














57Vom Kondratieff-Zyklus und seinem Erklärungspotenzial

Es gehört zu den großen ökonomischen 
Erkenntnissen, die wir Marx verdanken, dass 
der Transport auch als Gebrauchswertbildung 
verstanden werden muss.29 Mithin können wir 
nach Marx die Länge eines Transportweges 
als eine Gebrauchswertart- oder Nutzengröße 
[N

l
] denken. Ökonomen sprechen mit Bezug 

auf Nutzenmaße mit Blick auf die Abwägung 
zwischen Nutzen und Kosten oft von Geldmen-
gen, wenn sie „Nutzen“ sagen (in der Wiener 
Schule ist das durchgängig der Fall). Hier ist 
mit „Nutzen“ aber gemeint, was Schumpeter 
„Menge“ nennt, wenn er in einer Anmerkung 
das Wort Wert durch den Ausdruck „Preis mal 
Menge“ erklärt.30 Ich fasse diesen Hinweis als 
Annahme der analytischen Bestimmung „Wert 
= Preis mal Menge“ auf und bemerke: Wer unter 
dem Wort Menge eine (rationale) Zahl versteht, 
muss zugeben, dass er die Worte Preis und 
Wert für synonym hält. Denn selbstverständlich 
muss auf beiden Seiten der Gleichung dieselbe 
ökonomische Dimension (Qualität) bezeichnet 
sein. Das kann bei Deutung des Wortes Menge 
als eines Zeichens für eine Zahl natürlich nur 
gegeben sein, wenn Preis (pretium) und Wert 
(valor) qualitativ dasselbe bedeuten. Meint 
aber Menge nicht nur eine Zahl, sondern eine 
ökonomische Maßart (nämlich das, was Marx 
Gebrauchswert nennt, aber auch Nutzen), so 
ist klar, dass wir in der Schumpeter-Gleichung 
eine echte Größengleichung der Ökonomie vor 
uns haben, die wir durch v = p

i
.N

i
 (mit dem 

Index i zur Bezeichnung der Gebrauchswert- 
oder Nutzenarten i = 1, …, n) ausdrücken. Es 
versteht sich dann, dass der Preis niemals eine 
Geldsumme allein meint, sondern immer das 
Verhältnis einer Geldsumme zu einer bestimm-
ten Gebrauchswertmenge. Die fundierende 
Preisdefinition lautet: p

i
 =

df.
 v : N

i
. Wer auf die 

Frage: Was kost diese Ware? antwortet: 1,50 €, 
der gibt keinen Preis, sondern einen Wert an. 
Wer aber sagt: „Irische Butter bekommen Sie 
zu 1,50 € das halbe Pfund“, der nennt einen 
Preis. Niemand wird auf die Frage nach der 
Geschwindigkeit seines Radfahrens mit der 
Antwort „10 km“ zufrieden sein, sondern for-
dern, dass diese Länge im Verhältnis zu einer 
Dauer bestimmt werde, also etwa „10 km pro 
halbe Stunde“. Genau um die Wahrnehmung 
solcher Verhältnisgrößen geht es in der Kon-

stituierung der Ökonomie als einer messenden 
Wissenschaft. 

Mit diesen dimensionstheoretischen Erwä-
gungen ist vielleicht einsichtig, dass Feststel-
lungen über die Existenz oder Nichtexistenz 
der ‚langen Wellen‘ ganz wesentlich davon 
abhängen, was man eigentlich misst (und 
statistisch erfasst). Nach meiner Sicht ist es 
vor allem die Bindung und Lösung von Ar-
beitskraft, die in der gesellschaftlichen Arbeit 
(das ist die durch Arbeitsverträge vermittelte31) 
zyklischen Charakter hat. Mithin hat man das 
Problem, halbwegs anständige und zuverlässige 
Feststellungen von Arbeitslosenquoten über 
einen Zeitraum von zwei Generationen zur 
Verfügung zu haben. Das ist nun gegenwärtig 
mit der Vollendung des Jahres 2007 gerade 
der Fall, wenn wir 1953 als Beginn des Vierten 
Kondratieff-Zyklus unterstellen. Meine 1997 
formulierte Prognose, dass der aktuelle Kondra-
tieff-Zyklus bis ins Jahr 2007 andauern werde, 
steht nun der Kontrolle zur Verfügung. 

Diese Kontrolle hat Ulrich Hedtke vorge-
nommen, sodass ich die von ihm präsentierte 
Gegenüberstellung des theoretisch gedachten 
Kondratieff-Zyklus im 3-Zyklenschema (Kon-
dratieff-, Juglar- und Kitchin-Zyklus), in der 
Wiedergabe JAS genannt, mit den tatsächlichen 
Arbeitslosenquoten der alten Bundesrepublik 
als Funktion der Zeit nur zu zitieren brauche. 
Der tatsächliche Verlauf der Arbeitslosigkeit 
zeigt eine solche Übereinstimmung mit dem 
aus der Theorie folgenden Verlauf, dass wir eine 
hohe positive Korrelation allein durch Wahr-
nehmung der Gestalt beider Kurven erkennen. 
Das bedeutet eine erfreuliche Konfirmation der 
Annahme Kondrat’evs. Es bedeutet nicht den 
Beweis. Dieser ist durch weitere Entwicklung der 
ökonomischen Theorie zu gewinnen, die uns 
erklären muss, warum das Wirtschaftssystem 
Zyklen von der Dauer hervorbringt, die hier in 
Rede steht. Bis das erreicht ist, begnügen wir 
uns mit der ökonomischen Phänomenologie. 
Sie ist jedenfalls durch die Arbeit Hedtkes in 
einem Zustand, durch den man versichern 
kann: Es lohnt sich, die Problemlage intensiv 
weiter zu verfolgen.32

Ich hoffe, dass der Leser angesichts des 
theoretischen und empirischen Kurvenverlaufs 
(vgl. Abb. 2 im Beitrag von Ulrich Hedtke in 
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diesem Heft) für den Vierten Zyklus 1953 
bis 2007 Kondrat’evs Annahme für plausibel 
hält. Sie ist das Ergebnis eines Bemühens, das 
nach dem Zusammenbruch des europäischen 
Kommunismus um die Chance gekommen ist, 
noch wahrgenommen und darüber hinaus ver-
standen zu werden. Die russische Revolution, 
im ersten Akt 1905 bis 1907 im wesentlichen 
gescheitert, im zweiten Akt 1917 durch die 
bolschewistische Machtübernahme zu einem 
bestimmten Resultat geführt, hat 1921 mit 
der ‚Neuen Ökonomischen Politik‘ (NÖP) den 
Versuch induziert, volkswirtschaftliche Planung 
unter Voraussetzung des Marktes als dem Kri-
terium der Planungskompetenz zu realisieren. 
In diesem Zusammenhang ist zwischen den 
Jahren 1921 und 1927 in der UdSSR ein für 
die Ökonomie überragend bedeutungsvoller 
Konflikt ausgefochten worden, der mit dürren 
Worten auf den Gegensatz zwischen „indikati-
ver“ und „direktiver“ Volkswirtschaftsplanung 
hinausläuft. Um diese Auseinandersetzung 
zu verstehen, in der Kondrat’ev die indikative 
Planung und sein Gegner S.G. Strumilin die 
direktive Planung vertrat, muss man zunächst 
bemerken, dass die vorgestellte Entgegenset-
zung zwischen „Markt-“ und „Planwirtschaft“ 
nichts mit wirtschaftlicher Realität zu tun hat. 
Jedes in der gesellschaftlichen Wirtschaft (das 
ist die durch Tausch bzw. Ein- und Verkauf 
vermittelte, die Verkehrswirtschaft, wie man 
auch sagt) agierende Unternehmen plant 
selbstverständlich und zieht mit dem reellen 
Ergebnis seiner Planung auf den Markt, der 
dieses Ergebnis konfirmiert oder desavou-
iert. Der Markt ist das Kriterium des Plans; 
und planlos auf den Markt zum ziehen, heißt 
schon, die Pleite zu betreiben. Für die wirkliche 
Wirtschaft ist also immer die Einheit des Plans 
(des Produzenten) mit dem Markt (der Kon-
sumenten bzw. Produkt abnehmer) gegeben.33 
Die Idee der indikativen Planung bestand darin, 
an der Entwicklung der Weltwirtschaft die 
für die russische bzw. sowjetische Wirtschaft 
wichtigen Randbedingungen so zur Kenntnis zu 
nehmen, dass ein optimaler Entwicklungspfad 
vorgeschlagen werden konnte. Jeder russische 
Ökonom wusste ja, dass Russlands industrielle 
Revolution (die gleichzeitig mit der Japans 
verlief) wesentlich durch Auslandsfinanzierung 

(insbesondere französische) ermöglicht, also 
die russische Wirtschaftsentwicklung durch 
Bindung an den Weltmarkt verwirklicht wur-
de. Für die indikativen Planer gab es bis zum 
Oktober 1927 keinen Grund anzunehmen, dass 
sich diese Lage ändern könnte. Die kommunis-
tischen Dekrete zwischen November 1920 und 
Februar 1921 Über unentgeltliche Abgabe von 
Lebensmitteln an die Bevölkerung (4.12.1920), 
Über unentgeltliche Abgabe von Massenbe-
darfsgütern an die Bevölkerung (17.12.1920), 
Über die Abschaffung der Zahlungen für Brenn-
stoffe aller Art […], Über die Abschaffung der 
Verrechnungen für die Inanspruchnahme der 
Post, des Telegrafen, des Telefons […] (beide 
am 23.12.1920), Über die Abschaffung der 
Wohnungsmiete und anderer Zahlungen auf 
Grund von Hausbesitz (27.1.1921), schließlich 
Über die Abschaffung der Steuern (3.2.1921)34 
wurden nach dem Aufstand in Kronstadt im 
März 1921 durch den Übergang von der Ab-
lieferung zur Naturalsteuer konterkariert; und 
durch die geradezu beispielhafte Beseitigung 
der Inflation mit Einführung des konvertiblen 
Tscherwonez wurde eine klare marktwirtschaft-
liche Basis konstituiert. Auf dieser Grundlage 
konnte Kondrat’evs Feststellung der ‚großen 
Zyklen‘ für die Volkswirtschaftsplanung be-
deutsam werden. 

Leo Trotzki hat im April 1923 Kondrat’evs 
Bemühen wie folgt kommentiert: „Dem III. 
Weltkongreß der Komintern folgend, […] 
versuchte [Professor Kondratieff] neben einem 
,kleinen Zyklus‘, der einen Zeitraum von 10 Jah-
ren umfaßt, das Konzept eines ,langen Zyklus‘, 
ungefähr 50 Jahre umfassend, zu entwickeln. 
[…]Die statistische Bestimmung der langen 
Zyklen, die Kondratieff zusammengetragen hat, 
sollte zum Gegenstand einer sorgfältigen und 
nicht leichtgläubigen Untersuchung gemacht 
werden, und zwar sowohl in bezug auf die 
einzelnen Länder, wie auch auf den gesamten 
Weltmarkt.“35 Dabei wusste Trotzki: „… der 
Kapitalismus lebt durch Krisen und Prosperi-
tätsperioden, wie der Mensch durch Ein- und 
Ausatmen lebt.“36 Gelernt hatte er das von sei-
nem Lehrer Alexander Helphand (gen. Parvus), 
der 1896 für die Sächsische Arbeiter-Zeitung 
erstmals die Idee von der „neuen Sturm- und 
Drangperiode des Kapitals“ veröffentlichte.37 
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Ganz in diesem Sinne spricht Trotzki in sei-
nem Vortrag vor dem III. Kominternkongress 
am 23. Juni 1921 von „der letzten Sturm- und 
Drangperiode der ökonomischen Entwicklung 
vor dem Kriege, von der Mitte der neunziger 
Jahre bis zum Anfang der Krise 1913/14“.38 

Trotzkis Empfehlung, Kondrat’evs Feststel-
lungen sorgfältig zu untersuchen, ist mit dem 
stalinistischen Abbruch der Neuen Ökono-
mischen Politik 1928/29 verhallt. Gegen die 
indikative Planungsvorstellung siegte 1930 
endgültig die direktive, d.h. die gegen die 
wirtschaftlichen Proportionen gleichgültige, 
subjektivistische Befehlsausgabe für die Pro-
duzenten. Wie dieser Sieg errungen wurde, 
konnte man seit 1977 in deutscher Sprache in 
Strumilins Schriften nachlesen.39 Leider kann 
hierauf nicht weiter eingegangen werden.40 

3. Der Kondratieff-Zyklus und 
von Gerkans Gedanken zum Ablauf 
des Weltgeschehens

Welche Dauer die geistige Verarbeitung der 
‚langen Dauern‘ Kondrat’evs in Anspruch 
nimmt, zeigt die Verknüpfung, die nach 46 
Jahren heute mit einer Überlegung herzu-
stellen ist, welche vom einstigen Direktor des 
Deutschen Archäologischen Instituts Rom, 
Arnim von Gerkan, im Alter von 78 Jahren 
der Öffentlichkeit 1962 vorgestellt wurde. 
Der Autor, 1884 im Baltikum geboren, 1969 
in Schleswig-Holstein verstorben, hatte seine 
Gedanken zum Ablauf des Weltgeschehens41 
zum Schluss mit der Mitteilung verbunden, 
dass Lesern, welche sich angesichts seiner 
Darstellung an Oswald Spenglers ‚Untergang 
des Abendlandes‘ erinnert sehen, zu berichten 
wäre, „daß ich meine Auffassung wohl etwa in 
der gleichen Zeit konzipiert habe, unabhängig 
von ihm, sie aber verständlicherweise zurück-
hielt, weil sie doch nur als eine Art von Plagiat 
aufgefaßt worden wäre“.42Worum geht es?

Arnim von Gerkan möchte aus kunsthisto-
rischen Gründen die klassische Antike zeitlich 
möglichst genau bestimmen und kommt zu 
folgendem Resultat: „Als Ergebnis erhalten 
wir für das Altertum die Zeitspanne zwischen 
etwa 1200 v. Chr. und 500 n. Chr., also eine 

Dauer von 1.700 Jahren oder etwas mehr. Ich 
habe mit den Zahlen 1.600 bis 1.800 die ver-
schiedensten Versuche angestellt, auf die ich 
hier jedoch nicht einzugehen brauche. Nur das 
möchte ich sagen, daß 1.600 Jahre entschieden 
zu wenig sind. Wenn andererseits 1.800 mir 
etwas zuviel vorkamen, so erhielt diese Zahl 
durch einen Zufall eine unerwartete Stütze in 
einer Arbeit des schwedischen Meeresforschers 
O. Petterssen43.

Dieser hat festgestellt, daß etwa alle 1.800 
Jahre Sonne und Mond in Stellungen mit größt-
möglicher Anziehung auf das Meer kommen. 
Ein solches Maximum bestand um 1433 mit 
harten Wintern, Zufrieren der Ostsee, Polareis 
im Nordatlantik, Sturmfluten, in Südeuropa 
Stürmen und Mißernten. Das Minimum lag 
um 550; damals schmolz das Polareis, und 
Grönland erhielt seinen Namen von Weide-
land und Obstgärten. Die unmittelbaren 
Ursachen sind unterseeische Flutwellen, die 
warmes Atlantikwasser ins Polarmeer führen, 
oder umgekehrt Eis nach dem Süden. Die 
Kontamination dieser Vorgänge mit unseren 
Geschichtsepochen ergibt, daß die warmen 
Zeiten manche noch nicht sesshafte Völker 
zum Wandern ermutigen, kalte hingegen die 
sesshaften konsolidieren und eigentlich die 
kulturfördernden sind. 

Weil diese 1.800 Jahre ja auch nur eine runde 
Zeitbestimmung sind, halte ich mich für berech-
tigt, einen Mittelweg zu wählen und mit 1.750 
Jahren zu rechnen, die befriedigende Resultate 
geben. Wenn ich statt dessen im folgenden 
1.760 schreibe, so soll das nur ermöglichen, 
diesen Zeitraum beliebig zu unterteilen, ohne 
zu komplizierten oder gar halben Jahreszahlen 
zu gelangen.“ (Abb. 2)44 

Ich verzichte auf die Diskussion des Ver-
gleichs der klassischen Antike mit der neueren 
europäischen Geschichte, wie ihn v. Gerkan 
betreibt. Wichtig ist mir vielmehr, dass man 
aus seiner Grafik entnehmen kann, dass die 
‚superlangen Wellen‘ von 220 Jahren, die von 
Historikern in der Regel „Zeitalter“ genannt 
werden, auch bei dem Kunsthistoriker und 
Archäologen Arnim von Gerkan auftreten. 
Doch die avisierten 1.760 Jahre, das sind acht 
Epochen (oder Zeitalter), nimmt er nur an, 
„diesen Zeitraum beliebig zu unterteilen, ohne 
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zu komplizieren“. Was v. Gerkan nicht weiß 
und nicht in Rechnung stellt, ist der Sach-
verhalt, dass jedes Zeitalter bei dieser Dauer 
genau vier Kondratieff-Zyklen umfasst und 
weiter seine Zeitdetermination des klassischen 
Altertums exakt 32 Kondratieffs bedeutet. 
Natürlich versteht es sich, dass v. Gerkans 
‚unkomplizierte‘ Dauer mit diesem Blick auf 
den Kondratieff-Zyklus eine historiografische 
Bedeutung erlangt, die weit über die Kunstge-
schichte hinausgeht. 

Bezieht man sich auf den Marx’schen Begriff 
der ökonomischen Gesellschaftsformation45, 
liegt es nahe, v. Gerkans Dauer gerade als Dauer 
einer solchen Formation anzusehen. Er gibt 
für das klassische Altertum die Zeit zwischen 
1250 v. u. Z. und 510 u. Z. an. Aber Henri 
Pirenne hat 1936 in „Mahomet und Karl der 
Große“ erklärt, dass die arabische Expansion 
die klassische Antike beende. Ich übernehme 
diese Feststellung als gültig und bemerke zur 
Begründung, dass – mit dem Norm-Kondra-
tieff-Zyklus von 1843 bis einschließlich 1897 
– im Jahre 633 ein neuer Kondratieff-Zyklus per 
Rechnung beginnt. Als historische Fakta stehen 
zur Verfügung: 632 stirbt Mohammed, 634 
erobern die Araber die byzantinische Festung 
Bothra, 635 Damaskus, 636 ganz Syrien, 638 
spätestens ist Jerusalem erobert, Mesopotamien 
und Persien werden erobert, 641 ist Alexandria 
in arabischer Hand. Damit endet wirklich, wie 
es Pirenne gesagt hat, die klassische Antike. 

Unterstellen wir mit Arnim von Gerkan die 
1760 Jahre (oder 32 Kondratieff-Zyklen) für 
diese Sozialformation, so beginnt sie nicht 1250 
v. u. Z., sondern 1128 v. u. Z., und währt bis zum 
Jahre 632 u. Z. Das stimmt historiografisch sehr 
gut mit der Feststellung überein, dass um 1150 
v. u. Z. alle Bindungen im östlichen Mittelmeer 
zerstört sind, die minoische Kultur ebenso 
endet wie 1157 v. u. Z die Kassitenherrschaft 
in Babylon. Die Bronzezeit nimmt Abschied. 
Zugleich ist das der Beginn der sogenannten 
„dark ages“ (gegen 1100 v. u. Z. beginnt die 
dorische Wanderung), also des ersten Zeitalters 
der klassischen Antike. 

Mit Blick auf den empirisch konstatierbaren 
Geschichtsverlauf können wir bei Übernahme 
der, wie man vielleicht sagen kann, Gerkan-
Zyklen (d.h. Zyklen der Sozialformationen) die 
folgenden Epochen – natürlich nur stichwort-
artig – feststellen: Wird das Jahr 633 als Beginn 
der Epoche arabischer Expansion akzeptiert und 
das Wissen unterstellt, dass 840 die Wikinger-
expansion im großen Stil einsetzt, so versteht 
es sich, dass 633 bis 852 als Epoche (Zeitalter) 
der arabischen Expansion feststeht. Ihr folgt 
das Zeitalter der Wikinger, deren letzte große 
Eroberung 1066 in der Schlacht bei Hastings 
absolviert wird. Der Sieg der Seldschuken 
über Byzanz bei Mantzikert 1071 induziert 
die westeuropäische Gegenreaktion, die als 
Kreuzzugskonzept vom Papst bereits 1074 
entwickelt wird und im Kreuzzugszeitalter 

Abbildung 2: Superzyklen im „Ablauf des Weltgeschehens“ nach von Gerkan 1962

I----220---------220---------220--------220--------------220----------220---------220----------220-----I 

             1250              1030               810                590                       370                  150                  70                  290                  510 

               510                730               950              1170                     1390                1610              1830                2050                2270 
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bis zur Eroberung Akkos durch die Mame-
luken im Jahre 1291 historische Existenz hat. 
Ersichtlich umfassen alle drei Zeitalter stets 
vier Kondratieff-Zyklen bzw. 220 Jahre. Das 
ist historiografisch unstrittig.46 

Das zunächst formell zu notierende Zeitalter 
zwischen 1293 und 1512 ist wohl richtig erfasst, 
wenn wir es mit Karl Bücher als Epoche der 
Ausbildung der Stadtwirtschaft betrachten. 
Jedenfalls wird 1293 termingerecht der Adel 
in Florenz, der Geburtsstadt des Kapitalismus, 
entmachtet; 1295 kann Englands König ohne 
Parlamentszustimmung keine Steuern mehr 
eintreiben; und 1307 enteignet Frankreichs Kö-
nig den Templer-Orden, die Elite des Zeitalters 
der Kreuzzüge. 1515 ist Portugals Handelsreich 
etabliert. Über die Bedeutung der deutschen 
Hanse in dieser Epoche brauche ich kein Wort 
zu verlieren. Es handelt sich zwischen 1293 und 
1512 um das späte Mittelalter und die Zeit der 
Ausbildung der Stadtwirtschaft, ohne die von 
Volkswirtschaft hätte keine Rede sein können 
(die Nationalökonomie ist die Rezeption und 
Erweiterung der Stadtökonomie!).

1513 bis 1732 wird jeder als Zeitalter der 
Reformation und Gegenreformation erkennen. 
Und wenn man weiß, dass mit der 1733 ein-
setzenden französischen Hochaufklärung (in 
diesem Jahr publiziert Voltaire seine berühm-
ten ‚Briefe über die Engländer‘) zugleich der 
nationalistische Gegensatz (zunächst zwischen 
Engländern und Franzosen im amerikanischen 
Arkadien 1755) als Ersatz des religiösen beginnt, 
so ist die Erklärung der Zeit zwischen 1733 und 
1952 als Zeitalter des Nationalismus vielleicht 
nicht überraschend. Jedenfalls darf man nach 
der hier vorgelegten Kalkulation sagen, dass seit 
1953 eine neue Epoche begonnen hat. Und es ist 
vielleicht festzustellen, dass diese vermutlich das 
Zeitalter der Transzendierung des nationalen 
Gegensatzes ist. Jedenfalls liefert die Geschichte 
der EU dafür den praktischen Beleg. Und alle 
anderen internationalen Vereinungen haben 
an der EU ihr Original. 

Wenn wir seit 633 u. Z. Zeitalter mit der 
Dauer von 220 Jahren erkennen können, gilt 
diese Feststellung auch für die antike Sozial-
formation? Das ist der Fall! Nach dem Zusam-
menbruch der Bronzezeitkultur im östlichen 
Mittelmeer sind es die phönikischen Städte, 

die die orientalische Stadtkultur weiterführen. 
1128 v. u. Z. gründen die Phöniker Gades in 
Spanien, beginnt die Herrschaft Nebukadne-
zars I. in Babylon, um 900 v. u. Z. ist nach Fritz 
Heichelheim ein ökonomischer Aufschwung 
im griechischen Bereich erkennbar47 (vor 900 
v. u. Z. besteht auf Argos eine Silberraffinerie). 
Die Zeit zwischen 1128 und 909 v. u. Z. ist also 
gut als bestimmtes Zeitalter zu erkennen (als 
‚dark ages‘). Die anschließende Epoche (908 
bis 689 v. u. Z.) ist kunstgeschichtlich als das 
‚geometrische‘ Zeitalter ausgewiesen. 688 bis 
469 v. u. Z. dürfen wir vom archaischen Zeit-
alter (mit Bezug auf Griechenland) reden. 468 
bis 249 v. u. Z. handelt es sich um das Zeitalter 
der Klassik und des Frühellenismus (von der 
Vollendung der Demokratie in Athen bis zum 
Eingreifen Pyrrhos’ I. in die Verteidigung Ta-
rents gegen Rom). 248 bis 29 v. u. Z. handelt es 
sich um den Hoch- und Späthellenismus (248 
v. u. Z. wird das Partherreich errichtet, und 40 
v. u. Z. entsteht mit der Laokoon-Gruppe das 
letzte hellenistische Kunstwerk ,wie 30 v. u. Z. 
der letzte hellenistische Staat – Ägypten – von 
den Römern zur Provinz gemacht wird).

Was nun kommt, ist Sache Roms: 28 v. u. Z. 
beginnt formell die Epoche, 27 v. u. Z. wird 
Octavian zum Augustus erhoben, also das 
Prinzipat etabliert, 193 u. Z. pünktlich wird 
Septimius Severus der erste Soldatenkaiser; 
410 erobern die Westgoten Rom, und 413 
erhalten die Burgunder das Siedlungsrecht 
links des Rheins zwischen Worms und Mainz. 
In der Silvesternacht von 406 auf 407 dringen 
Germanenstämme über den Rhein, womit die 
massive germanische Expansion beginnt, die 
in den eroberten weströmischen Provinzen 
die Nationenbildung begründet. Prinzipat, 
Soldatenkaisertum und Dominat sowie end-
lich die germanische Expansion liefern die 
drei Zeitalter, die die klassische Antike vor 
dem Beginn der arabischen Expansion noch 
realisiert. Somit ist angedeutet, dass die An-
nahme von der Konstanz der Kondratieff-Dauer 
durch die empirisch aufweisbare Geschichte 
nicht widerlegt wird. Natürlich ist zu diesem 
Aufweis wesentlich mehr zu sagen. Das ist an 
dieser Stelle nicht möglich. 

Es sei noch bemerkt, dass ein Rückgang 
auf die Zeit vor 1128 v. u. Z. auf große Schwie-
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rigkeiten stößt, weil uns die Historiker mit 
Bezug auf die altorientalische Sozialformation 
mit sehr unterschiedlichen Daten versorgen, 
so dass eine Kondratieff-Analyse nicht mehr 
möglich ist. Hier muss man abwarten, bis die 
archäologische und historiografische Arbeit 
eine verlässliche und allgemein akzeptierte 
Datenbasis liefert.

Der Rückgriff auf die Epochengliederung 
der menschlichen Geschichte seit dem Beginn 
der klassischen Antike 1128 v. u. Z. zeigt wohl 
plausibel, dass die Kondrat’ev-Hypothese 
eine sehr gute historische Fundierung hat. 
Mit ihr gewinnen wir eine zeitliche Ordnung, 
ohne die Geschichte im wissenschaftlichen 
Sinne gar nicht denkbar ist. Wir können uns 
von kuriosen Präsentationen „langer“ oder 
„kurzer Jahrhunderte“ freihalten, indem wir 
durch die Kondrat’ev-Ordnung Anfänge und 
Beendigungen historischer Abläufe genauer zu 
fixieren fähig sind. Es wird dann z.B. klar, dass 
nicht der Erste Weltkrieg die ‚Urkatastrophe‘ 
eines „kurzen Jahrhunderts“ war48, sondern 
dass 1898 der imperialistische Kondratieff-
Zyklus mit dem Angriff der USA auf Spanien, 
mit dem deutschen Flottenbauprogramm 
und anderen Aktionen begann und mit dem 
Korea-Krieg 1950–1953 endete, dass die 
von rohkommunistischen Ideologen so sehr 
vermisste Weltrevolution vielmehr seit 1905 
mit enormem Tempo die Erde umfasste, von 
Russland über die Türkei, Persien, China, 
Mexiko und Portugal fortschritt. Den Ersten 
Weltkrieg betrieben seine Initiatoren als Weg 
aus der Revolutionsdrohung, genau dadurch 
aber führten sie in die russisch dominierte 
kommunistische Herrschaft hinein, die zum 
Hilfsmittel der Befreiung der kolonialisierten 
Völker wurde. 

Wir gewinnen auch die Freiheit zu be-
stimmen, was als Basisinnovationen in einem 
gegebenen Kondratieff-Zyklus wirklich gelten 
kann. Nefiodow macht sich die Sache leicht, 
indem er auffällige technische Neuerungen 
benennt. Betrachten wir aber die Geschichte 
der Produktivkräfte und der Technik genau-
er, so ist die Sache ziemlich knifflig. 1788 ist 
z.B. erstmals auf der Themse ein Dampfschiff 
eingesetzt worden, also ordentlich pünktlich 
zum Beginn der Industriellen Revolution, 1807 

hat Fulton sein Experiment auf dem Hudson 
veranstaltet, aber die Agrarkrise seit 1875 in 
Europa haben wesentlich die US-amerika-
nischen Klipper herbeigeführt, also schnelle 
Segelschiffe. Der Dampfschiffbau musste 
erst durch eine Periode von Katastrophen 
bitteres Lehrgeld zahlen, ehe Segelschiffe nur 
noch Seeleuten zur Ausbildung dienten. Ist es 
wirklich die Informationstechnik, die – nach 
Nefiodow – den Fünften Kondratieff charak-
terisiert? Kann man nicht auch sagen, es ist 
vielmehr die Passagierluftfahrt, die friedliche 
Nutzung der Kernenergie, die Raketentechnik, 
welche uns 1969 den Mondbesuch ermöglichte, 
die Haushaltstechnik, die eine unglaubliche 
Befreiung der Frauen hervorrief, die „Trakto-
risierung“ der Landwirtschaft etc., welche alle 
zusammen die Produktivkraftnatur des Vierten 
Kondratieff charakterisieren? Jedenfalls ist 
nach der hier präsentierten Annahme von der 
zeitlichen Ordnungsleistung der Kondrat’ev-
Hypothese das genaue historische Studium der 
Produktivkraftgeschichte die Bedingung für 
die Feststellung der einen Kondratieff-Zyklus 
charakterisierenden Basisinnovationen. 

Anmerkungen

1  In diesem Jahr publizierte Kondrat’ev Die Welt-
wirtschaft und ihre Konjunkturen in der Kriegs- und 
Nachkriegszeit  [Mirovoe chozjajstvo i ego kon"junktury 
vo vremja i posle vojny, Vologda 1922] unter Vor-
aussetzung von Einsichten, die er sich 1919 bis 1921 
erarbeitete. 1925 folgten  „Bol’šie cikly kon"junktury“ im 
1. Band der Voprosy kon"junktury, Moskva. Kondrat’evs 
‚große Zyklen‘ wurden im Deutschen zu den ‚langen 
Wellen‘, als ihre Darstellung im Dezember 1926 im 
Archiv für Sozialwissenschaft und Sozialpolitik auf 
Deutsch  veröffentlicht wurde (ich benutze für die 
kyrilliische Schrift die sog. Bibliothekstransliteration; 
vgl. Duden Bd. 1, Mannheim et al. 2006, S. 139, dort 
unter „III“ aufgeführt).

2  Der Terminus Kondratieff-Zyklus ist die international 
geläufige Schreibweise. 

3  Ich folge der Darstellung Schumpeters, wonach der 
Zweite Kondratieff die Jahre 1843 bis einschließlich 
1897 umfasst; vgl. seine Konjunkturzyklen, Göttingen 
1961, 314ff., wo dieser Zyklus auch der „bürgerliche“ 
heißt. Nach meiner Sicht liefert die Zeit von 1898 bis 
1952 den Dritten Kondratieff, den Schumpeter wegen 
seines Todes 1950 natürlich nicht mehr voll überblicken 
konnte. Er nannte ihn den „neomerkantilistischen“; es 
ist besser, ihn den „imperialistischen“ zu nennen. Damit 
ist nahe gelegt, dass der Vierte Kondratieff von 1953 bis 
2007 währte. In ihm erfolgte die politische Befreiung 
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der Kolonien (mit 1960 als dem „afrikanischen Jahr“) 
und mit der Grundlegung der Europäischen Union das 
Ende des nationalistischen Gegensatzes wenigstens in 
Europa – falls man von Jugoslawien absieht. 

 Der Erste Kondratieff betrifft die Industrielle Re-
volution, die Dauer von 1788 bis einschließlich 
1842. Die Industrielle Revolution beginnt mit dem 
Zusammenschluss einer Dampfmaschine mit einer 
werkzeugtragenden Maschine. Durch erstere wird 
die Produktion von natürlichen Wasserläufen un-
abhängiger, die im Mittelalter die Revolution der 
Wassermühlen gewährleisteten. Da im Folgenden 
auseinandergesetzt wird, dass der von Kondrat’ev als 
gegeben angenommene Zyklus die zeitliche Ordnung 
der menschlichen Geschichte überhaupt bestimmt, 
gibt es eigentlich keinen ersten Kondratieff-Zyklus. 
Ich behalte aber zur Verständigung die traditionellen 
Namen bei, sodass Erster, Zweiter etc. und Fünfter 
Kondratieff Eigennamen für genau bestimmte Dauern 
sind.

4  In: Freitag, 8. August 1997, S. 6.
5  Vgl. Neue Unübersichtlichkeit und altes Wissen; http://

www.peter-ruben.de/frames/files/Gesellschaft
6  So berichtet es der Berliner Tagesspiegel am 7. Mai 

2008 auf S. 2 unter dem Titel „Ganz schön viel Arbeit“. 
Die Unternehmensberatung McKinsey meint, dass 
bei einem vorsichtig prognostizierten Wachstum 
der deutschen Wirtschaft von 1,7% jährlich im Jahre 
2020 etwa 2,4 Mio. Arbeitskräfte fehlen werden, bei 
einem Wachstum von 3% jährlich werden es 6,1 Mio. 
sein. Diese Arbeitskraftgrößen sind diejenigen, die im 
Rahmen der Kondrat’ev-These zu erwarten sind.

7  Vgl. Hans Thomas/ Leo A. Nefiodow (Hg.): Kondra-
tieffs Zyklen der Wirtschaft. An der Schwelle neuer 
Vollbeschäftigung? Lindenthal-Institut Köln, Herford: 
Verlag BusseSeewald 1998, 155-196. Das Buch Der 
sechste Kondratieff. Wege zur Produktivität und Voll-
beschäftigung im Zeitalter der Information erschien in 
1. Auflage im Jahr der genannten Fachtagung (1996) 
und hat inzwischen viele weitere Auflagen erreicht. 
1991 erschien vom selben Autor: Der fünfte Kondra-
tieff. Strategien zum Strukturwandel in Wirtschaft und 
Gesellschaft. Frankfurt a.M./Wiesbaden. 

8  Nefiodow, Leo A.: Der sechste Kondratieff, Sankt 
Augustin: Rhein-Sieg-Verlag. 6. Auflage, S. 66. Vgl. 
auch: http://www.kondratieff.net/index.htm

9  Die verschiedenen Schreibweisen des Namens sollten 
nicht irritieren: Kondrat’ev ist die Notation in der 
Bibliothekstransliteration, die den russischen Namen 
Николай Дмитриевич Кондратьев in der deutschen 
Sprache exakt wiedergibt. 

10  Nach ersten Überlegungen 1919–1921 erschien 
Kondrat’evs Buch Die Weltwirtschaft und ihre Kon-
junkturen in der Kriegs- und Nachkriegszeit im Herbst 
1922, natürlich in russischer Sprache, daher bis heute 
international unbekannt. Es induzierte 1923 eine 
heftige Diskussion, auf die der Autor reagierte. Seine 
Antwort erschien in Heft 4–5/1923 der Sozialisti-
schen Wirtschaft unter dem Titel „Strittige Fragen 
der Weltwirtschaft und der Krise (Antwort an unsere 
Kritiker)“. Dieser Text ist in deutscher Übersetzung 
abgedruckt in: Ulrich Hedtke: Stalin oder Kondratieff. 
Endspiel oder Innovation. Berlin: Dietz Verlag 1990, 
135-196. Die deutsche Edition „Die langen Wellen 

der Konjunktur“ vom Dezember 1926 aus dem Archiv 
für Sozialwissenschaft und Sozialpolitik LVI (1926) 3, 
573-609, stellt nicht, wie in Rezeptionen immer wieder 
unterstellt, den Beginn der Geschichte der Kondra-
tieff-Zyklen dar, sondern nur ihren westeuropäischen 
Anfang. Mit ihm setzt Schumpeters Aneignung ein, 
die 1939 in seinen Business Cycles präsentiert wird. 
Vgl. die deutsche Übersetzung: Joseph A. Schumpeter: 
Konjunkturzyklen. Eine theoretische, historische und 
statistische Analyse des kapitalistischen Prozesses. 
2 Bde., Göttingen: Vandenhoeck & Ruprecht 1961. 
Hier wird auch der Name Kondratieff-Zyklus einge-
führt (ebd.: 171ff.). Den Beitrag von G. Mensch zur 
Einführung des Wortes Basisinnovation findet man 
in seinem Buch Das technologische Patt, Frankfurt 
a.M.: Umschau-Verlag 1975. Hier findet der Autor 
die Erholungsphase eines Kondratieff-Zyklus (das ist 
das letzte Viertel einer langen Welle) als die Zeit, in 
der besonders häufig grundlegende Neuerungen ge- 
oder erfunden werden. Sie erfahren im nachfolgenden 
Kondratieff-Zyklus ihre wirtschaftliche Durchsetzung 
(von Schumpeter englisch Innovation genannt). 

11  Nefiodow [Anm. 7], 156f.
12  N. Kondratieff. Strittige Fragen der Weltwirtschaft 

und der Krise. In: U. Hedtke [Anm. 5], 139.
13  Ebd. 
14  Ich zitiere aus der Brockhaus Enzyklopädie, 19. Aufl., 

Bd. 8, Mannheim: F.A. Brockhaus GmbH 1989, 287: 
„Generationsabstand, Bevölkerungswissenschaft: der 
mittlere Altersunterschied zw. Eltern und deren Kin-
dern, gemessen als Durchschnittsalter der Frauen bei 
der Geburt. Je kleiner der G., desto schneller erneuert 
sich die Bevölkerung. Der G. schwankt durchschnittlich 
zw. 25 und 30 Jahren, individuell dagegen zw. 15 und 45 
Jahren. Bei der heutigen Lebenserwartung können in 
einer Familie vier bis fünf, in einer Bevölkerung etwa 
drei Generationen gleichzeitig leben.“ Normiert man 
die Durchschnittsangabe, so liegt der Generationsab-
stand anthropologisch mit 27,5 Jahren (= 330 Monate) 
fest. Dieselbe Angabe liefert Joachim Herrmann: Die 
Menschwerdung, Berlin 1984, S. 126. 

 Rainer Merz hat auf der angegebenen Fachtagung des 
Lindenthal-Instituts proklamiert: „Gebt dem Zufall 
eine Chance! Mit Zufall meine ich das historisch 
Besondere, die Freiheit der handelnden Menschen 
in der Abfolge der Geschichte. Es ist ganz klar, daß 
die Langen Wellen so, wie sie uns immer präsentiert 
werden – in Sinuskurven – den von den jeweiligen 
Bedingungen geprüften und unter ihnen handelnden 
Menschen keine Chance lassen. Sie zeigen, wenn man 
sie wirklich ernst nimmt, die langfristige Entwicklung 
als determiniert. Deshalb: Gebt dem Zufall eine Chan-
ce!“ (In: H. Thomas/ L.A. Nefiodow (Hg.): Kondratieffs 
Zyklen der Wirtschaft [Anm. 7], 333.) Damit der in 
der Abfolge der Geschichte handelnde Mensch sich 
in Gestalt des Zufalls seiner Freiheit erfreuen kann, 
um Merz’ Freiheitsphrase zu unterstellen, muss er 
doch zumindest geboren sein. Und dazu braucht 
er die Paarung seiner Eltern, welche – natürlich im 
Durchschnitt – 27,5 Jahre alt sein müssen, um ein 
solches Zufallserlebnis möglich zu machen. Difficile 
est, satiram non scribere. Selbst Rainer Merz wird die 
Determination seiner Existenz durch seine Eltern als 
Ermöglichung seiner Chance, im Zufall seine Freiheit 
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wahrzunehmen, nicht nicht goutieren. Sonst werden 
die Menschen die Freiheit als Eigendetermination, 
als Selbstbestimmung, verstehen, für die der Zufall 
Umstände oder Bedingungen liefert, an denen sich 
die Freiheit bewähren muss. Mit dem Zufall an sich 
die Freiheit zu meinen, werden sie wohl nur als intel-
lektuellen Jux akzeptieren.

15  Vgl. Die langen Wellen der Konjunktur. Beiträge zur 
Marxistischen Konjunktur- und Krisentheorie von 
Parvus, Karl Kautsky, Leo Trotzki, N.D. Kondratieff 
und Ernest Mandel. Edition Prinkipo, Berlin: Verlag 
Olle & Wolter 1972, 159.

16  Ich verstehe unter dem Wort Produktivkraft keinerlei 
Produktionsmittel, keinen Produktionsgegenstand, 
kein irgendwie geartetes Ding, sondern ausschließlich 
eine nur Menschen zukommende Fähigkeit, nämlich 
die Inverse ihrer Arbeitskraft. Die Arbeitskraft (K) 
ist den Menschen gewöhnlich durch biologische 
Konstitution gegeben. Die Produktivkraft (κ) wird 
durch Lehre erworben. Und ich schlage die Definition 
κ =

df 
1 : K vor. 

17  F. Braudel: Sozialgeschichte des 15. bis 18. Jahrhunderts. 
Aufbruch zur Weltwirtschaft. Dt. v. S. Summerer u. 
G. Kurz. München: Kindler 1986. Ich habe die Son-
derausgabe 1990 verwendet; dort S. 84. 

18  U. Hedtke: Stalin oder Kondratieff [Anm. 10], 112f. 
Die Annahme von der Generationsbestimmtheit des 
Kondratieff-Zyklus unterstellt nun auch Michael A. 
Alexander: The Kondratiev Cycle. A Generational 
Interpretation. San Jose et al.: Writers Club Press 
2002, 14f.

19  Wenn, wie bei weiten Zeiträumen der indischen Ge-
schichte bekannt, keine genauen Daten zur Verfügung 
stehen, so können wir auch keine Kondratieff-Zyklen 
feststellen. Das Gleiche gilt, wenn, wie z.B. im Fall 
der altägyptischen Historie, uns die Historiker mit 
den unterschiedlichsten Datierungen derselben 
Ereignisse unterhalten. Von China wissen wir, dass 
wohl seit 841 v. u.Z. (ich benutze diese Bezeichnung, 
weil Jesus bekanntlich fünf oder gar sieben Jahre vor 
seiner normativen Geburt wirklich geboren wurde, 
also unsere Zeitrechnung nicht mit Christi Geburt 
übereinstimmt) die vom Reich der Mitte angegebene 
Chronologie zuverlässig ist. Damit ist klar, dass die 
hier vorgeschlagene Normierung praktisch bis zum 
Beginn der klassischen Antike verwendet werden 
kann, aber leider nicht darüber hinaus. 

20  Vgl. A. Bródy: Slowdown. About our economic 
maladies. Budapest: Hungarian Academy of Sience. 
Institute of Economics, October 1982. Diese Schrift 
ist 1985 auch mit dem etwas abgewandelten Titel 
‘Slowdown. Global Economic Maladies’ unter dem 
Copyright des ‘Institute of Economic Growth’, Delhi, 
erschienen, wobei der Autor nun in anglisierter Form 
genannt wurde: Andrew Brody.

21  Ungarische Edition, 186; englische Edition, 123.
22  K. Gertoberens: Fachwörterbuch Wirtschaft. München: 

Martin Greil Verlag 1991, 157. Das viel dickere Ber-
telsmann Lexikon Wirtschaft von 1992 kennt gar keine 
Kapitalintensität. Und aus der Brockhaus Enzyklopädie 
erfahren wir: „Kapitalintensität, Volkswirtschaftslehre: 
das Verhältnis des in der Produktion von Gütern und 
Dienstleistungen eingesetzten Faktors Kapital (Kapital-

stock) zum Arbeitseinsatz. In der Wirtschaftsstatistik 
wird die K. als Wert des Bruttoanlagevermögens je Er-
werbstätigen in Jahresdurchschnittswerten berechnet 
und gibt die Kapitalausstattung je Arbeitsplatz bzw. 
Arbeitskraft an. Die K. kann auch als Quotient aus 
Arbeits- und Kapitalproduktivität ausgedrückt werden. 
Der reziproke Wert der K. ergibt die Arbeitsintensität. 
Wirtschaftszweige, Unternehmen, Fertigungsverfah-
ren werden als kapitalintensiv bezeichnet, wenn der 
Produktionsfaktor Kapital gegenüber anderen, bes. der 
menschlichen Arbeit, überwiegt. Eine zunehmende K. 
weist auf die wachsende Technisierung der Produktion 
hin.“ (19. Aufl., Bd. 11, 1990, 437f.) Wie man bemerkt, 
treten hier Arbeit und Kapital als voneinander zu 
unterscheidende „Faktoren“ auf, womit sie aber nicht 
als Glieder in einer Multiplikationsaufgabe gedacht 
sind, sondern als – wer weiß was? Fehlt nur noch der 
„Faktor“ Boden! 

23  Bródy [Anm. 20], englische Edition, 129.
24  G.A. Feldman: Zur Wachstumstheorie des Nationalein-

kommens. Hg. v. O. Kratsch. Berlin: Akademie-Verlag 
1969, 43. Das russische Original erschien 1928 in den 
Heften 11 und 12 der Zeitschrift Planovoje chozjajstvo 
[Planwirtschaft]. 

25  Eric Hobsbawm: Europäische Revolutionen. Köln: 
Parkland Verlag 2004 (zuerst: München/Berlin: Kindler 
1966), 10.

26  Vgl. Peter Ruben: Vom Problem der ökonomischen 
Messung und seiner möglichen Lösung. In: Friedrun 
Quaas/Georg Quaas (Hg.), Elemente zur Kritik der 
Werttheorie, Frankfurt a. M. u.a.: Peter Lang 1997, 
53-75. Ders.: Was bleibt von Marx’ ökonomischer 
Theorie? In: Camilla Warnke/ Gerhard Huber (Hg.), 
Die ökonomische Theorie von Marx – was bleibt? 
Marburg: Metropolis-Verlag 1998, 13-66.

27  Es gibt Leute, denen die Verwendung des Wortes 
,Vollbeschäftigteneinheit‘ mentale Beschwerden berei-
tet, sodass sie bei seiner Verwendung nur ironisch zu 
reagieren vermögen. Ihnen ist zu sagen: Wer messen 
will, muß Maßeinheiten einführen und ein Verfahren 
angeben, nach dem sie zu gebrauchen sind, um ein 
Maß (eine Größe) festzustellen. Wer nicht messen will, 
erklärt seine Gleichgültigkeit gegen wissenschaftliche 
Erkenntnis. Die kann er in der menschlichen Gesell-
schaft natürlich pflegen, weil andere das genau nicht 
tun. 

28  A. Bródy: Proportions, Prices and Planning, Budapest 
1970, 97.

29  Das kann man seinen ‚Grundrissen‘ entnehmen und 
dem 2. Band des ‚Kapital‘; vgl. MEW 42, 428-430; 
MEW 24, 151-153. 

30  J. Schumpeter: Konjunkturzyklen. Erster Band [Anm. 
3], 24, Anm.

31  Davon ist strikt die gemeinschaftliche Arbeit zu unter-
scheiden, die nicht durch Austausch, sondern durch 
Zuteilung der Arbeitsplätze an die Individuen der 
arbeitenden Gemeinschaft charakterisiert ist. In der 
DDR hat man sie „gesellschaftliche Arbeit“ genannt 
– ein Unsinn, der nicht wahrnehmbar war, weil der 
Sprachgebrauch amtlich festgelegt und ideologisch die 
Gemeinschaft für die Gesellschaft gehalten worden ist 
– ganz im Gegensatz zur Erkenntnis der deutschen 
Soziologie in der Begründung durch Ferdinand 
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Tönnies, der 1887 bereits den Unterschied beider 
menschlichen Verbindungsarten per definitionem 
eingeführt hat. 

32  Vgl. den Beitrag von Uilrich Hedtke in diesem Heft, 
siehe auch unter: http://www.schumpeter.info/Garvy.
pdf 

33  Das lernten DDR-Studenten in Moskau, denen ihre 
akademischen Lehrer vergnüglich die Frage stellten, 
wie die Preise im „Sozialismus“ bestimmt würden, 
um anschließend festzustellen: Natürlich auf dem 
Weltmarkt! Ich spreche vom „Sozialismus“ in An-
führungszeichen, weil das Selbstbenennen keine 
Garantie für korrektes Benennen ist: Sozialismus 
ist eine Gesellschaftsordnung, die Gesellschaft wird 
durch den Markt zusammengehalten; wer den Markt 
beseitigt – z. B. durch Beseitigung konvertibler Wäh-
rung –, beseitigt die Gesellschaft, ersetzt sie durch die 
Gemeinschaft, in der nicht der Tausch, sondern die 
Ver- und Zuteilung den Zusammenhalt stiftet. Die 
Ordnung der Gemeinschaft unter Voraussetzung der 
völligen Durchsetzung des Gemeineigentums heißt 
Kommunismus. Was mit Blick auf das Ergebnis der 
russischen Revolution vom Oktober 1917 bis Dezember 
1991 „Sozialismus“ genannt wird, war nur zwischen 
1921 und 1927 der Versuch, diese Sozialordnung zu 
etablieren, 1918 bis 1921 strikter Kommunismus, und 
seit 1928/29 wieder. 

34  Vgl. D.K. Trifonow/ L.D. Schirokorad (verantw. Red.): 
Geschichte der politischen Ökonomie des Sozialismus. 
Grundrisse. Dt. v. I. Stolte, G. Wermusch. Berlin: Verlag 
Die Wirtschaft 1973, 150. 

35  Trotzki: Die Kurve der kapitalistischen Entwicklung. In: 
Die langen Wellen der Konjunktur [Anm. 10],127.

36  Trotzki: Die neue Etappe (Auszug); ebd., 70.
37  Vgl. seine Reflexion in ‚Die Handelskrisis und die Ge-

werkschaften‘, in: Die langen Wellen der Konjunktur 
[Anm. 10], 27.

38  Trotzki: Die wirtschaftliche Weltkrise und die neuen 
Aufgaben der kommunistischen Internationale. In: 
Ebd. 89.

39  S.G. Strumilin: Ökonomische Schriften 1919–1973. 
Erster Band: Sozialismus und Planung. Hg. v. O. 
Kratsch. Berlin: Akademie-Verlag 1977, 217-343. Gegen 
Kondrat’evs ökonomische Analyse richtet Strumilin 
den „proletarischen Klassenwillen“, eine merkwürdige 
bolschewistische Erinnerung an die Narodnaja volja, 
den „Volkswillen“ (wie sich die Volkstümler-Bewegung 
nannte).

40  Zum Schicksal Kondrat’evs vgl. Klaus Gebicke: Nikolaj 
Dmitrievič Kondratieff. Über dynamische Modellie-

rung des Kapitalismus. In: Berliner Debatte INITIAL 8 
(1997) 1/2, 92-103. Hier findet man auch die deutsche 
Übersetzung des Modells der ökonomischen Dynamik 
der kapitalistischen Wirtschaft, wie es Kondrat’ev am 
5. September 1934 aus dem Gefängnis von Suzdal’ an 
seine Frau sandte. Das russische Original ist publiziert 
in: N.D. Kondrat’ev: Problemy ėkonomičeskoj dinamiki 
[Probleme der wirtschaftlchen Dynamik}. Hg. vom 
Inst. für Ökonomie der AdW der UdSSR, Moskva 
1989, 412-414.

41  In: Festschrift. Max Wegner zum sechzigsten Geburts-
tag, Münster: Verlag Aschendorff 1962, 155-166.  – Für 
den Hinweis auf die Arbeiten Arnim von Gerkans 
danke ich Peter Beurton. 

42  Ebd., 166.
43  Anmerkung von A. v. Gerkan (Ausführliches Referat 

in: Das Beste aus Readers’ Digest, Februar 1952, 128ff.), 
ebd., 160.

44  Ebd., 159.161.
45  Vgl. dazu Peter Ruben: Wirtschaftsentwicklung und 

Marxsche Formationslehre. In: Berliner Debatte  
INITIAL 8 (1997) 1/2, 105-121. Die in dieser Darstel-
lung gegebene Zeitbestimmung wird hier korrigiert. 
Ich verweise auf die von Ulrich Hedtke und Camilla 
Warnke herausgegebene Internetedition http://www.
peter-ruben.de, wo der Leser weitere Ausführungen 
finden kann.

46  Die in der Redaktion von Michael Bauer u.a. edierte 
‚Große Weltgeschichte‘ lässt in ihrem Band ‚Chronik 
und Register‘ das frühe Mittelalter im Jahre 687 mit dem 
Sieg der karolingischen Hausmeier im Frankenreich 
beginnen; vgl. Die große Weltgeschichte. Lexikon der 
Geschichte. Chronik und Register. Augsburg: Weltbild 
o.J. [2008], 47. Das ist gerade ein Kondratieff-Zyklus 
später, als nach Pirenne anzunehmen ist und – wie ich 
meine – eine eurozentristische Sicht der Geschichte 
(es ist derselbe Fehler, den ich in meinem Artikel 
1997 gemacht habe). An der kardinalen historischen 
Bedeutung der arabischen (islamischen) Expansion 
kann gar kein Zweifel bestehen. 

47  Vgl. seine ‚Wirtschaftsgeschichte des Altertums’‘ Leiden 
1938 (Neudruck 1969).

48  Gegen diese Feuilleton-Phrase möchte ich darauf be-
harren, dass ein Jahrhundert weder kurz noch lang ist, 
sondern immer die Summe von 100 Jahren darstellt, 
dass obendrein das 19. Jahrhundert mit dem Jahre 
1900 und das 20. Jahrhundert mit dem Jahre 2000 
abgeschlossen ist (Enzyklopädisten suggerieren sich 
gegenwärtig anderes).
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Ulrich Hedtke

Schumpeter und das Jahr 2008

Bemerkungen zur Erstveröffentlichung 

eines Briefes von Joseph A. Schumpeter an George Garvy

Schumpeter und das Jahr 2008, wird vielleicht 
der Leser stutzen, steht ein Jubiläum ins Haus 
oder erscheinen wichtige Editionen? Nun wird 
zwar in diesem Jahr die deutsche Übersetzung 
von Thomas K. McCraws wissenschaftlicher 
Schumpeter-Biografie1 erscheinen, und – ich 
schreibe diese Zeilen am 2. März – genau heute 
vor 100 Jahren hat Schumpeter das Vorwort 
zu seinem ersten Werk Wesen und Haupt-
inhalt der theoretischen Nationalökonomie 
abgeschlossen. Darum soll es hier aber nicht 
gehen. Wir wollen uns vielmehr einer mit den 
Konjunkturzyklen von 1939 werkimmanent 
gesetzten Prognose zuwenden. Denn nimmt 
man die historischen Chronologie, die uns 
Schumpeter mit der zyklischen Gliederung 
des historischen Verlaufs 1939 präsentiert 
hat, auch projektiv ernst, dann ist in zeitlicher 
Nähe zum Jahr 2008 der Übergang vom 4. 
zum 5. Kondratieff (einer 1789 einsetzenden 
Zählung) zu erwarten! Damit ergibt sich für 
die seit langem anhaltende Diskussion um die 
Kondratieffzyklen und auch für die jüngst mit 
der Arbeit von McCraw wiederbelebte Debatte 
zum Schumpeter’schen Hauptwerk, den eben 
erwähnten Business Cycles, eine bemerkenswer-
te Situation. Die gegenwärtige Wirtschaftsent-
wicklung avanciert gleichsam zum empirischen 
Probierstein auf die mögliche Gültigkeit des 
besonderen zyklentheoretischen Ansatzes, den 
Schumpeter 1939 präsentiert hat. 

Bevor wir uns dem zuwenden, bedarf es 
jedoch eines Zwischenschritts. Wie sollte der 
1950 verstorbene Schumpeter etwas für den 
Zeitraum um 2008 ausgemacht haben? Handelt 
es sich nämlich, wie in der Fachliteratur immer 
wieder mitgeteilt wird, bei den fraglichen langen 

Wellen im Sinne Schumpeters um Vorgänge 
im Intervall von 40 bis 60 Jahren2, dann kann 
mit entsprechenden Annahmen aus den 30er 
Jahren des vorigen Jahrhunderts kein besonde-
res Jahrzehnt unseres Jahrhunderts und noch 
weniger ein besonderes Jahr avisiert worden 
sein. Wir haben daher zunächst zu fragen, 
welche historischen Dauern Schumpeter im 
Resultat seiner Analyse von Kondratieff- Zyklen 
wirklich ermittelt hat. 

Können wir uns hierzu nicht einfach an die 
von Schumpeter in den Konjunkturzyklen mit 
der grafischen Vorstellung seiner Dreizyklen-
Funktion gegebene Zeitdauer halten? Ebenda 
ist doch das Schema eines Kondratieffzyklus 
zu besichtigen, den sechs Juglar- und 18 Kit-
chinzyklen überlagern3, und die zugehörige 
Zyklusdauer ist mit 57 Jahren genau vermerkt. 
Vergleicht man aber mit dieser Angabe die 
Zeitintervalle, die der Autor für die empirische 
Datierung des Kondratieff der Industriellen 
Revolution, des Bürgerlichen und des Neo-
Merkantilistischen Kondratieff im Text seines 
Hauptwerkes herausgearbeitet hat, dann ergibt 
sich Korrekturbedarf. Bei geringer Abweichung 
der nationalen Notierungen für den Zyklus 
der Industriellen Revolution gliedert er diese 
langen Wellen wie folgt: 1787 bis1842, 1843 bis 
1897 und 1898 bis April 1935, wobei letzteres 
Datum den Ablauf des 4. Juglar im fraglichen 
Kondratieff notiert4. Die Zeitspanne von 1787 
bis zum April 1935 umfasst damit 22/

3
 Kon-

dratieff mit einer Durchschnittsdauer von 55 
Jahren und gut zwei Monaten. Das erwähnte 
schematische Bild trifft also seine empirische 
Datierung nicht genau.

Nun haben u.a. Walt W. Rostow, Simon 
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Kuznets und George Garvy nach dem Erschei-
nen der Business Cycles diese Zeitgliederung 
offensichtlich hinterfragt. Schumpeter ant-
wortet Rostow und Kuznets im März 1940. 
Die beiden Antworten liegen nur vier Tage 
auseinander, und man bemerkt, dass er die 
Datierung der langen Wellen noch nachjus-
tiert. Im Schreiben an Rostow datiert er den 1. 
Kondratieff von 1786 an und bezeichnet 1801, 
1857 und 1911 als die Jahre der jeweiligen 
oberen Wendepunkte.5 Die Dauer zwischen 
diesen Lagen beträgt danach 56 bzw. 54 Jahre 
und läuft auf ein rechnerischen Mittel von 55 
Jahren hinaus. Gegenüber Kuznets datiert er 
die Zeitspanne von elf Kondratieffvierteln6 auf 
1787 bis 1938. Damit ist für den Kondratieff eine 
Durchschnittsdauer von 54 Jahren und knapp 
elf Monaten angenommen. Dementsprechend 
stellt er ein Jahr später, mit den Lowell Lectures 
vom März 1941, fest: „Wir haben nur wenige 
Kondratieffzyklen – sie haben immerhin eine 
Schwingungsdauer von ungefähr 55 Jahren. 
… Nach den Daten des jeweils zugrundelie-
genden Wirtschaftsorganismus bedeutet die 
Anpassung einen langen und schmerzhaften 
Prozess. Die Abschwünge dieser Zyklen werden 
immer von einer langen Depression angezeigt 
und geprägt. Ganz erwartungsgemäß gab es 
eine in den 20er Jahren des 19. Jahrhunderts. 
Dann gab es die von 1873 und – den beiden 
vorhergehenden entsprechend – diejenige, 
die 1929 begann und im August 1932 ihren 
Tiefpunkt erreicht hat“.7 Nach meiner Kenntnis 
des Werkes haben wir mit dieser Angabe die 
für Schumpeter schließlich maßgebende Vor-
stellung vor uns: Ein Kondratieff ereignet sich 
damit – wie es in Kapitalismus, Sozialismus 
und Demokratie heißt – „grob gesprochen, je 
einmal in 55 Jahren“.8 

Wie auch in der Fachdiskussion zu den 
„langen Wellen“, die ja in der Nachkriegszeit 
erst in den 1980er Jahren in Gang kam, gele-
gentlich vermutet wurde, kann man angesichts 
des anschließenden vermeintlichen „Wirt-
schaftswunders“ für das Jahr 1953 im Sinne der 
Schumpeterdatierung offensichtlich den Start 
des 4. Kondratieff annehmen. Lässt aber nun 
der weitere Verlauf der Wirtschaftsentwicklung 
diese Annahme auch für die zweite Hälfte des 
20. Jahrhunderts insgesamt als zutreffend er-

scheinen? Begegnen wir in zeitlicher Proportion 
zu den von Schumpeter reflektierten großen 
Depressionen der Jahre 1820, 1873 und 1929 
auch im Zeitraum ab 1980 einer weltwirtschaft-
lichen Depressionslage? Einer Depressionslage, 
die – wenn wir die ermittelte Kondratieffdauer 
aus Erkenntnisinteresse projektiv benutzen 
– nach ihrem Übergang in eine Erholungs-
phase um 2008 in einen nächsten Kondratieff 
übergehen müsste? Genau das ist die hier zur 
Debatte stehende Sicht auf Schumpeter und 
das Jahr 2008. Dabei geht es mir, das sei ein-
schränkend gesagt, lediglich um die Datierung, 
nicht um die Erklärung der Kondratieffzyklen. 
Hierzu notiere ich nur kurz: In dem Maße, wie 
empirische Hinweise auf sich wiederholende 
55-jährige Zyklen die Frage nach der mögli-
chen Erklärung für einen derartig konstanten 
Ausdruck historischer Dauer implizieren, 
werden auch die zumeist technikbezogenen 
innovationstheoretischen Begründungen der 
Kondratieffzyklen problematisch. Man nehme 
etwa die infrastrukturellen Umwälzungen des 
Kanal-, Eisenbahn- und (Auto-)Straßenbaus, die 
– bezogen auf den jeweils erreichten 50%igen 
Ausbaugrad der Netze – nach Cesare Mar-
chetti im Rhythmus von 55 Jahren aufeinander 
folgen, jedoch jeweils selbst unterschiedliche 
Zeitdauern (30, 55 und 65 Jahre) benötigen, um 
diesen Reifegrad zu erlangen.9 Verschiedene 
Innovationen determinieren also von sich aus 
nicht die Kondratieffdauer, sondern haben 
individuelle Realisierungszeiten. Während uns 
die regelmäßigen Abstände zwischen den Inno-
vationskonjunkturen zeigen, dass Innovationen 
in der Tat auch kondratieffzyklisch geschehen, 
bedingen sie offensichtlich nicht, dass über-
haupt Zyklen dieses Typs existieren.   

Um die Frage nach einem möglichen kreis-
relationalen Wirtschaftsverlauf für die Spanne 
von 1953 bis 2008 empirisch zu debattieren, 
wollen wir im Anschluss an Schumpeter einen 
anderen als den gewohnten Weg des Studiums 
von langen Preis- und Sozialproduktreihen 
einschlagen – nicht nur, um zum Teil den 
methodischen Schwierigkeiten auszuweichen, 
denen die Analyse von trendbehaften Serien 
notwendig begegnet. So bedarf der Rückgriff 
auf langfristig quasi stationäre Zeitreihen – wie 
Arbeitslosenquoten, Zinssätze und Bankrott-
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raten – kaum der Klärung des Verhältnisses 
von Zyklus und Trend. Darüber hinaus geht 
es mir darum, eine Art der Betrachtung auf-
zugreifen, die sich aus einem aufmerksamen 
Schumpeterstudium ergibt und die hier mit der 
Veröffentlichung des Briefes von Schumpeter 
an George Garvy aus dem Jahre 1943 vorge-
stellt und illustriert wird. Hat Schumpeter 
schon in seinem Hauptwerk das zyklische 
Verhalten der Arbeitslosigkeit als Indikator des 
Kondratieff-Verlaufes behandelt, so tritt dieser 
Aspekt im anschließenden wissenschaftlichen 
Briefwechsel mit Kollegen stärker hervor, und 
man erfährt, dass ihm die Schwankungen der 
Arbeitslosigkeit als für den Kondratieffzyklus 
besonders kennzeichnend gelten. So schrieb er 
im bereits erwähnten Brief an Rostow: „Nach 
meiner Auffassung sind die Kondratieffab-
schwünge (Rezessionen und Depressionen) 
unter anderem durch eine außergewöhnlich 
hohe Arbeitslosigkeit bestimmt, die praktisch 
jede Generation, die sie durchlebt, für chronisch 
hält. Für den gegenwärtigen Kondratieff ist 
das statistisch offensichtlich und über jeden 
Zweifel erhaben. Für den zweiten Kondratieff, 
besonders die 1870er und 1880er Jahre, ist das 
ebenfalls klar.“10 (Man möchte angesichts dieses 
Zitates natürlich an die sozialwissenschaftlichen 
Schriften der letzten Jahre erinnern, denen eine 
nunmehr chronisch gewordene Massenarbeits-
losigkeit ausgemachte Sache war. Allein schon 
deshalb, weil sie – ebenso wie die ihnen in den 
„Wirtschaftswunderjahren“ vorausgegangenen 
Diagnosen einer vermeintlich errungenen 
Krisenlosigkeit der kapitalistischen Wirtschaft  
– die Schwierigkeiten vorstellen, denen die 
adäquate soziale Wahrnehmung angesichts 
des Bestehens langer Wellen begegnet. Dazu 
fehlt hier aber der Raum.)  

In einem der Forschung bisher unbekannten 
Brief an George Garvy vom 1. Dezember 1943, 
den ich in der Schumpeter-Bibliothek der Hi-
totsubashi University gefunden habe und der in 
diesem Heft erstmals im Druck veröffentlicht 
wird, schrieb er dem Kondratieff-Kritiker: 
„Wenn zum Beispiel die von mir so genannten 
Kondratieffphasen so datiert werden, wie ich 
das getan habe, dann sind ihre Abschwünge  
– zumindest soweit das unvollkommene Zah-
lenmaterial ein Urteil erlaubt – durch eine weit 

verbreitete Arbeitslosigkeit bestimmt. Dies ist 
deshalb sehr wichtig, weil es der Tendenz nach 
den Graphen der gewöhnlich so genannten 
Zyklen Eigenschaften verleiht, die es gestatten, 
aufeinanderfolgende Gruppen solcher Zyklen 
zu unterscheiden. Aus diesem Grunde habe 
ich eine bessere Meinung vom Konzept der 
Superposition, als Sie sie zu haben scheinen.“ 
Schumpeter bedeutet Garvy mit diesem Hin-
weis: Da sich die Juglar-Depressionen nur bei 
gleichzeitiger zyklischer Kondratieff-Depres-
sion durch eine ausgeprägte Massenarbeits-
losigkeit auszeichnen, kann man Juglarzyklen 
untereinander vergleichen und sie – ähnlich 
dem Vorgang Spiethoffs – nach ihrer Lage in 
einem Kondratieffzyklus bestimmen.11 Diesem 
Hinweis wollen wir anschließend nachgehen 
und fragen, ob der Verlauf der Arbeitslosigkeit 
in Deutschland den theoretisch begründeten 
Erwartungen an einen solchen Verlauf inner-
halb eines Kondratieffzyklus von 55-jähriger 
Dauer entspricht.

Um die Antwort formulieren zu können, 
sei kurz Schumpeters entsprechender Ansatz 
referiert. Er unterscheidet die normale von 
der Störungsarbeitslosigkeit. Die normale 
Arbeitslosigkeit ist ihm diejenige, „die in je-
dem Augenblick vorherrschen würde, wenn 
das System bereits die Gleichgewichtsnähe 
erreicht hätte, auf die es hinstrebt.“12 Dagegen 
ist die die Störungsarbeitslosigkeit (Disturbance 
Unemployment) darauf zurückzuführen, dass 
„Unternehmen im übernormalen Maß nega-
tiven wirtschaftlichen Einflüssen ausgesetzt 
sind“.13 In diesem Sinne vermögen Kriege, 
Seuchen, Revolutionen, politische Gebietsver-
änderungen, aber auch Depressionen in einem 
vom Unternehmen verschiedenen Industrie-
zweig oder Innovationen in einem Drittland 
zu wirken. 14  Weiter grenzt Schumpeter davon 
diejenige Arbeitslosigkeit als technologische 
Arbeitslosigkeit ab, die sich aus einer Störung 
„infolge von Innovationen im System selbst“ 
entwickelt, und setzt so zugleich eine nationale 
Dimension voraus. Um zu vergegenwärtigen, 
dass mit den Innovationen keinesfalls nur tech-
nologisch, sondern überhaupt wirtschaftlich 
Neues gemeint ist, zitiere ich: „Wir verstehen 
darunter nicht nur15 die Wirkungen jeder Art 
Veränderung in Industrie und Handel – or-
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ganisatorische Veränderungen z.B. – auf die 
Beschäftigung, sondern auch die Wirkungen, 
welche Veränderungen auf die Beschäftigung in 
Unternehmungen oder Industrien haben, die im 
Wettbewerb mit solchen Unternehmungen und 
Industrien stehen, die neue Produktionsfunk-
tionen einführen.“16 Hiervon ausgehend kann 
man die Grundaussage Schumpeters wie folgt 
zusammenfassen: Bei national unterschiedli-
chem Normal stellt die Arbeitslosigkeit im 
Kapitalismus auf lange Dauer (d.h. über einen 
Kondratieffzyklus hinaus) eine wesentlich sta-
tionäre, relativ zu positiven wie auch negativen 
Veränderungen trendfreie Größe dar. Abwei-
chungen vom Normal sind in erster Linie durch 
Innovationsschübe bestimmt, akkumulieren 
höchstens in der Zeitdimension von zwei bis 
drei Juglar und werden noch innerhalb eines 
Kondratieff wieder absorbiert. 17

Da die Zyklen im Sinne Schumpeters mit 
einer innovationsbestimmten Prosperitäts-
phase starten, die die Arbeitslosigkeit unter 
ihr (nationales) Normal sinken lässt und die 
die Tendenz zur Ausweitung von Überstunden 
wie zur Arbeitsimmigration mit sich bringt, 
gilt relativ zu dieser Initialsituation für uns 
die Erwartung: Wenn die Arbeitslosigkeit im 
Sinne Schumpeters kondratieffzyklisch be-
stimmt ist, dann muss zwischen der Zeitreihe 
der Arbeitslosenquote und den negativen 
Werten der von Schumpeter verallgemeinernd 
herausgearbeiteten Dreizyklenfunktion eine 
Verlaufsähnlichkeit bestehen.

Nachstehend wurde der Zeitverlauf der 
Arbeitslosenquote (jährliche Arbeitslosen-
quote in Prozent bezogen auf abhängig zivile 
Erwerbspersonen) für das frühere Bundes-
gebiet ohne Berlin-West nach den aktuellen 
Angaben der Bundesanstalt für Arbeit für die 
Jahre 1950–2007 gezeichnet. Um die allein 
dem Hartz IV-Effekt (der Zusammenlegung 
der Arbeitslosen- und Sozialhilfe ab 1.1.2005) 
geschuldete statistische Erhöhung der Quote 
zu berücksichtigen, wurden für den Zeitraum 
2005 bis 2007 von den Quoten 0,6 Punkte 
subtrahiert.18 

Die harmonische Dreizyklen-Funktion 
– gelegentlich auch Dreizyklen-Schema ge-
nannt – mit der Kondratieffdauer von 55 
Jahren als dem amplitudenstärksten Zyklus 

der Superposition wurde nach dem Vorgang 
Schumpeters in Konjunkturzyklen gebildet.19 
Der Phasenausdruck „Jahr – 28,5“ synchro-
nisiert die Schwingung mit der Jahreszählung. 
Der Nulldurchgang der Funktion fällt dann in 
Schumpeters Kondratieff-Startjahre 1788, 1843, 
1898 und (von ihm avisiert:) 1953. Kombiniert 
man die Funktion in der Folge von Kitchin-, 
Juglar- und Kondratieffzyklus, dann lautet der 
Funktionsausdruck des Dreizyklen-Schemas, 
den wir hier mit den Initialen Schumpeters 
als die zeitabhängige Funktion JAS notieren 
(siehe Abb. 1).

Um die Verlaufsähnlichkeit der beiden 
Zeitreihen unmittelbar kontrollieren zu können, 
kombinieren wir im folgenden Chart (Abb. 
1) die Darstellung der negativen Dreizyklen-
funktion (rechte Ordinate) mit der Darstellung 
des Verlaufs der Arbeitslosenquote 1953 bis 
2007 (linke Ordinate). Gerade angesichts der 
Zusammenstellung in ein und derselben Grafik 
übersehe man dabei nicht die Dimensionsver-
schiedenheit zwischen den Werten der beiden 
Ordinaten.

Angesichts der Verlaufsähnlichkeit der 
beiden Kurven besteht wohl keinerlei Anlass, 
die Hypothese des Kondratieff-Verlaufs der 
westdeutschen Arbeitslosenkurve 1953 bis 2008 
abzulehnen. Im Gegenteil: Die Zeitreihe der 
Arbeitslosenquote entspricht auch nach ihrer 
Zyklusdauer der von Schumpeter als Ergebnis 
seiner Studien herausgearbeiten Dreizyklen-
Funktion. Weiter ist zu erkennen, dass die 
Juglarzyklen der Arbeitslosenquote besonders 
in der Depressionsphase des Kondratieff wie 
erwartet stark ausfallen. Dies gilt in unserem 
Fall jedoch auch für dessen Erholungsphase. 
Und der für die Fachmeinung ganz unerwartet 
eingetretene Rückgang der Quote lässt auch 
angesichts unserer zum Teil vereinigungsbe-
dingten Entwicklung durchaus die Vorstel-
lung von einer auf lange Dauer stationären 
Arbeitslosenquote zu. Das Ergebnis spricht 
also unmissverständlich dafür, Schumpeters 
Kondratieff-Hypothese weiterhin sozialwis-
senschaftlich intensiv zu studieren. 

Um die Verlaufsähnlichkeit der Zeitreihen 
analytisch genauer zu bestimmen, ermitteln 
wir für nachstehende Länder die Kreuzkorre-
lationskoeffizienten der Dreizyklen-Funktion 
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Abbildung 1: Arbeitslosenquote der BRD (alte Bundesländer) 
und Verlauf der (negativen) Dreizyklen-Funktion -JAS
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Tabelle 1: Kreuzkorrelationen nationaler
Arbeitslosenquoten

Korreliert 1953–2007: Koeffizient

-JAS/Frankreich 0,94

-JAS/BRD-alt20 0,90

-JAS/Australien 0,86

-JAS/Belgien 0,83

-JAS/Finnland 0,78

-JAS/Österreich 0,77

-JAS/Kanada 0,70

-JAS/Japan 0,70

-JAS/Gross Britannien 0,69

-JAS/Dänemark 0,65

-JAS/Niederlande 0,53

-JAS/Norwegen 0,22

-JAS/USA 0,19

-JAS mit der Zeitreihe der nationalen Arbeits-
losenquoten im Intervall 1953 bis 2007. Der 
methodische Vorteil der Kreuzkorrelation 
besteht darin, Zeitreihen sowohl synchron als 
auch diachron – d.h. mit gewählter zeitlicher 
Verzögerung einer der beiden Reihen – nach 

ihrer Verlaufsähnlichkeit bestimmen zu können. 
Wir betrachten hier die Koeffizienten der syn-
chronen Datenkorrelation (also mit einem Lag 
von 0), gerechnet mit Statistica (Tabelle 1).

Den Grundstock der Daten haben ich für 
die Zeit von 1953–1987 – mit Ausnahme der 
Werte für die Alt-BRD – den Angaben von 
Angus Maddison (1991) entnommen. Sie bieten 
die Raten nach den nationalen Statistiken als 
Prozentsatz bezogen auf die Gesamtanzahl 
der Arbeitskräfte.21 Die Daten für die Jahre ab 
1988 entstammen der OECD-Statistik und 
wurden für das Jahr 2007 nach den Angaben 
der nationalen statistischen Ämter ergänzt. 
Da die OECD-Daten die standardisierte Rate 
bezogen auf die Anzahl der zivilen Arbeits-
kräfte präsentieren, sind die Gesamtreihen mit 
Ausnahme der oben nachgewiesenen Reihe 
für die alten Bundesländer jeweils in sich in-
homogen.22 Um die möglichen Auswirkungen 
dieser Inhomogenität abschätzen zu können, 
nutze ich die vom US Bureau of Labor erstellte 
Comparative Civilian Labor Force Statistics, 10 
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Countries, 1960–2007, die für die Jahre 1960 
bis 2007 nahezu ausnahmslos jeweils in sich 
und zur USA-Statistik homogenere Zeitreihen 
bietet.23 

    

Wie der Vergleich der beiden Korrelationstafeln 
zeigt, reproduziert die zweite Tafel im Kern die 
Ergebnisse der ersten, und die Unabhängigkeit 
der USA-Zeitreihe vom JAS-Zyklus wird noch 
deutlicher.    

Bemühen wir uns nun im Rückschritt vom 
4. zum 3. und 2. Kondratieff um Daten, die 
über den Verlauf der Arbeitslosigkeit Auskunft 
geben können, so kann man trotz der überaus 
prekären Datenlagen – wir sind darauf ange-
wiesen, die überdies zunächst nur bei einzelnen 
Gewerkschaften einsetzenden Aufzeichnungen 
über innerverbandliche Arbeitslosigkeit her-
anzuziehen – doch Konturen ausmachen, die 
über das hier bisher Besprochene hinausgehen. 
Wir greifen hierzu für Großbritannien auf die 
von G.R. Boyer und T.J. Hatton 2002 vorgelegte 
revidierte Zeitreihe (gewerkschaftlich notierter) 
Arbeitslosigkeit zurück24 (siehe Abb. 2). Die 
dieser Revision zugrunde liegenden Daten 
hat auch Schumpeter 1939 benutzt und die 
erkennbar relativ regelmäßige Juglarschwin-
gung (es „kommt auf ungefähr alle neun Jahre 
ein Wellenberg“25) kommentiert, ohne dabei 
die Gleichgültigkeit des Schwingungsverlaufes 
gegenüber der Folge der Kondratieffphasen vor 
dem Ersten Weltkrieg zu reflektieren. Dagegen 
zeigt die deutsche Kurve, die wir hier nach den 
Daten von B. R. Mitchell darstellen26, mit dem 

18
71

18
73

18
75

18
77

18
79

18
81

18
83

18
85

18
87

18
89

18
91

18
93

18
95

18
97

18
99

19
01

19
03

19
05

19
07

19
09

19
11

19
13

19
15

19
17

19
19

19
21

19
23

19
25

19
27

19
29

19
31

19
33

19
35

19
37

19
39

19
41

19
43

19
45

19
47

19
49

19
51

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

Ar
be

its
los

en
qu

ote
 in

 %
, E

mi
gr

an
ten

qu
ote

 D
 in

 P
ro

mi
lle

 de
r B

ev
ölk

er
un

g

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

W
er

te 
de

r D
re

izy
kle

nfu
nk

tio
n -

 JA
S 

3. Kondratieff2. Kondratieff
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A.-Quote Gross-Britannien

Deutsche Emigranten

Abbildung 2: Arbeitslosigkeit in Deutschland und Großbritannien 
und die Phasen der (negativen) Dreizyklen-Funktion -JAS

Tabelle 2: Kreuzkorrelationen nationaler
Arbeitslosenquoten

Korreliert 1960–2007: Koeffizient

-JAS/Frankreich 0,95

-JAS/Italien 0,92

-JAS/BRD 0,89

-JAS/Australien 0,81

-JAS/Japan 0,73

-JAS/Schweden 0,71

-JAS/Dänemark 0,65

-JAS/Gross Britannien 0,63

-JAS/Kanada 0,59

-JAS/USA 0,06
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Einsetzen der Erholungsphase des 2. Kondra-
tieff ersichtlich lange Phasen einer sozusagen 
unternormalen Arbeitslosigkeit, während uns 
der ergänzend herangezogene Promilleverlauf 
deutscher Emigration (ganz überwiegend in 
die USA) darüber hinaus auch einen gewissen 
Eindruck vom Abklingen der Depression ver-
mittelt. R. Lloyd-Jones und M.J. Lewis bemerken 
über die Situation in England: „… der 1896 
beginnende Aufschwung war in Britannien 
viel schwächer als in anderen Ländern. Anstatt 
eines mit starkem ökonomischem Wachstum 
verbundenen Hin zur Vollbeschäftigung war 
die Arbeitslosenrate von 1901 bis 1910 mehr als 
doppelt so hoch wie von 1896 bis 1900.“ 27

Von  1871 bis 1913 fluktuiert die Quote 
im Intervall von 6% bis 8% in der Spitze und 
3% bis 4% im Tief. Anschließend fiel sie in der 
Zeit von 1921–1939 19 Jahre lang, bei Spitzen 
von 17%, nicht mehr unter die 8%-Marke! Hat 
England also die Rezession und Depression des 
3. Kondratieff voll getroffen, ohne dass es vorher 
zu einer guten Prosperität kam? Oder ist der 

Abschwung nach dem Großen Victorianischen 
Boom besonders moderat ausgefallen? Lloyd-
Jones und Lewis finden, in Großbritannien 
sei die Prosperität des 3. Kondratieff faktisch 
ausgefallen.28 Angesichts des in diesen Jahr-
zehnten ja vollzogenen weltwirtschaftlichen 
Führungswechsels müssen wir für weitere 
Untersuchungen das durchaus unterschiedliche 
Ausmaß im Auge behalten, in dem einzelne 
Länder die Kondratieffprosperität tragen. Es 
ist nicht sehr sinnvoll, Datenmengen beliebiger 
Ländergruppen auf ihre Kondratieffzyklik zu 
testen, ohne auf die jeweilige weltwirtschaftliche 
Relevanz des Landes zu blicken.

Im 3. Kondratieff liegt sowohl in Eng-
land wie in Deutschland der Höhepunkt 
der Massenarbeitslosigkeit im Ausklang der 
Depressionsphase des 4. Juglar, die nach der 
Funktion JAS rechnerisch bis 1932 andauert. 
Schauen wir nun mit dem nächsten Chart auf 
die westdeutsche, französische und finnische 
Arbeitslosenkurve des 4. Kondratieff. Hier 
haben wir eine Ländergruppe vor uns, deren 
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Arbeitslosigkeitsspitzen, bei einem ersten 
Höhepunkt im 4., deutlich im 5. Juglar und so 
parallel zum Wendepunkt der Funktion JAS 
liegen. (Nebenbei zu notieren, entspricht die 
Depressionskurve der DDR, insofern sie sich 
als Netto-Verschuldungskurve des Staates 
darstellt, genau dem westdeutschen Verlauf. 
Nach einem ersten Höhepunkt 1981 steigt sie 
ab 1987 steil an.29) 

Im Unterschied zu dieser Ländergruppe 
tritt jedoch bei einer Schar weiterer Länder 
– wie Kanada, Großbritannien, den Nieder-
landen, den USA und Belgien – die Spitze der 
Depression des Arbeitsmarktes bereits im 4. 
Juglar auf (Abb. 3). Ich will in diesem Zusam-
menhang daran erinnern, dass Schumpeter den 
Kondratieffzyklus mit der Dreizyklen-Funktion 
unter Einschluß des Juglar- wie des Kitchin-, 

jedoch ohne Rücksicht auf den ihm durchaus 
bekannten Kuznetszyklus komponiert hat. 
Zwar hat er sich spätestens im Januar 1931 mit 
der Aufgabe beschäftigt, neben den „langen 
Wellen“, den Juglar- und den Kitchin-Zyklen 
auch „ca. 20-jährige“ Zyklen in sein Konzept 
so zu integrieren, „dass sie alle in derselben 
Weise zu erklären sind“.30 Schumpeter erwähnt 
in seinem Hauptwerk dann Kuznets und Ward-
well als Autoren, „die Durchschnittsperioden 
von ungefähr 25 beziehungsweise 15 Jahren 
ermittelten“31, reflektiert jedoch diesen Typ 
von Zyklen nicht weiter. Ob dies daran lag, dass 
Kuznets der (für Schumpeter indiskutablen) 
Vorstellung von einer prinzipiellen Verlangsa-
mung des industriellen Wachstums anhing32, 
vermag ich nicht zu sagen.

Um nun für analytische Zwecke ein um 
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die Kuznetskomponente ergänzten Mehrzyk-
lenverlauf vom Typ JAS zur Verfügung zu 
haben, benutzen wir die nachstehend definierte 
Mehrzyklenfunktion JASkorr, wobei der Name 
anzeigen soll, dass es sich hierbei um die um 
den Kuznets-Zyklus korrigierte Dreizyklen-
Funktion JAS handelt. Die Frequenzen der 
zyklischen Komponenten stehen zum Kon-
dratieffzyklus im Verhältnis von 3 : 1, 6 : 1 und 
18 : 1 (Abb. 4).

Der Einfluß eines Kuznetszyklus verändert 
den rechnerisch resultierende Konjunktur-
verlauf erheblich und führt für die Jahre von 
1957–1975 zu einem relativ rückschlagfreien 
Konjunkturplateau, erreicht dann in einem 
nahezu kontinuierlichen Abschwung mit 
der Depression des 4. Juglar den unteren 
Wendepunkt seines Verlaufes, während die 
Dreizyklen-Funktion erst einen Juglar später 
ihren Tiefpunkt findet. Ausgehend von der 
Schumpeter’schen Konjukturanalyse könnte 
so das national unterschiedliche Gewicht des 
Kuznetszyklus die besonderen zyklischen 
Verläufe der Arbeitslosenquote mitbestimmen. 
Das legt der Vergleich der hier zur Illustration 
des erwähnten Verlaufstyps (Arbeitslosenspitze 
im 4. Juglar) dargestellten britischen und bel-
gischen Quote mit der Vierzyklen-Funktion 
wohl nahe. 

* * *

Wenn Schumpeter mit der systematischen 
Darstellung der langen Wellen nicht früher als 
mit dem Zyklus der Industriellen Revolution 
einsetzt, so ist das ausschließlich der wirt-
schaftsgeschichtlichen Datenlage geschuldet. 
Einzelne Aspekte davor liegender zyklischer 
Verläufe hat er in den Konjunkturzyklen bis 
hinein ins frühe 18. Jahrhundert verfolgt. Sys-
tematisch gesehen war er der Überzeugung, 
dass genau in dem Maße, wie der Kapitalismus 
historisch das wirtschaftliche Verhalten der 
Menschen bestimmt, auch mit langen Wellen 
der Wirtschaftsentwicklung zu rechnen ist. Da 
wir hier thematisch bedingt besonders wirt-
schaftliche Rezessions- und Depressionslagen 
betrachtet haben, möchte ich zum Abschluss 
dieser kleinen Untersuchung noch einen em-
pirischen Befund vortragen, der aus einer 
ganz anderen Perspektive auf eine eventuelle 
zyklische Periodizität von Kondratieff-De-
pressionen und deren 55-jährigen Rhythmus 
verweist. Es handelt sich dabei um die von Jack 
S. Levy erarbeitete Zeitserie der Gefallenen in 
europäischen Großmachtkriegen zwischen 
1600 und 1920.33 Joshua Goldstein hat diese 
Daten bereits mit dem von ihm notierten 
Ergebnis analysiert, hier läge im Bereich von 

Abbildung 5: Gefallene in den europäischen Großmachtkriegen 
im Vergleich mit der Dreizyklenfunktion JAS� � � �
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ca. 50 Jahren ein erstaunlich regelmäßiger 
zyklischer Verlauf vor.34 Wir stellen hier die 
Zeitreihe GPWAR von Jack S. Levy35 relativ zur 
Funktion JAS dar und erhalten das in Abb. 5 
vorgestellte Resultat.

Sechs Kondratieffzyklen lang erreicht die 
Kurve der Gefallenen genau immer im Zusam-
menhang mit den Kondratieff-Depressionen 
ihre Minima. Es gibt in dieser Zeit keine einzige 
Phase der (für die Jahre vor 1780 hier ja nur 
rein hypothetisch anzunehmenden) Kondra-
tieffdepressionen, für die die Gefallenen-Kurve 
nicht ein ausgeprägtes Minimum zeigt. Wer 
die geschichtlichen Zusammenhänge kennt, 
hat keine Mühe mit der Interpretation. Es 
geht schlicht darum, dass jede Staats- und 
Fürstenverschuldung irgendwann ihre Grenze 
findet und sich nach der Umwälzung der mi-
litärischen Potenzen in Europa zwangsläufig 
auch militärisch niederschlägt.36 Wenn in der 
Depression die steuerbestimmten Anteile der 
Staatskassen von Jahr zu Jahr schrumpfen, dann 
wird nicht nur die Armen- und Veteranen-
versorgung gekürzt – wie Franz Müntefering 
das jüngst beklagt und mitbesorgt hat –, man 
muss auch Söldner entlassen. Diese zurücklie-
gende zyklische Zwangspazifizierung Europas 
gehört ersichtlich zu den eher erfreulichen 
politischen Vorgängen, mit denen die langen 
Wellen der Wirtschaftsentwicklung im Sinne 
des Schumpeter’schen Konzepts offensichtlich 
eng verknüpft sind.37 
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Anhang: Joseph A. Schumpeter an George Garvy*, Faksimile und Übersetzung** 
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1. Dezember 1943

Mr. George Garvey
39-20 48th Street
Long Island City 4, New York

Lieber Herr Garvey!

Herzlichen Dank für Ihren interessanten 
Aufsatz, den Sie mir freundlicherweise zuge-
schickt haben. Wenn ich auch die Meinung  der 
russischen Kritiker Kondratieffs, von denen 
manche wohl von außerwissenschaftlichen 
Motiven bewegt worden sind, keinesfalls 
teile, so stimme ich mit Ihnen mindestens im 
Ansatz überein.

Gewiss besteht die wesentlichste Tatsache, 
die anerkannt werden muss, in der Existenz von 
deutlich unterschiedenen aufeinanderfolgenden 
Stadien im Gang des kapitalistischen Systems, 
und es ist vor allem diese Tatsache, die ich mit 
meiner Rede von den „Kondratieffs“ hervorhe-
ben wollte.38 Es gibt jedoch noch zwei weitere 
sehr wichtige Aspekte, die ich hervorheben 
wollte und in der Tat bis in die Einzelheiten 
erörtert habe. 

Der erste der beiden Punkte liegt in Fol-
gendem. Diese Stadien der kapitalistischen 
Geschichte oder Entwicklung entstehen und 
verlaufen derart, dass man sie als bestimmte 
generelle Eigenschaften charakterisieren kann. 
Wenn zum Beispiel die von mir so genannten  
Kondratieffphasen so datiert werden, wie ich 
das getan habe, dann sind ihre Abschwünge 
– zumindest soweit das unvollkommene Zah-
lenmaterial ein Urteil erlaubt – durch eine weit 
verbreitete Arbeitslosigkeit bestimmt. Dies ist 

deshalb sehr wichtig, weil es der Tendenz nach 
den Graphen der gewöhnlich so genannten 
Zyklen Eigenschaften verleiht, die es gestatten, 
aufeinanderfolgende Gruppen solcher Zyklen 
zu unterscheiden. Aus diesem Grunde habe ich 
eine bessere Meinung vom Konzept der Super-
position, als Sie sie zu haben scheinen.39 

Der andere Aspekt, der natürlich nur von 
meinem eigenen Standpunkt aus sehr wichtig 
ist und dessen Gültigkeit ich ebenfalls nach-
weisen kann, besteht darin, dass zwischen den 
meisten dieser Zyklen und den Phasen in der 
Entwicklung des Kapitalismus eine Ähnlichkeit 
besteht.

Wenn ich die Zeit finde, was vermutlich 
nicht der Fall sein wird, so würde ich diese 
Punkte gern noch ein bisschen weiter ausar-
beiten. 

Nochmals Dankeschön.
Mit freundlichen Grüßen,
Joseph  A. Schumpeter

* Schumpeter schreibt „Garvey“.
** Fundstelle des Briefes: Schumpeter-Library / Hitotso-

bashi University Library Tokyo. Catalogue entry: 
Garvy, George. Kondratieff ’s theory of long cycles. 
[Cambridge, Harvard Univ. Press, 1943] 203-220 pp. 
28cm. (Repr.: Review of economic statistics, Vol. 25, 
No. 4) J.S. X-274; J.S.’s letter to the author inserted. 
Übersetzung: Ulrich Hedtke. 
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Johannes Schmidt

Finanzmärkte und Wachstum 

Schumpeter als Ahnherr 

moderner Theorien der Finanzintermediation?

Die Frage nach den Ursachen des Wirtschafts-
wachstums wurde in der Vergangenheit meist 
ohne Rückgriff auf monetäre Faktoren un-
tersucht. Ausschlaggebend waren und sind, 
sowohl in der „alten“ als auch in der „neuen“ 
Wachstumstheorie, reale Faktoren: Im traditi-
onellen Solow-Modell (Solow 1956) ist es der 
exogene technische Fortschritt, der langfristig 
das Wachstum des Pro-Kopf-Einkommens 
bestimmt. Die neue Wachstumstheorie fügt 
dem im Wesentlichen zwei Dinge hinzu: Einer-
seits wird der Kapitalbegriff auf Humankapital 
erweitert und so gezeigt, dass Kapitalakkumu-
lation, insbesondere Humankapitalakkumu-
lation, große Bedeutung für das langfristige 
Wirtschaftswachstum erlangen kann (z.B. 
Romer 1986); andererseits wird der technische 
Fortschritt endogenisiert, indem Modelle 
des Forschungs- und Entwicklungsprozesses 
ausgearbeitet werden (z.B. Aghion/Howitt 
1992).1 All das bleibt aber auf einer rein real-
wirtschaftlichen Ebene.

Erst in jüngeren Arbeiten wird auch ein 
möglicher Zusammenhang zwischen dem Fi-
nanzsystem eines Landes und dem Wirtschafts-
wachstum analysiert.2 In dieser Literatur ist 
häufig auch ein Verweis auf Joseph Schumpeter 
und seine Theorie der wirtschaftlichen Entwick-
lung (Schumpeter 1997 [1934]) zu finden. So 
schreiben etwa King/Levine (1993: 717):

„In 1911 Joseph Schumpeter argued that 
the services provided by financial inter-
mediaries – mobilizing savings, evaluat-
ing projects, managing risk, monitoring 
managers, and facilitating transactions 
– are essential for technological innova-
tion and economic development.“3 [„1911 

legte Schumpeter dar, dass die Leistungen 
der Finanzvermittler – Mobilisierung von 
Ersparnissen, Evaluation von Projekten, 
Risikomanagement, Kontrolle des Ma-
nagements, Vermittlung von Geschäften 
– für technologische Innovationen und die 
ökonomische Entwicklung lebenswichtig 
sind.“ Übers. d. Red.]

In Schumpeters Werk, so die Autoren, sei die 
Bedeutung des Finanzsystems für Wachstum 
und Entwicklung bereits ansatzweise heraus-
gearbeitet worden. Ihre eigenen, neueren 
Theorien bestünden im Wesentlichen in einer 
Neuentdeckung Schumpeter’scher Gedanken; 
diese Gedanken würden von ihnen genauer 
gefasst, exakter modelliert und empirisch 
getestet.

Im vorliegenden Aufsatz soll geprüft werden, 
wie es mit diesem Anspruch und der behaup-
teten theoriegeschichtlichen Kontinuität steht. 
Dazu wird zunächst die Position der moder-
nen Autoren zum Zusammenhang zwischen 
Finanzintermediation/Finanzmärkten und 
Wirtschaftswachstum kurz skizziert. Im darauf 
folgenden Abschnitt werden die wichtigsten 
Elemente von Schumpeters Theorie der wirt-
schaftlichen Entwicklung vorgestellt, soweit sie 
für einen Vergleich mit den modernen Theorien 
der Finanzintermediation von Bedeutung sind. 
Der Vergleich im nächsten Abschnitt wird 
dann zeigen – um das Ergebnis vorwegzu-
nehmen –, dass die modernen Autoren ganz 
wesentliche Teile von Schumpeters Gedanken 
nicht aufgenommen haben. Das entwertet 
selbstverständlich ihre Theorien und Modelle 
nicht, aber es zeigt, dass die Originallektüre 
von Schumpeter noch weitere zusätzliche 
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Einsichten liefern kann. Der letzte Abschnitt 
enthält einige Schlussfolgerungen.

Moderne Theorien zum 
Zusammenhang zwischen Finanzmärk-
ten und Wirtschaftswachstum

Die modernen Autoren wählen für ihre Analy-
sen einen funktionellen Ansatz, d.h. sie stellen 
die Frage, welche Funktionen und Dienstleis-
tungen der Finanzsektor zur Verfügung stellt 
und wie diese Dienstleistungen Wachstum und 
Entwicklung einer Wirtschaft fördern. Durch 
diesen Fokus auf die Dienste des Finanzsektors 
und den von ihm geschaffenen Mehrwert soll 
eine Vielzahl von Aspekten und Institutionen 
in den Blick kommen. Aus diesem Grunde 
grenzen sich die Autoren auch von einer rein 
monetären Analyse des Zusammenhangs von 
Finanzsektor und Wachstum ab, wie sie z.B. 
Gurley/Shaw (1955) oder Tobin (1965) vorge-
legt haben. Als Grund dafür wird angegeben, 
dass derartige Analysen zu eng auf ein einziges 
Finanzierungsinstrument (z.B. Geld) oder eine 
einzige Sorte von Institutionen (z.B. Banken) 
ausgerichtet seien. Mit der Frage nach den 
„realen“ Dienstleistungen des Finanzsektors 
könne eine größere Vielfalt theoretisch inte-
griert werden (Levine 1997: 689).

Ganz allgemein geht es darum, dass Fi-
nanzintermediäre die zeitliche und räumliche 
Allokation von Ressourcen in einer unsicheren 
Welt verbessern und auf diese Weise zur Erhö-
hung der Effizienz und damit des Wachstums 
beitragen. Mit „unsicherer Welt“ ist hier vor 
allem die asymmetrische Informationsvertei-
lung zwischen Unternehmern und Geldgebern 
gemeint. Die Probleme, die mit einer solchen 
asymmetrischen Informationsverteilung ver-
bunden sind, sollen durch Finanzintermediäre 
beseitigt oder zumindest gemildert werden. 
Genannt werden dabei meist die folgenden 
fünf Dienstleistungen des Finanzsystems: 
Mobilisierung von Ersparnissen, Prüfung von 
Projekten, Risikomanagement, Kontrolle der 
Manager und Erleichterung von Transaktionen. 
Im Einzelnen geht es dabei um Folgendes (vgl. 
zum Folgenden Levine 1997: 690-703; oder 
auch Levine 2005: 869-881):

Mobilisierung von Ersparnissen: Ersparnisse 
gelten als die Voraussetzung, damit Investitio-
nen finanziert werden können. Finanzinterme-
diäre übernehmen die Aufgabe, die Ersparnisse 
von vielen verschiedenen Sparern zu sammeln 
und zu „poolen“, sodass sie in vielversprechende 
Investitionsprojekte gesteckt werden können. 
Dabei sind in diesem Zusammenhang nicht 
nur Banken angesprochen; auch der Aktien-
markt kann eine solche Funktion übernehmen. 
Vermehrte Mobilisierung von Ersparnissen 
ermöglicht größere Kapitalakkumulation und 
damit höheres Wachstum. Außerdem wird 
durch die Zusammenfassung von Ersparnissen 
aus mehreren Quellen die Finanzierung von 
technisch anspruchsvollen Großprojekten 
möglich, sodass auch der technische Fortschritt 
gefördert wird.

Prüfung von Projekten: Ohne Finanzinter-
mediäre müsste jeder einzelne Sparer Inves-
titionsprojekte daraufhin überprüfen, ob sie 
lohnend sind. Die damit verbundenen Kosten 
wären für viele Sparer prohibitiv hoch. Finanzin-
termediäre können diese Aufgabe der Prüfung 
von Investitionsprojekten übernehmen. Wenn 
sie diese Aufgabe gut und effizient erledigen, 
wirkt das ebenfalls wachstumsfördernd: Ka-
pital wird effizient alloziiert und fließt in die 
besten Investitionsprojekte, was wiederum das 
Wachstum fördert.

Risikomanagement: Sparer möchten ihr 
Geld oft nicht allzu lange binden und auch nicht 
auf ein Projekt setzen, das möglicherweise mit 
größeren Risiken verbunden ist. Auf der anderen 
Seite benötigen viele Unternehmen und Pro-
jekte eine längerfristige Finanzierung. Beiden 
Seiten können die Finanzintermediäre durch 
ihre Dienste entgegenkommen: Den Sparern 
bieten sie die Möglichkeit, ein diversifiziertes 
Portfolio zu halten und damit ihr Risiko zu 
vermindern; zugleich bieten sie ihnen einen 
liquiden Sekundärmarkt, auf dem sie ihre Port-
folios umschichten oder ganz verkaufen können. 
Andererseits erhalten Investoren längerfristige 
Finanzierungen, auch im Falle von Projekten, 
die vielleicht ein höheres Risiko, zugleich aber 
auch einen höheren erwarteten Ertrag haben. 
Auch hier also wieder: eine Förderung von 
technischem Fortschritt und Wachstum.

Kontrolle der Manager: Ohne Finanzinter-
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mediäre müssten die Sparer selbst die Unter-
nehmen, in die sie ihre Ersparnisse gesteckt 
haben, und deren Manager kontrollieren. 
Finanzintermediäre können demgegenüber 
spezielle Finanzierungskontrakte aufstellen, die 
die richtigen Anreize für Manager setzen (wie 
z.B. durch Verlangen von Sicherheiten bei der 
Kreditvergabe), und auch längerfristige Bezie-
hungen aufbauen, z.B. Hausbankbeziehungen, 
womit die Kontrollkosten weiter verringert 
werden können. 

Erleichterung von Transaktionen: Eine grö-
ßere Produktivität hat meist eine höhere Spezia-
lisierung der einzelnen Wirtschaftssubjekte und 
Unternehmen zur Voraussetzung. Allerdings 
vergrößert das zugleich die Zahl der zwischen 
den Wirtschaftssubjekten notwendigen Trans-
aktionen. Hier können nun Finanzintermediäre 
durch die Einführung von verschiedensten 
Finanzkontrakten Transaktionen erleichtern. 
Damit fördern sie wiederum Spezialisierung 
und das wirtschaftliche Wachstum.

Zusammenfassend geht es also darum, 
dass durch besser ausgestaltete Finanzmärkte 
wirtschaftliche Entwicklung und Wachstum 
gefördert werden. Die Autoren versuchen dies 
dann auch durch eine Vielzahl empirischer 
Untersuchungen nachzuweisen. Dabei wird 
aber immer auch auf Schumpeter verwiesen, der 
sozusagen der Ahnherr dieser Überlegungen 
sei und sie in seiner Theorie der wirtschaftlichen 
Entwicklung dargelegt habe, die in erster Auflage 
1912 erschienen ist. Im Folgenden ist daher zu 
fragen: Stimmt diese behauptete theoriege-
schichtliche Kontinuität, oder hat Schumpeter 
in seinem Werk einen etwas anderen Fokus? 
Dazu sollen nun die Grundgedanken seiner 
Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung kurz 
dargestellt und mit den modernen Theorien 
verglichen werden.

Schumpeters Theorie 
der wirtschaftlichen Entwicklung

Schumpeters Untersuchung über die wirt-
schaftliche Entwicklung ist eigentlich von dem 
Problem geleitet worden, wodurch die in der 
Wirtschaft ständig wiederkehrenden Konjunk-
turzyklen verursacht werden; darauf möchte 

er in seinem Werk eine Antwort geben. Und 
in einem Satz zusammengefasst lautet seine 
Antwort: Konjunkturen sind die notwendige 
Begleiterscheinung von wirtschaftlicher Ent-
wicklung und Wirtschaftswachstum; ohne wirt-
schaftliche Entwicklung keine Konjunkturen, 
ohne Konjunkturen keine wirtschaftliche Ent-
wicklung. Dies hat mit der besonderen Struktur 
seiner Erklärung zu tun, wie wirtschaftliche 
Entwicklung abläuft, und hier kommen auch 
die Finanzmärkte ins Spiel.4

Der Ausgangspunkt: 
Die stationäre Wirtschaft

Ausgangspunkt in seiner Theorie der wirt-
schaftlichen Entwicklung ist, wie das erste 
Kapitel heißt, der „Kreislauf der Wirtschaft 
in seiner Bedingtheit durch gegebene Ver-
hältnisse“ (Schumpeter 1997 [1934]: 1). Das 
heißt, Schumpeter geht zunächst von einer 
stationären Wirtschaft aus. In dieser gibt es 
keinen endogenen wirtschaftlichen Wandel. 
Die Wirtschaftssubjekte sind den ökonomi-
schen Umständen aufgrund ihrer Erfahrung 
mehr oder weniger gut angepasst, und jede 
Wirtschaftsperiode läuft in ähnlicher Weise 
ab. Dabei herrscht Gleichgewicht im Sinne des 
Say’schen Gesetzes: Jeder kann seine Produk-
tion wie geplant verkaufen und kann die von 
ihm geplanten Produkte und Dienstleistungen 
erwerben.

Geld ist in dieser Wirtschaft ein reines 
Tauschmittel und gegenüber den realwirt-
schaftlichen Vorgängen vollständig neutral. Die 
Geldmenge ist dabei gerade groß genug, um 
den reibungslosen Güterumlauf zu sichern.

Weiterhin gibt es in dieser stationären 
Wirtschaft nur zwei Produktionsfaktoren, 
nämlich Arbeit und Boden, denen die Werte 
aller Güter zugerechnet werden können. Es 
existiert demgegenüber kein dritter Produkti-
onsfaktor, genannt Kapital, bestehend etwa aus 
Investitionsgütern. Denn auch der Wert dieser 
Produktivgüter kann und muss ja wieder auf die 
zu seiner Erstellung erforderlichen originären 
Arbeits- und Bodenleistungen zurückgeführt 
werden. Hinzu kommt, dass Produktion und 
Verteilung in dieser stationären Wirtschaft 
perfekt synchronisiert sind, sodass keine Not-
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wendigkeit besteht, irgendeine Akkumulation 
derartiger Güter durchzuführen. Schumpeter 
sieht natürlich, dass produzierte Produktions-
mittel das Sozialprodukt steigern können, aber 
sobald sie in den stationären Kreislauf integriert 
sind, kann der Wert, der ihnen zugerechnet 
wird, noch weiter auf Arbeits- und Boden-
leistungen zurückverfolgt werden, die für die 
Herstellung dieser Produktivgüter eingesetzt 
werden mussten. Wenn es noch irgendwelche 
Preisunterschiede zwischen Gütern und den 
Arbeits- und Bodenleistungen gibt, dann 
würden sie bald durch entsprechende Anpas-
sungsprozesse nivelliert. Deshalb – und das 
ist der entscheidende Punkt – gibt es in dieser 
stationären Wirtschaft keinen Zins als separate 
Einkommenskategorie.

Hinzu kommt, dass die Produktion in die-
ser stationären Wirtschaft mehr oder weniger 
routinemäßig abläuft und keine spezielle unter-
nehmerische Leistung verlangt. Es gibt daher 
in dieser stationären Wirtschaft auch keinen 
Unternehmer und keinen Unternehmergewinn. 
Es gibt nur die von Schumpeter so genannten 
statischen Wirte, die für ihre routinemäßige 
Organisationstätigkeit einen Lohn erhalten. 

Schumpeter zeichnet hier also ein sehr ein-
faches Bild einer stationären Wirtschaft: Diese 
Wirtschaft produziert jahraus, jahrein mehr 
oder weniger dasselbe; die Wirtschaftssubjekte 
tauschen ihre Arbeits- und Bodenleistungen 
gegen die gewünschten Produkte ein; Kapital 
als separater Produktionsfaktor existiert eben-
so wenig wie Zins und Unternehmergewinn; 
Geld ist lediglich neutrales Tauschmittel. Das 
Ganze ist eine Anpassungsökonomik: Alle 
Wirtschaftssubjekte passen sich lediglich exo-
genen Daten an. Die Frage ist nun, wie in dieser 
stationären Wirtschaft ein Entwicklungsprozess 
stattfinden kann.

Der Entwicklungsprozess bei Schumpeter

Schumpeter ist ja vor allem bekannt geworden 
durch die Figur des dynamischen Unterneh-
mers, die er in die Literatur eingeführt hat 
und die er in der Theorie der wirtschaftlichen 
Entwicklung in schillernden Farben beschreibt. 
Es ist nun genau dieser dynamische Unterneh-
mer, der sich nicht an Daten anpasst, sondern 

handelt und dadurch für eine Entwicklung 
sorgt, indem er aktiv wird und neue Produkte 
und Produktionsverfahren einführt. Konsu-
menten spielen für Schumpeter im Prozess des 
Wandels und der Entwicklung eine vollständig 
passive Rolle:

„... Neuerungen in der Wirtschaft [voll-
ziehen sich] doch in der Regel nicht so, 
daß erst neue Bedürfnisse spontan bei 
den Konsumenten auftreten und durch 
ihren Druck der Produktionsapparat um-
orientiert wird [...], sondern so, daß neue 
Bedürfnisse den Konsumenten von der 
Produktionsseite her anerzogen werden, 
so daß die Initiative bei der letzteren liegt“ 
(ebd.: 100).

Entwicklung heißt: Durchsetzung neuer Kom-
binationen. Darunter fallen für Schumpeter: 
Herstellung eines neuen Gutes oder einer 
neuen Qualität eines Gutes; Einführung einer 
neuen Produktionsmethode; Erschließung eines 
neuen Absatzmarktes; Eroberung einer neuen 
Bezugsquelle von Rohstoffen und Halbfabri-
katen; Durchführung einer Neuorganisation, 
wie z.B. Schaffung einer Monopolstellung 
oder auch Durchbrechen eines Monopols 
(ebd.: 100f.).

Durchgeführt werden diese neuen Kombi-
nationen durch den Unternehmer, der damit 
neben die alten, schon existierenden Produzen-
ten tritt. Aber diese neuen Unternehmer haben 
nun ein wichtiges Problem: Sie benötigen Güter 
und Produktionsfaktoren, d.h. Arbeits- und Bo-
denleistungen, um diese neuen Kombinationen 
durchzuführen. Die Frage ist, woher sie diese 
Güter und Faktoren bzw. die erforderlichen 
Mittel für die Finanzierung erhalten.

Die traditionelle Antwort, die ja auch in 
gleicher Weise von den modernen Autoren 
gegeben wird, lautet: aus den Ersparnissen. Sie 
bilden den Fonds, aus dem der Unternehmer 
die erforderlichen Mittel beziehen kann. Diese 
Antwort lehnt Schumpeter jedoch ausdrücklich 
ab. Vielmehr muss man seiner Ansicht nach 
davon ausgehen, dass die Ersparnisse das Er-
gebnis wirtschaftlicher Entwicklung sind, nicht 
deren Voraussetzung. Er schreibt:

„[Der Ersparnisse] weitaus größter Teil 
fließt nicht aus einer Spartätigkeit im 
eigentlichen Sinn, d.h. dem Nichtkonsu-



83Finanzmärkte und Wachstum

mieren von Eingängen, die als jährlich zur 
Verfügung stehender Konsumtionsfonds 
überhaupt in Betracht kommen, sondern 
besteht aus Rücklagen, aus jenen Resultaten 
der Durchsetzung neuer Kombinationen, 
in denen wir später das Wesen des Un-
ternehmergewinns erkennen werden.“ 
(Ebd.: 107f.)

Die Ersparnisse sind also bei Schumpeter 
gerade nicht die Quellen, aus denen die Fi-
nanzierung von Unternehmern fließt. Woher 
aber dann? Schumpeters Antwort: aus der 
Kreditgeldschöpfung des Bankensystems. Über 
die Kreditschöpfung erhält der Unternehmer 
die erforderliche Kaufkraft, um die Güter und 
Produktionsfaktoren für die Durchführung 
der von ihm geplanten Neukombinationen zu 
erwerben und sie aus alten, bisherigen Verwen-
dungen herauszuziehen. Hier beeinflusst das 
Geld die realwirtschaftlichen Zusammenhänge 
und ist nicht mehr länger nur bloßes neutrales 
Tauschmittel.

Bankkredit wird von den Banken ad hoc 
geschöpft und ist nicht auf das Vorhandensein 
von Ersparnissen angewiesen. Banken trans-
formieren daher nicht einfach bestehende 
Kaufkraft vom Sparer zum Investoren, sondern 
sie schaffen durch die Kreditschöpfung neue 
Kaufkraft bzw. neue Nachfrage. In Schumpe-
ters Worten:

„Der Bankier ist also nicht so sehr und 
nicht in erster Linie Zwischenhändler mit 
der Ware ‚Kaufkraft‘, sondern vor allem 
Produzent dieser Ware. Da aber heute 
normalerweise auch alle Rücklagen und 
Sparfonds bei ihm zusammenströmen 
und sich das Gesamtangebot an sei es 
vorhandener, sei es zu schaffender freier 
Kaufkraft bei ihm konzentriert, so hat er 
gleichsam den privaten Kapitalisten ersetzt 
oder entmündigt, ist er selbst der Kapitalist 
geworden. Er steht zwischen jenen, die 
neue Kombinationen durchsetzen wollen, 
und den Besitzern von Produktionsmitteln. 
Er ist im Kerne eine Erscheinung der Ent-
wicklung, allerdings nur dort, wo keine Be-
fehlsgewalt den sozialen Wirtschaftsprozeß 
leitet. Er ermöglicht die Durchsetzung der 
neuen Kombinationen, stellt gleichsam im 
Namen der Volkswirtschaft die Vollmacht 

aus, sie durchzuführen. Er ist der Ephor 
der Volkswirtschaft.“ (Ebd.: 110; Hervorh. 
im Original)

Für die Entwicklung bedarf es also eines aktiv 
handelnden Unternehmers und der Schaffung 
neuer Kaufkraft durch die Banken. Dabei 
betont Schumpeter, dass im Grunde nur der 
Unternehmer prinzipiell des Kredits bedarf 
und damit der Kredit für die industrielle Ent-
wicklung erforderlich ist. Kreditschöpfung ist 
eng mit neuen Kombinationen verbunden; und 
der Unternehmer ist der typische Schuldner. 
Konsumkredit gibt es natürlich auch, aber er 
ist in diesem Zusammenhang nicht interessant. 
Zwei Thesen sind es also, auf die Schumpeters 
Gedanken hinauslaufen und die er selbst so 
wiedergibt:

Erstens: „Nur der Unternehmer bedarf 
also prinzipiell des Kredits, nur für die 
industrielle Entwicklung spielt er die we-
sentliche Rolle, d.h. eine Rolle, deren 
Berücksichtigung zum Verständnis des 
ganzen Vorgangs wesentlich ist. Auch 
sieht man [...] sofort, daß auch das Korre-
lat der These gilt, nämlich der Satz, daß 
alle wirtschaftliche Entwicklung, wo es 
keine Verfügungsgewalt der Führer gibt, 
prinzipiell des Kredits bedarf.“ (Ebd.: 151f.; 
Hervorh. im Original)
Zweitens: „Soweit Kredit nicht aus ver-
gangenen Unternehmungsresultaten oder 
überhaupt aus von vergangener Entwick-
lung geschaffenen Reservoirs von Kauf-
kraft gegeben wird, kann er nur aus ad 
hoc geschaffenen Kreditzahlungsmitteln 
bestehen, die weder durch Geld im engsten 
Sinne, noch durch vorhandene Produkte 
– Waren – gestützt sein können.“ (Ebd.: 
152, Hervorh. im Original)

Der Kredit erlaubt es dem Unternehmer also, 
Ressourcen aus den überkommenen Produk-
tionsbahnen abzuziehen und zu kaufen, noch 
ehe er einen Beitrag zum Einkommensstrom 
geleistet hat. Der Unternehmer erhält durch den 
Kredit Kaufkraft, d.h. Geld als Zahlungsmittel, 
noch bevor er neue Güter produziert hat. Mit 
diesem Geld kauft er Produktionsfaktoren 
bzw. deren Dienste. In diesem Prozess kommt 
es zumindest anfangs zu Preissteigerungen: 
Die Preise der Produktionsfaktoren und der 
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schon existierenden Güter können steigen, 
da sich ja durch die neu geschaffene Kauf-
kraft die Nachfrage erhöht; es besteht also 
die Gefahr der Inflation. Aber diese Gefahr ist 
nur temporär; denn wenn dem Unternehmer 
die Neuproduktion gelingt, dann wird diese 
Vermehrung der Zahlungsmittel bzw. der 
Geldmenge durch die Neuproduktion des 
Unternehmers kompensiert.

Erst in diesem Zusammenhang kommen 
für Schumpeter Phänomene wie Kapital, Un-
ternehmergewinn und Zins ins Spiel; diese 
sind, genauso wie der Kredit, Phänomene der 
Entwicklung und des Wirtschaftswachstums 
und im Rahmen einer stationären Wirtschaft 
nicht zu erklären.

Kapital ist für Schumpeter nicht ein Bündel 
von konkreten Gütern, sondern es ist Kaufkraft, 
die es dem Unternehmer ermöglicht, die von 
ihm benötigten Güter und Produktionsfaktoren 
anzueignen.

„Jene Wirtschaftsform, in der die für neue 
Produktion nötigen Güter ihren statischen 
Bestimmungen durch die Intervention der 
Kaufkraft entzogen werden, d.h. durch 
Kauf auf dem Markte, ist die kapitalistische 
Wirtschaft, während jene Wirtschaftsfor-
men, in denen das durch irgendwelche 
Befehlsgewalt oder durch Vereinbarung 
der Beteiligten geschieht, die kapitallose 
dynamische Produktion darstellen. Das 
Kapital ist nichts anderes als der Hebel, der 
den Unternehmer in den Stand setzen soll, 
die konkreten Güter, die er braucht, seiner 
Herrschaft zu unterwerfen, nichts anderes 
als ein Mittel, der Produktion eine neue 
Richtung zu diktieren. Das ist die einzige 
Funktion des Kapitals.“ (Ebd.: 165)

Kapital wird also bei Schumpeter durch seine 
Funktion abgegrenzt, und es ist die Funktion 
der Güteraneignung, die hier im Zentrum 
steht. Kapital ist daher ein rein monetäres 
Phänomen: Es besteht in dem Geld, das dem 
Unternehmer überlassen wird, um sich damit 
Produktionsfaktoren zu kaufen. Kapital gibt es 
deshalb nicht in einer Befehlswirtschaft oder 
im Sozialismus, weil dort diese Güteraneignung 
über den Plan und die damit verbundene staat-
liche Anordnung vonstatten geht. Aber in einer 
freien Wirtschaft steht diese Möglichkeit nicht 

zur Verfügung; hier ist der Unternehmer auf 
den Kauf von Faktoren und Produktionsgütern 
mithilfe von Geld angewiesen.

Der Gewinn des Unternehmers ist nun bei 
Schumpeter an diesen Entwicklungsgedanken 
geknüpft. Denn der Gewinn entsteht erst mit 
der Entwicklung und der Durchsetzung neuer 
Kombinationen durch den Unternehmer. Die 
neue Kombination ermöglicht es dem Unter-
nehmer z.B., ein neues Produkt auf den Markt 
zu bringen, oder auch, ein schon bestehendes 
Produkt billiger herzustellen; Schumpeters 
Beispiel ist die Einführung von Webstühlen 
(ebd.: 209-212). In jedem Falle entsteht ein 
temporärer Wertüberschuss, ein Überschuss 
des Erlöses über die Produktionskosten in der 
neuen Unternehmung, so lange nämlich, wie 
die Preise der Produktionsfaktoren noch nicht 
so weit gestiegen sind, dass ein neues stationä-
res Gleichgewicht erreicht ist. Und in diesem 
temporären Wertüberschuss liegt für Schum-
peter die Quelle des Unternehmergewinns. 
Dieser Unternehmergewinn lockt nun auch 
Nachahmer in die entsprechende Branche, es 
kommt zu weiteren Produktionssteigerungen, 
Konkurrenzkämpfen etc., bis am Ende wieder 
das Kostengesetz herrscht, sodass alle Produk-
tionsfaktoren mit ihrem Grenzprodukt entlohnt 
werden und in einem neuen Gleichgewicht für 
einen Unternehmergewinn kein Raum mehr 
verbleibt. Im neuen stationären Gleichgewicht 
gibt es, wie schon vor Beginn der Entwicklung, 
keinen Unternehmergewinn, weil dann neue 
Routinen entstanden sind, die die Produktion 
sich wieder in gewohnten Bahnen bewegen las-
sen, und die keine besondere unternehmerische 
Aktivität erfordern. Dieser Konkurrenzkampf, 
die Reorganisation der Wirtschaft hin zu einem 
neuen stationären Gleichgewicht auf höherem 
Niveau (d.h. mit höherer Produktivität und 
höherem Volkseinkommen) bildet dann auch 
das Gerüst von Schumpeters Konjunktur- und 
Krisentheorie, auf die hier aber nicht weiter 
eingegangen werden soll.

Was haben die Unternehmer eigentlich 
beigesteuert zur Produktion, das dann durch 
den Unternehmergewinn entlohnt wird? 

„Nur den Willen und die Tat: Nicht kon-
krete Güter, denn diese haben sie gekauft 
[...], nicht die Kaufkraft, mit der sie kauf-
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ten, denn diese haben sie sich ausgeliehen 
[...]. Und was haben sie getan? Nicht 
irgendwelche Güter aufgehäuft, auch 
keine ursprünglichen Produktionsmittel 
geschaffen, sondern vorhandene Pro-
duktionsmittel anders, zweckmäßiger, 
vorteilhafter verwendet. Sie haben ‚neue 
Kombinationen durchgesetzt‘. Sie sind 
Unternehmer. Und ihr Gewinn, das Plus, 
dem keine Verpflichtung gegenübersteht, 
ist ein Unternehmergewinn.“ (Ebd.: 212)

Deshalb ist der Unternehmergewinn auch nicht 
durch eine Grenzproduktivität zu erklären. Der 
Unternehmer schafft einen Wertüberschuss, 
dem „kein Zurechnungsanspruch seitens der 
Produktionsmittel gegenübersteht“ (ebd.: 
223).

Wie sieht es nun mit dem Zins aus? Schum-
peter geht davon aus, dass Zins kein Element 
einer stationären Wirtschaft, sondern eben-
falls mit der Entwicklung der Volkswirtschaft 
verbunden ist. In einer stationären Wirtschaft 
müssen ja die Werte aller Produkte den origi-
nären Produktionsfaktoren Arbeit und Boden 
zugerechnet werden.

„Ohne Entwicklung also gäbe es [...] keinen 
Zins. Er ist ein Teil von jenen großen Wellen 
im Meere der wirtschaftlichen Werte, die 
die Entwicklung auftürmt.“ (Ebd.: 260)

Der Zins hat seine Quelle vielmehr im Unter-
nehmergewinn, bzw. er ist eine Abspaltung 
vom Unternehmergewinn. Der Unternehmer 
nimmt einen Kredit auf, um sich in den Besitz 
der erforderlichen Produktionsmittel zu setzen. 
Er tut das deshalb, weil er zunächst nicht im 
Besitz der erforderlichen Produktionsmittel 
ist, sondern sie sich erst durch Kauf beschaffen 
muss, denn sie befinden sich ja im Eigentum 
anderer, bzw. die Arbeits- und Bodenleistun-
gen befinden sich in anderen Verwendungen, 
aus denen sie herausgezogen werden müssen. 
Diese Kaufkraft stellt dem Unternehmer in der 
Regel der Bankier zur Verfügung und verlangt 
dafür einen Zins, den ihm der erfolgreiche 
Unternehmer aus dem Gewinn bezahlen kann. 
Zwar kann dieser Gewinn des einzelnen Unter-
nehmers wieder versiegen, aber im Normalfall 
bieten sich wieder andere Gelegenheiten für 
andere Unternehmer zu Verbesserungen und 
neuen Kombinationen und damit zu unter-

nehmerischem Handeln, die ständig für eine 
erneute Nachfrage nach Kaufkraft sorgen, 
sodass die Nachfrage nach Kredit und damit 
der Zins positiv bleibt. So wird der Zins zu 
einem dauerhaften Einkommenszweig, auch 
wenn er sich aus einer so temporären Größe 
wie dem Unternehmergewinn ableitet.

Der Zins haftet somit für Schumpeter 
nicht in Wertüberschüssen bestimmter Güter 
oder Produktionsmittel, sondern ist erstens 
ein rein monetäres Phänomen und zweitens 
eine Erscheinung nur der kapitalistischen 
Wirtschaft.

„Man kann also nicht durch den Geld-
schleier durchstechen, um auf Agien an 
konkreten Gütern zu kommen. Sticht man 
durch ihn durch, so sticht man ins Leere.“ 
(Ebd.: 273)

Der Zins verdankt seine Existenz der Or-
ganisation einer kapitalistischen Verkehrs-
wirtschaft, in welcher der Unternehmer der 
Kaufkraftschaffung durch den Bankier bedarf, 
der dafür ein Entgelt verlangen kann, den Zins. 
Und diese neu geschaffene Kaufkraft hat, wie 
schon gesagt, zunächst kein güterwirtschaft-
liches Äquivalent; die neuen Güter muss der 
Unternehmer ja erst produzieren. Deshalb hat 
der Zins einer kapitalistischen Wirtschaft keine 
Entsprechung in einer kommunistischen Zen-
tralverwaltungswirtschaft – dies übrigens im 
Gegensatz zum Unternehmergewinn, der nicht 
nur ein privatwirtschaftliches, sondern auch ein 
volkswirtschaftliches Phänomen darstellt: Denn 
auch in einer Zentralverwaltungswirtschaft sei 
es von Bedeutung, dass die Leitung sich über 
die Wertüberschüsse im Klaren ist, die durch 
neue Kombinationen entstehen, unabhängig 
davon, an wen diese Wertüberschüsse dann 
gezahlt werden. Anders der Zins:

„Der Zins ist nicht, wie etwa der Unter-
nehmergewinn, eine selbständige Frucht 
der Entwicklung im Sinn von einer Prämie 
für ihre Errungenschaften, wenn er sich 
auch nur in der Entwicklung zeigt. Er ist 
vielmehr eher eine Bremse – allerdings 
eine in der Verkehrswirtschaft notwendige 
Bremse – der Entwicklung, eine Art von 
‚Steuer auf den Unternehmergewinn‘.“ 
(Ebd.: 317)

Zusammengefasst also benötigt die Ent-



86 Johannes Schmidt

wicklung bei Schumpeter zweierlei: den aktiv 
handelnden Unternehmer, der neue Kombi-
nationen durchsetzt, und die neu geschaffene 
Kaufkraft durch Geld- und Kreditschöpfung, 
mit der der Unternehmer Produktionsfaktoren 
kauft und diese dann anders, d.h. produktiver 
verwendet. Daran knüpfen sich bei Schumpeter 
das Kapital, der Unternehmergewinn, der Zins 
und der Konjunkturzyklus.

Schumpeters Theorie und 
ihre modernen Interpreten

Wenn nun Schumpeters Überlegungen mit 
den modernen Theorien zu Finanzmarkt und 
Wirtschaftswachstum verglichen werden, so 
sieht man nur eine bedingte Verwandtschaft.

In Schumpeters Theorie geht es um eine 
Erklärung von Kapital, Kredit, Unternehmer-
gewinn und Zins – Phänomene, für die Schum-
peter im Modell der stationären Wirtschaft 
keinen wirklich überzeugenden Grund findet. 
Erst bei Betrachtung einer sich entwickelnden 
Wirtschaft werden für ihn diese Dinge verständ-
lich. Weitergehend kann man sagen, dass in 
Schumpeters Theorie die Bedeutung des Geldes 
bzw. der Geldschöpfung ein zentrales Thema 
ist: Geld und Geldschöpfung in der Form der 
Kreditgewährung sind nicht mehr nur neutrale 
Mittel zur Abwicklung des Gütertausches, 
sondern wichtige Faktoren zur Erklärung von 
Wachstumsprozessen; insbesondere stellt die 
Geld- und Kreditschöpfung nicht einfach nur 
eine Einkleidung von güterwirtschaftlichen 
Transaktionen dar. Außerdem kehrt sich in 
dieser Betrachtung die Bedeutung von Sparen 
und Investieren um: Ersparnisse sind nicht die 
Voraussetzung von Investitionen, und Inves-
titionen werden auch nicht aus Ersparnissen 
finanziert, sondern die Finanzierung erfolgt 
über die Kaufkraftschaffung im Rahmen 
der Geld- und Kreditschöpfung, bei der die 
Ersparnisse in erster Linie das Ergebnis des 
Prozesses sind.

All dies wird in der modernen Theorie so 
nicht behandelt; Schumpeters zentrale Ge-
danken finden sich hier nicht oder nur sehr 
eingeschränkt wieder. Wenn man noch einmal 
die fünf Funktionen bzw. Dienste von Finanz-

märkten ansieht, die in der modernen Theorie 
betont werden, dann wird das deutlich. Die 
modernen Autoren nennen, wie im Abschnitt 
über die modernen Theorien beschrieben, 
die folgenden Funktionen: Mobilisierung 
von Ersparnissen, Prüfung von Projekten, 
Risikomanagement, Kontrolle der Manager, 
Erleichterung von Transaktionen.

Von diesen fünf Funktionen kann man 
lediglich die Prüfung von Projekten explizit 
bei Schumpeter finden, da die Banken aus 
eigenem Interesse darauf achten müssen, nur 
an solvente Kreditnachfrager Kredite zu ver-
geben (ebd.: 163).

Risikomanagement und Erleichterung von 
Transaktionen können problemlos in Schum-
peters Gedanken integriert werden, sie finden 
sich aber nicht explizit in seinem Werk.

Mit der Kontrolle von Managern ist es nicht 
so eindeutig; manche Stellen in der Theorie 
der wirtschaftlichen Entwicklung lassen darauf 
schließen, dass Schumpeter die Probleme der 
asymmetrischen Information, die in der moder-
nen Theorie eine Rolle spielen, nicht oder nur 
unzureichend gesehen hat. So spricht er etwa 
davon (ebd.: 295), dass das Risikomoment bei 
der Kreditvergabe durch einen entsprechenden 
Risikozuschlag auf den Zinssatz berücksichtigt 
werden könne; just dies kann aber dazu führen, 
dass im Zuge der adversen Selektion genau die 
„falschen“ Kreditnehmer zum Zuge kommen. 
Überdies ist für Schumpeter die Überlassung 
von Sicherheiten bei der Kreditvergabe nichts, 
was zum Kern des Kreditgeschäfts gehört, 
während die neuere Literatur die Überlassung 
von Sicherheiten als wesentlichen Faktor für 
die Bewältigung der Probleme asymmetrischer 
Informationsverteilung im Kreditgeschäft 
ansieht.

Am problematischsten ist es aber sicher, 
wenn man glaubt, in Schumpeters Theorie die 
Mobilisierung von Ersparnissen als Funktion 
von Finanzmärkten zu finden. Hier zeigt sich, 
dass Schumpeters Theorie einen gänzlich 
anderen Weg geht und er den Ersparnissen 
einen ganz anderen Stellenwert zuspricht. 
Ersparnisse als Resultate früherer Entwick-
lungsprozesse können zwar später auf dem 
Kapitalmarkt erscheinen und dort eine zins-
drückende Wirkung entfalten, aber man kann 
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sie nicht als theoretischen Ausgangspunkt für 
die Erklärung eines Entwicklungsprozesses 
nehmen. Hier bleibt die moderne Theorie 
auf den üblichen Erklärungswegen von der 
Ersparnis hin zur Investition, die Schumpeter 
gerade umkehrt.5

Das Unverständnis der modernen Theorie 
für diesen zentralen Gedanken Schumpeters 
wird beispielhaft an einer Stelle besonders 
deutlich: Levine (1997: 695; sowie in gleicher 
Weise Levine 2005: 871) führt den folgenden 
gekürzten Absatz aus der englischen Ausgabe 
der Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung 
an, mit dem er die Nähe von Schumpeters 
Theorie zu den modernen Überlegungen 
belegen will:

„The banker, therefore, is not so much pri-
marily a middleman […]. He […] author ises 
people, in the name of society as it were, 
[… to innovate].“ (Schumpeter 1955: 74). 
[„Der Bankier ist nicht so sehr in erster 
Linie Mittelsmann [...]. Er [...] ermächtigt 
Menschen, im Namen der Gesellschaft 
[... Neuerungen einzuführen].“ Übers. d. 
Red.]

In ungekürzter Form lautet dieses Zitat, dessen 
deutsche Fassung weiter oben wiedergegeben 
ist, jedoch: 

„The banker, therefore, is not so much 
primarily a middleman in the commodity 
‘purchasing power’ as a producer of this 
commodity. However, since all reserve 
funds and savings to-day usually flow to 
him, and the total demand for free pur-
chasing power, whether existing or to be 
created, concentrates on him, he has either 
replaced private capitalists or become their 
agent; he has himself become the capitalist 
par excellence. He stands between those 
who wish to form new combinations and 
the possessors of productive means. He is 
essentially a phenomenon of development, 
though only when no central authority 
directs the social process. He makes pos-
sible the carrying out of new combinations, 
authorises people, in the name of society as 
it were, to form them.“(Schumpeter 1955: 
74; Hervorh. im Original)

Das heißt: Der Dreh- und Angelpunkt von 
Schumpeters Überlegungen, nämlich der Ban-

kier als Schöpfer – und nicht bloßer Vermittler 
– von Kaufkraft, wird hier gerade außen vor ge-
lassen, weil die damit verbundene Umkehrung 
des Verhältnisses von Sparen und Investieren 
nicht – oder jedenfalls nicht so ohne Weiteres 
– in den modernen Theorieaufbau zu integrie-
ren ist. Übrig bleibt dann nur die Prüfung und 
Auswahl geeigneter Investitionsprojekte.

Schlussfolgerungen

Der Vergleich von Schumpeters Theorie der 
wirtschaftlichen Entwicklung mit den moder-
nen Theorien der Finanzintermediation hat 
gezeigt, dass sich die modernen Ansätze zu 
Unrecht auf Schumpeter berufen; insbesondere 
wird von ihnen die Bedeutung der Geld- und 
Kreditschöpfung, die Schumpeter als zentral für 
die Durchführung eines Entwicklungsprozesses 
angesehen hat, nicht berücksichtigt. Damit 
verbunden ist die Umkehrung des Verhältnisses 
von Sparen und Investieren in der monetären 
Theorie Schumpeters gegenüber einer im 
Grunde rein realwirtschaftlichen Theorie, wie 
sie die modernen Ansätze darstellen.

Dieser Vergleich hat aber nicht nur einen 
dogmenhistorischen Aspekt, sondern die 
Schlüsse, die daraus gezogen werden, können 
auch für wirtschaftspolitische Fragen eine 
Rolle spielen. So ist in der modernen Theorie 
die Erklärung der wachstumsfördernden Rolle 
von Finanzmärkten oft mit der Forderung 
nach innerer und äußerer Liberalisierung der 
Finanzmärkte verbunden, auch und gerade in 
Entwicklungsländern, um so Ersparnisse und 
ausländisches Kapital zu mobilisieren und 
für die Entwicklung eines Landes nutzbar 
zu machen (so z.B. Fry 1997).6 Nimmt man 
Schumpeters Theorie ernst, wird man eine 
solche Schlussfolgerung zumindest mit Vor-
sicht genießen: Entscheidend ist dann nicht 
die Mobilisierung von Ersparnissen – was im 
Falle ausländischen Kapitals mit zusätzlichen 
Risiken verbunden sein kann –, sondern die 
Etablierung eines Banken- und Kreditsystems, 
das Entwicklungsprozesse vorfinanzieren kann. 
Setzt man dagegen auf eine Liberalisierung und 
ausländisches Kapital, kann es möglicherweise 
zu so hohen Zinsen kommen, dass die Entwick-
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lung zu stark gebremst wird; und Schumpeter 
hat ja auch diesen bremsenden Aspekt der 
Zinsen deutlich gesehen (Schumpeter 1997 
[1934]: 317).7

Die Geldpolitik ist gleichfalls betroffen, 
wenn man Schumpeters Theorie ernst nimmt; 
denn dann darf sie nicht nur auf die Preisent-
wicklung sehen, sondern muss darauf achten, 
dass genügend Raum bleibt für die Finanzierung 
von Investitions- und Entwicklungsprozessen 
und dass diese nicht zu früh aufgrund von 
befürchteten Inflationsgefahren durch restrik-
tive geldpolitische Maßnahmen abgebrochen 
werden. Damit verbunden ist, dass ein Land 
institutionell stabil genug sein muss, um eine 
vorübergehende Kreditinflation auf sich zu neh-
men, ohne zugleich (durch Verteilungskämpfe) 
eine allgemeine Inflation auszulösen, die dann 
durch geldpolitische Restriktionen bekämpft 
werden muss (Flassbeck 1996: 55).

Insgesamt betrachtet, ist Schumpeters 
Theo rie der wirtschaftlichen Entwicklung trotz 
der zahlreichen Verweise auf ihn von modernen 
Autoren noch nicht wirklich reflektiert worden; 
insbesondere die „monetäre“ Seite des von 
ihm beschriebenen Entwicklungsprozesses 
verdient es, in Zukunft stärker berücksichtigt 
zu werden.

Anmerkungen

1 Aghion/Howitt (1998: 53ff.) bezeichnen diese Heran-
gehensweise als Schumpeter’schen Ansatz („Schumpe-
terian approach“), da die Betonung von Innovationen 
als Motor der wirtschaftlichen Entwicklung auf 
Schumpeter zurückgehe; wie viele andere verwenden 
die Autoren dabei auch die Metapher von der „schöp-
ferischen Zerstörung“ (Aghion/Howitt 1992 bereits im 
Titel), die sich jedoch nicht in Schumpeters Theorie 
der wirtschaftlichen Entwicklung findet, sondern aus 
Kapitalismus, Sozialismus und Demokratie stammt 
(Schumpeter 1987: 138).

2 Einen ausführlichen Überblick über die diesbezügliche 
Literatur und ihre Forschungsergebnisse liefert Levine 
(2005).

3 Ähnliche Verweise auf Schumpeter finden sich bei-
spielsweise in: Levine (1997: 688); Freixas/Rochet 
(1997: 186); Fry (1997: 757); Levine/Zervos (1998: 
537); Rajan/Zingales (1998: 559); Beck et al. (2000: 
262); Levine (2005: 867).

4 Die folgende Darstellung beabsichtigt keine erschöp-
fende Darstellung von Schumpeters Geld-, Wachstums- 
und Konjunkturtheorie, sondern soll nur diejenigen 
Punkte herausstellen, die für einen Vergleich mit den 
modernen Theorien der Finanzintermediation wesent-

lich sind. Für eine umfassende kritische Darstellung 
vgl. z.B. Naderer (1990).

5 Hier ist eine gewisse Verwandtschaft Schumpeters 
zu Keynes nicht zu leugnen. Postkeynesianische 
Theoretiker der endogenen Geldschöpfung nehmen 
darum oft auch Schumpeter in ihre „Ahnengalerie“ 
auf; vgl. etwa Wray (1990: 123ff.)

6 Diese Schlussfolgerung wird neuerdings (Henry 
2007) aber insofern etwas vorsichtiger formuliert, 
als die Liberalisierung der Finanzmärkte und des 
Kapitalverkehrs nicht zu einer signifikant höheren 
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts führe, 
sondern nur zu einem höheren Niveau.

7 Flassbeck (1996: 54) verweist in diesem Zusammen-
hang darauf, dass es bisher praktisch noch keinem 
Land gelungen sei, auf der Basis von ausländischem 
Kapital einen dauerhaften Entwicklungslungsprozess 
zu initiieren.
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