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Einleitung

Warum haben nahezu alle Mainstre-
am-OkonomInnen die globale Finanz-
krise 2008/09 und ihre verheerenden
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
nicht ansatzweise kommen sehen?
Wray zufolge hatte unter neoklassisch
ausgerichteten Okonomlnnen ange-
sichts der Heftigkeit und Tiefe der Krise
keine derart breite Verwunderung um
sich gegriffen, wenn diese mit den Ar-
beiten von Hyman Minsky vertraut ge-
wesen waren.

Minsky ist v. a. fur seine ,financial
instability“-Hypothese bekannt. Diese
besagt, dass die Krisenanfalligkeit des
modernen kapitalistischen Systems
systemimmanent ist, weil sich bereits
in einem Boom im Finanzsystem Insta-
bilitdten aufbauen. Der Autor des vor-
liegenden Bandes, Randall Wray, ist
Professor fiir Okonomie am Bard Col-
lege in New York und prominenter Ver-
treter der ,Modern Monetary Theory*
(MMT);" er liefert eine bestechend klar
formulierte, von 6konomischem Jargon
befreite Einfihrung in Minskys Werk.
Der Fokus des Buches liegt darin,
Minskys Theorie mit den tatsachlichen
wirtschaftlichen und wirtschaftspoliti-
schen Entwicklungen seit der globalen
Finanzkrise in Bezug zu setzen.

Wirtschaft und Gesellschaft

Minsky, der von 1919 bis 1996 lebte,
war zeitlebens vom Mainstream weit-
gehend ignoriert worden. Mit der glo-
balen Finanzkrise rlckte er jedoch
posthum kurzfristig in den Fokus, weil
sowohl akademische als auch im Fi-
nanzsektor beschaftigte Mainstream-
Okonominnen in ihrem Erklarungsnot-
stand fir die sich vor ihren Augen ab-
spielenden Krisenereignisse auf Mins-
kys Werk zuriickgriffen.2 Dennoch ist
festzuhalten, dass Minskys Schaffen
heute weiterhin grofteils lbergangen
wird: Abgesehen von der ,financial ins-
tability*-Hypothese ist seine Arbeit zur
Geldtheorie, zur langfristigen Transfor-
mation des Wirtschaftssystems und zu
Armut und Arbeitslosigkeit nach wie vor
weitgehend unbekannt, wenn man von
einem kleinen Zirkel postkeynesiani-
scher Forscherlnnen absieht, die sich
schon lange mit Minsky beschéaftigen.?
Das Anliegen von Wray, einem ehema-
ligen Studenten und wissenschaftli-
chen Assistenten Minskys, besteht da-
rin, das Werk von Minsky einer breite-
ren Leserschaft zuganglich zu machen.

Nihrboden fiir Instabilitéit

Minsky lehnte den theoretischen Zu-
gang neoklassischer Modelle ab, in de-
nen die Selbstregulierungskrafte von
Markten stets eine Rickkehr zum Voll-
beschaftigungsgleichgewicht ermagli-
chen, sobald externe Schocks wie eine
Finanzkrise nicht mehr wirken. In Mins-
kys Theorie zeichnet sich eine moneta-
re kapitalistische Wirtschaft gerade da-
durch aus, dass die Marktkrafte desta-
bilisierend wirken und durch regulie-
rungs- und wirtschaftspolitische Inter-
ventionen gezahmt werden mussen.
Der Glaube an die stabilisierenden
Krafte lax regulierter Finanzmarkte sei
deshalb grundfalsch.
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Die Saat der Instabilitdt wird laut
Minsky bereits im wirtschaftlichen Auf-
schwung gelegt. In Phasen scheinbar
relativ groRer Stabilitdt verblassen mit
der Zeit die Erinnerungen der Finanz-
marktakteurlnnen an die Finanzkrisen
der Vergangenheit. Dementsprechend
nimmt die Risikoneigung zu: Auf der
stetigen Suche nach héheren Ertrédgen
werden die Finanzierungspraktiken im-
mer aggressiver; Finanzinnovationen
(z. B. die Entwicklung von Derivatpro-
dukten wie vor der Finanzkrise
2008/2009) umgehen bestehende Re-
gulierungen und erhdhen die Fragilitat
des Finanzsystems; und Deregulie-
rungsmallnahmen hohlen die Wirk-
samkeit von Regulierungsinstitutionen
aus, die eigentlich verhindern sollten,
dass sich das Risikoverhalten im Fi-
nanzsektor regelrecht aufschaukelt.
Die Verschuldung nimmt rasant zu. Die
Verschuldungspositionen der Finanz-
marktakteurlnnen wird im Fortlauf des
Booms zunehmend prekarer; Schuld-
nerlnnen sind auf immer weitere kurz-
fristige Kredite angewiesen, um uber-
haupt ihren Zinszahlungsverpflichtun-
gen nachkommen zu kénnen. Finanz-
getriebene kapitalistische Okonomien
tendieren mithin laut Minsky stets zur
Entwicklung ,euphorischer Erwartun-
gen®, auf deren Grundlage sich Inves-
torlnnen und Spekulantinnen exzessiv
verschulden.

Sobald der Finanzboom zu Ende
geht — bspw. weil die Glaubigerinnen
erkennen, dass viele Schuldnerinnen
ihre  Zahlungsverpflichtungen nicht
werden erfillen kénnen —, ist es den
Uberschuldeten  Akteurlnnen nicht
mehr mdglich, neue Kredite aufzuneh-
men, um die alten Kredite abzubezah-
len. Und damit beginnt die Phase des
Abschwungs, in der die Entwicklungen
im Finanzsystem ebenfalls prozyklisch
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verlaufen: Die Schuldnerlnnen im Pri-
vatsektor missen ihre Ausgaben redu-
zieren und Assets verkaufen, um ihre
Zins- und Tilgungszahlungen leisten zu
kénnen. Das Sinken der gesamtwirt-
schaftlichen Ausgaben reduziert Ein-
kommen und Beschaftigung; ein Pro-
zess, der wie in den 1930er-Jahren in
eine Depression minden kann -
charakterisiert durch eine Schuldende-
flation, wie sie von Fisher (1933) be-
schrieben wurde: Die Vermdgensprei-
se fallen aufgrund von Panikverkaufen
in den Keller; die Folge sind zahlreiche
Insolvenzen im Finanzsektor, welche
das Risiko des Zusammenbruchs des
gesamten Systems mit sich bringen.
Der Privatsektor muss seine Ausgaben
immer starker senken; die Unterneh-
men klrzen angesichts bestehender
Unsicherheiten ihre Investitionen, so-
dass der volkswirtschaftliche Output
fallt und die Arbeitslosigkeit drastisch
ansteigt. Durch die sinkenden Preise
steigt die reale Schuldenlast, was wie-
derum den Schuldenabbau erschwert.

Die globale Finanzkrise 2008/09

Aus der Sicht von Minskys Theorie
konnte in der globalen Finanzkrise
2008/09 eine Wiederholung der Gro-
len Depression der 1930er-Jahre
durch zwei grofde institutionelle Errun-
genschaften des 20. Jahrhunderts ab-
gewendet werden: Zum einen wirkte
die ,Big Bank” stabilisierend. Darunter
ist die Funktion der Zentralbank als
Lender of Last Resort zu verstehen,
die in einer Finanzkrise in groflem Aus-
mal} Liquiditat bereitstellen muss, um
den Systemzusammenbruch zu ver-
hindern. Zum anderen sorgte Big Go-
vernment daflr, dass der wirtschaftli-
che Einbruch nicht noch deutlich
scharfer ausfiel: Die im Vergleich zu
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den 1930er-Jahren stark ausgebauten
Sozialstaaten in Europa und den USA
stabilisierten in der Krise die Einkom-
men breiter Bevdlkerungsschichten,
weil in der Rezession die Steuerbela-
stung von Unternehmen und Haushal-
ten automatisch sank und die staatli-
chen Ausgaben fiir Arbeitslosengeld
und andere Sozialausgaben automa-
tisch zunahmen.

In ,Stabilizing an Unstable Economy*
(1986) argumentiert Minsky, dass hohe
Budgetdefizite wahrend einer Krise
stabilisierende Effekte in dreierlei Hin-
sicht haben: Erstens wirken sie sich
Uber einen keynesianischen Multiplika-
toreffekt positiv auf Einkommen und
Beschéaftigung aus. Zweitens halten
Defizite die Profitflisse von Unterneh-
men aufrecht und starken somit deren
Cashflow. Drittens werden zur Finan-
zierung fiskalischer Defizite Staatsan-
leihen emittiert. Dadurch entstehen
safe assets, die ebenfalls zur Stabili-
sierung der Wirtschaft beitragen, weil
sie in private Portfolios aufgenommen
werden kdnnen, die in Zeiten einer Fi-
nanzkrise oft mit ,faulen Wertpapieren*
durchsetzt sind, die aufgrund von Kurs-
verlusten  abgeschrieben  werden
muss(t)en.

Neben der Bedeutung von Big Bank
und Big Government zur Stabilisierung
der Wirtschaft in Krisenzeiten lasst sich
aus Minskys Theorie aul’erdem ablei-
ten, dass die Regulierungsarchitektur
des Finanzsektors fortlaufend an ver-
anderte Praktiken und Regulierungs-
umgehungen des Finanz- und Schat-
tenbankensektors angepasst werden
muss, um dem Risikoverhalten der
handelnden Akteurlnnen und dem Auf-
bau exzessiver Verschuldungspositio-
nen entgegenzuwirken. Finanzkrisen
lassen sich nicht génzlich verhindern,
weil Finanzmarkte inharent instabil
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sind, wie etwa auch Charles Kindleber-
gers (1978) historische Analyse von Fi-
nanzmarktkrisen seit dem 17. Jh. zeigt.
Minskys Werk verweist jedoch darauf,
dass durch eine geeignete Regulie-
rungsarchitektur die Wahrscheinlich-
keit und der realwirtschaftliche Scha-
den von Finanzkrisen stark reduziert
werden kann.

Zusammenfassend streicht Wray he-
raus, dass Minskys Theorie des Fi-
nanzzyklus treffend die Entwicklungen
vor und nach der Finanzkrise 2008/09
zu erklaren vermag. Steve Keen, der
vielleicht prominenteste Vertreter von
Minskys Theorie der finanzmarktbe-
dingten Instabilitdt, war zudem unter
den wenigen Okonominnen, die ange-
sichts der Zunahme der Privatver-
schuldung und der immer aggressive-
ren Finanzierungs- und Innovations-
praktiken bereits im Vorfeld der globa-
len Finanzkrise 2008/09 vor schweren
Turbulenzen im Finanzsektor und de-
ren realwirtschaftlichen Konsequenzen
gewarnt hatte.

Keen gehdrt auch zu den wenigen,
die eine Formalisierung von Minskys
Jfinancial instability*-Hypothese vorge-
legt haben.? Die Kritik von Mainstream-
Okonomlnnen, die Minskys Theorie
ablehnen, weil diese ,nicht formalisier-
bar® sei, ist aus zwei Grunden fehlge-
leitet: Zum einen, weil es grundsatzlich
problematisch ist, nur jene Zusammen-
hange zu berticksichtigen, die im en-
gen Formalrahmen der Mainstream-
Okonomie abbildbar sind. Aus Sicht
der pluralistischen Okonomie kann
auch nicht-formale Theorienbildung
wertvolle wissenschaftliche Erkennt-
nisse liefern. Zum anderen, weil die ,fi-
nancial instability*~-Hypothese sehr
wohl modelliert werden kann: Kapeller
und Schiitz (2014) flhren einige der
oben kurz dargestellten Argumente
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Minskys in Bezug auf den Finanzzyk-
lus in ein postkeynesianisches Stock-
flow-consistent-Modell ein, um zu zei-
gen, dass die Beschaftigung mit Mins-
kys Werk einen wesentlichen Beitrag
zum Verstandnis der aktuellen Krise
leisten kann.

Minsky zu Geld, Banken und Staat

Wray geht auf einige weitere For-
schungsbereiche ein, in denen Minsky
ebenfalls wichtige Beitrage geliefert
hat. Zwei davon sollen im Anschluss
noch kurz besprochen werden. Erstens
ist da Minskys Vorschlag, der Staat sol-
le als Employer of Last Resort fungie-
ren. Die Eliminierung von unfreiwilliger
Arbeitslosigkeit und Armut war flr
Minsky essenziell, um eine Stabilisie-
rung der Wirtschaft gewahrleisten zu
kénnen. Auch in der aktuellen hetero-
doxen Makroforschung wird vor allem
Einkommensungleichheit als Ursache
und Katalysator des Aufbaus von ex-
zessiver Verschuldung im Privatsektor,
von gesamtwirtschaftlicher Fragilitat
und von Finanzkrisen diskutiert.® Laut
Minsky ist ein Vollbeschaftigungspro-
gramm das beste Instrument, um die
Einkommensverteilung ausgegliche-
ner zu gestalten und die makrodkono-
mische Krisenanfalligkeit dadurch zu
verringern. Denn der Abbau unfreiwilli-
ger Arbeitslosigkeit wiirde dazu fihren,
dass der Konsum stérker aus laufen-
den Einkommen als aus Verschuldung
finanziert wird; und dies mache eine
high consumption economy stabiler.

Das Ankurbeln der Beschaftigung er-
fordere jedoch einen mutigeren und
kreativeren Einsatz von expansiver
Fiskalpolitik: Die Regierung misse ein
Beschaftigungsprogramm aufsetzen,
in dem allen unfreiwillig Arbeitslosen,
die im Privatsektor keine Beschéfti-
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gung finden kdénnen, ein Arbeitsplatz
zur Verfugung gestellt wird. Der Lohn
fur (ungelernte) Arbeit sei von der Re-
gierung zu setzen, und die Zahl der Ar-
beitsplatze misse an die aktuellen Be-
dirfnisse angepasst werden. Ange-
sichts der anhaltend hohen Arbeitslo-
sigkeit in weiten Teilen Europas und in
den USA seit der globalen Finanzkrise
2008/2009 haben einige Okonomlin-
nen ahnliche Vorschlage fiir eine Em-
ployer of Last Resort-Funktion des
Staates gemacht. Tony Atkinson argu-
mentiert in seinem Buch ,Inequality.
What Can be Done?“ (2015), dass vor
dem Hintergrund von strukturellen Ver-
schiebungen am Arbeitsmarkt — etwa
im Hinblick auf eine Zunahme prekarer
Beschaftigung — und angesichts der
hinter ihren Mdglichkeiten zurtickblei-
benden wirtschaftlichen Entwicklung in
vielen Industrielandern ein staatliches
Beschéaftigungsprogramm erforderlich
sei, um das Vollbeschéaftigungsziel er-
reichen zu kénnen.

Der zweite Forschungsbereich, der
hier abseits der ,financial instability*-
Hypothese kurz angeschnitten werden
soll, bezieht sich auf Minskys Arbeiten
zu Geld und Bankenwesen. Minsky
vertritt eine Theorieperspektive endo-
genen Geldes, in der das Geldangebot
nicht exogen von der Notenbank ge-
steuert wird und der Geldbestand einer
Volkswirtschaft nicht durch das Ange-
bot von Geld, sondern durch die Nach-
frage nach Geld bestimmt wird. Ban-
ken ,kreieren* Geld, indem sie /OUs
begeben:

LIf there is a willing bank and a willing
borrower, deposits will be created
through ,keystroke‘entries to the borro-
wer’s deposit account. The correspon-
ding entry is on the bank’s asset side,
as a loan is recorded.” (S. 97)

Minskys Ansichten zum Geldwesen
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stehen wenig Uberraschend ebenfalls
im Gegensatz zum monetaristischen
Mainstream, der oftmals in der Vorstel-
lung eines Geldschdpfungsmultiplika-
tors verhaftet bleibt — wobei die Zen-
tralbank die Geldbasis ausgibt, die
dann von den Geschéaftsbanken durch
die Vergabe von Privatkrediten verviel-
faltigt wird.”

In diesem Zusammenhang ist eine
Anekdote erwahnenswert, an die sich
Wray aus seiner Zeit als Minskys Stu-
dent erinnert. Minsky habe stets darauf
gepocht, dass 6konomisches Denken
auf der Grundlage einer Analyse der
Bilanzen der relevanten Akteurlnnen
stattfinden sollte. Jede ©6konomische
Einheit — egal ob Firmen, Haushalte
oder der Staat — hat eine Bilanz; und
durch Uberlegungen beziiglich der in
dieser Bilanz enthaltenen Assets und
Verbindlichkeiten kdnne die Wahr-
scheinlichkeit einer inkorrekten Analy-
se stark reduziert werden. Diese He-
rangehensweise zeichnet auch die
»~Stock flow consistent““Modellierung in
der postkeynesianischen Forschung
aus, in der alle Strom- und Bestands-
gréRen einer Volkswirtschaft integriert
werden kénnen.8 Wray betont jedoch
zu Recht:

,Unfortunately, most people — inclu-
ding economists — do not think in terms
of balance sheets. Economists often
begin with the assumption that ,mo-
ney“ is dropped from helicopters — it
falls into your hands as an asset.” (S.
88)

Wrays Buch liefert einen gut struktu-
rierten, verstandlich geschriebenen
Uberblick zu Hyman Minskys Werk.
Fir heterodoxe OkonomInnen, die sich
vertieft mit Minsky beschéaftigen wollen,
finden sich zahlreiche hilfreiche Litera-
turreferenzen — auch von Publikatio-
nen Minskys, die weniger bekannt
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sind. Es muss jedoch nochmals darauf
hingewiesen werden, dass es sich bei
dem Buch um eine Einfihrung handelt.
Jenen, die bereits mit Minsky vertraut
sind, werden sich wahrscheinlich keine
neuen theoretischen Einsichten eroff-
nen. Aufgrund des von Wray gewahl-
ten Ansatzes, die Beitrage Minskys
stets auf die aktuelle Wirtschaftssituati-
on zu beziehen — mit Fokus auf den
USA —, geht ein wenig die Frage nach
der historischen Spezifizitdt von Mins-
kys Beitragen unter: Was waren die ge-
sellschaftlichen, wirtschaftlichen und
institutionellen Rahmenbedingungen,
unter denen sich Minsky mit den von
ihm als zentral erachteten Themen
auseinandersetzte? Eine Antwort auf
diese Frage bleibt das Buch weitge-
hend schuldig.

Ein mdéglicher Kritikpunkt besteht zu-
dem darin, dass Wray zahlreiche Spe-
kulationen darlber anstellt, was Mins-
ky zur aktuellen Krise sowie zur Wirt-
schafts- und Regulierungspolitik der
letzten Jahre gesagt hatte, wenn er
noch am Leben wére. Natirlich er-
scheint es zwar naheliegend und sinn-
voll, Minskys Denken auf die globale
Finanzkrise zu beziehen. Wo es in Be-
zugnahme auf Minskys Ideen um aktu-
elle Reformdebatten zum Finanzsys-
tem geht, sollte man jedoch berlick-
sichtigen, dass Wray hier auch seine
eigenen Interpretationen und Ansich-
ten einbringt, die nicht an allen Stellen
zwingend mit der Minsky-Interpretation
anderer Okonomlnnen (ibereinstim-
men mussen.

Philipp Heimberger
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