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Vorwort 

Dieser Band beinhaltet vorwiegend tagespolitische Stellungnahmen Schum­
peters, die der Zeit seiner Bankpräsidentschaft, seiner Zeit an der Universität 
Bonn und seiner Zeit in Harvard entstammen. Sie legen Zeugnis ab von 
Schumpeters Interesse an seinem wirtschaftlichen Umfeld und seiner Bereit­
schaft, sich aktiv mit ihm auseinanderzusetzen. Dazu zählen im weiteren 
Sinne auch Arbeiten aus Anlaß des Erscheinens wissenschaftlicher Werke, zu 
welchen Schumpeter ein Vorwort schrieb, aber auch Gedächtnisaufsätze für 
verschiedene Gelehrte. 

Die Aufsätze aus Schumpeters Zeit als Bankpräsident sind wenig bekannt 
und fehlen teilweise in Schumpeters Bibliographien. Häufig wurde seine 
Meinung zu anstehenden wirtschaftspolitischen Problemen direkt eingeholt; 
einige Beiträge sind schriftliche Versionen von Vorträgen, andere sind Texte 
von Interviews. Dagegen sind die im Kapitel 2 abgedruckten Beiträge zwar in 
den Bibliographien gut dokumentiert, befinden sich jedoch in schwer zu­
gänglichen Quellen und wurden bisher nicht in Sammelwerken Schumpeters 
abgedruckt. Gleiches trifft für die im Kapitel 3 abgedruckten Arbeiten zu, 
die überwiegend tagespolitisch motivierte Stellungnahmen aus späteren Peri­
oden darstellen. 

Zwei Beiträge (»The Future of Gold« und »Capitalism, Socialism and 
Democracy«) lagen bislang lediglich in Manuskriptform vor und werden in 
diesem Band überhaupt erstmals der Öffentlichkeit in gedruckter Form vor­
gelegt. Der dreiteilige Vortrag über »Alte und neue Bankpolitik« erscheint 
erstmals in deutscher Sprache, in der er wohl ursprünglich gehalten wurde. 
Dank der Hilfe Prof. Wageners von der Universität Groninge"1 konnte die 
niederländische Version rückübersetzt werden. Prof. Wagener hat auch einen 
Beitrag über die Bedeutung Schumpeters für die niederländische monetaristi­
sche Diskussion verfaßt, der als Einführung zu Schumpeters Rotterdamer 
Vortrag in den vorliegenden Band aufgenommen wurde. 

Die in diesem Band abgedruckten Beiträge sprechen vielfach für sich selbst 
und erfordern zu ihrem Verständnis nicht so ausführliche Kommentare, wie 
sie die Herausgeber für den Band Politische Reden als unentbehrlich empfan­
den. Lediglich das Kapitel 1 über Schumpeter als Bankpräsident macht eine 
eingehendere Schilderung der historischen Situation nötig. 

Die Herausgeber möchten nicht versäumen, an dieser Stelle wieder C;lll 



IV Vorwort 

jenen zu danken, ohne deren Hilfe dieser Band nicht zustande gekommen 
wäre. Wir danken den sehr hilfreichen Mitarbeitern des Österreichischen 
Staatsarchivs, Frau Dr. Enderle-Burcel, Herrn Dr. Jefabek und Herrn Dr. 
Steiner. Dank gebührt auch Herrn Dr. Schiferer von der Österreichischen 
Nationalbibliothek für seine Hilfsbereitschaft. Dem Archiv der Universität 
Harvard danken wir für die Genehmigung, die beiden Manuskripte »The 
Future of Gold« und »Capitalism, Socialism and Democracy« abdrucken zu 
dürfen. 

Schließlich gilt unser Dank folgenden Mitarbeitern am Institut für Finanz­
wissenschaft und Sozialpolitik der Universität Kiel: Zunächst Frau Marion 
Bielawa, ohne deren Engagement und Fleiß beim Schreiben schwer lesbarer 
Manuskripte auch dieses Buchprojekt, ebenso wie die Politischen Reden, 
nicht realisierbar gewesen wäre. Ab 1. Januar 1992 hat Frau Sonja Witthöft 
ihre Arbeiten fortgeführt. Bei den Korrekturen halfen neben Frau Bielawa 
noch Herr Dipl.-Vw. Joachim Kröger und die Mitarbeiterinnen Anouschka 
Haase, Frauke Huber, Anja Joswig, Wiebke Malach, besonders aber Silke 
Ressler, welchen an dieser Stelle herzlich gedankt sei. Frau Ressler hat auch 
maßgeblich an der Erstellung des Registers mitgearbeitet. 

Unser Dank gilt last but not least dem Verlag Mohr und dessen Inhaber, 
Herrn Georg Siebeck, der auch dieses Mal wieder die Zusammenarbeit er­
freulich und gedeihlich gestaltete. 

Kiel und Ann Arbor, 
im Juli 1992 

Christian Seidl 
Wolfgang F. Stolper 
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1. Schumpeter als Bankpräsident 

Einführung 

Joseph A. Schumpeter wurde am 8. Februar 1883 in Triesch (Mähren) gebo­
ren. Nach dem Studium der Rechtswissenschaften an der Universität Wien 
und seiner Habilitation bei Eugen von Böhm-Bawerk und Friedrich von 
Wieser wurde er im Jahre 1909 als außerordentlicher Professor an die Uni­
versität Czernowitz berufen. Darauf folgte 1911 eine ordentliche Professur 
an der Universität Graz. Zu Beginn des Jahres 1919 gehörte er der deutschen 
Sozialisierungskommission an. Am 15. März 1919 trat er in die Koalitionsre­
gierung des Staates Deutschösterreich (wie sich Österreich nach dem Ersten 
Weltkrieg zunächst nannte) als Staatssekretär für Finanzen (Finanzminister) 
ein. Nach der Ratifizierung des Friedensvertrages von St. Germain am 
17. Oktober 1919 und der Demission der österreichischen Regierung wurde 
eine neue Regierung gebildet, der Schumpeter nicht mehr angehörte'. Er 
ersuchte die rechts- und staatswissenschaftliche Fakultät der Universität 
Graz um Beurlaubung für das Wintersemester 1919/20, was ihm auch ge­
währt wurde. Im Sommersemester 1920 nahm er seine Lehrtätigkeit wieder 
auf und lehrte auch noch den größten Teil des Wintersemesters 1920/21 in 
Graz. Am 31. März 1921 beantragte Schumpeter einen einjährigen Karenz­
urlaub, aber schon mit Schreiben vom 26. Oktober 1921 teilte er dem Dekan 
der rechts- und staatswissenschaftlichen Fakultät der Universität Graz sein 
Ersuchen um Ausscheiden aus dem Hochschuldienst mit, welches vom Mini­
sterrat mit Wirkung vom 4. Oktober 1922 angenommen wurde. Im Jahre 
1921 wurde er Präsident einer Wiener Privatbank, der Biedermann-Bank. Im 
Herbst des Jahres 1924 trat er von der Präsidentschaft dieser Bank zurück. 
Ein Jahr später akzeptierte er einen Ruf der Universität Bonn, wo er mit 
Wirkung vom 15. Oktober 1925 zum Professor ernannt wurde2• 

Die Umstände von Schumpeters unglücklicher Präsidentschaft der Bieder-

Vgl. zu seinem Wirken als Finanzminister ausführlich: Joseph Alois Schumpeter, Politi­
sche Reden, herausgegeben und kommentiert von Christian Seid! und Wolfgang F. Stol­
per, J. C. B. Mohr (Paul Siebeck), Tübingen 1992. 

2 Vgl. Christian Seid!, Joseph Alois Schumpeter: Character, Life and Particulars of his 
Graz Period, in: Christian Seidl (Hrsg.), Lectures on Schumpeterian Economics, Springer­
Verlag, Berlin-Heidelberg-New York-Tokyo 1984, S. 187-205 (hier: S. 191 f.) . 



2 Schumpeter als Bankpräsident 

mann-Bank lassen sich aus den Akten der Bankenkommission und der Ge­
richte rekonstruieren. Ihre Details sind für Biographien Schumpeters unab­
dingbar, doch sind sie für einen Band, der dem literarischen Schaffen Schum­
peters gewidmet ist, nur am Rande von Interesse. Schumpeter hatte seinen 
ihm noch aus der gemeinsamen Schulzeit im berühmten Wiener Theresia­
num her bekannten Freund Dr. Rudolf Maria Braun-Stammfest bei Firmen­
gründungen nicht nur protegiert, sondern er hatte auch leitende Funktionen 
in den Braun-Stammfestsehen Gründungen übernommen. Diese Firmen er­
wiesen sich als Schwindelgründungen3, was natürlich Klagen der Geschädig­
ten nach sich zog. Außerdem scheint sich Schumpeter auch in mißglückten 
Francs-Spekulationen engagiert zu haben. Schumpeter legte die Präsident­
schaft der Biedermann-Bank im Herbst des Jahres 1924 unter Druck nieder. 
Sein Rücktritt wurde am 16. Juni 1925 vom Verwaltungsrat der Biedermann­
Bank angenommen. Die Bank selbst wurde im Jahre 1926 liquidiert. 

Die Herausgeber haben zwei zeitgenössische Berichte über den Rücktritt 
Schumpeters (Die Neue Wirtschaft vom 11. September 1924) und über seine 
Verurteilung zur Zahlung von 199000 Schilling aufgrund seiner Haftung aus 
einem Syndikatsvertrag (Neue Freie Presse vom 11. Juli 1925) in diesen Band 
aufgenommen. Diese beiden Berichte geben in konziser Form einen Ein­
druck von der glücklosen Bankpräsidentschaft Schumpeters. Im Zusammen­
hang mit dem genannten Prozeß liegt den Herausgebern das Protokoll einer 
Vernehmung Schumpeters als Beschuldigter in Strafsachen vor dem Landes­
gericht Wien vom 24. April 1925 in Kopie vor. Hierin bezeichnete er sich als 
vermögend und interessanterweise als ledig; eine Vorsorgepflicht für andere 
bestehe nicht. Knapp ein Jahr später befand er sich in drückenden Geldsor­
gen und sah sich Skandal- und Klagedrohungen seiner ersten, englischen 
Ehefrau Gladys ausgesetzt4 . Jedenfalls verließ Schumpeter die Biedermann­
Bank mit einer ungeheuren persönlichen Schuldenlast, an deren Abzahlung 
er in seiner Bonner Zeit schwer zu tragen hatte. Wegen der Arbeitsbelastung 
als Bankpräsident sind in der Zeit von 1920 bis 1925 nicht viele Publikatio­
nen Schumpeters entstanden. 

Als historisches Dokument wurde in das Kapitel über die Bankpräsident­
schaft Schumpeters zunächst ein mit »Bankpräsident Schumpeter - Der 
Girardi der Finanzwelt« betitelter Artikel aufgenommen, der in der sonst 
sehr seriösen Zeitschrift Die Börse erschien. Schumpeter wird hierin mit 

3 Vgl. z.B. den Artikel »Herrn Schumpeters Duzfreund« in Der Abend, 4. August 1924. 
4 Vgl. persönliche Briefe Schumpeters aus dieser Zeit im Anhang des Buches von Eduard 

März, Joseph Alois Schumpeter - Forscher, Lehrer und Politiker, Verlag für Geschichte 
und Politik, Wien 1983, S. 169ff. Schumpeter hatte am 5. November 1925 seine zweite 
Frau Annie Reisinger in der evangelischen Dorotheerkirche in Wien geheiratet. Eine 
Scheidung von seiner ersten englischen Ehefrau Gladys konnte bisher biographisch nicht 
nachgewiesen werden. 



Einführung 3 

Alexander Girardi verglichen, einem seinerzeit in Wien überaus populären 
und beliebten Volksschauspieler, dessen besondere Begabung im komischen 
Fach lag. Die ganze Diktion dieses Artikels vermittelt den Eindruck, daß 
Schumpeter damals umstritten war und offenbar einen zweifelhaften Ruf in 
der Öffentlichkeit genoß. 

Das Verständnis der anderen Artikel des Kapitels setzt einige Informatio­
nen über die historische Situation der Zeit nach dem 17. Oktober 1919, dem 
Tag der Ratifizierung des Friedensvertrages von St.Germain durch die Na­
tionalversammlung, bis 1925, als Schumpeter nach Bonn ging, voraus5• Die 
erste Hälfte des Jahres 1920 war erfüllt von politischen Auseinandersetzun­
gen um die Vermögensabgabe. Sie wurde im Sommer 1920 von der Proporz­
regienmg, die der zweiten Koalitionsregierung folgte, beschlossen, war je­
doch, im Gegensatz zu Schumpeters Entwurf einer Vermögensabgabe6, im 
wesentlichen als Besteuerungsmaßnahme konzipiert. Sie war durch zahlrei­
che Kompromisse so entschärft worden, daß sie keine Sanierung der Staats­
verschuldung bringen konnte. Immerhin entlastete sie in der ersten Hälfte 
des Jahres 192 l kurzfristig den Staatshaushalt. Die günstigere Finanzsitua­
tion und die Aussicht auf eine Völkerbundanleihe bescherten Österreich im 
Jahre 1920 wirtschaftliche Besserung, die in der ersten Hälfte 1921 zu einer 
Hochkonjunktur mit weitgehendem Abbau der Arbeitslosigkeit führte. 

In der zweiten Jahreshälfte 1921 waren jedoch die Eingänge aus der Ver­
mögensabgabe weitgehend verbraucht, und die Hoffungen auf einen Völker­
bundkredit hatten sich zerschlagen. Der Staat war zur Finanzierung des 
Budgets wieder auf die Notenpresse angewiesen: Von Juli 1921 bis Oktober 
1921 verdoppelte sich das Preisniveau, von Juli 1921 bis Jänner 1922 stieg es 
auf das sechseinhalbfache und von Juli 1921 bis Juli 1922 auf das mehr als 
sechsundzwanzigfache7• Der Kapitalzufluß aus dem Ausland versiegte, als 
klar wurde, daß der Kredit des Völkerbundes gescheitert war. Es setzte eine 
Flucht aus der Krone8 ein, die den Außenwert der Krone massiv unter Druck 
setzte. Die Inflation hatte ihre anfangs noch belebende Wirkung verloren. 

Der Ende 1921 ventilierte Plan einer Zwangsanleihe in Valuten schlug fehl. 
Großbritannien gewährte Österreich im Februar 1922 einen Kredit in Höhe 
von 2 Millionen Pfund, der zunächst ein weiteres Sinken des Kronenkurses 

5 Vgl. Otto Bauer, Die österreichische Revolution, Wien 1923, hier zitiert nach Üllo Bauer, 
Werkausgabe, Band 2, Europaverlag, Wien, 1976, S. 813-844; Herbert Matis und Karl 
Bachinger, Vom k.k. Finanzministerium zum Bundesministerium für Finanzen 
1848-1978, in: Beppo Mauhart (Hrsg.), Das Winterpalais des Prinzen Eugen , Von der 
Residenz des Feldherrn zum Finanzministerium der Republik, Verlag Fritz Molden, Wien­
München-Zürich-Innsbruck 1979, S. 73-223, hier: S. 142-162. 

6 Vgl. dazu ausführlich: Joseph Alois Schumpeter, Politische Reden, a.a.O. 
7 Otto Bauer, a.a.0., S. 816. 
8 Die Republik Deutschösterreich halle zunächst die Kronenwährung der österreichisch­

ungarischen Monarchie übernommen. 
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verhinderte. Die von Finanzminister Gürtler angeregte Wiederaufnahme des 
Diskontogeschäftes durch die Oesterreichisch-ungarische Bank9 zur Milde­
rung der Finanzengpässe der Industrie führten jedoch zu erheblicher Devi­
sennachfrage. Dies und die Verteidigung des Kronenkurses auf den interna­
tionalen Devisenmärkten führten dazu, daß der britische Kredit in wenigen 
Wochen verpuffte, ohne anderes als eine kurzfristige Stabilisierung bewirkt 
zu haben. Hierauf blieben in Aussicht gestellte französische, italienische und 
tschechische Kredite aus. Die Regierung Schober demissionierte am 24. Mai 
1922 und wurde am 31. Mai durch die Regierung Seipel ersetzt. 

Die Geldentwertung nahm ungeheure Ausmaße an. In den ersten zwölf 
Tagen des Juni 1922 stieg der Kurs des Schweizer Franken in Wien von 2151 
auf 4110 Kronen, am 31. Juli 1922 hatte er 8013 Kronen erreicht und am 
25. August 15993 Kronen 10• Die von Seipel angeregte Gründung einer No­
tenbank scheiterte an der Weigerung englisch und französisch kontrollierter 
Banken, sich an der Aufbringung des Aktienkapitals in Devisen zu beteili­
gen. Die Regierung richtete an die in London versammelten Vertreter der 
Entente die dringende Bitte um Kredithilfe, die am 15. August 1922 abge­
lehnt und an den Völkerbund weiterverwiesen wurde. In dieser fast aussichts­
losen Situation zeigte sich das politische Genie Bundeskanzler Seipels. Am 
20. August 1922 trat er eine Reise nach Prag, Berlin und Verona an. In 
Verona bot Seipel Italien eine Währungs- und Zollunion mit Österreich an, 
um Österreich vor der drohenden Währungskatastrophe zu bewahren. Da 
Österreich allein nicht lebensfähig sei, solle es im italienischen Wirtschaftsge­
biet aufgehen. Österreich solle ein Protektorat Italiens werden, dessen Ein­
fluß damit bis zur Donau ausgedehnt würde. Ein solcher Plan verstieß gegen 
die elementaren Interessen der Tschechoslowakei und Jugoslawiens. Ein Zö­
gern Italiens nützte der tschechoslowakische Außenminister Benes zu einer 
Demarche bei Großbritannien, Frankreich und beim Völkerbund. Er machte 
klar, daß der Frieden in Mitteleuropa durch ein italienisches Protektorat 
über Österreich ernsthaft gefährdet sei. Man müsse über Kredithilfen des 
Völkerbundes Österreichs Lebensfähigkeit gewährleisten. Als die Bereit­
schaft des Völkerbundes, Österreich zu helfen, erkennbar wurde, endete die 
Spekulation gegen die Krone. Sie hatte am 25. August 1922 ihren tiefsten 
Stand erreicht; danach sank sie nicht mehr. Die Verhandlungen wurden in 
Genf geführt. Am 4. Oktober wurden die Genfer Protokolle von den Vertre­
tern Englands, Frankreichs, Italiens, der Tschechoslowakei und Österreichs 
unterzeichnet. 

9 Die Oesterreichisch-ungarische Bank war seit 1919 de facto eine österreichische Bank, 
aber keine unabhängige Zentralbank. Vgl. dazu auch den in diesem Band abgedruckten 
Aufsatz »The Currency Situation in Austria«. 

10 Otto Bauer, a.a.O., S. 823f. Der Wert der Krone wurde überwiegend in Relation zum 
wertstabilen Schweizer Franken gemessen. 
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Der Genfer Vertrag brachte Österreich eine Kreditzusage von 520 Millio­
nen Goldkronen, allerdings auch eine Abtretung von Souveränitätsrechten 
an Kontrollorgane des Völkerbundes, die eine Durchsetzung von wirtschaft­
lichen Stabilitätsmaßnahmen durch die Regierung unter teilweiser Ausschal­
tung des Parlaments vorsahen. In der Tat oktroyierten die Völkerbundbe­
stimmungen Österreich all jene Bedingungen, die Schumpeter vergeblich 
freiwillig festzulegen suchte. Inzwischen hatte jedoch die Inflation wirtschaft­
lich und sozial verheerende Wirkungen mit sich gebracht. 

Ein durchgehendes Sanierungsprogramm, wie es Schumpeter vorgeschla­
gen hatte, war im Rahmen der politischen Lage der Jahre 1919-1922 nicht 
durchsetzbar gewesen. Die Christlichsozialen teilten sich mit den Sozialde­
mokraten die Verantwortung für dieses Versagen. Die Annahme der Genfer 
Bedingungen scheint der zweite geniale Schachzug Seipels gewesen zu sein 11 • 

Die Bedingungen des Genfer Vertrages gestatteten eine Abwehr von Forde­
rungen an den Staat unter Hinweis auf die Verweigerung der Zustimmung 
des Generalkommissärs des Völkerbundes. Zum Generalkommissär des Völ­
kerbundes wurde der ehemalige Bürgermeister von Rotterdam, Dr. Zimmer­
mann, ernannt, der am 15. Dezember 1922 sein Amt in Wien antrat. Die 
Durchführung der Sanierung oblag ab dem 14. November 1922 Dr. Viktor 
Kienböck, der bis 1924 Finanzminister war und dieses Amt dann wieder in 
den Jahren 1926-1929 bekleidete. Bereits am 18. November 1922 wurde die 
Notenpresse zur Budgetfinanzierung stillgelegt. Kurz davor war die Grün­
dung einer neuen Notenbank, der Oesterreichischen Nationalbank, be­
schlossen worden, die am 1. Januar 1923 ihren Betrieb aufnahm und die 
Oesterreichisch-ungarische Bank ablöste. Das eigentliche Reformprogramm 
wurde im Wiederaufbaugesetz vom 26. November 1922 verankert. Es senkte 
die Staatsausgaben, u.a. durch den Abbau von 84000 Stellen im öffentlichen 
Dienst, und erhöhte die Staatseinnahmen, u. a. durch die Einführung einer 
Warenumsatzsteuer am l. April 1923. Am 20. Dezember 1924 wurde das 
Schillingrechnungsgesetz verabschiedet, welches als neue Währung den Schil­
ling im Verhältnis von 1 Schilling zu 10000 Papierkronen einführte, und am 
4. Juni 1925 wurde das Goldbilanzengesetz beschlossen, womit das Rech­
nungswesen der Unternehmen wieder auf eine realistische Wertgrundlage 
gestellt wurde. 

Einerseits zeigten sich sehr rasch Erfolge der Stabilisierung: Ende 1924 
blieb von der Völkerbundanleihe noch ein Kreditrest von 225 Millionen 
Goldkronen. Die Budgets der Jahre 1924 und 1925 wiesen Einnahmenüber­
schüsse des Budgets auf, was die Regierung in die Lage versetzte, in den 
Jahren 1924 und 1925 Steuersenkungen vorzunehmen. 

Andererseits aber wurde die Stabilisierung des Geldwertes und des Bud-

11 Vgl. hierzu Matis und Bachinger, a.a.O., S. 147f. 
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gets mit den schweren Opfern einer wirtschaftlichen Rezession erkauft. Bezo­
gen im August 1922 noch 31247 Personen Arbeitslosenunterstützung, so 
waren es im Jänner 1923 bereits 161360 Personen12• Im Jahresdurchschnitt 
wurden im Jahre 1924.188000, im Jahre 1925 2200QO und im Jahre 1926 
244000 Arbeitslose registriert13• Erst danach trat eine leichte Besserung der 
Stabilisierungskrise ein. Die Zurückhaltung der Staatsausgaben, insbeson­
dere bei den Investitionen, warf natürlich Fragen keynesianischer Wirt­
schaftspolitik auf, mit welcher Schumpeter sich in seinem niederländischen 
Vortrag auseinandersetzte. 

Schumpeter beschreibt die wirtschaftlichen Folgen der Stabilisierung in 
seinem Bericht für eine amerikanische Senatskommission, die Commission of 
Gold and Si/ver lnquiry, die sich im Verlaufe ihrer Untersuchungen auch mit 
europäischen Währungs- und Finanzfragen beschäftigte. Der Senat hatte 
zwei Gutachten erbeten, eines von Schumpeter und eines von Richard 
Reisch, Schumpeters Nachfolger als Finanzminister und später Präsident der 
neugegründeten Oesterreichischen Nationalbank. Während sich Reisch in 
seinem (hier nicht abgedruckten) Beitrag mit rein technischen Fragen, unab­
hängig von wirtschaftlichen Ursachen und Folgen, beschäftigte, untersuchte 
Schumpeter die Entwicklung in ihrem volkswirtschaftlichen Zusammen­
hang. 

Schumpeters Beitrag enthält auch eine gestraffte Darstellung der österrei­
chischen Währungspolitik, beginnend mit der Einführung des Goldstan­
dards im Jahre 1892 bis zum Herbst des Jahres 1924. Das letzte in dem 
Aufsatz genannte Datum ist der 30. September 1924. Da die generelle Ein­
führung der Schillingwährung anstelle der Krone durch das Schillingrech­
nungsgesetz vom 20. Dezember 1924 nicht mehr erwähnt wird, liegt das 
Entstehungsdatum dieses Aufsatzes zwischen diesen beiden Terminen; veröf­
fentlicht wurde er 1925. 

Schumpeter sprach sich in allen seinen Stellungnahmen gegen Bestrebun­
gen aus, eine Politik der Geldwertsteigerung14 zu betreiben, die unweigerlich 
zu wirtschaftlicher Stagnation führen mußte. Gleichzeitig setzte er sich für 
die Begrenzung staatlicher Ausgaben, gegen die Budgetfinanzierung über die 
Notenpresse, aber auch gegen Kreditrestriktionen der Banken ein. Der 
Bankpolitik schrieb er die Verantwortung an der Krise zu, da die Banken 
lieber zu mäßigem Zinsfuß Kredite versagten, als zu hohem Zinsfuß Kredite 
zu geben. Interessant ist auch seine dezidierte Stetlungnahme gegen die So-

12 Otto Bauer, a .a.O., S. 841. 
13 Matis und Bachinger, a.a.O., S. 150. 
14 Solche unsinnigen währungspolitischen Forderungen waren nach dem ersten Weltkrieg 

sehr verbreitet. Vgl. z. B. die Einführung zu Kapitel 6 in Joseph Alois Schumpeter, 
Politische Reden, a.a.0. 
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zialisierung in seinem Vortrag über die »Weltwirtschaftskrise«, in welchem er 
jeden Versuch des praktischen Sozialismus als kläglichen Mißerfolg apostro­
phierte und die private Unternehmung als einzig mögliche Form des Wieder­
aufbaus bezeichnete. Interessanterweise trat Schumpeter in seinem Vortrag 
»Finanzpolitik und Völkerbund« gegen Völkerbundaktionen, d.h. Kreditge­
währungen an valutaschwache Staaten, auf, da dies gleichbedeutend mit dem 
Hereinbrechen einer Weltwirtschaftskrise sei. Die Chancen wirtschaftlicher 
Normalisierung lägen vielmehr in der wirtschaftlichen Aggression der Staa­
ten mit havarierter Valuta15• Aber auch die Sanierungs- und Deflationskrise 
in den valutastarken Staaten könne nicht durch zollpolitischen Protektionis­
mus überwunden werden. Ein europäisches Zentralbanksystem in Form 
eines gemeinsamen Kartells aller Notenbanken, so bemerkte Schumpeter in 
seinem Aufsatz vom 4. Mai 1922, könne die wirtschaftlichen Probleme in 
einem Zeitpunkt nicht lösen, in welchem die wirtschaftlichen Bedingungen in 
den einzelnen Ländern und die wirtschaftspolitischen Zielvorstellungen allzu 
heterogen seien. Der Weg des Wiederaufbaus der mitteleuropäischen Wäh­
rungen müsse deshalb für jede ein anderer und könne kein gemeinsamer sein. 
In seinem Artikel vom 6. Juli 1922 sprach sich Schumpeter gegen eine 
Zwangsanleihe und für Haushaltseinsparungen aus, und während der Gen­
fer Verhandlungen meinte er, die Notenbankgründung werde nur dann Er­
folg haben, wenn die Kreditaktion gelänge. 

Am 25. Januar 1924 hatte Dr. Alexander Spitzmüller, ehemaliger Gouver­
neur der Oesterreichisch-ungarischen Bank und Finanzminister in den Jah­
ren 1916 und 1917, in einem vielbeachteten Vortrag16 gefordert, die Politik 
der Notenbank solle nicht auf eine Stabilität des Geldwertes hin orientiert 
sein, sondern sie solle eine Politik der Erhöhung des Geldwertes betreiben. 
Ihre Politik habe den Banknotenumlauf zu sehr aufgebläht, da sie Devisen 
zu zu hohen Kursen aufgenommen und dafür Banknoten emittiert habe. 
Damit habe sie eine inflatorische Politik betrieben, statt den Geldwert zu 
erhöhen, was den Fixangestellten und den Rentiers zugute gekommen wäre. 
Die Löhne würden auf eine Geldwerterhöhung flexibel reagieren. Demge­
genüber steuerten die öffentlichen Haushalte einen zu restriktiven Kurs. 
Insbesondere hätten Investitionen nicht aus den Erhöhungen laufender Ein­
nahmen, sondern aus dem nur unzureichend ausgeschöpften Völkerbund­
kredit finanziert werden sollen. Ein erhöhter Geldwert würde auch die öf­
fentlichen Haushalte entlasten. 

15 Wie oben aufgeführt, wurde auch die finanzielle Sanierung Österreichs im Gefolge des 
Völkerbundkredits durch eine Deflationskrise erkauft. 

16 Die Neue Freie Presse vom 26. Januar 1924 brachte darüber einen umfangreichen 
Bericht. 
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Dies mußte natürlich erheblichen Widerspruch hervorrufen. In der öffent­
lichen Diskussion dieses Vortrages betonte der Präsident der Oesterreichi­
schen Nationalbank, Dr. Richard Reisch, daß eine durch Devisen gedeckte 
Notenemission fundamental verschieden von Inflationsnoten sei, da Devisen 
jederzeit verkäuflich seien und der Notenumlauf durch Devisenverkäufe re­
duziert werden könne, was bei Inflationsnoten nicht der Fall sei. Golddevi­
sen seien als Deckung der Notenemission gleichwertig mit Gold. Ein freier 
Devisenmarkt sei gegenwärtig jedoch noch nicht herstellbar, da es sonst zu 
großen Devisenabflüssen käme; auch Frankreich und Belgien müßten noch 
an Devisenkontrollen festhalten. Der Inlandswert der Krone müsse sich dem 
Auslandswert anpassen. Die Krone habe keine natürliche Tendenz zu einer 
»Wertsteigerung«. Oberste Aufgabe der Geldpolitik sei die Wertstabilität des 
Geldes, nicht die Geldwertsteigerung. Überdies würde eine Steigerung des 
Kronenkurses zu einer Verminderung der Staatseinnahmen führen. 

Im Anschluß an Reisch sprach Schumpeter. Schumpeter bezeichnete es als 
besonderes Verdienst von Regierung und Notenbank, daß sie auf den Erfolg 
einer Hebung des Kronenkurses verzichtet habe, da die Sanierungskrise 
sonst noch schärfer verlaufen wäre. Besonderes Lob spendete er der Wirt­
schaftspolitik der Regierung, welcher erstens die Beschaffung des Völker­
bundkredites gelungen sei, die zweitens den Mißbrauch der Notenpresse zur 
Budgetfinanzierung eingestellt habe, drittens das Einströmen von Devisen 
noch vor der Verfügbarkeit des Kredites inszeniert und die viertens eine 
Budgetsanierung durchgeführt habe. 

Die beiden Beiträge vom 28. August 1924 und vom 23. Oktober 1924 sind 
Stellungnahmen, welche die Redaktion von Die Börse von Experten zu ak­
tuellen Anlässen einholte. Der erstere Beitrag bezog sich auf die Frage, ob 
der noch unausgeschöpfte Völkerbundkredit angesichts des mittlerweile er­
folgten Budgetausgleichs noch abberufen werden solle. Schumpeter äußerte 
sich dazu nicht direkt, sondern wies auf ein seines Erachtens weit wichtigeres 
Problem der österreichischen Wirtschaft hin, nämlich auf das strukturelle 
Defizit der Handelsbilanz, welches nicht durch noch weiter gehende Kon­
sumeinschränkungen, sondern nur durch Erhöhungen der Produktivität der 
inländischen Produktion gemeistert werden könne. Hierfür sei jedoch das 
Einströmen ausländischen Kapitals erforderlich. Der andere Beitrag ist eine 
tagespolitisch motivierte Stellungnahme zu einem Referentenentwurf des 
Depotgesetzes; hier spricht Schumpeter in erster Linie als Bankpraktiker. 

Der viertletzte Beitrag dieses Kapitels »The Future of Gold« ist nicht der 
Periode, während welcher Schumpeter Bankpräsident war, zuzurechnen. 
Vielmehr handelt es sich dabei um den Text eines Vortrages, welchen Schum­
peter am 14. April 1941 vor dem Economic Club of Detroit (ein erlesener 
Klub ausgewählter Industrieller) hielt. Dieses Manuskript fand sich im 
Schumpeter-Archiv der Universität Harvard. Obwohl es der diesem Band 
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zugrundeliegenden Systematik zufolge in das Kapitel 3 hätte aufgenommen 
werden müssen, paßt es wie maßgeschneidert gerade vor Schumpeters Rot­
terdamer Vortrag aus dem Jahre 1925. Der Detroiter Vortrag, der sich nicht 
an Fachkollegen, sondern an führende Unternehmer richtete, stellt einen 
eloquenten, leicht verständlichen Aufriß derselben Probleme dar, welche 
Schumpeter in seinem Rotterdamer Vortrag wesentlich tiefschürfender be­
handelte. Er ist deshalb eine ideale Einführung zu dem Rotterdamer Vortrag. 

Schumpeter stellt klar, daß Geld auch ohne einen ökonomischen Eigen­
wert bzw. ohne irgend eine Deckung existieren könne. Jedoch verleihe ihm 
der Goldstandard eine besondere Qualität, indem er einen Automatismus 
schaffe, welcher die staatliche Wirtschaftspolitik kontrolliere. Der Goldstan­
dard sei nichts anderes als eine Garantie gegen Willkür staatlicher Wirt­
schaftspolitik, sowohl binnen- als auch außenwirtschaftlich. Binnenwirt­
schaftlich lege er wegen der Quantitätsrestriktion des Goldbestandes eines 
Landes einer Inflationspolitik Zügel an, und außenwirtschaftlich offenbare 
er wirtschaftspolitische Fehler und Schwächen durch einen Goldabfluß. 

In dem Bestreben, ihren wirtschaftspolitischen Spielraum um den vollen 
Zugriff auf die Geld- und Währungspolitik zu erweitern, hätten sich jedoch 
die Staaten vermehrt vom Goldstandard abgewandt. »Precisely what made 
gold the hallmark and standard of sound money, this guarantee against 
liberty of governmental action and this guarantee for private liberty of ac­
tion, is precisely what modern governments do not like ... Like a naughty 
child, gold or gold movements out of a country and into a country, under the 
old system, always told the truth about the state of the finances and fiscal 
organism of the country in question, and that is precisely ... what it is not 
allowed to do.« 

Die Staaten hätten sich (zwischen den Zeilen klingt durch: »in Befolgung 
keynesianischer Ratschläge«) daher für eine Demonetisierung des Goldes 
entschieden, um durch größeren Zugriff auf die Währungspolitik ihr wirt­
schaftspolitisches Instrumentarium zu erweitern. Die Demonetisierung des 
Goldes sei somit kein ökonomisches, sondern ein politisches Problem. In 
einer Nachkriegswirtschaft, so Schumpeter abschließend, werde das Gold 
jedoch, zumindest im internationalen Zahlungsverkehr, wieder eine Rolle 
spielen. 

Der drittletzte Beitrag dieses Kapitels basiert auf dem bereits erwähnten 
Vortrag, den Schumpeter wohl im ersten Drittel des Jahres 1925 an der 
Rotterdamer Handelshochschule hielt. Hier setzte er sich unmittelbar und 
massiv mit Keynes' Tract on Monetary Reform auseinander. Gegen Keynes' 
Plädoyer gegen den Goldstandard zur Gewinnung größeren wirtschaftspoli­
tischen Spielraums hält Schumpeter, daß eine deroutierte Volkswirtschaft 
nicht allein durch währungspolitische Maßnahmen saniert werden könne, 
sondern daß die direkte Beseitigung der wirtschaftlichen Störungen zielfüh-
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render sei. Die währungspolitische Sanierung solle den Abschluß, nicht den 
Anfang der wirtschaftlichen Sanierung einer Volkswirtschaft bilden. In einer 
Fußnote verweist Schumpeter diesbezüglich auf die verfehlte österreichische 
Sanierungspolitik, die fälschlich mit der Sanierung der Kronenwährung be­
gonnen und durch deren Erfolge die Wirtschaft in eine heftige Krise gestürzt 
habe. Dies sind ökonomische Binsenweisheiten, die ihre Gültigkeit auch in 
Jahrzehnten nicht einbüßen: Völlig analoge Erfahrungen machte Deutsch­
land infolge der ökonomisch unrichtigen Entscheidung, die notwendige 
wirtschaftliche Sanierung der ehemaligen DDR von Grund auf gerade mit 
der Währungsunion (und zu einem falschen Umtauschkurs) begonnen zu 
haben. 

So sehr man Schumpeter in vielen Punkten zustimmen mag, zeigt sich 
doch bei ihm ein nicht unbeträchtlicher Widerspruch. Einerseits polemisiert 
er gegen Keynes mit dem Vorwurf, daß die von ihm vorgeschlagene Wäh­
rungsordnung der Zentralbank wirtschaftspolitische Allmacht verleihe: 
»Das bedeutet nun nichts weniger, als daß die Zentralbank absolute Beherr­
scherin der allgemeinen Wirtschaftslage werden solle. . . . wenn man der 
Bankpolitik die Form gibt, die er [Keynes] wünscht, dann kann man sogar, 
so man will, aus jedem Konjunkturaufschwung eine Depression und aus 
jeder Depression (und zwar mit Hilfe einer inflationistischen Injektion) einen 
Konjunkturaufschwung machen. Die Zentralbank könnte Arbeitslosigkeit 
verhindern oder sie auf ein relativ festes Minimum reduzieren. Panische 
Krisen einerseits, Spekulationsexzesse andererseits, ließen sich abstellen. Das 
Verhältnis zwischen Gläubiger und Schuldner wäre dem Urteil der Zentral­
bank unterworfen. . . . Frei von jeder Eintauschverpflichtung und dem 
Zwang, den Goldbewegungen Rechnung zu tragen, könnte die Zentralbank, 
ihrer Einsicht folgend, eine Politik geplanter Inflation oder Deflation füh­
ren . .. und Preisniveau und Wechselkurse ihren Vorstellungen entsprechend 
gestalten .... Das ist noch nicht alles. Nicht nur die allgemeine Wirtschafts­
lage, sondern jeder einzelne Industriezweig kann mit Hilfe der neuen Politik 
nach welchen Gesichtspunkten auch immer beeinflußt werden .... Das ist 
nicht mehr >management< des Geldwesens, das ist >management< der gesam­
ten Volkswirtschaft, ohne daß man irgendwo eine Grenze ziehen könnte.« 

Andererseits hält er das zentrale Keynessche credo »ausschließlich die 
Kreditpolitik der Banken verursacht Aufschwung und Depression« für ein 
Ergebnis der falschen Keynesschen Konjunkturtheorie. Schumpeter begrün­
det dies mit den aus seiner Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung wohlbe­
kannten Argumenten: Die Entwicklung der Wirtschaft erfolge in Wellen 
unternehmerischer Innovationen. Es seien damit die rea/wirtschaftlichen 
Phänomene, die kreditpolitische Anpassungsprozesse nach sich zögen, woge­
gen währungspolitische Maßnahmen keine realwirtschaftlichen Entwicklun­
gen induzieren könnten. In seinem im Deutschen Volkswirt erschienenen 
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Oglobin, Peter K. (ldeologies Commission 
Chairman, Harvard Universität, 1950) 
254 

Paish, Sir George 28 
Palyi, Melchior 248 
Pantaleoni, Maffeo 107 
Pareto, Vilfredo (1848-1923) 107ff. 
Parsons, Eilfried 248 
Passow, Richard ( 1880-1949) 151 
Patinkin, Don 13, 16 
Patten, Simon Nelson 150 
Peel, Sir Robert (engl. Finanzpolitiker, 

Parteiführer der Konservativen, zweimal 
Premierminister; 1788-1850) 178 

Peters, H. F. 248 
Philippovich, Eugen v. 149 
Phillips, Hubert 248 
Pierson, Nicolaas Gerard 149 
Pigou, Arthur Cecil 111 , 118, 210 
Posthuma, Suardus (1946-67 Direktor der 

niederl. Zentralbank) 13, 15f. 
Preßburger 95 

Quesnay, Francois (Arzt und Volkswirt­
schaftler; 1694-1774) 100 

Reichenbach, Hans 248 
Reinhardt, Max (Regisseur und Theaterlei­

ter; 1924-33 Leiter des Theaters in der 
Josefstadt, Wien; 1873-1943) 18 

Reisch, Richard (Finanzminister als Nach-
folger Schumpeters, Präsident der österr. 
Nationalbank) 6, 8, 18, 55f. 

Reisinger, Annie (zweite Ehefrau J.A. 
Schumpeters) 24 

Renner, Karl (1919-1920 Staatskanzler, 
1931-33 Präsident des Nationalrats, 



266 Personenregister 

1945-50 Bundespräsident; 1870-1950) 
18 

Rheinstein, Max 248 
Ricardo, David (1772-1823) 99f. 
Ricca-Salerno, Guiseppe 150 
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91 ff., 230 
- standard 6, 9, 11, 16, 63f., 68f., 72, 79, 

83, 90ff., 156, 221 f., 230 
- zirkulation, weltweit 91 
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159f., 170, 175f., 180, 182ff., 190, 196f., 
216f., 227, 233f., 238, 244f., 251, 261 

- Automobil- 242 
- chemische 174, 239f. 
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