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Kennerinnen und Kennern des
Oeuvres von Joseph A. Schumpeter ist
wohl bekannt, dass der bedeutende
Okonom keine Monographie zur Rolle
des Geldes und des Finanzsektors im
wirtschaftlichen Entwicklungsprozess
verfasst hat. Die von Fritz Karl Mann
1970 aus dem Nachlass herausgege-
bene Schrift ,.Das Wesen des Geldes*®
vereinigt zwar wichtige Elemente von
Schumpeters Positionen zum Thema,
blieb aber letztlich unvollendet. Damit
ist freilich nicht gesagt, dass Schumpe-
ter in seinen Arbeiten keine konsisten-
ten Vorstellungen vom Geld und seiner
Rolle in einer (kapitalistischen) Wirt-
schaft entwickelt hat. Diesem Thema
ist das Buch von Michael Peneder und
Andreas Resch gewidmet. Es bietet
die erste zusammenfassende Darstel-
lung von Schumpeters Geldtheorie,
nicht nur auf Basis seiner gedruckten
Werke, sondern auch unter Hinzuzie-
hung von Manuskripten, die im Archiv
der Harvard University aufbewahrt
werden.

Schumpeters Geldtheorie ist keines-
wegs nur von dogmenhistorischem In-
teresse. Nachdem diese lange Zeit we-
nig Beachtung fand, wird sie in der re-
zenten 6konomischen Forschung dort
und da erwahnt. So verfassten R.G.
King und R. Levine 1993 einen Beitrag
im ,Quarterly Journal of Economics®
mit dem sprechenden Titel ,Finance
and Growth. Schumpeter Might be
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Right“." In den letzten Jahren haben
eine ganze Reihe empirische Arbeiten,
die im Buch von Peneder und Resch
angefuhrt und besprochen werden, ge-
zeigt, dass die Uberlegungen Schum-
peters zum Thema Geldwesen und
Wachstum durchaus eine nahere Ana-
lyse verdienen.

Ein Aspekt, der fir die Kooperation
des Okonomen Peneder mit dem Wirt-
schaftshistoriker Resch wohl leitend
war, ist der besondere historische Kon-
text, in dem Schumpeter seine Vorstel-
lungen von Geld und Geldwesen ent-
wickelt hat. Zwar gilt fiir alle Okonomin-
nen und Okonomen, dass sie ,Kinder
ihrer Zeit* sind, doch fir nur wenige,
dass sie Uber konkrete Erfahrungen als
Unternehmerin bzw. Unternehmer ver-
fugen, noch dazu in einer geldpolitisch
derartig turbulenten Zeit wie im Fall von
Schumpeter in der ersten Halfte der
1920er-Jahre.

Zum Verstandnis von Schumpeters
Zugang zur Funktion des Geldes ge-
hen Peneder und Resch von zwei Er-
klarungsebenen aus. Zum einen pra-
sentieren sie eine knappe Geschichte
des Geldes und der Geldtheorie, wie
sie sich zur Zeit von Schumpeters aka-
demischer Sozialisation darstellte,
eine Dogmengeschichte, die Schum-
peter genau kannte und rezipierte, wie
er Uberhaupt in seinen Arbeiten Uber
ein ausgezeichnetes Einfihlungsver-
mogen in wirtschaftshistorische Zu-
sammenhange verflgte. Zum anderen
werden die Umsténde von Schumpe-
ters Scheitern als Banker und Unter-
nehmer, die in den meisten Schumpe-
ter-Biographien nur am Rande behan-
delt werden, naher beleuchtet, nicht
zuletzt um zu erklaren, warum Schum-
peter in seiner spateren wissenschaftli-
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chen Karriere keine zusammenfassen-
de Conclusio zu seinen geldtheoreti-
schen Uberlegungen verfasst hat,
gleichzeitig aber ein Leben lang ver-
sucht hat, eine dynamische Theorie
von Geld und Bankwesen zu erarbei-
ten.

Nicht weiter Uberrascht, dass
Schumpeter wie in seinen Arbeiten
Uber das Wesen des Wirtschafts-
wachstums und dessen Zyklen auch
beim Thema Geld vom Handeln des
Unternehmers ausging. Fir Schumpe-
ter hatte das Geldwesen in einer entwi-
ckelten Volkswirtschaft seinen Ur-
sprung in der Schaffung und Allokation
von Kaufkraft flr unternehmerische
Aktivitaten. Seine Existenz bildet sei-
ner Ansicht nach die zentrale Vorbe-
dingung fir Innovation. Geld ist fur ihn
primar eine Sozialtechnologie zum
Rechnen, nicht so sehr eine Ware oder
ein rechtlich anerkanntes Zahlungsmit-
tel. Im Wesentlichen stitzt sich
Schumpeters Auffassung von der
Funktion des Geldes und des Finanz-
sektors auf eine Claim-Theorie.
Schumpeter betrachtete Geld als ein
Llicket, einen ,voucher®, wie eine Ak-
tie. Eine zu diskutierende Verbindung
von Geldwesen und Realwirtschaft er-
gibt sich fiur ihn dann, wenn es zu
Schwierigkeiten bei der Finanzierung
von Innovationen kommt. Solche be-
férdern zwar Innovationen im Finanz-
system, diese haben jedoch nicht nur
positive Einflisse auf die Realwirt-
schaft, sondern kénnen ebenso zu de-
ren Instabilitét beitragen. Genau das ist
auch Schumpeters Erklarung fir die
Ursachen des Schwarzen Freitags und
der Weltwirtschaftskrise der 1930er-
Jahre. Schumpeter ging von innovat-
ionsgetriebenen Zyklen und Krisen
aus. In Konkordanz zu Irving Fishers
Erklarung der Weltwirtschaftskrise aus
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dessen ,debt-deflation theory® sah er
Ubertriebene Gewinnerwartungen wah-
rend der zweiten industriellen Revoluti-
on in den 1920er-Jahren als Ausléser
der Krise. Der Aufstieg neuer Industrie-
zweige und die rasante Entwicklung
technischer Innovationen hatten dem-
nach die Risikobereitschaft der Anle-
gerinnen und Anleger in den 1920er-
Jahren so gesteigert, dass viele Invest-
ments auf groen Schulden basierten.
Schumpeter sah den Bérsenkrach von
1929 daher als Gesundungsprozess.
Im Gegensatz zu Keynes trat er in des-
sen Folge zwar fir Staatsintervention
zur Kontrolle des Bank- und Bérsenwe-
sens ein, nicht jedoch fir ,deficit spen-
ding“ zur Ankurbelung der Konjunktur
durch den Staat.

Eine Erfahrung, die Schumpeter si-
cherlich aus den turbulenten 1920er-
Jahren gewann, weist auf einen weite-
ren Grund fir den Ausbruch der Welt-
wirtschaftskrise der 1930er-Jahre hin.
Das Kreditsystem ist Geburtshelfer des
Neuen, aber es schafft das Neue nicht,
und es initiiert es nicht. Es bescheinigt
auch keine produktive Leistung.2

Hier scheinen nun besonders
Schumpeters Erfahrungen als Unter-
nehmer in seine Uberlegungen einge-
flossen zu sein. In den friihen 1920er-
Jahren trat Schumpeter bekanntlich
nicht als Universitatslehrer, sondern
als Banker und Investor auf, in seiner
Funktion in der Biedermann-Bank und
bezilglich der im Portfolio der Bank
prominent vertretenen Industrieunter-
nehmen der Braun-Stammfest-Indus-
triegruppe. Sein Scheitern sorgte fir

2 Schumpeter, Joseph A. (1970). Das
Wesen des Geldes. Aus dem NachlaRR
herausgegeben und mit einer Einfih-
rung versehen von Fritz Karl Mann. Got-
tingen, Vandenhoeck & Ruprecht, 297f.

435



Wirtschaft und Gesellschaft

einen privaten Schuldenberg, der sei-
ne wissenschaftliche Karriere bis in die
frihen 1930er-Jahre beeintrachtigte,
weil er durch Vortréage und dhnliche Ak-
tivitdten zu zusétzlichen Einnahmen
gezwungen war. Peneder und Resch
machen allerdings klar, dass der Miss-
erfolg nur zum Teil auf Schumpeters
mangelnde Praxis als Unternehmer zu-
rickzufiihren war. Zum Teil waren
auch die Rahmenbedingungen an den
Schwierigkeiten seiner Unternehmen
schuld. Schumpeters Rolle in der Bie-
dermann-Bank und in der Braun-
Stammfest-Gruppe hatte primar strate-
gischen Charakter. Er stand fir eine
gewisse Prominenz der Investoren-
gruppe und fungierte bis zu einem ge-
wissen Grad auch als Werbetrager.
Nichtsdestoweniger war sein Eintreten
fir den Einsatz von Bankkapital zum
Zweck innovativer Industrieproduktion
mit seinen theoretischen Einsichten in
den kapitalistischen Wirtschaftspro-
zess vollig kompatibel. Auch die Uber-
legung, in Zeiten der Hyperinflation in
reale Werte zu investieren, war grund-
satzlich richtig. Das Problem lag je-
doch in der Fremdfinanzierung. Wah-
rend der Hyperinflation entwerteten
sich die aufgenommenen Kredite, be-
vor sie investiert werden konnten.
Nach der Stabilisierung der Krone war
das Zinsniveau in Osterreich ausge-
sprochen hoch. Schumpeter und
Braun-Stammfest galoppierten die
Kreditzinsen davon, ganz abgesehen
davon, dass beide die Schwierigkeiten,
einen Industriekonzern aus dem Bo-
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den zu stampfen, unterschatzt hatten.
Zudem wurde Schumpeter zum Ver-
hangnis, dass ihm sein Bankengage-
ment nicht zuletzt zur Finanzierung ei-
gener spekulativer Investments diente.
Obwohl Schumpeter wdchentlich stra-
tegische Besprechungen mit Braun-
Stammfest hielt und die Bilanzen regel-
maRig Uberprifte, kam es zum Desas-
ter. EinE Okonomin ist eben doch nicht
notwendigerweise einE guteR Unter-
nehmerin!

Schumpeters Uberlegungen zum Zu-
sammenspiel von Finanzsektor und
Realwirtschaft verdienen aber weiter-
hin Interesse. Schumpeter sah diesen
grundsatzlich als eine Triebkraft im
Rahmen der ,schopferischen Zersto-
rung“ im Wachstumsprozess einer ka-
pitalistischen Wirtschaft. Aus dem Fi-
nanzsystem in die Realwirtschaft iber-
schwappende Krisen betrachtete er als
letztlich notwendige Bereinigungen.
Negativen Externalitdten, etwa durch
~crowding-out® qualifizierter Arbeits-
krafte oder produktiver realwirtschaftli-
cher Investments, ja auch der Schwa-
chung der Finanzstabilitat maf} er kei-
ne langfristige Bedeutung zu. In dieser
Beziehung lag er sicherlich falsch, aber
das hatte ihn nicht weiter gestort. Er
verstand sich ohnehin immer mehr als
Anreger denn als Verkiinder endgdilti-
ger Wahrheiten. Als solcher, das kdn-
nen Peneder und Resch eindrucksvoll
belegen, ist er bis in die Gegenwart le-
senswert.

Andreas Weigl





