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Joseph A. Schumpeter: Ein Pionier der Makrofinanz

Von Gerald Braunberger’

" Gerald Braunberger ist Ressortleiter Finanzen der Frankfurter Allgemeinen Zeitung. Der Text beruht auf dem
ersten Teil eines am 20. Mai 2014 an der Universitat Wuppertal gehaltenen Vortrags “VVon Schumpeter zu Shin.
Uber die Dynamik von Finanzmérkten®. Ich danke Norbert Koubek und seinen Wuppertaler Kollegen fiir die
freundliche Einladung. Markus K. Brunnermeier und Hans-Helmut Kotz haben mich vor manchen Fehlern be-
wahrt und mich an ihrem Wissen tber moderne Makrofinanz teilhaben lassen. Alle verbliebenen Fehler und
Auslassungen gehen alleine zu meinen Lasten; fiir Hinweise zu Verbesserungen bin ich dankbar.



8. Dezember 2016

Zusammenfassung:

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise im Jahre 2007 gewinnen in den Wirtschaftswissenschaften theore-
tische Ansétze an Bedeutung, die finanz- und realwirtschaftliche Analysen miteinander verbinden. Fir
diese Richtung hat sich der Begriff Makrofinanz etabliert. Wir zeigen, dass sich wichtige Bestandteile
moderner makrofinanzieller Betrachtungen bereits im Werk Joseph A. Schumpeters finden. Schumpe-
ter hat nicht nur friher als viele andere Okonomen die Bedeutung dynamischer Prozesse in Volkswirt-
schaften erkannt, die in einer Krise von der Finanzwirtschaft ausgehende Selbstverstarkungseffekte
generieren kénnen. In seinem Modell des Konjunkturzyklus ist eine enge Interaktion von Geld- und
Realwirtschaft zu beobachten: Banken und Unternehmen sorgen gemeinsam flr eine dynamische wirt-
schaftliche Entwicklung. Doch wéhrend die Banken wesentliche Verantwortung fur krisenhafte Pro-
zesse tragen, gehen von Unternehmen Impulse fir eine anschlieBende wirtschaftliche Erholung aus.
Aus heutiger Sicht hochinteressant ist auch Schumpeters Analyse der Méglichkeiten und Grenzen der
Geldpolitik, in der er sich mit der Rolle der Geldpolitik als Systemstabilisierer und Konjunkturstimula-
tor befasst. Die Rolle der Geldpolitik als Retter in Krisen wird kritisch hinterfragt.

Abstract:

Since the outbreak of the Great Financial Crisis in 2007, ,,Macrofinance“ has evolved as an exciting
field for economists. The idea of marrying macroeconomics and financial economics has a long tradi-
tion, however, which should not remain buried in almost forgotten books. A couple of seemingly new
ideas can be traced back to the work of the eminent economist Joseph A. Schumpeter. His dynamic
model of the business cycle is built upon a close interaction between entrepreneurs and banks. Fire-
sales of assets, liquidity spirals and feedback loops can turn a mild recession into a devastating depres-
sion. Schumpeter’s analysis of the role of monetary policy bears a striking resemblance to contempo-
rary discussions.

JEL Codes: B10, B13, B20, B22, E30, E44



“Kapitalismus ist jene Form privater Eigentumswirtschaft, in der Innovationen mittels gelie-
henem Geld durchgefiihrt werden, was im allgemeinen, wenn auch nicht mit logischer Not-
wendigkeit, Kreditschopfung voraussetzt.” (Joseph A. Schumpeter 2008, 234).

1 Einleitung

Im Jahre 2009 kiindigte der angesehene Makrookonom Olivier Blanchard stolz an: “Der Zu-
stand der Makrodkonomik ist gut.“ (Blanchard 2009). Zu jener Zeit enthielten die meisten
makrodkonomischen Modelle, darunter auch von Zentralbanken verwendete, keinen Finanz-
sektor. Unter dem Eindruck einer verheerenden Finanzkrise, an die sich eine Zeit bestenfalls
tragen Wirtschaftswachstums angeschlossen hat, gewinnt ein auf den ersten Blick neues Ge-
biet mit Namen Makrofinanz - im Englischen: “Macrofinance” - in den Wirtschaftswissen-
schaften Bedeutung, das gesamtwirtschaftliche Analyse (Makrodkonomik) und Finanzoko-
nomik zu verbinden versucht.

1

Die Vernachl&ssigung des Finanzsektors durch die gesamtwirtschaftliche Theorie besitzt eine
lange Tradition, obgleich auch beriihmte Okonomen seit mehr als 100 Jahren immer wieder
die Wichtigkeit des Finanzsektors fur ein besseres Verstandnis wirtschaftlicher Prozesse ge-
zeigt haben. Makrofinanz ist keine neue Modeerscheinung.

Die vorliegende Arbeit will keine umfassende Geschichte der Makrofinanz bieten, sondern
sich auf die Prasentation der Gedanken eines Okonomen beschranken. Als sich im 19. und
frihen 20. Jahrhundert die Industrielle Revolution ausbreitete und groRe Banken die Bihne
betraten, analysierte Joseph A. Schumpeter? im Rahmen seiner weit ausgreifenden Kapitalis-
musanalyse die Interaktionen zwischen Banken und innovativen Unternehmern. Hier bearbei-
tete er Themen, die viele aktuelle Arbeiten auf dem Gebiet der Makrofinanz kennzeichnen.

2 Das Zeitalter der Banken

Im Zuge der Industriellen Revolution Utberstiegen die finanziellen Bedurfnisse der rasch
wachsenden Industrieunternehmen die Ressourcen der traditionell kleinen und oft familienge-

! Uber wichtige Themen und Arbeiten aus der modernen Makrofinanzliteratur informieren Adler (2014) und,
formal anspruchsvoller, Brunnermeier, Eisenbach und Sannikov (2013).

2 Joseph Alois Schumpeter (1883 bis 1950) wurde in Triesch geboren, einer kleinen, damals zu Osterreich-
Ungarn gehdrenden Stadt. Er studierte Recht und Okonomik an der Universitit Wien; zu seinen wichtigsten
Lehrern zéhlten Friedrich von Wieser and Eugen von Bohm-Bawerk. Obgleich Osterreicher durch Geburt
und Erziehung, wird Schumpeter, ein eigenstandiger Denker, gewdhnlich nicht zur Osterreichischen Schule
der Nationalokonomie gezéhlt. Er war Professor in Czernowitz (1910 bis 1912) und Graz. Nach dem Zu-
sammenbruch Osterreich-Ungarns diente Schumpeter kurz als Finanzminister in der neuen Republik Oster-
reich. Von 1921 bis 1924 war er Prasident der Wiener Privatbank Biedermann, die in Konkurs ging und ihn
mit hohen Schulden hinterlie3. Nach einem Ruf der Universitat Bonn kehrte er 1925 in das akademische Le-
ben zuriick. 1932 wanderte er in die Vereinigten Staaten aus, wo er an der Harvard University bis zum sei-
nem Tode einen Lehrstuhl besalR. Schumpeter hat eine grof3e Zahl von Biichern und Aufsétzen verfasst. Seine
wichtigsten Bticher sind - genannt sind jeweils die Erstausgaben - “Das Wesen und der Hauptinhalt der theo-
retischen Nationalokonomie” (1908), “Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung” (1912), “Das Sozialpro-
dukt und die Rechenpfennige” (1918), “Business Cycles” (1939) “Capitalism, Socialism and Democracy”
(1942) sowie, posthum erschienen, “History of Economic Analysis” (1954) und “Das Wesen des Geldes”
(1970). Uber das Leben und das Werk Schumpeters wurden zahlreiche Biicher geschrieben; die jiingste um-
fangreiche Biographie stammt von McCraw (2007).



fuhrten Banken. Grofe, nicht selten an der Borse notierte Kredit- und Merchantbanken ent-
standen, fur die der von den Gebriidern Perreire in Paris gegriindete Crédit Mobilier als VVor-
laufer diente. Vor allem in Kontinentaleuropa entstanden enge Verbindungen zwischen gro-
Ben Banken zu groflen Unternehmen wie zu den Staaten. “Die Macht der Banken” wurde in
der deutschsprachigen Welt fur Jahrzehnte zu einem heiR diskutierten Thema. Rudolf Hilfer-
dings bekanntes Buch “Das Finanzkapital” (1912), gelegentlich als “Marx’ vierter Band” be-
zeichnet, analysierte die Rolle der Banken aus einer marxistischen Perspektive. Hilferding
schloss, eine Konzentration des Kapitals habe die Dominanz der Banken uber die Industrie
befordert.

Joseph A. Schumpeter und Hilferding kannten sich, da beide Méanner im Jahre 1904 an der
Wiener Universitat Teilnehmer eines privaten Seminars des Okonomen Eugen von Béhm-
Bawerk waren. Hilferding besal? keine Ambitionen in der akademischen Welt und blieb trotz
seines damals aufsehenerregenden Buches ein AulRenseiter in 6konomischen Zirkeln. Statt
dessen verfolgte der studierte Mediziner spater eine politische Karriere im Deutschen Reich,
die ihn bis in das Finanzministerium fuhrte.

Sein Einfluss auf Schumpeter war nach Ansicht Erich Streil3lers dennoch erheblich: ... as of
all the Austrians it is Schumpeter who follows Hilferding most closely.... In fact, Hilferding,
soon to be followed in this respect by Wieser, is one of the first important economic authors
to stress pure managerial (and banking) control of the widely held joint stock company, a po-
sition later championed by Schumpeter.” (Streil3ler 1994, 30-31).

Die wachsende wirtschaftliche Rolle der Banken ware allerdings ohne die sie begleitende
Verwandlung des Geldwesens nicht verstandlich. Im Altertum, im Mittelalter und bis in die
Neuzeit hinein wurden lange Zeit fast ausschlieBlich Miinzen als Geld betrachtet. Geld war
Warengeld. Im Laufe der Zeit traten Banknoten und schlief3lich auch Buchgeld als Zahlungs-
mittel hinzu; wéhrend weiter Teile des 19. Jahrhunderts beschaftigten sich Geldtheoretiker
mit der Frage, inwieweit Banknoten und spéter auch Buchgeld berhaupt vollgiltiges Geld
sein konnten. Diese neuen Formen des Geldes erlaubten eine deutliche VergroRerung der
Geldmenge, indem Banken auf dem Wege der Kreditgewahrung ohne Rickgriff auf knappe
Miinzmetalle neues Geld schaffen konnten. Damit wurden Banken nicht nur zu Vermittlern
vorhandener Ersparnisse, die sie kreditsuchenden Unternehmen zur Verfligung stellten. Die
Banken konnten den Geldbestand einer Wirtschaft vergréfiern, ohne durch die bei ihnen an-
gelegten Ersparnisse ihrer Kunden gehemmt zu sein.

Dennoch spielten in den meisten der seinerzeit angesehenen ékonomischen Werken Banken
und Finanzmarkte keine bedeutende Rolle. Diese Vernachlassigung findet sich bei klassischen
Autoren wie Adam Smith ebenso wie in vielen Werken der deutschen Historischen Schule
oder in Arbeiten der damals neuen neoklassischen Schule, von denen Léon Walras mit seinen
“Eléments d'économie politique pure, ou théorie de la richesse sociale”(1874) erstmals eine
gesamtwirtschaftliche Analyse auf der Basis der neuen neoklassischen Gleichgewichtstheorie
vorlegte.

Allerdings gab es Ausnahmen, von denen ein Werk wegen seines starken Einflusses auf die
spatere theoretische Entwicklung herausragte: In “Geldzins und Giiterpreise” (1898) integrier-
te der schwedische Okonom Knut Wicksell Geld- und Giiterwirtschaft mit dem Ziel, die in
seiner Zeit beobachtbaren Verénderungen des Preisniveaus zu erklaren. Hierzu entwickelte
Wicksell das Konzept zweiter Zinssatze: Bewegungen des Preisniveaus werden mit Diskre-
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panzen zwischen dem von Banken verlangten Geldzins und dem sogenannten natirlichen
Zins, einem von den Bedingungen der Realwirtschaft beeinflussten Zins, erklart. Der natdrli-
che Zins beschreibt jenen Zinssatz, der in einer Wirtschaft ohne Geld zustande kame, wenn
sich dort auf dem Markt fiir Ersparnis und Investition ein Gleichgewicht bildet.

In seiner Nachfolge wurde die Unterscheidung von Geldzins und Glterzins vielfach zur Er-
klarung von Konjunkturzyklen verwendet; zur “Wicksell Connection” zéhlen in der uns be-
sonders interessierenden Zeit bis zum Zweiten Weltkrieg® unter anderem Vertreter der Oster-
reichischen Schule wie Ludwig von Mises und Friedrich von Hayek, die Schwedische Schule
mit Vertretern wie Gunnar Myrdal und Bertil Ohlin, zudem in GroRbritannien John Maynard
Keynes. Bei allen Unterschieden der einzelnen Ansatze spielte fir diese Autoren die Uber-
zeugung eine Rolle, dass durch die Geldschdpfung der Banken die Koordination von Erspar-
nis und Investition in einer Wirtschaft nachhaltig verandert wird und daher die Analyse einer
reinen Giiterwirtschaft nicht einfach auf eine Geldwirtschaft tibertragen werden kann.”

Auch Schumpeter blieb von Wicksell nicht unbeeinflusst.’ Doch setzte sich der Osterreicher
ein besonders ehrgeiziges Ziel, das lber die Okonomik hinaus Nachbardiziplinen wie die
Politologie und die Soziologie einschloss: Er wollte der erste Okonom werden, der eine
uberzeugende Analyse des Kapitalismus vorlegte: “Konjunkturzyklen analysieren heilit nicht
mehr und nicht weniger, als den Wirtschaftsprozess des kapitalistischen Zeitalters zu
analysieren.” (2008, 5).6

3 Statik und Dynamik

Der Schlissel zum Verstandnis des ékonomischen Denkens Schumpeters ist die Unterschei-
dung zwischen Statik und Dynamik. “Diese Unterscheidung ist fundamental”, schrieb
Schumpeter in seinem ersten Buch, “Die Theoretischen Grundlagen der Nationaldkonomie”
(1908). “Statik und Dynamik sind vollig verschiedene Gebiete, haben es nicht nur mit ver-
schiedenen Problemen zu tun, sondern auch mit verschiedenen Methoden und verschiedenem
Materiale. Sie sind nicht etwa zwei Kapitel ein- und desselben theoretischen Gebdaudes, son-
dern zwei vollig selbstandige Bauwerke. Nur die Statik ist bisher einigermafRen befriedigend
bearbeitet worden ... Die Dynamik steht noch in den Anfdngen, ist ein ‘Land der Zukunft’”
(182-183).

Schumpeters Ausgangspunkt war die Allgemeine Gleichgewichtstheorie von Léon Walras,
die er nicht nur wegen ihrer mathematischen Rigiditat bewunderte: “Auf dem Gebiet der rei-
nen Theorie jedoch ist Walras meiner Ansicht nach der grofite aller Wirtschaftswissenschaft-
ler. Sein System des Okonomischen Gleichgewichts, das die Eigenschaft ‘revolutionérer’
Schopferkraft mit der Eigenschaft klassischer Synthese vereint, ist das einzige jemals von

® Einen Uberblick tber die “Wicksell Connection® liefert Leijonhufvud (1979).

* In unserer Zeit findet sich Wicksell’sches Denken in den Arbeiten eines der fithrenden Vertreter der die Mak-
rotkonomik dominierenden neokeynesianisches Schule, Michael Woodford (2002).

® Das Verhéltnis von Wicksell und Schumpeter wird von Festré (2002) behandelt und mit dem Verhaltnis von
Wicksell und Hayek verglichen.

® Uns interessiert in der vorliegenden Arbeit im Wesentlichen die Interaktion zwischen Geldwirtschaft und Re-
alwirtschaft. Eine umfassende Darstellung der Arbeit Schumpeters ist nicht beabsichtigt.



einem Okonomen hervorgebrachte Werk, das mit den Errungenschaften der theoretischen
Physik vergleichbar ist.” (2007, 1010).7

Die walrasianische Okonomik ist statisch und beschreibt eine Wirtschaft, in der Anfangsaus-
stattungen und Praferenzen gegeben sind und Markte friktionslos geraumt werden. Endogene
Schocks, das heift, aus der Wirtschaft entstehende Schocks, existieren nicht. Es gibt weder
Ersparnisse noch Investitionen, kein Kapital und daher auch keine Existenzgrundlage fur kre-
ditgebende Banken. Produzenten und Konsumenten maximieren ihren Nutzen und besitzen
keine Anreize, ihr Verhalten zu &ndern. Nach Ansicht Schumpeters sind in der statischen
Wirtschaft, die er als Kreislauf bezeichnete, Zins und Profit gleich Null.® Das Geld ist neutral;
das heift, es beeinflusst keine realen wirtschaftlichen Gréizen.

Bis zum heutigen Tag sind viele Studenten der Volkswirtschaftslehre - sei es in der urspriing-
lichen walrasianischen, sei es in der spateren, vor allem von Arrow/Debreu gepragten Version
- der Ansicht, die Allgemeine Gleichgewichtstheorie beschreibe die reale Welt unzutreffend.
Vor rund einem Jahrhundert besaR Schumpeter eine nuanciertere Sicht: “Wie treu wir den
Tatsachen sind, wenn wir auf die Konstanz der Wirtschaft so viel Gewicht legen, wenn wir
unsere Untersuchung auf eine entwicklungslose Wirtschaft basieren und wenn wir die wirt-
schaftliche Entwicklung keineswegs als etwas Selbstverstandliches betrachten ... - das lehrt
ein Blick in die Weltgeschichte der Wirtschaft. Nur ein zeitlich und o6rtlich ganz minimaler
Ausschnitt derselben ist erfillt von lebensvoller Entwicklung.” (1912, 108). Nach seinen Be-
obachtungen zeigten selbst modernste Unternehmen Widerstand gegen Veranderungen. Die
meisten Menschen verhielten sich, als lebten sie in einer statischen Wirtschaft, fand Schumpe-
ter.

Spéter entwickelte Schumpeter als Erweiterung seiner Grundidee eines Kreislaufs die Vorstel-
lung einer Ausdehnung der Logik einer statischen Wirtschaft auf eine langsam und stetig
wachsende Wirtschaft, die ihr Wachstum exogenen Faktoren wie einer Zunahme der Bevolk-
erung verdankt. Investitionen finden in einer solchen Wirtschaft nur in existierende Technol-
ogien statt; innovative Unternehmen existieren nicht.

“Zu diesem Zweck wollen wir uns eine Gesellschaft vorstellen, die in jeder Beziehung statio-
nar ist mit der einzigen Ausnahme, dass sie eine positive Sparrate zeigt. Die Produktionsfunk-
tionen sind unverdanderlich und duflere Storungen fehlen. Der Zinsful} ist positiv”, schrieb
Schumpeter (2008, 86). Eine solche Wirtschaft wachst zwar, aber nach Schumpeters Ver-
stdndnis sind hier keine dynamischen Kréfte am Werk. Derartige Wirtschaften hétten klassi-
sche Autoren wie Adam Smith und David Ricardo beschrieben.

Doch so sehr Schumpeter die statische Analyse a la Walras verehrte, so sehr erkannte er in der
Welt seiner Zeit auch Entwicklungen, die mit der statischen Analyse nicht befriedigend er-
klarbar schienen: “While passing through booms and crises, prosperity and depression, capi-
talist economic development had created previously unknown levels of economic achieve-
ment in production, consumption, exchange, and even in the institutional set-up of the econ-

" Schumpeter vertrat die Ansicht, dass Walras auch Schopfer der modernen Geldtheorie gewesen sei, die er in
eine allgemeine Theorie integriert habe: “Tatsachlich ist seine Theorie des Geldes und des Kredits einfach ein
Teil dieser allgemeinen Theorie des 6konomischen Gleichgewichts. Damit erfillte er das groRRe Desideratum, das
wahrend der voraufgegangenen zwanzig Jahre so oft betont worden war, ndmlich das Desideratum, dass die
Geldanalyse in das System der allgemeinen Theorie eingebaut werden sollte, anstatt unabhéngig davon entwi-
ckelt und ihm dann aufgepropft zu werden.* (Schumpeter 2007, 1313—1314). Diese Ansicht war und ist sehr
umstritten; eine im Nachhinein einflussreiche Gegenposition hat Hicks (1935) vertreten.

® Diese Idee der Kreislaufwirtschaft lasst sich bis auf Okonomen wie Quesnay und Marx zuriickverfolgen.



omy. Any attempt to theorize that historical record (and indeed, the continuing development
since) can hardly fail to take account of the role of innovations and innovativeness, of entre-
preneurship, and of incessant change at all levels of the economy. Yet, when the young
Schumpeter was writing, all these concepts and the corresponding theoretical conjectures
were, at best, discussed loosely at the margins of economic theory”. (Witt 2002, 7).°

Obgleich noch nicht 30 Jahre alt, strebte Schumpeter nach einer Giberzeugenden Analyse, aber
er kannte von Anfang an die theoretischen Herausforderungen bewusst: Karl Marx war aus
seiner Sicht der einzige Denker, der sich zuvor ernsthaft um eine dynamische Analyse des
Kapitalismus bemdiht hatte. Doch strebte er, anders als Marx oder Werner Sombart, dessen
Buch “Der moderne Kapitalismus” (1902/1927) als eines der wichtigsten Werke der
deutschen Historischen Schule gilt, danach, seine Theorie auf solidem Grund zu errichten.

Dynamischer Wandel ist endogener Wandel; er entsteht aus der Wirtschaft heraus: Erzeugt
wird dieser Wandel nach Schumpeters Ansicht vom energischen und kreativen Unternehmer,
der Neues schafft: “Der Unternechmer ist unser Mann der Tat auf wirtschaftlichem Gebiete. Er
ist der wirtschaftliche Fihrer, ein wirklicher, nicht nur scheinbarer Leiter wie der statische
Wirt.” (1912, 172). Der Unternehmer ist kein materiell reicher Kapitalist; er ist reich an Ideen,
aber er hat kein Geld.

Schumpeter interessierte sich nicht fiir die technologischen Aspekte der Innovationen, son-
dern fur den disruptiven Charakter ihrer wirtschaftlichen Anwendung: “Unser Mann der Tat
entzieht einen Teil der Guter, die in der statischen Wirtschaft, von der wir ausgehen, vorhan-
den sind, den statischen Verwendungen, denen sie bisher dienten oder fur die sie produziert
wurden, und verwendet sie anders. Das ist es, was wir unter Durchsetzung neuer Kombinatio-
nen verstehen.” (1912, 158) Formal werden Innovationen somit als neue Kombinationen von
Produktionsfaktoren wie Kapital und Arbeit verstanden, die zu einer héheren Produktivitat
fuhren. Funf Félle sind denkbar:

(1) Die Einfihrung eines neuen Gutes oder die Verbesserung eines bereits existierenden
Gutes.

(2) Die Einfihrung einer neuen Produktionsmethode in einem Wirtschaftszweig.

(3) Die ErschlieBung eines neuen Marktes fur den Guterabsatz.

(4) Die ErschlieBung einer neuen Quelle fiir Rohstoffe oder VVorprodukte.

(5) Die Veranderung der Organisation eines Wirtschaftszweigs, zum Beispiel durch die
Schaffung eines Monopols.

4 Unternehmer und Banker

Angenommen, ein Unternehmer besitzt eine innovative Idee, die er in der Hoffnung auf einen
Monopolgewinn ausnutzen mochte. Allerdings gibt es in Walras’ statischem Gleichgewicht
keine freien Ressourcen. Der Unternehmer muss daher Geld bieten, um Produktionsfaktoren
aus ihrer Verwendung heraus zu l6sen, aber ihm fehlt das dafir notwendige Geld: “Er kann
nur Unternehmer werden, indem er vorher Schuldner wird ... Sein erste Bedurfnis ist ein
Kreditbedurfnis. Ehe er irgendwelcher Giiter bedarf, bedarf er der Kaufkraft. Er ist sicher der
typische Schuldner unter den Typen von Wirtschaftssubjekten, die die Analyse der Wirklich-
keit herausarbeitet.” (1912, 208)

° Ein Beispiel ist eine Arbeit des amerikanischen Okonomen John Bates Clark, der einige Jahre vor Schumpete
zwischen statischer und dynamischer Analyse unterschieden hatte. (Clark 1899).



Mit Schumpeter kdnnen wir schlussfolgern: Es gibt keinen Unternehmer ohne den Banker.
Somit gibt es keine wirtschaftlichen Entwicklung ohne den Banker.

Werfen wir einen genaueren Blick auf den Banker, wahrend er die Biihne betritt. Schumpeter
schrieb: “Nur der Unternehmer bedarf also prinzipiell des Kredits, nur fur die industrielle
Entwicklung spielt er eine wesentliche Rolle.” (212) Er rdumte andere Motive fiir die Kredit-
vergabe ein wie den Konsumentenkredit oder den Betriebskredit; diese spielten flr die wirt-
schaftliche Entwicklung aber keine wesentliche Rolle. Eine statische walrasianische Kreis-
laufwirtschaft kann dagegen auf finanzierende Banken verzichten.

Mit Schumpeter kdnnen wir schlussfolgern: Es gibt keinen Banker ohne einen Unternehmer.
Daher gibt es ohne wirtschaftliche Entwicklung keinen Banker.

In Schumpeters Vision einer dynamischen Wirtschaft sind der Unternehmer und der Banker
miteinander verflochten. Aber wer beherrscht wen? In Hilferdings von Marx inspirierter Ana-
lyse beherrschen grofie Banken sogar grof3e Industriekonzerne und gewinnen dabei sogar die
Kontrolle iiber die Regierung. In seiner “Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung” verglich
Schumpeter die Unternechmer mit den K6nigen und die Banker mit den “Ephoren” im antiken
Sparta, wo die Konige verpflichtet waren, die Macht mit funf Ephoren zu teilen. Sie wurden
von der Bevolkerung gewéhlt und kdnnen als sehr méchtige Blrokraten verstanden werden.
Die Ephoren kontrollierten die Konige und beschrankten ihre Macht. Der Vergleich der anti-
ken Ephoren mit den Bankern seiner Zeit erklart, warum Schumpeter den Geldmarkt als
“Hauptquartier des Kapitalismus” bezeichnete. (1934, 126).

Nichtsdestoweniger konstatierte Schumpeter mehr als einmal, dass er den Unternehmer ge-
genuber dem Banker in der fiihrenden Rolle sah. Die Geldschdpfung durch Kreditvergabe
wird als “monetédres Ergidnzungsstiick zur Einfiihrung einer Innovation” (2008, 119) verstan-
den. Daher - zumindest seit Gottfried Haberlers Buch iber Konjunkturzyklen (Haberler 1937)
- wird Schumpeters Werk als eine Auspragung der realen Theorie der Konjunkturzyklen im
Gegensatz zur monetéren Theorie der Konjunkturzyklen verstanden. Schumpeter selbst hat
sichlglagegen gewandt, seine Arbeit als monetére Theorie des Konjunkturzyklus zu bezeich-
nen.

Mit Blick der wesentlichen Rolle, die Banken in seiner Analyse des Konjunkturzyklus spie-
len, denken wir allerdings, dass Schumpeters Analyse auch als eine friihe Version von Makro-
finanz verstanden werden kann. Eine enge Interaktion von Geld- und Realwirtschaft ist zu
beobachten: In seinem Modell sorgen Unternehmen und Banken gemeinsam flr den

1% «Das in diesem Buch vorgelegte analytische Schema gehort nicht zur Familie der monetaren Theorien des
Konjunkturzyklus. Es setzt ein bestimmtes Verhalten von Geld und Kredit voraus und viele Merkmale dieses
Verhaltens sind wesentliche Bestandteile desselben; wenn das aber genligte, eine monetére Zyklentheorie
auszumachen, dann gébe es keine nichtmonetéren Theorien, da jede Theorie explizit oder implizit von diesen
Voraussetzungen ausgeht.“ (Schumpeter 2008, 151)
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Konjunkturaufschwung, die Banken sind wesentlich verantwortlich fiir eine Depression,
wéhrend die Unternehmen fir die Erholung sorgen.

5 Ein Blick auf den Banker
Schumpeters Banker besitzt drei herausgehobene Eigenschaften.

Eine ist Kompetenz: “Es sollte beachtet werden, wie wichtig es fir die Arbeiten des Systems
ist, von dem wir ein Modell zu konstruieren versuchen, dass der Bankier weif8 und beurteilen
kann, wofiir sein Kredit verwendet wird ...” (2008, 124).* Das Bankgeschft ist keine me-
chanische Tétigkeit, die von einer Regierungsbehdrde ausgelibt werden kdnnte. Stattdessen ist
ein auf personlichen Beziehungen beruhendes Bankgeschaft gefragt, denn der Bankier muss
nicht nur “wissen, um was fiir eine Transaktion es sich handelt, die er finanzieren soll, und
wie sie wahrscheinlich auslaufen wird, sondern er muss auch den Kunden, sein Geschaft und
selbst seine privaten Gewohnheiten kennen und durch hiufige ‘Unterhaltungen allgemeiner
Art’ ein klares Bild von seiner Position gewinnen. Wenn aber Banken, ob es nun technisch so
genannt wird oder nicht, Innovationen finanzieren, dann wird das alles unermesslich viel
wichtiger.” (2008, 125). Aus einer makrookonomischen Sichtweise handeln Banken, die den
Nutzen ihrer Eigentiimer maximieren wollen, prozyklisch. Sie erhéhen ihre Kreditvergabe in
guten Zeiten und reduzieren sie in schlechten Zeiten.*?

Kann man sich auf die Kompetenz der Banker verlassen? Schumpeter kannte die Zweifel,
wollte sie aber als allgemeine Aussage nicht recht akzeptieren: “Es ist bestritten worden, dass
solches Wissen moglich ist. Die Antwort ist, dass alle Bankiers, die echte Bankiers sind, die-
ses Wissen haben und danach handeln.” (2008, 125). Klar war ihm, dass dic Kompetenz des
Bankiers nicht aus betriebswirtschaftlichen, sondern auch aus volkswirtschaftlichen Grinden
von hochster Bedeutung ist: “Im Falle von Bankiers aber stort das Versagen das Funktionie-
ren des Systems als Ganzes.” (2008, 125).

Schumpeter rdumte ein, dass in der Realitat der Banker keineswegs immer dem theoretischen
Ideal entspricht: “Gleichzeitig ist es aber auch klar, dass dies nicht nur hochspezialisierte Ar-
beit ist, in welcher Hochstleistungen nur in der Schule der Erfahrungen erreicht werden kon-
nen, sondern auch eine Arbeit, die intellektuelle und moralische Qualitaten erfordert, die nicht
bei allen Leuten vorhanden sind, die das Bankfach einschlagen ... Das heift, Traditionen und
Leistungsmafstéabe kdnnen in einem solchen AusmaR fehlen, dass praktisch jeder, auch wenn
er an Fahigkeit und Ausbildung die allergrofiten Liicken aufweist, im Bankgeschéft FuR fas-
sen, Kunden finden und mit ihnen nach seinen eigenen Ideen verfahren kann.”

Und da der Banker, um einen modernen Ausdruck zu gebrauchen, systemrelevant ist, besitzt
dieses Fehlverhalten erhebliche Folgen fir die wirtschaftliche Entwicklung - und dies, ohne
dass Regulierungen des Bankgeschéfts daran etwas Grundsitzliches dndern konnen: “Dieses
Phanomen fur sich - was auch immer die gesetzlichen Bestimmungen ber Kreditgewahrung-
en gegen Sicherheiten u.d. sein mégen - reicht aus, um die Geschichte der kapitalistischen

! Die in der deutschen Ubersetzung von Schumpeters Buch iiber Kreditzyklen iibliche Bezeichnung “Bankier*
wird nur noch fiir Inhaber von Privatbankhdusern angewandt. Daher gebrauchen wir die Bezeichnung Ban-
ker, die auch auf Manager groBRer Banken anwendbar ist.

2 Die Prozyklizitat des Handelns von Banken und anderen Finanzinstituten ist ein wichtiges Merkmal vieler
zeitgendssischer Analysen auf dem Gebiet der Makrofinanz, darunter in Arbeiten von Tobias Adrian und
Hyun Song Shin (2010 und dort angegebene Quellen).



Entwicklung in eine Geschichte von Katastrophen zu verwandeln. Eines der Ergebnisse un-
serer historischen Skizze wird es in der Tat sein, zu zeigen, dass die Unféahigkeit der Bankwelt
in der von der Struktur der kapitalistischen Maschinerie geforderten Weise zu arbeiten, fur die
Mehrzahl der Ereignisse verantwortlich ist, welche die meisten Beobachter ‘Katastrophen’
nennen wiirden.” (2008, 126).

Die zweite hervorgehobene Eigenschaft des Bankers ist die Unabhéngigkeit von Unterneh-
men wie von der Politik. Wahrend wechselseitige Beteiligungen zwischen Banken und In-
dustrieunternehmen in der angelsachsischen Welt selten vorkamen, waren sie in Kontinental-
europa haufig. Schumpeter lehnte solche Beteiligungen entschieden ab, weil er furchtete, sie
konnten die Urteilsfdhgkeit des Bankers beeintrachtigen. So sollten Banken und ihre Mitar-
beiter “keine héhere Gewinnmoglichkeiten an der Unternehmertdtigkeit haben, als die im
Darlehensvertrag vorgesehenen.” (2008, 126).

Ebenso essentiell ist die Unabhé&ngigkeit gegentiber der Politik: “Diese Tatsache ist deshalb so
ernst zu nehmen, weil die Aufgabe des Bankiers ihrem Wesen nach kritisch, zligelnd und
mahnend ist. In dieser Hinsicht den Wirtschaftswissenschaftlern ahnlich, sind Bankiers nur
dann ihr Brot wert, wenn sie sich bei Regierungen, Politikern und der Offentlichkeit restlos
unpopulidr machen.” (2008, 126).

Die dritte herausgehobene Eigenschaft des Bankers in der kapitalistischen Wirtschaft erklart
sich aus der Rolle der Banken als eines “Trégers des sozialen Rechungsprozesses” (1970,
125-175). Denn auch wenn nicht alle Zahlungen in einer Volkswirtschaft ber Banken
abgewickelt werden, so ldsst sich “die Stellung der Banken im volkswirtschaftlichen
Abrechnungsprozess aus ihren Bilanzposten ablesen.” (1970, 154). Die Banken fungieren als
“soziale Zentralbuchhaltung in der kapitalistischen Wirtschaft”, indem sie fiir Produzenten
wie flir Konsumenten Zahlungsvorginge ausfithren und abbilden: “Die Abrechnungen der
Einzelwirtschaften untereinander - und, insofern als diese Abrechnungen zugleich der Wid-
erschein von Durchrechnungen sind, auch diese letzteren - vollziehen sich ndmlich zum Teil
durch Umschreibungen auf Konten, welche sie bei ihren Banken unterhalten, und diese Bank-
en rechnen wiederum miteinander direkt oder durch die Zentralbank ab.” (1970, 126).

Bemerkenswert ist die Modernitat dieser Analysen: Obgleich Schumpeters Beschreibungen
von Banken und Bankern vage erscheinen, verbirgt sich hinter der bilderreichen Sprache des
Verfassers nicht nur eine Begrindung fir die Rolle der Banken fur die wirtschaftliche Ent-
wicklung; die Analyse spricht auch wesentliche Elemente der modernen mikro6konomischen
Theorie der Bank an: Schumpeters Banken stellen Liquiditat bereit, sie Gberwachen Risiken
und sie engagieren sich in der delegierten Uberwachung (“Delegated Monitoring”). So ver-
weist Douglas W. Diamond in seiner fiir die modern Banktheorie wichtigen Arbeit “Financial
Intermediation and Delegated Monitoring” (1984) ausdriicklich auf Schumpeter als Vorl&ufer.
In diesem Ansatz wird die Existenz von Finanzintermedidaren mit ihrer Fahigkeit begriindet,
effizienter als die einzelnen Kreditgeber die Nehmer von Krediten zu Gberwachen. Ebenfalls
auf Schumpeter als Vorlaufer verweisen Stiglitz/Weiss (1988) in einer Arbeit, in der sie die
Rolle der Banken als soziale Buchhalter wieder aufnehmen.*?

13 Weitergehende Uberlegungen zur Rolle der Banken als “Triger des sozialen Rechnungswesens* finden sich
bei Messori (2010).
10



6 Die Kredittheorie des Geldes

Bevor wir Schumpeters Analyse des Konjunkturzyklus’ betrachten, erscheint ein Blick auf
wichtige 6konomische Konzepte hilfreich.

In einem stationdren Kreislauf nimmt Geld keine aktive Rolle ein; es wird als spezielles Gut
aufgefasst, das als Rechnungseinheit dient und die Zirkulation von Gutern und Dienstleistun-
gen erleichtert. Fir das Geld in der statischen Wirtschaft benutzte Schumpeter die Bezeich-
nung “Rechenpfennige” (1917) und er konstatierte: “Es ist klar, dass die Funktion des Geldes
in der Volkswirtschaft prinzipiell nur technischer Natur, d. h., dass das Geld wesentlich ein
Hilfsmittel der Abwicklung des Geschéaftsverkehrs ist, ein bloRer Satellit der Ware, ein Diener
der Vorginge in der Giiterwelt.” (1917, 630). An anderer Stelle sprach Schumpeter vom Geld
als “Epidermis des wirtschaftlichen Lebens”, von der “Hiille der Giiterwelt”, der “Hiille des
wirtschaftlichen Korpers” oder vom “Eintrittsbillet in das Glterreservoir”. (1970/2008, XIX).
Daraus folgt aber auch, dass Geld aus der Sicht Schumpeters keineswegs als Warengeld, wie
es eine Miinze darstellt, bestehen muss: “Es ist wahr, dass der Wert des Geldes als Geld nicht
von dem Stoff kommt, aus dem es besteht ... oder mit dem es irgendwie in Beziehung gesetzt
wird.” (1917, 644).

In einer dynamischen Wirtschaft ist Geld nicht mehr neutral; in Schumpeters Worten besitzt
es seine “Okonomische Eigengesetzlichkeit” (1970, XX). Schumpeter zahlte zu den prominen-
ten friihen Vertretern der Kredittheorie des Geldes, die sich der bis dahin dominierenden The-
orie der ausleihbaren Fonds (“Loanable Funds Theory”) entgegenstellt. Die Theorie der aus-
leihbaren Fonds betrachtet Banken in erster Linie als Institutionen, die vorhandene Ersparnis-
se und Investitionen zusammen fihren.

Die Kredittheorie des Geldes betont dagegen die Schépfung von Geld (und damit von Kauf-
kraft) durch die Kreditvergabe der Banken - die damit nicht durch vorhandene Ersparnisse
begrenzt ist: “Daraus folgt also, dass auch in der Wirklichkeit die Summe des Kredits grofer
sein muss als sie sein kdnnte, wenn es nur vollgedeckten Kredit gabe. Nicht tber die vorhan-
dene Geldbasis, sondern auch iiber die vorhandene Giterbasis ladet das Kreditgebdude aus.”
(1912, 208). Der Gedanke war damals kontrovers und er ist es bis heute geblieben (Werner
2016). Aber er war schon damals nicht neu. Schumpeter flhrte ihn bis in die Antike auf Pla-
ton zurick; einige Jahre vor Wicksell und Schumpeter wurde er von dem britischen
Okonomen Henry Dunning Mcleod (1889) bearbeitet.

Der spezielle Beitrag Schumpeters bestand darin, dass er die Schdpfung von Geld durch Kre-
ditvergabe auf Investitionskredite flr innovative Unternehmen beschréanken wollte, weil diese
zu einer kiinftigen Produktion von Konsumgutern fihren wirden. Geldschopfung durch Kre-
ditvergabe ist das “monetire Egénzungsstiick zur Einfiihrung einer Innovation.” (2008, 119).
Diese Geldschopfung an innovative Unternehmen wirkt in einem Konjunkturaufschwung
notwendigerweise zundchst inflationar, aber auf lange Sicht wirkt sie nicht inflationar, weil
das Guterangebot im Laufe der Zeit zunimmt. Schumpeter sprach von der “kapitalistischen
Funktion des Geldes” (1917, 707). Seine Uberzeugung, dass dynamisches Wirtschaftswachs-
tum ohne einen begleitenden Inflationsimpuls unmaglich ist, stand und steht im Widerspruch
zumindest zu Teilen der 6konomischen Theorie des Mainstreams.

Die Frage, inwieweit in der Praxis eine Grenze fur die Geldschopfung durch Kredit existiert,
wurde von Schumpeter widerspriichlich behandelt.
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In der 1912 erschienenen “Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung” ging Schumpeter davon
aus, dass die Pflicht der Banken zur Haltung von Reserven fir eventuelle Kreditausfalle ihre
Kreditvergabe beschrankt. Allerdings verbergen sich hinter dem technischen Begriff der Re-
serve grundlegende wirtschaftliche Tatsachen. Selbstverstandlich ist die Rucksicht auf die
Reserve nur rein duBerliches Moment, nach dem der Praktiker handelt. In dem notigen Ver-
haltnis der Kreditmenge zur Reserve kommen alle Momente des volkswirtschaftlichen Le-
bens, die Organisation der Volkswirtschaft, das technische und moralische Niveau der Un-
ternehmer und Uberhaupt aller Wirtschaftssubjekte, auch die konkrete Natur der Un-
ternehmungen zu einem kurzen und handlichen Ausdruck. Die Funktion des Bankiers, des
Produzenten von und Héndlers mit Kredit, ist in der Fllle der sich darbietenden Un-
ternehmerplane eine Auswahl zu treffen, die allen Lebensverhéltnissen der Volkswirtschaft
entspricht, dem einen die Durchfiihrung zu ermdéglichen, dem anderen zu versagen.” (1912,
224-225).

Auch in spaten Arbeiten erkannte Schumpeter Grenzen fir die Geldschopfung durch Kredit-
vergabe. Erstens kann der Zinssatz als eine Steuer auf kiinftige Ertrage innovativer Unter-
nehmen verstanden werden. Unter der nicht unplausiblen Annahme, dass die wirtschaftliche
Ausbeutung von Innovationen durch eine wachsende Zahl von Unternehmen zu sinkenden
Ertragen fuhrt, ist die Kreditnachfrage beschrankt. AuRerdem werden kluge Banker mit Blick
auf die Zahlungsfahigkeit ihrer Kunden ihre Kreditangebot rationieren: “Das Kundengeschaft
lasst sich nur dann in Ruhe und Sicherheit abwickeln, wenn jede Bank (iber einen reichlichen
Betrag unausgenutzter Kreditmdglichkeiten verfiigt.” (2008, 660).

Zwischen der Frih- und der Spétphase seines Wirkens finden sich allerdings Arbeiten, in de-
nen Schumpeter keine Grenze fiir die Geldschopfung aus Kredit erkannte. Diese Arbeiten
stammen wohl nicht zufallig aus den Jahren des Ersten Weltkriegs und den ersten Jahren nach
dem Krieg - also aus einer Zeit, in der vielen Lander den Goldstandard nicht mehr respektier-
ten und die (Hoch-)Inflation zu einem Thema wurde. In einer Arbeit aus dem Jahre 1917
schrieb Schumpeter: “Der praktischen Unbegrenztheit der Kreditnachfrage entspricht eine
praktische Unbegrenztheit des Kreditangebots ... Die Banken kénnen immer noch weitere
Darlehen gewahren, da den gréReren ausgehenden Summen dann auch groRere eingehende
entsprechen ... Soweit hiangt es von den Banken ab, nicht nur, wem sie Kredit gewéhren,
sondern auch, wieviel Kredit sie im ganzen gewahren und welche Nachfrage sie hervorrufen
wollen. Dazu kommt, dass ihnen jedes Motiv fehlt, nur soviel Kreditgeld zu emittieren, als
mit dem bestehenden Preisstand'* kompatibel ist. Hingegen fehlt es ihnen nicht an einem Mo-
tiv, ihre Kreditgewéhrung immer weiter auszudehnen - schon ihre Konkurrenz treibt sie dazu
und die Aussicht, ihre industrielle Gefolgschaft zu erweitern.” (1917, 709).

Um eine Inflation als Folge unbegrenzter Geldschdpfung zu verhindern, empfahl Schumpeter
wenige Jahre spater eine Golddeckung der Wahrung als “Bremse an der Kreditmaschine*
(1927), obgleich er in demselben Artikel darauf verweist, dass Gold nach seiner Vorstellung
mit dem Wesen des Geldes lberhaupt nichts zu tun habe.

7 Zins und Kapital

4 Mit “Preisstand* ist das Preisniveau gemeint.
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Schumpeters seinerzeit sehr umstrittene Zinstheorie ist heute weitgehend vergessen. Die In-
novation sei der “Eckpfeiler des Zinses” (2008, 133). Ein Zins existiert nach seiner Ansicht
nur in einer dynamischen Wirtschaft, aber nicht in einer statischen walrasianischen Wirt-
schaft: “Das heil3t, dass bei vollkommenem Gleichgewicht der Zins in dem Sinne gleich Null
waére, indem er kein notwendiges Element des Produktions- und Distributionsprozesses ist,
oder dass der reine Zins die Tendenz hat zu verschwinden, wenn sich das System dem voll-
kommenen Gleichgewicht nahert.” (2008, 133). Schumpeter rdumte ein, dass der Beweis die-
ser These sehr mithsam wére.™

Unternehmergewinne aus Innovationen werden von ihm nicht als die einzige, wohl aber als
die wichtigste Quelle des Zinses in einer dynamischen Wirtschaft betrachtet. Der Zins, der als
eine Pramie fur gegenwartige im Vergleich zu kiinftiger Kaufkraft betrachtet werden kann, ist
ein monetéres Phanomen: “Er ist ein Entgeld fur einen Kredit, mit dem Waren und Leistungen
erworben werden, nicht fur die Waren und Leistungen selbst, die mit diesem Kredit gekauft
werden.” (2008, 134). Schumpeter betont, dass der Zins nicht zwingend einen permanenten
Einkommensstrom erzeugt, weil von voriibergehenden Monopolgewinnen innovativer Unter-
nehmen abhangt. Der Zins ist daher kein langfristiges Phanomen und daher lehnt Schumpeter
auch Wicksells Idee eines natirlichen Zinses ab. Ein hoher Zinssatz zeigt eine kraftige
Wirtschaft an, wéahrend niedrige Zinssatze eine wenig dynamische Wirtschaft reflektieren.

“Dieser monetidren Zinstheorie entspricht eine monetdre Kapitaltheorie, die das Kapital
einerseits als einen Rechnungsbegriff - der die einer Unternehmung anvertrauten Mittel in
Geldwerten ausdriickt - und andererseits als eine monetire Grofe ansieht.”, schrieb Schum-
peter (2008, 137-138). Auch fiir Kapital gilt: Es existiert nur in einer dynamischen Wirtschaft,
aber nicht in einer statischen walrasianischen Wirtschaft: “Das Kapital ist nichts anderes als
der Hebel, der den Unternehmer in den Stand setzen soll, sie konkreten Giiter, die er braucht,
seiner Herrschaft zu unterwerfen, nichts anderes als ein Mittel, Gber Gliter zu neuen Zwecken
zu verfugen oder als ein Mittel, der Produktion ihre neue Richtung zu disktieren.” (1911,
226).

Schumpeter wandte sich entschieden gegen die Vorstellung, physische Produktionsmittel als
Kapital zu bezeichnen: “Wir sehen das Wesen des Kapitals nicht in konkreten Giitern. Kon-
krete Giiter sind nach unserer Auffassung niemals Kapital.” (1912, 400). An anderer Stelle
heift es: “Das Kapital ist das Mittel der Giiterbeschaffung. Es steht als ein drittes in der Ver-
kehrswirtschaft notiges Agens zwischen dem Unternehmer und der Glterwelt. Es bildet die
Briicke zwischen beiden. Nicht unmittelbar nimmt es an der Produktion teil; nicht selbst wird
es ‘verarbeitet’, es verrichtet vielmehr eine Aufgabe, die geldst sein muss, ehe die technische
Produktion beginnen kann.” (1912, 228-229).

Kapital ist vielmehr gleich Kaufkraft, aber nicht der gesamten in einer Volkswirtschaft exis-
tierenden Kaufkraft, da ein Teil fir den Unterhalt der Menschen zuriickgehalten werden muss.
Damit gilt: “Aus diesem Grunde werden wir denn das Kapital definieren als jene Summe von
Geld und anderen Zahlungsmitteln, welche zur Uberlassung an Unternehmer in jedem Zeit-
punkte verfiigbar ist.”

1> Schumpeters Darlegung wurde von seinem Lehrer Eugen von Béhm-Bawerk (1913) hart attackiert, worauf
Schumpeter (1913) eine besénftigende Antwort schrieb. Schumpeters Schiler Paul Samuelson (1982/86,
317-325) vertrat die Auffassung, dass ein Nullzins in einer statischen Wirtschaft eine logische Mdglichkeit
wdre, aber gleichzeitig lieR er Geringschétzung uber die Beharrlichkeit erkennen, mit der Schumpeter diese
Position vertrat.
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Die Gleichsetzung von Kapital und Geld (zuzuglich weiterer Zahlungsmittel wie damals zum
Beispiel Wechsel) mag auf den ersten Blick erstaunen. Doch baute Schumpeter auf einem
monetéren Verstandnis des Kapitals auf, der von der Fruhzeit bis in das 18. Jahrhundert
vorherrschte, danach aber aufgegeben wurde (Naderer 112). Der Gedanke findet sich interes-
santer Weise auch in einer Arbeit von Schumpeters Vorbild Walras. In dem dieser die Vor-
stellung vertrat, dass Kapital zugleich als ein Instrument zur Aneignung von Kontrolle tber
Produktionsmittel verstanden werden kann, wird der Analyse eine Marx’sche Note hinzuge-
flgt. Schumpeters Kapitalbegriff ist offensichtlich mit der zu seiner Zeit in Mode kommenden
und noch heute dominierenden neoklassischen Theorie unvereinbar - ebenso wie seine Zins-
theorie.

8 Banken und Finanzméarkte

Eine statische walrasianische Kreislaufwirtschaft bendtigt nicht nur keine Banken; sie ben6-
tigt auch keine Kapitalmirkte, sondern hochstens eine “Zentralabrechnungsstelle, eine Art
Clearinghouse, eine Art volkswirtschaftlicher Buchhaltungszentrale® (1911, 273) zur Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs: “Das wiren aber nur Abrechnungsvorgange, von einem Markt
konnte man da gar nicht sprechen.” (1911, 273).

In einer dynamischen Wirtschaft existieren aber auch Finanzmarkte, fir die Schumpeter
zusammenfassend den aus heutiger Sicht etwas missverstandlichen Namen Geldmarkt benutz-
te: “Alle Zukunftsplane und Zukunftsaussichten wirken auf ihn. Und auf der anderen Seite
alle Lebensverhdltnisse des Volkes, alle politischen, wirtschaftlichen und Naturereignisse ...
Immer ist der Geldmarkt gleichsam das Hauptquartier der kapitalistischen Wirtschaft, von
dem die Befehle an ihre einzelnen Teile ausgehen, und immer ist das, wortber auf ihm debat-
tiert und was auf ihm entschieden wird, seinem Wesen nach die Fortsetzung des Plans weiter-
er Entwicklung.” (1911, 276). Als Komponenten seines Geldmarkts - modern, der Fi-
nanzmarkte - nannte Schumpeter den “Privatdiskontmarkt, Markt des Taggelds und des fixen
Gelds, Devisenmarkt, Wechselmarkt, Obligationenmarkt, Markt der Staatsrenten, Aktien-
markt, Kuxenmarkt, Hypothekenmarkt und so weiter ...” (1970, 315-316).

In diesem “Hauptquartier des Kapitalismus”, auf dem Liquiditétsreserven und renditetragende
Anlagen wie Aktien, Anleihen, Hypotheken oder Immobilien zusammen treffen, spielen die
Banken eine wesentliche Rolle: “Der fllchtigste Blick auf die Vorgange der Geldmarkte lehrt,
dass sowohl die Spekulation auf dem Effektenmarkt wie der Pulsschlag des industriellen und
kommerziellen Lebens von den Banken reguliert, bald gebremst, bald angeregt wird* (1917,
707).

Warum ist das so? Nach Ansicht Schumpeters hangt das Angebot an Liquiditatsreserven von
der Kreditschépfung der Banken fir innovative Unternehmen ab; alle Vorgange an anderen
Finanzmaérkten sind im Grunde nachgelagert. Die hier implizit vorgenommene Unterschei-
dung zwischen der Finanzierung produktiver Unternehmen und der Finanzierung von Finanz-
geschaften findet sich bereits bei Karl Marx; sie spielt auch bei modernen Okonomen eine
Rolle.

In Schumpeters Analyse kdnnen kurzfristige Liquiditatsreserven gegen Anlagen wie Aktien
oder Anleihen getauscht werden, weil es keinen Unterschied zwischen kurz- und langfristigen
Anlagen gibt. Dies erklart sich mit der bereits erwéhnten kurzfristigen Natur des Zinssatzes;
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einen langfristigen Zinssatz, wie er sich etwa bei Wicksell findet, akzeptierte Schumpeter
nicht. Daher warnte Schumpeter auch davor, Unterschiede zwischen einem eher kurzfristigen
Geldmarkt und einem langfristigen Kapitalmarkt Giberzubetonen.

Im Endeffekt hangt alles vom Geld der Banken ab: “Stets ist es Geld, verfligbare oder schaff-
bare Guthaben, und nicht irgendwelche Giiter, auch nicht Giiter ,in Geldform* oder ,in der
Form von Geldkapital‘, was auf dem ,Geld‘- oder ,Kapital‘- oder ,Geld- und Kapitalmarkt
Ubertragen wird.* (1970, 317). Daher konnte sich Schumpeter damit begniigen, die Banken in
den Mittelpunkt seiner Analyse zu stellen und auf eine &hnlich detaillierte Analyse der Fi-
nanzmarkte zu verzichten.

9 Die vier Phasen des Konjunkturzyklus

Fur Schumpeter war der Konjunkturzyklus ein wesentlicher Bestandteil des Kapitalismus. In
der “Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung” aus dem Jahre 1912 besteht sein Modell nur
aus zwei Phasen: Aufschwung und Rezession. Nahezu drei Jahrzehnte und eine Welt-
wirtschaftskrise  spéter entwickelte Schumpeter in seinen 1939 veroffentlichten
“Konjunkturzyklen™ ein reicheres, aus vier Phasen bestehendes Modell: Aufschwung, Rezes-
sion, Depression und Erholung. Wir prasentieren dieses Modell, das Schumpeter verbal schil-
derte. Er hat seine Modelle niemals formalisiert.

9.1. Aufschwung

Schumpeter ging von einer statischen Wirtschaft aus, die sich im Gleichgewicht befindet. Nun
grundet ein innovativer Unternehmer mit Hilfe einer Bank ein Unternehmen. Die Grindung
eines einzigen Pionierunternehmens wird den Gang der Wirtschaft kaum nachhaltig veréan-
dern, aber Schumpeter ging davon aus, dass sich dem Pionierunternehmer als Ergebnis eines
“Herdentriebs” (1912, 339) Nachahmer anschlielen werden. Die innovativen Unternehmer
treten in Schwarmen auf. Es ist dieser disruptive Prozess, der eine statische in eine dynami-
sche Wirtschaft verwandelt.

Die von den Banken geschaffene zusatzliche Kaufkraft entfaltet ihre Wirkung. Es “werden die
Preise von Produktionsfaktoren steigen, ebenso die Geldeinkommen und der Zinssatz (oder,
was nach Meinung des Verfassers die korrektere Formulierung waére, es wird ein positiver
Zinssatz entstehen). Die Kosten werden sich sowohl fiir “alte’ Unternehmungen wie fiir Un-
ternehmer erhohen. Aber drittens werden auch ihre Einnahmen steigen entsprechend den
Ausgaben der Unternehmer fir Produktionsguter, der Arbeiter usw., die jetzt bei ihnen zu
hoheren Lohnen beschiftigt werden, und der Empfanger all dieser erhéhten Zahlungen.”
(2008, 140-141). Weil der Geldschopfung zundchst noch keine Giterproduktion entgegen
steht, steigt das Preisniveau. Die Konsumenten kdnnen mit ihren Einkommen weniger Giiter
kaufen als zuvor, obgleich sie ihre Konsumwinsche nicht gedndert haben. Es kommt zum
Phiinomen des “erzwungenen Sparens”, das auch Schumpeter so bezeichnet (1917, 706).

AnschlieBend gelangen die von den innovativen Unternehmern erzeugten neuen Konsumgter
auf den Markt: “Sie werden, da alles vollig erwartungsgeméld ablauft, bereitwillig gekauft,

'® Der Begriff “erzwungenes Sparen findet sich in den ersten Jahrzehnten des 20. Jahrhunderts haufig in Arbei-
ten zur Konjunkturtheorie. Allerdings ist er keineswegs einheitlich verwendet worden.
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und zwar genau zu den Preisen, der der Unternechmer erwartet hatte.” (2008, 142). Die Erldse
aus dem Verkauf der Konsumgliter gestatten den innovativen Unternehmern, ihre Schulden zu
tilgen, Ersatzinvestitionen zu finanzieren und Gewinne zu erzielen.

Bis hierher ist der Konjunkturaufschwung gesund und fir die Wirtschaft insgesamt vorteil-
haft. Aber nun entsteht die Moglichkeit einer nicht mehr allgemein vorteilhaften Fortsetzung,
einer zweiten Welle des Aufschwungs. Irrationaler Uberschwung ermutigt die Banken, Kred-
ite an alte und wenig wettbewerbsfahige sowie an unseridse Unternehmen zu vergeben,
wonach Kapitalfehllenkungen und damit ineffiziente Produktionsstrukturen drohen. Diese
Sichtweise beruht offensichtlich auf dem Einbau von Elementen keynesianischer und hay-
ekianischer Konjunkturtheorie und dirfte durch die Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise in
der ersten Halfte der dreiRiger Jahre gepragt sein.

Schumpeter beschrieb den Prozess anschaulich: “Eine neue Fabrik in einem Dorfe bedeutet
z.B. besseres Geschéft fur die ansassigen Lebensmittelgeschéfte, die dementsprechend bei den
GroRhandlern groRere Auftrdge plazieren; diese tun das Gleiche bei ihren Fabrikanten, und
die wiederum vergroRern ihre Produktion oder versuchen es wenigstens usw. Hierbei werden
viele Menschen von der VVoraussetzung ausgehen, dass die von ihnen beobachteten Verander-
ungsraten sich unbeschrankt fortsetzen werden, und sie werden sich auf Transaktionen einlas-
sen, die zu Verlusten fuhren, sobald die Tatsachen diese Voraussetzungen nicht bestatigen.
Die Spekulation im engeren Sinne des Wortes wird den Wink sofort aufnehmen und in
bekannter Weise vorgehen, oder wird sogar unter Vorwegnahme aller dieser Ereignisse eine
Hausse inszenieren, noch ehe die wirtschaftliche Prosperitit Zeit hatte, sich zu entwickeln.”

Und an diesem Punkt verliert der Bankier seinen kihlen Kopf und lasst sich mitreil3en; er
sorgt dafiir, dass der Aufschwung auBBer Kontrolle gerit: “Neue Kreditnahme wird dann nicht
langer auf Unternehmer beschriankt sein und ‘Depositen’ werden geschaffen werden, um eine
allgemeine Expansion zu finanzieren, wobei jede Kreditgewahrung die Tendenz hat, weitere
Kreditgewéhrungen zu induzieren und jede Preiserhhung weitere Preiserh6hungen. Hier nun
treten in unserem Bild jene Transaktionen auf, die eine tatsdchliche oder erwartete
Preiserh6hung zur VVoraussetzung haben, um tiberhaupt moglich zu werden.” (2008, 154).

In dieser zweiten Welle des Aufschwungs werden viele Kredite vergeben, die nicht zur Stei-
gerung der Produktivitdt beitragen: “Sobald eine Prosperitét angelaufen ist, werden Haushalte
fiir Verbauchszwecke in der Erwartung Kredit nehmen, dass die tatsachlichen Einkommen auf
Dauer die gleichen bleiben oder sogar noch steigen werden; die Wirtschaft wird Kredit neh-
men, um sich unter Beibehaltung der alten Methoden zu vergréRern in der Erwartung, dass
die Nachfrage anhalten oder noch steigen wird; landwirtschaftliche Betriebe werden zu
Preisen gekauft werden, zu denen sie sich nur rentieren konnen, wenn die Preise flr land-
wirtschaftliche Erzeugnisse ihre Niveau beibehalten oder erhohen.” (2008, 156).

Diese zweite Welle kann nicht ewig dauern. Unglicklicherweise ist die zweite, schadliche
Welle oftmals méchtiger als die erste, gesunde Welle des Aufschwungs.

9.2. Rezession

Dem Aufschwung folgt in Schumpeters Modell notwendigerweise eine Rezession. Tilgungen
von Krediten durch innovative Unternehmen reduzieren die Geldmenge und damit die Kauf-
kraft in der Wirtschaft, wahrend gleichzeitig das neue Angebot moderner Konsumgdter tradi-
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tionelle Unternehmen unter Druck setzt. Alte und ineffiziente Unternehmen miissen den
Markt verlassen, wahrend sich die neuen Unternehmen etablieren. Dieser Prozess ist Schum-
peters beriihmte “schopferische Zerstorung”. Preise und Mengen passen sich an, und schlie-
Rlich findet eine effizientere Wirtschaft ein neues Gleichgewicht. “Logisch vollstindig” wire
der zyklische Prozess damit, befand Schumpeter (2008, 158).

Aber es kann viel schlimmer kommen.

9.3. Depression

Eine Depression ist ein moglicher, aber kein notwendiger Bestandteil des Konjunkturzyklus.
Fur die Haufigkeit des Auftretens und die Schwere einer Depressionen seien keine theoreti-
schen Erklarungen vorhanden, sagte Schumpeter. Ob eine Depression eintrete oder nicht, sei
eine Frage der Tatsachen und hénge von zufalligen Umstanden ab, darunter:

« der Mentalitat und der Stimmung der Geschaftswelt und der Offentlichkeit

« dem Vorherrschen des Prinzips, schnell reich zu werden

o die Art, in der im Aufschwung Kredite vergeben werden

« die Fahigkeit der Offentlichkeit, sich eine Meinung Gber den Wert von Investitions-
projekten zu bilden

« der Glaube der Offentlichkeit an “Phrasen iiber die Bestindigkeit der Prosperitit”

 der Glaube der Offentlichkeit an die “Wunderwirkungen der Geldpolitik” (2008, 159-
160)

Kurz: Die Ubertreibungen der zweiten Welle des Aufschwungs erzeugen das Potenzial fur
eine Depression: “Wahrend zur Zeit der Rezession ein Mechanismus wirksam ist, der das
System ins Gleichgewicht zu ziehen versucht, entwickelt sich jetzt ein neues Ungleichge-
wicht: Das System strebt wiederum von der Gleichgewichtsnahe weg ...” (2008, 158).

Schumpeters Beschreibung einer “ausweglosen Spirale® ist auch aus Sicht der modernen
Makrofinanzliteratur von Bedeutung: "Einerseits induziert jeder Wertverlust, der zur Liquida-
tion zwingt, ganz mechanisch einen zweiten Wertverlust. ‘Preise fallen, weil sie bereits gefal-
len sind.” (Alfred Marshall). Abwehrmalinahmen, Anstrengungen seitens der Unternehmun-
gen und Haushaltungen zur Zuriickzahlung von Darlehen oder von seiten der Banken zur Ein-
treibung der AuRenstdnde, um die Liquiditat zu erhohen, treiben die Schuldner in der bekann-
ten Weise in eben die Zwangslagen, zu deren Vermeidung diese Zwangslagen ergriffen wur-
den. Das Einfrieren der Kredite, das Schrumpfen der Depositen usw. folgen dann in entspre-
chender Weise.” (2008, 158). In der Sprache der modernern Makrofinanz beschreibt Schum-
peter Liquiditatsspiralen und Ramschverkauf-Externalitaten. Prozesse der Selbstverstarkung
des Abschwungs treten auf. Die Depression “schafft sich selbst immer wieder ihre eigenen
Lebensstoffe und bringt einen Mechanismus in Bewegung, der, wenn man ihn isoliert
betrachtet, aus eigener Kraft unbeschrankt weiterlaufen konnte.” (2008, 160).

Eine Inspiration fiir diese Sichtweise diirfte ein Aufsatz des amerikanischen Okonomen Irving
Fisher (Fisher 1933) gewesen sein, den Schumpeter beiféllig erwahnte und in dem mehrere, in
der heutigen Makrofinanzliteratur sehr wichtige Themen behandelt werden: “Fisher’s 1933
paper, therefore, linked together leverage, debt, deflation of financial and real assets, and de-
leveraging in a downward spiral that results in an economic catastrophe. His basic story was
that highly leveraged agents, in order to meet their debt obligations during a downturn,
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conduct a fire sale of assets, which depresses not just the economy but also nominal prices,
leading to an actual increase in real debts and an even greater need to liquidate.” (Adler 2014,
6).

Schumpeter betrachtete diese “ausweglosen Spiralen” als schwer analysierbar. Sehr kritisch
stand er Theorien gegenuber, die behaupteten, dass Spekulationen an Finanzmarkten stabi-
lisierend wirkten: “Auflerdem scheint die altere Lehrmeinung im allgemeinen die regu-
lierenden und mildernden Wirkungen der Spekulation (berschédtzt zu haben ... Der
durchschnittliche Geldgeber glaubt in solchen Féllen, dass die Katastrophe vor der Tir steht,
und je hoher die Ertrdge sind, desto weniger kauft er.” (2008, 161). Spekulationsmérkte
entsprachen am ehesten der Vorstellung einer “ausweglosen Spirale”.

The Rettung wiirde aus einer anderen Ecke kommen.

9.4. Erholung

Den Unterschied macht, nicht erstaunlich, Schumpeters beriihmter Unternehmer. Der Bankier
mag verrickt werden, doch der Unternehmer verliert nicht seinen Kopf: "Ganz gleich, wie der
Kaufmann die allgemeine Lage beurteilt, er wird das laufende Geschaft, dass sich ihm bietet,
mitnehmen. Das ist in der Tat einer der Hauptunterschiede im Funktionieren eines industriel-
len und eines spekulativen Marktes” (2008, 163).

Die Depression erzeugt nicht nur Elend, sondern auch neue Mdglichkeiten fur Geschéfte,
auch wenn diese zu Beginn nicht leicht erkennbar sein mdgen. Aber zum einen verlieren
nachteilige Entwicklungen wie Konkurse im Laufe der Zeit ihnr Momentum, weil eine Depres-
sion nicht alle Wirtschaftszweige und Unternehmen gleichermalen treffen wird: “Der
Zusammenbruch eines Unternehmens kann den Zusammenbruch anderer Unternehmen
verursachen, aber ein Teil seiner Verbindlicheiten wird gegeniiber Unternehmungen ent-
stehen, die den Verlust ertragen konnen und damit als Puffer dienen.” (2008, 162).

Gleichzeitig werden durch Konkurse Marktanteile frei, die andere Unternehmen ansichziehen
werden: “Allgemein lasst sich sagen, das der Spiralprozess eine Bewegung vom Gleichge-
wicht fort ist, wie wir an der zunehmenden Streuung der Preise und den steigenden Abwei-
chungen von den Gleichgewichtsrelationen zwischen den physischen Mengen sehen kénnen.
Dies bedeutet nicht nur tatsdchliche und potentielle Verluste, sondern auch tatséachliche und
potentielle Gewinne. Daher wird dieser Prozess, so gro3 die Gesamtnettoverluste sein kénnen,
nicht nur Kontraktion, sondern auch Expansion ausldsen, obgleich diese sich vielleicht
zundchst statistisch nicht aufzeigen lasst.” (2008, 163).

In einer solchen Situation auf Geschaftsmoglichkeiten zu verzichten bedeutete, dass Un-
ternehmen “absichtlich auf Gewinne verzichten und Verluste auf sich nehmen, obwohl es in
ihrer Macht steht, sie zu erzielen oder zu vermeiden und Betriebsanlagen und Ausriistungen
verschrotten, die gewinnbringend ausgenutzt werden konnten.” (2008, 162)

Nach der modernen Theorie sind in einer solchen Situation mehrere Gleichgewichte denkbar
und es ware moglich, dass sich die Wirtschaft in einem schlechten Gleichgewicht wiederfin-
det. Aber Schumpeter hatte diese Ansicht nicht geteilt: “Das mag in einzelnen Féllen zutref-
fen, insbesondere in Lagen unvollkommenen Wettbewerbs. Aber die Wahrscheinlichkeit, dass
dieser Stand der Dinge im gesamten System vorherrscht, in allen Industrien und bei allen Un-
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ternehmungen - das waére erforderlich, um den Schluss zu rechtfertigen - ist praktisch gleich
Null.” (2008, 162).

10 Potential und Grenzen der Geldpolitik

Obgleich der Unternehmer am Ende eigentlich die Erholung herbeiftihren sollte, rdumte
Schumpeter ein, fur den von ihm gewohnlich abgelehnte Eingriff des Staates in die Steuerung
der Konjunktur lasse sich in einer Depression “ganz abgesehen von humanitdren Erwégungen
... viel mehr sagen” (2008, 165) als in einer Rezession.'” Vor Ausbruch der Weltwirtschafts-
krise sah er Zentralbanken primér nicht als geldpolitische Institutionen: “Was immer Zentral-
banken sonst noch sein oder im Laufe ihrer Geschichte gewesen sein mogen, Kredit- oder
Inflationsinstrumente der Staaten usw., fiir uns sind die einfach die Banken der Banken, alles
andere ist Nebensache.” (1970, 160).*® Auch nach Ausbruch der Weltwirtschaftskrise inte-
grierte Schumpeter Geld- oder Fiskalpolitik nicht systematisch in seine Analyse, obgleich
seine Einstellung gegenuber der Geldpolitik auch aus moderner Sicht sehr interessant ist.

Schumpeter sprach in seinen im Jahre 1939 erschienenen “Konjunkturzyklen” der Geldpolitik
die Rolle eines Systemstabilisierers zu, der Paniken verhindern kann, aber er zweifelte an der
Fahigkeit der Geldpolitik, die Konjunktur zuverlassig zu stimulieren: “Wie wir schon oben
andeuteten, kann die Zentralbank infolge ihrer hervorragenden Stellung Einfluss auf die
Stimmung der Wirtschaft ausuben, der zu gewissen kritischen Zeitpunkten betrachlich sein
kann - inshesondere in der Verhinderung oder Uberwindung von Paniken -, der normaler-
weise aber nicht Uber den der Ermahnungen von Seiten leitender Staatsbeamter hinausgeht,
die sofort durch die Erkenntnis der Tatsache in die Schranken gewiesen werden, dass zyk-
lische Phasen mehr sind als bloRe Angelegenheiten der Psychologie.” (2008, 672). Schumpet-
ers Zweifel an einer automatischen die Konjunktur stimulierenden Wirkung von Geldpolitik
sind offensichtlich: “Die Tatsache, dass Mallnahmen der Zentralbank manchmal wirksam,
manchmal aber auch unwirksam sind, ist ein Problem - und zwar ein unangenehmes - nur fir
diejenigen, die glauben, dass das bloRe Volumen der Kreditmdglichkeiten schon mechanisch
die Wirtschaft beeinflussen konne.” (2008, 673). Daher besteht “auch im Verlauf der Depres-
sion kein groBer Wirkungsbereich fiir die Initiative der Zentralbank.” (2008, 677).

Diese eingeschrankte Wirksamkeit der Geldpolitik gilt aber nur fiir den Fall, dass sich die
Zentralbank an die Regeln halt und gesetzliche Beschrankungen ihres Tuns akzeptiert.
Schumpeter hat sich allerdings schon zu seiner Zeit mit der Frage befasst, wie Geldpolitik
wirken konnte, wenn die Zentralbank alle Beschrankungen ihrer Téatigkeit abwirft. Fur den
Fall einer Rezession, der die normale Reaktion auf den anfanglichen Aufschwung darstellt
und nicht als Krise interpretiert werden muss, hielt Schumpeter eine Erérterung fir abwegig:
“Hier haben wir auch den letztlichen Grund daftr, weshalb eine wirklich oder hypothetisch
unbegrenzte Macht der Zentralbanken, Kredit zu schépfen, praktisch und analytisch weniger
bedeutsam ist als man annehmen mochte.” (1939, 676). Fur den Fall einer Depression
hingegen konstatierte Schumpeter, sehr wohl erkennend, dass eine formal schrankenlose Zen-
tralbank in Abh&ngigkeit jener Wirtschaftsteilnehmer geriete, die von ihren Aktionen profit-

" Diese Argumentation erinnert an Wilhelm Répkes (1932) wenige Jahre zuvor erschienene Konjunkturtheorie.
18 Schumpeter hatte das Manuskript des 1970 aus dem Nachlass herausgegebenen Buches “Das Wesen des Gel-
des* im Jahre 1930 seinem Bonner Kollegen Arthur Spiethoff {ibergeben, als die Weltwirtschaftskrise erst dabei
war, sich zu entwickeln.
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ierten: “(W)enn die Zentralbank bedingungslos die Verantwortung fiir alle Tranasaktionen
uberndhme, auf die sich die Leute einlieBen, und sich verpflichtete, alle je daraus folgenden
Defizite zu finanzieren - andernfalls wirde unmittelbar auf die Zurlckziehung der Garantie
eine Krise folgen -, so wiirde das zweifellos seine Wirkung haben.” (2008, 676-677).

Aus heutiger Sicht hochinteressant ist zudem Schumpeters Beurteilung historischer Erfahrun-
gen mit der Geldpolitik. Schumpeter ging davon aus, dass schwere Krisen - nach seinem
Schema: Depressionen - das Ergebnis vorangegangenen Fehlverhaltens sind: Krisen “miissen
verstanden werden im Lichte der Tatsache, dass in jedem wirtschaftlichen und sozialen Sys-
tem, das Verantwortungslosigkeit und betriigerisches Handeln nicht verhindern kann, die Kor-
rektur durch die Folgen die einzige Methode darstellt, um ein unbegrenztes In-die-Irre-Gehen
zu vermeiden.” Somit ist nicht etwa eine falsche Geldpolitik Ausléser von Krisen, sondern
vielmehr ein Versagen der Zentralbanken in der Bankenaufsicht: “Infolge ihrer unzureichen-
den Aufsichtsbefugnisse und ihres unzureichenden Aufsichtswillens gegentiber der Bank- und
Finanzwelt kamen ihre Handlungen tatsdchlich immer erst nach den Ereignissen.” (2008,
679). Ist die Krise dann einmal da, diirfen die Zentralbanken nicht nur retten: “Sie konnten
nicht einfach dafiir eintreten, alles und jeden zu retten, weil das bedeutet hatte, Irrtum und
betrigerisches Verhalten in einem Ausmald zu decken, das die Leistungsfahigkeit des Sys-
tems, mit dem sie arbeiten mussten, ernstlich beeintrichtigt haitte.” (2008, 680). Schumpeter
war aber nicht generell unzufrieden mit der Geldpolitik der Vergangenheit; im Gegenteil lobte
er ausdrucklich die Bank of England und die Reichsbank fir ihre Arbeit.

SchlielRlich reduziert Schumpeter auch die Rolle der Zentralbanken in institutioneno-
konomischer Hinsicht, indem er sie auf ihre geldpolitischen und bankaufsichtlichen Kompe-
tenzen reduzieren will: “Eine iiber diese Grenzen hinausgehende Kontrolle iiber die
Wirtschaft lasst sich nicht nutzbringend erértern, sondern nur in den Begriffen eines viel
starker eingreifenden Lenkungstyps der zugrunde liegenden industriellen und kommerziellen
Prozesse, der dann auch Handlungstrager einer ganz anderen Art erfordern wiirde.” (2008,

680).

11 Das Modell der drei Konjunkturzyklen

Mit einem theoretischen Modell des Konjunkturzyklus an der Hand unternahm Schumpeter in
den dreiBiger Jahren eine statistische Analyse historischer Wirtschaftsverlaufe. Obgleich er
historische Episoden eigentlich als individuelle Ereignisse verstand, suchte er nach Mustern.
Eine Lektion der Industriellen Revolution lautete, dass eine Innovation von einer Serie von
Konjunkturzyklen gefolgt werden kann: “Erstens, wenn Innovationen die eigentliche Quelle
zyklischer Schwankungen sind, dann kann man nicht damit rechnen, dass diese eine einzige
wellenformige Bewegung darstellen, weil die Perioden des Anlaufs und der Absorption der
Wirkungen durch das Wirtschaftssystem im allgemeinen nicht bei allen Innovationen, die zu
irgendeiner Zeit vorgenommen werden, die gleichen sein werden.” (2008, 176) Eine andere
Lektion lautete, dass mehrere Zyklen unterschiedlicher Lange zur gleichen Zeit beobachtbar
waren: “Es besteht kein Grund dafiir, dass der zyklische Entwicklungsprozess nur eine wel-
lenformige Bewegung hervorbringen sollte. Im Gegenteil bestehen viele Grunde fir die
Erwartung, dass er eine unbeschréankte Zahl von wellenférmigen Schwankungen auslésen
wird, die gleichzeitig abrollen und wihrend dieses Prozesses sich gegenseitig storen.” (2008,
171).
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Eine dritte Lektion war, dass sich Zyklen unterschiedlicher Lange nicht unabhéngig vonei-
nander bildeten: “Wenn eine langwellige Bewegung in ihrer Prosperitatsphase ist, dann kon-
nen kleinere Wellen - die in der Regel den weniger bedeutsamen Innovationen entsprechen
werden - leichter entstehen, und solange die ‘zugrundeliegende Prosperitiat’ anhilt, wartet
immer ein Auffangkissen auf sie.” (2008, 176).

Schumpeter gelangte auf diese Weise zu dem damals beriihmten, heute aber weitgehend ver-
gessenen Modell dreier sich berschneidender Konjunkturzyklen unterschiedlicher Lénge. Er
verstand dieses Modell als ein passendes deskriptives Element, aber nicht zwingend als Resul-
tat seiner Theorie:'® “Dieser von uns getroffenen Auswahl eben dieser drei Arten von Zyklen
kdnnen keine besonderen Vorziige zugesprochen werden. Funf wéren vielleicht ratsamer ge-
wesen, obgleich nach einigem Experimentieren der Verfasser zu dem Schluss kam, dass die
Verbesserung des Bildes die erhdhte Schwerfalligkeit nicht rechtfertigen wiirde. Insbesondere
kann gar nicht genug betont werden, dass das Dreizyklenschema sich nicht aus unserem Mo-
dell ergibt - obwohl die Vielfalt von Zyklen daraus folgt - und dass die Billigung oder Ver-
werfung dieses Schemas Wert oder Unwert unserer grundlegenden Idee weder erhéhen noch
vermindern wiirde.” (2008, 179).

Am berilhmtesten ist der Kondratieff-Zyklus geworden, der nach dem russischen Okonomen
Nikolai Kondratieff (1892-1938) benannt ist. Mit ihm verbunden ist die sogenannte “Theorie
der langen Wellen”, die aus sehr langen Konjunkturwellen als Folge grundlegender Innovati-
onen besteht. Die erste dieser Wellen ist der “Dampfmaschinen-Kondratieff”, der von 1780
bis 1840 dauerte. Der “Eisenbahn-Kondratieff” erstreckte sich von 1840 bis 1890. Nach die-
sem Schema begann um das Jahr 1990 als fiinfte Welle der “IT-Kondratieff”.

Weniger langfristig sind die nach dem franzosischen Arzt und Statistiker Clément Juglar
(1819 bis 1905) bezeichneten Juglar-Wellen, die zwischen sieben und elf Jahre dauern; das ist
in etwa die Dauer eines typischen Investitionsguterzyklus. Juglar war der Auffassung, das ein
Konjunkturaufschwung durch kreditfinanzierte Spekulationen in Phasen eines Uberschwangs
geraten, an die sich Krisen anschlielen. Der Franzose begnugte sich mit einer empirischen
Herleitung dieser Zyklen aus den Statistiken seiner Zeit; eine theoretische Erklarung strebte er
nicht an. Schumpeter gestand Juglar gleichwohl die Entdeckung des Konjunkturzyklus zu.

Schliel3lich gibt es noch den kurzfristigen Kitchin-Zyklus, benannt nach dem britischen Ges-
chéaftsmann und Statistiker Joseph Kitchin. Seine Dauer wird auf rund vier Jahre veranschlagt
und er wird ublicherweise mit Schwankungen von Lagerbestanden erklért.

Inwieweit sich Kondratieff-, Juglar- und Kitchinzyklen tatsachlich zuverldssig in der Wirk-
lichkeit beobachten lassen, ist in der Konjunkturforschung sehr umstritten.

12 Warum Schumpeter (fast) vergessen ist

Zum Zeitpunkt seines Todes im Jahre 1950 war Schumpeter, wie ein Zitat-Index belegt (Sa-
muelson 1982, 301), der meistzitierte Autor in den Wirtschaftswissenschaften. Doch obgleich
Schumpeter noch heute als einer der wichtigsten Okonomen des 20. Jahrhunderts gilt, hat er
sein Ziel einer nachhaltigen Verdnderung der Wirtschaftstheorie nicht erreicht. Die ersten
Jahrzehnte nach dem Zweiten Weltkrieg wurden zur Hochzeit des Keynesianismus. Als der

9 Das System der drei sich tiberlagernden Zyklen findet sich erstmals in Schumpeter (1935).
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Keynesianismus in den siebziger Jahren in eine schwere Krise geriet und das Interesse fiir die
Angebotsseite der Wirtschaft wuchs, entstanden zwar viele Arbeiten Gber Schumpeter und
seine Wirtschaftslehre, aber das triumphal angekiindigte “Zeitalter von Schumpeter” (Giersch
1984) ist bis heute ausgeblieben.

Als im Jahre 2007 die GroRe Finanzkrise ausbrach, entdeckten viele Leute rasch Werke von
John Maynard Keynes oder Hyman Minsky. Allein, Schumpeters friihe Version von Makrofi-
nanz wurde kaum einmal erwahnt. Fur diese Vernachlassigung der Arbeiten Schumpeters
uber die Jahrzehnte lassen sich mehrere Griinde finden:

(1) Schlechtes Timing und méchtige Wettbewerber spielten fraglos eine Rolle. John E. Eliott,
Verfasser einer Einleitung zu einer spéteren amerikanischen Ausgabe der “Theorie der
wirtschaftlichen Entwicklung”, schrieb: “The first edition of his classic work was published,
in German, shortly before World War I. English-speaking economists, for example, Keynes,
largely ignored the book, and the outbreak of war shifted economists' attentions to more prac-
tical, immediate issues.” (Schumpeter 1983, xli). Als die erste amerikanische Ausgabe des
Buches im Jahre 1934 erschien, war die Weltwirtschaft in einer ungewdhnlich tiefen Krise
gefangen. Okonomen wie John Maynard Keynes waren damals dabei, wirtschaftspolitische
Hilfsmanahmen theoretisch zu unterfuttern. Im Vergleich dazu erschien Schumpeters Auf-
fassung, Krisen seien ein notwendiger und letztlich vorteilhafter Teil des Wirtschaftslebens,
vielen Okonomen und Politikern weit hergeholt. “I recommend no policy and propose no
plan®, hatte Schumpeter im Vorwort seiner “Konjunkturzyklen” geschrieben.

(2) Schumpeter war ein Solitér, der alleine arbeitete und sich um die Bildung einer eigenen
Schule nicht kiimmerte. Als er im Jahre 1932 die Universitdt Bonn verlieB, teilte er seinen
Studenten mit: ... ich winsche nie, AbschlieRendes zu sagen. Wenn ich eine Funktion habe,
dann die, Tlren nicht zu-, sondern aufzumachen, und niemals habe ich das Bestreben gehabt,
so etwas zustande zu bringen wie eine Schumpeterschule. Es gibt sie nicht, und es soll sie
nicht geben, sondern ich will nur, wie es mir die Stunde zufuhrt, Anregungen geben - gute,
wenn es geht, und schlechte, wenn es nicht anders geht.” (Schumpeter 1932/1952, 600-601).
In Harvard zahlten einige der kliigsten Vertreter ihrer Generation zu seinen Studenten, darun-
ter Paul Samuelson, James Tobin, Nicholas Georgescu-Roegen, Wolfgang Stolper, Richard
Musgrave oder Abram Bergson. Doch selbst in seinen eigenen Vorlesungen sprach Schumpe-
ter nicht Gber sein Werk. « (B)y listening to Schumpeter's lectures and studying his reading
assignments and suggestions one could never have found out that he himself had ever written
anything on these subjects®, erinnerte sich sein osterreichischer Landsmann und Kollege Gott-
fried Haberler. Schumpeter weigerte sich zumindest im spateren Teil seines Lebens, seine
Arbeit 6ffentlich zu diskutieren; auf Kritik an seinem Werk antwortete er nicht. Folgerichtig
verlor Schumpeter manche seiner besten Studenten an den zunehmend angesagten Keynes.
Als Verkaufer 6konomischer Theorie wurde Schumpeter von Keynes (bertroffen, wie James
Tobin bestatigte: “One could believe Schumpeter's general position that innovations are re-
sponsible both for capitalist's progress and for its instabilities, and one could learn from
Schumpeterian versions of past history. But the innovations themselves seem unpredictable
and uncontrollable. Schumpeter doesn't attempt to tell us how to speed them up or slow them
down, or how to channel them in one direction or another ... In contrast, Keynesian economics
was tailor-made for the analysis of policy effects. Keynes told us students in the 1930s what
to do about the major problem that confronted us, the Great Depression. He gave us the fun of
playing with a new set of analytical tools, combined with the confidence that their application
to practical policy could save the world.“ (Tobin 1981, in Mérz, X).
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(3) Schumpeters eklektische Einstellung gegenliber Methodenfragen galt in der Spétphase
seiner Laufbahn als altmodisch. Obgleich er einer der Griinder der Econometric Society war
und in Harvard Vorlesungen tber Mathematische Wirtschaftstheorie anbot, gehdrten weder
Okonometrie noch Mathematik zu seinen Starken. James Tobin schrieb seine Doktorarbeit
uber Konsumtheorie unter Schumpeters Aufsicht, aber sein Lehrer war keine grof3e Hilfe: “As
far as the statistical analysis is concerned, James Tobin's doctoral dissertation advisor was
James Tobin. «“ (Dimand, 48). Schumpeter, der sich in seiner Jugend fur formale Theorie be-
geistert hatte, began in seinen mittleren Jahren historische Analysen zu schatzen und widmete
sich in seinen spaten Jahren sogar historischen Fallstudien - sehr zum Abscheu junger Fach-
kollegen (Goodwin 1985).° “In 1948-49 the representative graduate student considered
Schumpeter to be pass¢”, erinnert sich Hyman Minsky (Minsky 104): “Paying attention to
him, joining him in his study was evidence of a lack of fundamental seriousness, of dilenttan-
tism. Given the command of mathematics that economists of that time possessed, Schumpet-
er’s model was not tractable.” Es kann als Ironie betrachtet werden, dass nach dem Zweiten
Weltkrieg kein Buch mehr zur Mathematisierung der Wirtschaftswissenschaften beigetragen
hat als Paul Samuelsons “Foundations of Economic Analysis” - eine von Schumpeter betreute
Doktorarbeit. Fairerweise sollte erganzt werden, dass Okonomen vor dem Zweiten Weltkrieg
die zur Analyse komplizierter dynamischer Prozesse wie Schumpeters Konjunkturtheorie
notwendigen mathematischen Verfahren nicht bekannt waren.

(4) Schumpeters Betonung des Bankkredits als Finanzierungsquelle fiir innovative Unterneh-
men schloss die Eigenkapitalfinanzierung aus. Das war zumindest einseitig. Wahrend Schum-
peters Konzept des innovativen und schopferischen Unternehmers immer noch hohes Anse-
hen geniel3t, wurde seine Herausstellung des Bankkredits als Finanzierungsmittel fr unerfah-
rene Unternehmen von Beginn an heftig kritisiert. Denn fir eine Bank ist es nicht mdglich,
das Ausfallrisiko eines Kredits an einen unerfahrenen Unternehmer zu kalkulieren, der oben-
drein kaum in der Lage sein durfte, ausreichende Sicherheiten zur Verfiigung zu stellen. Erich
Streilller hat betont, dass weder zu Schumpeters Zeit noch spater 6sterreichische Banken sol-
che Kredite vergeben haben. Innovative Unternehmer finanzieren sich haufig mit Eigenkapi-
tal, das unter anderem von spezialisierten Fonds (“Venture Capital”) zur Verfiigung gestellt
wird. Schumpeters Beharren auf der Kreditfinanzierung wird in der modernen deutschspra-
chigen Literatur (Siemon 2006) mit dem Begriff “Schumpeter-Irrtum” belegt. Schumpeter,
der in den Jahren 1920 bis 1924 in Wien als Privatbankier gearbeitet und klaglich versagt hat-
te, wusste sehr genau, wie heroisch seine Annahme war: “Results cannot fail to look extre-
mely unrealistic and, in this case more than others, utterly contrary to facts. (108)“** Doch mit
Blick auf die Reinheit seines Modells verteidigte er seinen Ansatz: “The proof of the analytic
pudding, however, is in the eating, and the monetary part of our model is nothing but a device

0 Dagegen erhalt Schumpeter von Vertretern des Fachs Unternehmensgeschichte bis heute wegen seiner histori-
schen Fallstudien Anerkennung als ein Pionier.

*! Gleichwohl raumte er ein, dass auch das Bankgeschiift evolutorischen Verinderungen unterliegt: “(B)anking
may be the object of entrepreneurial activity, that is to say, the introduction of new banking practices may
constitute enterprise; and bankers (or other “financiers”) may use the means at their command in order to
embark upon commercial and industrial enterprise themselves (for example John Law)” (Schumpeter
1947[1989]: 153). Dieser Punkt wurde spéter von seinem Schiler Minsky aufgenommen (siehe Abschnitt
13.2.). Gleichwohl erscheint es uibertrieben, Schumpeters Anerkenntnis evolutorischer Entwicklungen auch
im Bankwesen als einen wesentlichen Bestandteil einer instutionenékonomischen Interpretation von dessen
Werk zu erklaren, wie es Festré/Nascia (2009) tun.
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to get hold of these very facts to which the reader may feel inclined to point in refutation.«
(108) In einer seiner letzten Veroffentlichungen diskutierte Schumpeter verschiedene Versio-
nen der Selbst- und der Fremdfinanzierung von Investitionen aus historischer Sicht, um am
Ende doch wieder die Bedeutung des Bankkredits zu betonen. (Schumpeter 1949). Gleich-
wohl rdumte er ein, dass auch das Bankgeschaft evolutorischen Veranderungen unterliegt
(Schumpeter 1947, 153).

(5) Schumpeters Buch “Konjunkturzyklen” wurde von seinem Harvard-Kollegen Simon Kuz-
nets in einer sehr einflussreich gewordenen Rezension scharf kritisiert. Kuznets, der im Jahre
1971 den Nobelpreis fur seine Arbeiten tber das Wirtschaftswachstum erhielt, fand nicht nur
Schumpeters Analyse des Konjunkturzyklus wenig tberzeugend. Er warf seinem Kollegen
auch einen schludrigen Umgang mit Statistiken sowie eine Unféhigkeit in der Verbindung
von Theorie und Empirie vor. Seine Zusammenfassung klang vernichtend: “The critical eval-
uation above of what appear to be important elements in Professor Schumpeter's conclusions,
viewed as a systematic and tested exposition of business cycles, yields disturbingly destruc-
tive results.« (1940, 122). Schumpeter antwortete auf diese Attacke nicht. Viele Jahre spater
aulRerte sich Paul Samuelson &hnlich wie Kuznets: “His schemata of three interacting cycles -
the intermediate Juglar wave, superimposed on the shorter Kitchin cycle and the longer Kon-
dratieff cycle - seemed less commanded by the facts of economic history than by Schumpet-
er's fascination with the mysteries of harmonic analysis.« (Samuelson 1982, 303).

13 Schumpeter und moderne Makrofinanz

Auch wenn die modernen Okonomen Schumpeter weitgehend vergessen haben, ist es reizvoll,
sein Denken Uber die Zusammenhénge von Geldwirtschaft und Realwirtschaft mit Ansétzen
aus der jlingeren Vergangenheit zu vergleichen. Wir wollen im Folgenden vier Aspekte, em-
pirische ebenso wie theoretische, behandeln.

13.1. Geld und wirtschaftliche Entwicklung

Schumpeters Kernthese, nach der ein Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Banken -
oder allgemeiner: der Finanzwirtschaft - und der Entwicklung der Realwirtschaft besteht,
wurde nach dem Zweiten Weltkrieg aufgenommen und wiederholt empirisch getestet.

Kein Okonom hat sich in der jiingeren Vergangenheit intensiver mit dem Verhaltnis von Fi-
nanzwirtschaft und Realwirtschaft befasst als der Amerikaner Ross Levine. Im Jahre 1993
postulierte er zusammen mit seinem Kollegen Robert King: “Schumpeter might be right.*
(King/Levine 1993). In einer Art vorlaufigem Fazit umfangreicher Arbeiten antwortete er vor
rund zehn Jahren in einem Handbuchartikel (Levine 2005) auf die Frage, ob die Finanzwirt-
schaft fir das Wirtschaftswachstum wichtig ist, sinngemal mit: “Ja, aber ...“ Denn es liegen
viele empirische Untersuchungen vor, die fir verschiedene Lander ein paralleles Wachstum
von Finanz- und Realwirtschaft nachweisen. Aber haufig bleibt unklar, was Ursache ist und
was Wirkung. Vielleicht vermag eine aus sich selbst wachsende Realwirtschaft die Entwick-
lung der Finanzwirtschaft zu treiben, ohne von ihr abhangig zu sein. Nach Abwégung vieler
Bedenken sieht Levine jedoch die These von der Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums
durch eine wachsende Finanzbranche als plausibel an.
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Auf welche Weise konnte die Finanzwirtschaft das Wachstum der Realwirtschaft stimulieren?
Hier ist die empirische Erkenntnis wichtig, nach der die reine Bildung von Sachkapital das
langfristige Wirtschaftswachstum fast gar nicht antreibt, wohl aber die Entwicklung der Be-
vOlkerung sowie der Produktivitatsfortschritt. Das Bevolkerungswachstum kann von der Fi-
nanzbranche unmittelbar nicht gefrdert werden, wohl aber das Produktivitdtswachstum durch
die finanzielle Unterstiitzung technischen Fortschritts (Beck, Levine and Loayza, 2000).
Schumpeters Bild von der Rolle der Banken scheint somit auch flir unsere Zeit zu gelten.

Levine nennt funf Instrumente, mit denen die Finanzwirtschaft nach der Theorie hilfreich
wirken kann:

» die Beschaffung von Informationen tiber lohnenswerte Investitionsprojekte

o die Uberwachung des Kreditnehmers nach der Finanzierung

« die Erleichterung des Handels, der Diversifizierung und des Managements von Risi-
ken

o die Zusammenfiihrung individueller Ersparnisse und ihre Mobilisierung

o die Erleichterung des Handels von Gitern und Dienstleistungen.

Das sind Kernelemente der modernen Theorie der Bank. Eine praktische Schwierigkeit be-
steht jedoch in der fehlenden Mdglichkeit, die funf Einflussfaktoren prazise zu messen. Daher
hat sich als Indikator flr die Bedeutung der Finanzwirtschaft die Summe der Bankkredite an
Unternehmen und Privathaushalte im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) etabliert,
weil diese Daten fiir zahlreiche Lander und fur lange Zeitraume verfigbar sind. Daraus ent-
stand dann die Uberzeugung, dass eine wachsende Verschuldung der privaten Unternehmen
und Haushalte das Wirtschaftswachstum beférdert. Privatverschuldung galt als vorteilhaft und
wurde daher von vielen Okonomen unkritisch gesehen.

Doch seit einigen Jahren dreht sich der Wind, nachdem die Finanzwirtschaft in den Industrie-
nationen Uberproportional stark gewachsen ist. So entfielen in den Vereinigten Staaten im
Jahre 1950 nur 2,8 Prozent des BIP auf die Finanzwirtschaft. Im Jahre 1980 betrug ihr Anteil
4,9 Prozent und im Jahre 2006 gar 8,3 Prozent. Mehrere Griinde haben zu dieser Entwicklung
beigetragen, darunter der politische Rahmen wie Deregulierungen, Subventionierungen und
die Geldpolitik, aber auch der technische Fortschritt, der sakulare Rickgang des Realzinses
sowie eine steigende und zunehmend diversifizierte Nachfrage nach Finanzprodukten.

Heute macht die These von der Vorteilhaftigkeit einer wachsenden Finanzbranche fir das
Wirtschaftswachstum in den Industrienationen einer entgegengesetzten Auffassung Platz,
nach der eine wachsende Finanzbranche das Wirtschaftswachstum schéadigen kann. Mehrere
Trends haben zu dieser Neuorientierung beigetragen.

(1) Die Privatverschuldung ist in den Industrienationen stark gewachsen, weil Banken ge-
gen Schumpeters Prinzip verstol3en haben und neben innovativen Unternehmen auch
wenig produktivitatssteigernde Projekte finanzierten (Bezemer 2014).? Nach Berech-
nungen Adair Turners (Turner 2015) haben im vergangenen Vierteljahrhundert in den
Industrienationen die Kreditvergabe an Unternehmen und Privatpersonen im Durch-
schnitt um 10 bis 15 Prozent im Jahr zugenommen, wahrend das nominale BIP nur um
4 bis 5 Prozent im Jahr zulegte. Ein groRer Teil der Bankkredite wurde zur Finanzie-
rung von Immobilien vergeben und gerade hier kam es zu erheblichen Fehllenkungen

%2 Dieses Thema ist auch von Joseph Stiglitz in einer Reihe neuerer Arbeiten behandelt worden; fiir eine Zu-
sammenfassung siehe Stiglitz (2016).
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(2)

(3)

(4)

von Kapital. “Je reicher die betrachteten L&nder werden, umso weniger eignet sich das
Verhaltnis von privatem Kredit zum BIP - und besonders von Unternehmenskrediten -
als ein Indikator flr die geschaftliche Ausrichtung von Banken®, schreibt Beck (2015).

Schumpeter beschrankte seine Analyse der Finanzwirtschaft auf Banken, doch ist heu-
te eine weiter ausgreifende Betrachtung notwendig. Robin Greenwood und David
Scharufstein (2013) weisen in einer Studie Uber die amerikanische Finanzwirtschaft
nach, dass in den vergangenen Jahrzehnten das Geschaft der Versicherer stetig wuchs,
aber neben dem Bankgeschaft auch die Vermdgensverwaltung, die aus der Sicht ihrer
Betreiber Gebihreneinnahmen generiert, sehr stark gestiegen ist. Daneben spielen vor
allem in den angelsachsischen L&ndern Schattenbanken wie Hedgefonds und Geld-
marktfonds eine bedeutende Rolle. Arbeitsteilung ist auch in der Finanzwirtschaft im
Grundsatz eine positive Entwicklung, die von einer wachsenden Nachfrage nach maf-
geschneiderten Finanzprodukten profitiert. “Nach unserer Ansicht ist die professionel-
le Vermdgensverwaltung vorteilhaft gewesen, indem sie eine wachsende Beteiligung
der Anleger an den Finanzmirkten und eine Diversifizierung erlaubte®, argumentieren
Greenwood und Scharfstein (2013). Doch sie setzen fort: “Es existiert vermutlich zu
viel aktive Vermdgensverwaltung zu hohen Kosten, die Renten fur die Finanzwirt-
schaft erzeugt und berufliches Talent von produktiveren Wirtschaftsbranchen ab-
lenkt. Dieses Argument ldsst sich, wie der ndchste Punkt zeigt, ausweiten.

Banken und andere Finanzunternehmen haben nach Untersuchungen von Stephen
Cecchetti und Enisse Kharroubi (2012, 2016) dem Produktivitatsfortschritt und damit
dem Wirtschaftswachstum geschadet, indem sie sehr gut ausgebildete junge Leute, die
in anderen Branchen hohen Nutzen hatten stiften konnen, fir nicht selten wenig pro-
duktive Zwecke extrem gut bezahlen. Im Jahre 1980 verdiente ein durchschnittlicher
Mitarbeiter in der amerikanischen Finanzbranche so viel wie ein Mitarbeiter in ande-
ren Branchen. Im Jahre 2006 verdiente der Mitarbeiter in der Finanzbranche 70 Pro-
zent mehr. Kein Wunder, dass zahlreiche Absolventen erstklassiger Hochschulen in
die Finanzwirtschaft wechselten, wo die Unternehmen nicht nur Absolventen der
Wirtschaftsfakultaten und Business Schools nachfragten, sondern auch Ingenieure,
Mathematiker, Informatiker und Naturwissenschaftler einstellten.

Obgleich die Finanzgeschichte der vergangenen Jahrhunderte voll ist mit Episoden, in
denen hohe Privatverschuldung schwere Finanzkrisen ausloste, geriet dieser Zusam-
menhang in den Jahrzehnten vor 2007 in Vergessenheit. Die Existenz groRziigiger
Schattenbanken ist in der Lage, die von grofRziigigen Banken ausgehenden Gefahren
noch zu vergréRern. Doch wenn die Verschuldung von Unternehmen und Privathaus-
halten Uber einen langen Zeitraum schneller wachst als das nominale BIP, erlischt die
Schuldentragfahigkeit. Solche Kreditbooms reduzieren nach einer Studie aus der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (Borio, Kharroubi, Upper und Zampolli 2016)
Schaden fir die Produktivitat der Gesamtwirtschaft. Ob die Uberdimensionierte Fi-
nanzwirtschaft schrumpft, ist aus zwei Grinden unsicher, auf die Turner verweist.
Zum einen verschwinden nach Krisenausbruch die Schulden nicht, da Regierungen
Massenkonkurse von Unternehmen und Bankzusammenbriiche verhindern wollen und
daher bereit sind, private Schulden gegen die Ausgabe zusétzlicher staatlicher Schul-
den zu tbernehmen. In den Bankbilanzen ersetzen Staatsanleihen Kredite an Private.
Zum zweiten setzt traditionelle Politik darauf, die Banken in einer Krise zu stabilisie-
ren, damit sie anschlieBend einen Konjunkturaufschwung mit neuen Krediten an Pri-
vate finanzieren. Eigenkapitalschwache Banken mit hohen Bestanden an fragwuirdigen
Krediten sind jedoch in ihrer Fahigkeit zur Kreditvergabe beschrankt. Die realwirt-
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schaftlichen Kosten von Finanzkrisen, die auf zu hoher Verschuldung und damit auf
einer zu groRRen Finanzbranche beruhen, sind immens.

13.2. Minskys Theorie finanzieller Instabilitat

Die im vergangenen Abschnitt vorgestellten empirischen Untersuchungen tber den Zusam-
menhang von Finanzsektor und wirtschaftlicher Entwicklung erlauben viele interessante
Einblicke. Schumpeters Werk wurde aber auch theoretisch weiter entwickelt. Sein Schler
Hyman Minsky versuchte, aus Elementen der Theorien von Schumpeter und von John
Maynard Keynes eine Theorie zu erarbeiten, die einen Zusammenhang zwischen der Instabil-
itdt des Finanzsektors und Schwankungen der Konjunktur herstellt. Minsky galt Zeit seines
Lebens als ein AuRenseiter in der Okonomenzunft; erst mit mit der im Jahre 2007 ausge-
brochenen Finanzkrise wurden auch seine theoretischen Arbeiten wieder entdeckt.?

Fur Minsky sind Krisen Ereignisse, die aus dem Wirtschaftsleben selbst entstehen und in de-
nen der Finanzsektor eine entscheidende Rolle spielt: “Anhaltendes 6konomisches Wachstum,
Konjunkturaufschwiinge und die damit einhergehenden finanziellen Entwicklungen erzeugen
nach wie vor Bedingungen, die zu einer Katastrophe des gesamten 6konomischen Systems
beitragen kdnnen. Jede Katastrophe, sei sie finanzieller oder anderer Natur, resultiert aus initi-
alen Verschiebungen oder Schocks, strukturellen Eigenschaften des Systems und menschli-
chem Versagen. Die hier entwickelte Theorie behauptet, dass sich die strukturellen Eigen-
schaften des Finanzsystems in Phasen anhaltender Expansion und Hochkonjunktur verandern,
dass sich diese Anderungen kumulieren und schlieBlich den Stabilitatsbereich des Systems
reduzieren. Deshalb kann nach einer langen Zeit der Expansion ein Ereignis, das weder seiner
GroRe noch seiner Dauer nach auBergewdhnlich ist, eine starke finanzielle Reaktion auslo-
sen.” (Minsky 2011, 68).

Minskys Krisentheorie sieht so aus: In langen Zeiten wirtschaftlichen Wachstums, in denen
Investitionen zundchst solide finanziert werden und keine Risiken fur die Stabilitat des Fi-
nanzsystems erkennbar sind, verlieren Banken, Unternehmen und Konsumenten das Gefiihl
fiir Risiko und beginnen, von der Gier nach immer héheren Gewinnen getrieben, sich immer
mehr in gewagte Finanzierungen zu sturzen. “Eine solche expansionistische neue Phase wirkt
in dreierlei Hinsicht destabilisierend. Zum einen erhéht sie sehr schnell den Wert bestehenden
Kapitals. Zum zweiten steigt die Bereitschaft, den Erwerb von Realkapital zu finanzieren,
indem man Verbindlichkeiten emittiert, die man zuvor als teure Verbindlichkeiten angesehen
hatte und deren Kosten ein Risiko oder eine Ungewissheit enthalten, die zu Lasten des Emit-
tenten gehen. Zum dritten akzeptieren die Kreditgeber Assets, die man friher als rendite-
schwach eingestuft hatte - wenn die Rendite so angepasst wird, dass die Risiken, die zu Las-
ten des Kreditgebers gehen, einkalkuliert sind“, schrieb Minsky (2011, 75-76). Unterstitzt
wird diese Neigung nicht nur durch einen Herdentrieb, sondern auch durch den unerbittlichen
Wettbewerb zwischen den Banken, der zur Erfindung neuer Finanzprodukte beitragt und zu
Versuchen der Banken, herrschende Regulierungen zu umgehen. Die Ubertragung des Inno-

% Minsky hat daneben indirekt Spuren in der Geschichte der Finanzkrisen hinterlassen: Kindlebergers (2001) in
mehreren Sprachen und Auflagen erschienenes Buch tber Finanzkrisen ist von Minskys Arbeiten beeinflusst.
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vationsgedankens von der Realwirtschaft auf die Finanzwirtschaft kann als eine Ausdehnung
der Analyse Schumpeters verstanden werden.?*

Minsky unterschied zwischen drei Arten von Kreditnehmern. Neben Schuldnern, die in der
Lage sind, ihre Kredite zu bedienen und zuriickzuzahlen, gibt es eine wachsende Zahl speku-
lativ eingestellter Schuldner, die zwar Zinsen zahlen, aber ihre Kredite nicht tilgen kdnnen
und damit auf eine stete Verlangerung ihrer Darlehen angewiesen sind. SchlieBlich taucht in
der letzten Phase des Booms eine dritte Art von Kreditnehmern auf, die Minsky nach einem
beriihmten amerikanischen Schwindler “Ponzi-Schuldner” nannte: Das sind Unternehmen
oder Privatpersonen, die zu arm sind, um auf ihre Kredite auch nur Zinsen zu zahlen. Sie bau-
en alleine auf erwartete Preissteigerungen der Vermdgensguter, die sie auf Kredit gekauft
haben.

Das Ende des Booms kann ein eigentlich nebensachliches Ereignis auslésen, das die gesamte
Finanzbranche in eine Krise stirzt. Als “Minsky-Moment* bezeichnet man eine Phase, in der
Kreditgeber dauBerst vorsichtig mit neuen Ausleihungen werden und in der Folge nicht nur
wirtschaftlich schwache, sondern auch eigentlich solide Finanzhduser beginnen in Schwierig-
keiten zu geraten. Finanzhduser, die keine Kredite mehr erhalten, sind gezwungen, sich von
rentablen Anlagen zu trennen, deren Kurse dadurch unter Druck geraten. Es drohen Zusam-
menbriche von Banken. Minsky war der Auffassung, dass schwere Finanzkrisen das Eingrei-
fen des Staates, sei es in Gestalt der Notenbank, der Aufsichtsbehdrden oder des Finanzminis-
teriums, erfordert. Alleine wiirden sich die Banken nicht helfen kénnen.

Nach der Wiederentdeckung der Arbeiten Minskys in den vergangenen Jahren hat es sich als
schwierig erwiesen, seine hauptséchlich verbalen Analysen in formale Modelle einzubringen,
die modernen wissenschaftlichen Anspriichen gentigen. Intensiv hat auf diesem Gebiet der
Okonom Steve Keen (2011) gearbeitet, der unter anderem ein Computerprogramm namens
“Minsky* entwickelt hat, das Simulationen auf der Basis von Minskys Analysen verspricht.
Keen hat aber niemals den Anschluss an den wissenschaftlichen Mainstream gesucht, sondern
sich in einer Gegenposition zum Mainstream verortet. Gleichwohl lassen sich im neokeynesi-
anischen Mainstream Versuche beobachten, Gedanken Minskys in makroékonomische Mo-
delle zu integrieren (Eggertsson/Krugman 2012).

Aber auch innerhalb der modernen Makrofinanz-Bewegung findet Minsky zumindest als In-
spiration Erwéhnung. Besondere Aufmerksamkeit hat seine These gefunden, dass Zeiten eines
scheinbar ruhigen und soliden wirtschaftlichen Aufschwungs oft Zeiten sind, in denen sich
unbeobachtet Spannungen im Finanzsystem aufbauen, die spater plétzlich - und dann schwer
kalkulierbar - ausbrechen kénnen.

Mit einer modernen Analyse solch dynamischer Prozesse wollen wir fortsetzen.

13.3. Die Weiterentwicklung der Dynamik

Bis in die jungere Vergangenheit waren die meisten Arbeiten, die sich mit den Wechselwir-
kungen von Geld- und Realwirtschaft befassten, nicht wirklich dynamischer Natur. Sie gingen
in der Ausgangssituation von einer in einem Gleichgewicht befindlichen Wirtschaft aus und

# Minskys harteste Kritik an seinem Lehrer Schumpeter war dessen Wertschatzung der neoklassischen stati-
schen Analyse durch Léon Walras. Minsky hielt es flir abwegig, auf der Basis der Noeklassik dynamische
Prozesse analysieren zu wollen, wie Schumpeter es versucht hatte. (Minsky 1993)

28



untersuchten, wie nach einer Stérung eine Wirtschaft wieder in ein Gleichgewicht findet. Die-
ses Prinzip gilt auch noch fiir Arbeiten aus der sogenannten ersten Generation von Makrofi-
nanz wie Bernanke/Gertler (1989) oder Kiyotaki/Moore (1997).

Wie gezeigt, vertrat Schumpeter die Auffassung, dass in seinem vierstufigen Schema des
Konjunkturzyklus in der Depressionsphase dynamische Prozesse auftreten kdnnen, die eine
Rickkehr in ein Gleichgewicht nicht automatisch gestatten. Schumpeter sah sich damals nicht
in der Lage, diese Prozesse zu analysieren. In Arbeiten aus seiner Spatphase lieR Schumpeter
die Auffassung durchblicken lassen, dass die 6konomische Theorie in den ersten Jahrzehnten
des 20. Jahrhunderts und damit auch seine eigenen Arbeiten die Probleme dynamischer
Analysen noch nicht gemeistert hatten.”> Noch Jahrzehnte spater waren Okonomen die not-
wendigen mathematischen Verfahren nicht bekannt.?®

Heute sind solche Verfahren verfligbar, und wir wollen verbal Prozesse beschreiben, die in
solchen Modellen auftreten kdnnen. Wir greifen hierzu auf eine formal sehr anspruchsvolle,
aber dennoch schon kurz nach ihrer Verdffentlichung in der Fachwelt haufig zitierte?” Arbeit
von Markus K. Brunnermeier und Yuliy Sannikov (2014) zurlick, zwei der fuhrenden Ver-
treter der heutigen Makrofinanz.?®

Das Interesse an der Makrofinanz ist in der Wissenschaft gestiegen, weil nach vielen Jahren
mit nur kleinen Schwankungen der Wirtschaft in den Industrienationen - in den Vereinigten
Staaten sprach man von der “Great Moderation* - im Jahre 2007 scheinbar unversehens eine
schwere Finanz- und Wirtschaftskrise ausbrach, die besonders im Herbst 2008 das globale
Finanzsystem an den Rand des Zusammenbruchs brachte. Solche Ereignisse miissen Okono-
men nachvollziehbar analysieren kodnnen, und das leistet die Arbeit von Brunnermei-
er/Sannikov. Ihr Ausgangspunkt ist das sogenannte “Volatilitats-Paradoxon®, das sich schon
in Arbeiten Minskys findet: Gerade in guten wirtschaftlichen Zeiten bauen die Unternehmen
durch eine von den Haushalten als Kapitalanlage akzeptierte hohe Verschuldung Risiken auf,
denn in guten Zeiten steigt die Bereitschaft, Risiken einzugehen.

Die beiden Okonomen schauen sich nun an, wie ihre Modellwirtschaft, die aus produktiven
Unternehmen (“experts®) und weniger produktiven Haushalten besteht, auf Schocks reagiert.
Die erste Erkenntnis ist, dass kleine Schocks, die nur geringe Abweichungen der Wirtschaft
von ihrem langfristigen Wachstumspfad mit sich bringen, keine schlimmen Folgen haben.
Auf groRe Schocks aber reagiert die Wirtschaft sehr heftig, und die anschlieRende Krise kann
die Wirtschaft sehr lange weit unter ihrem langfristigen Wachstumspfad halten. Das ent-
spricht den Erfahrungen vieler Industrienationen in den Jahren nach der Finanzkrise: Die Er-
holung ist nur langsam in Gang gekommen.

Verantwortlich dafur sind krisenhafte Vorgange im Finanzsektor, die zumindest in Ansétzen
verbal von Schumpeter beschrieben wurden und die Brunnermeier/Sannikov wie folgt zu-

% Diese These wird belegt von Kersten (1997, 181—190).
% Das gilt auch noch fur die portfoliotheoretischen Arbeiten von Tobin und Brunner/Meltzer aus den sechziger
und siebziger Jahren des 20. Jahrhunderts.
%" Nach einer Aufstellung von Linnemer/Visser (2016) zahlt die Arbeit von Brunnermeier/Sannikov (2014) zu

den meistzitierten makrookonomischen Arbeiten der jingeren Vergangenheit.
%8 Die Arbeiten von Schumpeter und Brunnermeier/Sannikov unterscheiden sich allerdings nicht nur mit Blick
auf die formale Analyse. Es gibt auch einen wesentlichen konzeptionellen Unterschied: Fir Schumpeter war
Geld in erster Linie Recheneinheit und Zahlungsmittel, wahrend Brunnermeier/Sannikov die Funktion des Gel-
des als Wertaufbewahrungsmittel herausstellen.
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sammenfassen: “First, the system's reaction to shocks is highly nonlinear. While the system is
resilient to most shocks near the steady state, unusually large shocks are strongly amplified.
Once in a crisis regime, even small shocks are subject to amplification, leading to significant
endogenous risk. At the steady state, experts can absorb moderate shocks to their net worths
easily by adjusting payouts, but away from the steady state payouts cannot be further reduced.
Hence, near the steady state, shocks have small effect on the experts' demand for physical
capital. In the crisis states away from the steady state, experts have to sell capital to cut their
risk exposures. Overall, the stability of the system depends on the experts' endogenous choice
of capital cushions. As it is costly to retain earnings, excess profits are paid out when experts
are comfortable with their capital ratios.* (Brunnermeier/Sannkov 2014, 380).

Eine zweite wichtige Erkenntnis lautet, dass die Reaktionen auf Schocks asymmetrisch aus-
fallen: “Positive shocks at the steady state lead to larger payouts and little amplification, while
large negative shocks are amplified into crisis episodes resulting in significant inefficiencies,
disinvestment, and slow recovery. Third, endogenous risk, i.e. risk self-generated by the sys-
tem, dominates the volatility dynamics and affects the experts' precautionary motive. When
changes in asset prices are driven by the constraints of market participants rather than funda-
mentals, incentives to hold cash to buy assets later at re-sale prices increase. The precautiona-
ry motive leads to price drops in anticipation of the crisis and to higher expected return in
times of increased endogenous risk.” (Brunnermeier/Sannikov 2014, 380-381)

Aus moderner Sicht mag zudem interessant sein, dass Brunnermeier/Sannikov mit dem Vola-
tilitats-Paradoxon auch die sogenannte Kocherlakota-Kritik (Kocherlakota 2000) entkraften,
nach der Ineffizienzen im Finanzsektor als Erklarung fiir schwere Krisen nicht ausreichend
sind.

Abschlielend rickt die Frage in den Mittelpunkt, welche Rolle die Politik spielen kann - so-
wohl in der Vermeidung von Krisen als in der Bekampfung ausgebrochener Krisen.

13.4. Probleme moderner Stabilitatspolitik

Schumpeter hielt den Einsatz von Politik im normalen, von Aufschwung und bereinigender
Rezession gepragten Konjunkturzyklus, fir unangebracht. Fir den Fall einer Depression stand
er dem Einsatz von Politik aufgeschlossener gegendber, auch wenn sein Vertrauen in die
Wirksamkeit expansiver Geldpolitik nicht grof ist. Statt dessen findet sich, wenn auch nur
kurz, die Forderung nach einer strnegen Aufsicht der Banken durch die Zentralbank, die hier-
fiir die notwendigen Kompetenzen wie auch den notwendigen Willen benétigt. Schumpeter
tritt fUr eine proaktive Aufsicht ein, die das Potenzial fir Krisen rechtzeitig beseitigt und nicht
wartet, bis die Krise ausgebrochen ist. Schumpeter will auf diese Weise, zeitgendssische ge-
sprochen, die Finanzstabilitét sichern.

Wir betrachten kurz eine moderne Position anhand mehrerer Arbeiten Markus K. Brunner-
meiers, nach der drei wesentliche Stabilitatskonzepte - die Stabilitat des Geldwertes, die Sta-
bilitat des Finanzsystems und die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung - zusammen betrach-
tet werden mussen und nicht, wie friher tblich, getrennt analysiert werden sollten (Brunner-
meier/Sannikov 2016). Sie pladieren dafir, durch Aufsichtspolitik (sogenannte makropruden-
tielle Politik) daftr zu sorgen, dass sich Finanzinstitute ftr schwere Krisen riisten. So fordern
sie Regulierungen, die Finanzinstitute zwingen, in guten Zeiten durch Einbehaltung von Ge-
winnen Eigenkapital zu bilden: “Our model makes a strong case in favor of macro-prudential
regulation. For example, regulation that restricts payouts (such as dividends and bonus pay-
ments) should depend primarily on aggregate net worth of all intermediaries. That is, even if
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some of the intermediaries are well capitalized, allowing them to pay out dividends can desta-
bilize the system if others are undercapitalized (Brunnermeier/Sannikov 2014, 382).

Nach Ausbruch einer Krise ist die Geldpolitik gefordert, durch Bereitstellung von Geld daftr
zu sorgen, dass die Wirtschaft nicht in eine Deflation abgleitet. Auf diese Weise Ubernimmt
die Zentralbank die Rolle eines Versicherers gegen gesamtwirtschaftliche GroRrisiken, aller-
dings gerat sie auch in einen “Teufelskreis” (Brunnermeier/Braunberger 2013). Denn es ent-
stehen Anreize fiir 6konomisches Fehlverhalten (“Moral Hazard) auf Seiten des Staates wie
der Finanzbranche, wenn sie sich darauf verlassen kdnnen, dass die Zentralbank gegen ge-
samtwirtschaftliche Risiken vorgeht. Wenn der Staat seine Verschuldung im Vertrauen auf
die Zentralbank laufen lasst, ist von “Fiskaldominanz” die Rede; von “Finanzdominanz” ist
die Rede, wenn die Finanzbranche Malinahmen zu ihrer Gesundung - etwa die Bildung von
Eigenkapital - im Vertrauen auf eine Rettung durch die Geldpolitik unterlasst.29

Damit ist die auch schon von Schumpeter angesprochene Frage nach der Kompetenzzuord-
nung der Zentralbank aufgeworfen: Soll die Verantwortung flr die Bankaufsicht bei der Zent-
ralbank sein? In welchem Verhdltnis stehen Geldpolitik und makroprudentielle Politik, wenn
es um die Vermeidung von Krisenpotential geht?*® Wo ist die Grenze fir den Instrumenten-
einsatz einer Zentralbank - kann sie alle traditionellen Ketten sprengen, solange sie, wie fri-
her schon Schumpeter annahm, damit positive wirtschaftliche Wirkungen erzeugt? Und wel-
che institutionellen oder rechtlichen Gefahren entstehen fiir eine Zentralbank, wenn sie ihr
Mandat im Krisenfalle dehnt oder gar tiberschreitet? (Issing 2016). Viele der vor Jahrzehnten
von Schumpeter angesprochenen Probleme der Stabilitatspolitik in Krisen sind heute auf er-
schreckende Weise modern.
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