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Das Bangen der Banker

Über zehn Jahre ist es her, dass die 
Welt durch die Pleite der amerikani-
schen Investmentbank Lehman Bro-
thers in die größte Finanzkrise seit 
der Großen Depression der 1930er 
Jahre gestürzt wurde. Man soll-
te meinen, dass Wirtschaft und Fi-
nanzen nach so langer Zeit wieder 
auf sicherem Boden stehen. Leider 
ist das ein Trugschluss. Statt die Ur-
sachen der Krise zu beheben, haben 
wir die Symptome bekämpft. Das hat 
eine erneute Depression verhindert 
und uns nach langer Wartezeit eine 
wirtschaftliche Scheinblüte beschert. 
Aber durch die Verschleppung der 
notwendigen strukturellen Anpas-
sungen haben wir auch den Grund-
stein für die nächste Krise gelegt. 
Diese dürfte noch gewaltiger ausfal-
len als die letzte, da durch die Ver-
schleppung der Bedarf an Anpassun-
gen weiter gestiegen ist.

Im Kriegsjahr 1942 veröffentlichte 
der große Ökonom Joseph Schumpe-
ter, der nach mehreren Gastprofessu-
ren in den USA 1932 endgültig dort-

hin ausgewandert war, sein wohl be-
deutendstes, erst 1950 auf Deutsch 
erschienenes Werk „Kapitalismus, 
Sozialismus und Demokratie“. Für 
Schumpeter ist der Kapitalismus die 
brutale Kraft, die wirtschaftlichen 
Wohlstand schafft. Seiner Ansicht 
nach kommt „der fundamentale An-
trieb, der die kapitalistische Maschi-
ne in Bewegung setzt und hält … von 
den neuen Konsumgütern, den neuen 
Produktions- oder Transportmetho-
den, den neuen Märkten, den neuen 
Formen der industriellen Organisati-
on, welche die kapitalistische Unter-
nehmung schafft“. 

Dabei wird die Wirtschaftsstruk-
tur unaufhörlich von innen heraus 
revolutioniert. „Dieser Prozess der 
‚schöpferischen Zerstörung‘ ist das 
für den Kapitalismus wesentliche 
Faktum.“ Die eigenmächtige Kre-
dit- und Geldschöpfung der Banken, 
ohne auf vorher gebildete Ersparnis-
se angewiesen zu sein, ist das Adre
nalin, das die schöpferische Zerstö-
rung treibt: „Die Ausgabe neuer hier-

Thomas Mayer | Groß war die Erleichterung, als der globale Crash von 2008 
überwunden war und die ökonomische Erholung einsetzte. Doch mittlerwei-
le zeigt sich, dass wir die Symptome bekämpft haben, nicht die Ursachen. 
Heute liegt die Verschuldung der Welt um beinahe die Hälfte über dem Ni-
veau, das seinerzeit die Krise auslöste. Wird das noch lange gutgehen?

Auch zehn Jahre nach Lehman bleibt die Weltwirtschaft ausgesprochen labil

Nach der Krise ist vor der Krise
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Abgeschriebene  

Kredite sind schöpfe- 

rische Zerstörung

für geschaffener Zahlungsmittel ent-
spricht, da unsere Unternehmer keine 
eigenen Mittel haben und – bisher – 
keine Ersparnisse vorhanden sind, in 
der kapitalistischen Gesellschaft dem 
vom Zentralbüro des sozialistischen 
Staates gegebenen Befehl.“ 

Schumpeter weist dem Banken-
sektor also eine zentrale Rolle für 
das Wachstum der Wirtschaft im ka-
pitalistischen System zu. Mehr noch, 
die Fähigkeit der Banken, Geld mit 
der Gewährung von Kredit aus dem 
Nichts zu schaffen, ist entscheidend, 
um neue unternehmerische Akti-
vitäten spontan zu finanzieren. Es 
braucht nichts weiter als die Entschei-
dung der Bank, den Kredit zu verge-
ben, und schon geht es los, wie im So-
zialismus, wenn das Planungsbüro 
grünes Licht gibt.

Aber die Vergabe von Krediten 
kann auch schiefgehen. Zu viele oder 
die falschen unternehmerischen Ak-
tivitäten können angestoßen werden. 
Dann kommt es zu einer Finanzkrise, 
Rezession oder gar Depression. Doch 
ist dies Teil des kapitalistischen Pro-
zesses. Eine Finanzkrise, in der Kre-
dite abgeschrieben werden müssen, 
weil Investitionen nicht die in sie ge-
setzten Erwartungen erfüllt haben, 
ist geballte schöpferische Zerstörung. 
Aber diese ist nicht nur der Motor für 
Wachstum und Expansion im kapita-
listischen Wirtschaftssystem, sie zer-
stört am Ende wegen ihrer Wildheit 
auch den Kapitalismus selbst. 

Schumpeter erwartet im Lauf der 
Zeit eine wachsende Aushöhlung 
des schöpferischen Unternehmertums 
durch den Aufstieg der Manager, Bü-
rokraten und Intellektuellen in den 
Unternehmen und in der Gesellschaft, 
die eine gemäßigtere Entwicklung der 
Wirtschaft versprechen. Damit ver-

liert der Unternehmer seine „indivi-
duelle Führerschaft“, die Wirtschafts-
struktur wandelt sich zum 
bürokratischen Sozialis-
mus. Am Ende braucht der 
Kapitalismus wegen seiner 
Zügellosigkeit „einen Poli-
zisten und einen Protek-
tor nicht bürgerlicher Färbung, der 
ihn reguliert, schützt und ausbeutet“, 
nämlich den Staat.

Krisenanalyse mit Schumpeter

Schumpeters Analyse gibt eine frap-
pierend treffende Anleitung zur In-
terpretation der jüngeren Geschich-
te und der aktuellen Ereignisse. Die 
vergangenen beiden Jahrzehnte wa-
ren gekennzeichnet durch den Ver-
fall von Preisen für eine Reihe von 
Gütern aufgrund von technischem 
Fortschritt und der Integration wich-
tiger Schwellenländer in die Welt-
wirtschaft. In ihrem Bemühen, die 
von ihnen verfolgten positiven Infla-
tionsziele zu erreichen, setzten die 
Zentralbanken ihre Leitzinsen auf 
sehr niedrige Niveaus. Dies stimu-
lierte die Kreditnachfrage von Unter-
nehmen und Haushalten und erlaubte 
den Geschäftsbanken, durch Kredit-
vergabe neues Geld und geldähnliche 
Instrumente wie zum Beispiel Geld-
marktfonds zu schaffen. 

Die enorme Kredit- und Geld-
schöpfung hat maßgeblich zur Ent-
wicklung neuer Technologien beige-
tragen. Gegen Ende der 1990er Jahre 
konnten sich Internetfirmen in gro-
ßem Stil finanzieren, die kein nach-
haltiges Geschäftsmodell hatten. Im 
Krach des Aktienmarkts in den Jah-
ren von 2000 bis 2002 wurde ein Teil 
dieser Unternehmen wieder zerstört. 
Das kapitalistische System waltete 
seines Amtes. 
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Der Kapitalmarkt- 

zins fiel unter den 

„natürlichen“ Zins

Die zur Abwehr einer tieferen Re-
zession erneut und nun in noch stär-
kerem Maße eingeleitete Ausweitung 
der Kreditvergabe und Geldschöp-

fung trieb dann die Prei-
se für Immobilien in vie-
len Ländern in schwindel
erregende Höhen. Unter 
dem Einfluss der Zentral-
banken fiel der Kapital-

marktzins unter den „natürlichen“ 
Zins, bei dem Ersparnisse und In-
vestitionen ex ante ins Gleichgewicht 
gebracht werden. Die Sparlücke wur-
de mit billigem Kredit gefüllt, sodass 
viele langfristig unrentable Investi-
tionsprojekte, meist im Wohnungs-
bau, angestoßen werden konnten. 
Die Ausbeute an Innovation war da-
gegen eher spärlich.

Da der reale Kapitalbedarf zur 
Vollendung dieser Projekte über dem 
von den Sparern bereitgestellten, da-
für notwendigen Kapitalangebot lag, 
stiegen im Verlauf des Investitions-
zyklus die Zinsen. Dies führte dazu, 
dass sich fertige Investitionsprojek-
te nicht mehr rentierten, in der Ent-
stehung begriffene Projekte abgebro-
chen und die dafür vergebenen Kre-
dite abgeschrieben werden mussten. 
Und wieder kam es zur schöpferi-
schen Zerstörung, nur war dieses 
Mal die Finanzkrise so groß, dass es 
zu weitreichenden politischen Reak-
tionen kam. Der Kreditausfall führte 
zu Schieflagen von Banken und droh-
te, wie in der Großen Depression der 
1930er Jahre, das über Kredit von den 
Banken geschöpfte Giralgeld zu ver-
knappen. Wie von Schumpeter be-
schrieben, übernahmen in der Krise 
nun die Manager, Bürokraten und In-
tellektuellen das Ruder.

Um eine durch Kreditabschrei-
bung, Geldverknappung und Defla-

tion induzierte Wirtschaftskrise zu 
vermeiden, verschafften die Zentral
banken den Schuldnern Erleichte-
rung, indem sie die Zinsen gegen 
Null senkten. Parallel dazu wurden 
die Regierungen aktiv und versuch-
ten, den Ausfall privater Nachfrage 
durch schuldenfinanzierte staatliche 
Nachfrage auszugleichen. 

Begleitet wurden diese Aktionen 
von akademischen Volkswirten und 
anderen, sonst eher im Feuilleton be-
heimateten Intellektuellen, die eine 
stärkere Rolle des Staates zur Zäh-
mung der Finanzwirtschaft forder-
ten. Politiker versprachen, das finanz-
kapitalistische Ungeheuer an die Ket-
te zu legen, indem sie jeden Markt, 
jedes Produkt und jeden Akteur im 
Finanzbereich mit schärferen Regu-
lierungen überziehen würden.

Der Preis der Kollaps-Vermeidung

Der geballte Einsatz der Zentralban-
ken und Regierungen verhinderte 
zwar die ungezügelte schöpferische 
Zerstörung durch einen Finanz- und 
Wirtschaftskollaps, aber er konnte 
der Wirtschaft keine neue Wachs-
tumsdynamik einhauchen. Im Gegen-
teil: Die Politik verlangsamte den Pro-
zess der Säuberung des Systems von 
den Spuren der vorangegangenen Ex-
zesse. Denn bevor neue Investitio-
nen getätigt werden, die das Wachs-
tum stimulieren, müssen alte Projek-
te abgeschrieben und die Bilanzen der 
Investoren und der Banken, die ihnen 
Kredit gaben, bereinigt werden. Je zü-
giger das geschieht, desto schneller er-
geben sich neue Wachstumschancen. 

Eine erneute Stimulierung der 
Kreditvergabe und Geldschöpfung, 
bevor der Heilungsprozess der Wirt-
schaft abgeschlossen ist, legt den 
Grundstein für weitere Preisverzer-
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rungen, beispielsweise auf den Ver-
mögensmärkten, wo ultraniedrige 
Zinsen die Vermögenspreise in lang-
fristig unhaltbare Höhen treiben. 
Es ist wie nach einer durchzechten 
Nacht: Ein weiterer Drink am nächs-
ten Morgen mag zwar Linderung des 
Katers bringen, aber er steht der Er-
holung des Körpers vom übermäßigen 
Alkoholkonsum im Weg.

Regierungen, die hohe Schulden 
aufnehmen, um die Wirkungen der 
Bereinigung abzuschwächen, lau-
fen Gefahr, sich zu überschulden. 
Und Zentralbanken, die aus diesem 
Grund mit betont lockerer Geldpoli-
tik zu schweren Verwerfungen der 
Vermögenspreise beitragen, werden 
zu Gefangenen ihrer eigenen Politik, 
wenn die Schwächephase der Wirt-
schaft letztlich überwunden ist. Straf-
fen sie mit der wirtschaftlichen Erho-
lung die Geldpolitik, so kann der da-
mit verbundene Einbruch der Vermö-
genspreise die Wirtschaft in die Krise 
zurückstoßen. Bleiben sie trotz ein-

setzender Erholung bei ihrer locke-
ren Geldpolitik, können die Inflati-
onserwartungen steigen. Verlieren 
die Zentralbanken dann die Kontrol-
le über die Inflationserwartungen, 
gerät das gesamte Geldsystem in die 
Krise, denn mit Kredit geschaffenes 
(„fiat“) Bankengeld braucht Vertrau-
en in seine Werthaltigkeit, um zu be-
stehen. Mit dem Verlust dieses Ver-
trauens verfällt das Geld.

Nach dem Abklingen der unmit-
telbaren Krise begannen die Arbei-
ten zur Bändigung des Finanzsektors 
durch staatliche Regulierungen. Auf 
der Mikroebene werden unter ande-
rem die Bezahlung der Bankmanager, 
die Form der Kundengespräche oder 
die Gestaltung von Finanzprodukten 
geregelt. Auf der Makroebene sollen 
die Kreditvergabe und Geldschöpfung 
mit „makroprudentiellen“ Instrumen-
ten, etwa antizyklischen Kapitalpuf-
fern oder Beleihungsgrenzen für Im-
mobilien, gesteuert werden. Dabei 
sollen die Kreditvergabe durch die 
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Der Sozialismus 

kann den Wohlstand 

nicht bewahren

Zinspolitik und die Offenmarktpo-
litik in Richtung Preisstabilität und 
durch die makroprudentielle Politik 
in Richtung Finanzstabilität gelenkt 

werden. Auf der Metaebe-
ne wird den Banken vorge-
schrieben, wie viel Liqui-
dität und Eigenkapital sie 
zu halten oder wie sie ihr 
Kredit- und Kapitalmarkt-

geschäft zu organisieren haben. Das 
Mehr an staatlichem Einfluss ist nicht 
auf den Finanzsektor begrenzt. Die 
Einkommens- und Vermögensvertei-
lungen sollen korrigiert werden, um 
während des Kreditbooms entstande-
ne Gewinne abzuschöpfen.

Schumpeter sah den demokrati-
schen Sozialismus als natürlichen 
Nachfolger des Kapitalismus. Dieser 
war notwendig, um die Grundlage 
für gesellschaftlichen Wohlstand zu 
legen, während jener dann überneh-
men würde, um den Wohlstand im In-
teresse aller zu verwalten. Weder er-
kannte Schumpeter zu seiner Zeit, 

dass Sozialismus mit Freiheit nicht 
zu vereinbaren ist, noch sah er, dass 
der Sozialismus nicht in der Lage ist, 
den Wohlstand zu bewahren, den das 
kapitalistische System geschaffen hat. 

Zeitgenössische Vertreter der ös-
terreichischen Schule waren in die-
ser Hinsicht weitsichtiger. Ludwig 
von Mises erkannte, dass eine die 
wahren wirtschaftlichen Verhält-
nisse erfassende Wirtschaftsrech-
nung im Sozialismus unmöglich ist. 
Dies liegt daran, dass nach der Ab-
schaffung des Marktes der zentralen 
Planungsbehörde die Informationen 
über die Präferenzen der Konsumen-
ten und die Verfügbarkeit von Tech-
nologien und Ressourcen fehlen, die 
in Marktpreisen enthalten sind. Aus 
diesem Grund ist es der Planungsbe-
hörde unmöglich, Angebot und Nach-
frage so zusammenzubringen, dass 
der Nutzen der Akteure in der Wirt-
schaft optimiert werden kann. 

Deshalb bleibt der Planungsbehör-
de nur der Ausweg, den Konsum per 
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Der globale Schulden- 

berg ist nur mit 

Niedrigzinsen tragbar

Dekret an die in zentraler Planung er-
zeugte Produktion anzupassen. Von 
der Abschaffung der Konsumenten-
souveränität war der Schritt zur Ab-
schaffung demokratischer Freiheit 
dann nur noch ein kleiner. Friedrich 
von Hayek geißelte die „Anmaßung 
von Wissen“, dessen sich eine zent-
rale Planungsbehörde schuldig macht, 
und sah, dass zentrale Planung letzt-
endlich „in die Knechtschaft“ führt.

Eigennützige Einflussnahme 

Nichtsdestotrotz ist die Antwort 
der Politik auf die Finanzkrise heu-
te durch den Ausbau staatlicher Ein-
flussnahme und Planung bestimmt. 
Dabei kann sie sich auf den Mehr-
heitswillen der Wähler berufen, de-
ren Meinung von den Intellektuellen 
beeinflusst wird, die den „Neolibera-
lismus“ zu einem populären Feind-
bild verzerrt haben. Auf den ersten 
Blick mag erstaunen, dass die poli-
tischen Bestrebungen auf die Bän-
digung, aber keineswegs auf die Ab-
schaffung unseres Systems der kre-
ditgetriebenen Geldschöpfung abzie-
len. Die Erklärung findet man, wenn 
man die Behandlung der Staatsschuld 
in den entstehenden neuen Regelwer-
ken für den Finanzsektor betrachtet. 

Obwohl die Eigenkapitalanforde-
rungen drastisch verschärft werden 
sollen, müssen Banken auch weiter-
hin kein Eigenkapital für Staatsan-
leihen vorhalten, die sie auf ihre Bi-
lanzen nehmen. Für Staatsanleihen 
sollen auch künftig keine Grenzen 
wie für andere Großkredite der Ban-
ken gelten. Somit wird der Bestand 
an Staatsanleihen auf Bankbilanzen 
nur durch die gesamte Verschuldungs-
quote („Leverage Multiple“) begrenzt. 
Mit Staatsanleihen können Banken 
ihre Pflicht zur Liquiditätshaltung 

erfüllen, und sie sollen auch von der 
geplanten Finanztransaktionssteuer 
ausgenommen werden. Diese speziel-
le Behandlung der Staats-
schuld im Regelwerk für 
den Finanzsektor zeigt, 
dass es dem Staat nicht da-
rum geht, die private Geld-
schöpfung durch Kredit-
vergabe wegen ihrer möglicherweise 
destabilisierenden Wirkungen auf die 
Wirtschaft abzuschaffen. Vielmehr 
geht es ihm darum, die Kredit- und 
Geldschöpfung besser zu kontrollie-
ren und für sich nutzbar zu machen.

Inzwischen liegt die gesamte Ver-
schuldung der Welt um beinahe die 
Hälfte über dem Niveau, das vor ei-
nem Jahrzehnt die Krise auslöste. 
Dieser Schuldenberg ist nur tragbar, 
solange die Zentralbanken die Zinsen 
niedrig halten. Aber die Niedrigzins-
politik der Zentralbanken ist nur so-
lange glaubwürdig, wie auch die In-
flation niedrig bleibt. Wenn die Infla-
tion einmal wieder steigt – und da-
von sollte man ausgehen –, werden 
die Zentralbanken in einem Dilemma 
stecken: Halten sie die Zinsen weiter-
hin niedrig und lassen der Inflation 
ihren Lauf, geht das Vertrauen in die 
Werthaltigkeit des Geldes verloren. Es 
kommt zur Geldkrise. Bekämpfen die 
Zentralbanken die Inflation mit hö-
heren Zinsen, fallen die Schuldentür-
me um. Es kommt zu einer weiteren 
Schuldenkrise.
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