E E D I‘l :T U R A Service of

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

..
Leibniz Information Centre
h for Economics

Bofinger, Peter

Article

Akademie ehrt einen "weit verbreiteten Irrtum"

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Bofinger, Peter (2022) : Akademie ehrt einen "weit verbreiteten Irrtum",
Wirtschaftsdienst, ISSN 1613-978X, Springer, Heidelberg, Vol. 102, Iss. 12, pp. 946-948,

https://doi.org/10.1007/s10273-022-3343-9

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/268985

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

-. https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-022-3343-9%0A
https://hdl.handle.net/10419/268985
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

946

Analysen Nobelpreis

Wirtschaftsdienst, 2022, 102(12), 946-948

Peter Bofinger

DOI: 10.1007/s10273-022-3343-9

JEL: B30, G20

Akademie ehrt einen ,,weit verbreiteten Irrtum®

Der Preis der Schwedischen Reichsbank flir Wirtschaftswissenschaften im Gedenken an
Alfred Nobel geht an Ben Bernanke, Douglas Diamond und Philip Dybvig. Nach Ansicht

der Koniglich Schwedischen Akademie der Wissenschaften haben die Preistrager ,,unser
Verstandnis der Rolle der Banken in der Wirtschaft erheblich verbessert®. Doch da irren sie.

Die Schwedische Akademie beschreibt die Rolle der Ban-
ken in der Wirtschaft so: ,Um zu verstehen, warum eine
Bankenkrise so enorme Folgen fir die Gesellschaft haben
kann, missen wir wissen, was Banken eigentlich tun: Sie
nehmen Geld von den Einlegern entgegen und leiten es an
die Kreditnehmer weiter” (The Royal Swedish Academy of
Sciences, 2022a). Danach sind Banken reine Intermediare
oder Handler von Ersparnissen zwischen sparenden Haus-
halten und investierenden Unternehmen. Diese Sichtweise
dominiert seit Jahrzehnten die monetare Makrookonomie.!

Aber es gibt seit langer Zeit auch eine véllig andere Theorie
Uber die Funktion der Banken. Sie pragt beispielsweise das
Denken von Joseph Schumpeter. In seiner 1911 publizierten
»1heorie der wirtschaftlichen Entwicklung” brachte er es, wie
folgt, auf den Punkt: ,Der Bankier ist also nicht so sehr in ers-
ter Linie Vermittler der Ware ,,Kaufkraft” als vielmehr Produ-
zent dieser Ware” (Schumpeter, 1911, 110). Diese Sichtweise
findet man z.B. auch bei der Bank of England: ,Wenn eine
Bank einen Kredit vergibt, schafft sie gleichzeitig ein entspre-
chendes Guthaben auf dem Konto des Kredithnehmers und sie
schafft damit Geld.“ (McLeay et al., 2014, 14). Gleichzeitig kri-
tisiert die Bank die Intermediationstheorie sehr deutlich: ,,Die
Geldschopfung in der Praxis unterscheidet sich von einigen
populdren Missverstandnissen — Banken agieren nicht einfach

1 Der Beitrag beruht auf einer Veréffentlichung auf socialeurope.eu, die
ebenfalls im IPS-Journal erschienen ist: https://socialeurope.eu/a-
noble-award-for-a-popular-misconception (17. November 2022).
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als Intermediére, die Einlagen ausleihen, die Sparer bei ihnen
platzieren” (McLeay et al., 2014, 14). Drei Jahre spéter sprach
die Deutsche Bundesbank (2017, 20) in &hnlicher Weise von
dem ,weit verbreiteten Irrtum, dass Banken bei der Kreditver-
gabe lediglich als Intermediére fungieren, d.h. dass Banken
Kredite nur unter Verwendung von Finanzmitteln vergeben
kénnen, die ihnen zuvor von anderen Kunden als Einlagen zur
Verfligung gestellt wurden®. Erstaunlicherweise setzt sich die
Akademie in ihrem Begriindungspapier mit dieser alternativen
Sichtweise nicht auseinander. Stattdessen stellt sie Schum-
peter sogar als Vertreter der Intermediationstheorie dar.?

Giiterwirtschaftliche versus monetéare Theorie des
Finanzsystems

Um beide Theorien zu verstehen, ist es notwendig, die Kon-
zeption der zugrundeliegenden Modelle zu betrachten. Die
Intermediationstheorie (oder ,Loanable-Funds-Theorie)
stellt sich als rein giterwirtschaftliche Theorie des Finanz-
systems dar. Schumpeter (1954) bezeichnet dieses Para-
digma als ,real analysis“. In diesem Modell gibt es nur ein
einziges Allzweckgut, das austauschbar als Konsumgut, In-
vestitionsgut oder ,Kapital“ verwendet werden kann. In den
Worten von Barro und Sala-i-Martin (2004, 25):

One way to think about the one-sector technology is to
draw an analogy with farm animals, which can be eaten
or used as inputs to produce more farm animals. The
literature on economic growth has used more inventive
examples — which such terms as shmoos, putty or ec-
toplasm - to reflect the easy transmutation of capital
goods into consumables, and vice versa.

Im Mittelpunkt des Modells steht die Konsumentscheidung
der privaten Haushalte: sie verfligen Uber einen Ausgangs-
bestand des Gutes, das sie konsumieren oder sparen kén-
nen. Die nicht konsumierten Einheiten des Gutes werden als

2 ,(...) Schumpeter (1911), who argued that the services provided by fi-
nancial intermediaries — mobilizing savings, evaluating projects, ma-
naging risk, monitoring managers, and facilitating transactions — are
essential for technological innovation and economic development*
(The Royal Swedish Academy of Sciences, 2022b, 16).

Wirtschaftsdienst 2022 | 12



»Kapital“ Uber Banken oder den sogenannten Kapitalmarkt
an Investoren transferiert. Diese kdnnen das Allzweckgut
nun als Investitionsgut einsetzen. Infolge der Investition
wird eine gréBere Menge des Einheitsgutes verfugbar, die
dann wieder konsumiert oder investiert werden kann. Aus
den Annahmen des Modells ergibt sich, dass Banken nicht
in der Lage sind, dieses Gut selbst zu produzieren. lhre Rol-
le beschrankt sich daher auf die Erleichterung seines Trans-
fers zwischen Sparern und Investoren. In der Literatur wird
dabei vom ,easing of frictions“ im Intermediationsprozess
gesprochen (Levine, 2005). Aufgrund des doppelten Cha-
rakters des Allzweckguts als Konsum- und Investitionsgut
auf der einen Seite, und als ,,Kapital“ oder ,,Savings* auf der
anderen Seite, ist in dieser Modellwelt die realwirtschaftli-
che Sphare identisch mit der Finanzsphére. Es gibt also kei-
nen Raum fiir Geldbesténde im Sinne von Bankguthaben
als eigenstandigen Vermdgenswert. Ebenso gibt es keine
finanziellen Entscheidungen, die von Konsum- und Investi-
tionsentscheidungen getrennt sind. Wenn man sich dieser
zentralen Mechanismen der Intermediationstheorie be-
wusst wird, erscheint es von vornherein als wenig sinnvoll,
daraus Erkenntnisse Uber die Funktionsweise von Banken
und des Finanzsystems in der Realitat ableiten zu wollen.

Bei monetdren Ansatzen oder dem, was Schumpeter
(1954) ,monetary analysis“ nannte, sind die monetare und
die reale Sphére voneinander getrennt, wobei sie zugleich
interagieren. Anstelle des hybriden Einheitsgutes findet
man mehrere, nicht ineinander transferierbare Aktiva:

¢ Reale Aktiva: Konsum- und Investitionsgtiter
¢ Finanzielle Aktiva: Bankguthaben (Geld), Anleihen und
Zentralbankgeld.

Neben Konsum- und Investitionsentscheidungen gibt es
dabei unabhéngige Finanzentscheidungen: Die Kreditver-
gabe durch die Zentralbanken und die Kreditvergabe von
Geschéftsbanken sowie Anleihekdufe durch Nichtbanken.
Ein Modell, das diese Eigenschaften aufweist, ist das viel
geschmahte I1S-LM-Modell. Die IS-Kurve beschreibt die
Gleichgewichte auf dem Gutermarkt. Die LM-Kurve be-
schreibt die Gleichgewichte auf dem sogenannten Geld-
markt und bildet ein kleines Finanzuniversum ab:

¢ die Notenbank, die die Banken mit Reserven versorgt,

e Banken, die Kredite an Nichtbanken vergeben,

¢ Nichtbanken, die Portfolioentscheidungen treffen (Anlage
der Spekulationskasse in unverzinslichem Bargeld oder
verzinslichen Anleihen mit ewiger Laufzeit (consols).

Das Modell hat konzeptionelle Schwéchen, insbesonde-
re die mechanistische Sichtweise des Kreditschépfungs-
multiplikators und die Annahme einer Geldbasissteuerung
durch die Notenbank. Aber es zeigt, wie man die finanzi-
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elle Sphére einer Volkswirtschaft realitdtsndher modellieren
kann als die Loanable-Funds-Theorie. Ein zentraler Unter-
schied zum Intermediationsansatz besteht darin, dass Ban-
ken keine Ersparnisse oder Einlagen bendtigen, um Kredite
zu vergeben. Vielmehr ist es genau umgekehrt: Wenn eine
Bank einen Kredit vergibt, werden Einlagen geschaffen. Die
Banken sind also — genau wie von Schumpeter beschrieben
- ,Kaufkraftproduzenten®. Nattrlich bedeutet die Kreditver-
gabe einer einzelnen Bank, dass die von ihr geschaffenen
Einlagen fiir Uberweisungen an andere Banken verwendet
werden. Fur das Bankensystem als Ganzes bleiben die Ein-
lagen jedoch unveréndert. Der Einlagenverlust der kredit-
gebenden Bank wird durch Interbankenkredite oder Refi-
nanzierungskredite der Zentralbank kompensiert.

Die Tatsache, dass dieser Prozess in Krisen gestdrt werden
kann, wie von Anat Admati und Martin Hellwig (2019) be-
schrieben, stellt ihn nicht grundsétzlich infrage und rechtfer-
tigt schon gar nicht die Glltigkeit der Intermediationstheorie.
Dies gilt auch fur ihr Argument, dass Bargeldabhebungen die
Kreditexpansion der Banken begrenzen kénnten. Da alle gro-
Ben Zentralbanken die Kreditexpansion der Geschaftsbanken
Uber das Instrument der Leitzinsen steuern, sind sie jederzeit
bereit, passiv die Menge an Zentralbankgeld (einschlieBlich
Bargeld) bereitzustellen, die das Bankensystem bendtigt.

Bankenkrisen erkennen, bevor das Kind in den
Brunnen gefallen ist

Die Akademie begriindet die Verleihung des Preises vor allem
damit, dass diese Forschung dazu beitrage, Finanzkrisen zu
vermeiden. FUr die Analyse von Bankenkrisen ist die Unter-
scheidung zwischen den beiden Modellansatzen ebenfalls
von entscheidender Bedeutung. Mit dem monetéren Ansatz
lassen sich die Prozesse, die zu Bankenkrisen flhren, relativ
einfach beschreiben. Die Hauptursache von Bankenkrisen
ist in der Regel eine UbermaBige Kreditvergabe der Banken,
die zu einer Uberhitzung der Wirtschaft, insbesondere im
Immobiliensektor, fihrt. Wenn die Immobilienpreise steigen,
nehmen die Sicherheiten flr Kredite zu. Die Ertrédge aus der
Kreditvergabe bringen den Banken Gewinne und erhéhen ihr
Kapital. Die Dynamik dieser Prozesse lasst sich in Spanien,
Griechenland und Irland beobachten, wo das Kreditvolumen
der Banken in den Jahren vor der Krise um 450 % bis 500 %
zugenommen hatte (vgl. Abbildung 1).

Der anschlieBende Zusammenbruch dieses Marktes flihrt zu
Kreditausféllen und Bankinsolvenzen. Diese aus dem Kredit-
schopfungspotenzial der Banken resultierenden Gefahren hat
Schumpeter (1939, 150-151) folgendermaBen beschrieben:

Speculation in the narrower sense will take the hint and
(...) stage a boom even before prosperity in business
has had time to develop. New borrowing will then no
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longer be confined to entrepreneurs, and “deposits”
will be created to finance general expansion, each loan
tending to induce another loan, each rise in prices ano-
therrise. (...) Indeed, the phenomena of this secondary
wave may be, and generally are, quantitatively more
important than those of the primary wave. (...) the pro-
cesses of the secondary wave do indeed provide us
with a wealth of examples of unproductive credit.

Mit dem Intermediationsmodell I18sst sich eine starke Auswei-
tung des Kreditvolumens nur schwer erkléren. Sie erforderte
eine massive Ausweitung der privaten Ersparnis als Quelle
von Finanzmitteln. Die Ersparnis der privaten Haushalte ist
jedoch in der Regel eine duBerst trdge GroBe. Es kennzeich-
net deshalb die Literatur, die auf der Intermediationstheorie
aufbaut, dass sie — wie die Arbeit von Bernanke, dem ehe-
maligen Vorsitzenden der US-Notenbank — zwar die Krisen-
phasen erklaren kann, nicht aber die Prozesse, die dazu ge-
fuhrt haben. Dies gilt auch fiir die Arbeit von Diamond und
Dybvig, die Banken als eine Art Versicherungsgesellschaft
darstellen. Sie erkennen die Risiken dieses Versicherungs-
vertrags. lhr statisches Modell ist aber nicht in der Lage, die
Gefahren einer tbermaBigen Kreditvergabe abzubilden.

Es ist deshalb unzutreffend, wenn die Akademie behaup-
tet, aufgrund der Forschungserkenntnisse der Laureaten
habe man Finanzkrisen besser bewéltigt als in der Ver-
gangenheit. Dies wird deutlich aus der Antwort der British
Academy auf die bei einem Besuch der London School
of Economics am 5. November 2008 gestellte Frage der
Queen, wieso niemand die Finanzkrise kommen gesehen
habe, obwohl sie ein so groBes AusmaB hatte (Greenhill,
2008). Die Ursache sei “a failure of the collective imagina-
tion of many bright people, both in this country and inter-
nationally, to understand the risks to the system as a who-
le” (British Academy, 2009). Die Antwort hatte eigentlich
lauten muissen: ,,Wir haben die Krise nicht erkannt, weil
wir mit Modellen arbeiten, in denen Banken nur Vermittler
von Ersparnissen oder so etwas wie Versicherungsge-
sellschaften sind. Unsere Theorien setzen erst dann ein,
wenn das Kind schon in den Brunnen gefallen ist.”

Die Intermediationstheorie ist somit eine wichtige Erkla-
rung dafiir, dass Okonom:innen nicht in der Lage waren, die
groBe Finanzkrise rechtzeitig zu erkennen. Es ist deshalb
schwer zu verstehen, wie die schwedische Akademie be-
schlieBen konnte, eine Theorie zu wirdigen, die aufgrund
ihrer guterwirtschaftlichen Modellierung ungeeignet ist, die

Abbildung 1
Bankkredite an den privaten Sektor
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Rolle der Banken als Produzenten von Kaufkraft und damit
die Dynamik monetérer Prozesse angemessen abzubilden.
Nach dieser schmerzlichen Erfahrung ist die Verleihung des
Nobelpreises fir die Wirtschaftswissenschaften an den In-
termedidrsansatz im Bankwesen so, als wirde man Ptole-
méus posthum den Preis flr Physik verleihen, weil er ent-
deckt hat, dass sich die Sonne um die Erde dreht.
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Title: Academy Honours a Common Misconception

Abstract: The Swedish Riksbank Prize for Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel went to Ben Bernanke, Douglas Diamond and
Philip Dybvig. According to the Royal Swedish Academy of Sciences, the laureates have “greatly improved our understanding of the role

of banks in the economy”. But they are mistaken.
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