht-finanziellen US-

Unternehmungen in der Nachkriegszeit. Er zieht folgendes Fazit:

"This analysis confirms that leverage and borrowing by nonfinancial corporations [...] behave cyclically and
secularly much as Minsky's theory would have it [...]. Expenditures on capital assets (real and financial, existing

and new), borrowing and leverage ratios all increase in expansions” (Niggle 1989, S. 218).

Die steigende Verschuldung wahrend eines Booms flhrt zu héheren Finanzierungslasten und
damit zu einem erhohten Schuldendienst. Die realisierten Quasi-Renten, die wie bereits er-
wéhnt real letztendlich nur mit stetiger Rate anwachsen kénnen, werden unter diesen Um-
stdnden zu einer nicht mehr ausreichenden Quelle von Bargeld, welches fiir die Bedienung
der Schulden erforderlich ist (Minsky 1990, S. 184).

Die in einem Boom zunehmend akzeptierten Finanzierungsrisiken erzeugen ein hohes Mass
an Storanfalligkeit, so dass bereits kleinere Schwierigkeiten Liquiditatsprobleme hervorrufen
konnen. Minsky flhrt als mogliche Ausloser beispielsweise steigende Lohne resp.
Produktionskosten, Rickwirkungen steigender Zinssatze auf den Wert alterer langfristiger
Schulden, die hohen Kosten der Konsolidierung friher eingegangener Schulden auf (Minsky
1990, S. 151). Weitere mdgliche auslésende Ereignisse, die von Minsky vernachléssigt
wurden, sind beispielsweise Stérungen aufgrund einer "unginstigen” Einkommensverteilung
oder auch aufgrund kontraktiver Geldpolitik (Cassens 1997, S. 93Fn). Die dadurch
hervorgerufenen Liquiditatsprobleme fuhren zu einer Neubewertung des Nachfragepreises
von Kapitalvermdgen P,. Die mittels Gleichung (43) dargestellte P, -Funktion verschiebt
sich nach unten. Gleichzeitig wird das Borger- und das Glaubigerrisko hoher eingeschatzt.
Dies alles fuhrt zu einem Riickgang des Investitionsaufkommens (Gerlach 1990, S. 220f.). In
dieser Situation wird das Verbindlichkeitsniveau allgemein als zu hoch empfunden. Dieser
Umstand wirkt dahingehend, dass interne Mittel teilweise oder vollumféanglich zur Reduktion
der Verbindlichkeiten eingesetzt werden resp. sogar Notverkaufe von VVermdgenswerten zur
Deckung ausstehender Verpflichtungen getatigt werden (Cassens 1997, S. 93). Da sich zu

Hochzeiten eines Booms die Einsicht in die Storanfélligkeit des Finanzsystems durchsetzt,
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kommt auch die den Investitionsboom begleitende Kreditexpansion zum Stehen. Der
wirtschaftliche Abschwung, der nun einsetzt, fihrt in Abwesenheit von geeigneten
Stabilisierungsmassnahmen zu einer Schuldendeflation Fisherscher Pragung und damit zu
einer schwerwiegenden wirtschaftlichen Depression mit hoher Arbeitslosigkeit (Gerlach
1990, S. 221). Im Verlauf der Depression findet eine "Bereinigung der Bilanzen" statt, indem
die risikoreichen Verbindlichkeitsstrukturen nach und nach abgebaut werden, so dass eine

neue Phase wirtschaftlichen Aufschwungs beginnen kann (Cassens 1997, S. 93).

Das oben beschriebene Argument von Minsky, dass kapitalistische Finanzierungsprozesse
tendenziell dazu flhren, dass robuste Finanzierungsstrukturen im Zeitablauf in risikoreiche
und stérungsanféllige Finanzierungsstrukturen berfiihrt werden, wird in der Fachliteratur als
Minsky-Paradoxon43 bezeichnet (Brossard 1998, S. 418).

"[...] [For] Minsky, 'stability is destabilizing' [...]; full employment is not a 'natural equilibrium point but a
transitory moment in a cycle'. [...] In most conventional analyses, to the extend they address financial conditions
at all, the financial structure becomes continually stronger as an upswing continues. For Minsky, however, the
longer a boom continues, the more the liabilities of firms must be increased to finance investment, i.e., the
greater the demands on current cash flows to finance debt payments. This increased ‘financial fragility' sows the
seeds of the next downturn, placing financial instability in an inherently dynamic and cyclical context" (Fazzari
19923, S. 8).

1.3.5.3 Abgesicherte, spekulative und Ponzi-Finanzierung

Minskys Ansatz kann unter anderem dadurch gekennzeichnet werden, dass die Investition als
spekulative Portfolioentscheidung erscheint. Minskys Finanztheorie basiert darauf, dass die
Haltung resp. der Erwerb von Kapitalvermogen das Eingehen von finanziellen Verbindlich-
keiten erforderlich macht, die Bargeld-Zahlungsverpflichtungen nach sich ziehen, welche den
voraussichtlichen Ertrdgen gegenuberstehen.44 Jede finanzielle wie nicht-finanzielle Unter-

nehmung muss zur Erhaltung ihrer Liquiditat in zukunftsorientierter Cash flow-Abschatzung

43 Lavoie (1983) behandelt das Minsky-Paradoxon in Analogie zum zweiten Satz der Thermodynamik, dem
Prinzip der Entropie. Des weiteren sieht Variato (2001, S. 86) das Minsky-Paradoxon als finanzielle Parallele
zum Schumpeterschen Prozess der schopferischen Zerstérung in der Produktion.

44 In Minskys Ansatz werden damit Kreditbeziehungen an zentraler Stelle integriert. Somit kann Minskys
Theorie auch als Variante Keynesianischer Kreditmarkttheorien verstanden werden (Gerlach 1990, S. 220).
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daruber befinden, wieviele Verbindlichkeiten sie zum Erwerb von Vermdgenswerten eingeht
und wieviele liquide Mittel sie als Sicherheit hélt (Gerlach 1990, S. 220). Minsky
unterscheidet hierbei zwischen abgesicherter, spekulativer und Ponzi-Finanzierung, was im

folgenden naher ausgefihrt wird.

Im Prinzip koénnen die Aktivititen von Unternehmen auch als Bundel von
Investitionsprojekten betrachtet werden. Eine Unternehmung hat zu jedem Zeitpunkt
verschiedene solcher Projekte laufen. Jedes dieser Projekte generiert einerseits Cash flows,
und bewirkt andererseits ein gewisses Mass an Verschuldung. Die finanzielle Stabilitat einer
Unternehmung kann als positive Funktion der aufsummierten von jedem Investitionsprojekt
generierten Cash flows, gewichtet mittels der Grosse des Projekts im Vergleich zu den
gesamten Vermdgenswerten, aufgefasst werden. Gleichzeitig ist die finanzielle Stabilitat einer
Unternehmung eine negative Funktion der Bargeld-Zahlungsverpflichtungen, welche
aufgrund des Fremdkapitals der Unternehmung geleistet werden missen (Dymski/Pollin
1992, S. 38). Minsky geht also davon aus, dass fur die Analyse einer hochentwickelten
kapitalistischen Wirtschaft nicht die Strukturierung der 6konomischen Realitdt nach Gutern,
Dienstleistungen und Mérkten von Bedeutung ist, sondern nach verschiedenen Cash flows
(Minsky 1982c, S. 20).

Minskys Werk umfasst verschiedene beschreibende [beispielsweise Minsky (1982a, S. 22ff.
resp. S. 104f.); (1982b, S. 385) sowie (1986a, S. 206ff.)] und auch formale [beispielsweise
Minsky (1982c, S. 20ff.) sowie (1986a, S. 335ff.)] Darstellungen fir die von ihm
entwickelten grundlegenden drei Finanzierungstypen: abgesicherte, spekulative und Ponzi-
Finanzierung. In der nun folgenden formalen Darstellung werden wir uns an jene in Minsky

(1982c, S. 20ff.) halten, die sowohl exakt wie auch gut verstéandlich ist.

Minsky leitet seine Definition der einzelnen Finanzierungstypen mittels den verschiedenen
Cash flows fiur eine jeweils représentative Unternehmung her. Ausgangspunkt ist die
Zeitreihe der antizipierten Quasi-Renten (resp. Bruttogewinne) AQ,, ... AQ, resultierend aus

den Investitionsprojekten einer Unternehmung.4> Die Verschuldung der Unternehmung fiihrt

45 \Von Transferzahlungen seitens des Staates und Steuern wird abgesehen.
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zu einer Zeitreihe von Zahlungsverpflichtungen PC, ...PC, .46 Damit ein Investitionsprojekt

uberhaupt durchgefiihrt wird, ist es notwendig, dass folgende Ungleichungen gelten:

> AQ >0 (46)
> AQ > PC, (47)

In einem né&chsten Schritt werden sowohl die antizipierten Quasi-Renten wie auch die Zah-
lungsverpflichtungen in jeweils zwei Unterformen aufgeteilt: AQ(a), AQ(y) und PC(a), PC(y).
AQ(a) steht hierbei flr den Teil der Quasi-Renten, welcher der Abniitzung des Kapital-
vermogens entspricht. PC(a) ist der Teil der Zahlungsverpflichtungen, der fir die
Amortisation der Schulden aufgewendet werden muss. AQ(y) entspricht dem Nettogewinn,
d.h. den Quasi-Renten minus die Abschreibungen. Die Zinszahlungen aufgrund der

Verschuldung werden mittels PC(y) erfasst.

AQ(y)=AQ - AQ(a) (48)
PC(y)=PC -PC(a) (49)

Fur eine Unternehmung, die dem Typus der abgesicherten Finanzierung entspricht, gilt:

AQ, > PC, furalle i (50)

So dass:
AQ, -PC, >0 furalle i (51)

Der Wert der Unternehmung E ist der kapitalisierte Wert der Cash flows:

46 Der Aspekt, dass (nicht-finanzielle) Unternehmungen selber auch Finanzaktiva halten kénnen, die fir sie

positive Cash flows abwerfen, wird vernachlassigt.
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n

E=> k(AQ -PC,) (52)

i=1

k; entspricht dem Kapitalisierungsfaktor, welcher der von Keynes betonten Unsicherheit zu-
kunftiger Cash flows Rechnung trégt. k; ist von den Marktzinssatzen fur verschiedene Risiko-
resp. Unsicherheitsklassen von Vermdgenswerten abhangig. Betrachtet man nun eine Unter-
nehmung, die aufgrund ihrer vertraglichen Zahlungsverpflichtungen fir PC (i = 1, ... n) auf-
kommen muss, so kann das Bargeld zur Erfillung dieser Verpflichtungen unter normalen
Umsténden durch die laufenden Profite aufgebracht werden. Die Unternehmung wird aber flr
ausserordentliche Situationen ein gewisses Mass an liquiden Mitteln als Sicherheit halten. Es
besteht somit eine Position an liquiden Mitteln M,,4” die eine positive Funktion T, der kurz-
fristigen laufenden Ausgaben X, und wiederum eine positive Funktion L; der kurzfristigen

vertraglichen Zahlungsverpflichtungen PC, ist:

M, = i(Ti(Xi)+ L,(PC,)) fir m klein (53)

Fur eine Unternehmung mit abgesicherter Finanzierung gilt normalerweise, dass die
antizipierten Ertrdge in jeder Periode grosser als die laufenden Ausgaben plus die

Zahlungsverpflichtungen sind. Somit wird der Bedarf an M, zur kurzfristigen Uberbriickung

von Zahlungsengpéssen, klein ausfallen.

Eine Unternehmung mit spekulativer Finanzierung kann folgendermassen charakterisiert wer-

den:

AQ, < PC, (1=1,...m; mklein) (54)
AQ, > PC, (i=m+1,...n) (55)

47 Diese Position besteht normalerweise hauptséchlich aus kurzfristigen Finanzaktiva.
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Zudem gilt fur die ersten m Perioden:

> AQ(y)>-PC,(y) (56)

Gleichung (56) impliziert, dass eine spekulative Finanzierungseinheit den Zinsendienst auch
kurzfristig durch die antizipierten Nettogewinne gewahrleisten kann. Anderst verhalt es sich
mit der Amortisation der Schulden, die kurzfristig nicht (vollumfanglich) gewahrleistet
werden kann. Eine Unternehmung, die sich spekulativ finanziert, ist somit darauf angewiesen,
liquide Mittel abzubauen oder neue Schuldverpflichtungen zwecks Refinanzierung
einzugehen, um der Schuldenamortisation in den ersten m Perioden nachzukommen. Neben
einem Teil der nicht-finanziellen Unternehmen, die so vorgehen, kdnnen vor allem finanzielle
Unternehmen als spekulative Einheiten eingestuft werden. Die Gewahrleistung des normalen
Funktionierens von solchen Unternehmen hangt von den Madoglichkeiten ab, neue
Schuldverpflichtungen zu plazieren, was vom normalen Funktionieren der Finanzmaérkte
abhangt. Wahrend der Wert einer Unternehmung mit abgesicherter Finanzierung fir alle
Zinssatze positiv ausfallt, hangt der Wert einer Einheit mit spekulativer Finanzierung von der
Hohe der Zinssétze ab. Der Wert E [siehe Gleichung (52)] einer spekulativen Einheit fallt bei
tiefen Zinssétzen positiv und bei hohen Zinssdtzen negativ aus. Solche Unternehmen sind sehr
anféallig auf Zinssatzerhdhungen. Der Bedarf an liquiden Mitteln M, ist auch fir eine
spekulative Unternehmung durch Gleichung (53) gegeben. Im Vergleich zu einer Einheit mit
abgesicherter Finanzierung wird der Quotient PC/X; (i = 1, ... m) fir eine spekulative
Unternehmung grosser ausfallen. Spekulativ finanzierte Unternehmen halten einen gewissen

Bestand an liquiden Mitteln, um Probleme bei der Refinanzierung zu tberbriicken.

Eine Unternehmung mit Ponzi-Finanzierung ist gekennzeichnet durch:

AQ. <PC, (i=1,..n1) (57)
AQ, >>PC, (i=n) (58)

Die antizipierten Quasi-Renten sind in jeder Periode Kleiner als die vertraglichen

Zahlungsverpflichtungen [Gleichung (57)], ausser in der letzten Periode n [Gleichung (58)].
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Zudem gilt:
AQ (y)<PCi(y) (i=1,..n1) (59)
AQ (y)>>PCi(y) (i=n) (60)

Das bedeutet, dass eine Unternehmung mit Ponzi-Finanzierung die Zinszahlungen nicht
vollumfanglich aus den antizipierten Nettogewinnen aufbringen kann [Gleichung (59)]. Die
Ausnahme hierzu bildet die letzte Periode n, in der die antizipierten Nettogewinne die
vertraglichen Zinszahlungen wesentlich tbersteigen [Gleichung (60)]. Ponzi-Finanzierung
fiihrt also zu einem kontinuierlichen Anstieg des Nominalwerts der ausstehenden Schulden
bis zur Periode n-1. Der Wert E [siehe Gleichung (52)] einer Unternehmung mit Ponzi-
Finanzierung reagiert sehr stark auf Veranderungen von Zinssatzen. Da AQ,(y) < PC (y) fur
(i=1,..n-1) gilt und PC (y) ansteigt, wenn die (kurzfristigen) Zinssatze ansteigen, ist die
Wachstumsrate der ausstehenden Schulden der Unternehmung umso grosser je hoher die
Zinssatze sind. Der Wert einer Unternehmung mit Ponzi-Finanzierung ist besonders
gefahrdet, plotzlich von einem positiven auf einen negativen Wert zu Kkippen. Eine
Unternehmung mit Ponzi-Finanzierung ist noch stérker als jene mit spekulativer Finanzierung
vom normalen Funktionieren der Finanzmarkte abhangig. Eigentlich wére der Bedarf an
liquiden Mitteln M zur Uberbriickung von Zahlungsengpassen fir eine Unternehmung mit
Ponzi-Finanzierung sehr hoch. Da aber der Druck fir solche Einheiten, die
Finanzierungskosten tief zu halten, sehr hoch ist, versuchen sie normalerweise, die
(Opportunitéats-) Kosten der Haltung von liquiden Mitteln durch einen minimalen Bestand

derer niedrig zu halten.

Die Stabilitat abgesicherter Finanzierung hangt nicht (oder nur sehr beschrénkt) vom
normalen Funktionieren der Finanzmérkte ab. Wichtig fir eine Unternehmung mit
abgesicherter Finanzierung ist das normale Funktionieren der Gutermérkte, die fur die
Generierung der Quasi-Renten von Bedeutung sind. Spekulative Einheiten hingegen sind auf
das normale Funktionieren des Geldmarktes und der Gitermérkte angewiesen, um solvent zu
bleiben. Zinserh6hungen kdnnen den Wert solcher Unternehmungen negativ werden lassen.
Unternehmungen mit Ponzi-Finanzierung sind noch starker als spekulative Einheiten auf die
Funktionsttichtigkeit des Geldmarktes angewiesen. Deren Wert reagiert tiberaus empfindlich

auf Zinssatzernbhungen. Sie mdissten eigentlich hohe Bestande an liquiden Mitteln als
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Absicherung bei Problemen am Geldmarkt halten. Da die erwarteten Quasi-Renten einer Ponzi-
Einheit bis zur vorletzten Periode Kleiner sind als die vertraglichen Zahlungsverpflichtungen [
Gleichung (57)], spekulieren die Eigentiimer einer solchen Unternehmung, dass sie in der
letzten Periode mit einem hohen Kapitalgewinn abgestossen werden kann (Dymski/Pollin
1992, S. 39). Es ist aber auch mdoglich, dass die Eigentimer einer Unternehmung mit Ponzi-
Finanzierung gar nicht das Ziel haben, die Vermdgenswerte der Unternehmung in der letzten
Periode zu verkaufen. Die hohen Risiken einer Ponzi-Finanzierung werden typischerweise
auch bei sehr langfristigen Investitionsprojekten wie beispielsweise dem Eurotunnel
eingegangen. Solche Projekte werfen vielfach erst bei deren Abschluss einen sehr hohen Ertrag
ab, der die vorherigen Verluste tbertrifft (Brossard 1998, S. 418Fn).

Brossard (1998, S. 418Fn) charakterisiert Minskys drei Finanzierungstypen zusatzlich mittels
den Kriterien der Liquiditat und Solvenz. Unternehmen mit abgesicherter Finanzierung sind
normalerweise stdndig liquide und solvent. Einheiten mit spekulativer Finanzierung kdnnen
vor allem in der kurzen Frist (fur i = 1, ..m; m Klein) illiquide werden, bleiben aber
normalerweise solvent. Unternehmen mit Ponzi-Finanzierung sind bis zur vorletzten Periode

oft illiquide und riskieren damit insolvent zu werden.

Die drei besprochenen Typen der abgesicherten, spekulativen und Ponzi-Finanzierung unter-
scheiden sich im jeweiligen Risiko, das mit ihnen verbunden ist. Hierbei sind
Unternehmungen mit spekulativer oder Ponzi-Finanzierung, die Refinanzierung bzw. sogar
Neuverschuldung bendtigen, besonders anfallig fir Veranderungen der Kreditbedingungen.
Das relative gesamtwirtschaftliche Gewicht an spekulativer und Ponzi-Finanzierung bestimmt
die Storanfalligkeit des wirtschaftlichen Systems (Gerlach 1990, S. 222). Da — wie bereits
vorher aufgezeigt wurde — wahrend des wirtschaftlichen Aufschwungs immer grossere
Finanzierungsrisiken akzeptiert und auch eingegangen werden, nimmt der Anteil an abgesicherter
Finanzierung im Boom kontinuierlich ab und jener an spekulativer und Ponzi-Finanzierung zu.
Unternehmen mit spekulativer oder Ponzi-Finanzierung reagieren sehr anfallig auf
Zinssatzerhohungen. Ihr Zwang zur Refinanzierung oder sogar zur Neuverschuldung fiihrt
dazu, dass ihre Kreditnachfrage zinsunelastisch ist. Dies wiederum fuhrt zu einem
Aufwartsdruck auf die (Kredit-) Zinsséatze, welcher sich negativ auf den Unternehmenswert
solcher Einheiten auswirkt. Da die Quasi-Renten von spekulativen und Ponzi-Einheiten nicht
ausreichen, um den vertraglichen Zahlungsverpflichtungen vollumfanglich nachzukommen,

kann diese Lucke durch den Abbau liquider Mittel und/oder Refinanzierung bzw.
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Neuverschuldung geschlossen werden. Neben diesen Alternativen bleibt spekulativen
Unternehmen zudem noch die Mdoglichkeit des Verkaufs eines Teils der
einkommensgenerierenden VVermdgenswerte. Dies kann dazu fiihren, dass sich Unternehmen mit
spekulativer in solche mit Ponzi-Finanzierung transformieren, was die Storanfalligkeit des
Systems weiter erhoht (Dymski/Pollin 1992, S. 39f.). Nachdem die Krise ausgebrochen ist, und
der wirtschaftliche Abschwung beginnt, kommt es zu einer "Bereinigung der Bilanzen™ und
damit zu einem Abbau der Finanzierungsrisiken.*® Hiermit gewinnen Unternehmen mit
abgesicherter Finanzierung im Vergleich zu solchen mit spekulativer oder Ponzi-Finanzierung

nach und nach wieder an Gewicht.

Minskys Versuch, die einzelnen Finanzierungstypen und ihr relatives Gewicht wahrend des
Konjunkturzyklus genauer herauszuarbeiten, stiess durchaus auf positive Resonanz.
Beispielsweise Tobin (1989, S. 107) hebt in seiner Besprechung von Minskys Stabilizing an
Unstable Economy hervor, dass die Klassifizierung in abgesicherte, spekulative und Ponzi-
Finanzierung anregend und hilfreich sei. Der Gebrauch des Begriffs Ponzi-Finanzierung
hingegen stiess auf negative Kritik. Goldsmith (1982, S. 42f.) und auch Kindleberger (1992,
S. 193) weisen daraufhin, dass man normalerweise mit dem Namen Ponzi betriigerische
Finanzierungsaktivitaten assoziiert [beispielsweise Galbraith (1992, S. 73f.)]. Wobei Goldsmith
sogar so weit ging, Minskys Begriffswahl als demagogisch zu bezeichnen. Charles Ponzi war
namlich ein Schwindler, der in der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts seinen dubiosen Aktivititen
nachging. Er schaffte es unter anderem, innerhalb von acht Monaten beinahe 15 Mio. Dollars
von 40'000 Investoren mit der Versprechung "Verdoppeln Sie lhr Geld innerhalb von 90
Tagen" zu erhalten. Diese unglaubliche Rendite von 100% innerhalb von drei Monaten
basierte auf einer Pyramidenfinanzierung (was Ponzi seinen gutglédubigen Investoren natirlich
vorenthielt). Hierbei verwendete Ponzi die Gelder von neuen Investoren, um die friheren
Investoren auszuzahlen. Ponzi wurde 1920 von der US-amerikanischen Bundespolizei verhaftet
und verbrachte daraufhin einige Jahre im Gefangnis (O'Connell/Zeldes 1992, S. 147). Nach
seiner Entlassung verlagerte er seine betriigerischen Aktivitdten ins Immobiliengeschéaft
(Galbraith 1992, S. 73). Bezuglich der Verwendung des Begriffs der Ponzi-Finanzierung

verteidigt sich Minsky folgendermassen:

48 Der Konkurs von Unternehmungen mit spekulativer resp. Ponzi-Finanzierung ist dabei eine der Mog-
lichkeiten der Transformation dieser Einheiten in solche mit abgesicherter Finanzierung (Minsky 1986a,
S. 207Fn).
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"l have labeled such financial arrangements 'Ponzi finance', recalling a Boston 'swindler'. However, these
financial relations are much more widespread than the label | give them, which relates to pyramiding schemes.
Ponzi finance characterizes any investment program with a significant gestation period. Furthermore, deals that
involve holding assets the carrying costs of which exceed the income earned, so that the 'deal’ is profitable only
if the asset appreciates, are examples of Ponzi finance. The thin-margin stock market of the 1920s is an example
of Ponzi finance" (Minsky 1982c, S. 22f.).

Des weiteren argumentiert Minsky:

"In the initial formulation of these ideas | emphasized the ‘fraudulent’ and 'bubble’ aspects of this type of finance,
but the experience of the real estate investment trusts and an appreciation of the sequential relations in the
financing of investment led me to recognize that the type of financial relations that | label Ponzi finance is a
quite general and not necessarily fraudulent characteristic of a capitalist financial structure. Financial relations
the validation of which depends on the selling out of positions are a normal functioning part of the capitalist
process. Furthermore, every 'bubble’ or stock-market speculation in which the profitability depends on the
timing of entry and exit is of the nature of a 'Ponzi scheme'. However, the label attached to the financing re-
lations | identify as Ponzi is not important. What is important is whether or not such structures exist and what
effect such financing has on system behavior. In particular, if Ponzi financing exists, if the extent of Ponzi
financing determines the domain of instability of the economy, and if Ponzi financing is a normal adjunct of
investment production, then there are normally functioning endogenous factors that make for significant insta-
bilities. Incidentally, what in retrospect appears to be a fraudulent operation often has its roots in a 'speculative'
or 'honest Ponzi' financial arrangement where the 'payoff' is not forthcoming as anticipated. 'Fraud' often is an

ex-post result and is not always ex-ante in conception” (Minsky 1982c, S. 37Fn).

Kindleberger (1996, S. 50) findet Minskys Versuch, mittels den drei Finanzierungstypen nicht
nur quantitative, sondern auch qualitative Aspekte der Verschuldung zu betonen, beachtens-
wert. Er bemangelt aber, dass die Qualitdt von Schulden nicht nur aufgrund von drei
Finanzierungstypen beurteilt werden kann und dass noch zusétzliche Beurteilungskriterien

herangezogen werden miissen:

"The quality of debt must be judged by many more variables than the three which go to make up the Minsky
scheme, focused on the purpose of the borrowing. Some relate to the terms of the loan, and whether the interest
return compensates properly for the risk, the maturity of the debt, the presence or absence of amortisation, any
claim on assets, or collateral, in the case of liquidation, and sometimes from the point of view of the lender,
whether or not it is callable. The size of the debt in relation to the net worth of the borrower is an important
consideration, and the size of debt service relative to gross earnings — interest and dividends — of the borrowing
corporation. Other considerations are whether or not a debt is guaranteed by a third party, the currency it is

denominated in if borrower and lender are in different countries. In the case of financial corporations, an in-
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formed depositor should be interested in the capital/deposit ratio, the reserve to deposit ratio, the concentration
or diversification of loans and investments, and the nature of the relationships between bank officers and its
borrowers — whether, for example, there are loans to directors, officers or their families in excess of proper
business dealings" (Kindleberger 1992, S. 193).

1.3.5.4 Stabilitatseigenschaften von Finanzierungsstrukturen

Minsky verwendet in einem einfachen Zwei-Sektoren-Modell die private Verschuldung im
Verhaltnis zum Einkommen, die gesamtwirtschaftliche Liquiditdt und den Marktwert des
Kapitalvermdgens als Indikatoren fir die Stabilitdt des Finanzsystems (Minsky 1964,
S. 328).49

Abbildung 8: Verschuldung/Volkseinkommen und die Stabilitat des Systems bei einem ge-

gebenen Einkommensriickgang

A

U B

Instabil

Sabil

Quelle: Minsky (19824, S. 8).

In Abbildung 8 wird auf der Abszisse die aggregierte Verschuldung der privaten Haushalte
D,, im Verhéltnis zum (Volks-) Einkommen Y abgetragen. Auf der Ordinate erkennt man die
aggregierte Verschuldung der privaten Unternehmungen D, im Verhaltnis zum (Volks-) Ein-

kommen Y. Bei einem gegebenen Riickgang des Volkseinkommens AY, ergibt sich je nach

49 Von der Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz und von Staatsdefiziten als stabili-

sierende Faktoren wird momentan noch abgesehen.
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Kombination der Verschuldungs-Einkommens-Quotienten von Haushalten und Unternehmungen
eine stabile, quasi-stabile oder instabile Reaktion. Je tiefer das Verhéltnis der Verschuldung im
Vergleich zum Volkseinkommen in den beiden Sektoren ausféllt, desto wahrscheinlicher ist eine
stabile Reaktion des Finanzsystems. Je hoher die Verschuldung im Vergleich zum
Volkseinkommen ist, desto eher ist eine instabile System-Reaktion in Form einer
Schuldendeflation zu erwarten. Links von der Isoquante AA liegt der stabile Bereich fiir alle

Kombinationen (D,,/Y ;D,/Y) bei gegebenem Riickgang AY, und bei gegebener gesamt-

wirtschaftlicher Liquiditat sowie gegebenem Marktwert des Kapitalvermdgens. Das Risiko
einer Schuldendeflation ist hier nicht gegeben. Der Ubergangsbereich innerhalb der
Isoquanten AA und BB markiert den quasi-stabilen Bereich fir alle Kombinationen

(D, /Y;Dy/Y) und den gleichen eben erwahnten gegebenen Werten. In diesem

Zwischenbereich steigt die Wahrscheinlichkeit einer Schuldendeflation mit steigenden
Verschuldungs-Einkommens-Quotienten an. Rechts von der Isoquante BB liegt der instabile
Bereich. Dies bedeutet, dass in dieser Zone bei einem Rickgang AY, ohne stabilisierende
Massnahmen ein Prozess der Schuldendeflation ausgeldst wird. Die Lage der Isoquanten AA
und BB wird durch die Hohe des Einkommensriickgangs, die gesamtwirtschaftliche Liquiditat

und den Marktwert des Kapitalvermogens bestimmt. Fir AY, (wobei |AY,|>|AY,| ist)

und/oder eine tiefere gesamtwirtschaftliche Liquiditat und/oder einen tieferen Marktwert des
Kapitalvermogens kommen die beiden Isoquanten AA sowie BB weiter links zu liegen
(Minsky 1982a, S. 7ff.). Mit gesamtwirtschaftlicher Liquiditdt meint Minsky Aktiva, deren
Wert nicht vom Funktionieren der Wirtschaft abhé&ngig ist. Die Liquiditdt umfasst jene
Aktiva, die einen fixen vertraglichen Nominalwert haben und die nicht eine
Schuldverpflichtung einer privaten inlandischen Einheit darstellen. Hierzu sind im Falle der
von uns bisher betrachteten geschlossenen Volkswirtschaft der Goldbestand (in Form von
Metallgeld und als Bankreserve) und staatliche Schuldtitel zu zahlen. Fur eine offene Volks-
wirtschaft konnen dem Gold und den staatlichen Schuldtiteln noch staatliche Wahrungen (De-
visen) hinzugeflgt werden. Diese Definition der gesamtwirtschaftlichen Liquiditat deckt sich
mit jener fur Aussengeld. Wichtig fiir die Stabilitat des Finanzsystems ist der Aspekt, dass die
Liquiditatsaktiva kein Nichterfullungsrisiko tragen und dass deren vertraglicher Nominalwert
fixiert ist, was bedeutet, dass sie in jedem Fall zur Begleichung von Zahlungsverpflichtungen
verwendet werden konnen. Der Einbezug von staatlichen Schuldtiteln in die
gesamtwirtschaftliche Liquiditat impliziert Stutzungsmassnahmen seitens der Zentralbank,

falls das Risiko der Nichterfillung auch bei staatlichen Schuldtiteln auftritt. Je hoher nun das
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Verhaltnis liquider Aktiva im Vergleich zum Gesamtbestand an Finanzaktiva ist, desto
stabiler ist das Finanzsystem. Wahrend eines langfristigen Aufschwungs haben die beiden
Hauptkomponenten der gesamtwirtschaftlichen Liquiditdt — staatliche Schuldtitel und der
Goldbestand — die Tendenz, weniger schnell anzuwachsen, als andere Vermdgenswerte und
das Einkommen. Als Resultat hiervon sinkt das relative Gewicht der Liquiditatsaktiva und
damit auch die Stabilitat des Systems (Minsky 1964, S. 333f.).

1.3.6 Wirtschaftspolitische Implikationen
1.3.6.1 Grundlagen der Wirtschaftspolitik

Keynes (1994, S. 314ff.) legt im letzten Kapitel der General Theory seine bereits friiher ent-
wickelten Ansichten zur Sozialphilosophie in bezug auf seine neue theoretische Ausrichtung
dar. Das Ziel der Wirtschaftspolitik ist hierbei die Verbindung von wirtschaftlicher Effizienz,
gesellschaftlicher Gerechtigkeit und individueller Freiheit. Bezliglich wirtschaftlicher Effi-
zienz halt Keynes am dezentralisierten Marktprozess fir die Bestimmung, was und wie
produziert werden soll, fest (Minsky 1990, S. 190).

"Um den Punkt konkret darzustellen: ich sehe keinen Grund anzunehmen, dass das bestehende System die in
Gebrauch befindlichen Erzeugungsfaktoren ernstlich fehlbeschaftigt. Es kommen natirlich Fehler in der
Voraussage vor; aber diese wiirden durch eine Zentralisierung der Entscheidungen nicht vermieden werden.
Wenn von 10'000'000 arbeitswilligen und arbeitsféhigen Menschen 9'000'000 beschaftigt werden, liegen keine
Beweise dafiir vor, dass die Arbeit dieser 9'000'000 Menschen fehlgeleitet wird. Die Beschwerde gegen das
gegenwaértige System ist nicht, dass diese 9'000'000 Menschen fiir andere Aufgaben beschéftigt werden sollten,
sondern, dass Aufgaben fiir die tibrigen 1'000'000 Menschen verfligbar sein sollten. Das bestehende System ist
in der Bestimmung der Menge und nicht in der Richtung der tatséchlichen Beschéftigung zusammengebrochen™
(Keynes 1994, S. 320).

Keynes vertritt die Meinung, dass das Ziel gesellschaftlicher Gerechtigkeit am ehesten durch
Programme, die einen ausreichenden Umfang an Beschaftigung fiir arbeitswillige und -féhige
Menschen und eine gunstigere Einkommens- und Vermdgensverteilung garantieren, erreicht

werden kann. Ersteres soll durch die Sozialisierung der Investition und letzteres durch eine
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direkte Besteuerung von Einkommen und Erbschaften erreicht werden. Das Ziel der individu-
ellen Freiheit kann wiederum am besten durch den dezentralisierten Marktmechanismus er-
reicht werden. Dies fiihrt Keynes zur Propagierung eines wirtschaftspolitischen Drei-Punkte-
Programms, welches aus der Sozialisierung der Investition, Eingriffen zur Beeinflussung der
Einkommens- und Vermdgensverteilung und einem dezentralisierten Marktmechanismus be-
steht (Minsky 1990, S. 190f.).

Minsky vertritt aufgrund seines theoretischen Ansatzes den Standpunkt, dass das kapitalisti-
sche Wirtschaftssystem inhdrent instabil ist und dass die grundlegende Instabilitdt "nach
oben™ gerichtet ist. Obwohl Minsky die sozialphilosophischen Ziele der wirtschaftlichen
Effizienz, gesellschaftlichen Gerechtigkeit sowie individuellen Freiheit von Keynes
vollumfanglich akzeptiert, sind seine wirtschaftspolitischen Vorschlage primar auf die
Stabilisierung des Wirtschaftssystems ausgerichtet. Minsky versucht mittels seiner zyklischen
Investitionstheorie, die Ursachen der Instabilitat eines kapitalistischen Wirtschaftssystems mit
fortgeschrittenen Finanzbeziehungen zu erkldren. Somit sind es hauptsachlich die
Schwankungen des privaten Investitionsaufkommens, welche die Konjunkturzyklen
hervorrufen. Der tiefere Grund fur die Investitionsschwankungen verortet Minsky in der
Instabilitast der  Portfolios und der finanziellen = Wechselbeziehungen.  Sein
wirtschaftspolitischer Massnahmenkatalog zielt daher vorerst darauf ab, das private
Investitionsaufkommen und das Finanzsystem zu stabilisieren. Nichtsdestotrotz tragt Minskys
wirtschaftspolitischer Massnahmenkatalog auch zur Erreichung der von Keynes postulierten
Ziele der wirtschaftlichen Effizienz, gesellschaftlichen Gerechtigkeit und individuellen
Freiheit bei. Im folgenden werden wir uns aber hauptséchlich an die wirtschaftspolitischen
Vorschlage von Minsky im Hinblick auf die Stabilitat des Wirtschaftssystems halten. Das von
Keynes anvisierte wirtschafts- und sozialpolitische Projekt ist umfassender als jenes von

Minsky und wirde den Rahmen dieser Arbeit sprengen.

Minsky hat seine wirtschaftspolitischen Vorschlage in verschiedenen Publikationen
[beispielsweise Minsky (1982a, S. xviiiff. resp. S. 112ff.); (1982b, S. 387ff.); (1982c, S.
33ff.); (19864, S. 287ff.); (1986b, S. 37ff.); (1990, S. 205ff.) sowie Minsky/Whalen (1996-97,
S. 161ff.)] entwickelt. Hierbei stellt der wirtschaftspolitische Massnahmenkatalog in
Stabilizing an Unstable Economy (Minsky 1986a, S. 287ff.) die umfassendste diesbeziigliche
Abhandlung dar.
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Als Ausgangspunkt seiner wirtschaftspolitischen Betrachtungen hebt Minsky eine Reihe von

Punkten hervor, die er aufgrund seiner Keynes-Interpretation in den VVordergrund stellt:

1. "Whereas the market mechanism is an effective control device for a myriad of unimportant decisions, it fails
important equity, efficiency, and stability tests.

2. A sophisticated, complex, and dynamic financial system such as ours endogenously generates serious
destabilizing forces so that serious depressions are natural consequences of noninterventionist capitalism:
finance cannot be left to free markets.

3. The decentralized market mechanism is particularly unstable and inefficient for an economy in which
capital investment constitutes a significant portion of private national product, and investment goods are
expensive to produce.

4. Under a capitalist form of organization, financial resources will not be risked on large-scale, long-lived
assets without protection against market forces. As a result, legislated and institutionally legitimized
monopolies and oligopolies are necessary if such industries are to be private. Capital-intensive monopolies
and oligopolies are best interpreted as special forms of tax farmers. Public control, if not out-and-out public
ownership, of large-scale capital-intensive production units is essential.

5. Big Government capitalism is more stable than small government capitalism: this is shown by both the
experience of the past century and by an economic theory that allows for financial institutions. This greater
stability is because of the impact of government deficits as a countercyclical phenomenon in stabilizing
profits. However, if Big Government is not to be conducive to inflation, the budget structure must be such
that profits are constrained by surpluses when inflation rules.

6. Because the budget structure of Big Government must have the built-in capacity to generate surpluses when
inflation appears, the tax revenues have to be a large proportion of GNP. Thus, the design of the tax system
is vital, as taxes introduce allocational inefficiencies as well as inducing behavior designed to avoid or
evade taxes" (Minsky 19864, S. 291f.).

Dem sind noch weitere fur Minsky wichtige wirtschaftspolitische Massnahmen zur Eindam-
mung der Instabilitdt der Investition und des Finanzsystems anzufligen: Einerseits ist es
zudem wichtig, dass die Zentralbank vor allem ihre Funktion als Refinanzierungsinstitut der
letzten Instanz wahrnimmt, und andererseits, dass institutionelle Reformen bezlglich der

Einddmmung von Finanzierungsrisiken durchgesetzt werden.

Auch Minskys wirtschaftspolitischer Massnahmenkatalog kénnte — analog zu jenem von
Keynes — als Drei-Punkte-Programm (mit diversen flankierenden Massnahmen)
charakterisiert ~ werden.  Neben institutionellen  Vorkehrungen,  welche  der
Finanzierungsstruktur von (finanziellen und nicht-finanziellen) Unternehmen Grenzen setzen,

spielen die Geld- und Fiskalpolitik eine entscheidende Rolle. Die Zentralbank hat dabei die
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Aufgabe, durch eine geeignete Geldpolitik ihrer Funktion als Refinanzierungsinstitut der
letzten Instanz gerecht zu werden. Zudem ist von grosser Bedeutung, dass ein mdglicher

Ruckgang der privaten Investitionen durch eine expansive Fiskalpolitik abgeddampft wird.

Die Wirkungen der geld- und fiskalpolitischen Massnahmen im Modell von Minsky wurden
unter anderem von Kregel (1992, S. 101) genauer herausgearbeitet. Eine expansive Fiskal-
politik kann Uber Staatsdefizite den Rickgang des gesamtwirtschaftlichen Profitniveaus auf-
fangen und damit das Investitionsaufkommen sowie die laufenden Output-Preise stiitzen. Die
Zentralbank kann in ihrer geldpolitischen Funktion als Refinanzierungsinstitut der letzten
Instanz den Wert des Nachfragepreises von Kapitalvermégen und somit auch den

Investitionsanreiz aufrechterhalten. Minsky schreibt hierzu:

"Whereas Big Government stabilizes output, employment, and profits by its deficits, the lender of last resort
stabilizes asset values and financial markets; for example, the Federal Reserve buys, stands ready to buy, or
accepts as collateral financial assets that otherwise are not marketable; it thereby substitutes, or stands ready to
substitute, its own riskless liabilities for assets at risk in various portfolios. Whereas Big Government operates
on aggregate demand, sectoral surpluses, and increments of government liabilities in portfolios, the lender of last
resort works on the value of the inherited structure of assets and the refinancing available for various portfolios"
(Minsky 19864, S. 38).

Die "einflussnehmende Regierung™ kann also tUber den Einsatz geeigneter fiskal- und geld-
politischer Massnahmen — begleitet von institutionellen Regulierungen — den Wert der Bank-
einlagen sichern und damit das Vertrauen ins Finanzsystem stiitzen. Zudem kann ein
Rickgang der privaten Investitionen verhindert resp. aufgefangen werden. Da die Regierung
seit der Grossen Depression einflussreicher wurde, ist es laut Minsky — trotz gestiegener
finanzieller ~ Storanfalligkeit  resp.  Instabilitit — nicht mehr zu  einem
Schuldendeflationsprozess wie in den 1930er Jahren gekommen (Gerlach 1990, S. 222).50
Hierzu schreibt Minsky beispielsweise im erstmals 1975 publizierten John Maynard Keynes -

Finanzierungsprozesse, Investition und Instabilitat des Kapitalismus:

50 Dafiir kam es zu Stagflationstendenzen, was entweder als Preis fir die Stabilitat des Wirtschaftssystems
oder als Resultat der nicht konsequenten Anwendung der Vorschlage von Minsky zur Inflationsbekampfung

gesehen werden kann.
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"Die Ereignisse von der Mitte der 1960er Jahre bis jetzt [d.h. 1975] bestétigten die Sicht, die wir Keynes zuge-
schrieben haben, dass die Verfiigbarkeit ausreichender Finanzierungsmittel ein wesentlicher Schritt bei der
Hervorbringung und der Aufrechterhaltung wirtschaftlicher Ausweitungen ist. Der Investitionsboom der 1960er
Jahre zusammen mit dem Erfindungsreichtum des Finanzsystems beim Auffinden von Madglichkeiten zur
Angleichung an die Nachfrage nach Finanzierungsmitteln waren deutliche Hinweise darauf, dass die endogene
Erzeugung von Konjunkturzyklen ein grundlegendes Merkmal kapitalistischer Wirtschaften bleibt. Aufgrund
der Wirksamkeit der Zentralbank bei der Verhinderung von Krisen und wegen der hohen Untergrenze fir das
Einkommen, welche sich der Grdsse des Staatshaushaltes verdankt, wurde kein umfassender Schulden-
deflations-Prozess ausgeldst” (Minsky 1990, S. 208f.).

Die dadurch erreichte Stabilitat hat aber auch ihren Preis, da die "reinigenden™ Krafte einer

Schuldendeflation ausbleiben:

"Ohne eine Krise und ohne eine Schuldendeflation aber, die den Glauben an den Erfolg spekulativer Unter-
nehmungen aufheben, wird sowohl eine Preissteigerungstendenz wie auch eine immer starkere finanzielle
Aufeinanderschichtung veranlasst” (Minsky 1990, S. 209).

1.3.6.2 Die Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz

Minsky geht in seinem geldtheoretischen Ansatz davon aus, dass das Geldangebot haupt-
séchlich endogen, d.h. durch die Geldnachfrage bestimmt wird.5? Somit tritt die Funktion der
Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz zur Verhinderung von Schulden-
deflationsprozessen in den Vordergrund.52 Minsky unterscheidet dabei drei Aspekte der Funk-

tion des Refinanzierungsinstituts der letzten Instanz:

e "One is the provision of funds to the money market when position-making®3 activity leads to a sharp fall in

the price (or a sharp rise in the interest rate) of position-making instruments.

51 Auf die genaueren Spezifikationen von Minskys Geldtheorie wird zu einem spéteren Zeitpunkt noch ein-
gegangen.

52 Dies steht im Kontrast zur Meinung der meisten Monetaristen, dass die Funktion des Refinanzierungs-
instituts der letzten Instanz nicht notwendig ist, solange die Geldmenge konstant gehalten wird (Kindleberger
1996, S. 162).

53 "Making position" kann als "Schaffung einer Position" iibersetzt werden. Im allgemeinen weist der Begriff
Position auf einen durch eine bestimmte Vermdgenszusammensetzung gegebenen Zustand der langerfristigen

Kapitalbindung zu einem gewissen Zeitpunkt hin. Fir Minskys an Cash flows und Liquiditat orientierter
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e The second is the restructuring of the finances of various organizations in the aftermath of a crisis, so that
the weight of Ponzi and speculative finance is decreased.

e The third is to guide the evolution of the financial system so that the central bank remains in touch with the
position-making markets and so that the weight of speculative and Ponzi finance is constrained" (Minsky
1982c, S. 35).

Der erste von Minsky genannte Aspekt entspricht hierbei der traditionellen Auffassung be-
zuglich der Funktion des Refinanzierunginstituts der letzten Instanz. Im allgemeinen wird
diese Funktion umso wichtiger, je grosser der relative Anteil von spekulativer und Ponzi-

Finanzierung im Vergleich zur abgesicherten Finanzierung ausfallt (Minsky 1982c, S. 35).

"The central bank has a responsability to prevent a generalized fall in asset values by providing funds for po-
sition making through conventional assets or by extending credit to organizations with refinancing problems.
The central banks' primary responsability is to assure that asset values are sufficiently high so that insolvency is
always a local condition, not a general condition; in particular, the lender-of-last-resort function aims to assure
that a generalized fall in capital-asset values will not occur when such assets are offered for sale by units that

need cash to make positions"” (Minsky 1982c, S. 35).

Der Zeitpunkt, in welchem die Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz ein-
greift, sollte vor oder spatestens zu Beginn des steilen Einkommensriickgangs liegen. Dies ist
wichtig, da der zweite Stabilisator zur Verhinderung der Schuldendeflation, die Fiskalpolitik,
ihre stabilisierende Wirkung normalerweise erst zu einem spéteren Zeitpunkt vollumfanglich
erreichen kann (Minsky 19864, S. 38).

Perspektive ist es nun von Bedeutung, dass nicht nur die Positionen von industriellen, sondern auch jene von
finanziellen Unternehmen in die theoretische Analyse einbezogen werden. Das Anlagekapital, d.h. die physische
Ausristung, kann als Position einer industriellen Einheit, und die Darlehen in den Portfolios der Banken kénnen
als deren Position angesehen werden. Die Position ist also mit den Betriebsmitteln einer Einheit gleichzusetzen.
Gibt es nun einen Bargeldabfluss bei der Organisation, kénnen die bendtigten liquiden Mittel normalerweise nur
durch einen Handel mit anderen als diesen Schlissel-Vermdgenswerten oder auch durch Kreditaufnahme
aufgebracht werden. Dieser Vorgang wird bei Minsky als Schaffung einer Position bezeichnet (Minsky 1990, S.
96Fn). "An asset or debt is a good position-making instrument if it has a broad and active market. Furthermore,
the market for a position-making asset should be resilient in that there will be a flood of orders to buy this asset

if the price falls a bit; its price, then, will not change much under normal sales pressure” (Minsky 1986a, S. 70).
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Wray (1990, S. 251f.) verweist auf eine Studie von Giordano (1987), welche die jeweilige Re-
aktion der US-amerikanischen Zentralbank auf sechs Finanzkrisen in den 1970er und 1980er
Jahren unter die Lupe nimmt. Hierbei werden drei Phasen beziiglich der Reaktion des Federal

Reserve auf eine Finanzkrise herauskristallisiert:

e "Stage I is characterized by pumping liquidity into the system;

e  Stage Il is comprised of 'watchful waiting';

e and Stage Ill is characterized by large increases in liquidity and declining interest rates" (Wray 1990,
S. 251).

Phase | dauert normalerweise zwei bis drei Wochen. In diesem Zeitraum steigt die gesamt-
wirtschaftliche Liquiditat, und die Zinssatze sinken. In der darauffolgenden Phase Il hort die
Zentralbank auf, dem Finanzsystem tbermassig Liquiditat zuzufiihren. Gleichzeitig wird aber
das Systemverhalten weiterhin genauestens beobachtet. Wahrend der Phase Il sinkt der Be-
stand an liquiden Mitteln normalerweise wieder ab, und die Zinsséatze beginnen anzusteigen.
Falls notwendig wird nun Phase 11l angegangen, in der versucht wird, die negativen Effekte
der wirtschaftlichen Rezession abzufedern. Dies geschieht wiederum mittels grossen Mengen
an liquiden Mitteln, die dem Finanzsystem durch die Zentralbank injiziert werden. Dies fiihrt
wiederum zu sinkenden Zinssatzen (Wray 1990, S. 252). Dieses Interventionsschema wird
unter anderem auch durch die Reaktion des Federal Reserve nach dem Borsenkrach im Jahre
1987 bestatigt:

"After the stock market crash of October 1987, the Fed moved quickly to Stage | to prevent the crisis from
spreading. The Fed announced 'its readiness to serve as a source of liquidity to support the economic and finan-
cial system' [zitiert nach Giordano (1987, S. 7)] [...]. The Fed then 'pumped in more liquidity than in Stage | of
other crisis' [zitiert nach Giordano (1987, S. 7)] [...]. Interest rates fell, and the Fed moved quickly into Stage II.
Liquidity began to fall and interest rates rose slightly. However, the Fed appears to have adopted a monetary
policy which is looser than it characteristically adopts during Stage Il, and 'Stage 11l could be a long time in
coming, and may not come at all without interest rates first rising again or other shoes dropping' [zitiert nach
Giordano (1987, S. 10)] [...]" (Wray 1990, S. 252).

Minsky plédiert eher fir die Diskontpolitik als fur die Offenmarktpolitik zur Erreichung der von

ihm formulierten geldpolitischen Ziele, da letztere nur einen indirekten Effekt auf den Preis

von Kapitalvermdgen hat (Kregel 1992, S. 96f.). Betreffend Diskontpolitik schlagt Minsky vor,
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dass sie nicht mehr nur fur die Geschéaftsbanken konzipiert, sondern fur alle Institutionen ge-

offnet wird:

"Other financial institutions — sales finance companies, life insurance companies, even ordinary business
corporations — should also have direct or indirect access to the discount window by discounting eligible paper"
(Minsky 19864, S. 322).

Dabei ist von Bedeutung, dass die Aktiva, die zur Diskontierung akzeptiert werden, strikt
definiert und limitiert werden. Somit kann die Zentralbank eine bessere Kontrolle tber die
Aktiva von Schuldner-Institutionen gewinnen (Coggins 1998, S. 201; Wray 1990, S. 297f.):

"[...] [When] the [...] [central bank] acquires private business debts through the discount window, it is mainly
cofinancing business. In addition, if the [...] [central bank] supplies reserves through the discounting of to-the-
asset short-term business debt, the [...] [central bank] is participating in and encouraging hedge finance. [...] The
eligibility requirement for discounting can be used to assure that to-the-asset financing flourishes" (Minsky
19864, S. 322).

Des weiteren wirde es der Zentralbank offen stehen, unerwiinschte finanzielle Innovationen
nicht zur Diskontierung zuzulassen. Zudem sollte das Zinsniveau auf einem niedrigen Stand
gehalten werden, was auch Keynes im 24. Kapitel der General Theory in seinen
Ausfuhrungen zum "sanften Tod des Rentiers" vorschlug. Die Zentralbank sollte zur
Forderung der Stabilitdt des Wirtschaftssystems ein stabiles und niedriges Zinsniveau
anstreben (Wray 1992b, S. 175f.).54 Dies fuhrt unter anderem dazu, dass Kredite zu einem
angemessenen Preis aufgenommen werden kénnen, was wiederum der Stabilitadt des
wirtschaftlichen Systems forderlich ist (Wray 1990, S. 299). Des weiteren kann gesagt

werden:

"Low and stable interest rates and ensured availability of credit would help to stabilize the economy by making
it easier to plan. As capital assets have become increasingly expensive and time consuming to build, the
importance of stable interest rates and credit availability has increased. During the construction of plant and
equipment, a firm normally rolls over short term finance until the construction is complete. If interest rates rise

or if credit becomes difficult to obtain, the firm is faced with the possibility that refinancing its position will be

54 Das Ziel eines tiefen Zinsniveaus kann wahrscheinlich nur fiir wirtschaftlich entwickelte Lander mit
starken Wahrungen gelten. In wirtschaftlich unterentwickelten Landern kdnnte ein zu niedriges Zinsniveau zur
Kapitalflucht animieren (Wray 1990, S. 300).
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on unfavorable terms. To the extent that the [...] [central bank] helps to stabilize credit markets, planning for the
finance of such projects is facilitated. If, as Keynes argued, the interest rate sets the standard which the expected
marginal efficiencies of all assets must attain, then a lower interest rate will tend to make production of a greater range

of assets feasible. This would tend to raise employment levels and general living standards"” (Wray 1990, S. 299f.).

Die Zentralbank kann aufgrund von Interventionen als Refinanzierungsinstitut der letzten
Instanz und aufgrund des Ziels eines niedrigen und stabilen Zinssatzniveaus Prozesse der
Schuldendeflation verhindern. Diese Art der Geldpolitik wird periodisch zu inflationdren
Tendenzen fihren (Wray 1992b, S. 175). Eine restriktive Geldpolitik mittels
Zinssatzerhohungen zur (wenigstens indirekten) Beeinflussung der Geldmenge kommt zur
Inflationsbekdmpfung nicht in Frage, da sie die Stabilitdt des Systems geféhrdet. Anstelle
einer restriktiven Geldpolitik sollten fir die Inflationsbekdmpfung verschiedene weniger
stabilitatsgefahrdende und zugleich auch effizientere Mittel wie die Fiskalpolitik oder gar
direkte Preiskontrollen angewendet werden. Bezuglich Fiskalpolitik kénnen automatische
Stabilisatoren eine antizyklische Wirkung erreichen, indem wéhrend Zeiten der Inflation der
Staatshaushalt einen Uberschuss und in Zeiten der Preisstabilitat oder gar Deflation ein
Defizit aufweist. Ein weiteres Mittel der Fiskalpolitik zur Inflationsbekdmpfung wére ein
Anreizsystem Uber Steuern, das in Zeiten mit Inflationsgefahr garantiert, dass Unternehmen
gewisse Steuerabziige machen konnen, wenn geringere Lohn- resp. Preiserhthungen
akzeptiert werden (Wray 1990, S. 299).

Obwohl die Zentralbank in ihrer Funktion als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz die
Stabilitat des Finanzsystems in Krisenzeiten aufrechterhalten kann, beinhaltet diese Art der
Geldpolitik ein sogenanntes moralisches Risiko (Moral hazard). Dies bedeutet, dass die zum
Zeitpunkt der Krise existierende — zu riskante — Finanzierungsstruktur von der Zentralbank
gestutzt und damit aufrechterhalten wird, womit die kiinftige Storungsanfalligkeit des
Systems nicht vermindert werden kann (Dymski/Pollin 1994, S. 373). Somit ist es sowohl fur
Schuldner wie auch Glaubiger vollkommen rational, weiterhin riskante Finanzierungspraktiken
zu akzeptieren,>5 selbst wenn die Storanfélligkeit des Finanzsystems gestiegen ist (Darity 1992,
S. 76). Dieser Problematik wird von Minsky Beachtung geschenkt, indem er von zwei

Facetten der Funktion eines Refinanzierungsinstituts der letzten Instanz spricht:

55 Dies gilt vor allem fiir grossere (Finanz-) Institutionen, da gerade ihr finanzieller Kollaps verheerende
Systemfolgen haben kann (“Too-big-to-fail"-Doktrin) (Fischer 1999, S. 93).
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"One facet of lender-of-last-resort responsabilities deals with the emergency action taken when a crisis is a clear
and present danger. This involves operations that replace private liabilities with [...] [central bank] liabilities and
the absorption of private losses by the [...] [central bank] or other agencies. [...] The second facet of the [...] [
central bank's] lender-of-last-resort action follows from the right of an insurer to require reasonable and prudent
behavior of the insuree. If a lender of last resort agrees to pick up the pieces in case of a problem, it has a right
and a responsability to control and prevent business practices that tend either to create or to worsen financial
crises" (Minsky 19864, S. 45).

Da Minskys theoretischer Ansatz impliziert, dass ein kapitalistisches Wirtschaftssystem inha-
rent instabil ist, kann trotz des moralischen Risikos nicht auf Aktionen der Zentralbank als
Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz verzichtet werden. Zur Uberwindung resp. Ver-
minderung des moralischen Risikos schldgt Minsky diverse institutionelle Regulierungen vor,

die im folgenden genauer betrachtet werden.

1.3.6.3 Staatliche Regulierung des Finanzsektors

Minsky fordert héhere Liquiditats- und Eigenkapitalvorschriften fur Finanzintermediares¢ und
eine strikte Uberwachung von deren Bilanzstruktur durch die Bankenaufsicht.57 Beziiglich der
Liquiditatsvorschriften unterscheidet beispielsweise die diesbezlgliche schweizerische Praxis

in der Verordnung zum Bankengesetz (BankV) zwischen der Kassen- und Gesamtliquiditat.>8

56 Die Liquiditits- und Eigenkapitalvorschriften gehéren zum sogenannten vorbeugenden Einleger- oder
Glaubigerschutz. Dadurch wird normalerweise gewéhrleistet, dass es gar nicht erst zu einem Banken-
zusammenbruch kommt. Daneben gibt es noch einen sogenannten nachtraglichen Einleger- oder Glaubiger-
schutz, der die (vollumfangliche oder teilweise) Deckung des Schadens, der durch den Zusammenbruch der
Bank fir den Einleger resp. Glaubiger entsteht, sicherstellt. Beispielsweise ist das gesetzliche Konkursprivileg in
der Schweiz — welches zu einem spéteren Zeitpunkt noch genauer besprochen wird — eine typische dies-
beziigliche Regelung.

57 Da Minsky vorschlagt, die Diskontierung von Aktiva bei der Zentralbank fiir finanzielle sowie auch nicht-
finanzielle Unternehmen zu ermdglichen, koénnten auch fir (grosse) nicht-finanzielle Unternehmen
Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften erlassen werden, was der finanziellen System-Stabilitat zusatzlich
forderlich wére.

58 Das der BankV rechtlich iibergeordnete Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen (BankG) schreibt

im Art. 4 einen angemessenen Wert der Gesamtliquiditat vor.
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Die Kassenliquiditat entspricht dabei dem Verhaltnis zwischen greifbaren Mitteln>® und kurz-
fristigen Verbindlichkeiten®0. Hierbei sollten erstere im Minimum 2,5% von letzteren
betragen. Des weiteren existieren auch Vorschriften beziglich der minimalen
Gesamtliquiditat, die als greifbare Mittel plus leicht verwertbare Aktivatl im Verhaltnis zu
den kurzfristigen Verbindlichkeiten definiert wird. Liquiditatsvorschriften sollen im
allgemeinen einen minimalen Bestand an liquiden Mitteln garantieren (Follmi 1995, S. 26).
Betreffend Eigenkapitalvorschriften hat Minsky zwei Konzepte im Visier. Einerseits eine
Regelung des Verhaltnisses zwischen Eigenkapital und risikogewichteten Aktiva und
andererseits eine  Beschrankung der Gewinnausschittung zur  Steuerung des
Eigenkapitalwachstums (Minsky 1986a, S. 320f.). Das prozentuale Verhaltnis zwischen
Eigenkapital und risikogewichteten Aktiva hat den Vorteil, dass hierdurch vermehrt auf die

Struktur der Aktiva von Banken abgezielt wird:62

"Under this scheme, reserves would be based on bank assets, with higher reserve requirements on riskier assets.
This shifts the central bank focus from 'money’ to the structure of assets. Banks could still choose to make risky

loans, but would be penalized by high required reserve ratios" (Wray 1990, S. 298).

Fur das prozentuale Verhaltnis zwischen Eigenkapital und risikogewichteten Aktiva existiert
bereits ein internationaler Standard, die sogenannte "Cooke ratio” der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich (Bl1Z), von mindestens 8%.53 Die Risikogewichtung
impliziert, dass weniger risikoreiche Aktiva mit weniger Eigenkapital unterlegt sein mussen

als risikoreichere Aktiva. Beispielsweise wird hierbei fiir kurzfristige US-Schatzanleihen

59 Womit die Aktiv-Posten Kasse, Postcheck und Giroguthaben bei der Schweizerischen Nationalbank ge-
meint sind.

60 Hiermit sind folgende Passiv-Posten gemeint: Bankkreditoren auf Sicht und Zeit, Kreditoren auf Sicht und
Zeit sowie 20% der Einlagen auf Spar-, Depositen- und Einlageheften.

61 vor allem Wertschriften.

62 Beziiglich Eigenkapitalvorschriften gilt in der Schweiz, dass Banken ein angemessenes Verhaltnis zwi-
schen ihren eigenen Mitteln und ihren gesamten Verbindlichkeiten erreichen sollen (BankG Art. 4). Minsky
befurwortet diesbeziglich eine Regelung der Eigenmittel im Verhdltnis zu den risikogewichteten Aktiva, da
hiermit die Eigenmittelunterlegung besser der Risikostruktur auf der Aktivseite angepasst werden kann.

63 Coggins (1998, S. 199) pladiert — wie Minsky — fiir einen héheren als den heute (iblichen Standard be-
zuglich der Eigenmittelunterlegung. Dadurch wére die Pufferzone der Finanzintermedidre grosser als bisher, was
das Vertrauen der Einleger bei Finanzkrisen stitzen und die Wahrscheinlichkeit eines "Bankensturms"

verringern wirde.
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(US-Treasury  bills)  wegen ihres  vernachldssigbaren Kreditrisikos  keine
Eigenkapitalunterlegung gefordert (Caprio/Honohan 1999, S. 51f.). Des weiteren kann mittels
dem erforderlichen Verhaltnis zwischen Eigenkapital und risikogewichteten Aktiva auch ein

Anreiz zur vermehrten Haltung von produktiven Aktiva gesetzt werden:

"[...] [Asset] reserve requirements serve as an [...] incentive for financial intermediaries to lend in the desired
areas. This incentive is created simply by setting lower reserves for productive assets and higher reserves for
speculative assets. The international risk-based capital adequacy standards formulated at Basel in 1988 are based
on this idea" (Coggins 1998, S. 201).

Die Beschrankung der Gewinnausschuttung von Banken konnte Uber die Festlegung einer
maximalen prozentualen Gewinnausschittungsquote (Pay-out ratio) ablaufen.®> Beziglich
der Ausgestaltung des Standards fur das Verhaltnis zwischen Eigenkapital und (risikogewich-

teten) Aktiva sowie der Gewinnausschuttungsquote schreibt Minsky:

"Control over the capital-asset ratio and the pay-out ratio for banks are powerful weapons for guiding the
development of banking. Once set, the uniform capital-asset ratio should not be changed routinely, but the
authorities regulating banking should be granted the power to vary the pay-out ratio if the growth of bank equity
is too fast or too slow" (Minsky 19864, S. 321).

Somit kénnte man sich fixe prozentuale Minimalwerte bezlglich Kassen-, Gesamtliquiditét
und fur das Eigenkapital-Aktiva-Verhaltnis vorstellen. Betreffend der Festlegung der
maximalen Gewinnausschittungsquote konnte eine gewisse Flexibilitdt der Bankenaufsicht
gewadhrleistet werden, indem die diesbezugliche Behoérde die Mdglichkeit hatte, auf
Veranderungen im Bankwesen mittels einer Verdnderung der maximal zugelassenen
Gewinnausschuttungsquote zu reagieren. Dies impliziert auch, dass in Zeiten, in denen die
Zentralbank oft als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz einspringen muss, die
maximale Gewinnausschittungsquote fir Banken herabgesetzt werden muss, um dem durch
die Interventionen entstehenden moralischen Risiko einer immer riskanteren Finanzierung zu

begegnen.

64 Definiert als Gewinnausschiittung in Prozent des Nettogewinns.

65 Im schweizerischen BankG wird die Gewinnausschiittung iiber die Festlegung von Mindestwerten be-
ziiglich Zuweisungen an die Reserven geregelt. Dabei missen im allgemeinen mindestens 5% des jahrlichen
Reingewinns dem Reservefonds zugewiesen werden, bis dieser mindestens 20% des Grundkapitals ausmacht
(BankG Art. 5).
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Des weiteren pladiert Minsky flr ein dezentralisiertes Finanzsystem mit Kkleinen
unabhdangigen Einheiten.%6 Dies wiirde es der Zentralbank erlauben, vor einer Intervention als
Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz langer zu zdgern, da der Niedergang von mehreren
kleinen unabh&ngigen Finanzinstituten nicht unbedingt einen Prozess der Schuldendeflation
auslosen wirde (Wray 1992b, S. 176).57 Ein dezentralisiertes Finanzsystem mit kleinen
Einheiten wiirde das "Too-big-to-fail”-Argument fur Rettungsinterventionen seitens der
Zentralbank ausschalten und wére somit ein weiteres Mittel, dem moralischen Risiko
aufgrund von Zentralbank-Interventionen zu entgegnen. Zudem hat ein dezentralisiertes

Bankensystem mit kleinen unabhangigen Einheiten noch folgenden Vorteil:

"There is a correlation between the size of a bank and the size of business it can serve. A decentralized banking
system with many small and independent banks is conducive to an industrial structure made up of mainly small-
and medium-size firms. Similarly, a highly concentrated banking system made up of large banks with branches

throughout the nation is conducive to industrial concentration” (Minsky 19864, S. 319).

Das schweizerische Bankwesen, wo zwei Grossbanken (ber die Halfte des Marktes be-
herrschen, wére somit alles andere als ein gutes Beispiel fiir ein dezentralisiertes

Finanzsystem mit kleinen unabhdngigen Einheiten.

66 Ein solches System wire auch gut mit einem Universalbankensystem kompatibel. Fiir kleine unabhangige
Einheiten konnte beispielsweise der aufgrund der Finanzmarktturbulenzen anfangs der 1930er Jahre
verabschiedete Glass-Steagall-Act, welcher das US-amerikanische Trennbankensystem, d.h. die strikte Trennung
zwischen Kommerz- und Investmentbanken, begriindete, vollumfanglich aufgehoben werden (Minsky 19864, S.
319f.).

67 Die Wirksamkeit eines dezentralisierten Finanzystems zur Verminderung des moralischen Risikos auf-
grund von Interventionen der Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz wird in der dies-
beziiglichen Literatur kontrovers diskutiert. Der von Minsky und Wray angefiihrte Hauptvorteil eines solchen
Systems, dass die Zentralbank vor einem Eingriff langer zdgern kénnte, wird von (mindestens) zwei negativen
Effekten auf der Mikroebene, die unter atomistischen Konkurrenzbedingungen Instabilitat implizieren, kom-
pensiert, wenn nicht sogar Ubertroffen: "One is micro-level rationality which encourages participants, out of
self-interest, to take on destabilizing risk [...]. The other is the fallacy of composition wherin the rationally
calculating firm's behaviour does not take into account, and is not inhibited by, rising aggregate fragility [...]"
(Coggins 1998, S. 194). Anstelle eines dezentralisierten Finanzsystems tritt Coggins (1998, S. 194) dafiir ein,
dass das Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz vermehrt betroffene Individuen und weniger Institutionen

unterstitzt.
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Eine weitere Mdglichkeit, das Wirtschaftssystem zu stabilisieren, ist eine gezielte staatliche
Kredit-Allokationspolitik. Einerseits kann die Zentralbank mittels ihrer Diskontpolitik nur an
Institutionen Geld verleihen, die annehmbare Finanzierungsrisiken aufweisen. Andererseits
kdnnte die Zentralbank und/oder auch andere staatliche Organe bei der Kreditvergabe gewisse
Sektoren oder Unternehmen bevorzugen, mit der Auflage, dass die verliehenen Gelder fir
Investitionen eingesetzt werden, welche die produktive Kapazitat vergrossern (Wray 1990, S.
298f.). Beispielsweise Japan hat in der Nachkriegszeit in grossem Umfang erfolgreich von
dieser Art der Kredit-Allokationspolitik Gebrauch gemacht. Das hierfur verantwortliche
Hauptorgan ist das Ministry of Industrial Trade and Industry (MITI), dessen Funktion es ist,
fir die Kreditvergabe an grosse Unternehmen und Industriesektoren mit langfristigem
Wachstumspotential zu sorgen. Die spekulative Welle, die in Japan zu Kurseinbriichen an der
Borse und gravierenden Problemen im Bankensektor in den 1990er Jahren flhrte, kann den
langfristigen Erfolg der japanischen Kredit-Allokationspolitik nicht schmélern. Die kirzliche
finanzielle Instabilitat in Japan kann mindestens zu einem Teil gerade auf die Liberalisierung
des staatlichen Kredit-Allokationssystems, die Mitte der 1970er Jahre begann und ab Mitte
der 1980er Jahre beschleunigt wurde, zurlckgefiihrt werden (Dymski/Pollin 1994, S. 388).
Bei Anwendung einer grossangelegten Kredit-Allokationspolitik besteht immer die Gefahr,
dass sie ineffizient wird. Somit muss bereits bei deren Konzeption praventiv an

Mechanismen, die den Missbrauch verhindern, gedacht werden:

"Opportunities for mismanagement and abuse are evident. Indeed, credit allocation policies, if not properly
designed and implemented, could easily degenerate into a rent-seeking free-for-all, in which the biggest winners
become those who purchase the best lobbyists. Bad allocational decisions will also inevitably occur, even
controlling for the influence of rent seekers. The only way to minimize these problems will be to build a high
level of democratic accountability into the system — both to set and monitor performance standards and to guard
against corruption. Markets will be necessarily be relied on for establishing one performance standard, among
other possible indicators, just as they have been in all previous successful efforts — in the United States, Japan,

and elsewhere — at public credit allocation” (Dymski/Pollin 1994, S. 389).

Als weiterer Stabilisator des Finanzsystems, der aber das moralische Risiko staatlicher Ret-
tungs-Massnahmen nicht vermindert, sind staatliche Garantien der Schulden von Banken zu
sehen. Bei dieser Regelung tritt der Staat resp. ein spezielles staatliches Organ (und nicht die
Zentralbank) als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz auf. In den USA Ubernimmt diese
Funktion die nach den Turbulenzen des Finanzsystems in den 1930er Jahren gegriindete

Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), welche die Auszahlung von Bankdepositen
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bis zu einem gewissen Betrag garantiert (Dow/Earl 1982, S. 146).68 In der Schweiz verfigten
bis zum Inkrafttreten der teilrevidierten Fassung des Bankengesetzes tber die Banken und
Sparkassen (BankG) am 22. April 1999 die Kantonalbanken fur ihre Schulden eine
vollumfangliche Staatsgarantie seitens des jeweiligen Kantons. Die neue Regelung sieht vor,
dass der jeweilige Kanton an der Kantonalbank nur noch eine Beteiligung von mindestens
einem Drittel des Kapitals halten muss. Zudem kann der jeweilige Kanton fir die
Verbindlichkeiten der Kantonalbank die vollumfangliche oder auch nur teilweise Haftung
ubernehmen (BankG Art. 3). Fur die Kantonalbanken mit nur teilweiser Staatsgarantie und
die Ubrigen Banken existiert in der Schweiz das sogenannte Konkursprivileg, durch das bei
einem Bankenkonkurs die staatliche Auszahlung von Bankdepositen bis zu einem Betrag von
30'000 CHF pro gesetzlich privilegierten Glaubiger (vor allem Sparer) garantiert wird
(BankG Art. 37). Des weiteren existieren sowohl in den USA wie auch in der Schweiz private
Garantien von Bankschulden. In der Schweiz (bernimmt diese Funktion die
Einlegerschutzvereinbarung der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVQ), die im Falle
eines Konkurses oder der Reorganisation — aber nicht bei Zahlungsunféhigkeit — Depositen
bei Schweizer Geschaftsbanken bis zu einem Betrag von 30'000 CHF pro gesetzlich

privilegierten Glaubiger garantiert (Birchler 1996, S. 3f.).69

1.3.6.4 Fiskalpolitik

1.3.6.4.1 Die Profittheorie von Kalecki

Die bereits 1933 entwickelte Profittheorie von Kalecki (1971) spielt eine wichtige Rolle im

theoretischen Ansatz von Minsky. Kalecki legte in The Determinants of Profits mittels einem

Zwei-Sektoren-Modell dar, dass im einfachsten Fall die Investitionen die Profite bestimmen.

68 Eine dem zeitlich vorgelagerte weitere Funktion der FDIC ist vermittlender Natur. Falls die Refinanzie-
rungsversuche der Zentralbank fiir eine Geschaftsbank nicht ausreichen, versucht die FDIC eine (resp. eine
Gruppe) andere(-r) wirtschaftlich gesunde(-r) Geschéftsbank(-en) dazu zu bringen, die vor dem Konkurs ste-
hende Bank zu tibernehmen (Dow/Earl 1982, S. 146). Eine &hnliche Praxis ist in der Schweiz tblich, wo not-
leidende Institute meistens aufgrund der Vermittlung der fiir die Bankenaufsicht zustdndigen Eidgendssischen
Bankenkommission (EBK) von gesunden Geschaftsbanken Gilbernommen werden.

69 Womit in der Schweiz das staatliche Konkursprivileg faktisch durch die private Einlegerschutz-

vereinbarung bevorschusst wird.
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Dem Preissystem kommt dabei die Aufgabe zu, dass es Profite (resp. einen Mark-up oder in
der Terminologie von Minsky Bruttoprofite oder Quasi-Renten) hervorbringen muss (Gerlach
1990, S. 221f.). Minsky unterscheidet zwischen insgesamt sechs verschiedenen Funktionen,

die Preise erfullen missen:

"In the neoclassical view, the functions of prices are

1. to state the terms upon which alternatives are available [...] and

2. to determine claims upon output.

[...] [However,] if the economy is to be coherent, prices must accomplish not only the resource allocation and

output-rationing functions but also assure that

3. asurplus is generated,

4. incomes are imputed to capital assets (i.e., profits),

5. the market prices of capital assets are consistent with the current production costs of outputs that become
capital assets, and

6. obligations on business debts can be fulfilled" (Minsky 1986a, S. 141f.).

Die beiden ersten Preisfunktionen korrespondieren also mit dem neoklassischen Ansatz. Die
letzten vier Funktionen implizieren den klassischen Ansatz und besagen mit anderen Worten,
dass das Preissystem Quasi-Renten generieren muss, die gleichzeitig Ressourcen fir Investi-
tionen freimachen; zu genugend hohen Preisen von Kapitalvermdgen fihren, damit Investi-
tionen induziert werden; und die Erflllung der Zahlungsverpflichtungen aufgrund von Unter-
nehmensschulden garantieren (Minsky 1986a, S. 142). Auf einen Nenner gebracht kann ein
kapitalistisches Wirtschaftssystem nur dann gut funktionieren, wenn die Maxime "prices must
carry profits” (Minsky 1986a, S. 142) gilt. Unternehmungen machen bei der Bestimmung
ihrer Angebotspreise einen Aufschlag auf ihre institutionell und technologisch bestimmten
variablen Kosten, damit ihre ausstehenden Zahlungsverpflichtungen gesichert sind und der
Wert von ihrem Kapitalvermdgen aufrechterhalten bleibt. Die Preisbildung mittels einem
Mark-up auf die institutionell und technologisch bestimmten variablen Kosten entspricht der
bereits besprochenen Preisgleichung (44). Die Kontrolle, die eine Unternehmung uber die
Bestimmung der Héhe des Mark-up ausuben kann, hangt hierbei von ihrer Marktmacht ab
(Minsky 1986a, S. 142). Die Entwicklung der (Brutto-) Profite ist eine der Grdssen, die im
Mittelpunkt der Hypothese finanzieller Instabilitat steht. Die erzielten Profite erlauben
einerseits die Begleichung von Zahlungsverpflichtungen, und determinieren andererseits die
Erwartungshaltung beziglich zukinftiger Profite (Minsky 1982c, S. 19). Die Analyse der

Faktoren, die das makrodkonomische Profitniveau bestimmen, wird somit zu einem
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wesentlichen Bestandteil zum Verstandnis der Prozesse in einer kapitalistischen Wirtschaft

mit fortgeschrittenen Finanzbeziehungen.

Kalecki geht in seinen theoretischen Uberlegungen zur Herausarbeitung der Bestimmungs-
grossen des makrotkonomischen Profitniveaus vorerst von einer geschlossenen Wirtschaft
ohne staatliche Aktivitaten mit zwei Sektoren aus. Hieraus ergibt sich, dass momentan das
Bruttosozialprodukt Q gleich dem Konsum C und den Investitionen | ist. Bei den beiden
Sektoren handelt es sich einerseits um den Konsumguter-, und andererseits um den Investi-
tionsgutersektor. Des weiteren nimmt Kalecki in einem ersten Schritt an, dass die Arbeiter der
beiden Sektoren ihr gesamtes Einkommen fur den Konsum ausgeben. Zudem wird angenom-
men, dass die Kapitaleigner in den beiden Sektoren ihren Profit nicht fur den Konsum aus-
geben, d.h. die Mdglichkeit des Konsums aus Profiten wird ausgeschlossen (Kalecki 1971, S.
78). Die nun folgende formale Darstellung der Profittheorie von Kalecki hélt sich weitgehend
an Kalecki (1971, S. 78ff.) sowie Minsky (1982a, S. 81ff.) und (19864, S. 1441f.).

Der Preis eines (reprasentativen) Konsumgutes wird im folgenden mit P. und die davon pro-
duzierte Menge mit Q. bezeichnet. Analog wird der Preis eines (reprasentativen)
Investitionsgutes mit P, und die davon produzierte Menge mit Q, gekennzeichnet. W, steht
fur den Nominallohnsatz im Konsumgutersektor und W, fiir jenen im Investitionsgttersektor.
N. ist die Beschaftigungsmenge im Konsumgitersektor und N, jene im
Investitionsgutersektor.  Aufgrund der oben getroffenen Annahmen steht dem
Konsumgiiterangebot P, Q. die Konsumnachfrage C bestehend aus der Lohnsumme im

Konsumgiitersektor W, N und jener im Investitionsgutersektor W, N, gegentiber:

P.Qc. =W.N. +W,N, =C (61)

Gleichung (61) zeigt die Gesamtnachfrage fur Konsumgdter auf.’0 Dies lasst uns die Brutto

70 In einer Wirtschaft, wo nur Konsumgiiter produziert wiirden, ware die Konsumnachfrage alleine durch die

Lohnsumme im Konsumgutersektor gegeben:

Pch :WCNC =C (62)
Die Differenz zwischen dem Umsatz im Konsumgutersektor und den Produktionskosten, d.h. der Lohnsumme,
im Konsumg(itersektor ergibt den Bruttoprofit 7z flr diesen Sektor. Aufgrund von Gleichung (62) ergibt dies

folgende Profitgleichung:
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profite 7. fir den Konsumgutersektor ermitteln:

7o =P.Qc —WN¢ =W, N, (64)
7 entspricht dem in Gleichung (61) definierten Umsatz im Konsumglitersektor minus die
Produktionskosten, was schliesslich die Lohnsumme im Investitionsgltersektor als Resultat
ergibt. Dies heisst, dass die Profitsumme im Konsumgutersektor der Lohnsumme im Investi-
tionsgutersektor entspricht. Die Bruttoprofite 7, flr den Investitionsgitersektor erhalt man,
analog zur Berechnung von jenen fir den Konsumgditersektor, mittels:

7, =PQ, -W,N, (65)

Da sich die gesamtwirtschaftliche Bruttoprofitsumme 7 aus den Bruttoprofiten der beiden

Sektoren ergibt,

=T, +7, (66)

und die Investitionsnachfrage | dem Investitionsangebot P, Q, entspricht,

=P Q (67)

kann durch Auflosung von Gleichung (65) nach P, Q, und durch Beruicksichtigung von Glei-
chungen (64) und (66) und (67) geschrieben werden, dass:

|=PQ, =W,N, +7, =7, +7, =x (68)

e =PQc ~W¢N¢g =W N —WN¢ =0 (63)
In einer solchen Okonomie wiirden keine Bruttoprofite erzielt (Minsky 1986a, S. 145). Dies bedeutet, dass die
Existenz des Investitionsgutersektors absolut notwendig ist, damit (gesamtwirtschaftlich) Bruttoprofite erzielt
werden kénnen. Man kann somit sagen, dass ohne Investitionen kein gesamtwirtschaftlicher Bruttoprofit resp.

Mark-up entsteht.
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Gleichung (68) besagt, dass unter sehr restriktiven Verhaltensannahmen fir eine geschlossene
Wirtschaft ohne Staatsaktivitat | = 7 gilt. Zum Problem der Kausalitat, d.h. zur Frage, ob die

Investitionen die Profite bestimmen oder umgekehrt, schreibt Kalecki:

"The answer to this question depends on which of these items is directly subject to the decisions of capitalism.
Now, it is clear that capitalists may decide to consume and to invest more in a given period than in the preceding
one, but they cannot decide to earn more. It is, therefore, their investment and consumption decisions which

determine profits, and not vice versa" (Kalecki 1971, S. 78f.).

In unserem einfachen Modell, in welchem wir den Konsum aus Profiten ausgeschlossen

haben, heisst dies, dass die Investitionen die Profite determinieren.

Es gilt zu erwéhnen, dass die Gleichheit von Investitionen und (Brutto-) Profiten nattrlich nur
auf der makrodkonomischen Ebene gilt. Auf mikro6konomischer Ebene hangt die Héhe der
Profite von der Fahigkeit der einzelnen Unternehmung ab, sich im Konkurrenzkampf mit

anderen Unternehmen zu bewahren (Wray 1990, S. 70Fn). Mit anderen Worten:

"The distribution of cash flows among firms — which can be viewed as the outcome of a competition among
capitals for profits — depends upon the behavior examined in microeconomic analysis, but the macroeconomic

state of the economy determines the totality of such cash flows" (Minsky 1986a, S. 142f.).

Bezuglich der Bestimmung der Bruttoprofite 7, fur den Investitionsgutersektor im Kalecki-

Modell fihrt Minsky an:

"There is an ambiguity in Kalecki's formulation of the determination of profits. Whereas the level of profits in
consumption-goods production is determined by the condition that profits in the production of consumer goods
equal the wage bill in the production of investment goods (7. =W, N ), no such straightforward relation rules
the determination of profits in the production of investment goods. Total profits equal profits in the production
of consumption goods plus profits in the production of investment goods (7= 7 + 77, ). The value of investment
output is the wage bill in investment-goods production plus profits in investment-goods production
(I =W, N, +7,). It therefore follows that total profits equal investment output (1 =7z +7, for 7o=W, N,).
However, to determine profits in the investment-goods industries it is necessary to refer to the supply conditions
of investment output" (Minsky 1982c, S. 28).
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Unser Modell kann nun auch fur den Fall einer geschlossen Wirtschaft mit Staatsaktivitét er-
weitert werden. Dies bedeutet, dass Staatsausgaben sowie Staatseinnahmen’ im Modell be-
ricksichtigt werden. Die makrodkonomische Profitgleichung (68) wird dadurch um das

Budgetdefizit des Staates Df erweitert:72

7" =1 + Df (69)

Hierbei steht 7 fiir die Bruttoprofite nach Steuern. Aufgrund von Gleichung (69) ist die posi-
tive Wirkung eines Budgetdefizits (Staatsausgaben > Staatseinnahmen) sowie die negative

Wirkung eines Budgetiiberschusses (Staatsausgaben < Staatseinnahmen) auf 7 ersichtlich.

Wenn das Modell um die Handelsbilanz erweitert wird, heisst dies, dass wir nun das gesamt-
wirtschaftliche Profitniveau in einer offenen Volkswirtschaft mit Staatsaktivitdt bestimmen

kdnnen. Gleichung (69) muss hierfiir das Handelsbilanzdefizit BTDf hinzugefiigt werden:”3

7" =1+ Df — BTDf (70)

Ein Handelsbilanzdefizit hat somit eine negative Wirkung und ein Handelsbilanziiberschuss

einen positiven Effekt auf 7 . Zum Effekt eines Handelsbilanziiberschusses schreibt Kalecki:

"It follows directly from the above that the export surplus enables profits to increase above that level which
would be determined by capitalists' investment [...] [and by the government deficit]. It is from this point of view
that the fight for foreign markets may be viewed. The capitalists of a country which manages to capture foreign
markets from other countries are able to increase their profits at the expense of the capitalists of the other
countries" (Kalecki 1971, S. 85).

Das bedeutet, dass die in Gleichung (70) integrierten Handelsbilanzeffekte auf der merkanti-

listisch-keynesianischen Aussenhandelstheorie basieren.

1 In Form von Steuern auf Léhnen und Profiten.

72 Eine ausfiihrliche mathematische Herleitung von Gleichung (69) findet sich bei Minsky (1986a, S.
148Fn).
73 Eine ausfiihrliche formale Herleitung von Gleichung (70) findet sich bei Minsky (1986a, S. 150Fn).
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Zum Zusammenhang zwischen dem Effekt eines Staatsdefizites und jenem eines Handels-

bilanziiberschusses kann folgendes gesagt werden:

"A budget deficit has an effect similar to that of an export surplus. It also permits profits to increase above the
level determined by private investment [...]. In a sense the budget deficit can be considered as an artificial export
surplus. In the case of the export surplus a country receives more for its exports than it pays for its imports. In
the case of the budget deficit the private sector of the economy receives more from government expenditures
than it pays in taxes. The counterpart of the export surplus is an increase in the indebtedness of the foreign
countries towards the country considered. The counterpart of the budget deficit is an increase in the indebtedness
of the government towards the private sector. Both of these surpluses of receipts over payments generate profits
in the same way" (Kalecki 1971, S. 85).

Des weiteren:

"The connection between ‘external’ profits and imperialism is obvious. The fight for the division of existing
foreign markets and the expansion of colonial empires, which provide new opportunities for export of capital
associated with export of goods, can be viewed as a drive for export surplus, the classical source of ‘external’
profits. Armaments and wars, usually financed by budget deficits, are also a source of this kind of profits" (Ka-
lecki 1971, S. 86).

In einem letzten Schritt wird das Kalecki-Modell fiir eine offene Volkswirtschaft mit Staats-
aktivitat auf der Stufe der sehr restriktiven Annahmen beztiglich Konsum der Kapitalisten und
Sparen der Arbeiter realitatsnaher ausgestaltet. Gleichung (71) zeigt, wie das gesamt-
wirtschaftliche Bruttoprofitaufkommen (nach Steuern) bestimmt wird, wenn die Annahme,
dass die Kapitalisten nicht aus Profiten konsumieren und die Arbeiter ihr gesamtes

Einkommen fir den Konsum ausgeben, fallengelassen wird:74

7 =1+Df —BTDf +¢cz” —sW~ (71)

Hierbei steht ¢z fiir den Konsum der Kapitalisten aus Profiten, wobei ¢ der marginalen
Konsumneigung der Kapitalisten beziiglich z entspricht. Die Nominallohnsumme der
Arbeiter nach Abzug der Steuern wird mittels W~ und die marginale Sparneigung der

Arbeiter beziiglich W™ mittels s dargestellt. Daraus ergibt sich, dass SW” das Sparen der

74 Die zur Herleitung von Gleichung (71) bendétigten Relationen sind bei Minsky (1986a, S. 151Fn) auf-
gefiihrt.
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Arbeiter aus Lohnen représentiert. Bei gegebenen Werten flr alle anderen Variablen in
Gleichung (71) ergibt sich, dass ein angestiegener Konsum aus Profiten ¢z zu einem
hoéheren Wert von 7 fiihrt. Analog hierzu bewirkt — wiederum ceteris paribus — ein Anstieg

des Sparens aus Léhnen sW™ eine Senkung von 7 .

Wenn wir nun — in Form eines kurzen Exkurses — wieder zur Profitgleichung (68) fir den Fall
einer geschlossenen Okonomie ohne Staatstatigkeit zuriickgehen und jetzt annehmen, dass die
Kapitalisten aus Profiten konsumieren und gleichzeitig die Annahme, dass die Arbeiter ihr ge-

samtes Einkommen flir den Konsum ausgeben, beibehalten, so erhalten wir die Gleichung:
r=l+cx (72)

Gleichung (72) entspricht der berihmten Relation von Kalecki: ™Gross profits = Gross
investment + capitalists' consumption' (Kalecki, 1971, p. 78) which implies that 'capitalists

earn what they spend and workers spend what they earn' [...]" (Bortis 1993, S. 106).

Die Auflésung von Gleichung (71) nach 7z~ — nun wiederum fiir den Fall einer offenen Volks-

wirtschaft mit Staatsaktivitat und Konsum aus Profiten sowie Sparen aus Léhnen — ergibt:

*

x zli(l + Df —BTDf —sW ") (73)
—C

Gleichung (73) impliziert, dass Profite nicht hauptséchlich durch die technologischen Be-
dingungen — wie in der Neoklassischen Synthese — bestimmt werden, sondern wesentlich tber

die 6konomischen, institutionellen und psychologischen Relationen, welche 1, Df , BTDf ,

sSW” und ¢ determinieren (Minsky 1982a, S. 104).

Die Profittheorie von Kalecki zeigt klar auf, dass ein Rickgang der privaten Investitionen
ceteris paribus einen Rilckgang der gesamtwirtschaftlichen Bruttoprofite bewirkt. Die
erzielten Bruttoprofite sind in Minskys Theorie ein wichtiger Faktor, da sie die Begleichung
von Zahlungsverpflichtungen erméglichen und zudem die Aussichten ber zukinftige Profite
bestimmen. Aufgrund des direkten positiven Einflusses eines Staatsdefizites auf die Profite

kann ein Rickgang der Bruttoprofite dadurch aufgefangen werden. Zudem wirkt eine
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expansive Fiskalpolitik auch direkt positiv auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ein, da
die erweiterte Profitgleichung (71) und die Formulierung Y:C+I+G+(X —M)75
aquivalent sind (Minsky 1992b, S. 22Fn).

Tobin (1989, S. 106) kritisiert, dass Minsky zwischen seiner Investitions- und Finanztheorie
sowie der Profittheorie von Kalecki keinen (oder nur einen ungentigenden) theoretischen Zu-
sammenhang herstellt. Dieser Kritik ist (teilweise) zuzustimmen, da bisher kein
umfangreiches formales Modell zur Integration der Investitionstheorie von Minsky und der
Profittheorie von Kalecki erarbeitet wurde. Minsky (1982a, S. 103) selber hat aber mittels
einer modifizierten Investitionsfunktion versucht, die Rolle der Profite in sein

Investitionsmodell zu integrieren:
| = f(P,P,,Ex,ESF) (74)

Das gesamtwirtschaftliche private Investitionsaufkommen 1 ist in Gleichung (74) eine Funk-
tion des Nachfragepreises von Kapitalvermdgen P, des Angebotspreises der Investition P,
der erwarteten Profite Ex sowie der Konditionen bezuglich externer Schuldenfinanzierung
ESF . Mittels den Profitgleichungen im Kalecki-Modell kann das gesamtwirtschaftliche
(Brutto-) Profitniveau z (resp. 7z ) bestimmt werden. Diese erzielten Profite determinieren
nun die Erwartungshaltung bezlglich zukunftiger Profite Ex (Minsky 1982c, S. 19), welche
wiederum die HOhe der Investitionstatigkeit | beeinflussen. Somit wére ein einfacher
theoretischer Zusammenhang zwischen den gesamtwirtschaftlichen Bruttoprofiten und den
Investitionen hergestellt. Fir den von Minsky (1982c, S. 19) erwahnten anderen Aspekt, dass
erzielte Profite die Begleichung von Zahlungsverpflichtungen ermdglichen, wird aber mittels

Gleichung (74) immer noch kein (direkter) theoretischer Zusammenhang hergestellt.

75 Wobei Y dem Volkseinkommen, C dem (privaten) Konsum, | den (privaten) Investitionen, G den

Staatsausgaben, X den Exporten, M den Importen und demzufolge (X -M ) der Handelsbilanz entspricht.
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1.3.6.4.2 "Big Government" und Staatsdefizite

Die Profittheorie von Kalecki zeigt klar auf, dass die gesamtwirtschaftlichen Bruttoprofite mit
Hilfe eines Staatsdefizits gestiitzt werden konnen. Die erzielten Profite erlauben die Beglei-
chung von Zahlungsverpflichtungen und haben einen Einfluss auf die erwarteten zukiinftigen
Profite, was wiederum die Investitionstatigkeit begunstigt. Des weiteren ermdglicht die
Stltzung der Profite durch Staatsdefizite die Aufrechterhaltung der laufenden Output-Preise
(Kregel 1992, S. 88). Staatsdefizite wirken indirekt — tiber die Investitionen — aber auch direkt
— als eigenstandige Komponente — auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ein. Mit anderen
Worten fuhren Staatsdefizite im Falle einer Wirtschaftskrise (a) zu einer Stabilisierung der
Profite, (b) zu einer Stabilisierung der Portfolios’® und schliesslich (c) zu einem Anstieg eines

Teils der autonomen Nachfragekomponenten (Minsky 1986b, S. 40).77

76 Die Stabilisierung der privaten Portfolios wird durch die Finanzierung des Staatsdefizits durch die Emis-
sion von Staatsanleihen bewirkt. Somit wird in der Krise der Anteil an Staatspapieren im Verhaltnis zu den
privaten Finanzaktiva nach und nach erhoht. Da Staatsanleihen kein (oder nur ein sehr geringes) Nicht-
erfullungsrisiko haben und deren Liquiditét durch die Zentralbank jederzeit garantiert werden kann, erhéht sich
die Stabilitat des Finanzsystems, was mit der Zeit wiederum die Basis fiir die Erh6hung des Anteils an privaten
Finanzaktiva im Verhaltnis zu staatlichen Finanzaktiva und damit fur die wirtschaftliche Erholung schafft. Dies
impliziert, dass wahrend einer Rezession der Anteil an Staatspapieren an den gesamten Finanzaktiva zunimmt
und wahrend der darauffolgenden Expansion wieder abnimmt (Minsky 1986b, S. 39f.).

T Diese Sichtweise der Wirkung von Staatsdefiziten steht im Kontrast zur diesbeziiglichen neoklassischen
Perspektive, welche den sogenannten Crowding out-Effekt von Staatsdefiziten in den Vordergrund stellt. Die
Crowding out-These besagt, dass hohere Staatsausgaben — die ceteris paribus einen Anstieg des Staatsdefizits
bewirken — zu einem Anstieg der Zinssatze und damit zu einer Reduktion der privaten Investitionen filhren
(Wray 1997, S. 543). In Minskys Perspektive fiihren Staatsdefizite unter anderem zur eben beschriebenen
Stabilisierung der Portfolios, was die Robustheit des Finanzsystems erhdht und damit eher zu tieferen Zinssétzen
fihrt (Papadimitriou/Wray 1999, S. 3). Eine weitere wichtige Mainstream-Position beziiglich der Wirkung von
Staatsdefiziten ist im Ricardianischen Aquivalenztheorem zu sehen. Es besagt, dass die Konsumenten zukiinftige
Steuererh6hungen aufgrund der steigenden Staatsverschuldung vollkommen antizipieren. Ein aktueller Anstieg
der Staatsverschuldung verbunden mit einer zukinftigen Steuererhéhung (zur Schuldenriickzahlung) hat somit
den gleichen Effekt wie eine Steuererhdhung zum heutigen Zeitpunkt. Das permanente Einkommen (im Sinne
der permanenten Einkommenshypothese von Friedman) wird dabei also nicht verdndert, was wiederum den
Konsum unverandert beldsst (Mankiw 1997, S. 438). Eine Zusammenfassung von Einwénden gegen das

Ricardianische Aquivalenztheorem findet man beispielsweise bei Felderer/Homburg (1994, S. 279f.).
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Minsky unterscheidet im allgemeinen zwischen der fiskalpolitischen Aktivitat einerseits vor,

und andererseits nach den 1930er Jahren:

e "In capitalist economies, prior to the 1930s, peacetime governments were small. There was no potential
budget deficit that was large relative to gross investment. In such an economy variations in gross investment
were well-nigh fully transformed into variations of gross profits. Thus a decline in investment led to an
equal fall in gross profits, which could transform hedge units into speculative units, and speculative units
into Ponzi units, even as net worths decreased. Such changes, along with an extrapolation of a decline in
current profits into a decline in anticipated profits, lower investment. A recursive process in which a decline
in investment yields a deterioration of cash-payment relations, which leads to a further decline in
investment, will take place in a small-government capitalism.

e If government is big, a fall in investment leads to falls in income, employment, and profits and to a
substantial rise in the government's deficit. How big the deficit becomes and how rapidly it increases de-
pends on the structure of the tax system and the nature of the government spending programs. In a modern
welfare state, the income-maintenance schemes are such that expenditures rise rapidly with unemployment,
and the tax system is such that a sharp decline in revenues takes place when income falls. Even without
discretionary measures, the government deficit will increase rapidly when income turns down.’ [...] Big
government is a powerful stabilizer of income and employment because of the direct impact of spending

and taxes on demand and because a government deficit sustains business profits" (Minsky 1982c, S. 27).

Fur Lander mit einem hohen Handelsbilanzdefizit ist die Stabilisierung der Profite mittels
Staatsdefiziten besonders wichtig. Minsky fiihrt als Beispiel hierzu die Uberwindung der
Krisen in den Jahren 1974-75 und 1982-83 in den USA an. Ein rekursiver Prozess der
Schulden-Einkommens-Deflation konnte in beiden Fé&llen durch Interventionen der
Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz sowie durch Staatsdefizite zur
Profitstitzung verhindert werden. Wahrend beiden Krisen wies die Handelsbilanz der USA
einen negativen Saldo auf, was das gesamtwirtschaftliche Profitaufkommen zuséatzlich
schmélerte [beispielsweise aufgrund von Gleichung (71)]. Die hohen US-Staatsdefizite

wahrend den beiden Krisen waren also notwendig, da nur der Uberschuss aufgrund der

8 Beispielsweise stieg das US-amerikanische Budgetdefizit zu Beginn der Rezession nach dem ersten
Olschock 1973/74 schnell massiv an. Es erreichte bereits im 2. Quartal 1975 eine Wachstumsrate, die — auf das
gesamte Jahr extrapoliert — einen Anstieg des Staatsdefizits von 100 Mrd. $ ergeben wiirde. Nach dem 2.
Quartal im Jahre 1975 war denn auch der wirtschaftliche Tiefpunkt Giberwunden, und der erneute Aufschwung
eingeleitet (Minsky 1982c, S. 27).
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positiven Differenz zwischen Staats- und Handelsbilanzdefizit fir die Stutzung der Dollar-
Profite verwendet werden konnte (Minsky 1989a, S. 67f.).7°

Es stellt sich nun die Frage, wie gross die Staatsquotes® im allgemeinen sein sollte, damit in
Krisenzeiten die stabilisierende Wirkung mittels Staatsdefiziten ausreichend zum Tragen

kommt:

"Big Government must be big enough to ensure that swings in private investment lead to sufficient offsetting
swings in the government's deficit so that profits are stabilized. This means that government must be of the same

order of magnitude as or larger than investment" (Minsky 1986a, S. 297).

Minsky (1986a, S. 297f.) analysiert hierzu die Entwicklung der privaten Investitionen und
jene des Staatsdefizits resp. der Staatsausgaben in den USA von 1929-83. In diesem Zeitraum
lag das Vollbeschaftigungs-Investitionsniveau bei rund 16-17% des Bruttosozialprodukts.
Solange die Staatsquote im untersuchten Zeitraum bei mindestens diesen 16-17% des
Vollbeschéftigungssozialprodukts zu liegen kam, waren die Staatsdefizite in Krisenzeiten
genigend hoch, um den Riickgang der privaten Investitionen zu kompensieren und damit die
Profite zu stabilisieren. Als Faustregel bezliglich der optimalen Staatsquote in den USA

kdnnte beispielsweise folgendes gelten:

"The 1929-33 experience indicates that the size of government must be large enough to offset the effect on
profits of a drop of investment to about 10 percent of its full-employment level. This implies that government
must be at least the same order of magnitude as investment. A government whose spending is at least 16 percent
and perhaps as high as 20 percent of prosperity GNP is necessary to protect the economy against a catastrophic

decline in investment and profits" (Minsky 1986a, S. 298).81

79 Neben dem negativen Effekt, dass das Handelsbilanzdefizit das gesamtwirtschaftliche Profitaufkommen
verminderte, wirkte ein solches Defizit aber auch stabilisierend beziiglich des Schuldendienstes auslandischer
Schuldner auf das US-Finanzsystem: "The deficit on trade account of the United States makes dollars available
(directly or indirectly) to dollar-denominated debtors, such as Brazil and Mexico, and these available dollars
make it possible for their debts to be validated" (Minsky 1989a, S. 68).

80 Definiert als prozentualer Anteil der Staatsausgaben am Bruttosozialprodukt.

81 Eine Staatsquote von 16-20% mag zur Stabilisierung des US-amerikanischen Wirtschaftssystems zwar
ausreichen, sie genlgt aber nicht, um beispielsweise ein flichendeckendes qualitativ-hochstehendes staatliches
Bildungswesen, Landesverteidigung, Justiz-, Polizei- und Sozialwesen, eine hochstehende wirtschaftliche
Infrastruktur, weitere kulturelle und soziale Ziele etc. zu verfolgen. Da Minsky sich primadr mit der Stabilitat des

Wirtschaftssystems befasst, musste zur Gewdhrleistung der Erreichung weiterer Ziele — neben jenem der
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Eine analoge historische Analyse kdnnte nun fur weitere Lander gemacht werden, um die all-
gemeine optimale Staatsquote zur Stabilisierung des Wirtschaftssystems in Krisenzeiten zu

bestimmen.82

Damit die staatliche Aktivitat sich als effizientes Mittel zur Stabilisierung des Wirtschafts-
systems erweist, muss neben der Hohe der Staatsquote auch die Struktur der Staatseinnahmen
und -ausgaben angepasst werden. Die Staatseinnahmen sollten hierfiir grosstenteils auf einer
progressiven Einkommenssteuer (flr natlrliche Personen) beruhen. Dabei sollte die Abzugs-
moglichkeit von Fremdkapital-Zinsen zur Berechnung des steuerpflichtigen Einkommens ver-
mieden werden, da sie einen zusatzlichen Anreiz zur externen Schuldenfinanzierung darstellt
(Minsky 1986a, S. 306). Da aufgrund einer progressiven Einkommenssteuer in
wirtschaftlichen Boom-Zeiten mit hohen Einkommen die angewendeten Steuersdtze hoher
sind als in Krisenzeiten hat ein solches Steuersystem eine stabilisierende Systemwirkung.
Zudem erzielt die progressive Einkommenssteuer auch die beste Wirkung von allen
Steuerarten im Hinblick auf die Inflationsbek&mpfung, da indirekte Steuern wie
beispielsweise die Mehrwertsteuer, aber auch andere direkte Steuern wie die Gewinnsteuer

fiir Unternehmungen besser (auf die Preise) Uberwalzt werden kdnnen:

"Most assuredly, all taxes have price-level effects. [...] [But only] the personal income tax tends to decrease
prices by cutting demand, and even this tax may have some price-raising effect by reducing effort. Any tax
system that seeks to offset inflationary pressures will have a progressive personal income tax as its centerpiece.
Because a progressive personal income tax can be designed so that its yield is responsive to changes in nominal

income, this tax can be an important stabilizer of prices as well as profits" (Minsky 1986a, S. 305).

Was die Staatsausgaben betrifft, ware es wichtig, den heutigen hohen Anteil an reinen Trans-
ferzahlungen zugunsten von fur den Produktionsprozess ressourcenschaffenden Ausgaben zu
vermindern (Minsky 1986a, S. 300ff.). Hierbei sollte Wert auf eine Steigerung des Human-

kapitals und auf die Realisierung staatlicher Infrastrukturprojekte gelegt werden.

wirtschaftlichen Stabilitdt — ein dementsprechender Aufschlag auf die von Minsky vorgeschlagene minimale
Staatsquote gemacht werden.

82 Victoria Chick (2001, S. 43) kritisiert die von Minsky gewahlte Vorgehensweise zur Bestimmung der
optimalen Staatsquote folgendermassen: "He based his answer on historical experience, but 1 wonder if this was
the right place to look. He himself consistently emphasized the learning process in the economic system: even
while proposing reforms he emphasized that as soon as business learns that profits are supported, they will take
larger risks."
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Sogenannte automatische Stabilisatoren erweisen sich als geeignetes antizyklisches wirt-
schaftspolitisches Instrument, um einerseits der Instabilitdt der gesamtwirtschaftlichen
Bruttoprofite zu entgegnen, und andererseits auch inflationdre Tendenzen einzuddmmen.
Automatische Stabilisatoren konnen ihre Wirkungen — je nach Konzeption — auf der
Einnahmenseite und/oder auf der Ausgabenseite des Staatshaushaltes entfalten. Die
schlussendlich verwendeten verschiedenen automatischen Stabilisatoren sollten einen
antizyklischen Effekt erreichen, indem wéhrend des konjunkturellen Abschwungs die
Steuereinnahmen progressiv. zum Volkseinkommen zuriickgehen und gleichzeitig die
Staatsausgaben automatisch ansteigen; und wahrend des konjunkturellen Aufschwungs resp.
vor allem bei konjunktureller Uberhitzung die Staatsausgaben zuriickgehen und die
Steuereinnahmen progressiv zum Volkseinkommen zunehmen (Wittmann 1977, S. 107).
Grundsatzlich kann diesbeziglich zwischen den sogenannten Built-in-stabilizers
(vollautomatische  Finanzpolitik) sowie der Formelflexibilitdt  (halbautomatische

Finanzpolitik) unterschieden werden.

Die progressive Einkommenssteuer ist ein typisches Beispiel eines Built-in-stabilizers. Eine
progressive Einkommenssteuer wirkt aber nur auf der Seite der Staatseinnahmen auf den
Staatshaushalt ein. Damit die progressive Einkommenssteuer ihre antizyklische Wirkung
nicht verfehlt, ist es von Bedeutung, dass die zeitliche Verzdgerung zwischen der Entstehung
des Einkommens und der Zahlung der Steuern so gering wie mdoglich ausfallt. Die
Arbeitslosenversicherung ist ein weiteres typisches Beispiel fur einen Built-in-stabilizer. Im
Gegensatz zur progressiven Einkommenssteuer wirkt sie sowohl auf der Einnahmen- wie
auch auf der Ausgabenseite des Staatsbudgets. Bei guter Konjunkturlage zahlen die
Versicherten insgesamt relativ hohe Beitrdge an die Arbeitslosenversicherung, wéhrend die
Ausgaben, d.h. die Versicherungsleistungen, aufgrund der niedrigen Arbeitslosigkeit gering
ausfallen. Wahrend einer Rezession kommen die Einnahmen der Arbeitslosenversicherung
dagegen tiefer zu liegen, da die Zahl der Beschaftigten, die Zahlungen leisten mussen,
aufgrund der schlechten Konjunkturlage gesunken ist. Die Zahl der zu unterstiitzenden
Arbeitslosen steigt hingegen an. Somit sind bei schlechter Konjunkturlage die Einnahmen der
Arbeitslosenversicherung kleiner als deren Ausgaben, was aber bei guter Konjunkturlage, wo
die Einnahmen grosser als die Ausgaben sind, kompensiert werden kann und somit eine
antizyklische Wirkung hat. Die Arbeitslosenversicherung gehort zum Transferbereich des

Staates, so dass kein direkter Einfluss auf ressourcenschaffende Investitionen der 6ffentlichen
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Hand genommen werden kann (Wittmann 1977, S. 108ff.). Die negative Einkommenssteuer in
progressiver Ausfiihrung kann als weiteres Beispiel eines Built-in-stabilizers gesehen werden.
Hierbei werden Differenzen zwischen einem als erforderlich  angesehenen
Minimaleinkommen und  einem  kleineren  Markteinkommen  mit  staatlichen
Transferzahlungen ausgeglichen. Die progressive negative Einkommenssteuer hat den
Vorteil, dass sie sich wie die Arbeitslosenversicherung auf der Einnahmen- und der Aus-
gabenseite des Staatshaushalts auswirkt (Wittmann 1977, S. 86ff.). Die Arbeitslosen-
versicherung und die negative Einkommenssteuer in progressiver Ausfiihrung sind somit zwei
Vorschlége, die beide auf der Staatseinnahmen wie auch -ausgabenseite wirken, aber beide
als reine Transferzahlungen ausgestaltet sind. Damit vermehrt ressourcenschaffende
oOffentliche Investitionen mit antizyklischer Wirkung getatigt werden, wird nun das System
des schwedischen Investitionsfonds als Beispiel fir die Formelflexibilitat resp.
halbautomatische Finanzpolitik erlautert. Der entscheidende allgemeine Unterschied zwischen
den vorher diskutierten Built-in-stabilizers und der Formelflexibilitat besteht darin, dass sich bei
ersteren die stabilisierenden Massnahmen aufgrund der jeweiligen Wirtschaftslage automatisch
auslosen, wahrend bei der Formelflexibilitat bestimmte regelgebundene Indikatoren wie
beispielsweise die Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts, der Auftragsbestand oder die
Auslastung des Produktionspotentials als  Auslosefaktor gelten. Bei  solchen
Regelmechanismen ist die O&ffentliche Hand verpflichtet, gewisse finanzpolitische
Massnahmen zu ergreifen, wenn die ausgewahlten Indikatoren einen vorher fixierten
Grenzwert Uberschreiten (Wittmann 1977, S. 112). In Schweden wurde diesbezuglich das
bereits seit 1938 bestehende Investitionsfonds-System im Jahre 1955 so angepasst, dass es eine
antizyklische Wirkung beztglich des privaten Investitionsaufkommens entfaltete (Taylor 1982, S.
59f.). Hierbei wurden, sobald die Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts einen gewissen
Minimalwert unterschritt, private Investitionen mittels staatlichen Subventionen unterstitzt.
Sobald die Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts wieder genligend hoch war, und die
Wirtschaft sich erholt hatte, wurde die Subventionstatigkeit wieder eingestellt (Mankiw 1997,
S. 461). Das schwedische Investitionsfonds-System wirkte bis 1975 antizyklisch, da die
Investitions-Subventionen bei guter Konjunkturlage immer wieder aufgehoben wurden. Ab
1975 wurde dann aus der temporaren Subventionierung der privaten Investitionen in
Krisenzeiten eine permanente Subventionierung, was den antizyklischen Effekt eliminierte
(Taylor 1982, S. 60). Nichtsdestotrotz zeigt die schwedische Erfahrung von 1955-75, dass ein

solcher Investitionsfonds bei richtiger Anwendung einen antizyklischen Effekt hat. Zudem
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waére ein solches System eine effektive Erganzung zu den anderen — bereits diskutierten —

automatischen Stabilisatoren:

"Many of the current automatic stabilizers are oriented toward consumption and thereby shift the composition of
output away from investment during recessions. A countercyclical investment rule could offset this bias" (Taylor
1982, S. 97).

Wenn die Finanzpolitik des Staates hauptséchlich auf automatischen Stabilisatoren basiert,
hat dies den Vorteil, dass einem Staatsdefizit in Krisenzeiten (eher) wieder ein
Budgetlberschuss folgt, damit die 6ffentliche Schuld nicht ununterbrochen anwéchst. Dies ist
einerseits zur Erreichung eines antizyklischen Effekts des Staatshaushalts und andererseits fir
die Wirksamkeit der Geldpolitik der Zentralbank wichtig:

"The government cannot be in a structural 'Ponzi financing' posture: the in-place tax and spending programs
need to show a surplus, not necessarily now but when things are going well. Thus, while the deficits that big
government can run are necessary to sustain aggregate profits, and therefore to contain thrusts to depressions,
the viability of lender-of-last-resort interventions depends upon government debt being acceptable in national
and international portfolios. Such acceptability ultimately depends upon government's ability to force a net cash
flow in its favor, that is, to run a surplus. Deficits therefore must be transitory and a response to well-defined
conditions" (Minsky 1991b, S. 166).

1.3.6.5 Staatliche Regulierung des Produktionssektors

Neben den Staatsdefiziten zur Stabilisierung der aggregierten (Brutto-) Profite und zur
Stiitzung der laufenden Output-Preise kann auch mittels einer gezielten Regulierung des Pro-
duktionssektors zusatzlich zur Stabilitat des Wirtschaftssystems beigetragen werden. Im fol-
genden wird hauptséchlich auf die diesbezuglichen Implikationen von Mindestléhnen und

einer geeigneten Industriepolitik eingegangen.

Im allgemeinen bildet bereits die theoretisch und empirisch belegte Starrheit der

Nominalléhne nach unten83 einen Stabilisator, der das Absinken von Preisen erschwert. Dies

83 Die Starrheit der Nominallhne (nach unten) wird auf die Prasenz von Gewerkschaften, die mit den
Unternehmen Gesamtarbeitsvertrdge ausarbeiten, in denen unter anderem auch die Nominalléhne fir einen

gewissen Zeitraum fixiert werden, zuriickgefuhrt. Aber auch ohne Gewerkschaftsprasenz und ohne Gesamt-
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ist fur die finanzielle Stabilitat von Bedeutung, da die Zahlungsverpflichtungen aufgrund von
Schuldvertragen normalerweise in nominalen Grossen festgelegt sind. Ein Absinken von
Nominalléhnen und Preisen konnte damit zu Konkursen fuhren, auch wenn die realen
Bruttoprofite konstant bleiben wirden (Dow/Earl 1982, S. 145). Ergénzend sollte ein
nominales Mindestlohnniveau gesetzlich festgelegt werden (Minsky/Whalen 1996-97, S.
166). Dies wiirde einerseits eine Untergrenze fur ein trotz der Nominallohnstarrheit immer
noch mogliches Absinken von Nominalldhnen und Preisen in Krisenzeiten darstellen und
andererseits ein Mindestmass an Konsum garantieren. Zudem ist es aber wichtig, dass nicht
nur Mindestléhne garantiert werden, sondern auch (temporére) Arbeitspléatze in staatlichen
Beschaftigungsprogrammen fiir alle arbeitsfahigen und -willigen Arbeitslosen bereitgestellt

werden:

"A world with measured unemployment and minimum wages is internally inconsistent; an effective minimum
wage program must guarantee that jobs are available to all at the minimum wage" (Minsky 1986a, S. 310). "The
main instrument of such a policy is the creation of an infinitely elastic demand for labor at a floor or minimum
wage that does not depend upon long- and short-run profit expectations of business. Since only government can
divorce the offering of employment from the profitability of hiring workers, the infinitely elastic demand for
labor must be created by government. [...] Because the employment programs are to be permanent, operating at a
base level during good times and expanding during recessions, the tasks to be performed will require continuous

review and development” (Minsky 19863, S. 308).

Hierbei ist es wichtig, dass die in den Beschaftigungsprogrammen eingesetzten Arbeiter vor
allem fur den Produktionssektor ressourcenschaffenden und sonstigen allgemein wohlfahrts-
steigernden Tatigkeiten nachgehen, die durch reine Transferzahlungen nicht entstehen wiirden
(Minsky 19864, S. 312). Bei den Beschéaftigungsprogrammen kann es nicht darum gehen, spe-
zifische Arbeitsstellen zu garantieren. Analog zur gesamtwirtschaftlichen Profitstitzung geht
es bei den Beschéftigungsprogrammen nicht um den einzelnen Arbeitsplatz, sondern um die

aggregierte Beschaftigungsmenge (Minsky 1986a, S. 308).

arbeitsvertrage basieren die Lohne oft auf impliziten Vereinbarungen zwischen Arbeitern und Unternehmungen,
die eine gewisse Lohnstarrheit verursachen. Des weiteren sind L6hne von sozialen Normen und von der
allgemeinen Akzeptanz resp. von Kriterien der Fairness abhangig, die sich eher langsam verandern (Mankiw
1997, S. 333).
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Eine adaquate Industriepolitik bildet einen weiteren Pfeiler der staatlichen Regulierung des
Produktionssektors. Grundsétzlich ist hierbei ein System mit dezentralisierten kleineren bis
mittelgrossen privaten Produktionseinheiten anzustreben. Dies garantiert ein gewisses Mass
an Wettbewerb und verhindert bei Konkursen, dass die Stabilitat des Finanzsystems gefahrdet
wird. Hierzu muss aber eine griffige Fusionskontrolle auf die Beine gestellt werden. Da die
existierenden Konzeptionen der Fusionskontrolle im allgemeinen nur sehr unbefriedigende
Resultate liefern, schlagt Minsky (1986a, S. 330) vor, dass Marktmacht und Konzentration
von Unternehmen am besten (ber eine Wettbewerbspolitik, welche die Grésse von
Unternehmen mittels quantitativen Vorgaben bezlglich der zuldssigen Hochstwerte der
Aktiva und/oder der Beschéftigten einer Unternehmung limitiert. Diese Grossenlimiten
kdnnten zudem fir verschiedene Sektoren unterschiedlich hoch festgesetzt werden. Zudem
gilt, dass in einem kapitalistischen System sehr grosse, kapitalintensive und langfristige
Investitionsprojekte — aufgrund der extremen Unsicherheit tber die zukiinftige Entwicklung —
gar nicht realisiert werden, wenn nicht ein gewisser Schutz vor den Marktmechanismen
geboten wird. Vor allem fiur die Produktion von grossen, kapitalintensiven und langlebigen
Investitionsgutern sind rechtlich legitimierte private Oligopole oder Monopole von
Bedeutung. Somit konnte die Unsicherheit tber die zukinftige Entwicklung vermindert
werden, womit potentielle Geber von finanziellen Ressourcen (eher) bereit sind, Gelder fur
ein solches Projekt freizumachen (Minsky 1986a, S. 292). Da die Produktion von grossen und
kapitalintensiven Investitionsgutern eine gewisse Mindestgrésse erfordert, wéare flr solche
Unternehmen oder allgemein fur grosse (Industrie-) Unternehmen erforderlich, dass deren
Verbindlichkeitsstrukturen Grenzen gesetzt werden. Hierbei muss die Schuldenfinanzierung
von Investitionen und von Positionen im Bestand an Kapital geregelt werden (Minsky 1990,

S. 213). Des weiteren ist es notwendig, gewisse Industrien staatlich zu betreiben:

"There are [at least] two capital-intensive industries that private enterprise manages poorly: railroads and nuclear
power generation. Both are industries combining capital intensity with enormous externalities. Although even
the suggestion raises difficult political questions, public ownership should be tried; where these industries work
well in other advanced economies they are always publicly owned. [...] [There] is no way the enormous funds
needed to reconstruct these industries with relevant technology will be forthcoming except through some

government-financing device [...]" (Minsky 19863, S. 331).

Zu einer Industriepolitik, die eine stabilisierende Wirkung auf das Wirtschaftssystem haben soll,

gehort auch die bereits in den Ausfiihrungen zur staatlichen Regulierung des Finanzsektors
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diskutierte staatliche Kredit-Allokationspolitik. Hiermit soll die Kreditvergabe an Sektoren

mit langfristigem Wachstumspotential gewahrleistet werden.

1.3.6.6 Abschliessende Bemerkungen zur Wirtschaftspolitik

Die beiden wichtigsten "Parameter” eines modernen Krisenmanagements sind einerseits die
Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz und andererseits Staatsdefizite. In
Tabelle 1 werden die verschiedenen mdglichen Kombinationen dieser beiden "Parameter”
aufgezeigt. Anhand von Tabelle 1 kann am Beispiel der USA zudem erldutert werden, warum
die Ereignisse der Grossen Depression nach dem Bdrsenkrach im Jahre 1929 sich bis heute

nicht mehr in dieser gravierenden Form wiederholten (Minsky 1982a, S. xxff.).

Tabelle 1: Politik-Optionen des Krisenmanagements

Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz

JA NEIN
Staatsdefizite JA JA-JA JA-NEIN
NEIN NEIN-JA NEIN-NEIN

Quelle: Minsky (1982a, S. xxi).

Wenn eine Krise in Erscheinung tritt, kann die Zentralbank entweder vom finanziellen
Kollaps bedrohte Organisationen (ausreichend) refinanzieren, was mit "JA" gemeint ist, oder
sie kann dies unterlassen, was mit "NEIN" gekennzeichnet ist. Bei einem Rickgang der
Einkommen kann die Regierung mittels einem Staatsdefizit (aufgrund von automatischen
Stabilisatoren und/oder diskretiondrer Finanzpolitik) die Profite stltzen, was mit "JA"
bezeichnet wird, oder sie kann versuchen, einen ausgeglichenen Staatshaushalt zu halten, was
mit "NEIN" gemeint ist (Minsky 19823, S. xxi):

e Das Feld "NEIN-NEIN" widerspiegelt die Situation in den Jahren 1929-32, die zur
Grossen Depression filhrte. Einerseits war die US-amerikanische Staatsquote von 2,5% im

Jahre 1929 viel zu gering, um entscheidend auf das Wirtschaftsgeschehen Einfluss zu
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nehmen und andererseits hielt die Regierung grundsatzlich am Ziel eines ausgeglichenen
Staatshaushalts fest. Zudem blieb auch eine ausreichende Intervention des Federal
Reserve als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz aus (Minsky 19823, S. xxif.).

e FUr das Feld "JA-JA" lasst sich als Beispiel das Krisenmanagement nach der Franklin
National Bank-Krise in den Jahren 1974/75 anfiihren. Die aktive Rolle des Federal
Reserve als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz gepaart mit diskretionaren
finanzpolitischen Massnahmen (Steuerrabatte) sowie Massnahmen beziglich der
Arbeitslosenversicherung bewirkten eine schnelle wirtschaftliche Erholung und mit einer
gewissen Verzdgerung inflationdre Tendenzen (Minsky 1982a, S. xxi). Dies zeigt die
Wichtigkeit von vermehrtem Einsatz von automatischen Stabilisatoren, die in
Krisenzeiten ein Staatsdefizit generieren und im darauffolgenden Aufschwung
inflationdre Tendenzen abdampfen. Auch die erfolgreiche Reaktion nach dem
Bdrsenkrach von 1987 kann ins Feld "JA-JA" eingeordnet werden. Das Federal Reserve
reagierte prompt mit massiver Liquiditatszufuhr (Abraham-Frois 1993, S. 138).84 Zudem
wirkten die hohe Staatsquote und verschiedene automatische Stabilisatoren wie
beispielsweise die progressive Einkommenssteuer oder die Arbeitslosenversicherung
stabilisierend auf die gesamtwirtschaftlichen Profite ein.

o Das Feld "NEIN-JA" ist zwar weniger effizient zur Bekdmpfung einer Krise als die Option
"JA-JA", wére aber ein gangbarer Weg in den Jahren 1930/31 gewesen. Trotz der damali-
gen geringen Staatsquote héatte das Federal Reserve durch massive Liquiditéatsspritzen das
Ausmass der Grossen Depression verringern kdnnen. Die Wahl der Option "NEIN-JA™ ist
aufgrund des heutigen "Big Government™ nur mehr schwerlich méglich (Minsky 1982a, S.
XXii).

e Die Option "JA-NEIN" wurde beispielsweise 1980/81 angewendet. Hierbei wurden Staats-
defizite mit einer restriktiven Geldpolitik verbunden (Minsky 1982a, S. xxii).
Glucklicherweise kam dann wahrend der Rezession 1982/83 die Option "JA-JA" zur
Anwendung, da das Federal Reserve seine Funktion als Refinanzierungsinstitut der letzten

Instanz wahrnahm.

Seit der Grossen Depression ist es aufgrund des vermehrten Auftretens der Zentralbank als

Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz, der gestiegenen Grosse des Staatshaushaltes — der

84 Dies trifft auch firr die Reaktion anderer Zentralbanken auf den Bérsenkrach zu. Des weiteren gab es

analoge Interventionen auf internationalem Niveau (Abraham-Frois 1993, S. 138).
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eine hohe Untergrenze flr das Einkommen setzt — sowie verschiedenen staatlichen Regulie-
rungen im Finanz- und Produktionssektor nicht mehr zu einem Schuldendeflationsprozess im
Ausmass der 1930er Jahre gekommen, obwohl die finanzielle Storanfélligkeit in der Nach-
kriegszeit tendenziell angestiegen ist.85 Der Preis hierfir ist aber ein gestiegenes moralisches
Risiko, das die Finanzierungsrisiken weiter ansteigen lasst, da die mit einer Schuldendeflation
verbundene "Bereinigung der Bilanzen" wegfallt. Dies fihrt uns zu einer notwendigen
Erweiterung des Minsky-Paradoxons, das in seiner Grundform besagt, dass kapitalistische
Finanzierungsprozesse tendenziell dazu fiihren, dass robuste Finanzierungsstrukturen im
Zeitablauf automatisch in risikoreiche und stérungsanféllige Finanzierungsstrukturen
umgewandelt werden (Brossard 1998, S. 418). Die Krux am Minsky-Paradoxon ist die
Tatsache, dass es fur ein Wirtschaftssystem ohne oder auch mit staatlichen Eingriffen
gleichermassen gilt. Falls namlich die Stabilitatspolitik erfolgreich verlauft, bleiben die
bestehenden risikoreichen Finanzierungsstrukturen bestehen, und zudem steigt das moralische
Risiko:

"[...] [Interventionist] policies serve to validate the existing financial structure: problems emerging out of the
existing structure are allowed to continue and even deepen. It is therefore perfectly rational for market partici-
pants to pursue risky financial practices even as the level of financial fragility rises. This is because, through
deficit spending and lender-of-last-resort interventions, the potential costs associated with risky financial
practices are, to a considerable extent, socialized — government rather than private firms absorbs these costs.86
[...] Thus, the effectiveness of depression-prevention policies will deteriorate over time: government policy is
called on increasingly to bail out the fragile system and thereby avoid a depression, but this very policy en-
courages more fragility and thus increases the burdens placed on future policy interventions. Larger and more
frequent interventions become necessary to fend off debt deflations and depressions: the costs of policy inter-

ventions rise while their benefits diminish" (Dymski/Pollin 1994, S. 373).87

85 In der Tat ist die private Verschuldung (von Haushalten und Unternehmungen) im Verhaltnis zum
Bruttoinlandprodukt (BIP) der wichtigsten OECD-Lander in der Nachkriegszeit bis heute tendenziell ange-
stiegen (Wittmann 1995, S. 76ff.; Aglietta 1995, S. 61f.). Das Verhéltnis von privater Verschuldung zum BIP
kann als grober Indikator fiir das Verhéltnis von Bargeld-Zahlungsverpflichtungen zu Cash flows verwendet
werden.

86 Neben den Staatsdefiziten und den Aktionen der Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten
Instanz verursachen letztlich auch staatliche Garantien von Bankschulden wie beispielsweise das schweize-
rische Konkursprivileg oder die US-amerikanische FDIC ein erhéhtes moralisches Risiko.

87 Das Minsky-Paradoxon zeigt, dass Minskys Ansatz mit dialektischer Spannung durchsetzt ist. Es erstaunt
somit nicht, dass interessante Parallelen zu Minsky in der heutigen neomarxistischen Literatur tber Instabilitét

und Krisen gefunden werden kénnen (Dymski/Pollin 1994, S. 373).
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Das erhohte moralische Risiko impliziert, dass die staatliche Regulierung des Finanzsektors
an Bedeutung gewinnt. Hierbei stehen praventive Massnahmen, die den Finanzierungsrisiken
von finanziellen Unternehmen Grenzen setzen, an erster Stelle. Allein schon die lange Liste
gravierender Finanzdebakel in den letzten beiden Jahrzehnteng mahnt dazu, die Regulierung
der Finanzierungsstruktur, d.h. die zulassigen Grenzwerte beztiglich dem Verhéltnis zwischen
Eigenkapital und risikogewichteten Aktiva, der Gewinnausschittungsquote und der erforder-
lichen Liquiditdt, zu berprifen. Auch die Kredit-Allokationspolitik sollte den
diesbeziiglichen — vorher bereits diskutierten — Kriterien angepasst werden. Die Einfiihrung
von staatlichen Grenzwerten bezuglich Finanzierungsstruktur sollte auch fur nicht-finanzielle
Unternehmungen angestrebt werden. Hierbei ware es vor allem wichtig, dass insbesondere die
zul&ssige Finanzierungsstruktur fur grosse (Industrie-) Unternehmen festgelegt und eingefiihrt

wird.

Neben dem steigenden moralischen Risiko stellen die durch staatliche Interventionen ver-
ursachten inflationdren Tendenzen eine weiteres Problem dar. Die Inflationsbhek&mpfung
sollte Uber die Fiskalpolitik und direkte Preiskontrollen angegangen werden. Beziglich
Fiskalpolitik sollte ein grosseres Gewicht auf automatische Stabilisatoren gelegt werden.
Auch ein Anreizsystem Uber Steuern kénnte die Inflationswirkungen von Staatsinterventionen
mildern (Wray 1990, S. 299). Wenn die Hohe der Staatseinnahmen und -ausgaben
grosstenteils mittels (halb- und voll-) automatischen Stabilisatoren festgelegt wiirde, kénnte —
neben der Inflationsbekdmpfung — gleichzeitig auch das Problem permanenter Staatsdefizite

und die damit verbundenen Probleme standig steigender Staatsschulden geldst werden.89

88 Dies betrifft sowohl wirtschaftlich entwickelte wie auch unterentwickelte Lénder. Als Beispiele fiir
Finanzdebakel in entwickelten Volkswirtschaften in den letzten Jahrzehnten sind die Krise der US-amerika-
nischen Spar- und Leihkassen in den 1980er Jahren und jene des japanischen Bankensystems in den 1990er
Jahren zu sehen. Des weiteren machte auch eine Vielzahl einzelner Institute negative Schlagzeilen wie bei-
spielsweise Herstatt, Ambrosiano, Barings, BCCI, Rumasa und Crédit Lyonnais, um nur einige zu nennen
(Caprio/Honohan 1999, S. 50f.).

89 In den USA wurden unter Président Reagan einerseits die Staatsausgaben — vor allem in Form hgherer
Militdrausgaben — drastisch erhoht, und andererseits die Steuereinnahmen — unter anderem jene aufgrund der
Einkommenssteuer fir natirliche Personen — gekiirzt, was zu riesigen Staatsdefiziten in den 1980er Jahren
fuhrte (Mankiw 1997, S. 67). Die Kiirzung der Einkommenssteuer, welche einen automatischen Stabilisator auf
der Einnahmenseite des Staatshaushalts darstellt, war einer der Griinde, warum die Staatsdefizite auch wéhrend
Zeiten wirtschaftlicher Erholung nicht verschwanden (Minsky 1986b, S. 42).
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Mittels der Wirtschaftspolitik kann die Instabilitit des Wirtschaftssystems nicht
vollumfanglich eliminiert, sondern nur gemildert werden. Staatliche Regulierungen des
Finanz- und Produktionssektors kombiniert mit einer geeigneten Geld- und Fiskalpolitik

konnen Unter- und Obergrenzen der wirtschaftlichen Entwicklung schaffen:

"Easy money policy and countercyclical deficit spending will not eliminate cycles, but will help to place floors
and ceilings on them. Furthermore, as Keynes argued, enlightened policy can shift the long run growth path up

so that the short run cycles fluctuate about a path which is closer to full employment" (Wray 1990, S. 300).%0

Eine bestimmte Konzeption von wirtschaftspolitischen Massnahmen kann aufgrund des er-
weiterten Minsky-Paradoxons die Instabilitat des Wirtschaftssystems nur temporér in Grenzen
halten. Die Ausarbeitung effizienter Massnahmen zur Verhinderung einer Schuldendeflation
bleibt somit eine permanente Aufgabe: "Zutreffend bleibt in jedem Fall, dass sich unser
Leben im Ubergang abspielt: Es gibt keine letztgiiltige Losung fir das Problem der
Organisation des Wirtschaftslebens” (Minsky 1990, S. 213).

90 Die wirtschaftspolitischen Ansétze von Minsky und Keynes zielen grundsatzlich auf die Regulierung des
Investitionsverhaltens ab. Die Problematik der Organisation des Systems resp. die Mdglichkeit der direkten
Beeinflussung des langfristigen Entwicklungspfads einer Wirtschaft werden hierbei vernachléssigt. Bortis
(1997, S. 343) schreibt hierzu: "[...] [The policy] problem is to create an institutional set-up such that trend
output and employment are as close as possible to their corresponding full-employment trend levels [...]. If the
government suceeds in this, the stability of an economic system will be greatly enhanced since the bulk of
investment will then consist of normal investment which is derived demand and not subject to fluctuations.
However, since entrepreneurs do not know the fully adjusted situation associated with a specific institutional
set-up, there are always deviations from the trend, and regular cyclical movements may occur." Eine umfassende
theoretische Abhandlung zur Organisation des Wirtschaftsystems findet man bei Bortis (1997, S. 308ff.).
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1.4 Theoretische Weiterentwicklungen und empirische Tests

1.4.1 Theoretische Weiterentwicklungen der Hypothese finanzieller Instabilitat

1.4.1.1 Die Hypothese finanzieller Instabilitat fir ein System offener Volkswirtschaften

In der bisherigen Darstellung des theoretischen Ansatzes von Minsky wurde von einer ge-
schlossenen Volkswirtschaft ausgegangen. Einzig in der Abhandlung der Profittheorie von
Kalecki wurde in den erweiterten Profitgleichungen (70), (71) und (73) auf die Wirkung des
Aussenhandels eingegangen, indem ein Handelsbilanzdefizit einen negativen Effekt auf die
aggregierten Bruttoprofite hat.9? Mit diesem Instrumentarium konnte der Kern der Hypothese
finanzieller Instabilitat, der den Zyklus und die finanzielle Instabilitat betont, verstandlich ge-
macht werden. Im folgenden werden nun die Implikationen der theoretischen Argumentation

von Minsky fr offene Volkswirtschaften aufgezeigt.

Im Lichte der Ereignisse der letzten Jahrzehnte mit Finanzkrisen von internationalem
Ausmass wird deutlich, dass in dem (halb-) offenen System, das unter den fortgeschrittenen
kapitalistischen Wirtschaften vorherrscht, die Bedeutung der Hypothese finanzieller
Instabilitat eher grosser ist, als wenn diese Volkswirtschaften isoliert behandelt wirden. Die
Offnung des interessierenden Bereichs fiir ein System wechselseitig verbundener, offener
kapitalistischer Volkswirtschaften fuhrt im allgemeinen dazu, dass die Kraft der theoretischen
Argumentation von Minsky nicht abgeschwdcht, sondern zusatzlich verstarkt wird. Die
Behandlung eines Systems offener Volkswirtschaften ist vor allem fir Anwendungen der
Hypothese finanzieller Instabilitit von Wichtigkeit, da dadurch ein Spielraum fir

internationale Einflisse und Rickkoppelungen gelassen wird (Minsky 1990, S. 16f.):

91 Da Minsky seine Theorie hauptsachlich anhand der 6konomischen sowie institutionellen Gegebenheiten
des US-amerikanischen Wirtschaftssystems entwickelte, geniigte die Analyse einer geschlossenen Volks-
wirtschaft erganzt durch die erweiterte Profitgleichung: "This initial emphasis on a closed United States makes
sense, even in the context of an argument that looks toward an examination of the stability of the international
financial structure, because the U.S. dollar is the dominant currency of denomination for international debts"
(Minsky 1984, S. 91). Zudem war es fir Minsky auch eine Sache der darstellerischen Einfachheit, in der An-

fangsphase der Entwicklung seiner Theorie "nur" eine geschlossene Volkswirtschaft zu behandeln.
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"In a national market, Minsky's analysis revolves around the steadily increasing financial leverage of non-
financial and financial national firms and the possibility of contagion among them magnifying a shock into a
crisis and, ultimately, a collapse. In an international version, there are additional chains of contagion and sources
of fragility. Minsky's hypothesis gains strength by adding another strand of interaction and another layer of
vulnerability. Because the existing foreign loans can reinforce any innate tendency toward fragility, the
internationally integrated financial system is potentially more exposed to shock. The weakest national system
can now serve as the source of disturbance, which launches its own crisis, and the effects can be spread out
through the global system, endangering the systems in other countries. Thus the fragility of a national system is
no longer, in an internationally integrated system, exposed only to disturbances and mistakes that arise within its
own economy but must also have the strength to ward off any disturbances that have their origin in foreign but
connected financial systems. [...] Clearly, the relative size of the systems is important here: a collapse of the
financial market in Ruritania will not cause major global repercussions (unless the country has been the recipient
of huge amounts of loans sourced from private institutions), but a collapse of the (already weak) U.S. financial

system has a different order of magnitude" (Gray/Gray 1994, S. 149f.).

Das globale System von wechselseitig verbundenen, offenen Volkswirtschaften kann letzt-
endlich als geschlossene Volkswirtschaft (wenigstens solange noch kein interplanetarischer
Handel betrieben wird) und die Wechselkurse konnen als weiterer Satz relativer Preise be-
trachtet werden. Zahlungsverpflichtungen aufgrund von Schulden, die auf eine bestimmte
Waéhrung lauten, missen auch in dieser Wéhrung erfullt werden. In einem System mit offenen
Volkswirtschaften ist es somit nicht nur von Bedeutung, dass gentigend hohe Profite zur Er-
fillung des Schuldendienstes erzielt werden, sondern dass diese Profite auch in der Wéhrung
anfallen resp. in die Wéhrung konvertiert werden konnen, in der die Zahlungsverpflichtungen
erfullt werden missen. Fir eine offene Volkswirtschaft ist es somit notwendig, dass die
Summe von Handelsbilanziberschuss und Kapitalzufliissen geniugend hoch ist, um die Zah-
lungsverpflichtungen, die nicht in der eigenen Landeswé&hrung, sondern in einer anderen
Waéhrung benannt sind, zu erfullen (Sawyer 1999, S. 6).92 Minsky verwendet zur
diesbezuglichen Analyse ein vierstufiges Zahlungsbilanzkonzept (Minsky 1984, S. 104f.):

o Stufel: Die laufende Handelsbilanz;

92 Beispielsweise konnten viele osteuropdische Lénder in der zweiten Halfte der 1980er Jahre und auch
einige asiatische Lander Ende der 1990er Jahre ihren Schuldendienst nicht mehr vollumféanglich gewéhrleisten,
weil sie ein Handelsbilanzdefizit aufwiesen und einen zu geringen Zugang zu Kapitalzufliissen hatten (Sawyer
1999, S. 6).
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o Stufe ll:  Stufe I plus Zinsen und Dividenden aufgrund von Finanzaktiva
(Kapitalertragsbilanz);

o Stufe Ill: Stufe Il plus Kapitalbewegungen (Kapitalverkehrsbilanz);

o Stufe IV: Stufe Il plus ausgleichende Bewegungen von internationalen monetaren

Reserven (Devisenbilanz).

In den ersten beiden Jahrzehnten der Nachkriegszeit war die finanzielle Stabilitat und die
wirtschaftliche Expansion in den USA ausreichend, um die Stabilitat des internationalen
Finanzsystems zu gewdhrleisten. Minsky begrindet dies mittels folgenden drei

Hauptfaktoren:

1. "The U.S. economy was open and able to maintain a close approximation of full employment in spite of
rising imports. Sustained U.S. demand assured markets for the rest of the world and made for favorable
profits in the export-surplus economies.

2. The U.S. financial system was robust in the sense that overall private indebtedness was low, indicating that
speculative and Ponzi components of the financial structure were of minor importance. This robustness
meant that interest-rate response to monetary constraint was not unstable, so that explosively high interest
rates did not occur. Instead, moderate interest rates were the rule.

3. The rest of the world had a relatively low level of international indebtedness. Only a small portion of export
earnings went to debt servicing. Furthermore, any shortfall of revenues to finance debt servicing or imports
was offset by additions to debt" (Minsky 1984, S. 103).

Ab Mitte der 1960er Jahre begann sich die oben beschriebene Situation zu verandern. Die
Beschéftigungssituation in den USA verschlechterte sich. Die durchschnittliche Arbeitslosen-
quote der 1970er und der ersten Halfte der 1980er Jahre war hoher als jene der 1950er und
1960er Jahre (Minsky 1984, S. 103).9 Diesbeziglich hat sich zwar die Lage ab Mitte der

93 Beziiglich der positiven weltwirtschaftlichen Entwicklung der ersten beiden Nachkriegsjahrzehnte und der
darauffolgenden Verschlechterung argumentiert Bortis (1997, S. 332): "[...][In] the early stages of borrowing
(and lending) positive effects are likely to occur both on the creditor and the debtor side, mainly because interest
payments and reimbursements are still negligible. Once the foreign debt reaches a critical size, however,
negative effects for both, borrowers and lenders, appear [...]. The annual debt service (interest payments and
repayments of debt due) eventually exceeds gross capital flows; in this case, the lenders will no longer realize an
export surplus and the borrowers will no longer dispose of goods and services in excess of their social product.
On the contrary, the indebted countries will eventually have to realize an export surplus in order to service the

debt. Given exports, the terms of trade and the import coefficient, drastic reductions in output and employment

122



1 Die Hypothese finanzieller Instabilitét

1980er Jahre und in den 1990er Jahren wieder verbessert. Trotzdem wurde bis heute die
finanzielle Robustheit der 1950er und 1960er Jahre nicht mehr erreicht.% Die private
Verschuldung  (von Haushalten und  Unternehmungen) im  Verhdltnis zum
Bruttoinlandprodukt ist in der gesamten Nachkriegszeit tendenziell angestiegen (Wittmann
1995, S. 76ff.; Aglietta 1995, S. 62). Zudem zeigt eine Analyse der internationalen
Finanzbeziehungen, dass der externe Schuldendienst von vielen Léndern stark angewachsen
ist und nun einen hohen Anteil ihrer Warenexporte ausmacht. Dies bedeutet, dass diese
Lander zur Finanzierung ihrer Importe von der Mdoglichkeit der Refinanzierung ihrer
bestehenden Auslandschulden abhdngig sind. Diese Auslandschulden wurden zu einem
grossen Teil bei privaten Banken gemacht. Zudem lautet die Aussenverschuldung meistens
auf US-amerikanische Dollars. Die Bargeld-Zahlungsverpflichtungen solcher Schuldner
zugunsten der Glaubiger-Banken kénnen nur erfiillt werden, wenn deren Bruttoprofite und
Steuereinnahmen, die auf deren Landeswéhrung lauten, zu einem flr sie gunstigen
Wechselkurs in Dollars transformiert werden kénnen. In einer geschlossenen Volkswirtschaft
konnen die Bruttoprofite mittels Staatsdefiziten gestlitzt werden und zudem kann die
Zentralbank die Refinanzierung bedrohter Einheiten (bernehmen. In einer offenen
Volkswirtschaft konnen die nationale Regierung und die Zentralbank nicht garantieren, dass
geniigend hohe Bruttoprofite, Steuereinnahmen und eine ausreichende Refinanzierung in der
fremden Wé&hrung erzeugt werden, in der die Auslandschulden benannt sind. Da die meisten
Auslandschulden in Dollars benannt sind, hat folglich nur das Federal Reserve die
Maglichkeit, auf Dollars lautende Schulden ohne Limite zu refinanzieren. Zudem kann nur

das US-amerikanische Finanzministerium Profite in Dollars mittels Staatsdefiziten stiitzen.

will ensue [...] because the necessary goods needed in the process of production cannot be imported in sufficient
quantities."

94 Laut Davidson (1992-93, S. 153f.) spielt auch der 1973 erfolgte Ubergang vom Bretton Woods-System
(1947-73) mit fixen, aber anpassbaren, Wechselkursen zum heutigen System flexibler Wechselkurse fiir die
wirtschaftliche Leistungsfahigkeit und finanzielle Stabilitat eine entscheidende Rolle: "The dismal post-1973
experience of recurrent unemployment and inflationary crises, slow growth in OECD countries, and debt-bur-
dened growth and/or stagnation (and even falling real GNP per capita) in developing countries contrasts sharply
with the experience during the Bretton Woods period. The free world's economic performance in terms of both
real growth and price level stability during the Bretton Woods period was unprecedented” (Davidson 1992-93,
S. 154). Des weiteren: "[...] [Several] hundred years of experience support the thesis that a fixed exchange rate
system provides an international environment that is more compatible with greater real economic growth and
price stability compared with what was experienced under a flexible exchange rate regime" (Davidson 1992-93,
S. 154).
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Somit brauchen die Schuldnerstaaten Dollars, um ihre auf Dollars lautenden
Zahlungsverpflichtungen zu erfillen. Die potentiellen Dollar-Quellen fir alle Staaten —
ausser den USA - sind ein Handelsbilanziberschuss, ihre Dollar-Reserven und zusétzliche
Kredite und Investitionen in Dollars aus dem Ausland. Hochverschuldete Staaten haben
normalerweise nur geringe Dollar-Reserven. Zudem héngen internationale Kredite und
Investitionen von den Erwartungen der Geldgeber ab, ob im Schuldnerland in Zukunft
geniigend hohe Bruttoprofite generiert werden, um den Bargeld-Zahlungsverpflichtungen in
Dollars nachzukommen. Hierzu ist ein laufendes und zukinftig erwartetes
Handelsbilanzdefizit der USA notwendig, damit der externe Schuldendienst aus einer
Kombination von einem Handelsbilanziiberschuss in Dollars und neuen Krediten, die auf
Dollars lauten, gewahrleistet werden kann. Somit missen die USA auf Stufe I ihrer Zah-
lungsbilanz ein Defizit aufweisen. Dieses Defizit auf Stufe | wird aufgrund der Zinszahlungen
und Dividenden auf Finanzaktiva aus Schuldnerlandern auf Stufe Il reduziert. Auf Stufe 11
wirkt ein aufgrund der Notwendigkeit von hochverschuldeten Landern, sich in US-Dollars zu
refinanzieren, entstehendes Kapitalverkehrsbilanzdefizit wieder negativ auf den Saldo der
Zahlungsbilanz der USA ein (Minsky 1984, S. 103ff.).

Damit der externe Schuldendienst von verschuldeten L&ndern gewéhrleistet werden kann,
muss neben der Erzielung von genligend hohen Bruttoprofiten in der Wahrung des
Schuldnerlandes auch die Bedingung erflllt sein, dass der Dollar sich gegeniiber der
jeweiligen nationalen Wahrung nicht zu stark aufwertet. Nur dann kdnnen namlich die
Bruttoprofite von der jeweiligen Landeswahrung in Dollars zu einem Wechselkurs
umgetauscht werden, welcher der Rentabilitit der wirtschaftlichen Aktivitaten im
Schuldnerland entspricht. Dies impliziert, dass die Wachstumsrate des Preises, der fir Dollars
gezahlt werden muss, nicht signifkant grosser sein darf als die Inflationsrate im
Schuldnerland. Wie bereits ausgefihrt wurde, sind die USA aufgrund der weltweit
vorherrschenden Verschuldung in Dollars gezwungen, ein hohes Handelsbilanzdefizit (Stufe
I) aufzuweisen. Dies hat den Nachteil, dass die relativ hohe Menge an importierten Giitern
sich negativ auf die Bruttoprofite und die Beschaftigung in den USA auswirkt. Man kann
somit zwischen einerseits einem notwendigen und andererseits einem exzessiven
Handelsbilanzdefizit der USA unterscheiden. Die Hohe des notwendigen Handelsbilanz-

defizits hangt von der Hohe des externen Schuldendienstes der anderen L&nder ab. Ein exzes-
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sives Handelsbilanzdefizit fihrt dazu, dass die Arbeitslosenquote in den USA ansteigt
(Minsky 1984, S. 105f.).95

Neben dem starken Anstieg der in Dollar benannten Aussenverschuldung vieler Lander gilt es
auch den massiven Anstieg des globalen Aussenhandels- sowie des globalen Devisenhandels-
volumens in den letzten Jahrzehnten als weiteren Faktor erhdhter globaler Instabilitat zu er-
wahnen. Der Anstieg des Devisenhandelsvolumens wurde zudem von einer hohen Wechsel-
kursvolatilitit  begleitet. Vor allem in den 1990er Jahren ist das globale
Devisenhandelsvolumen im Verhaltnis zum Aussenhandelsvolumen stark angestiegen. Dies
bedeutet, dass finanzielle Transaktionen, die aufgrund von Zinssatz-Differenzen oder
erwarteten ~ Wechselkursveranderungen  getatigt ~ werden, im  Verhdltnis  zu
Aussenhandelstransaktionen angestiegen sind.% Die Volatilitdt der Wechselkurse der letzten
Jahrzehnte ist somit nicht ohne Zusammenhang mit dem angestiegenen
Devisenhandelsvolumen. Das Aussenhandelsvolumen macht fir viele Lander bereits mehr als
einen Viertel des Bruttoinlandprodukts aus. Somit hat die Wechselkursvolatilitat einen immer
grosseren (negativen) Effekt auf die nationale, aber auch internationale Systemstabilitét

(Sawyer 1999, S. 6f.).97 Die finanzielle Storanfélligkeit ist aufgrund der stark angestiegenen

9 Die heutige hohe Aussenverschuldung in Dollars vieler Lénder weist die Eigenschaft auf, dass viele
Glaubiger von Schuldvertragen, die auf Dollars lauten, gar nicht US-amerikanische Biirger sind. Dies kdnnte
dazu fuhren, dass die USA ihre hohere Arbeitslosigkeit und ihre niedrigeren Bruttoprofite aufgrund von chro-
nischen Handelsbilanzdefiziten irgendwann nicht mehr tolerieren und versuchen werden, ihr Handelsbilanz-
defizit in grossem Umfang zu verringern, was die Stabilitat des globalen Finanzsystems beeintréchtigen wiirde
(Minsky 1984, S. 107).

96 Aschinger (1998, S. 269) weist darauf hin, dass seit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen anfangs
der 1970er Jahre auf den Devisenmarkten eine zunehmende Volatilitat festgestellt wurde, die nicht durch Ver-
anderungen von Fundamentalvariablen erklart werden kann. Vor allem in den 1980er und 1990er Jahren stieg
das Handelsvolumen auf den Devisenmérkten stark an. Hierbei macht der Anteil der Devisenstréme, der sich auf
realwirtschaftliche Transaktionen, d.h. Exporte, Importe und Faktorertrdge, bezieht, nur noch etwa 20% aus.
Dies impliziert eine enorme Steigerung der Finanztransaktionen. Der iberwiegende Anteil an finanzbedingten
Devisentransaktionen ist sehr kurzfristiger Natur, was bedeutet, dass Devisenpositionen durchschnittlich nur far
wenige Tage eingegangen werden, um nachher wieder rickgdngig gemacht zu werden.
Devisenmarkttransaktionen werden somit zunehmend fiir spekulative Zwecke eingesetzt.

97 "A major change in foreign exchange rates, even if it does not precipitate a cumulative deflation of the
prices of financial assets, can exert substantial strain on the nonfinancial economy and through that on the health

and strength of financial firms. Neoclassical (mainstream) economics has never paid sufficient attention to the
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internationalen Integration von Giiter- und Finanzmarkten grdsser geworden. Ein
makrotkonomischer Schock im Ausland kann nun starkere negative Auswirkungen auf den
Finanzsektor eines Landes haben: Einerseits direkt durch die finanziellen Beziehungen und
andererseits  auch  indirekt  durch  den  Giteraustausch  (Gray/Gray 1994,
S. 143).

Die Stabilitat des heutigen globalen Finanzsystems hangt aufgrund der stark angestiegenen
Aussenverschuldung in Dollars vieler Lander hauptséachlich von folgenden Kriterien ab
(Minsky 1984, S. 107):

o Die USA mussen ein gentigend hohes Handelsbilanzdefizit aufweisen.
e Das Federal Reserve muss mittels seiner Geldpolitik gewahrleisten, dass die Zinssatze

nicht (massiv) ansteigen:

"An explosion of U.S. interest rates will lead to a large increase in the dollars needed to service dollar-de-
nominated debt. If the sum of dollar earnings minus the nonfinancial need for dollars is not sufficient to
meet debt-servicing charges, then the amount of the current account that needs to be capitalized into debt
increases as interest rates increase. That is, international indebtedness denominated in dollars exacerbates
the instability of interest rates. If borrowing in order to fulfill financial contracts continues for several years,
then there will be a [further] large increase in dollar-denominated debt, even though no acquisition of
productive assets will be financed by the additional debt" (Minsky 1984, S. 106).

Dies impliziert, dass das Federal Reserve sich den jeweiligen Marktbedingungen anpassen
muss. Im speziellen muss das Federal Reserve bereit sein, den Zentralbanken von Landern
mit Banken, die eine signifikante Verschuldung in Dollars aufweisen, ausreichende

Dollarmengen anzubieten.

Dies kommt aber nur einer Symptomtherapie gleich. Eine Ursachentherapie zur Erhéhung der
Stabilitat des internationalen Finanzsystems muss grundlegende institutionelle Reformen fur

das internationale monetéare System beinhalten:

mechanics of adjustment to changes in relative prices or implicitly assumed a Marshallian world of small

disturbances with sustainable adjustment” (Gray/Gray 1994, S. 151).
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"The current flexible exchange-rate system discourages forward contracts, encourages speculation, and exerts a
stagnationist influence on the world economy (as nations impose austerity measures to deal with trade im-

balances). Essential features of a more secure and prosperous international-finance system include:

e stable exchange rates;
e an accomodative mono-reserve setup;

e and an international lender of last resort.

A starting point for the development of this type of worldwide financial structure can be found in the writings of
John Maynard Keynes [...]" (Minsky/Whalen 1996-97, S. 166).

Zur Stabilisierung des heutigen Systems flexibler Wechselkurse werden unter anderem immer
wieder verschiedene Massnahmen wie Kapitalverkehrskontrollen, die Tobin-Steuer oder
Pflicht-Depositen diskutiert und vorgeschlagen. Diese Interventionen sollen (kurzfristige)
spekulative Finanztransaktionen aufgrund von erwarteten Wechselkursveranderungen oder
Zinssatz-Differenzen einddmmen, um die Wechselkursvolatilitdt zu vermindern und das

globale Finanzsystem zu stabilisieren.

Die Effektivitat und (weltweite) Umsetzbarkeit von Kapitalverkehrskontrollen wird in der
diesbeztiglichen wissenschaftlichen Diskussion stark angezweifelt (Greenaway 1995, S. 160).

Im besonderen haben sich Kontrollen von Kapitalabflissen als ineffektiv erwiesen:

"The existing historical evidence suggests quite strongly that controls on [capital] outflows — and, in particular,
quantitative controls on outflows — have been largely ineffective. They are easily circumvented, encourage
corruption and, in most historical episodes, have not helped the economic adjustment process” (Edwards 1999,
S. 82).

Zudem bleibt auch die Effektivitit von Kontrollen der Kapitalzuflisse umstritten.
Befurworter dieser Massnahme fiihren meistens die diesbeziigliche Regulierung in Chile von
1991-98 als erfolgreiches Beispiel an. Die Wirkung der Kapitalzufluss-Kontrollen in Chile
wird aber meistens Uberschatzt. Sie hatten ndmlich keinen signifikanten Einfluss auf die
chilenischen Wechselkurse und nur eine sehr geringe Auswirkung auf die Zinssatze. Den
chilenischen Kapitalzufluss-Kontrollen kann hdchstens ein gewisser Effekt zur Stabilisierung

des Aktienmarktes im erwahnten Zeitraum zugesprochen werden (Edwards 1999, S. 82).
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Bereits Keynes sah in der General Theory die Implementierung einer Transaktionssteuer als

eine Maglichkeit zur Einddmmung spekulativer Aktivitéten:

"Die Einfiihrung einer betrachtlichen Umsatzsteuer auf alle Abschliisse durfte sich als die zweckméssigste
verfugbare Reform erweisen, um die Vorherrschaft der Spekulation Uber die Unternehmungslust [...] abzu-
schwéchen" (Keynes 1994, S. 135).

Eine solche Steuer stellt die heute hdufig diskutierte Tobin-Steuer dar. Tobin (1978) schlagt
die Einflhrung einer Spekulationssteuer vor, welche proportional zum Transaktionsbetrag be-
stimmt wird. Hierbei wirden aber nicht alle Transaktionen — wie Keynes vorschlagt —,
sondern nur Devisentransaktionen besteuert werden.?8 Beflrworter der Tobin-Steuer gehen
davon aus, dass bereits ein geringer Steuersatz von Dbeispielsweise 0,5% des
Transaktionsbetrages kurzfristige spekulative Devisenbewegungen einschrédnken kdnnte, ohne
langerfristige  Transaktionen  beziiglich des internationalen Handels und der

Auslandsinvestitionen wesentlich zu bertihren (Aschinger 1998, S. 270):

"A half percent tax translates into an annual rate of 4% on a three months' round trip into a foreign money
market, more for shorter round trips.%° [...] The same tax would be a smaller deterrent to slower round trips. It
would be a negligible consideration in long-term portfolio or direct investments in other economies. It would be
too small, relative to ordinary commercial and transportation costs, to have much effect on commodity trade"
(Eichengreen/Tobin/Wyplosz 1995, S. 164f.).

Neben der Beschrankung destabilisierender Spekulation wirde die Tobin-Steuer selbst bei
einem geringen Steuersatz hohe Ertrage abwerfen, die fur verschiedene wohlfahrtssteigernde

nationale und internationale Zwecke verwendet werden konnten. Das Problem besteht aber

98 Dabei stellt sich das Problem der Definition der Devisentransaktionen, auf welche die Tobin-Steuer er-
hoben werden soll. Aufgrund der Gefahr der Umgehung ist es schwierig, die Grenze zwischen denjenigen
Finanzinstrumenten zu ziehen, die der Tobin-Steuer unterliegen resp. nicht unterliegen sollen. Da viele
Instrumente in einer engen Substitutionsbeziehung stehen, missten diese gesamthaft besteuert werden. Ver-
schiedene Autoren vertreten deshalb die Meinung, dass sowohl Kassa-, Termin- wie auch Swapgeschéfte auf
Devisenmarkten besteuert werden sollten (Aschinger 1998, S. 280).

99 Die Tobin-Steuer fallt sowohl beim Kauf als auch beim Verkauf an. Der Steuersatz von 0,5% ergibt somit
fiir jedes Geschaft mit Kauf und Verkauf (oder umgekehrt) Opportunitatskosten von 1%. Ein Steuersatz von
0,5% wiirde beispielsweise fur eine Kaufs- und Verkaufstransaktion innerhalb eines Monats einen (rechne-
rischen) Jahressatz von 12% und fur dieselben Transaktionen innerhalb eines Tages gar einen Jahressatz von
365% ergeben (Davidson 1997, S. 674).
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darin, dass grundsétzlich alle Devisentransaktionen an samtlichen Devisenplatzen mit dem
gleichen Satz besteuert werden missten, damit Umgehungen ausgeschlossen werden kénnten
(Aschinger 1998, S. 270). Bei einer erfolgreichen Implementierung der Tobin-Steuer wiirde
somit — in den Augen derer Befurworter — die heutige hohe Wechselkursvolatilitat reduziert
und damit die Stabilitt des globalen Finanzsystems gefordert. Es stellt sich aber die Frage,
inwieweit die Tobin-Steuer die Spekulation einddmmen kann, wenn sich bereits eine spekula-
tive Blase gebildet hat, die kurzfristig hohe Renditen erwarten lasst, welche die Steuer mehr
als kompensieren (Aschinger 1998, S. 279). Davidson (1997, S. 673ff.) geht diesbezlglich
noch weiter und zeigt mittels einem einfachen Modell der Anlageentscheidung, dass
beispielsweise bei einem Tobin-Steuersatz von 0,5% bereits eine erwartete Preissteigerung
des Anlageobjekts von 1,1% gentgt, damit der Effekt der Tobin-Steuer ausgeschaltet wird.
Die Transaktionskosten aufgrund der Tobin-Steuer sind namlich in Wirklichkeit unabhangig
vom Zeitintervall der Kaufs- und Verkaufstransaktion. Dies obwohl ein Zeitintervall von
beispielsweise nur einem Tag einen hohen rechnerischen Jahressatz von 365% (bei einem
Steuersatz von 0,5%) ergibt (Davidson 1997, S. 675):

"Consequently, the imposition of a Tobin tax per se will not significantly stifle even very short run speculation if
there is any whiff of a weak currency in the market. In fact, any Tobin tax significantly less than 100% of the
expected capital gain (on a round trip) is unlikely to stop the sloshing around of hot money" (Davidson 1997, S.
678).

Somit kann eine Tobin-Steuer hdchstens bei kleinen erwarteten Wechselkursveranderungen
"Sand ins Getriebe der internationalen Geldmaérkte streuen”. Bei Transaktionen mit kleinen
Wechselkursdifferenzen kann man aber eher von Arbitrage-Geschaften als von Spekulation
sprechen (Davidson 1997, S. 678). Des weiteren werden realwirtschaftliche Transaktionen

meistens von Absicherungsgeschaften begleitet:

"[...] [There] is a rule of thumb that suggests that under the current flexible exchange rate system, there may be
four or more normal hedging financial transactions involved in any single arms-length international trade
transaction. [...] If this two-to-one ratio is anywhere near correct, a 0,5% Tobin tax could be equivalent to
instituting an additional 2% universal tariff on all goods and services traded in the global economy. It would
appear then that a Tobin transaction tax might throw larger grains of sand into the wheels of international real

commerce than it does into speculative hot money flows. [...] Whether the 2 to 1 ratio is accurate or not, the
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important principle involved here is that as long as some hedging transactions are required on arms-length real
trade flows, the impact of the Tobin tax is likely to be at least as large and probably larger on international trade

than on international portfolio flows" (Davidson 1997, S. 678f.).

Eine weitere Massnahme zur Eindammung der Wechselkursvolatilitat ist die Erhebung von
Pflicht-Depositen. Die Spekulation gegen eine bestimmte Wahrung wird in den meisten
Fallen durch Leerverkdufel® alimentiert. Weil die Liquidierung von "offshore"-
Waéhrungsbestanden nur in begrenztem Umfang madglich ist, muss die zur Kontrakterfullung
benétigte Wahrung von Finanzinstituten des entsprechenden Landes ausgeliehen werden
(Aschinger 1998, S. 282).

"[...] [Deposit requirements] would require banks and other institutions dealing on their own account to deposit
with the central bank at zero interest a proportion of any net short positions in the domestic currency. The term
of the required deposit might be for a fixed period (e.g. one year), or it might be on an overnight basis such that
the total amount on deposit with the central bank at any time is equal to the outstanding net short position in

domestic currency against foreign currency"” (Garber/Taylor 1995, S. 175).

Aufgrund der Erhebung von Pflicht-Depositen fur Finanzintermedidre eines Landes bei
Transaktionen mit Nicht-Niedergelassenen (Privatpersonen und Unternehmungen) koénnen
solche Leerverkdaufe eingeddammt werden. Solche obligatorischen Pflicht-Depositen fir
Finanzintermediare, die Nicht-Niedergelassenen Geld ausleihen oder von diesen Geld borgen,
haben eine &hnliche Wirkung wie die Tobin-Steuer (Aschinger 1998, S. 283). Aufgrund der
zinsfreien Hinterlegung der Pflicht-Depositen bei der Zentralbank des jeweiligen Landes
entstehen Opportunitatskosten in Hohe der entgangenen Zinsen (Kenen 1995, S. 187). Die
Erhebung von Pflicht-Depositen hatte gegeniiber der Tobin-Steuer den praktischen Vorteil,
dass ihre Einfiihrung kein internationales Abkommen voraussetzt. Ein einzelnes Land kann
von sich aus durch die Einfihrung von Pflicht-Depositen Zu- und Abflisse von Kapital
abschwachen, indem dadurch die Kosten der Verschuldung von Finanzintermedidren
gegenuber dem Ausland erhéht und die Ertrdge von Auslandinvestitionen vermindert werden
(Aschinger 1998, S. 283). Es stellt sich aber — wie bei der Tobin-Steuer — die entscheidende

100 pamit ist das Eingehen von ungedeckten Short-Positionen bei Terminkontrakten gemeint. Hierdurch
verpflichtet sich derjenige, der den Kontrakt schreibt, bei Verfall des Kontraktes, den Basiswert zu einem be-
stimmten Preis zu liefern — ohne den Basiswert beim Kontraktabschluss bereits zu besitzen — oder zu kaufen —
ohne bei Kontraktabschluss einen ausreichenden Bestand an Devisen zu besitzen, der zur Bezahlung des Kaufs

notwendig sein wird.
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Frage, ob die durch die Pflicht-Depositen entstehenden Opportunitatskosten genligend hoch
sind, um spekulative Transaktionen splrbar einzuddmmen. Man kann davon ausgehen, dass
die Opportunitatskosten von Pflicht-Depositen von beispielsweise 100% der Netto-Short-
Positionen in der Landeswahrung wahrend eines Jahres hoher ausfallen als jene aufgrund
einer Tobin-Steuer von beispielsweise 0,5%. Die Opportunitatskosten aufgrund von Pflicht-
Depositen durften aber — wie bei der Tobin-Steuer — nicht wesentlich tiefer als der erwartete
Kapitalgewinn zu liegen kommen, damit spekulative Transaktionen eingeddmmt werden
kdnnen.191 Dies stellt die Wirksamkeit von Pflicht-Depositen bei grdsseren erwarteten

Wechselkursveranderungen grundsatzlich in Frage.

Die Wirksamkeit von Kapitalverkehrskontrollen, der Tobin-Steuer und von Pflicht-Depositen
zur Verminderung der Wechselkursvolatilitdt ist somit &usserst fragwirdig. Die von
Minsky/Whalen (1996-97, S. 166) geforderte Stabilitdt der Wechselkurse kann somit kaum
mit Hilfe dieser Massnahmen erreicht werden. Ein internationales Finanzsystem mit stabilen
Wechselkursen, einer anpassungsféahigen internationalen Einheitsreserve und einem inter-
nationalen Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz kann am ehesten auf der Basis von
Keynes' (1980) Bancor-Plan02 und dessen Weiterentwicklung durch Davidson (1992-93)
resp. (1997) verwirklicht werden. Hierbei geht es aber nicht nur darum, ein weltweites
System fixer Wechselkurse — wie beispielsweise zu Zeiten des Goldstandards — zu etablieren,

sondern

101 Zudem besteht auch bei Pflicht-Depositen die Gefahr der Umgehung. Ein diesbeziigliches Beispiel ist bei
Aschinger (1998, S. 283) aufgefiihrt.

102 Interessant hierbei sind die Ahnlichkeiten zwischen den diesbeziiglichen Vorschlagen von Keynes und
jenen von Walter Funk, der von 1938-43 deutscher Aussenminister und von 1938-45 Président der deutschen
Reichsbank war (Keynes 1980, S. 1). Keynes wurde vom englischen Premierminister Winston Churchill im
Jahre 1940 beauftragt, Gegenvorschlage zum sogenannten Funk-Plan auszuarbeiten (Keynes 1980, S. 7).
Keynes schreibt dabei in seinen Proposals to Counter the German 'New Order": "German propaganda purports
to offer her neighbours a stable currency system, adapted to the commerce of countries which have no gold, and
above all a system of economic order and organization" (Keynes 1980, S. 7). "The most definite of the German
plans, so far, is the currency scheme of Dr Funk. The Funk mark pretends to offer a stable currency for post-war
purposes” (Keynes 1980, S. 12). If Funk's plan is taken at its face value, it is excellent and just what ourselves
ought to be thinking of doing. If it is to be attacked, the way to do it would be to cast doubt and suspicion on its
bona fides" (Keynes 1980, S. 2).
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vielmehr eine Methode zu entwickeln, die garantiert, dass ein flexibler internationaler

Reservefluss besteht, der diesbeziiglich bedirftigen Landern zugefiihrt werden kann:103

"Any reformation of the international monetary system must deal explicitly with a method for adjusting inter-
national reserve flows in a manner that does not place the entire burden for adjustment on deficit nations. Both
the Keynes (1980) 'bancor' plan and the Davidson plan do precisely this by forcing the surplus nations to 'use

them or loose them' (international reserves, that is)" (Wray 1997, S. 561).

Keynes schlug wéhrend den 1940er Jahren die Errichtung einer supranationalen Zentralbank
vor. Die Rechnungs- und Reserveeinheit dieses Systems wére der Bancor, dessen Wert durch
eine bestimmte Goldmenge definiert wird. Davidson (1997, S. 679) vertritt bezuglich der
Errichtung einer supranationalen Zentralbank die Meinung, dass dies politisch nicht durch-
setzbar sei. Daher sollte ein internationales Abkommen zwischen den wichtigsten Handels-
nationen mit bescheideneren Zielen angestrebt werden. Als Anreiz zur globalen Kooperation
sollten die bedeutendsten Handelsnationen darauf beharren, dass andere Nationen, die mit
ihnen zu vorteilhaften Konditionen Handel betreiben wollen, dem internationalen Abkommen
zustimmen mussen. Damit dieses Abkommen sich als 6konomisch wirksam und politisch
machbar erweist sowie gleichzeitig die Grundprinzipien von Keynes' Bancor-Plan erfiillt,
sollte den einzelnen Landern die Kontrolle Uber ihr nationales Bankensystem sowie ihre

Fiskalpolitik zugesprochen werden.

"Keynes introduced an ingenious method of direct prohibition of hot money flows by a 'bancor' system with
fixed (but adjustable) exchange rates and a trigger mechanism to put more of the onus of resolving current
account deficits on surplus nations" (Davidson 1997, S. 679). "In other words, to achieve a golden era of eco-
nomic development requires combining a fixed, but adjustable, rate system with a mechanism for requiring the
surplus trading nation(s) to initiate most of the effort necessary to adjust a payments imbalance, without re-
moving all discipline from the deficit trading partner" (Davidson 1992-93, S. 155). "It is possible to update

Keynes's prohibition proposal to meet 21st century circumstances" (Davidson 1997, S. 679).

103 Keynes fiihrte hierzu an, dass die Hauptschwéche der bisherigen internationalen Zahlungssysteme — ob
auf fixen oder auch auf flexiblen Wechselkursen basierend — die Unfahigkeit war, globales kontinuierliches
Wachstum zu unterstiitzen, sobald anhaltende Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den Handelspartnern
existierten (Davidson 1992-93, S. 155).
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Hierzu ist die Schaffung einer internationalen Clearing-Institution und einer internationalen

Recheneinheit, der International Money Clearing Unit (IMCU), notwendig (Davidson 1992-
93, S. 158).

"The rules of our proposed system are designed

1

to prevent a lack of global effective demand [...] due to any nation(s) either holding excessive idle reserves
or draining reserves from the system,

to provide an automatic mechanism for placing a major burden of payments adjustments on the surplus
nations,

to provide each nation with the ability to monitor and, if desired, to control movements of flight capital,
[...] and finally

to expand the quantity of the liquid asset of ultimate international redemption as global capacity warrants"
(Davidson 1992-93, S. 158).

Ein solches System sollte folgende Elemente enthalten (Davidson 1992-93, S. 158ff. resp.
1997, S. 680ff.):

1. Als Recheneinheit und ultimative internationale Liquiditatsreserve fungiert die IMCU,

welche ausschliesslich von Zentralbanken gehalten wird. Der internationale
Zahlungsverkehr wiirde auf die Zentralbanken konzentriert und ber die Konten bei der
internationalen  Clearing-Institution in IMCU abgewickelt. L&nder mit einem
Zahlungsbilanziiberschuss weisen auf ihrem Konto bei der internationalen Clearing-
Institution ein Guthaben an IMCU auf. Lander mit einem Zahlungsbilanzdefizit haben
eine IMCU-Schuld bei der internationalen Clearing-Institution.

Jede nationale Zentralbank ist verpflichtet, die Einwegkonvertibilitdit von IMCU-
Depositen in die nationale Wahrung zu garantieren. Die einzelnen Zentralbanken kénnen
hierbei — aufgrund der Einwegkonvertibilitat von IMCU in jede Wahrung — ihre eigenen
Regeln bezuglich der Verfugbarkeit fremder Wahrungen fur ihren privaten Sektor
festlegen. Wichtig ist aber, dass die diesbeziglichen Transaktionen Uber die internationale
Clearing-Institution laufen. Die Zentralbanken verpflichten sich, nur noch IMCU als
Liquiditatsreserve fur internationale Transaktionen zu halten.

Der (nominale) Wechselkurs zwischen der jeweiligen nationalen Wahrung und der IMCU
wird anfanglich von jedem Land selbsténdig festgesetzt. Aus praktischen Griinden konnte
die existierende Wechselkursstruktur (evtl. nach kleineren Anpassungen) die Basis fir die

Festlegung der Anfangswechselkurse bilden.
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4. Private Vertrdge wirden weiterhin in der jeweiligen Landeswahrung abgeschlossen.
Damit die Erfullung von Zahlungsverpflichtungen in einer fremden Wéhrung garantiert
werden kann, muss die Zentralbank — auf Anfrage einer Geschaftsbank — die
Verfligbarkeit der entsprechenden Devisen priifen.

5. Ein System der Kontouberziehung soll kurzfristige Kredite zur Finanzierung von produk-
tiven internationalen Transaktionen aus unbendtigten IMCU-Guthaben bei der inter-
nationalen Clearing-Institution erméglichen. Somit kénnen Lander mit einem Zahlungs-
bilanzdefizit — unter Einhaltung gewisser Auflagen — kurzfristige Kredite bei der
Clearing-Institution erwirken.

6. Sobald ein Land die von der internationalen Gemeinschaft anfangs festgelegte Obergrenze
an IMCU-Guthaben aufgrund von akkumulierten Zahlungsbilanziiberschiissen erreicht,
muss es sein exzessives IMCU-Guthaben abbauen. Hierfir stehen ihm drei Moglichkeiten
zur Auswahl: (a) Kauf von Produkten aus einem anderen Mitgliedland des Clearing-Ab-
kommens, (b) Tatigung von Direktinvestitionen in anderen Mitgliedlandern und/oder (c)
Tatigung von unilateralen Transfers zugunsten von Mitgliedlandern mit einem Zahlungs-
bilanzdefizit. Das Uberschussland kann somit frei aus einer Kombination von (a), (b)
und/oder (c) wahlen. Falls ein Zahlungsbilanziberschussland keine dieser Mdglichkeiten
ausfihrt, ist die Clearing-Institution erméchtigt, dessen exzessive IMCU-Guthaben an die
Defizitlander zu verteilen. Ein Uberschussland konnte aber diesen Mechanismus zu um-
gehen versuchen, indem es vor Erreichen der Obergrenze fiir IMCU-Guthaben Kredite ans
Ausland gewahrt und damit den Zahlungsbilanziiberschuss vermindert. Da die Pravention
von Uberméssigem internationalem Schuldendienst ein wichtiges Ziel dieses Reform-
vorschlages ist, muss ein Uberwachungsmechanismus zur Verhinderung von Kredit-
gewéhrung vor der Erreichung der Obergrenze fir IMCU-Guthaben konzipiert werden.
Hierfur missten von den Mitgliedlandern des Clearing-Abkommens Kriterien beziiglich
exzessivem internationalem Schuldendienst aufgestellt werden. Die Clearing-Institution
ware dann dafir verantwortlich, dass der internationale Schuldendienst kein schadliches
Ausmass annimmt, indem sie — im Falle der Gefahr von exzessivem internationalem
Schuldendienst — keine IMCU-Guthaben fur die Kreditvergabe freigibt. Die Clearing-
Institution miusste periodisch o6ffentlich Bericht erstatten, wie sich das von
Uberschusslandern vergebene Kreditvolumen entwickelt, und wie Nahe sich einzelne

Uberschusslander an der Obergrenze fiir IMCU-Guthaben bewegen. Davidson ist sich
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dabei den praktischen Problemen der Festlegung von Kriterien eines exzessiven

Schuldendienstes bewusst, flihrt aber diesbezuglich an:

"In the absence of cooperation and a spirit of goodwill that is necessary for the clearing union to provide a
mechanism assuring the economic prosperity of all members, however, no progress can ever be made.
Moreover, as the current international debt problem of African and Latin American nations demonstrates,
creditors ultimately have to forgive some debt when they previously encourage excessive debt burdens.
Under the current system, however, debt forgiveness is a last resort solution acceptable only after both
debtor and creditor nations suffer from faltering economic growth. Surely a more intelligent option is to
develop an institutional arrangement which prevents excessive debt servicing burdens from ever occuring"
(Davidson 1997, S. 682Fn).

Wichtig ist hierbei, dass systematisches "Ubersparen™1%4 seitens der Uberschussnationen,
das zu deflationaren Tendenzen fiihren kann und/oder die Bildung einer ibermassigen
Schuldenlast fiir gewisse Nationen verhindert werden kénnen.

7. Damit die langfristige Kaufkraft der IMCU — gemessen mittels einem im Inland produ-
zierten Warenkorb eines jeden Mitgliedlandes — stabilisiert werden kann, muss ein
System fixer Wechselkurse zwischen den jeweiligen Landeswahrungen und der IMCU
etabliert werden, wobei Veranderungen der Wechselkurse nur aufgrund von permanenten
Verénderungen in den Effizienzlohnen05 herbeigefiihrt werden kénnen. Fur den Fall, dass
die Effizienzl6hne eines Landes sinken, da die Arbeitsproduktivitat starker angestiegen ist
als die Nominallohne, fuhrt dies zu einer Verbilligung seiner Produkte. In diesem Fall
steigt die Kaufkraft der IMCU. In dieser Situation gibt es zwei Mdglichkeiten: (a) Die
Landeswahrung wird gegenuber der IMCU aufgewertet, um die alte Kaufkraft der IMCU
wiederum herzustellen. Bei Anwendung dieser Variante profitieren die Blrger des
jeweiligen Landes vom Produktivitatsgewinn. (b) Die Landeswéhrung wird gegeniiber der
IMCU nicht aufgewertet. Hierbei wird der Produktivititsgewinn mit allen
Handelspartnern geteilt. Dafur erreichen die Exportindustrien des jeweiligen Landes einen
hoheren Anteil am Welthandel. Wenn nun die Geldléhne eines Landes starker ansteigen

als dessen

104 "(Jbersparen" tritt im internationalen Kontext dann auf, wenn ein Land anhaltend weniger fir Importe
plus Direktinvestitionen im Ausland in Form von Eigenkapital ausgibt als die Summe aus Exporteinnahmen plus
die unilateralen Nettotransfers ausmacht.

105 Effizienzlohne stehen zum Nominallohn dividiert durch die durchschnittliche Arbeitsproduktivitét in

Beziehung.
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Arbeitsproduktivitdt, werden inflationdre Tendenzen im entsprechenden Land
hervorgerufen. Die Kaufkraft der IMCU sinkt. Um die urspringliche Kaufkraft
wiederherzustellen, muss die nationale Wahrung gegentber der IMCU in entsprechendem
Ausmass abgewertet werden. Die jeweilige nationale Inflationsrate wird somit
ausschliesslich durch die Wirtschaftspolitik des Landes bezliglich dessen Effizienzlohne,
d.h. Nominalléhne und Arbeitsproduktivitat, und Profitmargen bestimmt.

8. Wenn in einem Land Vollbeschaftigung herrscht, und es trotzdem eine Tendenz zu an-
haltenden Leistungsbilanzdefiziten aufweist, dann ist dies ein Anzeichen, dass es nicht die
produktive Kapazitat besitzt, um seinen aktuellen Lebensstandard aufrechtzuerhalten.
Falls es sich dabei um ein armes Land handelt, ist dies ein Fall flr die reicheren Nationen,
die einen Leistungsbilanziiberschuss aufweisen, einen Teil ihrer exzessiven IMCU-
Guthaben zur Unterstiitzung der armen Nation zu transferieren. Dies ware aquivalent zur
negativen Einkommenssteuer fiir erwerbstitige arme Familien innerhalb eines Landes.
Handelt es sich um ein relativ reiches Land mit Vollbeschéftigung und einem
Leistungsbilanzdefizit, dann muss dieses seine realen Austauschverhdltnisse (Terms of
trade) zu seinen wichtigsten Handelspartnern schrittweise reduzieren. Falls aber, in einem
weiteren Fall, ein Zahlungsbilanzdefizit vorherrscht, obwohl die Leistungsbilanz einen
Uberschuss aufweist, so deutet dies darauf hin, dass die jeweilige Nation einen zu hohen
internationalen Schuldendienst zu tragen hat. In diesem Fall ist es die Aufgabe der
Clearing-Institution, die Glaubiger und Schuldner zu Verhandlungen zusammenzufihren,
um die jahrlichen Zahlungsverpflichtungen aufgrund des Schuldendienstes durch (a) eine
Verlangerung der Zahlungsperiode, (b) eine Reduktion der Zinslast und/oder (c) einen

Schuldenerlass zu vermindern.

1.4.1.2 Sonstige theoretische Weiterentwicklungen

Neben der eben besprochenen Weiterentwicklung der Hypothese finanzieller Instabilitat fir
ein System offener Volkswirtschaften gab es in den letzten beiden Jahrzehnten — nun
wiederum fir den Fall einer geschlossenen Volkswirtschaft — verschiedenste
Weiterentwicklungen mit modelltheoretischem Charakter. Hierbei wurde im allgemeinen
versucht, Minskys Ansatz innerhalb des Modellrahmens zu formalisieren. Weise/Kraft (1981)

haben dabei spieltheoretisch argumentiert. Taylor/O'Connell (1985) lieferten ein erweitertes
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portfoliotheoretisches IS/LM-Modell,106 welches eine rapide Expansion, aber auch einen
Kollaps generieren kann, wenn Schocks bezuglich der Profiterwartungen und Veranderungen
in der Einstellung der Haushalte beztiglich der Bargeldhaltung auftreten. Der Aufsatz von
Taylor und O'Connell regte weitere Arbeiten an: ergédnzend dazu Downe (1987),
vereinfachend — und ergénzend zu Weise/Kraft (1981) — Lavoie (1986-87), ergdnzend und
weniger formal Jarsulic (1988b) sowie grundlegender Delli Gatti/Gallegati (1990).
Franke/Semmler (1989) versuchten, Minskysche Fragen in die Theorie nicht-linearer
O6konomischer Dynamik einzubeziehen (Gerlach 1990, S. 223Fn).107 Des weiteren
konzipierten auch Taylor (1994) und Delli Gatti/Gallegati/Gardini (1994) solche instabilen
Modelle in der Tradition von Minsky. Keen (1995) kombinierte die wichtigsten Erkenntnisse
aus der Hypothese finanzieller Instabilitat mit einem Goodwin-Zyklus (Cassens 1997, S. 94).
Die erwdhnten modelltheoretischen Erweiterungen von Minskys Hypothese finanzieller
Instabilitat leiten allesamt eine finanzielle Krise oder Schuldendeflation als zumindest
mdogliches Resultat her. In ihren Annahmen weichen sie aber teilweise von Minsky ab.
Beispielsweise wird im Modell von Taylor/O'Connell (1985) Selbstfinanzierung aus internen
Mitteln — die im Ansatz von Minsky eine wichtige Rolle spielt — durch die Annahme
vollstandiger Profitausschittung an die Haushalte ausgeschlossen. Zudem muss aber auch
darauf hingewiesen werden, dass Minskys sehr detaillierte mikrodkonomische und institu-
tionelle Analyse einer mathematisch orientierten Reformulierung Grenzen setzt. Minsky
selber dusserte sich bereits friih wohlwollend distanziert zu solchen Weiterentwicklungen, die

seinen Ansatz innerhalb des Modellrahmens formalisieren (Gerlach 1990, S. 223Fn):

"Knowing that there are abstract models of migrating time series that can be interpreted as showing that the
internal operations of a complex time dependent system leads to a breakdown of coherence, is of course satis-
fying to economists who have doubted the empirical relevance of the 'super stability' economics of Arrow,
Debreu, the first generation monetarists and the rational expectations schools. It is clear that Keynes treated the
economy as just such a time dependent process. In Keynes the breakdown of asset values in the absence of
interventions, constraints and rigidities is an integral part of the mechanism by which the economy fails to
achieve full employment. However, the reinforcement of Keynesian perspectives by these mathematical tidbits
means little unless we can exhibit and analyze a period of chaotic development and relate this to the absence of
effective intervention” (Minsky 1982b, S. 379).

106 Eine pragnante Zusammenfassung des Modells von Taylor und O'Connell findet sich bei Mazzoli (1998,
S. 29ff.).

107 Ein Uberblick diesbeziiglicher Ansatze l4sst sich im Sammelband von Semmler (Hrsg.) (1989) finden.
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Obwohl die Verschuldung der privaten Haushalte (resp. der Konsumenten) ein Element der
Hypothese finanzieller Instabilitat darstellt, wird sie von Minsky als Residuum resp. als
passiver Verstarker betrachtet. Wahrend eines wirtschaftlichen Aufschwungs steigen sowohl
das Haushaltseinkommen als auch die Haushaltsausgaben an. Dies fuhrt — analog zur
diesbeziiglichen Argumentation bei den privaten Unternehmungen — zu einem Anstieg der
Verschuldung der Haushalte. Die héhere Verschuldung der Haushalte tragt zum allgemeinen
Anstieg der finanziellen Storanfélligkeit des Systems bei. Von der Krise und dem
darauffolgenden wirtschaftlichen Abschwung sind somit auch die Haushalte betroffen. lhre
Rolle ist aber sowohl im Aufschwung wie im Abschwung nicht die des Urhebers, sondern

jene eines passiven Verstarkers (Isenberg 1994, S. 204).

"lgnoring households [as an initiator of financial fragility] is appropriate because, on the whole, household
fragility rests on the sensitivity of households to a decline in income, rather than to adverse financial-market
developments" (Minsky 1984, S. 95).

Im Lichte des starken Anstiegs der Verschuldung der privaten Haushalte in den wichtigsten
OECD-Landern (vor allem in den 1980er, aber auch in den 1990er Jahren) scheint eine stér-
kere Berlcksichtigung des Haushaltsverhaltens resp. der Konsumentenverschuldung im
Ansatz von Minsky nicht mehr so abwegig.1%¢ Palley (1996, S. 201ff.) unternimmt einen
diesbeziiglichen Versuch, indem er die verschiedenen Charakteristika von Minskys Ansatz
sowie die Verschuldung von privaten Haushalten in Form eines linearen Multiplikator-

Akzelerator-Modells darstellt.

108 Hierzu schreibt Geoffrey Harcourt beziiglich der Aktualitét der Schlussfolgerungen, welche aus Minskys
Ansatz gezogen werden konnen, folgendes: "[...] [The] set of [Minskian] results has been reinforced since
Keynes's time by the extraordinary increase in the provision of ‘credit for all', the creation of credit facilities for
consumption spending. While this is clearly a private ‘good', because it expands the boundaries of choice to a
much greater number of people by allowing them to pay as they consume the services of consumption goods
(albeit, often at an exorbitant price), systemically it is a 'bad'. For by tending to turn all spending into that which
was traditionally characteristic of investment spending only, the traditional stability of the consumption function
and consumption spending has been undermined — with the result that slumps now tend to be deeper and more
prolonged and the amplitude of the cycle greater than in earlier periods of the capitalist era" (Harcourt 2001a, S.
71).
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1.4.2 Empirische Tests der Hypothese finanzieller Instabilitat

Neben den theoretischen Weiterentwicklungen der Hypothese finanzieller Instabilitat wurde
auch verschiedentlich versucht, Minskys theoretische Resultate anhand von Daten empirisch
zu Uberprifen. Die meisten empirischen Tests beziehen sich dabei auf die US-amerikanische
Wirtschaft in der Nachkriegszeit. Minsky selber untersuchte in verschiedenen Publikationen [
vor allem Minsky (1982a, S. 9ff. und S. 44ff.) resp. (1986a, S. 13ff.)] empirisches Material
zur Uberpriifung der Hypothese finanzieller Instabilitat. Einzig Minsky (1982a, S. 9ff.)
befasst sich dabei eingehender mit US-amerikanischen Indikatoren der finanziellen Stabilitat
in den 1920er und 1930er Jahren. Die Ubrigen empirischen Indikatoren beziehen sich auf die
US-amerikanische Entwicklung in der Nachkriegszeit bis in die 1980er Jahre. Neben
Indikatoren der finanziellen Stabilitat wie die private Verschuldung (von Haushalten und
Unternehmungen) im Verhaltnis zum Bruttosozialprodukt, der Verschuldungsgrad (von
privaten Unternehmungen), die gesamtwirtschaftliche Liquiditat (als Aussengeld definiert) im
Verhaltnis zum Bruttosozialprodukt u.a. werden von Minsky auch die Entwicklung der
privaten Investitionen, der Staatsquote sowie Indikatoren der Geld- und Fiskalpolitik in die
empirische Betrachtung miteinbezogen. Zudem integriert Minsky die unterschiedlichen
historischen institutionellen Gegebenheiten im Finanz- und auch Produktionssektor in seine
empirische Uberpriifung. Im allgemeinen werden die theoretischen Resultate durch das von
Minsky verwendete empirische Material gestitzt. Die finanzielle Instabilitat ist in der
Nachkriegszeit angestiegen. Aufgrund der hoheren Staatsquote (im Vergleich zur Grossen
Depression der 1930er Jahre) wund verbesserter Wirtschaftspolitik konnte eine

Schuldendeflation abgewendet werden.

Des weiteren wurden einzelne empirische Aspekte der Hypothese finanzieller Instabilitat von
diversen Autoren untersucht. Die bereits angefuihrte Studie von Niggle (1989) untersucht die
Gultigkeit der Annahme eines spezifischen Musters der Dynamik von Verbindlichkeits-
strukturen Gber den Zyklus hinweg fur nicht-finanzielle US-Unternehmungen in der Nach-
kriegszeit. Die empirischen Daten bestatigen dabei Minskys Annahme steigender Finan-
zierungsrisiken wahrend eines wirtschaftlichen Aufschwungs. Friedman (1992, S. 66) weist
darauf hin, dass die Zinszahlungen von US-Unternehmen im Verhdltnis zu deren
Bruttoprofiten in der Nachkriegszeit stark angestiegen sind. In den 1950er und 1960er Jahren
machten die Zinszahlungen rund 16% der Bruttoprofite aus. In den 1970er Jahren bereits

31%, in den 1980er Jahren 60%, wobei der hohe Prozentsatz der 1980er Jahre trotz einer
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langen wirtschaftlichen Expansion und tendenziell fallenden Nominalzinssatzen
zustandekam. Dies kann als weiteres Indiz fiir die tendenziell angestiegene finanzielle
Storanfélligkeit in der gesamten Nachkriegszeit interpretiert und somit als Bestatigung des
erweiterten Minsky-Paradoxons herangezogen werden. Auch internationale Daten bestatigen
die ansteigende finanzielle Storanféalligkeit im Verlaufe der Nachkriegszeit. Aglietta (1995, S.
61f.) zeigt auf, dass die private Verschuldung (von Haushalten und Unternehmungen) im
Verhaltnis zum Bruttoinlandprodukt in den USA, Grossbritannien, Japan,19® Frankreich und
Deutschland in den 1980er und 1990er Jahren (beinahe) ununterbrochen angestiegen ist.
Wittmann (1995, S. 76ff.) analysiert das Verhdltnis von privater Verschuldung (von
Haushalten und Unternehmungen) zum Bruttoinlandprodukt in der gesamten Nachkriegszeit
fiir die USA, Grossbritannien, Japan und Deutschland und kommt dabei zum Schluss, dass es
ab 1950 tendenziell angestiegen ist.11° Die Bedeutung der Finanzinnovationen der 1970er und
1980er Jahre fur Minskys Theorie wird von Carter (1989) aufgezeigt. Die orthodoxe
Sichtweise hierzu besagt, dass neue Finanzinstrumente eine grossere Portfoliodiversifikation
und damit eine bessere Absicherung sowie effizientere Nutzung der Finanzmarkte erlauben.
Minsky vertritt aber bezuglich Finanzinnovationen die These, dass sie die finanzielle Instabilitét
verstarken. Finanzinnovationen werden namlich h&ufig zur Abschépfung von Liquiditéatsreserven
verwendet, was die Storanfalligkeit des Systems erhéht (Gerlach 1990, S. 224):

"The introduction of additional layering in finance, together with the invention of new instruments designed to
make credit available by tapping pools of liquidity, is evidence, beyond that revealed by the financial data itself,
of the increased fragility of the system™ (Minsky 19864, S. 87).

Carter (1989) verweist hauptsachlich auf neue technologische Entwicklungen und auf die
erhdhte Konkurrenz im Finanzbereich, um aufzuzeigen, dass der Innovationsprozess sogar zu
einem hoheren Risikopotential geflihrt hat (Gerlach 1990, S. 224). Die genaue Rolle von

Finanzinnovationen innerhalb der endogenen Geldtheorie und fir Minskys Ansatz wird zu

109 Eine ausfiihrliche institutionelle, historische und empirische Anwendung der Hypothese finanzieller
Instabilitat auf Japan findet man bei Pigeon (2000).

110 Fir die Schweiz existieren keine statistischen Erhebungen beziiglich der aggregierten privaten Ver-
schuldung von Haushalten und Unternehmungen. Ein wichtiger Faktor fur die langfristige finanzielle Stabilitét
der Schweiz ist der Umstand, dass deren Kapitalstock wahrend den beiden Weltkriegen unversehrt blieb, und
somit das Eigenkapital stdndig akkumuliert werden konnte. Dies steht im Gegensatz zu L&ndern, welche direkt

ins Kriegsgeschehen involviert waren und deren Kapitalstock dadurch wesentlich dezimiert wurde.
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einem spateren Zeitpunkt unter Punkt 2.2.2 Ein alternativer Ansatz noch ausfihrlicher be-
sprochen. Isenberg (1994) untersucht die Relevanz von Minskys Ansatz fir die Erklarung der
Grossen Depression. Hierbei wird eine steigende finanzielle Stdranfalligkeit in den US-
Schlusselindustrien ~ wéhrend  den  1920er  Jahren  festgestellt. ~ Die  riskante
Finanzierungsstruktur dieser Schlusselindustrien sowie deren Verbindungen zu weniger
riskant finanzierten Sektoren kdnnen als Basis der Grossen Depression betrachtet werden.
Schliesslich présentiert Kindleberger (1996) die Hypothese finanzieller Instabilitat in einem

historischen und internationalen Rahmen.
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2 Abgrenzung und Erweiterung des Ansatzes von Minsky

2.1 Erwartungsbildung

2.1.1 Kritik an der Hypothese rationaler Erwartungen

Die Hypothese rationaler Erwartungen spielt in der heutigen Mainstream-Makrookonomie
eine wichtige Rolle: Sowohl die Neuklassische wie auch die Neukeynesianische Theorie
gehen von rationalen Erwartungen der Wirtschaftsakteure aus (Felderer/Homburg 1994, S.
257f.). Die Hypothese rationaler Erwartungen besagt, dass die Zukunft zwar nicht mit
Sicherheit bekannt ist, dass sie aber aufgrund von objektiven
Wahrscheinlichkeitsverteilungen, die aus Vergangenheitsdaten gewonnen werden, geschatzt
werden kann (Barthalon 1998, S. 2):

"[...] [Rational expectations hypothesis] theorists assume that information exists and is available for processing
by all decision makers. This information, consisting primarly of quantitative time series data, it is assumed, is a
finite realization of a stochastic process; from this data the probability distribution of actual outcomes today and
for all future dates can be estimated” (Davidson 1982-83, S. 182).

Die individuellen rationalen Erwartungen sind also durch die verfligbaren Informationen be-
dingt und nehmen die Form von objektiven Wahrscheinlichkeitsverteilungen an. Somit gilt
als diesbeziigliche Grundannahme, dass die individuellen Erwartungen der Wirtschaftsakteure
uber die Entwicklung einer Variable mit der zufallsbedingten Wahrscheinlichkeitsverteilung
im System gleichgesetzt werden kdnnen.! Ein solcher Prozess der Erwartungsbildung ist &qui-
valent zu statistischen Schliissen — die individuellen Erwartungen entsprechen den optimalen

Schétzern der statistischen Theorie (Cymbalista 1998, S. 38).

Wichtig fur das Verstandnis der Hypothese rationaler Erwartungen ist der Umstand, dass die

erwarteten Resultate nicht korrekt sein mussen. Die geschadtzten Werte werden sich aber im

1 Bei rationalen Erwartungen fallen die subjektiven und objektiven Wahrscheinlichkeiten zusammen. Wenn
kurzfristig die subjektiven ungleich den objektiven Wahrscheinlichkeiten sind, dann setzt im Falle sogenannter
adaptiver Erwartungen ein Lernprozess ein, der langfristig dazu fuhrt, dass die subjektiven und objektiven
Wahrscheinlichkeiten identisch sind (Davidson 1991, S. 130f.).
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Durchschnitt bewahren, aber aufgrund der Stérvariablen nicht im Einzelfall. Mit anderen
Worten werden durch die Hypothese rationaler Erwartungen systematische Schatzfehler aus-
geschlossen, nicht aber zufallige (Felderer/Homburg 1994, S. 261ff.).

Das Konzept rationaler Erwartungen wird aber erst dann operationalisierbar, wenn postuliert
wird, dass die Erwartungen der Vorhersage der relevanten 6konomischen Theorie gleichen.
Dies ist erforderlich, da eine Abgrenzung zwischen systematischen und nicht-systematischen
Schatzfehlern nur dann definiert ist, wenn eine Theorie Uber die Funktionsweise des
zugrundeliegenden Systems vorhanden ist. Nur somit kann ein Prognosefehler im Verhaltnis
zu dieser Theorie als systematisch oder unsystematisch Kklassifiziert werden. Die
unsystematischen Fehler sind dabei Abweichungen, die auf exogene Faktoren und nicht auf
eine Nicht-Bericksichtigung der relevanten Theorie beziiglich der Funktionsweise des
Systems zuruckfihrbar sind. Somit bildet die Vorstellung, dass das betrachtete Modell die
Wirklichkeit korrekt beschreibt, den Ausgangspunkt der Hypothese rationaler Erwartungen.
Es wird unterstellt, dass alle Wirtschaftsakteure dieses fundamentale Modell kennen und sich
danach richten (Cymbalista 1998, S. 37ff.). Die Kritik an der Hypothese rationaler
Erwartungen setzt unter anderem hier an: Wie sollen die Wirtschaftssubjekte das relevante
fundamentale Modell kennen, wenn nicht einmal die Okonomen es zu kennen scheinen?
(Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 411).

Des weiteren wird die praktische Relevanz der Bildung rationaler Erwartungen aufgrund von
objektiven Wahrscheinlichkeitsverteilungen angezweifelt. Solche objektiven Wahrscheinlich-
keiten lassen sich aber nur fiir sehr wenige 6konomisch relevante Situationen berechnen. Die
meisten 6konomischen Entscheidungen sind durch Unsicherheit gekennzeichnet. In einem
nicht-ergodischen und der "historischen” Zeit verpflichteten Rahmen lassen sich hdchstens
subjektive Wahrscheinlichkeitsverteilungen ermitteln, die aber je nach dem Zustand des Ver-
trauens plétzlichen und heftigen Veranderungen unterliegen kénnen. Damit ist die Anwend-

barkeit der Hypothese rationaler Erwartungen sehr beschrankter Natur:

"Admittedly it would appear that the [...] [rational expectations hypothesis] is a useful analytical tool for study-
ing noncrucial decision-making involving small (i.e., almost costless) differences in outcomes, for then choice
can be easily replicated. The choice of whether to purchase a Winesap or a Delicious apple may be approxi-
mated by the [...] [rational expectations hypothesis] analogy, but it is very doubtful that choices between expen-

sive and far-reaching commitments (e.g., at the microlevel the purchase of durables which cannot be resold

143



2 Abgrenzung und Erweiterung des Ansatzes von Minsky

without significant costs, or at the macrolevel choices between public policies) can be represented by the [...]

[rational expectations hypothesis] analogy" (Davidson 1982-83, S. 196).

Verfechter der Hypothese rationaler Erwartungen wenden ein, dass diese nur gerechtfertigt
werden kann, wenn der betrachtete Prozess stationdr ist und lange genug vorgeherrscht hat,
um eine vollige Anpassung der Wirtschaftssubjekte zu ermdglichen. Im Lichte der Hypothese
finanzieller Instabilitdt von Minsky, die wirtschaftliche Ungleichgewichtssituationen und die
in der Realitdt vorherrschenden Entscheidungen unter Unsicherheit betont, kann die

Hypothese rationaler Erwartungen aber nicht sinnvoll angewendet werden.

Schliesslich wird auch die Annahme der kostenlosen Verfugbarkeit und Verarbeitung von
Informationen, d.h. die Vernachlassigung von Informationskosten, innerhalb der Hypothese
rationaler Erwartungen Kkritisiert. In der Realitat sind die Informationskosten aber meistens
nicht vernachlassigbar. Wenn Informationen nicht kostenlos sind, ist es nicht gesichert, dass
es optimal ist, alle diesbeziiglichen Kosten zu tragen, die notwendig waéren, eine
vollumfangliche Liste der Mdoglichkeiten zu erstellen. Wenn aber nicht maximale
Informationstétigkeit  unterstellt ~ wird, bleibt unklar, wie die individuellen
Wahrscheinlichkeitsverteilungen tberhaupt gleich der objektiven Verteilung im System sein
kdnnen (Cymbalista 1998, S. 41).

2.1.2 Massenpsychologie und Herdenverhalten

Bei Entscheidungen unter Unsicherheit stiitzen sich die Wirtschaftsakteure auf Konventionen,
was bereits unter Punkt 1.3.5.1 genauer erldutert wurde. Die Investitions- und Portfolio-
entscheidungen in Minskys Investitions- und Finanztheorie miissen normalerweise unter Un-
sicherheit getroffen werden und sind damit der grundlegende Faktor der endogenen

Instabilitdt. Konventionen haben hierbei eine stabilitatsfordernde Wirkung:

"They thus help make possible those periods of continuity that Keynes called 'normal times' and that Joan
Robinson referred to as periods of ‘tranquility’. In tranquil periods confidence develops in the conventional view
that there will be a great deal of continuity between the future and the relevant past. Under this convention,
forecasts may, for a time, take on the character of self-fulfilling prophesies that reinforce confidence in the

conventions that sustain extrapolative expectations™ (Crotty 1994, S. 124).

144



2 Abgrenzung und Erweiterung des Ansatzes von Minsky

Da solche Erwartungen auf Konventionen und auf dem Zustand des Vertrauens — und nicht
auf einer objektiven Basis — beruhen, kdnnen sie bei schnellen Verénderungen instabil
werden. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von der konditionalen Stabilitat von
Erwartungen in Situationen der Unsicherheit (Crotty 1994, S. 130).2

Die von Keynes entwickelte Grundlage fir Entscheidungen unter Unsicherheit erfordert eine
Erforschung der psychologischen und soziologischen Grundlagen des diesbeziiglichen Ver-
haltens. Erst in den letzten Jahrzehnten erwachte wiederum ein vermehrtes Interesse an Pha-
nomenen der Massenpsychologie und des Herdenverhaltens. Die beiden Psychologen Kahne-
man und Tversky entwickelten bereits in den 1960er Jahren die sogenannte Prospect Theory.
Hierbei handelt es sich um eine deskriptive Theorie der Entscheidungsfindung unter
Unsicherheit (De Bondt/Thaler 1995, S. 390). Kahneman und Tversky entdeckten
Verhaltensmuster, welche von Verfechtern der Hypothese rationaler Erwartungen als
irrational bezeichnet werden missten. Hierfr werden zwei Unzuldnglichkeiten des Menschen
verantwortlich gemacht: Erstens wird die notwendige Selbstbeherrschung, die erforderlich ist,
um optimale Entscheidungen zu treffen, oft durch Emotionen zunichte gemacht. Zweitens
sind Menschen oft unféhig, die Situationen und Probleme, mit denen sie konfrontiert werden,
vollstandig zu verstehen. Sie leiden unter sogenannten kognitiven Schwierigkeiten (Bernstein
1998, S. 345f.). Mittels Beobachtungen der Entscheidungsfindung unter Unsicherheit fand

man heraus, dass sich die einzelnen Akteure konform, d.h. sich an der durchschnittlichen

2 Die Erwartungsbildung in Situationen der Unsicherheit kann auch mittels dem Konzept der Informations-
elastizitat von Erwartungen (Hicks 1981), welches von John R. Hicks bereits in den 1930er Jahren entwickelt
wurde, dargestellt werden. Die Informationselastizitat von Erwartungen C entspricht dabei folgender Formel
(Taylor/Williams 1991-92, S. 236):

c— E(Rt||t—1)

75
R (75)

t-1

E(Rt||t—1) steht hierbei fir die erwartete proportionale Veranderung R, des Preises unter dem laufenden
Informationsstand |, , . Die Differenz zwischen dem Preis der laufenden Periode im Vergleich zu jenem der
vorherigen Periode wird mittels R,_; abgebildet. Falls ¢ >1 ist, interpretieren die Akteure die laufende Preis-

veranderung als Trendindikator. Bei C <1 wird die laufende Preisveranderung als Kulminationspunkt der
Entwicklung betrachtet (Hicks 1981, S. 192).
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Meinung resp. an der Masse orientierend, verhalten (De Bondt/Teh 1997, S. 294).3 Dies
widerspiegelt die diesbeziliglichen Ansichten von Keynes fir Entscheidungen unter
Unsicherheit. Des weiteren stellte man einen Hang zum Uberschwang aufgrund zu hohen
Selbstvertrauens fest (De Bondt/Thaler 1995, S. 389). Der Uberschwang und die Einseitigkeit
von Massengefiihlen wurde bereits im Jahre 1895 in der "Psychologie des foules™ von

Gustave Le Bon treffend beschrieben:

"Les sentiments, bons ou mauvais, manifestés par une foule, présentent ce double caractére d'étre tres simples et
trés exagérés. [...] Inaccessible aux nuances, [...] [l'individu en foule] voit les choses en bloc et ne connait pas les
transitions. Dans la foule, I'exagération d'un sentiment est fortifiée par le fait que, se propageant tres vite par
voie de suggestion et de contagion, I'approbation dont il devient I'objet accroit considérablement sa force. La
simplicité et I'exagération des sentiments des foules les préservent du doute et de I'incertitude” (Le Bon 1998, S.
25).

Des weiteren betont auch der von Black (1986) eingefiihrte Noise Trading-Ansatz die man-
gelnde Realitatsndhe der Verhaltensannahmen der Hypothese rationaler Erwartungen. Die
Abbildung des Anlegerverhaltens stitzt sich auch hier auf die experimentelle kognitiv-
psychologische Forschung. Hierbei stellte man unter anderem fest, dass verkirzte kognitive
Prozesse bei der Entscheidungsfindung zu verzerrten Einschéatzungen fiihren, die mit
systematischen Verletzungen der engen Rationalitatsauffassung der Hypothese rationaler
Erwartungen verbunden sind. Als allgemeines Preisbildungsmodell dient hierbei die von
Shiller (1984) vorgeschlagene Hypothese, dass die Aktienkurse sich aus einer permanenten
Komponente, die einem Random-Walk folgt, und einer transitorischen, aber anhaltenden, d.h.
mittelfristigen, Komponente zusammensetzen.# Hierbei wird die permanente Komponente mit
dem fundamentalen Wert assoziiert, der sich aufgrund der Hypothese rationaler Erwartungen
ergibt. Die transitorische Komponente hingegen bertcksichtigt Abweichungen des
Anlegerverhaltens von dieser Rationalitatsvorstellung (Cymbalista 1998, S. 110).
Normalerweise wird dabei von zwei Anlegergruppen ausgegangen: (a) informierte resp.

rationale Anleger sowie (b) nicht-informierte resp. irrationale Anleger (Aschinger 1990, S.

3 Verschiedene Studien belegen, dass sich gerade die Investoren auf den Finanzmérkten bei der Ent-
scheidungsfindung an einfache Regeln und Heuristiken halten (Crotty 1994, S. 121Fn).
4 Eine kurze formale Darstellung des Modells von Shiller (1984) findet sich bei Aschinger (1990, S. 101ff.).
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102).5 Die Aktiennachfrage seitens irrationaler Anleger fiihrt dazu, dass sich der Aktienkurs
anhaltend von seinem fundamentalen Wert entfernen kann. Damit nun die dadurch
entstehenden Profitmdglichkeiten von rationalen Anlegern ausgenutzt und zum Verschwinden
gebracht werden kdnnten, mussten sehr strenge und realitdtsfremde Grundbedingungen erfullt
werden: Die Arbitrageure missten nicht nur die Abweichungen vom fundamentalen Wert
erkennen konnen, sondern auch risikoneutral sein, einen unendlichen Planungshorizont
besitzen und U(ber ein unendlich grosses Vermdgen resp. unbeschrankte Kapital-
aufnahmemaoglichkeiten verftigen (Cymbalista 1998, S. 100). Langfristig bleibt aber trotzdem
der fundamentale Wert als Referenzpunkt fir den Gleichgewichtspreis erhalten. Wahr-
nehmungsverzerrungen fuhren zwar kurz- bis mittelfristig dazu, dass der Marktpreis vom fun-
damentalen Wert abweichen kann, langfristig spiegeln die Renditezeitreihen aber weiterhin
die von der Technologie und der Ressourcenverfliigbarkeit bedingte physische
Grenzproduktivitat des Kapitals wider. Die Renditen werden also wenigstens langfristig
immer wieder zu ihrem Mittelwert zurtckkehren. Kurzfristig werden sich die
Wahrnehmungsverzerrungen somit in Form einer positiven und langfristig in Form einer

negativen Autokorrelation der Zeitreihen manifestieren (Cymbalista 1998, S. 130ff.).

Im Noise Trading-Ansatz werden also auch irrationale Anleger — im Sinne der Hypothese
rationaler Erwartungen — zugelassen, die bei Preissteigerungen kaufen und bei
Preissenkungen verkaufen (sogenanntes Positive feedback trading). Diverse diesbezugliche
Beitrdge beriicksichtigen die Effekte von Herdenverhalten und thematisieren Wellen von
Optimismus und Pessimismus. Die Antizipation der Durchschnittsmeinung ist bei der
Anlageentscheidung von Bedeutung. Zudem wird auch die Abhédngigkeit der
Risikowahrnehmung von vergangenen Preisentwicklungen und Handelsvolumen nicht
ausgeschlossen (Cymbalista 1998, S. 136). Einer der Hauptunterschiede zwischen dem Noise
Trading-Ansatz und Keynes' resp. Minskys Theorie spekulativer Markte liegt darin, dass
letztere nicht darauf angewiesen ist, dass irrationale Investoren existieren, die ihre

Erwartungen nicht auf der Basis der fundamentalen Informationen bilden, welche die

5 Eine &hnliche Unterscheidung wurde in einem bisher wenig beachteten Artikel bereits von Irwin (1937)
gemacht. Darin unterscheidet er zwischen professionellen Anlegern und sogenannten "Movement traders".
Letztere steigen immer in dem Markt ein, dessen Preise am schnellsten ansteigen. Als nicht-professionelle
Anleger versuchen die "Movement traders" nicht, die Preisentwicklung vorherzusehen, sondern verkaufen ein-

fach, wenn die Preise nicht mehr oder mit einer tieferen Wachstumsrate ansteigen (Dow/Earl 1982, S. 137).
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rationalen Akteure beniitzen. Gerade bei Entscheidungen unter Unsicherheit sind keine
unveranderlichen, vorgegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen zukinftiger fundamentaler
Werte existent. Die Zukunft héngt von den Erwartungen der Akteure und von den
Entscheidungen, die aufgrund dieser Erwartungen getroffen werden, ab. Die Akteure in den
Modellen von Keynes und auch von Minsky sind sich dessen bewusst und versuchen ihre Er-
wartungen mittels einem unendlichen iterativen Prozess — mit dem Ziel der Erfassung der Er-
wartungen der anderen Akteure — zu bilden, was in Situationen der Unsicherheit einem
absolut rational gerechtfertigten Verhalten entspricht (Crotty 1994, S. 128). Der Noise
Trading-Ansatz kann zwar die Abhéangigkeit des orthodoxen Rationalitatskonstrukts von
seinen Grundannahmen verdeutlichen und den Weg zu einer Annahmekritik vorbereiten, er
ist aber nicht dazu geeignet, eine verhaltenswissenschaftlich fundierte 6konomische
Erklarung des Marktgeschehens zu liefern, welche die Uberwindung der Dichotomie
zwischen einer rationalen und einer von kognitiven Faktoren beeinflussten Bewertung
voraussetzt. Hierzu ist nicht eine ad hoc Berilcksichtigung von Abweichungen der engen
Rationalitatsauffassung gefragt, sondern die Postulierung eines alternativen 6konomischen
Entscheidungskalkils (Cymbalista 1998, S. 127). Schliesslich bedeutet die Assoziation des
langfristigen Mittelwerts der Renditezeitreihen mit dem fundamentalen Gleichgewichtswert,
der die durch Technologie wund Ressourcenverfligbarkeit bedingte physische
Grenzproduktivitat des Kapitals widerspiegeln soll, dass der Noise Trading-Ansatz Modell
und Wirklichkeit durcheinanderbringt (Cymbalista 1998, S. 136f.).

2.2 Geldtheorie

2.2.1 Vertikalisten und Horizontalisten

Die Unterscheidung zwischen exogener und endogener Geldmenge bezieht sich auf die Ab-
hangigkeit des Geldangebotes von der Geldnachfrage. Die sogenannten Vertikalisten
vertreten hierbei die Auffassung eines von der Geldnachfrage unabhdngigen exogenen
Geldangebots. Die Horizontalisten hingegen gehen davon aus, dass sich das Geldangebot an
die Geldnachfrage anpasst und somit endogener Natur ist. In der Neoklassischen
(Monetaristischen) Theorie wird normalerweise vom Konzept der exogenen Geldmenge, in

der Postkeynesianischen Theorie von der endogenen Geldmenge ausgegangen.
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In der Vergangenheit wurden verschiedene Arten der Spezifikation exogen entwickelt. Einer-
seits gilt es, die exogene Geldmenge im Kontrollsinn zu erwdhnen. Dies impliziert im allge-
meinen, dass die Zentralbank das Geldangebot bestimmt. Genauer gesagt ist die Zentralbank
in der Lage, die monetére Basis resp. die Reserven zu bestimmen, die dann Uber den Geld-
schopfungsmultiplikator das Geldangebot festlegen (Wray 1990, S. 75). Andererseits wird
auch von der exogenen Geldmenge im statistischen Sinn gesprochen. Hierbei sollte die Re-
aktionsfunktion der Zentralbank keine Variablen enthalten, welche durch die Geldnachfrage
beeinflusst werden. Wahrend die meisten orthodoxen Okonomen davon ausgehen, dass das
Geldangebot exogen im Kontrollsinn ist, vertreten nur die wenigsten die Meinung, dass in der
Vergangenheit die Geldmenge exogen im statistischen Sinn war.6 In der Regel verwerfen
Postkeynesianer nicht nur das Konzept der exogenen Geldmenge im statistischen Sinn,

sondern auch jenes einer exogenen Geldmenge im Kontrollsinn (Wray 1992b, S. 169f.).

Zum besseren Verstandnis erscheint es sinnvoll, sich ein Kontinuum von Mdglichkeiten
vorzustellen, mit strikt exogener Geldmenge als ein Extrem und strikt endogener Geldmenge
als anderes Extrem. Im strikt exogenen Fall ist das Geldangebot absolut unabhangig von der
Geldnachfrage. Die Geldmenge wird von der Zentralbank bestimmt. In einem Zinssatz-
Geldmenge-Schema8 nimmt die Geldangebotskurve vertikale Form an. Dies fuhrt dazu, dass

die Verfechter einer strikt exogenen Geldmenge auch als Vertikalisten bezeichnet werden.

6 Desai (1987, S. 762f.) unterscheidet zwischen einer schwach und einer stark exogenen Geldmenge. M
steht hierbei fiir die Geldmenge und X fiir verschiedene Variablen wie das Einkommen, das Preisniveau und
der Zinssatz, wahrend Z exogene Variablen wie die Technologie und die Praferenzen reprasentiert. Das Geld-
angebot ist dann stark exogen, wenn M gegeniiber X als exogene Variable erscheint, obwohl M immer noch
von Z abhangig sein kann. Bei einer stark exogenen Geldmenge wird somit iiberhaupt kein Feedback von den
aktuellen und vergangenen Werten der endogenen Variablen X zum aktuellen Wert der exogenen Variable M
erlaubt. Dies entspricht der oben beschriebenen exogenen Geldmenge im statistischen Sinn. Wenn der aktuelle
Wert von M von den aktuellen Werten der endogenen Variablen X unabhangig ist, aber nicht von den
vergangenen Werten von X, spricht man von einer schwach exogenen Geldmenge. In diesem Fall kann die
Geldmenge exogen im Kontrollsinn sein, nicht aber im statistischen Sinn. Falls aber der aktuelle Wert von M
von den aktuellen Werten der endogenen Variablen X abhangig ist, spricht man von einer endogenen
Geldmenge.

7 Eine ausfuhrliche Begriindung hierzu findet man beispielsweise bei Wray (1990, S. 74ff.), des weiteren
auch bei Wray (19923, S. 298ff.) resp. (1992b, S. 170f.).

8 Der Zinssatz wird dabei auf der Ordinate abgetragen. Dies gilt auch fiir alle folgenden Schemata, in denen

der Zinssatz vorkommt.
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Obwohl diese Variante der Geldtheorie in den meisten Lehrbiichern vorherrscht, wird sie
wahrscheinlich nur von sehr wenigen Okonomen als realistisch eingestuft. Die meisten
Okonomen wiirden wahrscheinlich eingestehen, dass eine signifikante Verschiebung der
Geldnachfragekurve nach oben — was mit einem starken Anstieg des Zinssatzes einhergeht —
eine Verschiebung der Geldangebotskurve nach rechts induziert. Letztere Verschiebung kann
entweder durch eine Politik der Stabilisierung des Zinssatzes seitens der Zentralbank oder
aufgrund eines hoheren Kreditangebots der Geschéftsbanken als Reaktion auf das hohere
Zinssatzniveau zustandekommen (Wray 1990, S. 90f.). Fur den anderen Extremfall einer
strikt endogenen Geldmenge weist die Geldangebotskurve im Zinssatz-Geldmenge-Schema
einen horizontalen Verlauf — fur einen von der Zentralbank bestimmten Zinssatz — auf. Die
Verfechter einer solchen Geldtheorie werden auch als Horizontalisten bezeichnet. Als
diesbeziigliche Hauptvertreter gelten Nicholas Kaldor® und Basil J. Moorel®, Eine
Verschiebung der Geldnachfragekurve flhrt somit ausschliesslich zu
Geldmengenverdnderungen — solange die Zentralbank an dem von ihr bestimmten Zinssatz
festhélt. Das Geldangebot ist somit vollkommen endogen und passt sich passiv an die Geld-
nachfrage an. In dieser Variante ist es somit nicht die Geldmenge, sondern der Zinssatz, der
exogen bestimmt wird. Die Zentralbank hat keine direkte Kontrolle Uber die Geldmenge,
kann sie aber durch die Zinssatzpolitik indirekt beeinflussen. Falls die Zentralbank den
Zinssatz zu tief ansetzt, resultiert Inflation aufgrund von exzessiver Nachfrage, wenn sie
hingegen den Zinssatz zu hoch ansetzt, wird Arbeitslosigkeit die Folge sein. Die Zentralbank
kann somit mit einer geeigneten Zinssatzpolitik \Vollbeschaftigung und stabile Preise
aufrechterhalten (Wray 1992b, S. 171f.). Schliesslich sorgen die Geschaftsbanken passiv flr
ein ausreichendes Kreditangebot, da sie jederzeit zu einem von der Zentralbank vorgegebenen
kurzfristigen Zinssatz zusatzliche Reserven uber die Diskont- und Offenmarktpolitik erhalten
kdnnen. Mit anderen Worten gehen die Horizontalisten davon aus, dass jede Kreditnachfrage
durch ein entsprechendes Kreditangebot seitens der Geschéaftsbanken befriedigt werden kann
(Wray 1990, S. 91). Im allgemeinen stehen die Horizontalisten der gerade in Minskys Ansatz
sehr wichtigen Funktion der Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz eher
kritisch gegenlber. Die Zentralbank kann zwar ber den Diskontsatz den Preis von Krediten
bestimmen, nicht aber die Geldmenge. Letztere wird schlussendlich durch die

Kreditnachfrage, d.h. durch die Kreditnehmer, bestimmt. In diesem Modell haben Banken und

9 Beispielsweise Kaldor (1985).

10 Beispielsweise Moore (1988).
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andere Finanzintermedidre sowie die Finanzmarkte nur eine passive Rolle inne. Des weiteren
gibt es im Ansatz der Horizontalisten keinen Platz fir Liquiditatspréferenz,
profitmaximierende Finanzinstitutionen, Marktmacht oder auch Kreditrationierung. Zudem
erfordert eine horizontale Geldangebotskurve, dass mindestens eine der folgenden
Bedingungen erfullt sein muss: Finanzinstitutionen kimmern sich nicht um ihre
Bilanzstruktur, und/oder es existiert wenigstens eine Finanzinstitution, die allzeit bereit ist,
Aktiva der anderen Finanzinstitutionen zu einem vorgegebenen Preis durch die Ausgabe
liquider Schuldverpflichtungen zu kaufen. Wenn die Geschaftsbanken Liquiditatskennzahlen
indifferent gegeniliberstehen, werden sie immerzu bereit sein, Kredite zu einem gegebenen
Zinssatz an kreditwurdige Kunden zu vergeben. Auch der Verschuldungsgrad der Banken
wirde dabei keine Rolle spielen. Dies alles wirde zu einer unendlich elastischen Geld-
angebotskurve bei einem gegebenen Zinssatz fuhren. Die Bedingungen, unter denen die Geld-
angebotskurve eine horizontale Form annehmen wirde, erweisen sich also als ziemlich strikt
und beschrénken damit auch ihre Anwendbarkeit (Wray 1992b, S. 172).

Sowohl der strikt exogene wie auch der strikt endogene geldtheoretische Ansatz machen
keine Unterscheidung zwischen Liquiditatspraferenz und Geldnachfrage. Gerade weil die
Horizontalisten die Liquiditatspraferenz von Banken ignorieren und die negativen
Konsequenzen einer steigenden Liquiditatspraferenz des Publikums vernachlassigen, kann
jegliche Kreditnachfrage immer befriedigt werden und die Liquiditatspraferenz keine
signifikante Rolle spielen (Wray 1992a, S. 302Fn). Der Einbezug einer klaren
Unterscheidung zwischen Liquiditatspraferenz und Geldnachfrage sowie von Minskys
Erkenntnissen bezuglich der Rolle der Bilanzstruktur fuhrt laut Wray zu einer realitdtsnaheren
Darstellung und allgemeinen Starkung des Konzepts der endogenen Geldmenge (Wray 1990,
S. 134). Auf die theoretischen Implikationen eines solchen alternativen Ansatzes wird weiter

unten ausfuhrlicher eingegangen.

Die Zinsbestimmung im strikt exogenen Fall erfolgt durch die Geldnachfrage. Im geld-
theoretischen Modell der Horizontalisten mit einer strikt endogenen Geldmenge ist der Zins-
satz eine exogene Variable, die hauptsachlich Gber den Diskontsatz oder die
Offenmarktpolitik der Zentralbank festgelegt wird. Die Liquiditatspraferenztheorie wird
hierbei durch einen Mark-up-Ansatz flir Zinssatze ersetzt (Wray 1990, S. 177). Beispielsweise
Kaldor geht davon aus, dass die Zentralbank den kurzfristigen Zinssatz bestimmt, der mittels
einem Mark-up auf den Diskontsatz festgelegt wird (Wray 1990, S. 134). Die HOhe des Mark-
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up hangt von der Marktmacht der einzelnen Finanzinstitution ab. Die langfristigen Zinssétze
kdnnen dann mittels Addition einer entsprechenden Risikoprdmie zum kurzfristigen Zinssatz
ermittelt werden. Der jeweilige Kreditzinssatz wird mittels einem Mark-up Uber die
Fremdkapitalkosten einer Bank ermittelt. Auch Moore bringt das Niveau der kurzfristigen
Zinssatze eng mit dem Diskontsatz der Zentralbank in Verbindung. Die Zentralbank kann den
Diskontsatz innerhalb eines gewissen Intervalls, welches von den Aktionen anderer
Zentralbanken abhéngig ist, selbstandig bestimmen. Arbitrage seitens der Geschaftsbanken
fiihrt dann dazu, dass sich alle anderen kurzfristigen Zinssatze in enger Ubereinstimmung
befinden. Der Zinssatz, den die Geschéftsbanken verlangen, wird auch hier mittels einem
Mark-up Uber die Kosten bestimmt. Die langfristigen Zinssatze werden dann Uber die
laufenden Erwartungen bezuglich der zuklnftigen kurzfristigen Zinsséatze, die von der
Zentralbankpolitik abhangig sind, festgelegt (Wray 1990, S. 177).

Das Konzept der exogenen Geldmenge kann mittels der Aussage "Reserven verursachen
Geld", jenes der endogenen Geldmenge mittels "Geld verursacht Reserven”
zusammenfassend umschrieben werden. Im exogenen Ansatz injiziert die Zentralbank
Reserven ins System oder das Publikum hinterlegt Bargeld als Depositen. Beide Vorgéange
erzeugen zusatzliche Reserven, welche (ber den Geldschépfungsmultiplikator das
Geldangebot erhohen. Im Rahmen des endogenen Ansatzes erhdhen Finanzintermediére das
Geldangebot, indem sie zusétzliche Kredite an kreditwirdige Kunden vergeben und damit das
gesamtwirtschaftliche Kreditvolumen vergréssern. Die dadurch verminderten Reserven
werden entweder durch neue Depositen oder durch Verkauf von Kapitalvermdgen
kompensiert (Wray 1992b, S. 171). Der orthodoxe, d.h. exogene, Ansatz der Geldtheorie kann
somit etwas detaillierter als (a) Depositen begriinden Reserven und (b) Reserven begriinden
Kredite charakterisiert werden (Wray 1990, S. 60). Die endogene Konzeption der Geldtheorie
kann mittels folgenden drei Punkten genauer beschrieben werden: (a) Kredite begrinden
Depositen, (b) Depositen begrinden Reserven sowie (c) die Geldnachfrage induziert das
Geldangebot (Wray 1990, S. 73).11

11 Eine zusammenfassende Darstellung von theoretischer und empirischer Evidenz, die fiir die endogene und

gegen die exogene Konzeption der Geldmenge spricht, findet man bei Wray (1990, S. 242ff.).
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2.2.2 Ein alternativer Ansatz

Minskys Hypothese finanzieller Instabilitat basiert bezuglich der verwendeten Geldtheorie
auf dem Konzept der endogenen Geldmenge.12 Den Prozess der Geldschopfung beschreibt

Minsky folgendermassen:

"The monetary system is at the center of the debt creation and repayment mechanism. Money is created as banks
lend — mainly to business — and money is destroyed as borrowers fulfill their payment commitments to banks.
Money is created in response to businessmen's and banker's views about prospective profits, and money is
destroyed as profits are realized. Monetary changes are the result, not the cause, of the behaviour of the eco-
nomy, and the monetary system is 'stable' only as profit flows enable businesses that borrow from banks to fulfill

their commitments™ (Minsky 1982a, S. xx).

Im folgenden wird nun ein alternativer Ansatz der endogenen Geldmenge, welcher haupt-
séchlich auf den Arbeiten von Hyman P. Minsky, Stephen Rousseas!® und L. Randall Wray
basiert, vorgestellt.14 Im Gegensatz zur horizontalen Geldangebotskurve der Horizontalisten
impliziert der alternative Ansatz im allgemeinen eine Geldangebotskurve mit positiver
Steigung im Zinssatz-Geldmenge-Schema. Wenn der Zinssatz ansteigt, werden die
Geschéftsbanken das Kreditvolumen aufgrund der damit verbundenen Profitmdglichkeiten
ausdehnen (Wray 1992b, S. 162). Hierbei ist die Geldangebotskurve das Resultat eines
komplexen Interaktionsprozesses zwischen privaten Schuldnern und Glaubigern sowie der
Zentralbank (Wray 1990, S. 91). Zur Implementierung der Geldpolitik verwendet die
Zentralbank eine Kombination aus Mengen- und Preisrestriktionen. Wahrend die Funktion
der Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz in Krisenzeiten fir die
Systemstabilitdt von grosster Bedeutung ist, bleibt ihr wéhrend eines wirtschaftlichen
Aufschwungs trotzdem ein gewisser Spielraum, diskretiondre Mengenrestriktionen
einzusetzen. Dies bedeutet nicht notwendigerweise, dass sie das Kreditvolumen kontrollieren

kann. Mengenrestriktionen fiihren aber dazu, dass die Geschéaftsbanken gezwungen sind, mit

12 Minsky schreibt hierzu: "If the [analyst's] priors are that the monetary mechanism is a main player in the
determination of investment and through investment the level of aggregate demand then the monetary supply is
endogenously determined in the financing processes [...]" (Minsky 1991a, S. 209).

13 Beispielsweise Rousseas (1986).

14 Dieser alternative Ansatz der endogenen Geldmenge wird aufgrund der dynamischen Sichtweise der
Finanzstruktur auch als strukturalistischer Ansatz und dessen Verfechter als Strukturalisten bezeichnet (Pollin

1991, S. 368).
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ihren Reserven sparsam umzugehen und mittels Finanzinnovationen die Liquiditat zu
"strecken". Mengenrestriktionen flihren zu ansteigenden Zinsséatzen, was wiederum die
Storanfalligkeit des Finanzsystems erhoht und sogar finanzielle Instabilitdt induzieren kann.
Die Zentralbank ware gerade dann gezwungen, die Mengenrestriktionen wieder fallen zu
lassen und ihrer Funktion als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz nachzukommen.
Analog zu den Mengenrestriktionen hat die Zentralbank einen Spielraum bezlglich dis-
kretiondrer Preisrestriktionen. Die Zentralbank (bt durch die Festsetzung des Diskontsatzes,
zu dem die Geschaftsbanken Reserven erwerben koénnen, Einfluss auf die Hohe der
Marktzinssatze aus. Wenn nun die Zentralbank den Diskontsatz zu hoch ansetzt und damit
einen zu grossen Anstieg der Marktzinssatze herbeifiihrt, kann dies zu finanzieller Instabilitat
fihren, was wiederum die Aufhebung der restriktiven Zinspolitik erfordert (Wray 1992b, S.
173). Im Gegensatz zum strikt endogenen Geldmengenkonzept der Horizontalisten wird im
alternativen Ansatz davon ausgegangen, dass die Geschaftsbanken nicht jederzeit passiv die
Kreditnachfrage befriedigen. Banken versuchen zwar in gewissem Ausmass, neue Kunden
durch Kreditvergabe zu gewinnen resp. bisherige Kundenbeziehungen aufrechtzuerhalten.
Unter gewissen Umsténden fiihrt dies dazu, dass die Banken Kredite aufgrund der Nachfrage
sprechen. Besonders im Falle allgemein optimistischer Erwartungen werden die Banken ihre
Bilanzsumme durch zusétzliche Kreditvergabe ausdehnen, ohne dass ein Anstieg der
Zinssatze erforderlich ist. Die Finanzierung der Kredite wird normalerweise durch einen
Anstieg des Fremdkapitals bewerkstelligt. Die Ausdehnung der Bilanzsumme wird somit von
einer Zunahme des Verschuldungsgrads und einer Abnahme der Kassen- resp.
Gesamtliquiditat der Banken begleitet. Ab einem gewissen Punkt werden die Banken aber
einen hoheren Kreditzinssatz als Anreiz verlangen, damit sie weiterhin ihren
Verschuldungsgrad erhdhen und die Liquiditdt ihres Portfolios  reduzieren.
Finanzinnovationen und die Anpassung von Faustregeln beziglich der annehmbaren
Verschuldung und Liquiditdt konnen zu einer Verschiebung der Geldangebotskurve nach
rechts fihren und den Anstieg der Zinssatze aufschieben. Das Geldangebot kann somit am
ehesten als stufenweise ansteigende Funktion dargestellt werden (Wray 1990, S. 92).15 Bei
optimistischen Erwartungen am Anfang eines wirtschaftlichen Aufschwungs hat die Geld-

angebotskurve im Zinssatz-Geldmenge-Schema eine anndhernd horizontale Form. Im

15 Es gilt hierbei zu beachten, dass die hier erwéhnte Geldangebotskurve nicht als rigoros definierte Funktion
angesehen werden darf, sondern als schematische Darstellung zum besseren Verstdndnis. Eine graphische

Darstellung dieser Geldangebotskurve findet man bei Nasica (1997, S. 862).
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Verlaufe des wirtschaftlichen Aufschwungs, wenn der Verschuldungsgrad ansteigt und die
relative Liquiditat sinkt, weist die Geldangebotskurve bereits eine positive Steigung auf. Kurz
vor dem konjunkturellen Hohepunkt nimmt die Geldangebotskurve beinahe vertikale Form
an. Wenn die Zinssatze ein so hohes Niveau erreicht haben, dass einige grosse
Unternehmungen ihre Ausgaben reduzieren und/oder einige grosse Unternehmungen ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen kodnnen, werden die Erwartungen
pessimistisch. Die pessimistische Erwartungshaltung fuhrt nun dazu, dass die
Wirtschaftsakteure den akzeptierten Verschuldungsgrad nach unten revidieren (Wray 1990, S.
138). Wahrend der Krise ist die Geldangebotskurve vertikal. Erst wenn die allgemeine
Erwartungshaltung wieder optimistischer wird, und die Liquiditdtskennzahlen aufgrund von
Bilanzsummenreduktionen und/oder der Zentralbank als Refinanzierungsinstitut der letzten
Instanz angestiegen sind, wird die Geldangebotskurve wieder einen flacheren Verlauf
aufweisen (Wray 1990, S. 93). Das Bankgeschéft wird im alternativen Ansatz wie folgt

charakterisiert:

"However, because great uncertainty must always exist, it is still necessary to establish close relations with
customers. Minsky has said that the first rule of banking is that customers lie. That is, customers will try to place
their financial position in a favorable light. According to Minsky, the second rule of banking is that bankers lie,
too. That is, banks also try to present their position favorably to calm the fears of depositors. Even if neither
bankers nor their borrowers lied, banking is a risky business because the future is uncertain and because money
commitments are necessarily future oriented. For these reasons, banks use a combination of price and quantity
constraints to ration credit" (Wray 1990, S. 179).

Der alternative Ansatz impliziert also, dass das Geldangebot nicht unabhéngig von der Geld-
nachfrage ist, da das Profitstreben der Finanzintermediare die Befriedigung der Kreditnach-
frage kreditwirdiger Kunden normalerweise garantiert (Wray 1990, S. 94). Die
Geldangebotskurve kann am ehesten als stufenweise ansteigende Funktion im Zinssatz-
Geldmenge-Schema  dargestellt  werden. Die  Geldangebotskurve  kann  durch
Finanzinnovationen, Anpassung von Faustregeln und/oder Zentralbankinterventionen nach
rechts verschoben werden (Wray 1992b, S. 178Fn).

In einem bereits 1957 erschienen Artikel — wiederabgedruckt in Minsky (1982a, S. 162ff.) —
analysiert  Minsky  den  Zusammenhang  zwischen  Finanzinnovationen  und
Profitmoglichkeiten. Zudem zeigt er auf, dass Finanzinnovationen es erlauben, die

Geschaftstatigkeit auszudehnen, ohne dass die Bankreserven zunehmen, und damit
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Mengenrestriktionen aufzuheben. Minsky bringt die Entstehung von Finanzinnovationen mit
einer restriktiven Geldpolitik in Verbindung. Wenn n&dmlich wahrend eines wirtschaftlichen
Aufschwungs Inflationsgefahr herrscht, werden die monetéren Behdrden normalerweise eine
restriktive Geldpolitik implementieren, was einen Aufwértsdruck auf die Zinssétze ausibt.
Die hoheren Zinssatze er6ffnen Profitmdglichkeiten und werden von den Finanzintermedidren
genutzt, um neue Kredite zu sprechen. In einem ersten Schritt werden hierzu die
uberschussigen Reserven abgebaut. In einem zweiten Schritt werden neue Wege gesucht, um
der immer noch hohen Kreditnachfrage weiterhin nachzukommen. Hier kommen die
Finanzinnovationen ins Spiel. Diese erlauben es den Finanzintermedidren namlich mittels
einer existierenden Menge an liquiden Mitteln, die Bilanzsumme auszudehnen und damit
héhere Ausgaben zu tatigen.1® Finanzinnovationen fuhren dazu, dass Bargeld, Staatsanleihen
und andere liquide Mittel durch weniger liquide Aktiva ersetzt werden (Wray 1990, S. 135).
Finanzinnovationen fiihren im allgemeinen zu einer Erhéhung der Umlaufsgeschwindigkeit
der monetéren Basis resp. jeder eng definierten Geldmenge (wie beispielsweise M1). Minsky
geht generell von einem positiven Zusammenhang zwischen der Umlaufsgeschwindigkeit der
monetdren Basis und dem Zinssatz aus. Daraus resultiert eine Kurve mit positiver Steigung
im Zinssatz-Umlaufsgeschwindigkeit-Schema (Minsky 1982a, S. 172). Die positive Steigung
kann durch die Nutzung von Profitmoglichkeiten bei hoheren Zinssatzen durch Ausweitung
des Kreditvolumens seitens der Banken begrindet werden. Fiir eine gegebene eng definierte
Geldmenge wird nun Uber Kreditvergabe ein hoheres Ausgabenniveau als vorher erreicht.

Finanzinnovationen fiihren zu einer Verschiebung dieser Kurve nach rechts.1” Das bedeutet,

16 In der Terminologie des Bankwesens wird der Akt des Erwerbs von Bargeld zur Finanzierung der Ver-
mdgenswerte, die fur die Geschéftstatigkeit einer Einheit wesentlich sind, als Schaffung einer Position be-
zeichnet (Minsky 1986a, S. 70). In der Nachkriegszeit wurde sukzessive eine Vielzahl von neuen Instrumenten
zur Schaffung von Positionen entwickelt, die Reserven freisetzen. Es kénnen namlich Reserven eingespart
werden, da es sich dabei um Schulden handelt, die entweder gar nicht der Reservepflicht resp. nur einer gerin-
geren Reservepflicht als beispielsweise fiir Sichteinlagen unterstellt sind. Die freigesetzten Reserven kénnen fir
die Ausdehnung des Kreditvolumens und damit auch der Bilanzsummen der Banken verwendet werden. Als
Beispiele solcher (Geldmarkt-) Instrumente kann die Einfiihrung von sogenannten Certificates of deposit (CD)
(Schuldverschreibungen), Commercial papers (Eigenwechsel) und Repurchase agreements (Repo-Geschéfte) in
den USA angefiihrt werden. Auch die Einfiihrung von Eurodollar-Krediten, die es den US-Banken erlauben,
von auslandischen Banken Dollars zu borgen, gehért zu dieser Art von Schulden, die keine Reserven absorbie-
ren (Minsky 1986a, S. 73ff.; Wray 1990, S. 200ff. und S. 261).

17 Dasselbe gilt auch fiir eine allfallige Anpassung von Faustregeln beziiglich der notwendigen Liquiditat

und des akzeptierten maximalen Verschuldungsgrades.
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dass nun fir jeden Zinssatz die Umlaufsgeschwindigkeit der monetéren Basis hoher ist. Auch
die Umlaufsgeschwindigkeit der monetaren Basis (resp. von eng definiertem Geld) in
Relation zum Zinssatz kann bei Vorhandensein von Finanzinnovationen als stufenweise
ansteigende Funktion im Zinssatz-Umlaufsgeschwindigkeit-Schema dargestellt werden. Dies
ist analog zur ebenfalls stufenweise ansteigenden Geldangebotskurve im Zinssatz-Geld-
menge-Schema zu sehen (Wray 1992b, S. 162f.).

"The reverse side of the coin to the increase in velocity is that every institutional innovation which results in
both new ways to finance business and new substitutes for cash assets decreases the liquidity of the economy.
That is, even though the amount of money [narrowly defined] does not change, the liquidity of the community
decreases when government debt is replaced by private debt in the portfolios of commercial banks. Also, when
nonfinancial corporations replace cash with government bonds and then government bonds with debts of bond
houses, liquidity decreases. Such pyramiding of liquid assets implies that the risks to the economy increase, for
insolvency or even temporary illiquidity of a key nonbank organization can have a chain reaction and affect the

solvency or liquidity of many organizations" (Minsky 1982a, S. 173).

Im theoretischen Ansatz von Minsky existiert keine strikte Dichotomie zwischen Geschafts-
banken und anderen Finanzinstitutionen sowie zwischen Finanzinstitutionen und nicht-finan-
ziellen Institutionen. Minsky geht davon aus, dass alle 6konomischen Institutionen Geld
schopfen kénnen. Das Problem liegt darin, dass das geschaffene Geld auch akzeptiert wird
(Wray 1990, S. 137).18 Zudem ist eine Geschaftsbank ein Beispiel fur eine Einheit, die eine
Verschuldung aufweist, welche im Verhaltnis zu ihren Vermdgenswerten kurzfristig ist. Die
Sichteinlagen sind téglich kundbar. Der Abzug von Sichteinlagen ist mit einem
Bargeldabfluss verbunden. Die Vermdgenswerte der Bank hingegen erbringen nur nach
Massgabe eines vertraglichen Zeitplans einen Bargeldzufluss. Erst wenn der Falligkeitstermin
heranriickt, wird der einer Bank gehérende Schuldschein einen Zufluss von Bargeld fur die
Bank erwirken. Auch nicht-finanzielle Unternehmen und Haushalte kdnnen insofern als
Banken betrachtet werden, da sie mit Bargeldabflissen leben missen und ihre
Bargeldzuflisse aus der Geschaftstatigkeit, d.h. aus ihrer Teilhabe an der Produktion des
Volkseinkommens; aus Kreditaufnahmen und aus dem Verkauf von Vermdgenswerten
resultieren (Minsky 1990, S. 115f.).

18 Beispiele fiir die Geldschdpfung durch nicht-finanzielle Institutionen sind bei Minsky (1986a, S. 69Fn)
aufgefihrt.
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"Thus, the difference between banks and other types of firms is in degree rather than in kind: both take positions
in assets to generate cash flows by issuing liabilities which entail cash commitments, and both have developed
techniques to meet cash commitments when these exceed cash flows. One of these methods is to hold liquid
assets, including cash and other liabilities, since a liquid position can provide protection in an uncertain world"
(Wray 1990, S. 195).

Minsky argumentiert (im Schumpeterschen Sinne), dass Finanzinnovationen angestrebt wer-
den, um Monopolrenten zu erzielen (Nasica 1997, S. 861). Auch Banken missen als
Einheiten angesehen werden, deren Ziel es ist, Marktmacht zu erreichen und damit hohe
Profite zu erzielen. Die Innovatoren, welche neue Finanzinstrumente, neue Finanzpraktiken
und neue Finanzinstitutionen konzipieren und auf den Markt bringen, werden solange mit
einer Monopolrente belohnt, bis die Innovation auch von anderen Ubernommen und
angeboten wird (Wray 1992b, S. 165). "In Wirtschaften, in denen es eine Kreditaufnahme und
-vergabe gibt, richtet sich der Scharfsinn der Beteiligten auf die Entwicklung und Einflihrung
finanzieller Innovationen, nicht weniger wie auf Innovationen bei der Produktion und beim
Marketing" (Minsky 1990, S. 166). Beispielsweise brachte die Entwicklung des sogenannten
Leveraged buy-out den Innovatoren betréchtliche Einnahmen und Kapitalgewinne. Ein
anderes Beispiel einer erfolgreichen Innovation ist die sogenannte Securitization, die ein
Ausserbilanzgeschéft darstellt, welches weder das Eigenkapital noch die Reserven der Bank,
die als Intermediéar auftritt, beeintrachtigt (Wray 1992b, S. 165).19

In Minskys Ansatz sind das Geld und die 6konomische Aktivitit eng miteinander verbunden.
Dies bedeutet, dass das Geld nicht neutral sein kann. Geld ist in einer kapitalistischen Wirt-
schaft notwendig, damit Kapitalgiter heute gekauft werden kénnen, um damit Giter und
Dienstleistungen zu erstellen, und diese zu einem spéteren Zeitpunkt zu verkaufen. Die Nicht-
Neutralitat des Geldes gilt in dieser Sichtweise zwingend fiir jedes Wirtschaftssystem, in wel-
chem die Produktion Zeit beansprucht, dessen Produktion auf Mérkten abgesetzt wird, und in

welchem Entscheidungen unter Unsicherheit vorherrschen (Wray 1992b, S. 164).

Die Zinsbestimmung erfolgt im alternativen Ansatz hauptsachlich Uber die Liquiditats-
praferenz. Hierzu ist es notwendig — im Gegensatz zu den Horizontalisten — zwischen Liqui-

ditatspraferenz und Geldnachfrage zu unterscheiden. Dementsprechend muss auch zwischen

19 Die Unterlegung von Ausserbilanzgeschiften wurde erst Ende der 1990er Jahre durch die Bank fiir

Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) festgelegt.
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Liquiditat und Geld differenziert werden. Geld wird im alternativen Ansatz als Schuld-
verpflichtung definiert, die eingegangen wird, um zukinftige Kaufkraft in die Gegenwart zu
transferieren. Geld kann somit von privaten Akteuren geschaffen werden, um Ausgaben zu
finanzieren. Liquiditat ist ein Charakteristikum eines Vermogenswertes (Wray 19923, S. 301).
Liquide Aktiva konnen innert kurzer Zeit ohne substantiellen Wertverlust in das bendtigte
Zahlungsmittel konvertiert werden. Die Liquiditat eines Aktivums wird sowohl durch dessen
Charakteristiken wie auch durch die allgemeinen wirtschaftlichen Konditionen sowie durch
subjektive Faktoren bestimmt. Zu den Charakteristiken, welche die Liquiditat eines Ver-
madgenswertes bestimmen, gehdren: Gute Sekundarmarkte, Garantien des Wertes des Ak-
tivums durch den Staat oder durch andere vertrauenswirdige Institutionen, die Vermogens-
situation und weitere Charakteristiken des Emittenten sowie geringe Durchhaltekosten. Liqui-
ditatspraferenz wird dabei als Préaferenz fir Aktiva mit hoher Liquiditat (auf Kosten von
weniger liquiden Vermogenswerten) definiert.20 Die Liquiditatspraferenz kann mittels der
Pramie gemessen werden, die erforderlich ist, um jemanden dazu zu bewegen, einen liquiden
Vermdgenswert gegen einen weniger liquiden einzutauschen. Ein Anstieg der
Liquiditatspraferenz bedeutet, dass diese Pramie steigt (Wray 1990, S. 16f.). Geldnachfrage
hingegen wird als Bereitschaft angesehen, Schuldverpflichtungen zur Finanzierung von
Ausgaben einzugehen. Die Geldnachfrage ist somit primar mit dem Ausgabenfluss verbunden
und hat nur einen indirekten Einfluss auf die Hohe der Zinssatze (Wray 1990, S. 163). In
einer modernen kapitalistischen Wirtschaft wird ein Anstieg der Geldnachfrage hauptsachlich
mittels einem Anstieg der Bilanzsummen der Geschéftsbanken durch Kreditvergabe
befriedigt (Wray 1992a, S. 301). Mittels der Liquiditatspréferenz wird also der Aspekt der
Absicherung im Hinblick auf eine unsichere Zukunft betont. Geld hat aber noch eine andere
wichtige Bedeutung, indem es die Finanzierung der Produktion und des Besitzes von
Vermdgenswerten ermoglicht, was im alternativen Ansatz durch die Geldnachfrage abgedeckt
wird (Wray 1990, S. 19). Das Angebot an Liquiditat ist als Bestandesgrdsse anzusehen, d.h.
man kann sich einen vertikalen Bestand an liquiden Mitteln im Zinssatz-Liquiditat-Schema
vorstellen. Mittels der Nachfrage nach liquiden Mitteln in Form der Liquiditatspraferenz kann

dann der Zinssatz bestimmt werden. Wenn nun der Bedarf an liquiden Mitteln deren Bestand

20 Wray vertritt beziiglich der Nachfrage nach Finanzierungsmitteln (Finance motive) die Auffassung, dass
sie in die Liquiditatspraferenz als weiteres Motiv eingefiigt werden sollte (Wray 1990, S. 120). Die Nachfrage
nach Finanzierungsmitteln ist dabei als positive Funktion der geplanten Investitionen oder der aggregierten
Nachfrage zu sehen (Wray 1990, S. 158). Einen Uberblick beziiglich der Debatte zum Finance motive findet
man bei Graziani (1985).
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Ubersteigt, sind Mengenanpassungen nur beschrankt moglich (Wray 1990, S. 74). Einzig
staatliche oder auslandische Institutionen konnen eine Mengenanpassung vornehmen.
Normalerweise wird aber ein Nachfrageiberschuss bei den liquiden Mitteln durch eine
Preisanpassung, d.h. durch einen Anstieg des Zinssatzes, beseitigt. Ein Angebotsuberschuss
ist bei liquiden Mitteln nicht moglich, da in diesem Fall Schulden zuriickgezahlt oder
Vermdgenswerte gekauft werden kénnten (Wray 1990, S. 94Fn). Die Geldnachfrage hingegen
wird mit der Finanzierung von Ausgaben und damit primér mit Flussgréssen in Verbindung

gebracht, wobei aber ein indirekter Einfluss auf die Zinssétze nicht ausgeschlossen wird:

"[...] Keynes is quite correct in rejecting any flow determination of the interest rate. The interest rate is deter-
mined by stocks. Of course, this does not imply that flows do not have an indirect impact on interest rates, since
flows affect stocks. An expansion of bank balance sheets may affect interest rates precisely because banks are
concerned with their balance sheet position (a stock). [...] The important point, however, is that an increase in
spending, by itself, need not have any impact on interest rates if banks are willing to accommodate by expanding
their balance sheets (and taking more illiquid positions) without requiring interest rates to rise” (Wray 1990, S.
164).

Obwohl das Geldangebot auch im alternativen Ansatz endogen bestimmt wird, muss der Zins-
satz nicht exogen festgelegt werden. Die kurzfristigen Zinssatze werden durch die Kreditnach-
frage und durch Faustregeln beziiglich des akzeptierten maximalen Verschuldungsgrades von
Banken bestimmt. Ausserdem gehen auch die Aktionen des Publikums und der Zentralbank in
die kurzfristigen Zinssatze ein. Interventionen der Zentralbank kénnen den Preis wie auch die
Menge an Reserven beeinflussen. Langfristige Zinssatze hingegen werden primar durch die
Pramie bestimmt, die erforderlich ist, um das Publikum und die Banken dazu zu bewegen,
vermehrt illiquide und weniger liquide Aktiva zu halten. Die langfristigen Zinssétze stehen
also in enger Relation zur Liquiditatspraferenz. Schliesslich kénnen Spekulanten sowohl die
Hohe der kurzfristigen wie auch jene der langfristigen Zinssatze beeinflussen, indem sie
versuchen, die Entwicklung der durchschnittlichen Meinung vorauszusagen und von etwaigen

Zinssatzveranderungen zu profitieren (Wray 1990, S. 290).

Im alternativen Ansatz sind ein Anstieg der Geldnachfrage und ein Anstieg der Liquiditats-
praferenz nicht &quivalent. Vielmehr stehen die Geldnachfrage und die Liquiditatspraferenz in
negativer Beziehung. Ein Anstieg der Geldnachfrage entspricht einer Erhéhung der Bereit-
schaft, Schuldverpflichtungen einzugehen, wahrend ein Anstieg der Liquiditatspraferenz mit

dem Versuch in Verbindung gebracht wird, bestehenden Schuldverpflichtungen nachzu-
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kommen und die Bilanzsumme zu reduzieren (Wray 1990, S. 289). Analog wird ein Anstieg
der Geldnachfrage mit steigenden Profiterwartungen und ein Anstieg der Liquiditatspréferenz

mit fallenden Profiterwartungen in Verbindung gebracht (Wray 1992a, S. 303Fn).

Der alternative geldtheoretische Ansatz von Wray und die Hypothese finanzieller Instabilitat
von Minsky erscheinen kompatibel. Die Unterscheidung von Liquiditat und Geld resp. Liqui-
ditatspraferenz und Geldnachfrage hilft zudem das Investitionsmodell von Minsky genauer zu
formulieren. Die Liquiditatspraferenztheorie ist ndmlich keine Theorie der Geldnachfrage.
Zudem st die Liquiditatspraferenz keinesfalls ausschliesslich eine Theorie der
Zinsbestimmung. Vielmehr verkorpert die Liquiditatspraferenz auch eine Theorie der
Preisbildung bei Kapitalvermdgen. Eine sinkende Liquiditatspraferenz wird mit einem
steigenden Nachfragepreis von Kapitalvermdgen, eine steigende Liquiditatspraferenz mit
einem fallenden Nachfragepreis von Kapitalvermégen assoziiert. Ein Fallen der
Liquiditatspraferenz steht in Zusammenhang mit einem Anstieg der Profiterwartungen und
tieferen Zinssatzen. Dies bewirkt einen Anstieg des Nachfragepreises von Kapitalvermégen.
Analog hierzu wird ein Anstieg der Liquiditatspraferenz mit pessimistischeren
Profiterwartungen und hoéheren Zinssatzen in Verbindung gebracht, was negativ auf den
Nachfragepreis von Kapitalvermogen einwirkt und diesen zum Sinken bringt (Wray 1992a, S.
304f.). Minskys Bestimmung des Nachfragepreises von Kapitalvermégen ist ungenau, da nicht
zwischen Liquiditat und Geld resp. Liquiditatspraferenz und Geldnachfrage unterschieden
wird. Im Lichte des alternativen Ansatzes der endogenen Geldmenge von Wray musste
Gleichung (43), die unter Punkt 1.3.4.4 Minskys Investitionsmodell bereits hergeleitet wurde
und welche eine aggregierte Funktion zur Bestimmung des Nachfragepreises von
Kapitalvermogen P, darstellt, modifiziert werden. Gleichung (43) besagt ndmlich, dass P,
von der Geldmenge M und von den kapitalisierten voraussichtlichen Quasi-Renten Q
abhangig ist, wobei der Zusammenhang zwischen P, und M sowie jener zwischen P, und Q
jeweils positiv ist. Aufgrund der Erkenntnisse aus dem alternativen Ansatz kann Gleichung

(43) folgendermassen reformuliert werden:

Pe =P« (L'Q) (76)

Es gilt zu beachten, dass es sich beim Q in Gleichung (76) um (nicht-kapitalisierte) voraus-

sichtliche Quasi-Renten handelt. Der Zusammenhang zwischen P, und Q bleibt weiterhin
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positiv. Die Geldmenge M in der alten Gleichung (43) wurde in der neuen Gleichung (76)
durch die Variable L ersetzt. L steht dabei fiir den Grad an Liquiditatspraferenz bei einem
gegebenen Bestand an Liquiditat. Der Zusammenhang zwischen P, und L ist negativ. Dies
bedeutet, dass ein Anstieg der Liquiditatspraferenz zu einer Senkung von P, und eine
Senkung der Liquiditatspraferenz zu einem Anstieg von P, flhrt. Gleichung (76) erhoht die
logische Konsistenz des Modells von Minsky, indem die Liquiditatspréferenz in die P,-
Funktion eingeht. Die Geldnachfrage kommt ja im Investitionsmodell von Minsky erst ins
Spiel, wenn das gesamte Investitionsvolumen |1 iiber die aus internen Mitteln finanzierte
Investitionsmenge 1~ hinausgeht.2t Die Mittel fiir die Investitionen rechts von 1~ werden
mittels externer Schuldenfinanzierung aufgebracht. Hier wird der Geldnachfrage mittels der

Berlicksichtigung des Borger- sowie des Glaubigerrisikos Rechnung getragen.

Trotz der Anstrengungen von Wray in jungerer Zeit, den alternativen Ansatz weiterzuent-
wickeln, muss anerkannt werden, dass der strikt endogene Ansatz der Horizontalisten theore-
tisch immer noch besser entwickelt erscheint. Pollin (1991) hat mittels empirischen Tests an-
hand von US-Daten versucht, die praktische Relevanz des strikt endogenen sowie des alterna-
tiven Ansatzes zu uberprifen. Der Test erfolgte mit Hilfe folgender Kriterien: (a) Die Propor-
tionalitat von Krediten und Reserven, (b) die Substitutionsfédhigkeit von geliehenen und nicht-
geliehenen Reserven und (c) ein Zinssatz-Kausalitats-Test. Die Resultate der Tests ergaben,
dass: (a) die Kredite im Zeitablauf nicht proportional zu den Reserven angewachsen sind, (b)
geliehene Reserven nur in speziellen Féllen als Substitut fir nicht-geliehene Reserven gelten
und (c) die Marktzinssatze nicht strikt durch die Zentralbank bestimmt werden. Die
Marktzinssatze sind vielmehr das Resultat eines komplexen Interaktionsprozesses zwischen
Zentralbank und Finanzmérkten. Diese empirischen Resultate sind ein Indiz dafir, dass der
alternative Ansatz eine realitatsnahere Abbildung des Finanzsystems beinhaltet als jene des
strikt endogenen Ansatzes. Der Ansatz der Horizontalisten, obwohl theoretisch wohl besser
entwickelt, erweist sich im Lichte dieser Resultate zu einseitig, um der Komplexitat und

Dynamik des Finanzmarktverhaltens gerecht zu werden (Pollin 1991, S. 393).

21 Zur graphischen Veranschaulichung konsultiere man beispielsweise Abbildung 4 (rechte Halfte) unter

Punkt 1.3.4.4 Minskys Investitionsmodell.
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2.3 Minsky und das Tobinsche g

Minskys Investitionstheorie wurde verschiedentlich mit dem Tobinschen g, einer von James
Tobin (1974) entwickelten Theorie der Investitionsnachfrage, in Verbindung gebracht. Bei-
spielsweise Flemming (1982, S. 39) weist auf die Ahnlichkeit von Minskys
Investitionstheorie und dem Tobinschen q hin. Er Kkritisiert, dass Minsky in seinen
Ausfuhrungen nicht auf den Tobinschen Ansatz eingeht. Tobin (1989, S. 106) bemerkt in
seiner Besprechung von Minskys Stabilizing an Unstable Economy beziglich der darin

enthaltenen Investitionstheorie: "It sounds like 'g" theory to me."

Sowohl Minskys Investitionsmodell sowie auch das Tobinsche g gehen von zwei Preisen zur
Bestimmung des Investitionsaufkommens aus: Einerseits ein Preis fiir das existierende
Kapitalvermogen (P, bei Minsky) und andererseits ein Preis fir den laufenden Output resp.
fur die laufenden Investitionen (P, bei Minsky) (Dymski/Pollin 1992, S. 37). Das Tobinsche

g kann als Preisrelation folgendermassen definiert werden (Felderer/Homburg 1994, S. 223):

q=—" (77)

P,, entspricht hierbei dem Marktpreis des Realkapitals und P den Reproduktionssttickkosten.
Im Investitionsmodell von Minsky werden Investitionen nur dann getatigt, wenn eine positive
Differenz zwischen dem Nachfragepreis von Kapitalvermdgen P, und dem Angebotspreis der

Investition (resp. dem Preis des laufenden Outputs) P, vorherrscht. Analog hierzu muss q >1

sein, damit Investitionen auftreten (Brossard 1998, S. 419).

Minskys Investitionsmodell unterscheidet sich hauptséachlich in zwei Punkten vom
Tobinschen q: Erstens beinhaltet Minskys Investitionsmodell auch eine Finanztheorie. In
Tobins Ansatz ist es — im Gegensatz zu jenem von Minsky — nicht von Bedeutung, wie die
Investitionen finanziert werden. Im Modell von Minsky werden Investitionen entweder
mittels Selbstfinanzierung aus internen Mitteln oder mittels externer Schuldenfinanzierung
finanziert. Bei externer Schuldenfinanzierung sind die gleichgerichteten Verédnderungen von
Borger- und Glaubigerrisiko fur die Hohe des Investitionsaufkommens von grosser

Bedeutung (Dymski/Pollin 1992, S. 37). Zweitens ist die Tobinsche Investitionstheorie als
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Gleichgewichtsmodell zu betrachten, da das g gegen 1 tendiert, wo auf dem Markt flr
Kapitalglter ein Bestandesgleichgewicht herrscht, da die privaten Akteure bereit sind, den
bestehenden Bestand an Kapitalgutern zu halten (Felderer/Homburg 1994, S. 223). Die
Tendenz zum Gleichgewicht wird durch Arbitrage aufgrund der Preisdifferenz zwischen
Kapital- und Konsumgutern gewaéhrleistet (Brossard 1998,
S. 419). Tobin geht in seinem Investitionsmodell davon aus, dass die Finanzmérkte im allge-
meinen zu einem Gleichgewicht tendieren und gut organisiert sind. Alle Akteure im Modell
von Tobin haben identische Informationen. Auf der Basis dieser Informationen bilden sie im
Durchschnitt korrekte Erwartungen (Crotty 1990, S. 527f.). Dies steht im Gegensatz zu

Keynes' Sicht der Finanzmérkte:

"Keynes' world is characterized by true uncertainty or unknowability, not by certainty-equivalence. Keynes'
financial markets are an arena in which 'large numbers of ignorant individuals' make decisions based on 'mass

psychology' and cycles of optimism and pessimism" (Crotty 1990, S. 528).

Dies entspricht auch Minskys Sicht der Finanzmarkte. Minskys Ansatz, der wirtschaftliche
Ungleichgewichtssituationen, Entscheidungen unter Unsicherheit und Finanzbeziehungen be-
tont, ist somit auch in diesem Punkte nicht vereinbar mit dem Tobinschen g, welches eher als
neoklassisches Gleichgewichtsmodell zu sehen ist. Wahrend Tobin von Effizienz und
Stabilitat ausgeht, entwickelt Minsky ein komplexes und realistisches Modell der finanziellen
Instabilitat (Crotty 1990, S. 531).22

22 Der Unterschied zwischen dem Ansatz von Minsky und jenem von Tobin zeigt sich auch, wenn man das

Tobinsche q als Ertragsratenrelation definiert (Felderer/Homburg 1994, S. 222 resp. S. 224):
q=— (78)

Hierbei entspricht R der Grenzproduktivitat des Kapitals und I, dem Kalkulationszinsfuss, welcher der von
den Privaten geforderten Mindestverzinsung des Realkapitals entspricht. Der Einbezug der Grenzproduktivitat
des Kapitals in Gleichung (78) beruht darauf, dass Tobin die kapitaltheoretische Kritik an der Neoklassischen
Theorie zuriickweist. Dies steht im Kontrast zur diesbeziglichen Position von Minsky, der die kapitaltheoreti-
sche Kritik an der Neoklassischen Theorie akzeptiert (Kregel 1992, S. 102Fn).
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2.4 Die Position Minskys innerhalb des Keynesianischen Fundamentalismus

Die Postkeynesianer bilden eine dusserst heterogene Gruppe mit unterschiedlichen theoreti-
schen Varianten (Gerlach 1990, S. 217). Deshalb lasst sich der Postkeynesianismus leichter
negativ als positiv abgrenzen: Vertreter der Postkeynesianischen Theorie stehen in
Fundamentalopposition zur vorherrschenden Neoklassischen Lehre2® (Felderer/Homburg
1994, S. 100). Dies impliziert — ohne Anspruch auf Vollstandigkeit — die Ablehnung der
Neoklassischen Synthese, der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie, des Monetarismus, der
(Neokeynesianischen) Ungleichgewichtstheorie, der Theorie rationaler Erwartungen
(Neuklassische und Neukeynesianische Theorie), der Angebotsokonomie und der
Osterreichischen Schule (Bortis 1997, S. 2). Die Postkeynesianische Kritik an der
Neoklassischen Auffassung der wirtschaftlichen Selbstregulierung basiert auf drei Griinden,

die verhindern, dass Konkurrenzmaérkte zu wirtschaftlicher Harmonie fiihren:

"Erstens ist die Produktion ein sozialer und zirkuldrer Prozess. Zweitens bestimmt in einer arbeitsteiligen
Geldwirtschaft die in Geld ausgedriickte effektive Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen das Niveau der
wirtschaftlichen Aktivitadt und damit die Hohe der Arbeitslosigkeit. Drittens bestimmen die Institutionen einer
Gesellschaft die Lage der Angebots- und Nachfragekurven auf den verschiedenen Mérkten, d.h. das Markt-
gleichgewicht ist nicht unabhéngig vom sozialen, rechtlichen und politischen Rahmen. Diese Kritik impliziert,
dass selbst unter idealen Bedingungen (vollkommene Konkurrenz) keine Tendenz zu einem allgemeinen

Gleichgewicht im herrschenden Sinne zustande kommen kann" (Bortis 1992, S. 125).

Trotz der Schwierigkeiten der Einordnung verschiedenster Postkeynesianischer Theoretiker
wird beispielsweise von Harcourt (1987, S. 924) zwischen drei Postkeynesianischen Haupt-
stromungen  unterschieden.  Der  Neoricardianismus  versucht die  klassische
surplustheoretische Wert- und Verteilungstheorie mit der Keynesschen Theorie der effektiven
Nachfrage zu verbinden (Gerlach 1990, S. 218). Als Ausgangspunkt dient die
kapitaltheoretische Kritik (Bortis 1997, S. 4), die impliziert, dass es langfristig keine

23 Deren Kern kann vereinfacht als Modell einer hypothetischen Wirtschaft, in der ein endogen stabiles
Gleichgewicht auf Konkurrenzmarkten vorherrscht, beschrieben werden. Hierbei wird das Gleichgewicht durch
in der logischen Zeit ablaufende und durch Angebot und Nachfrage geregelte Preis-Mengen-Prozesse bestimmt.
Zudem impliziert dieses Gleichgewicht auch Optimalitatseigenschaften wie Vollbeschéftigung und techno-
logisch bestimmte, quasi "gerechte" Einkommensverteilung. Dieses Modell begriindet letztlich eine statische,
angebotsbeschrankte, giiterwirtschaftliche Tauschwirtschaft (Gerlach 1990, S. 217Fn).
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Faktormarkte geben kann (Bortis 1992, S. 126).24 Eine weitere Stromung kann als Kalecki-
Robinson-Ansatz bezeichnet werden. Hierbei geht es hauptsdchlich um eine integrierte
Akkumulations- und Verteilungstheorie, die unter anderem die Unabhéngigkeit der
Investitionen von den Ersparnissen hervorhebt und damit die Wirtschaft als produzenten-,
nicht konsumentengesteuert abbildet (Gerlach 1990, S. 218). Das grundlegende analytische
Instrument dieses Ansatzes ist ein Zwei-Sektoren-Modell, in welchem die Investitionen mit
den Profiten resp. die Wachstumsrate des Kapitals und des Outputs mit der Profitrate in
Verbindung gebracht werden (Bortis 1997, S. 4).25 Schliesslich ist noch der Keynesianische
Fundamentalismus anzufiihren. Als diesbezigliche Hauptvertreter gelten Paul Davidson,
Hyman P. Minsky, Sidney Weintraub, Victoria Chick, George L.S. Shackle sowie — mit
Einschrankungen — Jan Kregel (Gerlach 1990, S. 218Fn). Bezugnehmend auf den
"monetédren™ Keynes versuchen sie, eine monetare Theorie der Produktion (Keynes 1973b) zu
entwickeln. Im Keynesianischen Fundamentalismus spielen Erwartungen und Unsicherheit,
ebenso aber auch das Output und Beschéftigung bestimmende (monetdr und erwartungs-
abhéngig gefasste) Prinzip der effektiven Nachfrage eine zentrale Rolle. Der
Fundamentalismus betont die Zeitdimension des Wirtschaftsprozesses, welche mit
Unsicherheit verbunden ist und deren Bewaltigung (Geld-) Vertrdge der Akteure erfordert.
Hieraus wird die spezielle Bedeutung von Geld als sicherem Vermdgenswert abgeleitet,

indem Zahlungsverpflichtungen erfillt werden kénnen und mussen (Gerlach 1990, S. 218).26

Ausgangspunkte der fundamentalistischen Position sind der Treatise on Money (Keynes
1932) und die General Theory (Keynes 1994) (Harcourt 1987, S. 924). Paul Davidson
charakterisiert den Forschungshintergrund der Keynesianischen Fundamentalisten

folgendermassen:

24 Als Vertreter dieser Position kénnen beispielsweise Krishna Bharadwaj, John Eatwell, Pierangelo
Garegnani, Heinz Kurz, Murray Milgate, Alessandro Roncaglia, Bertram Schefold und Piero Sraffa angesehen
werden (Bortis 1997, S. 3).

25 Als Verfechter dieses Ansatzes gelten beispielsweise A. Asimakopulos, Richard Kahn, Michal Kalecki
und Joan Robinson (Bortis 1997, S. 3).

26 \erschiedene bekannte Postkeynesianische Autoren wie beispielsweise Phyllis Deane, Alfred Eichner,
Augusto Graziani, Harald Hagemann, Donald Harris, John Kenneth Galbraith, Nicholas Kaldor, Peter Kalm-
bach, Adolph Lowe, Edward Nell und Luigi Pasinetti wurden oben aufgrund von Problemen der Einordnung
nicht erwahnt (Bortis 1997, S. 3). Gerade dieser Umstand ist ein weiteres Indiz fir die Heterogenitat innerhalb

des Postkeynesianischen Ansatzes.
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"[Our] analysis will be developed on the basic assumptions that in the real world (1) the future is uncertain [...],
(2) production takes time and therefore [...] someone must make a contractual commitment in the present in-
volving performance and payment in the uncertain future, and (3) economic decisions are made in the light of an
unalterable past, while moving towards a perfidious future. It is only under these three basic assumptions that

the role of money in the real world can be analysed" (Davidson 1972, S. 7f.).

Die wenigen Verweise von Minsky auf Gleichgesinnte — bis auf sein Bekenntnis zum
Keynesschen Erbe — lassen zwar nur undeutlich erkennen, dass er dem Keynesianischen
Fundamentalismus zuzuordnen ist (Gerlach 1990, S. 217).27 An anderer Stelle aber verortet er
selbst sein Theorem eindeutiger: "The financial instability hypothesis is a variant of post-
Keynesian economics” (Minsky 1982a, S. 92f.). "Post-Keynesians" ist hierbei der
selbstgewéhlte urspriingliche Name der Mitglieder der Stréomung, die hier aus
klassifikatorischen Griinden Keynesianischer Fundamentalismus genannt wird. Minsky selber
bemerkt hierzu: "The fundamentalist Keynesians were initially labeled Post-Keynesians, but
recently the term [...] has lost its power to identify" (Gerlach 1990, S. 217Fn; zitiert nach
Minsky 1981, S. 199). Die Besonderheit des Ansatzes von Minsky innerhalb des
Keynesianischen Fundamentalismus liegt in der noch starkeren Gewichtung wvon
Finanzierungsprozessen, Spekulation und Unsicherheit. Dadurch ist sein Ansatz
ausschliesslicher als Theorie des Zyklus konzipiert (Gerlach 1990, S. 218). Dies entspricht

auch der Selbsteinschatzung von Minsky:

"The financial instability hypothesis which is rooted in Keynes differs from what is explicit in Keynes and other
post-KeynesianZ® economists in that financial institutions and usages are integrated into the analysis. Further-
more, because of the emphasis upon finance and the way in which changes in relative prices of current output
and capital assets are brought about the financial instability hypothesis is more clearly a theory of the cyclical
behavior of a capitalist economy than the economic theory of other post-Keynesian economists. That is, the
financial instability hypothesis leads to an investment theory of the business cycle and a financial theory of
investment™" (Minsky 1982a, S. 95).

27 Corry (1977, S. 336) schreibt in seiner Besprechung von Minskys John Maynard Keynes: "Minsky is
absolutely right, in my view, to emphasise those crucial elements in Keynes's thinking that are so frequently
missing from standard presentations. However, he is not that isolated as he perhaps feels. Given his concen-
tration on uncertainty, it is rather surprising that he does not refer to the work of either Davidson or Shackle."

28 "post-Keynesian" muss auch in diesem Zitat von Minsky entsprechend unserer Terminologie mit "Fun-

damentalkeynesianisch" tibersetzt werden.
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Etwaige Gleichgewichtsvorstellungen werden damit noch starker marginalisiert. Die finanz-
orientierte Argumentation Minskys wird oft auch als Wall Street-Keynesianismus bezeichnet
(Gerlach 1990, S. 218).29 Jarsulic schreibt bezuglich der Position Minskys innerhalb des

Keynesianischen Fundamentalismus:

"A third major champion of Keynesian uncertainty is Hyman Minsky [...]. Like Davidson and Kregel, he
emphasizes the importance of volatile long-run expectations for the determination of capital accumulation. His
position is distinguished from the others by his emphasis on financial instability in the determination of capitalist
dynamics. [...] Cycles are seen as endogenously created by speculative psychology on the part of firms and

financial institutions" (Jarsulic 1988a, S. 37f.).

Die grundlegenden fundamentalkeynesianischen Gedankengénge zur Unsicherheit wurden
von Shackle (1949) resp. (1990) formuliert. Davidson (1978) lieferte eine erste ausfihrliche
theoretische Verbindung von Unsicherheit, Geld und Unterbeschaftigung. Minskys
spezifische Leistung kann in der expliziten Formulierung einer Ungleichgewichtstheorie auf

dieser Grundlage gesehen werden (Cassens 1997, S. 47).

Innerhalb des Keynesianischen Fundamentalismus wahlt Minsky einen besonderen
Keynesschen Ausgangspunkt: Er fokussiert dabei hauptsachlich auf die General Theory
(Keynes 1994) und die verschiedenen Artikel im Anschluss an die General Theory [vor allem
die Replik von Keynes (1973e) auf Viner (1936) sowie Keynes' Beitrag zur Festschrift fiir
Fisher: Keynes (1973f)] zur Erlauterung der logischen Struktur und der Implikationen der
General Theory. Dies steht im Gegensatz zu Davidson, dessen Keynes-Interpretation laut

Minsky auf folgenden Punkten basiert:

1. "[...] [The] General Theory is best interpreted as a continuation of, rather than a break with, the analysis of
A Treatise on Money [...] [Keynes 1932] and

2. the standard interpretation of Keynes, which took off from J.R. Hicks's 'Mr. Keynes and the 'Classics" [...]
[Hicks 1937], misses the point of the General Theory.

The first proposition | cannot accept; the second | wholeheartedly endorse. The weakness of Davidson's argu-

ment is due to his insistence upon integrating the General Theory and A Treatise on Money. The strength of his

29 Aufgrund seiner finanzorientierten Argumentation bezeichnete sich Minsky selber gerne als "Financial
Keynesian" (Variato 2001, S. 97).
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analysis and of the monetary theory he constructs is related to his break with the Hicksian and thus the neo-
classical tradition” (Minsky 1974, S. 9).

Des weiteren:

"A Treatise on Money is a quantity theoretic work, in that Keynes accepted that in equilibrium money was but a
veil, that is, the essential nontransitory properties of an economy can be elucidated by abstracting from the
existence of money. [...] In looking at the relation between A Treatise and the General Theory, A Treatise should
be taken seriously where it discusses institutions and usages but it should be rejected in its theory. Thus the
complex technical monetary detail and involved special definitions in the theoretical argument of A Treatise can
be ignored" (Minsky 1974, S. 10).

Aus Minskys Perspektive impliziert der Treatise on Money ein Marshallsches Gleichgewicht,
welches nicht mit der zyklischen Natur der Analyse in der General Theory in Einklang
gebracht werden kann (Holt/Rosser/Wray 1998, S. 6):

"Davidson, though accepting that Hicks misinterpreted Keynes, still is wedded to the idea that the economic
process can be characterized by sustainable equilibriums. His emphasis upon growth and accumulation as steady
rather than as cyclical processes and the essential destabilizing impact of evolving financial and cost relations
which take place during each temporary equilibrium is neglected” (Minsky 1974, S. 11). "Although Davidson
regularly doffs his cap to the idea that it is very difficult to maintain growth within a monetary economy, he
nevertheless takes growth and accumulation processes as the norm for the operation of the economy. As a result
of this perspective, his awareness of the importance of uncertainty does not lead to anything deeper and more
fundamental than the scattering of symbols which presumably reflect the state of uncertainty into various
equations" (Minsky 1974, S. 13).

Zusammenfassend kann man den jeweiligen theoretischen Ausgangspunkt von Davidson,

Minsky und Weintraub wie folgt beschreiben:

"In many ways Minsky's book [Minsky 1990] dovetails with that by Paul Davidson [1978] [...]. Yet while
Davidson [...] seizes on the Treatise, Minsky opts for the [...] General Theory, where the money spots are
scattered and tucked away, imposing a premium on an investigatory sleuth for assimilating clues. | [S. Wein-

traub] mostly side with Minsky while praising the richer Treatise institutional detail" (Weintraub 1977, S. 93).

Neben dem Keynesianischen Fundamentalismus versucht auch die sogenannte Berliner
Schule des Monetéarkeynesianismus, einen Gegenentwurf zur Neoklassik in Gestalt einer

monetdren Theorie der Produktion zu entwickeln (Gerlach 1990, S. 225). Der
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Monetarkeynesianismus um Hajo Riese (1983) weist bei aller Kritik am Keynesianischen
Fundamentalismus enge Bezlige zu diesem auf (Gerlach 1990, S. 218Fn).3° Die Mitglieder
der Berliner Schule des Monetérkeynesianismus unternehmen unter dem Postulat der
vollkommenen Konkurrenz den Versuch der Verknipfung von Unsicherheit und Geld mit
einem Gleichgewicht, dessen Konfiguration konzeptionell nicht die Auslastung des
Ressourcenbestandes impliziert (Cassens 1997, S. 11). Mit anderen Worten handelt es sich
um den Versuch, ein monetdres Gleichgewicht bei Unterbeschéftigung zu formulieren
(Cassens 1997, S. 119). Die General Theory wird hierbei als der misslungene Versuch der
Umsetzung des 1933 in der Monetary Theory of Production (Keynes 1973b) skizzierten
Forschungsprogramms betrachtet. Aus Sicht der Monetéarkeynesianer der Berliner Schule
hatte Keynes somit nicht die Debatte um Anpassungsprobleme an das orthodoxe
Vollbeschéftigungsgleichgewicht im Auge, sondern gedachte, die Beschaffenheit einer
alternativen Gleichgewichtskonstellation zu entwickeln (Cassens 1997, S. 17f). Sie
kritisieren Minskys Ansatz dahingehend, dass dieser in seiner Betonung von Unsicherheit und
Ungleichgewicht lediglich eine Heterodoxie begriinde und insbesondere keine angemessene
Kapitaltheorie liefere, welche den Profit als Gleichgewichtsphdnomen zu erklaren vermdge.
Die Monetéarkeynesianer betonen dabei den methodischen Wert einer Gleichgewichtstheorie
als Paradigma-Kern, was durchaus an Neoklassische Theoriebildung erinnert. Bei allen
Parallelen zu den Keynesianischen Fundamentalisten im allgemeinen und Minsky im
speziellen besteht dennoch die Differenz, dass bei den Monetarkeynesianern nicht die
Unsicherheit (vermittelt Uber die Liquiditatspraferenz), sondern die Verfugung Uber
institutionell knapp gehaltenes Geld als Vermdgen die (angebotsseitige) Nicht-Neutralitat des
Geldes und damit den Gegenentwurf zur Neoklassischen Lehre begrindet (Gerlach 1990, S.
225).31  Von Postkeynesianischer resp. Fundamentalkeynesianischer Seite wird im
allgemeinen die methodologisch-individualistische Dimension der Monetéarkeynesianischen
Theorie kritisiert (Gerlach 1990, S. 225Fn). Betrachtet man aber die auch von
Monetarkeynesianischer Seite vermerkte Dominanz kumulativer Prozesse so lassen sich nur

schwer wirkliche Unterschiede zu Minskys Ansatz voribergehender Systemzustande

30 Neben Hajo Riese gelten beispielsweise auch H. Herr, Heinz-Peter Spahn, Karl Betz und W. Heering als
Vertreter der Berliner Schule (Cassens 1997, S. 46).

31 Dies zeigt sich auch in der Funktion der Zentralbank, die bei Minsky eher ein "Krisenverhinderer" und bei
den Monetérkeynesianern eher ein "Boomabbrecher" ist, da die Sicherung der Funktion des Geldes als
Vermogen nach Geldwertstabilitat und damit nach einer Begrenzung inflationdrer Tendenzen verlangt (Gerlach
1990, S. 226Fn).
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ausmachen. Es gilt auch zu beachten, dass sich Minsky in spéteren Arbeiten gar nicht mehr so
sehr von "virtuellen" Keynesschen Gleichgewichtskonzepten unterscheidet,32 nur dass diese
ihn in seiner Perspektive, die den Zyklus in den Vordergrund stellt, eben nicht interessieren
(Gerlach 1990, S. 226Fn).33

2.5 Minsky, Wicksell und die Osterreichische Schule

Minskys Hypothese finanzieller Instabilitat kann als monetdre Uberinvestitionstheorie be-
trachtet werden. Der sogenannte Wicksellsche Prozess und die Konjunkturtheorie der Oster-
reichischen Schule3* sind Beispiele weiterer Varianten monetarer Uberinvestitionstheorien.

Im folgenden werden der Ansatz von Knut Wicksell und jener von Ludwig von Mises resp.

32 Beispielsweise folgende Passage aus Minsky (1982a, S. 100f.) ist hierfur aufschlussreich: "Thus to each
state of long run expectations there corresponds a level of investment, and if short run expectations adjust to the
profits implicit in that investment level then there will be a level of employment to which the economy will
settle. This level of employment, which is consistent with the state of long term expectations, is the 'virtual'
equilibrium of the system that Keynes considered: it is an implicit rather than an achieved equilibrium, for in
truth the effects of investment and financing upon production capacity and payment commitments that were
placed in the ‘ceteris paribus' bag will be taking place and these cumulated effects will change the implicit
equilibrium of the system. Furthermore, if the short run equilibrium implicit in the state of long run expectations
is attained and then sustained, a 'stable' or a 'tranquil’ behavior of the economy will result. Such a stable or
tranquil state of the economy, if sustained for a while, will feed back and affect long term expectations about the
performance of the economy. This will affect views of the uncertainties involved which, in turn, will affect asset
values and permissible liability structures. For the economy to sustain a virtual equilibrium of employment in
which short run profit expectations are consistent with financed investment, the profit flows must be sufficient to
validate debts [...]. But such fulfililment of debt commitments will affect the willingness to debt finance by
bankers and their customers: the value of the insurance embodied in money decreases as the economy functions
in a tranquil way. Stability — or tranquility — in a world with a cyclical past and capitalist financial institutions is
destabilizing."

33 Cassens (1997, S. 97) wehrt sich gegen diese Einschatzung, indem er vermerkt: "Ich halte es demgegen-
tber flr sinnvoller zu behaupten, dass er [H.P. Minsky] sich von Gleichgewichtskonzepten abgrenzt, indem er
sich nicht fur sie interessiert.”

34 Als Vorlaufer dieses Ansatzes konnen Carl Menger, Eugen von Bohm-Bawerk und Friedrich von Wieser
angesehen werden. Die "sterreichische” Konjunkturtheorie wurde dann hauptséchlich von Ludwig von Mises
und Friedrich A. von Hayek entwickelt. Als moderne Vertreter der Osterreichischen Schule gelten beispiels-

weise Israel Kirzner, Karen Vaughn und Roger Garrison (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 382).
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Friedrich A. von Hayek kurz vorgestellt und ins Verhaltnis zur Hypothese finanzieller

Instabilitat von Minsky gesetzt.

Knut Wicksell (1898) beschrieb eine kumulative wirtschaftliche Entwicklung aufgrund von
Zinsdifferenzen, was als Wicksellscher Prozess bezeichnet wird. Die Schliisselvariablen des
Modells sind der nattrliche Zinssatz und der Geldmarktzinssatz (Leijonhufvud 1992, S. 5).
Wicksell geht hierbei von Vollbeschaftigung (Bridel 1992, S. 527f.) und einer reinen Kredit-
O6konomie aus (Leijonhufvud 1992, S. 6). Der naturliche Zinssatz impliziert einerseits die
Ubereinstimmung von Angebot und Nachfrage resp. von Sparen und Investitionen auf dem
Kapitalmarkt und andererseits die Stabilitat des Preisniveaus. Im Gleichgewicht stimmt der
natiirliche Zinssatz mit dem Guiterzins (berein, der in der Neoklassischen Theorie als Grenz-
produktivitdt des Kapitals definiert wird (Felderer/Homburg 1994, S. 73). Die Hohe des
Geldmarktzinssatzes hingegen wird durch das Bankensystem bestimmt (Barjou 2000, S. 42;
Orio/Quiles 1993, S. 155). Wenn nun die Banken den Geldmarktzinssatz unterhalb des natdir-
lichen Zinssatzes halten, bedeutet dies eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen,
hohere Profitaussichten und eine Anregung der Investitionstatigkeit (Barjou 2000, S. 39).
Dies impliziert eine héhere Kreditnachfrage, die von den Banken durch ein entsprechendes
Angebot befriedigt wird. Das alles bewirkt auf dem Kapitalmarkt einen Nachfrageiiberschuss,
was bedeutet, dass die Investitionen grdsser sind als das Sparen. Der Nachfrageuberschuss
wird (Ober die Kreditexpansion finanziert (Aglietta 1995, S. 97). Die hdohere
Investitionstatigkeit flhrt zu einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, was bei
Vollbeschéftigung kumulativ zum Anstieg des Preisniveaus und der Lohne flhrt. Dieser
expansive Prozess kann solange fortgesetzt werden, bis die Banken nicht mehr willens resp.
fahig sind, eine weitere Kreditexpansion zuzulassen. Wenn also gewisse Grenzen beziglich
Liquiditat und Verschuldung unter- resp. tberschritten werden, erhdhen die Banken den
Geldmarktzinssatz,3> so dass sich dieser wieder dem Niveau des natlrlichen Zinssatzes
annahert (Leijonhufvud 1992, S. 5f.). Mit dem Ansteigen des Geldmarktzinssatzes wird das
Expansionstempo verringert. Wenn nun der Geldmarktzinssatz sogar tber dem natlrlichen
Zinssatz zu liegen kommt, fuhrt dies zu einem starken Riickgang der Kreditnachfrage und zu
einem Angebotsiiberschuss auf dem Kapitalmarkt, was bedeutet, dass diesmal das Sparen

grosser als die Investitionen ist. Ein Teil der gesparten Gelder wird somit nicht zur

35 Die Erhohung des Geldmarktzinssatzes soll dabei einerseits die Kreditnachfrage verringern und anderer-

seits zu einem Anstieg der Bankeinlagen fiihren (Ventelou 1997, S. 105).
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2 Abgrenzung und Erweiterung des Ansatzes von Minsky

Finanzierung von Investitionen verwendet. Der Angebotsiiberschuss wird zur Ruckzahlung
von Schulden eingesetzt. Die sinkende Investitionstatigkeit fuhrt zu einem Rickgang der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und damit auch des Preisniveaus (Ventelou 1997, S. 105).
Im Zentrum von Wicksells Theorie steht somit der Geldmarktzinssatz, der kurzfristig um den
natlirlichen Zinssatz oszilliert. Der natirliche Zinssatz garantiert langfristig die Gleichheit
von (geplanten) Investitionen und dem (Vollbeschaftigungs-) Sparen (Bridel 1992, S. 527).
Der Geldmarktzinssatz tendiert somit stets gegen den natlrlichen Zinssatz, der einen
langfristigen Gleichgewichtswert darstellt, weil er der Grenzproduktivitdt des Kapitals
entspricht. Diese Anndherung wird durch Inflations- und Deflationsprozesse erreicht
(Felderer/Homburg 1994, S. 74Fn). Wicksell geht dabei davon aus, dass man den natlrlichen
Zinssatz nicht direkt beobachten kann. Ein Indiz fur die Ann&herung von natirlichem
Zinssatz und Geldmarktzinssatz ist in der Preisstabilitat zu sehen (Orio/Quiles 1993, S. 157).

Auf der Grundlage des Wicksellschen Prozesses fokussiert die Konjunkturtheorie der Oster-
reichischen Schule auf die Konsequenzen bezuglich Allokation und relativen Preisen,
wahrend Wicksell seine Analyse auf Veranderungen des allgemeinen Preisniveaus
ausrichtete. Von Mises (1912) lieferte einen ersten Entwurf der Konjunkturtheorie der
Osterreichischen Schule. Von Hayek (1929) und (1931) erweiterte und verbreitete die
diesbeziigliche Analyse (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 383f.). Von Mises weist in
seiner Geldtheorie auf Verschiebungen in den Besitzverhéltnissen innerhalb eines
Wirtschaftssystems hin, welche eine Veranderung des Geldangebots implizieren kénnen. Dies
flhrt dazu, dass die einzelnen Wirtschaftsakteure ihre Entscheidungen anderst treffen, als sie
es ohne die erwéhnten Verdnderungen getan hatten. Die ihnen zur Verfligung stehenden Giiter
teilen sich nun in einer anderen Weise zwischen gegenwartiger resp. konsumtiver und
zukiinftiger resp. produktiver Verwendung auf. Dies kann zu Veranderungen der Grdssen von
und des Verhaltnisses zwischen Produktiv- und Konsumgutersektor sowie zu Bewegungen
des Zinssatzes fuhren. Von Hayeks Konjunkturtheorie baut auf diesem Zusammenhang
zwischen dem Geldangebot, dem Verhdltnis von gegenwartigen zu zukiinftigen Gutern und
dem Zinssatz auf. Von Hayek geht in seiner Analyse von zwei Sektoren aus: einem
Konsumgiter- und einem Produktivgitersektor (Inderbinen 1994, S. 94). Die
Produktionsstruktur einer Wirtschaft kann graphisch als stufenweise ansteigende Pyramide
dargestellt werden. Jede Stufe steht fir einen sogenannten "Produktionsumweg". Die oberste
Stufe steht hierbei flr die primaren Glter, die unterste Stufe fur die Konsumguter. Die Anzahl
Stufen reprasentiert die Anzahl Transformationen eines primaren Gutes bis zum (finalen)
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2 Abgrenzung und Erweiterung des Ansatzes von Minsky

Konsumgut. (Netto-) Investitionen fiihren zu einer Erhéhung der Anzahl Stufen der Pyramide
resp. der Anzahl Produktionsumwege (Ventelou 1997, S. 107). In Anlehnung an Wicksell
bezeichnet von Hayek die Rentabilitit von Kapitalinvestitionen als natiirlichen Zinssatz, was
der Grenzproduktivitat des Kapitals entspricht. Dem natirlichen Zinssatz wird wiederum der
Geldmarktzinssatz gegenibergestellt, welcher als "Darlehenszinsfuss der
Umlaufsmittelbanken” den Kosten entspricht, die beim Einschlagen neuer und/oder langerer
Produktionsumwege anfallen. Von Hayek geht dabei von einem Gleichgewichtszustand aus,
in dem alle Kapazititen im Konsum- wie auch im Produktivgutersektor vollumfanglich
ausgelastet sind (Inderbinen 1994, S. 94f.). Die Gleichheit von natirlichem Zinssatz und
Geldmarktzinssatz impliziert, dass auf dem Kapitalmarkt die Investitionen dem (freiwilligen)
Sparen entsprechen (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 385f.). Falls nun eine Erhéhung des
Geldangebots (resp. der "Umlaufsmittel™) den Geldmarktzinssatz unter den natlrlichen
Zinssatz drickt, wird der Anreiz, Investitionen zu tatigen, erhoht. Die Zahl der Produk-
tionsumwege resp. die Zahl der Stufen der Pyramide steigt an. Aufgrund der Annahme der
Vollauslastung der Kapazitaten in beiden Sektoren besteht eine Rivalitat zwischen Konsum-
und Produktivgltersektor bezlglich des Einsatzes der produktiven Ressourcen. Die Investi-
tionen flhren also einerseits zu einem Anstieg der Anzahl Stufen der Pyramide resp. zu einem
Anstieg der Pyramiden-HOhe und andererseits zu einer Reduktion der Pyramiden-
Grundflache. Dies bedeutet, dass das Volumen der Pyramide (ann&hernd) konstant bleibt. Mit
anderen Worten: Neue Produktionsumwege fiihren (kurzfristig) zu einer Verringerung der
Konsumgitermenge und zu einer Expansion der Produktivgltermenge (Ventelou 1997, S.
107). Wenn der Geldmarktzinssatz kleiner als der natlrliche Zinssatz ist, impliziert dies, dass
auf dem Kapitalmarkt ein Nachfrageiiberschuss, welcher der Erh6éhung des Geldangebots
entspricht, vorherrscht. Dies bedeutet, dass die Investitionen das freiwillige Sparen
Ubersteigen. Die Investitionen werden also zu einem Teil durch freiwilliges Sparen und zu
einem anderen Teil durch "Zwangssparen” finanziert. Letzteres représentiert eine
unfreiwillige Reduktion der Konsumgltermenge (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 386).
Der Anstieg der Investitionen fuhrt dazu, dass die relativen Preise von Konsum- und
Produktivgltern zugunsten letzterer veréndert werden (Bridel 1992, S. 528). Bei
Vollauslastung der Kapazitaten in beiden Sektoren — was bei von Hayek Vollbeschéftigung
impliziert — kdnnen die Hersteller von Kapitalgutern ihre Produktion nur dann ausdehnen,
wenn sie durch die Zahlung hoherer Lohne und Renten Produktionsfaktoren aus dem
Konsumgutersektor abwerben, was schlussendlich im verringerten Konsumgiiterangebot

resultiert (Inderbinen 1994, S. 95). In einer spateren Phase flhren die hoheren
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Faktoreinkommen zu einem Anstieg der Konsumguternachfrage. Bankeinlagen werden
abgezogen und fir den Konsum eingesetzt. Zudem stossen die Banken aufgrund der
Kreditexpansion irgendwann an ihre Liquiditatsuntergrenze resp. Verschuldungsobergrenze.
Dies bewirkt einen Anstieg des Geldmarktzinssatzes, was dieses Mal die relativen Preise von
Konsum- und Produktivgitern zugunsten ersterer verandert. Jetzt wird die Kon-
sumgutermenge auf Kosten der Produktivgutermenge ausgedehnt (Bridel 1992, S. 528).
Wenn nun der Geldmarktzinssatz grosser als der natiirliche Zinssatz ist, bedeutet dies, dass
auf dem Kapitalmarkt ein Angebotsiiberschuss vorherrscht, und dass das freiwillige Sparen
die Investitionen Ubersteigt. Ein Teil des freiwilligen Sparens wird nun fir die Rickzahlung
von Schulden eingesetzt. Die Zahl der Produktionsumwege wird verringert, was heisst, dass
die Hohe unserer Pyramide reduziert und die Grundflache vergrdssert wird (Ventelou 1997,
S. 108). Die Reduktion des Kapitalstocks und die damit verbundene Wirtschaftskrise werden
aber nicht nur durch die Reduktion der Produktionsumwege, sondern auch durch einen
Anstieg der Arbeitslosigkeit charakterisiert. Die nicht gebrauchten Ressourcen koénnen
hdchstens graduell vom Wirtschaftssystem absorbiert werden. Wenn die Krise einmal
ausgebrochen ist, sollen die fur die Wirtschaftspolitik verantwortlichen Instanzen nichts
unternehmen. Eine mogliche Krisenmassnahme besteht hochstens in der Verkirzung des
Liquidationsprozesses von unrentablen Unternehmen. Waéhrend der Krise muss den
Marktgesetzen freier Lauf gelassen werden. Das einzige praventiv wirksame
wirtschaftspolitische Mittel liegt in einer rigorosen Kontrolle des Geldangebots, um die
monetdren Stérungen mittels einer moglichst neutralen Geldpolitik zu minimieren
(Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 390f.).

Die Ansitze von Minsky, Wicksell und der Osterreichischen Schule weisen verschiedene
Gemeinsamkeiten auf. Alle drei Ansitze konnen als monetare Uberinvestitionstheorien be-
trachtet werden.36 Alle drei Ansatze gehen von zwei Preisen resp. Ertragsraten aus, um das
Investitionsaufkommen zu bestimmen. Zudem ist nicht nur Minskys Hypothese finanzieller
Instabilitat als Ungleichgewichtsansatz zu betrachten. Der Wicksellsche Prozess kann als
Vorarbeit zur Entwicklung einer Ungleichgewichtsperspektive betrachtet werden, die dann in

den Modellen der Osterreichischen Schule noch stirker in den Vordergrund gestellt wird.

36 Hierdurch unterscheiden sie sich vom Tobinschen g, welches der Frage gegeniiber indifferent ist, ob die
Investitionen mittels Selbstfinanzierung aus internen Mitteln und/oder externer Schuldenfinanzierung finanziert

werden.
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Diese Ungleichgewichtsperspektive geht davon aus, dass die Preise normalerweise falsche
Signale aussenden. Da die HOhe des Geldmarktzinssatzes sich meistens von jener des
natlirlichen Zinssatzes unterscheidet, ist ersterer als falsches Signal zu betrachten, welches
kurzfristig zu Ungleichgewichtssituationen fihrt (Ventelou 1997, S. 106). Des weiteren
implizieren alle drei Ansatze eine endogene Geldmenge und betonen die Nicht-Neutralitat des
Geldes.3” Die Osterreichische Schule stellt ahnlich wie die Keynesianischen
Fundamentalisten die "historische™ Zeit und das Geld in den Vordergrund ihrer Analyse.38
Dies impliziert zudem das Vorherrschen von Entscheidungen unter Unsicherheit
(Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 412).39 Gemeinsam ist ihnen auch die Ablehnung der
Hypothese rationaler Erwartungen (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 395ff.).40 Langfristig
besteht aber sowohl beim Wicksellschen Prozess wie in den Konjunkturmodellen der
Osterreichischen Schule eine automatische Tendenz zum Marktgleichgewicht, d.h. zum
natlirlichen Zinssatz hin. Dies ist einer der wichtigsten Unterschiede zur Postkeynesianischen
Theorie im allgemeinen und zur Hypothese finanzieller Instabilitdit von Minsky im

speziellen.4l Bei Keynes ist es ndmlich nicht der Geldmarktzinssatz, der signifikanten

37 Wicksell vertritt dabei ein (rudimentares) Konzept der endogenen Geldmenge, welches vergleichbar mit
jenem der Strukturalisten (beispielsweise Minsky und Wray) ist. Letzteres ist aber in verschiedenen Punkten
ausgefeilter als ersteres (siehe Ausfiihrungen unter Punkt 2.2.2 Ein alternativer Ansatz).

38 Differenzen bestehen in der Frage, iber welche Mechanismen das Geld seine Wirkung entfalten kann.
Wahrend die Mitglieder der Osterreichischen Schule den Hauptakzent eher auf den Prozess der (nominalen)
Preisbestimmung setzen, stellen die Keynesianischen Fundamentalisten die Struktur einer monetdren Ver-
schuldungsékonomie in den VVordergrund (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 412).

39 Die Modelle der Osterreichischen Schule und jene der Keynesianischen Fundamentalisten kénnen teil-
weise als komplementér angesehen werden. Ein wichtiger Teil der Arbeiten von George L.S. Shackle zielt
darauf ab, eine Verbindung zwischen Keynes und von Hayek herzustellen (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997,
S. 381).

40 Bezuiglich der Erwartungsbildung gehen die Keynesianischen Fundamentalisten von konventionellen Er-
wartungen aus, die Osterreichische Schule hingegen von einer Art verniinftiger/angemessener Erwartungen.
Letztere werden gebildet, indem die Wirtschaftsakteure die vorhandenen Informationen je nach Ort, Zeit und
Ressourcen so gut wie moglich verwerten. Die Gemeinsamkeiten von Keynesianischen Fundamentalisten und
den Mitgliedern der Osterreichischen Schule beztglich ihrer Kritik an der Hypothese rationaler Erwartungen
liegen hauptséchlich in der Problematik des Umfangs und des Typs (subjektive vs objektive Wahrscheinlich-
keitsverteilungen) der vorhandenen Informationen (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 396f.).

41 Dieser Unterschied &ussert sich auch dadurch, dass Minsky die kapitaltheoretische Kritik an der Neo-

klassischen Theorie akzeptiert. Die Osterreichische Schule hingegen verwirft die kapitaltheoretische Kritik
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Schwankungen unterliegt, sondern die Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals, deren
Veranderungen als Hauptursache fur die Schwankungen des Investitionsaufkommens
verantwortlich sind. Bei Wicksell und bei von Mises-von Hayek sind es hingegen
Schwankungen des Geldmarktzinssatzes um einen relativ stabilen natirlichen Zinssatz,
welche die Veranderungen im Investitionsaufkommen bewirken. Folgende (vereinfachende)
Kausalkette veranschaulicht die langfristige Tendenz zum Marktgleichgewicht bei Wicksell
resp. von Mises-von Hayek (Orio/Quiles 1993, S. 150ff.):

Natirlicher Zinssatz > Geldmarktzinssatz: Dies flihrt zu einem Anstieg der Investitionen ver-
bunden mit einem Anstieg des Preisniveaus (bei Wicksell) resp. einer Veranderung der relati-
ven Preise (bei von Mises-von Hayek). Sobald die Banken aufgrund der Kreditexpansion ihre
Liquiditatsuntergrenze resp. Verschuldungsobergrenze erreicht haben, wird der Geld-

marktzinssatz ansteigen und gegen den natlrlichen Zinssatz tendieren.42

In der Keynes-Interpretation von Minsky (erganzt durch die geldtheoretischen Weiter-
entwicklungen von Wray) zeigt folgende (vereinfachende) Wirkungskette den genau gegen-
teiligen Effekt (Orio/Quiles 1993, S. 150ff.; Rosier 1995, S. 39f.):

Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals (resp. bei Minsky P,) > Geldmarktzinssatz (resp. bei
Minsky P,): Dies fuhrt zu einem Anstieg der Investitionen verbunden mit einer Senkung der

Liquiditatspraferenz. Letztere bewirkt, dass der Geldmarktzinssatz sinkt.43

Dies zeigt, dass die theoretische Konzeption von Keynes und Minsky sowohl kurz- wie auch
langfristig keine Tendenz zum Marktgleichgewicht impliziert. Dies fiihrt uns zu einem

weiteren Unterschied zwischen Minsky auf der einen Seite sowie Wicksell und der

aufgrund des Einbezugs des natirlichen Zinssatzes, welcher der Grenzproduktivitit des Kapitals entspricht, in
ihren Konjunkturmodellen.

42 Analog fur: Natirlicher Zinssatz < Geldmarktzinssatz: Dies fiihrt zu einer Senkung der Investitionen
verbunden mit einer Senkung des Preisniveaus (bei Wicksell) resp. einer VVerdnderung der relativen Preise (bei
von Mises-von Hayek). Aufgrund der Bilanzsummenreduktion bei den Banken wird der Geldmarktzinssatz
sinken und gegen den natiirlichen Zinssatz tendieren.

43 Analog fiir: Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals < Geldmarktzinssatz: Dies fihrt zu einer Senkung der
Investitionen verbunden mit einem Anstieg der Liquiditatspraferenz. Letzterer bewirkt, dass der Geldmarkt-

zinssatz ansteigt.
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Osterreichischen Schule auf der anderen Seite: die wirtschaftspolitischen Implikationen. Da
bei Minsky keine Tendenz zu einem Marktgleichgewicht vorherrscht, mussen verschiedene
staatliche Massnahmen die Rolle eines wirtschaftlichen Stabilisators (ibernehmen. Fir
Wicksell und die Osterreichische Schule stehen staatliche Massnahmen aufgrund der
langfristigen Tendenz zum Marktgleichgewicht nicht im Vordergrund. Die Osterreichische
Schule kommt sogar zum Schluss, dass vor allem fiskalpolitische Interventionen eine
Wirtschaftskrise sogar noch verstarken kénnen (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 413).
Ein methodologischer Unterschied zwischen Postkeynesianern und der Osterreichischen
Schule besteht darin, dass sich letztere stark dem methodologischen Individualismus
verpflichtet fihlt (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 416). Bereits von Hayek bemangelte
den hohen Aggregationsgrad bei Keynes, der die fundamentalen Mechanismen von
Preisveranderungen und konjunkturellen Schwankungen verdecke. In von Hayeks Perspektive
sind Okonomische Erscheinungen zu vielschichtig, um durch die Gleichungssysteme
makrodkonomischer Modelle beschrieben zu werden (Inderbinen 1994, S. 102). In der
Postkeynesianischen ~ Analyse  hingegen  stehen  gesamtgesellschaftliche,  d.h.
makrodkonomische, institutionelle und soziale, Gréssen im Vordergrund, das Individual-
verhalten eher im Hintergrund. Schliesslich liegt eine der Schwéchen des Wicksellschen
Prozesses in der Annahme von Vollbeschaftigung als Ausgangssituation, was teilweise auch
auf die Konjunkturmodelle der Osterreichischen Schule zutrifft. Minskys Hypothese

finanzieller Instabilitat hingegen ist nicht auf eine solche Annahme angewiesen.

2.6 Minsky-Paradoxon und moderne Mainstream-Makrokonomie

Die moderne Mainstream-Makrokonomie kann grob in zwei unterschiedliche Richtungen
unterteilt werden: einerseits die Neuklassische Theorie und andererseits die
Neukeynesianische Theorie. Beide theoretischen Ansatze gehen erstens grundsétzlich von der
Hypothese rationaler Erwartungen aus (Felderer/Homburg 1994, S. 2571.), die aber von den
Postkeynesianern im allgemeinen und von Minsky im speziellen abgelehnt wird (siehe Punkt
2.1.1 Kritik an der Hypothese rationaler Erwartungen). Zweitens akzeptieren beide Ansétze
die Allgemeine Gleichgewichtstheorie Walrasianischer Pragung als theoretischen

Ausgangspunkt, was von Postkeynesianischer Seite nicht akzeptiert wird:
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"The acceptance of Walras by modern mainstream economists has shifted their analytical entry point.
Previously, the entry point was the institutional particulars of the real-world problem being studied. Now,
theorists must specify exactly how and why their models deviate from the pure competitive equilibrium. Indeed,
the trend now is toward explaining institutions themselves in terms of agent rationality, information efficiency,
and market forces: that is, not as ex-ante constraints but as optimal ex-post achievements. This has driven eco-
nomists in every field, including the new Keynesians, back to very simple models in which phenomena are
investigated at a very primitive level to determine the basic causal links. This return to the building blocks of
analysis, however, has largely meant a withdrawal from engagement with the fundamental policy questions
which the more ambitious — if less 'rigorous' — Keynesian models of an earlier generation could readily in-

corporate. This trend is particularly pronounced in monetary economics™ (Dymski/Pollin 1992, S. 55Fn).

Schliesslich  wird drittens das (erweiterte) Minsky-Paradoxon* weder von der
Neuklassischen noch von der Neukeynesianischen Theorie zur Kenntnis genommen
(Dymski/Pollin 1994,
S. 390).

Die Neuklassische Theorie* [inklusive der Theorie realer Konjunkturzyklen ("Real Business
Cycles™)46] geht davon aus, dass die aggregierten Variablen ihres Modells Gleichgewichte auf
sich schnell anpassenden und (fast) immer gerdumten Markten darstellen. Die Wirtschafts-
akteure verhalten sich vollkommen eigenniitzig und im Sinne der Hypothese rationaler Er-

wartungen. Sie erreichen dabei optimale Risiko-Rendite-Verhaltnisse sowie optimale Lebens-

44 Das Minsky-Paradoxon besagt in seiner Grundform, dass kapitalistische Finanzierungsprozesse tenden-
ziell dazu fihren, dass robuste Finanzierungstrukturen im Zeitablauf automatisch in risikoreiche und stérungs-
anfallige Finanzierungstrukturen umgewandelt werden (Brossard 1998, S. 418). Das erweiterte Minsky-Para-
doxon besagt, dass dies fur ein Wirtschaftssystem ohne oder auch mit staatlichen Eingriffen gleichermassen gilt.
Falls ndmlich die Stabilitatspolitik erfolgreich verlauft, bleiben die bestehenden risikoreichen Finanzie-
rungsstrukturen bestehen, und zudem steigt das moralische Risiko (Dymski/Pollin 1994, S. 390). Trotzdem
vertritt Minsky die Position, dass aufgrund von geeigneten wirtschaftspolitischen Massnahmen, die Volatilitat
der Konjunkturschwankungen verringert werden kann. Dies steht in scharfem Kontrast zur diesbezuglichen
Neuklassischen Position, die besagt, dass gerade die staatlichen Massnahmen eine der Hauptursachen fir die
wirtschaftliche Instabilitat sind. Das freie Spiel der Marktkréafte hingegen wiirde zum Gleichgewicht fiihren
(Dymski/Pollin 1992, S. 55Fn).

45 Als Hauptvertreter des Neuklassischen Ansatzes gelten Robert E. Lucas Jr., Robert J. Barro, Thomas J.
Sargent, Neil Wallace sowie Patrick Minford (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 209).

46 Als Vertreter des Ansatzes der "Real Business Cycles" konnen beispielsweise Edward C. Prescott, Finn E.
Kydland, Charles I. Plosser, John B. Long, Robert G. King, Alan Stockman und Sergio Rebelo angesehen
werden (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 260).
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konsum-Profile. Die Resultate, welche auf den Markten erzielt werden, kdnnen zwar kurz-
fristig aufgrund von nicht-antizipierten exogenen Schocks wvon den jeweiligen
Gleichgewichtswerten abweichen, kehren aber aufgrund der Annahme von Preisflexibilitat
relativ schnell zu den langfristigen Gleichgewichtswerten zuriick. Technologischer Fortschritt
ist hierbei der einzige Faktor, der eine permanente Verdnderung dieser Gleichgewichtswerte
verursachen kann (Dymski/Pollin 1994, S. 390). Aufgrund der Annahme der Preisflexibilitat
ist die sogenannte Klassische Dichotomie gewéhrleistet. Dies bedeutet, dass nominale
Variablen wie beispielsweise das Geldangebot und das Preisniveau keinen Einfluss auf die
realen Variablen wie beispielsweise den Output und die Beschéaftigung austben. Die
Neutralitdt des Geldes ist somit gewéhrleistet (Mankiw 1997, S. 385). Bezlglich der
Wirtschaftspolitik gilt, dass die Wirtschaftsakteure der Neuklassischen Modelle staatliche
Massnahmen normalerweise antizipieren, und diese wirkungslos werden lassen.4’ Staatliche
Interventionen haben nur dann reale Wirkungen, wenn sie von den Wirtschaftsakteuren nicht
antizipiert werden konnen (Dymski/Pollin 1992, S. 35). Aber auch im Falle einer real
wirksamen Wirtschaftspolitik ist diese aus Neuklassischer Sicht unvorteilhaft, weil die
privaten Wirtschaftsakteure dadurch aus der von ihnen bevorzugten Lage herausgedréngt
werden (Felderer/Homburg 1994, S. 277). Minskys Hypothese finanzieller Instabilitat resp.
das Minsky-Paradoxon werden von der Neuklassischen Makrodkonomie nicht zur Kenntnis
genommen. Der fur Minsky grundlegende Prozess in einer kapitalistischen Wirtschaft mit
fortgeschrittenen Finanzbeziehungen, dass finanzielle Instabilitat signifikante strukturelle
Veranderungen hervorrufen kann, welche dann wiederum den Grad an finanzieller
Storanfalligkeit beeinflussen, wird innerhalb des Neuklassischen Ansatzes nicht anerkannt
(Dymski/Pollin 1994, S. 390). Investitionen werden somit in der Neuklassischen Theorie als
rein reales Ph&nomen — abhangig von den Praferenzen und der Technologie — verstanden,
welches unabhéngig von finanziellen Faktoren ist (Fazzari 1992b,
S. 130Fn). In der Neuklassischen Perspektive wird der institutionelle Rahmen als gegeben
und nicht als evolutiondr resp. als von der "historischen™ Zeit abhdngig betrachtet
(Dymski/Pollin 1994, S. 390). Die Arbeiten von Lucas (1975) und (1977) begriinden die

Neuklassische Sichtweise des Konjunkturzyklus als reines Gleichgewichtsphanomen und sind

47 Dies gilt vor allem fiir regelgebundene Massnahmen wie beispielsweise eine Geldmengenregel a la
Friedman. Aber auch diskretiondre Massnahmen haben keine reale Wirkung, solange sie von den Wirtschafts-
akteuren antizipiert werden koénnen (Felderer/Homburg 1994, S. 277). Ein diesbezigliches Beispiel fur die

Wirkungslosigkeit von Staatsdefiziten ist im bereits diskutierten Ricardianischen Aquivalenztheorem zu sehen.

180
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damit als Basis fur die Entwicklung der Theorie der "Real Business Cycles" zu sehen
(Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 239). Lucas definiert den Konjunkturzyklus dabei als
Abweichung des aggregierten realen Outputs vom Trend. Kydland/Prescott (1990) stellen die
Hypothese auf, dass die Trendwerte der aggregierten Variablen nur auf exogene Schocks und
auf die Anderungen des "Politik-Regime" reagieren. Ein "Politik-Regime" wird dabei nicht
durch ein bestimmtes institutionelles Umfeld wie beispielsweise das Vorhandensein eines
staatlichen Einlegerschutzes oder eines Refinanzierungsinstituts der letzten Instanz
charakterisiert. Vielmehr ist ein Wechsel des "Politik-Regime" mit Verdnderungen der
Regeln, mittels welchen staatliche Interventionen vorgenommen werden, gleichzusetzen
(Dymski/Pollin 1994, S. 390f.). Minsky gesteht der Neuklassischen Theorie im Vergleich zur
Neoklassischen Synthese zwar eine grossere logische Konsistenz und eine starkere Betonung
der Erwartungsbildung zu, weist aber sowohl die Hypothese rationaler Erwartungen als auch
das Postulat stdndiger Marktraumung klar zurtick. Letzteres kann in den Augen von Minsky
vor allem nicht auf den Arbeitsmarkt angewendet werden (Gerlach 1990, S. 222f.).
Schliesslich steht der Neuklassische Ansatz, in dem die Wirtschaft sich immer in einem
Gleichgewicht befindet, auch in diesem Punkt in scharfem Kontrast zu jenem von Minsky, in
welchem finanzielle Instabilitdt und die daraus resultierenden Ungleichgewichtssituationen

betont werden.

Die Neukeynesianische Theorie*® akzeptiert grundsatzlich die Neuklassischen Postulate, dass
der Marktmechanismus zu einem Gleichgewicht fiihrt und dass sich die Wirtschaftsakteure
gemass der Hypothese rationaler Erwartungen verhalten (Dymski/Pollin 1992, S. 35). Im
Neukeynesianischen Ansatz werden aber gewisse Marktunvollkommenheiten zugelassen
(Felderer/Homburg 1994, S. 258). Den Neukeynesianern geht es in einem ersten Schritt
darum, Starrheiten zu identifizieren und zu erkléren, um dann in einem zweiten Schritt
geeignete  wirtschaftspolitische Interventionen vorzuschlagen. Eine Vielzahl von
Neukeynesianischen Arbeiten befasst sich mit Starrheiten auf dem Arbeitsmarkt aufgrund von
asymmetrischer Information, langfristigen Kontrakten oder den sogenannten "Speisekarten-
Kosten™ (Menu costs), die bei Lohn- resp. Preisdanderungen anfallen (Dymski/Pollin 1992, S.

35). Starrheiten von nominalen Grdssen und nicht-rdumende Markte werden infolge der

48 Wichtige Vertreter dieses Ansatzes sind beispielsweise George A. Akerlof, Ben S. Bernanke, Olivier J.
Blanchard, Stanley Fischer, N. Gregory Mankiw, Edmund S. Phelps, David Romer, Joseph E. Stiglitz, John B.
Taylor und Janet L. Yellen (Snowdon/Vane/Wynarczyk 1997, S. 313).
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ublichen Kontraktarten und Kontrollmechanismen als gangige Phanomene betrachtet
(Dymski/Pollin 1994, S. 391).4° Trotz rationaler Erwartungen ergibt sich somit ein gewisser
Spielraum  fur diskretiondre  Massnahmen (Felderer/Homburg 1994, S. 284).
Marktunvollkommenheiten entstehen aufgrund von signifikanten Transaktionskosten und der
ungleichmassigen Verteilung von Informationen, was zu sogenannten “Principal-Agent-
Problemen” bei den Vertragspartnern fihrt. Im Gegensatz zur Neuklassischen Theorie
anerkennen die Neukeynesianer, dass finanzielle und reale Aktivitaten verschieden sind und
dass Finanzbeziehungen die realen Resultate beeinflussen konnen. Hierzu wurden
verschiedenste Modelle entwickelt, in denen "Transaktionskosten” sowie "Informa-
tionsasymmetrien” als Variablen eingefiigt wurden. Diese Modelle zeigen auf, dass die
Finanzstruktur von Bedeutung ist. Diesbezliglich besteht aber ein wichtiger Unterschied zu
Minskys Hypothese finanzieller Instabilitat, in der die Finanzstruktur eine wichtige endogene
Komponente ist, welche zu héherer Instabilitat und zur Krise im Wirtschaftssystem fihrt. Im
Neukeynesianischen Ansatz werden starre Kreditzinssétze und nicht-rdumende Markte als
mikrotkonomisch optimale Reaktionen angesehen. Es existiert kein endogener Mechanismus,
der notwendigerweise zu finanzieller Instabilitat fihrt. Die vorherrschende Finanzstruktur
wird als optimale Reaktion auf die Informationsprobleme der Wirtschaftsakteure betrachtet.
Ein exogener Schock kann somit einen grosseren Effekt haben, weil er durch Kreditmarkt-
Prozesse verstarkt wird (Dymski/Pollin 1994, S. 391). Finanzielle Faktoren haben somit im
Neukeynesianischen Ansatz "nur" eine Verbreitungsfunktion fir exogene Schocks, was im
Gegensatz zur diesbezuglichen Sichtweise von Minsky steht (Barjou 2000, S. 32; Variato
2001,

S. 102Fn):

"Cash-flow commitments, present-value calculations, and liquid-asset holdings determine how developments in
financial markets affect the behavior and the viability of economic units. As a result, the stability of the eco-
nomy depends upon the way investment and positions in capital assets are financed. [...] [Instability] is deter-
mined by mechanisms within the system, not outside it; our economy is not unstable because it is shocked by oil,

wars, or monetary surprises, but because of its nature” (Minsky 1986a, S. 172).

49 Die Neukeynesianische Theorie weist damit einen engen Bezug zur bereits unter Punkt 1.1.6 diskutierten
Ungleichgewichtstheorie auf, die vor allem auf den Arbeiten von Clower (1966), Leijonhufvud (1968) und
Malinvaud (1977) basiert. Die Neukeynesianische Theorie konzentriert sich dabei starker darauf, die Frage nach
den Ursachen fiir die Starrheiten zu klaren (Ventelou 1997, S. 140).
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Neben der Neuklassischen ignoriert also auch die Neukeynesianische Theorie das Minsky-Pa-
radoxon. Die theoretischen Bemuhungen Neukeynesianischer Theoretiker fokussieren haupt-
séchlich darauf zu zeigen, dass Starrheiten und Kreditrationierung fundamentale Begleit-
erscheinungen  von  dezentralisierten  marktwirtschaftlichen  Systemen  darstellen
(Dymski/Pollin 1994, S. 391). Die Rolle von Finanzbeziehungen im Neukeynesianischen
Ansatz entspricht aber nicht jener im Ansatz von Minsky. Der Neukeynesianischen Theorie
liegen ndmlich — analog zur Neuklassischen — die Annahmen eines langfristigen
Gleichgewichts und die Mikrofundierung makrookonomischer Relationen mittels der
Hypothese rationaler Erwartungen zugrunde. Beide Annahmen werde von Minsky abgelehnt.
Im Neukeynesianischen Ansatz werden die finanziellen Faktoren, welche die realen Variablen
beeinflussen, nicht mit dem fir Minsky zentralen Konzept der Keynesschen Unsicherheit in
Verbindung gebracht. Die Neukeynesianer interpretieren anhaltende Arbeitslosigkeit als
Resultat von Marktunvollkommenheiten. Ohne die Starrheiten wirde sich automatisch das
optimale Gleichgewicht der Neuklassischen Theorie aufgrund der "unsichtbaren Hand"
einstellen. Der Einfluss von finanziellen Verpflichtungen und den Finanzmarkten ist zwar
grosser als beispielsweise in der Neuklassischen Theorie, aber immer noch beschrankt. In
einem gewissen Sinne liefern die Finanzbeziehungen den Neukeynesianern einfach ein neues
Gebiet, um Starrheiten zu finden. Aus der Perspektive von Minsky fehlt hierbei der Einbezug
der fundamentalen Zusammenh&nge zwischen Unsicherheit bei Investitionsentscheidungen,
Bargeld-Zahlungsverpflichtungen und endogener Instabilitdt (Dymski/Pollin 1992, S. 36).
Des weiteren steht auch die primér statische Sichtweise der Neukeynesianischen Modelle im
Gegensatz zur dynamischen Perspektive finanzieller Instabilitdit von Minsky. Auch die
Struktur der formalen Neukeynesianischen Modelle kontrastiert stark mit dem an

institutionellen Details reicheren Ansatz von Minsky (Fazzari 1992a, S. 9).
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Die theoretischen und wirtschaftspolitischen Aussagen, welche mit Hyman P. Minsky in Ver-

bindung gebracht werden, kénnen folgendermassen zusammenfassend dargestellt werden:

1. "The interpretation of Keynes as an investment theory of the business cycle and a financial theory of
investment. This interpretation emphasizes the ‘two-price level' aspect of capitalism; that is, the prices of
assets, capital and finance are based upon different proximate variables than the price level of current out-
put.

2. The "financial instability hypothesis' which holds that over a period of good times the financial structures of
a dynamic capitalist economy endogenously evolve from being robust to being fragile, and that once there is
a sufficient mix of financially fragile institutions, the economy becomes susceptible to debt deflations.

3. The significance and necessity of Central Banks to be lenders of last resort in order to help abort and con-
tain debt deflations and therefore the thrust towards deep depressions.

4. The cash-flow analysis of financial relations, which emphasizes the flows of incomes (wages, gross capital
income, taxes and foreign exchange earnings) from the productive part of the economy that can validate
financial obligations. In particular, the significance of profits as the income flow that validates or fails to
validate the business debt structure in capitalist economies (leading to an emphasis upon Kalecki's way of
looking at National Income).

5. The necessity and significance of big government; that is, one whose budget is a 'large' percentage of
national income so that government deficits are sufficient to act as a stabilizer to aggregate profits.

6. The significance of financial innovations as reactions to perceived profit opportunities, and

7. The tiers approach to the balance of payments, which emphasizes the significance of international payments
as shifts of profits and other incomes among national economies, and how balance of payments cash flows
are necessary to validate the payment commitments on international indebtedness.

By combining these doctrines, [...] [we] reached the position that a relevant research programme for under-

standing a capitalist economy cannot abstract from monetary and financial relations™ (Minsky 1992a, S. 355f.).

Die praanalytische Vision von Minsky ist das Wall Street-Paradigma. Auf der Basis dieser
Vision hat er verschiedene analytische Vorstosse gewagt: eine finanzorientierte Interpretation
von Keynes' General Theory, eine Kritik an der Mainstream-Okonomie, eine Theorie der In-
vestition und der endogenen Instabilitat, eine endogene Geldtheorie sowie einen Ansatzpunkt
fiir wirtschaftspolitische Massnahmen. Im Gegensatz zur Mainstream-Okonomie stehen bei
Minsky ein Netzwerk von Finanzbeziehungen und Cash flows an priméarer Stelle. In seiner
Perspektive ist das Wall Street-Paradigma ein besserer Ausgangspunkt als das Tausch-

Paradigma der konventionellen Theorie. Fir Minsky ist die Hauptquelle der Instabilitat in
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hochentwickelten kapitalistischen Wirtschaftssystemen im Finanzsystem zu sehen.
Zusammenfassend wird Keynes von Minsky dermassen interpretiert, dass die fundamentale
Unsicherheit bei Investitionsentscheidungen, die sich im Nichterfillungs- und Marktrisiko
manifestiert, zusammen mit der Kette von finanziellen Verpflichtungen in einem
Wirtschaftssystem dazu fuhren, dass die Unternehmungsbilanzen stéranfallig und die
Finanzmarkte instabil sind (Dymski/Pollin 1992, S. 28ff.). Jarsulic wirdigt den Ansatz von

Minsky folgendermassen:

"[...] [The] work of Minsky serves to focus attention on the connection between speculative behaviour, finance
and crisis. His use of the Keynesian view of uncertainty produces an innovative explanation of how real and

financial factors interact” (Jarsulic 19883, S. 100).

In Keynes' General Theory werden die finanziellen Details, welche mit den wirtschaftlichen
Auf- und Abschwiingen in Zusammenhang stehen, nur gelegentlich und fragmentarisch er-
wahnt. Minsky kommt dabei der Verdienst zu, dass im Rahmen seiner Keynes-Interpretation
diese wichtigen Aspekte bezuglich finanziellem Verhalten und Finanzinstitutionen
systematisch ausgearbeitet und erweitert worden sind. Der Schlissel zu Minskys radikaler
Keynes-Auslegung ist somit in dessen Finanztheorie zu sehen, welche er mit der
makrodkonomischen Beschaftigungs- und Einkommenstheorie von Keynes zu verknlpfen
versteht (Dillard 1977, S. 1835ff.). Tobin schreibt in seiner Besprechung von Minskys

Stabilizing an Unstable Economy:

"Hyman Minsky is the most sophisticated, analytical, and persuasive of those contemporary economists who
believe that leverage is the Achilles heel of capitalism. This book is a full and mature statement of a thesis he
has been advancing for three decades: capitalist economies are unstable because of capitalist financial markets
and institutions"” (Tobin 1989, S. 106).

Minskys Ansatz kann aber dahingehend kritisiert werden, dass das von ihm gewéhlte Wall
Street-Paradigma eine zu enge Sichtweise bezliglich der grundlegenden Charakteristiken
einer modernen kapitalistischen Okonomie darstellt. Wie oben bereits erwahnt wurde, stehen
bei Minsky ein Netzwerk von Finanzbeziehungen und Cash flows an primarer Stelle. Dann
erst folgen der Produktions- und Verteilungsmechanismus. Letztere wurden von Minsky
immer als von sekundédrer Bedeutung eingestuft. Gerade der Produktions- und
Verteilungsmechanismus sind aber 6konomisch von vitaler Bedeutung und wirken zudem

direkt auf die Probleme der Finanzierung, Instabilitdt und Krise ein, welche im Zentrum der
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Analyse von Minsky stehen. Diese Vernachldssigung kann beispielsweise anhand von
Minskys Investitionstheorie veranschaulicht werden. Im Zentrum stehen hierbei bekanntlich
der Nachfragepreis von Kapitalvermdgen P, und der Angebotspreis der Investition P,,
welche schlussendlich das Investitionsaufkommen bestimmen. Minskys Analyse fokussiert
nun (beinahe) ausschliesslich auf die P -Funktion sowie auf die Rolle des Borger- und
Glaubigerrisikos. Die verschiedenen Elemente der P,-Funktion wie der Nominallohnsatz, der
Mark-up, die (Arbeits-) Produktivitdt sowie die Gebrauchskosten hingegen werden keiner
genaueren Analyse unterzogen. Vielmehr verschwinden diese Aspekte in der "Black box™ des
Ansatzes von Minsky (Dymski/Pollin 1992, S. 51).

Der Ansatz von Minsky impliziert also, dass Verteilungsfragen in Form der Bestimmungs-
faktoren fur Lohnséatze und Mark-ups keine makrodkonomisch relevante Rolle spielen.! Dies
scheint aber selbst innerhalb des Modells von Minsky nicht korrekt zu sein, da Ver-
teilungsaspekte die realisierten (Brutto-) Profite und die erwartete Rentabilitat beeinflussen.
Somit wirken Veranderungen in der Verteilung sowohl auf P, als auch auf P, ein und spielen
damit eine nicht vernachléssigbare Rolle in der Bestimmung des gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionsaufkommens. Veranderungen in der (funktionalen) Verteilungsstruktur (ben
namlich zwei entgegengesetzte Effekte auf die Profiterwartungen und die Investitionen aus:
Zuerst profitieren die Kapitalisten auf der Angebotsseite direkt von einer héheren Profitquote,
d.h. von einem hoheren Anteil an Profiten am Volkseinkommen. Nach einem Lag profitieren

die Kapitalisten von der Nachfrageseite her auch von einer steigenden Lohnquote, d.h. einem

1 Beispielsweise sieht John Kenneth Galbraith gerade in der ungleichen Einkommensverteilung Ende der
1920er Jahre eine der Hauptursachen fur die Grosse Depression: "[...] In 1929 the rich were indubitably rich.
The figures are not entirely satisfactory, but it seems certain that the five per cent of the population with the
highest incomes in that year received approximately one-third of all personal income. The proportion of personal
income received in the form of interest, dividends, and rent — the income, broadly speaking, of the well-to-do —
was about twice as great as in the years following the Second World War. [...] This highly unequal income
distribution meant that the economy was dependent on a high level of investment or a high level of luxury
consumer spending or both. The rich cannot buy great quantities of bread. If they are to dispose of what they
receive it must be on luxuries or by way of investment in new plants and new projects. Both investment and
luxury spending are subject, inevitably, to more erratic influences and to wider fluctuations than the bread and
rent outlays of the $25-week workman. This high-bracket spending and investment was especially susceptible,

one may assume, to the crushing news from the stock market in October 1929" (Galbraith 1975, S. 194f.).
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steigenden Anteil der Loéhne am Volkseinkommen (Dymski/Pollin 1992, S. 51). Mit anderen
Worten:

"Within the system of production, wages are a cost: the lower are profits per unit of production, the lower the
stimulus to investment. In a Keynesian view of the macroeconomic structure, however, wages are a source of
demand, hence a stimulus to profits and investment. In this view, aggregate demand provides the way out of the
dilemma that high wages pose for the system of production. If demand is high enough, the level of capacity
utilization will in turn be high enough to provide for the needs of both workers and capitalists” (Marglin/Bhaduri
1991, S. 123).2

Anhand der mittelfristigen Zyklustheorie, die dem Kalecki-Robinson-Ansatz zugrunde liegt,
und der Theorie des Supermultiplikators, die eine langfristige 6konomisch-institutionelle Ent-
wicklungstheorie darstellt, konnen die zeitlich gegenteiligen Wirkungen von Veranderungen

in der Profit- resp. Lohnquote auf den Output genauer veranschaulicht werden.

Der Kalecki-Robinson-Ansatz basiert dabei auf dem zweiseitigen Zusammenhang zwischen
Profit- und Wachstumsrate: Aufgrund der Funktionsweise des Systems flihren hohere Wachs-
tumsraten zu héheren Profitraten; letztere induzieren wiederum hohere Wachstumsraten, da
die Unternehmer mehr investieren (Bortis 1997, S. 204). Der Zusammenhang zwischen
Investitionen und Profiten (resp. zwischen Wachstums- und Profitrate) kann folgendermassen

genauer formuliert werden (Bortis 1997, S. 208):
I =[(g +d)+qlk, k1K, (79)

I, entspricht hierbei den in der Periode t getatigten Bruttoinvestitionen, g der Wachstumsrate

der produktiven Kapazitaten und d dem Abschreibungskoeffizienten. Des weiteren steht k,

2 Jarsulic (1988b) entwickelte ein einfaches dynamisches Modell zur Analyse des Zusammenhangs zwischen
finanzieller Instabilitdt und der Einkommensverteilung. Hierbei steigt wéhrend des wirtschaftlichen
Aufschwungs die Lohnquote an, wéhrend die Profitquote sinkt. Dadurch wird Druck auf die Profite ausgedibt,
was den Anreiz, Investitionen zu tatigen, senkt. Der darauffolgende wirtschaftliche Abschwung geht mit einer
sinkenden Lohnquote und einer steigenden Profitquote einher, was den Investitionsanreiz wiederum anhebt und
die Grundlage fir den erneuten Aufschwung schafft. Dieser positive Zusammenhang zwischen Profit- und

Investitionsquote beschreibt aber nur den (mittelfristigen) Kosteneffekt von Lohnverdnderungen. Der (lang-
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fiir den durchschnittlich realisierten Mark-up wéhrend e Perioden, beginnend bei t—e. k”
entspricht dem erwinschten Mark-up bei normaler Kapazitatsauslastung. Der
Reaktionsparameter g stellt den Zusammenhang zwischen realisierten und erwiinschten
Profiten der getatigten aktuellen Bruttoinvestitionen her. Schliesslich reprasentiert K, den in
Periode t existierenden Kapitalstock (Bortis 1997, S. 208). Ohne auf weitere Implikationen
von Gleichung (79) einzugehen, ist fur unsere Zwecke der Veranschaulichung mittelfristiger
Verteilungseffekte der positive Zusammenhang zwischen |, und k, von Bedeutung (was dem
Einkommenseffekt der Investition entspricht). Der mittelfristig positive Zusammenhang

zwischen Investitionen und Profiten impliziert auch einen mittelfristig positiven

Zusammenhang zwischen der Investitions- und der Profitquote.

Ausgangspunkt fur die Herleitung der langfristigen Theorie des Supermultiplikators ist die

Gleichsetzung des (langfristigen) gesamtwirtschaftlichen Angebots Q” mit der (langfristigen)

gesamtwirtschaftlichen Nachfrage Y "

"The supermultiplier can be derived from a macroeconomic equilibrium condition which expresses the principle
of effective demand: in a monetary production economy economic activity is governed by the size of various
demand components” (Bortis 1997, S. 143).

Die hieraus hergeleitete Supermultiplikator-Gleichung, welche implizit auch die Theorie
vertikaler Integration wvon Luigi L. Pasinetti beinhaltet und das langfristige
Systemgleichgewicht bestimmt, lautet (Bortis 1997, S. 146):3

oyt G+X
D PR T (T3 | P e v

(80)

Hierbei steht Q" fiir den langfristigen Trend-Output, Y~ fur die langfristige gesamtwirtschaft-

liche Nachfrage. Die autonomen (exogenen) Variablen in Gleichung (80) sind die Exporte X

und die Staatsausgaben G, die induzierten (endogenen) Variablen der Konsum, die Importe

fristige) Nachfrageeffekt von Lohnveranderungen wird nicht in die Analyse integriert, was diese unvollstandig
erscheinen lasst. Dieselbe Kritik gilt auch fiir den sogenannten Goodwin-Zyklus (Goodwin 1969).

3 Eine ausfilhrliche Herleitung und Beschreibung der Supermultiplikator-Gleichung (80) findet sich bei
Bortis (1997, S. 142ff.).
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sowie die Investitionen. z,, und z, sind die sogenannten "Versickerungskoeffizienten" (Lea-
kage coefficients), welche jenen Teil des Einkommens bezeichnen, der nicht konsumiert wird.
z,, ist dabei der Versickerungskoeffizient der Lohneinkommen und z, jener der Besitz-
einkommen. Der Term [1—(1/k*)] entspricht dem Anteil der Besitzeinkommen# am Volks-
einkommen, (1/k) dem Anteil der Lohneinkommen am Volkseinkommen, d.h. der soge-
nannten Lohnquote. 7 repréasentiert die realen Austauschverhéltnisse (Terms of trade), b den
Importkoeffizienten. g~ steht fiir die Wachstumsrate der autonomen Gréssen und d fiir den
Abschreibungskoeffizienten. Schliesslich ist v mit dem Kapitalkoeffizienten (K*/Q*)
gleichzusetzen. Bezlglich der Kausalitat ist zu sagen, dass die langfristige effektive Trend-
Nachfrage Y~ den langfristigen Trend-Output Q" bestimmt, welcher tber die Gleichung
Q" = AN "5 direkt mit der langfristigen Trend-Beschaftigung N in Beziehung steht (Bortis
1997, S. 146). Gleichung (80) zeigt den langfristig negativen Zusammenhang zwischen dem
Anteil der Besitzeinkommen am Volkseinkommen [1—(1/k*)] und dem Trend-Output Q"
klar auf. Aufgrund des in der langen Frist relevanten Kapazitatseffekts der Investition, der

besagt, dass die Trend-Bruttoinvestitionen 1~ langfristig proportional zum Trend-Output Q"

zur Trend-Beschéaftigung N” und zum Trend-Kapitalstock K™ sein miissen, kann folgende

Investitionsfunktion formuliert werden (Bortis 1997, S. 144):
1"=(g" +d Q" (81)

Die Supermultiplikator-Gleichung (80) zeigt somit einerseits die negative Beziehung

zwischen [1—(1/k*)] und Q" sowie andererseits auch die positive Beziehung zwischen dem
Term [—(g* +d)v], welcher im Nenner des Supermultiplikators die Investitionen |~

reprasentiert, und Q" auf. Dies ergibt schliesslich einen langfristig negativen Zusammenhang

4 Als Besitzeinkommen gelten neben den Profiten auch die Renteneinkommen. Als Renten gelten hierbei
solche Einkommen, die aus dem Besitz nicht oder nur schwer reproduzierbarer Giter entstehen. Hierzu gehéren
beispielsweise Einkommen aus dem Besitz von Boden, Kunstgegenstdnden, Edelmetallen, besonderen
Begabungen sowie auch aufgrund von Privilegien wie Eintrittsbeschrankungen fur gewisse Berufsgattungen
(Arzte, Anwalte) oder Wirtschaftszweige (Kartelle, staatliche oder private Monopole) oder das Recht auf Bezug
von staatlichen Transferzahlungen (Weber 1993, S. 39).

5 A repréasentiert hierbei die durchschnittliche Arbeitsproduktivitat (Bortis 1997, S. 144).
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zwischen Investitionen und Profiten resp. Besitzeinkommen, was wiederum impliziert, dass
auch der Zusammenhang zwischen der Investitionsquote und der Profitquote resp. des Anteils

der Besitzeinkommen am Volkseinkommen langfristig negativ ausfallt.

Die unterschiedlichen Verteilungszusammenhénge in der mittleren und in der langen Frist
konnen mittels der Unterscheidung zwischen dem Einkommens- und dem Kapazitatseffekt

von Investitionen erklart werden:

"The investment equation [...] [(79)] relates to enterpreneurial investment behaviour, and the supermultiplier
equation [...] [(80)] to the functioning of the system. The two can be combined to yield a theory of the business
cycle along Kaleckian (Robinsonian) lines [...]. It appears that the cyclical movement is brought about by inter-

action between the income effect of investment (I, is positively linked with ke) and the capacity effect of

investment [...]. In the cyclical process, the short- and medium-term income effect of investment is a cause of
instability while the long-run capacity effect turns out to be a stabilizing factor which attracts realized outputs
towards the trend level” (Bortis 1997, S. 211).

Die unterschiedlichen verteilungstheoretischen  Implikationen  der  mittelfristigen
Zyklustheorie des Kalecki-Robinson-Ansatzes und jene der langfristigen Theorie des
Supermultiplikators sind jeweils als Ergdnzung der anderen Theorie bei unterschiedlichen

Fristigkeiten zu sehen:

"The theories of distribution just sketched do not contradict each other but are complementary: in the long run
distribution is entirely governed by the institutional system; in the short and medium term, behavioural factors
(investment behaviour) determine distribution. Both distribution theories imply an important corollary [...]: in
the long run, the volumes of investment, output and employment are, according to the supermultiplier principle,
inversely related with profits because high investment volumes lead to large employment and output volumes
which can only be maintained if additional effective demand is created; the latter can be achieved, for example,
if profits decline and wages rise; effective demand will increase because the propensity to consume of wage-
earners exceeds the fraction consumed out of property income. In the short and medium term, however, with
capacities given or slowly evolving, profits and investment are positively associated according to the familiar
Kaldorian mechanism [...]" (Bortis 1997, S. 165).

Die Schwierigkeit in der empirischen Bestimmung des (Gesamt-) Effektes wvon
Verénderungen in der Lohnquote ist teilweise gerade darauf zuriickzufiihren, dass diese eine
gegensétzliche Wirkung — einerseits als Kosten- und andererseits als Nachfragefaktor — auf
die Rentabilitat austiben (Dymski/Pollin 1992, S. 58Fn).
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Minskys Hypothese finanzieller Instabilitat wird normalerweise als Erklarungsansatz fur
langfristige Konjunkturzyklen angesehen.® Dies steht aber im Widerspruch zur Profittheorie
von Kalecki, welche einen wichtigen Bestandteil von Minskys Ansatz bildet und deren
Verhaltensmodell der mittleren Frist zurechenbar ist. Letzteres zeigt sich unter anderem
dadurch, dass die Profittheorie von Kalecki ausschliesslich auf dem Einkommenseffekt der
Investition beruht und den Kapazititseffekt der Investition unberiicksichtigt l&sst. Der
Erklarungsgehalt der Hypothese finanzieller Instabilitat fir die langfristigen Kondratieff-
Zyklen ist somit nur beschréankter Natur. Minskys Ansatz ist eher als mdglicher

Erklarungsansatz fur die mittelfristigen Juglar-Zyklen zu sehen.

Ein Versuch der Zusammenfiuhrung der Hypothese finanzieller Instabilitdt von Minsky und
der Theorie des Supermultiplikators kénnte am ehesten tber die Einkommensverteilung als

Bindeglied erreicht werden:

"Excessive speculation going on in the short run will as a rule not only impair production but also heavily
influence income distribution; this will have long-period effects across the supermultiplier mechanism: a higher
share of property incomes will reduce the volume of economic activity in the long run [...]" (Bortis 1997,
S. 229).

Die unterschiedlichen Fristigkeiten innerhalb der beiden Theorien sowie die Verwendung
eines  Ungleichgewichtskonzepts bei  Minsky im  Gegensatz zum  (System-)
Gleichgewichtskonzept der Theorie des Supermultiplikators stellen  bei der
Zusammenfihrung keine undberwindbaren Hindernisse dar. Ungleichgewichtssituationen in
der kurzen wund mittleren Frist sind hierbei als Ergdnzung zum langfristigen

Systemgleichgewicht zu sehen:

6 Beispielsweise Darity (1992, S. 76) rechtfertigt die grosse Spannweite des Konjunkturzyklus bei Minsky
folgendermassen: "What accounts for the repetition of the process at, approximately, 40 to 50 year intervals?
Here Minsky has not offered entirely satisfactory answers. One possibility is a generational ignorance argument
— that lenders today have no knowledge of the historical processes that engendered crisis in the past. A second
argument involves rivalrous pressures in the financial sector. Few individual bankers can afford not to lend
liberally on the upswing because they will lose customers to competitors who will do so, regardless of the
eventual cumulative effect of virtually all bankers following the same course. Indeed, the day of reckoning may
be so far off when the lending boom starts that the bankers who make the loans may never suffer directly the

consequences of their own actions."
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"The permanent forces [...], institutions and technology, determine 'equilibrium' values of economic variables,
e.g. normal output and employment levels and normal prices associated with a fully adjusted situation. In a
capitalist economy, these 'equilibrium’ magnitudes are not normative, but represent outcomes of the system as it
exists at a certain moment of time; these equilibria may attract medium- and short-term behavioural outcomes.
This vision of things allows us to deal with disequilibrium situations linked with dynamic processes without
major difficulties [...]" (Bortis 1997, S. 113).

Die gemeinsame Verwendung der Unterscheidung zwischen finanzieller und industrieller Zir-
kulation resp. der Hypothese finanzieller Instabilitdt sowie der Theorie des Supermultipli-
kators konnten als — bisher vernachlédssigte — theoretische Basis zur Analyse langfristiger
wirtschaftlicher Wellen, den sogenannten Kondratieff-Zyklen, dienen. Die weitverbreitete Er-
klarung der Kondratieff-Zyklen mittels Fluktuationen im Innovationsaufkommen stellt einen
rein angebotsseitigen Ansatz dar. Die Theorie des Supermultiplikators, welche implizit auch
die Theorie vertikaler Integration von Luigi L. Pasinetti enthalt, weist den Vorteil auf, dass
sie sowohl nachfrageseitige wie auch angebotsseitige Elemente in sich vereint. Bortis schreibt

hierzu:

"The Kondratiev cycle may also be shaped by long-period changes in the relationship between the industrial and
the financial sectors: 'Depressions arise, Keynes wrote in his Treatise on Money [...] when money is shifted from
the "industrial circulation” into "financial circulation™ (Skidelsky 1992, p. xxiv). In the prosperity phase
financial activities are enhanced at the expense of production and innovation; distribution is likely to get more
unequal which, according to the supermultiplier theory, results in higher unemployment levels that characterize
the long-period downswing. The Kondratiev depression witnesses partial breakdowns in the financial sector,
distribution improves and production gets more important which initiates the long-period upswing" (Bortis
1997, S. 219).

Neben der Vernachléssigung von Verteilungsfragen impliziert der Ansatz von Minsky auch,
dass Produktivitatsfragen makrotkonomisch eher eine sekundére Rolle einnehmen. Dies
scheint wiederum auch innerhalb des Ansatzes von Minsky nicht korrekt zu sein. Beispiels-
weise fuhrt eine Abnahme des Produktivitdtswachstums zu einer Abnahme des Einkommens-
wachstums.  Dies  wiederum  bewirkt normalerweise eine  Verscharfung  der
Verteilungskonflikte, deren Effekte oben skizziert wurden. Produktivitatsverdnderungen
konnen Profite, LoOhne, Investitionen, Staatseinnahmen und damit den Staatshaushalt
beeinflussen. Die hochentwickelten kapitalistischen Wirtschaften hatten alle seit dem Ende

der 1960er Jahre bis heute einen tendenziellen Riickgang des Produktivitatswachstums zu
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verzeichnen. Dies entspricht laut der Analyse von Minsky der Periode, in welcher zumindest
fir die USA der Wandel von einer robusten zu einer zunehmend storungsanfélligeren
Finanzierungsstruktur vonstatten ging (Dymski/Pollin 1992, S. 51f.). Eine ausflhrliche
Analyse des mdglichen Zusammenhangs zwischen abnehmendem Produktivitatswachstum
und finanzieller Instabilitdt kdnnte gegebenenfalls zu einer sinnvollen Erweiterung der

Hypothese finanzieller Instabilitat fuhren.

Minskys beinahe konsequente Vernachlassigung von fundamentalen Verteilungsaspekten?
wie Arbeitslosigkeit, Einkommens- resp. Vermogensungleichheit und schliesslich auch von
wirtschaftlicher Macht in kapitalistischen Gesellschaften lasst den Schluss zu, dass er davon
ausging, dass sich diese Probleme von selbst 16sen, wenn das kapitalistische Finanzsystem
stabilisiert werden kann. Dies zeigt sich auch in den wirtschaftspolitischen VVorschlagen von
Minsky, die vor allem auf die Stabilisierung des Finanzsystems ausgerichtet sind. Hierbei
werden Fragen des ungleichen Wohlstands und ungleicher Machtverhéltnisse in
kapitalistischen Gesellschaften, wenn Uberhaupt, nur am Rande gestreift (Dymski/Pollin
1992, S. 53).

Des weiteren wird auch die Produktionstheorie in der Tradition von Sraffa von Minsky bei-
nahe vollstandig ignoriert. Minsky argumentiert hierbei, dass diese theoretische Richtung auf-
grund ihrer Vernachlassigung von Finanzierungsvorgangen irrelevant fir das Verstandnis
eines modernen kapitalistischen Wirtschaftssystems sei. Dem kann aber entgegnet werden,
dass auch ein Modell, welches die Zusammenhdnge zwischen Produktion und Verteilung
ignoriert, genauso unvollstdndig ist (Dymski/Pollin 1992, S. 52). Mittels der oben
vorgeschlagenen Zusammenfiihrung der Hypothese finanzieller Instabilitdt mit der Theorie
des Supermultiplikators ber das Bindeglied der Einkommensverteilung koénnten diese

Unvollstandigkeiten behoben werden.

Hyman P. Minsky, der 1996 verstarb, fokussierte seine ganze wissenschaftliche Energie auf
seine — in vielen Aspekten eigenstandige — Keynes-Interpretation basierend auf dem Wall

Street-Paradigma. Wie viele andere originelle Denker, die ihr Leben einer neuen Vision ver-

7 Eine Ausnahme hierzu, die aber nicht in direkter Verbindung mit der Hypothese finanzieller Instabilitat zu
sehen ist, bildet Minsky (1968).
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schrieben haben, hat auch Minskys Hypothese finanzieller Instabilitat einen Berg an unge-

I6sten Problemen hinterlassen:

"[...] Minsky has made important contributions to modern economics, but, as with all major figures, in a flawed
and incomplete form. He has advanced new ideas and taken risks, and one should never expect original thinking
to emerge finely honed and neatly packaged. As Joan Robinson once observed, only plodding minds go step by
step, being careful to avoid slips. Original thinkers stride along, leaving a paper chase of mistakes behind them.
Minsky's bold vision of post-Keynesian monetary macroeconomics has almost single-handedly forced those who
would listen to recognize the centrality of finance, for the development of Keynesianism and, more broadly, for
the building of relevant macroeconomic models. As such, he has deepened our understanding of the most basic
elements of contemporary economic life: unemployment, inflation, stagflation, business cycles, fiscal policy, the
role of central banks, and of course, the problems of financial instability and crises" (Dymski/Pollin 1992, S.
53f.).

Minsky (1986a, S. xiv) schrieb im Vorwort zu Stabilizing an Unstable Economy (ber den

wissenschaftlichen Einfluss von Joan Robinson folgendes: "[...] [She] was often wrong in

especially incisive ways." Dasselbe kann auch tber Hyman P. Minsky gesagt werden.
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Hyman P. Minskys Hypothese finanzieller Instabilitat liefert uns einen originellen
Erklarungsansatz  des  zyklischen  Charakters von  modernen  kapitalistischen
Wirtschaftssystemen mit hochentwickelten Finanzinstitutionen. Sein Ansatz basiert auf einer
endogenen und finanziellen Konzeption des Konjunkturzyklus. Minskys Sichtweise der
wirtschaftlichen Entwicklung richtet sich ganz klar gegen den technokratischen Optimismus
der IS/LM-Keynesianer sowie der Monetaristen und auch gegen den Marktoptimismus des
modernen  Mainstream. Dabei werden konjunkturelle Schwankungen nicht als
voriibergehende, exogen verursachte Abweichungen von einem durch Marktkrafte
herbeigefiihrten Gleichgewicht begriffen. Vielmehr sind die sich abwechselnden Phasen des
wirtschaftlichen Auf- und Abschwungs als Folge einer inhdrenten Tendenz kapitalistischer
Wirtschaftssysteme zur Ubersteigerung des Wachstums anzusehen (Emunds 2000, S. 181).
Somit steht Minskys Ansatz in starkem Kontrast zur Vision einer harmonischen, sich
selbstregulierenden und sich standig in einem Gleichgewicht befindenden Wirtschaft der
Neuklassischen Theorie (Nasica 2000, S. xif.).

Mit Hilfe der theoretischen Abgrenzung von Minskys Ansatz einerseits gegentber anderen
Ansétzen wie dem Tobinschen g, dem Wicksellschen Prozess, der Konjunkturtheorie der
Osterreichischen Schule sowie dem Noise Trading, die auch auf einem Modell mit zwei
Preisen  beruhen, und andererseits gegeniiber der Neuklassischen und der
Neukeynesianischen Theorie konnte der wesentliche Hauptunterschied herausgefiltert
werden: Mit Ausnahme des Ansatzes von Minsky gehen alle erwéhnten Ansatze von einer
Tendenz zu einem langfristigen Marktgleichgewicht aus. Des weiteren konnte durch die
Integration der Variable L, welche den Grad an Liquiditatspraferenz bei einem gegebenen
Bestand an Liquiditat widerspiegelt, in die P.-Gleichung (76) eine Ungenauigkeit im
Investitionsmodell von Minsky eliminiert werden. Dies trdgt zudem dazu bei, dass die
Zusammenfihrung des alternativen geldtheoretischen Ansatzes von Wray mit der Hypothese
finanzieller Instabilitat etwas erleichtert wird. Durch den Versuch der Zusammenfiihrung der
Hypothese finanzieller Instabilitdit und der Theorie des Supermultiplikators (ber die
Einkommensverteilung wurde eine weitere Schwéche in der theoretischen Konzeption von
Minsky — die Vernachl&ssigung von Verteilungsfragen — wenigstens ansatzweise beseitigt.
Nasica (2000, S. 199) erwahnt noch zwei weitere Aspekte im Ansatz von Minsky, die bisher
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eher vernachlassigt wurden und einer ausfuhrlicheren Analyse bedirfen: einerseits das
Verhalten bei Entscheidungen unter Unsicherheit und andererseits die Rolle institutioneller
Faktoren. Ersteres wurde unter Punkt 2.1.2 Massenpsychologie und Herdenverhalten dieser
Arbeit genauer analysiert und zum heute populéren Ansatz des Noise Trading in Beziehung
gesetzt, der im Gegensatz zur auf Konventionen beruhenden Entscheidungsfindung in
Minskys Ansatz auf die Existenz irrationaler Anleger angewiesen ist. Letzteres, d.h. die
Analyse der Rolle institutioneller Faktoren, wurde im Rahmen der bisherigen Weiter-
entwicklungen der Hypothese finanzieller Instabilitat (inklusive dieser Arbeit) nur rudimentér
behandelt, was uns einen weiteren fruchtbaren Ansatzpunkt flr die diesbeziigliche zukiinftige
Forschung liefert. In Minskys Ansatz wird ja die Wirtschaftsentwicklung gerade auch von der

Funktionsweise der privaten und 6ffentlichen Institutionen entscheidend beeinflusst:

"The essential consequence of the permanent interaction between institutions and market behaviour is that the
economic system never reproduces itself in exactly the same form. In this context the establishment of adequate
institutional thwarting mechanisms becomes extremely complex and requires increased awareness on the part of
the public authorities. Such awareness is necessary, as the stabilization processes set up at a certain point in time

may prove to be highly destabilizing at some later date” (Nasica 2000, S. 201).

Minskys Ansatz basiert auf dem positiven Zusammenhang zwischen Profiten und
Investitionen, welcher in der mittleren Frist seine Gultigkeit hat. In Minskys Perspektive sind
es die Finanzierungsvorgange, welche letztlich fir die Instabilitit und den zyklischen
Charakter des Wirtschaftssystems verantwortlich sind. Minskys Hypothese finanzieller
Instabilitat ist somit mittelfristiger Natur und als Erklarungsansatz fir die sogenannten
Juglar-Zyklen anzusehen. In der langen Frist ist es jedoch die effektive Trend-Nachfrage,
welche die wirtschaftliche Aktivitat letztendlich bestimmt. Die langfristige wirtschaftliche
Entwicklung kann somit besser mittels der Theorie des Supermultiplikators abgebildet
werden. Hierbei kann die Rolle des Finanzsektors im Zusammenspiel zwischen

(mittelfristigem) Zyklus und (langfristigem) Trend folgendermassen beschrieben werden:

"The banking system not only contributes to shaping the cycle; it is also influenced by the interaction between
the trend and the cycle [...]. Banks enter the picture because enterpreneurs incur debts to finance part of
investment outlays. In the cyclical upswing the realized growth rates of real capital (investment), output and
employment exceed the corresponding trend variables. In the long run, however, trend effective demand governs
economic activity; moreover, long-period or normal investment must be financed by trend saving since each
debt incurred in the present has to be repaid by future incomes. Now, the fact that investment has exceeded its
trend level in the cyclical upswing inevitably means that future (trend) incomes will not be sufficient to allow for
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full repayment of the debts incurred: profits decline in the downswing and are, therefore, not sufficient to
finance the service of the debt incurred in the upswing and in the prosperity phase. The business downswing
thus results in bad debts and difficulties for the financial sector" (Bortis 1997, S. 211).

Fur die mittelfristige Zyklizitat des Wirtschaftssystems ist die Differenz zwischen dem durch-

schnittlich realisierten Mark-up [k, in Gleichung (79)] und dem erwtinschten Mark-up bei

normaler Kapazititsauslastung [k~ in Gleichung (79)] von grundlegender Bedeutung. Der
Stabilisierung des Preissystems resp. der Profitrate kommt somit eine wirtschaftspolitisch ent-

scheidende Rolle zu:

"The source of instability is how weak a belief there is in a normal price based on 'normal’ cost of production
[...]. Like [John Maynard] Keynes and Arthur Okun, [Nicholas] Kaldor always stressed the need for the esta-
blishment of 'norms' in order to give stability to the workings of economic systems, the modern counterpart of
the role which natural prices and prices of production respectively played in the classical and Marxian systems,

and normal prices and quantities played in Marshall's Principles” (Harcourt 2001b, S. 241).
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