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Hochkonjunktur bei Unterbeschäftigung?
Zwei Repliken

ln der letzten Ausgabe des WIRTSCHAFTSDIENST veröffentlichten wir einen Artikel von Prof. Karl 
Georg Zinn über „Hochkonjunktur bei Unterbeschäftigung? Die analytischen Defizite der jüngsten Auf
schwungeuphorie“ *). Dazu erreichten uns eine ergänzende und eine kritische Stellungnahme.

KONJUNKTURPOLITIK

Der Zyklus beißt den Trend
Karl Kühne, Brüssel

In seinem Artikel „Hochkonjunktur bei Unter
beschäftigung?“ stellt Karl Georg Zinn die These 

auf, es habe sich 1973-75 nicht um eine „übliche 
konjunkturelle Rezession“ gehandelt, sondern um 
„das Zusammentreffen eines .normalen' konjunk
turellen Abschwungs und tieferliegender struktu
reller Diskrepanzen“ .

Vielen Punkten dieses anregenden Artikels kann 
der Autor nur zustimmen. Auch der Grundgedanke 
als solcher soll nicht negiert werden; aber er muß 
doch nuanciert werden, zumal der Text zum 
Schluß mit dem Menetekel einer „Vollbeschäfti
gungsstagnation“ und des keynesianischen Ge
spenstes eines „Semi-slumps als Dauerzustand“ 
auf eine neue Version der alten Stagnationstheo
rie Hansenscher Provenienz hinauszulaufen 
scheint.
Damit läßt sich der Autor aber leider gerade die 
Gelegenheit entgehen, eben den Apologeten der 
modernen Harmonielehre die Leviten zu lesen, die 
uns bis jetzt glauben machen wollten, der klassi
sche Konjunkturzyklus sei an keynesianischer Me
dizin verstorben und existiere nur noch als Wachs
tumszyklus oder gar als von einer Regierung „ge- 
wollte Rezession“ . Die internationale Quasi- 
Depression, die im Herbst 1973 —  vor der Erdöl
krise! —  in den Hauptherden Japan und Deutsch
land einsetzte, zeichnete sich zwar durch kollekti
ve Kunstfehler aller Regierungen aus, war aber im 
übrigen vom Willen einzelner Staatschefs unab
hängig und verdient auch als rein konjunkturelles 
Phänomen äußerste Beachtung -  brachte sie doch

*) Karl G e o rg  Z i n n :  H ochkonjunktur bei Unterbeschäftigung? 
D ie  analytischen Defizite d e r jüngsten  A u fschw ungeupho rie , in: 
W IR T S C H A F T S D IE N S T , 56. J g .  (1976), H. 8, S . 395-403.

1) N . K a l d o r :  T h e  R elation of E c o n o m ic  G ro w th  and C yc llca l 
Fluctuations, in : T h e  E c o n o m ic  Jo u rn a l, V o l. LX IV , M ärz 1954.
2) Jo a n  R o b i n s o n :  A n  Essay on M arxlan E c o n o m ics , Lo nd on  
1949, S. 61.

Dr. Karl Kühne, 59, Ist seit 1959 bei der EG 
in der Generaldirektion „Verkehr“ in Brüssel 
tätig. Er beschäftigt sich zudem mit Kon
junktur-, Wettbewerbs- und Steuerfragen.

erstens die volle internationale Synchronisierung 
des Zyklus, die nur 1957/58 unvollkommen einge
treten war, und zweitens den Nachweis, daß es mit 
den vielgerühmten Schubladenvorlagen der Regie
rungen nicht viel auf sich hatte:

Trotz hohen Staatsanteils und struktureller Wand
lungen aller Art fielen sie in schöner Eintracht in 
die Fallgrube der Rezession —  fast überall wurde 
auf Monatsbasis vom Höhe- zum Tiefpunkt ein 
Rückgang der Industrieproduktion um 15%  und 
gegenüber dem Trend von 20%  und mehr (in 
Japan fast 40% !) erreicht. Die Investitionen 
schrumpften zum Teil noch stärker. Und während 
die „Wachstumszyklen“ der Nachkriegszeit bis 
1965 in den meisten Ländern nur 2 bis höchstens 
3 %  Wachstumsverlust brachten, beträgt diesmal 
die Wachstumsschrumpfung auf Jahresbasis 1973 
bis 1975 sieben, acht und mehr Prozent.

Nach Zinn ist das Entscheidende, daß die Struktur
änderung im Zyklus zum Ausdruck kommt und ihm 
seine Besonderheit gibt. Wir glauben demgegen
über umgekehrt, daß die Wiederkehr des „echten“ , 
international synchronen „klassischen“ Zyklus, 
dessen weitgehende Abwesenheit dem phänome
nalen Aufstieg des Weltkapitalismus in den fünf
ziger und sechziger Jahren das Gepräge gab, das 
Entscheidende ist. Wir meinen, daß nun die Wie
derkehr des Zyklus den Wachstumstrend bricht 
und abflacht. Kaldor hat die Determination des 
Trends durch den Zyklus hervorgehoben1); eine 
andere neo-keynesianische Autorität, Joan Robin
son, hat dazu das Wort geprägt 2):„Das Wachs
tumsgleichgewicht ist der Mann auf dem Fahrrad, 
und der Konjunkturzyklus ist der Hund, der hinter
herläuft und in die Reifen beißt. . . “ Zur Zeit aller
dings sieht es eher so aus, als bisse sich der Kon
junkturhund selbst ins Bein.

Sehr bedeutsam ist der Hinweis Zinns auf das Wie
deransteigen des (seit den zwanziger Jahren sin
kenden) Kapitalkoeffizienten, d. h. die sinkende 
Kapitalproduktivität. Diese Tatsache wird nicht nur 
von Glasstetter und dem DIW, sondern auch von
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Studien im Rahmen der französischen Planung so
wie neuerdings im Sachverständigenbericht zum 
Beschäftigungsproblem an die Europäische Kom
mission vom Juli 19763) herausgestellt. Hier klingt 
die alte These von der sinkenden Tendenz der 
Profitrate erneut an.

Wenn wir einer Periode entgegengehen, in der der 
Wachstumsprozeß erheblich verlangsamt wird, so 
deshalb, weil sich beim Aufhören der Schönwetter
periode herausgestellt hat, daß nicht „Demand 
Management“ , sondern „Demand Mismanage- 
ment“ seitens der Regierungen der führenden In
dustrieländer an der Tagesordnung ist. Die Nicht
bewältigung des Zyklus ist es, die den Trend nach 
unten abbiegt. Und die Schönwetterperiode ist zu 
Ende, weil —  wie der Berliner Ökonom Helmut 
Arndt 1966 vermutete —  der Einmaleffekt der Han
delsliberalisierung nach dem Zweiten Weltkrieg 
ausläuft4). Hinzu kommt, daß allem Anschein nach 
im Anschluß an die anderthalb Jahrzehnte anhal
tende große Wohnungsbauwelle der klassische 
zwanzigjährige „Kuznets“ - oder Bauzyklus wieder 
in seine Rechte eintritt. O’Leary und Lewis, die ihn 
so getauft haben, sagten schon 1955 voraus, daß 
in den sechziger Jahren die USA, Großbritannien, 
Deutschland und Frankreich „alle ungefähr zur 
gleichen Zeit in Bauabschwünge hineingeraten“ 
würden und daß man eine „runaway Juglar de- 
pression“ , also einen aus der Hand geratenen 
klassischen Konjunkturzyklus, so etwa alle zwanzig 
Jahre bekommen müßte5).

Das Versagen vor allem des Wohnungsbaus in den 
führenden Ländern kann nicht allein auf die infla
tionsbedingten hohen Zinssätze zurückzuführen 
sein, sondern dürfte diesem längerfristigen Zyklus 
entsprechen. Allerdings wurde es in einigen Län
dern —  darunter der Bundesrepublik —  durch be
wußtes Ansteuern einer „Gesundschrumpfung“ 
seitens der öffentlichen Instanzen gefördert -  um 
den Preis einer Wohnungsknappheit in den acht
ziger Jahren. Aber leider blieb es nicht bei diesem 
Beispiel eines Mismanagement des Zyklus. Man 
hat den Eindruck, daß in allen führenden Industrie
ländern die Schönwetterperiode die Regierungen, 
denen man unbegrenzte keynesianische Steue
rungsfähigkeit zutraute, geradezu in konjunktur
politischen Fähigkeiten erschlaffen ließ —  ähnlich 
wie allerdings auch die Wirtschaftswissenschaftler 
in einer Periode voller Sonnenschein hauptsäch
lich Wachstumsspiele trieben, unter der Annahme, 
daß der Wachstumstrend durch Schwankungen 
nicht wesentlich gestört würde und man daher nur 
noch Niveau und Rate zu studieren brauchte.

Aus diesem neoklassischen Traum hat uns die 
Quasi-Depression von 1973-75 unliebsam aufge
schreckt. Und nun kommt es darauf an, daß auch 
die Gegenseite —  wie z. B. Professor Zinn -  nicht 
in den Fehler verfällt, weiter langfristige Wachs

tumsspiele zu treiben und mit Stagnationstheorien 
zu liebäugeln, sondern lieber der handfesten Tat
sache des Versagens der Wirtschaftspolitik und 
der Wiederkehr des klassischen Zyklus ins Auge 
sieht. Denn es steht zu fürchten, daß die Prophetie 
Lewis’ und O’Learys noch nicht ihr letztes Wort 
gesprochen hat und daß wir 19*78/79 erst der 
eigentlichen Weltdepression entgegengehen, wenn 
bis dahin die Regierungen nichts dazulernten —  
vae victis!

Worin hat nun das „Mismanagement“ seitens der 
Regierungen bestanden? Im wesentlichen in drei 
Faktoren: einmal in der Tatsache, daß die Regie
rungen den Ablauf der Investitionstätigkeit der Un
ternehmen falsch einschätzten. Zum zweiten darin, 
daß sie nicht sahen, daß die nominal ziemlich 
rasch wachsenden Staatsausgaben (für Investitio
nen wie Verbrauch) real sehr viel weniger wuchsen 
und damit den gesamtwirtschaftlichen Wachstums
vorgang zu schwach untermauerten. Zum dritten 
darin, daß sie das Anlaufen der Rezession im 
Herbst 1973, also vor der Ölkrise, nicht erkannten, 
nach Bekanntwerden der kurzfristig deflationär 
wirkenden Ölpreisübersteigerung nicht entspre
chend expansiv reagierten und konjunkturstüt
zende Maßnahmen von Gewicht erst dann einleite
ten, als die Rezession 1974/75 schon in einen Se- 
kundärabschwung hineinzugleiten drohte. Dabei 
wirkte in einer Reihe von Ländern das Geschrei 
der Opposition, die altkonservative Haushaltsfüh
rung proklamierte, zyklusverstärkend, obwohl Re
gierungen wie Opposition dann doch angesichts 
der starken eingebauten automatischen Stabilisa
toren nirgendwo gigantische Defizite verhindern 
konnten —  glücklicherweise, muß man sagen. Nur 
hätten diese Defizite, ein Jahr vorher gewollt an
gesetzt, vermutlich die Rezessionswirkung minde
stens halbiert.

Aber lassen wir einmal das Versagen in kurzer 
Sicht außer acht —  so kurios auch die Berufung 
fast aller Staaten auf das „Versagen des Exports“ 
wirkte (jedermanns Export ist schließlich jeder
manns Import, und irgendwo hat die Binnennach
frage zuerst nachgegeben —  1973/74 in Japan und 
der Bundesrepublik!).

Investitionsunlust der Unternehmer

Mit Recht wird von vielen Seiten betont, daß die 
Investitionsunlust in der Bundesrepublik seit lan-

3) V g l. Les P erspectives de l ’E m p lo i dans la C om m un au té  ju s q u ’ 
en 1980, D o c . V/409/96, B rüssel, J u li  1976 (B ericht der Professoren 
L u t z ,  M é r i a u x ,  M u k h e r j e e  und R e h n), S . 48. Vgl. 
zum  g le ichen Th e m a  auch Karl K ü h n e :  Geschichtskonzept 
und Profitrate, K apitel III, N e uw ied  1976.
4) H elm ut A r n d t :  V olksw irtschaftliches W achstum  und W elt
w irtschaftlicher G e ld k reis lau f, in : W irtschaftskreislauf und W irt
schaftswachstum , Festschrift für C a rl Fo h l, Erich S c h n e i d e r  
(H rs g .), T ü b in g e n  1966, S . 10.
5) P. J .  O ’ L e a r y ,  W . A . L  e w  i s : S e c u la r S w in gs in P roduction  
and T ra d e , 1870— 1913, in : T h e  M anchester School, V o l. X X III, 
Mai 1955, w ie d erab g ed ruck t in : R eadings in Business C yc le s , 
hrsg. von R. A . G  o r d o n , L. R. K  I e  I n , London 1966, S . 550, 
569, 571 f.
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gern schwelte. In einem Wahljahr wäre es für die 
Opposition sicher angenehm, wenn sie behaupten 
könnte, die Heraufkunft der sozialliberalen Koali
tion hätte die Unternehmer von Investitionen abge
schreckt. Aber leider stimmt diese Rechnung in 
keiner Weise: Denn die Schwäche der privaten In
vestitionsneigung beginnt bereits in den sechziger 
Jahren. Klammert man den Wohnungsbau aus, so 
zeigt sich, daß die Anlageinvestitionen der Unter
nehmen nach Berechnungen der OECD im Zeit
raum 1960— 68 nur mit 3,3%  jährlich wuchsen, 
während gleichzeitig die Staatsinvestitionen um
7,5 %  wuchsen, also wachstumsuntermauernd 
wirkten 6).

Da aber die Staatsinvestitionen weniger als ein 
Viertel der Anlageinvestitionen der Unternehmen 
ausmachen, konnten sie die Tendenz nicht wen
den. Betrachtet man im einzelnen die Brutto
anlageinvestitionen der Industrie, so waren diese 
nach DIW-Berechnungen (Krengel u. a.) im Zeit
raum von 1966 bis 1973 nur in zwei Jahren, nämlich
1969 und 1970, positiv. In den anderen Jahren nah
men sie ab, und zwar von 1966 bis 1968 um rund 
17%, 1971 bis 1973, also noch vor der Rezession, 
um rund 14%  und in der Rezession fast nochmal 
soviel. Dafür aber ergab sich in den beiden Wachs
tumsjahren eine krasse Übersteigerung: 1969 
+  31 %, 1970 +  14,9 % 7).

Bei den Ausrüstungsinvestitionen aller Unterneh
men sieht es zwar etwas günstiger aus; aber auch 
hier ergeben sich nach Wagner8) seit 1961 bis
1970 sieben Jahre mit schwachem (3%  und dar
unter) und negativem Wachstum, mit einem Durch
schnittswachstum von 3,8%  für die Periode. Dies 
spricht für die These Zinns, wonach die Investoren 
die Investitionschancen immer schlechter einzu
schätzen beginnen —  aber dieser Prozeß beginnt 
eben nicht erst mit der „Tendenzwende“ von 19'73 
an, sondern schwelt bereits seit Beginn der sech
ziger Jahre, als man noch vom „Wirtschaftswun
der“ redete. Insofern stellt eben die letzte Rezes
sion keinen Bruch dar.

Falsche Schätzungen

Verschätzt haben sich die Regierungen eben in 
zweierlei Hinsicht: Einmal sahen sie nicht die Not
wendigkeit zur langfristigen Anregung der Investi
tionen und zur kompensatorischen Wirkung der 
öffentlichen Investitionen. Zum zweiten verschätz
ten sie sich offensichtlich bei der Beurteilung der 
Entwicklung der einzelnen Investitionskategorien. 
Manfred Wegner’) hatte 1966 die einzelnen Vor
ausschätzungen der EWG-Gremien, von IFO und 
Prognos sowie von Arndt denen des BMWI gegen
übergestellt. Die ersteren rechneten zum Beispiel 
überwiegend mit sinkenden Wohnungsbauinvesti
tionen; das BMWI glaubte demgegenüber an ein 
Durchschnittswachstum von 1 %  pro Jahr. Tat

sächlich sind sie nach den Berechnungen von Weg
ner im Schnitt nur mit 0,5%  pro Jahr gewachsen; 
das BMWI war also zu optimistisch.

Ebenso schätzte das Ministerium das Wachstum 
der Staatsinvestitionen für diesen Zeitraum auf
5,5 % jährlich, während die EWG-Gremien nur 
mit 4 %  und weniger rechneten. Tatsächlich wuch
sen die Staatsinvestitionen in diesem Zeitraum 
nach Wegner real nur um 3,3 %  pro Jahr. Wieder 
war das Ministerium viel zu optimistisch gewesen. 
Bei den Unternehmensinvestitionen dagegen ver
schätzte es sich nach unten: Es rechnete mit 3,7 %, 
während die EWG-Gremien 4,4 bis 4,8%  annah- 
men und die OECD 4,4%. Tatsächlich ergaben 
sich bei den Bauinvestitionen nur 3,2%  real, aber 
bei den Ausrüstungsinvestitionen 7,9 %, was einen 
Gesamtdurchschnitt von etwa 6,8%  bedeutete: 
Das lag daran, daß darin die drei Übersteigerungs
jahre 1968 bis 1970 steckten, mit Wachstumsraten 
von 11,1, 23,4 und 15,2% (nach DIW: 1969 31 %, 
1970 14,9%). Das Ministerium, wie auch die EWG, 
hatten die Sprunghaftigkeit der privaten Investitio
nen unterschätzt, damit aber auch die Notwendig
keit zum Gegensteuern von seiten des Staates.

Dieses Gegensteuern hatte der Staat mit seinen 
Investitionen 1961 bis 1964 betrieben, als diese 
jährlich über 11 %  (1962 und 1964 gar über 17%!) 
wuchsen. Damals war es gar nicht einmal so not
wendig, denn mindestens 1961 und 1964 wuchsen 
die Ausrüstungsinvestitionen der Unternehmen um 
14,3 %  bzw. 8,6 %. Als es notwendig wurde, näm
lich 1965-67 und 1971— 73, sackten die Zuwachs
raten im Staatssektor krass ab: Die Bauinvestitio
nen des öffentlichen Sektors sind in der Bundes
republik nach OECD-Berechnung gar 1972 um 
6,1%, 1973 um 2,6%  geschrumpft, während die 
Bautätigkeit im Unternehmenssektor 1972 nur um 
1,2% wuchs und 1973 auch um 0,6%  sank, bei 
gleichzeitiger Stagnation der Ausrüstungsinvesti
tionen der Unternehmen und ab 1974 des Woh
nungsbaus 10).

Meine These lautet: Der Trend ist gebrochen seit 
den sechziger Jahren, weil der Staat den Konjunk
turzyklus nicht in den Griff bekommen und exzen
trische Fluktuationen der privaten Investition nicht 
ausbalanciert hat —  mit einem Wort: weil das ver
sprochene keynesianische „Demand Manage
ment“ nicht funktioniert hat. Der dem „Wirtschafts
wunder“ zugrunde liegende Wachstumstrend, der

6) V g l. O E C D : L ’évolution  de la d épense  dans les pays de 
l ’O C D E . 1960/80, Paris 1972, S . 40.
7) V g l. D eutsches Institut für W irtschaftsforschung —  B erlin  
( K r e n g e l  u. a .): P roduktion svolu m en  und -p oten tia l d e r In d u
strie in d e r B R D , B erlin , D eze m be r 1974, S . 74.
8) A d o lf W a g n e r :  D ie W achstum szyklen  in d er B u n d e sre p u 
b lik  D eutschland, T ü b in g e n  1972, S . 296 bis 299.
9) M anfred W e g n e r :  D ie  w irtschaftliche Entw ick lung  d e r B un 
d e sre p u b lik  Deutschland von  1966— 1970, in : Th e o re tisch e  und 
em pirisch e  B eiträge  zu r W irtschaftsforschung, A . E . O t t  (H rs g .), 
T ü b in g e n  1967, S . 125.

10) O E C D : A lle m a g n e , Paris 1974, S . 56.
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durch die Welthandelsliberalisierung gefördert 
wurde, war schon zu Beginn der sechziger Jahre 
ausgelaufen. Hinzu kam, daß die Entwicklung in 
den meisten europäischen Ländern ähnlich verlief. 
Selbst in Schweden mit seiner ausgeklügelten In
vestitionspolitik wuchsen die privaten Investitio
nen 1960 bis 1970 nur um 3,8% jährlich. Die 
öffentlichen Investitionen stiegen in dieser Zeit 
um jährlich 9 °/o an, bis sie auf ein Drittel dieser 
Rate abfielen. Schon Mitte 1972 warnte die OECD 
davor, daß für den Zeitraum 1969 bis 1975 bei sie
ben von neun untersuchten europäischen Ländern 
die Wachstumsraten der öffentlichen Investitionen 
absinken würden —  in Frankreich und Belgien wur
den sie mehr als halbiert, in den Niederlanden auf 
fast ein Siebentel reduziert. Gleichzeitig rechnete 
die OECD in drei Ländern mit einem Rückgang 
des privaten Investitionswachstums, und die Zu
nahme, die sie für die anderen Länder (auch für 
die Bundesrepublik, und zwar im privaten und im 
öffentlichen Sektor!) erhoffte, sollte sich nicht rea
lisieren.

Nur am Rande sei bemerkt, daß gleichzeitig ent
gegen allem Anschein, wie er sich aus den Nomi
nalziffern ergibt, ein Vergleich zwischen dem Real
wachstum des öffentlichen und des privaten Ver
brauchs bzw. des Bruttosozialprodukts ergibt, daß 
seit 1955 in Großbritannien, Italien und Österreich 
und seit 1959/60 in Frankreich und der Bundes
republik der öffentliche Verbrauch weit weniger 
wuchs als die beiden anderen Größen. In den an
deren Ländern, in denen das Verhältnis proportio
nal war, sank es seit 1969 "). Der wachstums
untermauernde Effekt des Staates ist also überall 
schwächer geworden, und zwar am stärksten in 
den USA: Hier sank der Koeffizient von 1,06 für 
1955— 69, d. h. das Wachstum des Staatsver
brauchs war in dieser Zeit jährlich um 6 %  höher 
als das Wachstum des Sozialprodukts, auf 0,19 für 
1969— 75 —  dieser Schrumpfungsprozeß dürfte 
nicht wenig zur Weltrezession beigetragen haben. 
Summa summarum: Die Rezessionsanfälligkeit 
bricht den Trend, mehr als umgekehrt.
n ) O E C D : L ’évolution  . . a. a. O ., S . 28.

Eine konjunkturpolitische Wunderkur
Manfred Willms, Kiel *)

So einfach lassen sich die gegenwärtigen Kon
junktur- und Strukturprobleme lösen: Man ver

teile das Volkseinkommen zugunsten der kleine
ren Einkommensbezieher kräftig um, erhöhe die 
Staatsquote, arbeite weniger und verschenke den 
Rest an die Entwicklungsländer.

Sinn dieser Aktionen: Schaffung von zusätzlicher 
Nachfrage, um die bestehenden Kapazitäten voll 
auszulasten, neue Investitionen zu induzieren und 
permanente Vollbeschäftigung zu gewährleisten.

Welche theoretischen Überlegungen und welche 
Art von Lageanalyse stehen hinter derartigen 
wirtschaftspolitischen Vorschlägen? Die gegen
wärtige Unterbeschäftigung wird von Zinn nicht 
nur als konjunkturelles Problem angesehen, son
dern als ein grundlegendes Strukturproblem der 
marktwirtschaftlichen Ordnung. Nach Zinn tendiert

*) B em e rkun ge n  zum  Beitrag Karl G e o rg  Z i n n :  H ochkonjunktur 
bei U n terb e sch ä ftigu ng ?, in : W IR T S C H A F T S D IE N S T , 56. J g .  (1976), 
H 8, S . 395-403.

Prof. Dr. Manfred Willms, 42, ist Ordinarius 
für Volkswirtschaftslehre und Direktor des 
Seminars für Wirtschaftspolitik und Struktur
forschung an der Christian-Albrechts-Univer- 
sität in Kiel.

diese Ordnung in der Bundesrepublik Deutschland 
deshalb zur Unterbeschäftigung, weil der private 
Massenkonsum weniger stark wächst als das ver
fügbare Einkommen der privaten Haushalte. Mit 
anderen Worten: Die Haushalte sparen einen im
mer größeren Anteil ihres Einkommens. Diese Er
sparnis wird deshalb zum Problem, weil sie nicht 
in vollem Umfang in inländische Investitionen 
transformiert wird. Die Investitionen unterbleiben 
wegen zu geringer Nachfrage, und damit werden 
weniger Arbeitsplätze geschaffen. Aus der hiermit 
aufgezeigten Modellskizze werden dann die obi
gen Forderungen abgeleitet.

Das Problem mit diesen wirtschaftspolitischen 
Empfehlungen ist, daß bei ihrer Realisierung kein 
einziger zusätzlicher Arbeitsplatz geschaffen wer
den würde. Ganz im Gegenteil, die Arbeitslosigkeit 
würde auf ein nie gekanntes Ausmaß anwachsen. 
Was ist falsch an der obigen Analyse?

Investition als Portfolioentscheidung

Die Analyse leidet daran, daß sie fundamentale 
ökonomische Gesetzmäßigkeiten nicht beachtet. 
Ihr zentraler Fehler ist, daß sie die Investitionen in 
Realkapital nicht als eine ökonomische Entschei
dungsvariable, sondern als eine Größe ansieht,
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die rein mechanistisch mit der Nachfrage verbun
den ist. Aus der Investitionstheorie ist aber be
kannt, daß die Investitionsentscheidung eine Port
folioentscheidung darstellt. Investition in Real
kapital ist nur eine der möglichen Anlageformen 
von gespartem Vermögen. Die Entscheidung zwi
schen den Älternativformen ergibt sich aus den 
relativen Renditen und den verschiedenartigen 
Risiken.

Wenn die Neuinvestitionen in Realkapital zur Zeit 
nicht ausreichen, um das Arbeitskräfteangebot 
aufzunehmen, liegt bei diesen ökonomischen 
Parametern etwas im argen. Das hier geschaffene 
Strukturproblem besteht darin, daß das Investi
tionsrisiko in den letzten Jahren ständig gestiegen 
ist, während sich die Ertragssituation gleichzeitig 
kontinuierlich verschlechtert hat. Das Investitions
risiko hat sich vor allem dadurch erhöht, daß die 
Unternehmen in der Bundesrepublik bei dem ge
gebenen Spitzenlohnniveau keine Produkte und 
Produktionsverfahren mehr aus anderen Ländern 
kopieren können, sondern für Innovationen ihre 
Marktorientierung erst finden müssen.

Die Ertragssituation ist nicht zuletzt durch stän
dige Erhöhungen der Sozialleistungen und ande
rer Abgaben in Mitleidenschaft gezogen worden. 
Das insgesamt für die Beschäftigung zu niedrige 
Investitionsniveau dürfte in erster Linie auf diese 
Faktoren zurückzuführen sein. Daß einzelne Be
reiche Überkapazitäten haben und mehr Nach
frage befriedigen könnten, ist demgegenüber eher 
ein Problem der Branchenstruktur, das insbeson
dere auf Veränderungen in der Struktur der Nach
frage sowie auf zunehmende ausländische Kon
kurrenz zurückzuführen ist. In einzelnen Bereichen 
wie in der Automobilindustrie und in der Textil
industrie vollziehen sich noch zusätzlich Anpas
sungen an die veränderte Außenparität der Deut
schen Mark.

Keine Unterkonsumtion

Angesichts der gegenwärtigen Kapitalrendite sind 
die wenigsten Investoren bereit, ihre Ersparnisse 
für die Realkapitalbildung zur Verfügung zu stel
len. Beteiligungen am Eigenkapital von Unterneh
men in Form von Aktien sind keine bevorzugte 
Anlageform. Statt dessen legen die Haushalte ihre 
Ersparnisse primär in Finanzvermögen, insbeson
dere in Form von staatlichen Wertpapieren an. 
Damit bedeutet die Ersparnis, wie jeder weiß, der 
sich in der volkswirtschaftlichen Kreislaufanalyse 
auskennt, keinen Nachfrageausfall. Würden die Er
sparnisse sich bei den Banken ansammeln, ohne 
einer realen Verwendung zugeführt zu werden, wie 
es offenbar das obige Modellkonstrukt unterstellt, 
müßten die Zinsen sehr stark sinken und würden 
eventuell sogar negativ werden. Das ist nicht der 
Fall. Es ist nicht der Fall, weil der Staat einen

steigenden Anteil der privaten Ersparnisse in An
spruch nimmt.
Außerdem ist zu beachten, daß sich die Struktur 
der Staatsausgaben zugunsten von Konsumaus
gaben und zu Lasten der Investitionsausgaben 
verändert. Das ist ein wichtiger Faktor für die von 
Zinn beobachtete Verringerung der Wachstums
raten der Gesamtinvestitionen. Um das Verhalten 
des privaten Sektors zu beschreiben, hätte Zinn 
die Wachstumsraten der privaten Investitionen —  
und zwar im Vergleich zur Wachstumsrate des So
zialprodukts —  analysieren müssen. Ein weiterer 
Grund für die Existenz positiver Zinsen trotz hoher 
Sparquote sind die auch von Zinn erwähnten 
Kapitalexporte, die vor allem aufgrund höherer 
Ertragserwartungen bei bestimmten ausländischen 
Investitionsprojekten durchgeführt wurden.

Eine Erhöhung der Unternehmenserträge wird 
nicht nur zu einem kurzfristigen Boom führen, son
dern langfristig die Vollbeschäftigung sichern. Eine 
dem unternehmerischen Risiko angemessene Ren
dite hat in der Vergangenheit stets dafür gesorgt, 
daß genügend Investitionen getätigt wurden, um 
den Arbeitsmarkt zum Ausgleich zu bringen. Es 
gibt keinen Grund zu der Annahme, daß dies künf
tig nicht mehr der Fall sein sollte. In der Bundes
republik ist der Kapitalstock in der Nachkriegszeit 
so stark ausgedehnt worden, daß Millionen von 
Kriegsheimkehrern, Flüchtlingen und Gastarbei
tern einen Arbeitsplatz gefunden haben. Der trend
mäßige Anstieg der Sparquote hat hierauf keinen 
negativen Einfluß ausgeübt. Von Unterkonsumtion 
konnte und kann keine Rede sein. Die Konsum
güternachfrage ist neben der Exportnachfrage zur 
Zeit eine der wesentlichen Stützen des zähen Auf
schwungs.

Langsame Erholung am Arbeitsmarkt

Der Anstieg der Beschäftigtenzahlen und der 
Abbau der Arbeitslosen wird sich in dieser Rezes
sion schwieriger gestalten als nach dem Einbruch 
von 1966/67. Damals blieben die Arbeitsplätze 
weitgehend erhalten. Diesmal sind durch die Auf
wertungseffekte und durch den Lohnkostendruck 
Arbeitsplätze zu Hunderttausenden vernichtet wor
den. Sie zu ersetzen dauert Zeit und erfordert 
risikofreudige Investoren. Der einzige Weg zur 
Vollbeschäftigung führt über eine Wiederherstel
lung des Gleichgewichts von Erträgen und Risiken 
bei der Haltung von Realkapital. Mehr Gesamt
programmierung, mehr Sektorenprogrammierung, 
mehr Investitionslenkung oder mehr Staat bewir
ken nur eins: weniger Flexibilität, weniger Produk
tivität, weniger Realeinkommen (gerade für die 
kleinen Einkommensbezieher) und weniger Sozial
leistungen. Daher: Lieber eine Staatsquote von 
40%  bei einem Bruttosozialprodukt von 1000 Mil
liarden als eine von 50 % bei einem Bruttosozial
produkt von 800 Milliarden!
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