Wirtschaftskrisen und Spekulation sind keine neuen Phino-
mene. Das Buch gibt einen historischen Uberblick von den frith-
modernen Krisen des »type ancien« iiber die Konjunkturzyklen
des Industrickapitalismus und die Verwerfungen der Zwischen-
kriegszeit bis zu den Krisen der Gegenwart. Dabet zeigt sich, dass
die Wahrnehmung der heutigen Situation durch unzutreffende
historische Analogien verzerrt ist. Unsere Erwartungen werden
durch Ausnahmesituationen bestimmt: im Positiven durch die
Boom-Phase der Nachkriegszeit, im Negativen durch die Welt-
wirtschaftskrise von 1929 mit ihren apokalyptischen Folgen. Tat-

sichlich, so macht Werner Plumpe deutlich, sind die Krisen des

letzten Jahrzehnts jedoch durch Bedingungen geprigt, wic sie in

der vergleichsweise liberalen Weltwirtschaft vor 1914 herrsch-

ten — eine Beobachtung, vor deren Hintergrund die jiingste Ver-
schuldungsoffensive der Industrienationen als Uberreaktion er-
scheint.
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I. Wirtschaftskrisen — Geschichte und Gegenwart

Im April und Mai 1873 platzte an der Wiener Bérse eine Immo-
bilienblase. Unter den zahtreichen Anlegern aus Hochadel, Bir-
gertum und einfachem Volk brach eine Panik aus. Die eben noch
so erfolgreichen Barkiers und Bérsenhindler fiirchteten plétz-
lich um Freiheit und Leben. Manche griffen zu drastischen Mit-
teln. 5o schrieb eine Wiener Zeitung, dass einige Borsenhandler
«Selbstmord fingierten, indem sie ihre alten Kleider an einer
Briicke niederlegten und in neuen das Weite suchten». Ganz
dhnlich berichtete der «Spiegel» am 26, Januar 2009: «Fine
Reihe prominenter Selbstmorde schockiert die Wall Street.

. Doch nicht in allen Fillen bringen sich Banker und Bérsenhénd-

ler tatsichlich um — einige tduschen ihren Freitod vor, um der
Strafverfolgung zu entkommen.» Das Fluchtverhalten scheint
nicht unbegriindet: Noch jiingst forderte ein Miinchener Straf-
rechtsprofessor, die Verantwortlichen fiir die derzeitige Finanz-
und Wirtschaftskrise miissten vor Gericht gebracht werden. .
Prominente Fille wie der des New Yorker Vermogensverwalters
Bernard Madoff und mancher offenkundig raffgieriger Fonds-

_ manager komplettieren das Bild: Die Finanzwelt scheint in der

Hand einer Bande von skrupellosen Gaunern, die es licber auf
eine schwere Wirtschaftskrise ankommen lassen, als auf eine Ge-
winnchance zu verzichten, Ohne skrupellose Banker, so scheint
es, wiren uns die jiingsten Verwerfungen erspart geblieben.
Doch ein Blick zuriick durch die Jahrhunderte schiirt Skepsis
gegeniiber diesem ebenso populiren wie vereinfachenden Bild.
Denn Wirtschaftskrisen zihlen zu den wiederkehrenden, pri-
genden Ereignissen der Geschichte; thre Bedeutung war und-ist
hiufig so grofs, dass sie weit Gber das wirtschaltliche Geschehen
hinaus ‘ausstrahlen und ernsthafte politische und soziale Pro-
bleéme auslésen. Wirtschaftskrisen sind auch keine neue Brfah-
rung. Bereits aus dem Alten Testament sind mit der Josephs-Ge-
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schichte die siecben mageren und die sieben fetten Jahre iiberlie-
fert. Ernteschwankungen und in ihrem Gefolge Teuerung, Hun-
ger und Not zihlten zu den stindigen Begleitern der Geschichte
Alteuropas. Auich deren Uberwindung durch die Zunahme der
Leistungsfihigkeit der Landwirtschaft seit dem 19. Jahrhundert
hat keineswegs zu einem Ende der Krisen gefiihrt. Seither wird
die Entwicklung der Wirtschaft von wiederkehrenden konjunk-
turellen Stérungen geprigt. Ernteschwankungen und Schwan-
kungen der Konjunktur sind nicht einmal die einzigen Plagen,
die die Menschheit zu ertragen hatte und noch ertrigt. Hinzu
treten Spekulationskrisen, die ebenfalls keine neue Erscheinung
sind. Der «Tulpenschwindel» in Holland im 17. Jahrhundert, die
«Siidseeblasen» im England des 18. Jahrhunderts oder die zahl-
reichen Spekulationsblasen des 19., 20. und 21.Jahrhunderts
markieren eine schier nicht enden wollende Reihe krisenhafter

Abschwiinge. Und schliefllich die verbreiteten Staatshankrotte.

Folgt man den amerikanischen Okonomen Carmen M. Reinhart
und Kenneth 5. Rogoff, zdhlen die durch Zahlungsschwierig-
keiten von Staaten bzw, durch ihre tiberhéhte Verschuldung aus-
gelosten Probleme zu den hiufigen Krisenverursachern der letz-
ten Jahrhunderte. Auch wenn man die Staatsbankrotte nicht
unbedingt zu den Wirtschaftskrisen im engeren Sinn rechnen
mdochte, da ihre Ursachen in der Regel politischer und nicht
tkonomischer Art sind, entfalten sie gleichwohl eine ungeheure
Krisendynamik, wie 2009 und zo1o die Schwierigkeiten des
griechischen Staates gezeigt haben. Nimmt man alles zusam-
men, sind Krisen offensichtlich normaler Bestandteil des ékono-
mischen Geschehens. Sie scheinen iiberdies so vielfiltig zu sein,
dass es schwerfillt, hierfiir das Verhalten einzelner Personen ver-

antwortlich zu machen, geschweige denn ein aussagefihiges

theoretisches Krisenmodell vorzulegen. Der deutsche National-
okonom und Wirtschaftshistoriker Werner Sombart (1863-1941)
beklagte bereits 1904 eine nicht mehr iiberschaubare Fiille an
Krisentheorien. Die gegenwirtige Skonomische Theorie ver-
zichtet im strengen Sinn ganz auf die Verwendung des Krisenbe-
griffs und benutzt stattdessen in der Sprache der Konjunktur-
theorie Begriffe wie Rezession, Abschwung oder Depression, um
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das zu bezeichnen, was in der Offentlichkeit im Allgemeinen als
Wirtschaftskrise verstanden wird.

Trotz dieser Ungenauigkeiten ist die Verwendung des Begritfs
«Wirtschaftskrisen» durchaus sinnvoll, nicht zuletzt, weil seine
Bedeutung in den &ffentlichen Debatten auffer Frage steht. Im
Felgenden wird er im Sinne gesamtwirtschaftlicher Stérungen
verwendet. Er soll einerseits den Umschlagpunkt von einer Auf-
schwungphase oder zumindest einer Phase stabiler wirtschaft-

* licher Entwicklung in Stagnation und Abschwung, andererseits

aber auch die Abschwung- und Depressionsphase selbst bezeich-
nen. Ganz ihnlich wird der Rezessionsbegriff verwendet, der
Phasen stagnierender bzw. sinkender wirtschaftlicher Gesame- -
leistung markiert, Das Platzen von Spekulationsblasen-oder die
Zahlungsschwierigkeiten von Staaten, die zweifellos Krisener-
scheinungen darstellen, werden in dieser Sicht vor allem wegen
ihrer gesamtwirtschaftlichen Bedeutung zum Thema und lassen
sich genauer zuordnen, als es bei einer blofien Aufzdhlung von
Krisenphinomen der Fall wiire. '

Alte Krisen - neue Krisen Betrachtet man den wirtschaftlichen
Strukturwandel unter der Perspektive gesamtwirtschafilicher
Storungen, so lisst sich das Krisengeschehen historisch grob
ordnen. Die Krisen der vormodernen Welt, also der Zeit vor
der Durchsetzung des modernen Kapitalismus zu Beginn- des
9. Jahrhunderts, waren vor allem Agrar- und Erndhrungskri-
sen. Zwar gab es zahlreiche Staatsbankrotte und auch das Auf-
treten und Platzen von Spekulationsblasen war nicht selten.

-Aber deren gesamtwirtschaftliche Folgen waren in einer Welt,

die wirtschaftlich von der Landwirtschaft und den Bemithungen

um die Sicherstellung der Erndhrung bestimmt war, begrenze,
Die entscheidenden Faktoren im Krisengeschehen waren Klima
und Wetter. Giinstige klimatische Bedingungen ermoglichten gute
Ernten, niedrige Lebensmittelpreise sowie wachsende Bevol:
kerungszahlen und in-der Folge sinkende Lohne und einen An-
stieg auch der gewerblichen Produktion, die angesichts niedriger
Lebensmittelpreise auf giinstige Nachfragebedingungen traf.
Schiechte Ernten konnten hingegen rasch verheerende Folgen
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haben: Beschiftigungslosigkeit, Hunger und Elend, Bettelei und. .

Tod waren dann hiufige Giste, gerade in den Hiusern der armen
Bevélkerung. Erst die grofSen Fortschritte der Landwirtschaft im
19. Jahrhundert beendeten diese stete Bedrohung.

Die Krisen der vormodernen Welt folgten also keinemn festge-
legten Rhythmus, sondern wurden in hohem Mafe durch jeden-
falls seinerzeit unvorhersehbare Klimaschwankungen verursacht.
Das dnderte sich mit der modernen Wirtschaft, Zwar verloren
die Wireschaftskrisen nach und nach ihre apokalyptischen Di-
mensionen. Statedessen wurden sie zum wiederkehrenden, gera-
dezu rhythmischen Muster, das nicht mehr duieren Irritationen,
sondern offensichtlich einer Art innerer Gesetzmifigkeit der
kapitalistischen Entwicklung folgte. Karl Marx (1818-1883)
sah die rhythmischen Schwankungen der Wirtschaft bereits fiir
die 1820er Jahre als gegeben an. Spitestens seit den 1860er Jah-

ren und den Beobachtungen des franzosischen Arztes Clement -

Juglar (1819-1905} war offensichtlich, dass der wirtschaftliche
Strukturwandel Zyklen dutchlief. Zyklen von Aufschwung,
Boorm, Rezession und Depression, die sich - so Juglars empirisch
durchaus stimmige Annahme — zudem in einem relativ festen

zeitlichen Rahmen von sechs bis zehn Jahren abspielten. Die

neuere Konjunkturgeschichtsschreibung hat diese zeitlichen
Rhythmen zwar im Einzelnen nicht schematisch festschreiben
wollen, sondern verschiedene Amplitudenfingen nachgewiesen,

doch haben sich die Juglar-Zyklen als empmsche Beobachtung

seither im Grunde bestitigt.

Die moderne Wirtschaft weist mithin im Gegensatz zur vor-
modernen Welt Zyklen auf, die aber als geradezu notwendige
Erscheinungsweise einer tendenziell wachsenden Wirtschaft und
eines intensiven 6konomischen Strukturwandels begriffen wer-
den miissen. Die Umschwiinge vom Boom zur Rezession wur-
den und werden daher auch nicht unbedingt stets als krisenhaft

- erfahren, sondern kénnen, wie etwa in dér Zeit nach dem Zwei-
ten Weltkrieg, als Wachstumszyklen wahrgenommen werden.
Andererseits waren die Krisen der Jahre vor 1848 oder der Zwi-

schenkriegszeit im 2o. Jahrhundert mit grofem sozialen Elend

verbunden, das zu Krisen des politischen Systems beitrug. Of-
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fensichtlich gibt es Phasen, in denen Krisen eher hingenommen
werden, und Phasen, in denen die Bedeutung von Krisen drama-
tisch zunimmt und sie das gesamte Gesellschaftssystem in Mitlei- -
denschaft ziehen kénnen. Dies mag mit den spiter rioch genauer -
zu behandelnden langen Wellen der Konjunktur zu tun haben.
Knut Borchardt hat jedenfalls fiir den modernen Kapitalismus.in .
Anlehnung an eine Formulierung von Karl Marx die #iberaus
hilfreiche Unterscheidung zwischen «Krisen an sich» und «Kri-

sen fiir sich» getroffen. «An sich» lassen sich alle Umschwiinge
" vom Boom zum Abschwung als «Krise» begreifen; aber ob sie in

einem manifesten Sinne auch zu «Krisen fiir sich» werden, hiingt
nicht nur von ihren gesamtwirtschaftlichen Dimensionen nnd
sozialen Folgen, sondern auch stark davon ab, wie insbesondere
die Zeitgenossen auf das wirtschaftliche Geschehen reagieren.
Die Erwartungshaltungen von Unternehmen und Haushalten
spielen fiir das Krisengeschehen eine ebenso wichtige Rolle wie
die offentliche und wissenschaftliche Diskussion der Wirt-
schaftswissenschaft sowie die Reaktion der Politik. Insofern
sind auch in unserer Erinnerung keineswegs alle Konjunkturum-
schwiinge gleichermafen prisent. Die Diskussion des Jahres
2070 etinnert vor allem an jene Krisen, die von den Zeitgenos-
sen als besonders tief und heftig wahrgenommen wurden. Das
Krisengeschehen in der Moderne, so ist zu schlussfolgern, hat
daher nicht allein etwas mit der Verdnderung von gesamtwirt-
schaftlichen GréBen zu ‘tun, sondern ebenso mit ihrer Inter-
pretation und den wirtschafts- und sozialpolitischen Reaktionen
auf sie. Werden Krisen als dramatisch erfahren, ist auch die
Suche nach dem hierfiir Verantwortlichen ausgeprigt. Das hat
insbesondere die «Spekulation>» in Verruf gebracht und ihr den
Nimbus einer Geiflel der modernen Wirtschaft eingebracht.

Die Krisen und die Spekulation Die Krisen, also die mehr oder
weniger regelmifigen Stérungen der gesamtwirtschaftlichen
Leistung, waren aber weder unter den Bedingungen der dlteren
Agrarverhiltnisse eine Folge von dem, was man heute umgangs-
sprachlich unter Spekulation versteht, noch findet sich in der
Moderne ein unmittelbarer Zusammenhang von Spekulation
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und Krise. Die eigentliche Bedeutung von Spekulation ist unter
einem gewaltigen Berg von mehr oder minder populiren Vorur-
teilen verschiittet. Denn wirtschaftlich gesehen ist Spekulation
kein Ubel, sohdern ein notwendiges Moment allen wirtschaft-
lichen Handelns, das bei seinem Abschluss mit zukiinftigern Er-
folg kalkuliert und sich deshalb auf das Risko einlisst, heute
- etwas zu tun, von dem man erst in der Zukunft wissen kann, ob
es erfolgreich ist. Spekulation ist eine notwendige Vorausset-
zung dafiir, dass es iiberhaupt zu wirtschaftlicher Entwicklung
kommt und nicht nur zu einer Wiederholung des bereits Be-
kannten. Das heifst nicht, dass Spekulation immer gleich ist und
historisch immer gleich war. Zweifellos gibt es Phasen grofierer
und Zeiten geringerer Spekulationsfreude, zweifellos gab und
gibt es auch Ubertreibungen, die man aber nur im Nachhinein
feststellen kann. Im Moment der Entscheidung selbst steht nicht
fest, wie die Spekulation ausgeht! Es gehért daher geradezu zu
den feststehenden historischen Wahrheiten, dass es bei Speku-
lationskrisen immer schon' alle gewusst haben, wenn es so weit
ist! Groflere Spekulatlonsphanomene finden sich in der Regel
immer dann, wenn hohe Erwartungen mit einer guten Liqui-
ditdtsversorgung und niedrigen Zinsen zusammentreffen, man
also fur vermeintlich aussichtsreiche Geschifte billig und leicht
Kredit bekommen kann. Derartige spekulative Wellen neigen
zudem zur Selbstverstirkung, die durch Arbitrageure, also
Markrakteure, die nicht an den Geschiften selbst, sondern vor
allem an der Nutzung von Preisunterschieden interessiert sind,
getragen werden. Spitestens zu dem Zeitpunke, an dem sich zei-
gen muss, ob die groffen Erwartungen auch gerechtfertigt sind,
" neigen Spekulationsblasen dazu, zu plarzen. Dieses Platzen hatte
in der dlteren Welt zumeist begrenzte Folgen, da die Landwirt-
schaft selbst hiervon kaum betroffen war. Im modernen Kapita-
lismus ist das anders, weil sich hier das spekulative Verhalten in
der Regel mit der Aufschwungphase eines Zyklus, wenn alle
Marktakteure von steigenden Preisen und glinzenden Aussich-
ten .dusgehen, verbindet. Der moderne Kapitalismus zeichnet
sich iiberdies dadurch aus; dass er spekulative Momente zur
Finanzierung seiner Groflprojekte iiber neue Unternehmensfor-
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men (Aktiengesellschaften) und neue Finanzierungsstrukturen
(Borsen, Kapitalmirkte) regelrecht institutionalisiert. Zwar gibt
es auch seit dem 19. Jahrhundert Spekulationsphanomene, die

‘mit dem Konjunkturzyklus wenig zu tun haben, doch im Regel-

fall ist die Spekulation ein Begleiter des Aufschwungs, den sie bis
zu dem Punkt trigt und verstiirkt, an dem die zeitweilig ibertrie-

_ benen Erwartungen an Absatz, Gewinn und Rendite nicht ein-

gelost werden. In der modernen Welt ist Spekulation daher auch
der Ausdruck eines intensiven, durch die Finanzmérkte vorweg-
genommenen Strukturwandels, der die Tendenz haben kann, in
Ubertreibungen zu enden. Das ist ein Risiko, das im modernen
Kapitalismus wohl unvermeidlich ist, auch wenn es geboten sein
kann, das Ausmafl der Spekulation zu begrenzen.

Eine Geschichte der Wirtschaftskrisen muss daher die Spekula-
tion beriicksichtigen, kann sie aber nicht als ihren Ausgangspunkt
nehmen. Historisch gesehen sind Krisen némlich von ihr unab-
hiingig verbreitete Phinomene und keinesfalls vermeidbare Aus-
nahmen. Im Zentrum der nachfolgenden Uberlegungen stehen
daher die gesamtwirtschaftlichen Storungen in ihrer jeweiligen
zeittypischen Bedingtheit, also vor allem die Agrarkrisen der
vormodernen Welt und die modernen Konjunkturzyklen sowie
das jeweils zugehorige spekulative Geschehen, Staatsbankrotte
und Zahlungsbilanzkrisen, die ihre ganz eigenen Ursachen ha-
ben, werden gelegentlich erwihnt, aber nicht systematisch abge-
handelt. _

Wirtschaftskrisen halten sich nicht an politische Grenzen
Weder kennt das Wetter Staatsgrenzen, noch respektieren die
Bérsenkurse nationale Unterschiede, zumindest solange es nicht
dazu kommt, dass sich Staaten oder Staatengruppen, wie erwa
der Ostblock nach 1945, aus der internationalen Wirtschaft vollig
zuriickzichen. Die Wirtschaftskrisen, zumal die modernen, hatten
daher bereits seit dem Ende des 18. Jahrhunderts stets einen in-
ternationalen Zuschnitt; spitestens seit den 1850er Jahren han-
delte es sich jeweils potentiell um Weltwirtschaftskrisen, zumin-
dest in der kapitalistischen Welt. Die folgende Darstellung sucht
dies zu beriicksichtigen, auch wenn die Krisenverlinfe, die in den
verschiedenen Lindern ganz unterschiedlich ausfielen, nicht je-
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weils gesondert, sondern an Beispielen erortert werden, die nahe-
liegenderweise vor allem auf das Krisengeschehen in Europa (hier
vor allem in Deutschland und GrofSbritannien) sowie Nordame-
rika (USA) referieren. Die Nichtberiicksichtigung grofer Teile
der Welewirtschaft in der Darstellung ldsst sich angesichts des zur
Verfiigung stehenden Platzes, aber auch angesichts der Literatur,

die sich bis heute auf die Zentren der kapitalistischen. Welt kon--

zentriert, nicht vermeiden. Dies ist bedauerlich, weil die euro-
-piischen und nordamerikanischen Wirtschaftskrisen ihire «Pen-
dants» in den sogenannten Kolonien bzw. Entwicklungslandern
besaflen und besitzen, deren Entwicklung nicht selten vom Kri-
sengeschehen des «Nordens» und dem Verhalten der dortigen
Akteure mafigeblich beeinflusst wurde. Im Rahmen dieser Ein-
filhrung ist es freilich niche anders méglich. Immerhin zeichnen
sich die Konturen einer Krisengeschichte ab, die keineswegs
nur fiir den «Westen» von Belang ist. Der Aufstieg Asiens in der
kapitalistischen Weltwirtschaft zeigt, dass auch dort mit Krisen-
phénomenen zu rechnen ist, die in Europa und den USA seit dem
frithen 19. Jahrhundert gang und gibe sind.

II. Das Wissen um die Krise -
Ein kurzer Uberblick

Es ist heute selbstverstindlich, dass der Staat auf Wirtschafeskri-
sen mit den Mitteln der Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitik
reagiert, um deren Folgen zu begrenzen, wenn nicht bereits ver-
sucht wird, Krisen durch antizyklische Mainahmen ganz zu ver-
meiden. Diese Vorgehensweise ist keineswegs besonders alt. '
Denn um derartige Eingriffe in das wirtschaftliche Geschehen
titigen zu kdnnen, reicht guter Wille allein nicht aus. Zunschst
einmal muss man wissen, womit man es eigentlich zu tun hat.

Sodann stellt sich die Frage nach der richtigen «Medizin» fiir
das diagnostizierte konomische Problem. Das Wissen um die
Diagnose und den Umgang mit Krisen héingt daher vor allem da-
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von ab, inwieweit es iiberhaupt moglich ist, das Krisengesche-
hen angemessen zu erfassen und zu interpretieren. Wirtschafts-
statistik und Wirtschaftstheorie stehen daher am Anfang aller
krisenhistorischen Uberlegungen.

Die aus krisenhistorischer Sicht notwendigen makroékono-
mischen Daten etwa zum Inlandsprodukt, zur Geldmenge, zur
Investitionsquote oder zur Arbeitslosigkeit lagen vor 1945 bes-
tenfalls rudimentir vor. Erst Ende des r9. Jahrhunderts begann
man damit, eine regelrechte Wirtschaftsstatistik zu betreiben. In
der Zeit kurz vor dem Ersten Weltkrieg, und dann insbesondere
in der Zwischenkriegszeit, entstanden neben der amtlichen Sta-
tistik der verschiedenen Staaten, die die wirtschaftliche Tatigkeit
auf ihren Territorien aus administrativen, steuerlichen und poli-
tischen Griinden zu dokumentieren begannen, zusitzlich Ein-
richtungen der Wirtschaftsbeobachtung und der Konjunktur-
forschung. Die erste Institution dieser Art war das National
Bureau of Economic Research, das 1912 in den USA errichtet

~wurde und bis heute als das weltweit wichtigste Konjunktur-

forschungsinstitut gilt. 1925 wurde in Berlin anf Initative von
Ernst Wagemann (1884—-1956), dem Prisidenten des Statisti-
schen Reichsamtes, das Institut fiir Konjunkturforschung (heute:

Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung (DIW)) gegriindet.

Nach dem Zweiten Weltkrieg nahm die Zahl der Forschungsin-
stitute weiter zu; allein in Deutschland bestehen derzeit sieben
einschligige Einrichtungen mit zum Teil mehr als hundertjshri-
ger Geschichte. Insofern kann man davon ausgehen, dass erst.
seit den r920er Jahren einigermafien verldssliche Daten zur
Konjunletur- und Krisenentwicklung existieren und erst seit dem
Zweiten Weltkrieg mit der mittlerweile international standardi- -
sierten volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung eine exakte Kon-
junktur- und Krisenstatistik moglich geworden ist. Vor 1914 be-
half man sich mit einfacheren, aber durchaus aussagefihigen

* Indikatoren, insbesondere mit Daten zur Preis- und zur Zinsent-

wicklung, zum Auflenhandel sowie zu den Insolvenzen, die aller-
dings noch nicht national bzw: international standardisiert wa-

ren und daher nicht immer exakte Informationen, sondern eher

Anbhaltspunkte zum Konjunkturverlauf lieferten. -
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Wie diese Daten aufzufassen und welche Reaktionen auf sie
naheliegend bzw. wiinschenswert waren, ergab sich allerdings
keineswegs unmittelbar aus den Zahlen selbst. Dies hing viel-
mehr - genau wie heute — vom Einfluss groffer Lobby-Gruappen,
die den Staat in die eine oder andere Richtung zu bewegen such-
ten, vor allem aber vom jeweiligen Stand der dkonomischen
Theorie ab, die ihrerseits auf das dkonomische Geschehen re-
agierte. Man muss geradezu von einer Art Koevolution voa 8ko-
nomischer Entwicklung und ékonomischem Wissen ausgehen,
die sich also keineswegs im Sinne eines stabilen Fortschrittspro-
zesses als Erweiterung und Verbesserung unseres Wissens be-
greifen lisst. Der Ideenvorrat in dieser Koevolution war und ist
zudem beschrinke, Im Grunde stehen sich zwei grofRe Lager ge-
geniiber, und zwar auf der einen Seite die klassische und die neo-
klassische Wirtschaftstheorie, die Krisen als zu vermeidende
Gleichgewichtsstérungen ansehen, auf der anderen Seite Theo-
retiker wie Joseph A. Schumpeter.(1883-1950), die Konjunktug-
zyklen fiir die eigentliche Form des kapitalistischen Prozesses
halten und sie daher im Grundsatz sogar begriifien, da sie we-
sentliche Momente des 6konomischen und technologischen
Strukturwandels darstellten. Fitr Schumpeter sind ékonomische
Gleichgewichte bestenfalls Durchgangsstadien, keinesfalls aber
stabile Zustinde einer Volkswirtschaft.

Fiir die vormoderne Zeit kann man von einer ékonomischen
Theorie zur-Bewiltigung von wirtschaftlichen Stérungen kaum
sprechen. Das bedeutete aber nicht, dass man sich um den Un-
gang mit dem stets drohenden Mangel keine Gedanken machte.
Sowohl altere Fiirstenratgeber wie jiingere merkantilistische
und kameralistische Texte rieten den Obrigkeiten, Vorratshal-
tung zu betreiben und Wucherpreise sowie das Ausnutzen von
Notlagen durch Preistaxen und Verbote zu verhindern. Die so-
genannte Hausviterliteratur des 17. und £8. Jahrhunderts kreiste
zusdtzlich um den Gedanken der nachhaltigen- Haushaltsfiih-
rung, die durch umsichtiges Wirtschaften das Uberleben des
Hauses ggf. auch unter schwierigen Bedingungen erméglichen
sollte. In einer noch wesentlich statischen Welt hatte diese uns

_heute als konservativ und fortschrittsskeptisch erscheinende Lite-
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ratur gleichwohl ihren guten Sinn, indem sie auf das Bewihrte
setzte, Alles andere war zu riskant. :

Die klassische Okonomie, die seit dem 18.Jahrhundert in
Grofbritannien aufkam und sich von dort aus auf den Kontinent
und die USA ausbreitete, setzte sich mit Wirtschaftskrisen «an
sich», also dem spitestens zum Ende des 18. Jahrhunderts auftan-
chenden Phinomen von Konjunkturschwankungen, nicht wirk-
lich aunseinander. Diese mochte es geben. Aber sie wurden als
Phinomene aufgefasst, die auf externe Ursachen zurtckzufiih-
ren waren. Die kapitalistische Okonomie hingegen funktionierte
in diesem vom Newton’schen Gleichgewichtskonzept bestimm-
ten konomischen Denken zumindest dann reibungslos, wenn
Wettbewerb und freier Markt garantiert waren. Dann schuf
sich, so die klassische Formulierung durch den franzésischen
Okonomen Jean-Baptiste Say (1767-1832), jedes Angebot seine
Nachfrage, da bei der Produkeion von Giitern jene Lohne ge-
zahlt wiirden, die zu deren Konsum notwendig waren. Das
Say’sche Theorem sah von Verteilungsfragen ab, und auch die
Mairkte funktionierten dieser Ansicht nach ohne Zeitverzoge-
rung, sodass zumindest theoretisch jedes Gut einen Kédufer fand.
Es konnte, so riumte der englische Philosoph und Okonom
John S. Mill {1806-18+3) spiter ein, durchaus Marktverzerrun-
gen und Spekulationserscheinungen geben, doch war deren sys-

" tematische Bedeutung gering. Wirtschaftskrisen als Ausdruck
-der normalen Funktionsweise kapitalistischer Marktwirtschaf-

ten kamen in dieser Sicht nicht vor. Das Wirtschaftssystem ten-

‘diere vielmehr selbst nach externen Stérungen immer wieder zu

krisenfreien Gleichgewichrszustinden. :

Einwinde gegen diese’ Annahimen, die etwa der englische Na-
tionalékonom Thomas R. Malthus (1766—1834) oder der Schwei-
zer Historiker und Okenom Simonde de Sismondi (1773-1842)
erhoben, fanden kein Gehér. Die Krisen der ersten Hilfte des
19.Jahrhunderts waren zwar uniibersehbar; sie galten aber
entweder als extern verursacht, insbesondere durch Klimapha-
nomene wie die éuropaweiten Missernten der Jahre 1817 bis
1819, oder wurden als Spekulationsphinomene betrachtet, die
entsprechend auf falsches Akteursverhalten zuriickgefithrt wur-
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den. Erst Karl Marx (1818-1883) sollte diese Vorstellung M'itted

des 19.Jahrhunderts wirkungsvoll in Frage stellen, ohne aber
das Gleichgewichtsparadigma damit aus den Angeln heben zu
konnen. Er verfing sich vielmehr in den Falistricken der «objek-
tiven» Werttheorie — nach der der Wert eines Gutes «objektiv»
durch die Kosten seiner Herstellung, insbesondere die Arbeits-
kosten bestimmt war — was ihn letztlich- wohl auch hinderte,
seine groferen Skonomischen Arbeiten zu publizieren, Der Kern
seines Argumentes bezog sich aber auf die Form und die Bedin-
gungen der Kapitalverwertung. Die Vorstellung, dassin der Ver-
wertung des Kapitals ein hsherer Wert produziert wird als zur
Reproduktion der verwendeten Arbeitskraft nétig ist (Lohn),
hebelt das Say’sche Theorem aus. Denn nun muss e__s‘notwendig
zu Problemen bei der Realisierung des Profits kommen, da der
Wert der gesamten produzierten Giitermenge gréfier als die Kos-
ten seiner Erstellung ist und die Giiter daher nicht ohne Weiteres
Kiufer finden bzw. der Preis mancher Giiter notwendigerweise
unter ihren Arbeitswert fallen muss, sodass die Hersteller dieser
Giiter ihren in der Produktion eigentlich erzielten Mehrwert am
Markt nicht realisieren kénnen. Ein unbarmherziger Konkur-
renzkampf der Kapitalisten untereinander ist die Folge, der an
sich schon krisenhaft werden kann: Im Ergebnis dieses Kampfes
entspricht nach Marx dann aber doch die Summe aller Werte der
Summe der realisierten Preise, sodass Say wiederum Recht be-
kommt, nur hat eben der eine Kapitalist auf Kosten des anderen
seinen Absatz erhoht. Der Kapitalismus fithrt insofern zu einem
krisenverursachenden Kampf der Kapitalisten untereinander, die
jeweils versuchen, ihre Profite zu maximieren, woraus ¢ine stin-
dig wiederkehrende Spirale resultiert: Uberinvestition, Uberpro-

duktion, harter Konkurrenzkampf, Krise, Vernichtung von Ka- -

pital, Neuanfang. Zugleich konstatierte. Marx eine generelle
Tendenz zum Fallen der Profitrate, da der Mehrwert nur durch
Ausbeutung des variablen Kapitals (d. h. insbesondere die aufzu-
wendende Lohnsumme) gewonnen werden kénnte, dessen An-
teil am Gesamtkapital im Laufe der Entwicklung aber zugunsten
des fixen Anlagekapitals (Maschinen, Gebiude etc.) sukzessive
* zuriickginge. Dadurch sinken die Profitraten tendenziell und der
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Konkurrenzkampf wiirde hérter. Versuche, das Problem durch
Marktausweitung (Imperialismus, Kolonialismus) zu entschir-
fen, kénnten nur von begrenzteni Exfolg sein bzw. verschir{ten
die Konkurrenz der imperialistischen Staaten untereinander.
Der Kapitalismus liefe demnach durch eine Vielzahl kleinerer,
sich verschiirfender Krisen auf seine finale Krise zu.

Das Konzept von Marx und seinen Nachfolgern traf wesent-
liche Punkte der Struktur des modernen Kapitalismus, auch
wenn sich seine arbeitswerttheoretische Grundierung als unzu-
linglich herausstellte. Es erklirte die Konjunkturzyklen durch-
aus schliissig, mit der Tendenz, dass sich die Produktion im Auf-
schwung infolge der groffen Konkurrenz zu stark auszudehne,
was schlieflich zu scharfen Kontraktionen fithren miisse, Nur
litt das Konzept unter seiner theoretischen und geschichtsphilo-
sophischen Aufladung. Marx unterschitzte den Skonomischen
und technischen Strukturwandel, den gerade der von ihm be- .
schricbene Konkurrenzmechanismus mafigeblich beschleunigte.
Durch ihn.begann der Prozess der Kapitalverwertung mit immer
neuen Produkten stets von Neuem. Von einem tendenziellen Fall
der Profitraten konnte keine Rede sein — und auch seine Krisen
indizierten eben nicht das nahende Ende des Kapltahsrnus, son-
dern seine Virilitat,

. Dass Schwankungen ein notwendiges Moment der kapitalisti-
schen Entwicklung sind, wollte die neoklassische Schule der Na-
tionatokonomie, die seit den 188oer Jahren ihren Aufstieg in

" ciner Phase der 6konomischen Prosperitit erlebte, trotz der un-

bestrittenen Beobachtungen Clement Juglars in den 1860er Jah-
ren nicht akzeptieren. Die Tendenz zum Gleichgewicht folgte
hier nicht aus dem Say’schen Theorem, sondern aus der Uber-
legung heraus, dass sich bei freier Preisbildung ¢konomische
Akftivitit nur lohne, solange der mit ihr verbundene Aufwand
durch den Ertrag gedeckt werde. Die Preise haben in dieser Sicht
nichts mehr mit irgendwelchen Werten der Giiter zu tun, son-
dern sind zumindest vom Konzept her Marktpreise, die sich, be-

" stimmt durch Angebot und Nachfrage, so bilden, dass Gleichge-

wichtspreise entstehen, zu denen die Mirkte geriumt werden.
Bei freier Preisbildung glbt es folgerlchtlg kein Absatzproblem
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und auch keine unfreiwillige Arbeitslosigkeit. Krisen oder Sté-
rungen sind in diesem Rahmen nur als Folge externer Effekee
vorstellbar, insbesondere dann, wenn die freie Preisbildung be-
hindert wird. Aufgabe des Staates sei es, die freie Preisbildung zu
garantieren und sich ansonsten aus dem 6konomischen Gesche-

hen herauszuhalten {Nachewichterstaat). In der Neoklassik, eng,

verbunden mit den Namen Carl Meniger (1840-1921), Eugen
von Bohm-Bawerk (1851-1914), William S. Jevons (1835-1882),
Léon Walras (1834-1910) und Alfred Marshall (z842-1924),
kann es Krisen aus endogenen Griinden nicht geben.

Die gleichwohl vorhandenen Krisenerscheinungen erklirte
man in diesem Rahmen insbesondere durch die Wirkung des
Zinsmechanismus, auf den etwa Knur Wicksell (1851-1926)
hinwies. In Situationen, in denen das Bankensystem den Markt-
zins ‘unter dem Gleichgewichtszins fixiere, entstehe Ffiir Unter-
nehmen ein groffer Anreiz, Kapital aufzunehmen, zu investieren
und die Produktion auszuweiten, und zwar weit itber das hin-
aus, was die Konsumenten abzunehmen bereit seien, Es entstehe
eine Situation der Uberinvestition, die sich schlieflich-in einem
Zusammenbruch der Preise, dem Riickgang von Produktion
und Absatz sowie einer Angleichung von Markt- und Gleich-
gewichtszins dufSere, Der Zinsmechanismus berge mithin erheb-
liche Gefahren; inshesondere die Zinspolitik der Zentralbanken
kénne verheerende Folgen fir das volkswirtschaftliche Gleichge-
wicht-haben. Das politische-Credo der Neoklassik lief daher dar-
auf hinaus, den dkonomischen Prozess méglichst unreguliert,
geschiitzt nur vor Stérungen des Marktmechanismus, sich ent-
wickeln zu lassen. Krisen, sollten sie auftreten, wurde geradezu
etwas Positives im Sinne der Marktbereinigung zugesprochen,
da man annahm, sie korrigierten durch falsche Zinssignale aus-
geltste Fehlentwicklungen.

Fiir Joseph A.Schumpeter hingegen war der Gleichgewichts-

zustand statisch, Inbegriff des Stillstands. Die Dynamik der ka-
pitalistischen Ordnung lieB sich so nicht ausreichend erfassen. In
seiner Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung stellte Schum-
peter deshalb einen wiederkehrenden Prozess der Gleichgewichts-

zerstorung durch den innovativen Unternehmer in den Mittel-
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punkt. Im Gleichgewichtszustand wiirden alle Unternehmen zu
Grenzkosten produzieren. Alles bleibe beim Alten. In dieser
Situation nun setze ein «Unternchmer», den Schumpeter vom
reinen «Wirt» unterschied, der lediglich das Herkémmliche wei-
ter betreibe, neue Produkte oder neue Produktionsverfahren auf
demn Markt durch und kénne somit so lange Pionierrenten erzie-
len, bis die neuen Produkte bzw. Verfahren so verbreitet seien,
dass alle wiederum zu Grenzkosten im Gleichgewicht produzier-
ten. Es handelt sich bei Schumpeters Modell im Kern also um die

Darstellung von Innovationszyklen, wobei er zwischen kiirzeren

Konjunkturschwankungen, die vor allem aus Investitions- {Ju-
glar-Zyklen) und Lagerhaltungszyklen (Kitchin-Zyklen) resul-
tieren, und langerfristigen Schwankungen (Kondratjew-Wellen,
benannt nach dem russischen Okonom Nikolai Kondratjew, der
als Erster die Existenz von langen Wellen auf der Basis der Aus-
wertung von langen Preisreihen behauptet hatte) von etwa 5o
his 6o Jahren Linge unterschied. Die langen Schwankungen
seien die Folge von sogenannten Basisinnovationen, die mit -
einem grofien Effekt in die gesamte Volkswirtschaft ausstrahlten
und iiber lingere Zeit das gesamtwirtschaftliche Milieu zu-

- niichst im Aufschwung, dann aber auch im Abschwung be-
stimmten. In seiner Konjunkturlehre ging Schumpeter 1939 von

bis dato drei langen Wellen aus, und zwar 1787-1842 und 1843—
1897..Die dritte Welle, die 1896/97 begonnen haben sollte, wiire
in den r93cer Jahren noch nicht abgeschlosgen. Die besondere
Schwere der Weltwirtschaftskrise von 1929 ergab sich fiir,
Schumpeter folgerichtig aus dem Zusammentreffen einer Krise
des Juglar-Typs mit dem oberen Wendepunkt einer langen Welle
der Konjunktur. Abschwungphasen und «Krisen» folgen nach
Schumpeter zwangsliufig auf den vorherigen Boom, wobei der
so schwankende Prozess insgesamt zumindest so lange nach
oben gerichtet ist, solange es geniigend Innovationen gibt und
ausreichend Unternchmer, die diese Innovationen auch gegen
Widerstinde durchsetzen. IR

. Schumpeters Konjunkturtheorie, noch vor dem Ersten Welt-
krieg entworfen und dann in den 1930er Jahren ausgearbeitet,
blieb indes die zeitgenossische Anerkennung weitgehend versagt,
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vielleicht weil sie mit einem gewissen konjunkturpolitischen
Fatalismus verbunden zu sein schien. Die Zeir verlangte jeden-
" falls nach einer Theorie der aktiven Konjunkturgestaltung und
die hatte Schumpeter, abgesehen von seinen eher allgemeinen
Aussagen zur Unternehmerschaft und zur Innovation, nicht zu
" bieten. Die wirtschaftlichen Erfahrungen der Zwischenkriegszeit
waren allerdings auch fiir den tkonomischen Liberalismus der
Neoklassik eine schwere Herausforderung, da nach den Verwer-
fungen von Krieg und Inflation die Wirtschaft erkennbar keinen
neuen Gleichgewichtszustand krisenfreier Entwicklung et
reichte, sondern im Gegenteil von Krise zu Krise zu taumeln
schien. Offensichtlich gab es Zustinde, in denen Ungleichge-
. wichte, etwa auf dem Arbeitsmarke, stabil waren und sich als

dauerhaft erwiesen. Dies war der Ansatzpunkt der 6konomischen -

Theorie von John M. Keynes (1883-1946). Die Ausgangsbeob-
achtung war fiir den im Bereich der Gleichgewichtstheoric ge-
schulten Keynes einfach: Offensichtlich kénnen Ungleichge-
wichte dauerhaft sein. Die Frage, die sich dann stellte, war die
nach den Ursachen der andauernden Ungleichgewichte, aus deren
Beantwortung sich auch die Therapieméglichkeiten ableiten las-
sen miissten. Keynes glaubte, im Hintergrund der Arbeitsmarkt-
ungleichgewichte eine gesamtwirtschaftliche Nachfrageschwiiche
erkennen zu kénnen, die sich wiederum in einer Unterauslastung
des Produktionsfaktors Arbeit niederschliige. Der Grund fiir
diese Nachfrageschwiche liegt nach Keynes — grob vereinfacht —
in der Neigung von Unternehmen und Haushalten, sich bei
negativen oder stark unsicheren Zukunfiserwartungen mit In-
vestitionen und Konsum zuriickzuhalten, also in der Liquiditits-
préferenz der Akteure. Dieses Phianomen, dass Marktteilnehmer
nicht ékonomisch handeln und dadurch den Kreislauf massiv
' storen, kannte die Neoklassik nicht, in der jedes Finkommen
automatisch zur Nachfrage nach Konsum- oder Investitionsgii-
ternt verwendet wird, Die durch die Liquidititspriferenz erzeugte
Nachfrageliicke soll im Keynes’schen Konzept der Staat durch

eine Erhthung seiner autonomen (also kreditfinanzierten) Nach-
frage so lange. ausgleichen, bis die Arbeitsmarktungleichge-

wichte beseitigt seien und der wirtschaftliche Mechanismus
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wieder so in Gang gekommen sei, dass der Staat seine Aktivi-
tdten zuriicknehmen und die zuvor aufgenommenen Kredite
tilgen konne. Damit war die Idee einer antizyklischen Kon-
junkeurpolitik geboren, deren Grundgedanke ist, dass das
volkswirtschaftliche Gleichgewicht sich nicht jeweils spontan
einstellt, sondern ihm hin und wieder durch staatliches Eingrei-
fen nachgeholfen werden muss. Eine in gewisser Flinsicht psy-
chologische Krisentheorie wurde auf diese Weise mit der Vor-
stellung eines helfenden Staates kombiniert.

Diese Position war mit der neoklassischen Theorie durchaus
kombinierbar, plidierte sie doch nur dort fiir ein aktives Eingrei-
fen des Staates, wo sich-das wirtschaftliche Gleichgewicht nicht
spontan einsteflte. Folgerichtig kam es in der Zeit nach dem
Zweiten Weltkrieg zu einer Art Synthese aus neoklassischem
und keynesianischem Denken. Konjunkturelle Bewegungen sind
in dieser Sicht die Folge von externen Anderungen oder internen
Verschiecbungen, auf die das konomische System oder Teile
hiervon durch eigene Verinderungen reagieren, di¢ itber den
Multiplikator- und Akzeleratorhebel iiberdies dazu neigén, sich
gegenseitig zu verstirken. Die 6konomische Entwicklungsdyna-
mik ist folglich durch {iberschieffende Reaktionen gefihrdet, die
es entsprechend auszugleichen gilt. Ziel ist ein Zustand gleichge-
wichtigen Wachstums, der durch staatliche Interventionen nicht
nur in die Wirtschaftsordnung, sondern auch in dkonomische
Prozesse selbst herzustellen ist. Diese Eingriffe sollen nicht will-
kiitlich erfolgen, sondern das Ergebnis volkswirtschaftlicher
Analyse sein, die sich daher darum bemiihte, das Skonomische
System in seiner Interdependenz exakt statistisch-mathematisch
abzubilden, um Anpassungsreaktionen auf Verdnderungen ein-
zelner Parameter méglichst genau erfassen zu konnen. Diese
wachstums- und konjunkturtheoretischen Annahmen bildeten
den Hintergrund fiir die gesamtwirtschaftliche Steuerung, die in
den 195cer und 196oer Jahren weltweit zum' dominierenden
Handlungsmodell wurde und auch in Westdeutschland 1967 bei
der Verabschiedung des Stabilititsgesetzes und der Populari-
sierung der «Globalstenerung» Pate stand. Als es Anfang der
1970er Jahre daranf ankam, versagte diese allerdings ziemlich
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abrupt, da es ihr nichr gelang, die u.a. durch die vermehrten
Staatsausgaben beschleunigte Inflation in den Griff zu bekom-
men, und die Hoffnung, eine ieichte Inflation beférdere die dko-
nomische Dynamik, enttduscht wurde (Stagflation). ‘
In dieser Krise der keynesianischen Globalstenerung schlug
die Stunde der «Monetaristen». Die Chicagoer Okoncmen Mil-
ton Friedman (1972—2006) und Anna J, Schwartz hatten bereits
Jahre zuvor in ihrer Geschichte der amerikanischen Geldpolitik
die These vertreten, die Krisen der Zwischenkriegszeit, insbeson-
dere aber die Weltwirtschaftskrise, seien auf eine zu restriktive
Geldmengenpolitik der US-Notenbank zuriickzufithren. Nach

ihrer hieraus abgeleiteten Auffassung entstehien Krisen immer

dann, wenn sich Geldmenge und 8konomische Dynamik nicht

parallel entwickeln. Deflation und Inflation sind folgerichtig -

gleichermafen zu vermeiden, da sie zu krisenhaftén Entwicklun-
gen fiihren. Bei einer richtigen Geldmengenpolitik und zuriick-
haltender staatlicher Intervention bleiben Krisen hingegen aus,
da freie Mirkte stets perfekt funktionieren. In den 1970er Jah-
ren geriet vor dem Hintergrund zunehmender Staatsdefizite und
einer nachlassenden 6konomischen Dynamik daher sowohl in
Grofbritannien wie auch in den USA das gesamte bisherige —
sich u. a. auf Keynes berufende — Modell der Wirtschaftsstene-
rung und des Sozialstaats in die Diskussion, da es in der Tat

offensichtlich wirtschaftlich mehr und mehr an Dynamik verlor. -

Mancur L. Olson {1932-1998) fithrte diesen Umstand zusitz-
lich auch auf den Einfluss organisierter Interessen auf das dffent-

liche Handeln zuriick, das immer mehr durch Partialinteressen’

auf Kosten des Allgemeinwohls beherrscht wiirde. Globalisie-
rung, Deregulierung, Offnung der internationalen Kapital- und
Finanzmirkte und Dominanz der Geldmengenpolitik, vulgo:
der Neoliberalismus, waren insofern theoretisch-inspirierte Ant-

worten auf die Krise der r97oer Jahre, die Staatsverschuldung,

die nachlassende tkonomische Dynamik und den verblassenden

Glanz des Keynesianismus, der in der Folgezeit kurzerhand fiir

tot erklirt wurde, bis ihn die jiingste Wirtschaftskrise erneut
zum Leben erweckte. S _
Besonders gefragt sind nun bei der «Bekdmpfung» der Wirt-

i e ot s e
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schaftskrise und der Neuausrichtung der Wirtschafts- und
Finanzpolitik offenbar neokeynesianische Konzepte, wie sie
etwa Hyman Minsky (1919~1996) verfochten hat oder wie sie
Paul Krugman vertritt, Letzterer wohl auch deshalb, um mit der
Dominanz des Monetarismus in den USA abzurechnen. Minskys
Hauptargument bestand in der Annahme, dass die Akteure auf
den Finanzmirkten eben nicht immer so handelten, dass es zu
perfekten Marktgleichgewichten komme, sondern dass es durch-
aus rational sein kénne, sich individuell anders zu verhalten — mit

entsprechenden Folgen fiir die Funktionsweise der Markte. Die

Finanzmirkte wiren aufgrund der Zukunftsunsicherheit der Ak-
teure strukturell instabil; es kime zn Schwankungen, die sich
unter -bestimmten konjunkturellen Bedingungen krisenhafe zu-
spitzen konnen. Auf diese Weise kombinierte Minsky in seinen
Arbeiten die Vorstellung von der strukturellen Instabilitit der
Finanzmérkte infolge von Unsicherheit mit der Erfahrung der
zyklischen Bewegung der Okonomie, eine These im.Ubrigen,
die nicht alle Okonomen vertreten, die die Finanzmairkte fiir en-
dogen instabil halten. Paul Davidson und Charles Kindleberger
(r9ro—2003} gehen ebenfalls von dieser Instabilitdt aus, sehen
sie aber nicht als Ursache oder Erscheinungsform der zyklischen
Bewegungen der Okonomie. Davidson ist eher erstaunt, wie sta-
bil die Finanzmirkte trotz der Unsicherheit der Akteure sind,
wihrend Kindleberger Finanzkrisen fiir unvermeidlich hielt, sie
aber nicht mit demi Rhythmus der volkswirtschaftlichen Be-
wegung parallelisierte, sondern auf den Spekulationswillen der
Akteure und die Ausdehnung der Geldmenge durch das Kredit-
system zuriickfiihrte. Die Folgerungen aus den jeweiligen Diag-
nosen sind unterschiedlich. Davidson plidiert fiir institutionelle
Einhegungen, dagegen hieli Kindleberger derartige Krisen wohl

fiir unvermeidlich. In welche Richtung sich die Krisendiskussion
entwickeln wird, ist derzeit ungewiss. Sicher ist, dass das Kon-

zept der perfekten Mirkte auf absehbare Zeit ebenso an Einfluss
verlieren wird wie die Vorstellung von der Handlungsrationa-

~ litiit der 6konomischen Akteure. Das Pendel scheint in Richtung

einer stirkeren Regulierung der Finanzmirkte auszuschlagen,
ohne dass wirklich klar ist, was das bedeuten wird. '
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Fasst man die theoretischen Vorstellungen iiber Wirtschafts-
krisen zusammen, so fallt auf, dass es in der Tat keine eigent-
lichen Krisentheorien gibt, dafiir aber um so mehr Vorstellungen
von Gleichgewichtsstorungen, seien sie nun notwendiger oder
vermeidbarer Art. Man gewinnt insbesondere den Eindruck,

- dass fiir zahlreiche Okonomen monetaristischer oder keynesia-

nischer Herkunfi Krisen vermeidbare Phinomenc sind. Der Ball
ist damit auf das Spielfeld der Politik verscioben, die durch ent-.
sprechende MaBnahmen konstante Entwicklungen ermoglichen
soll. Die historische Evidenz spricht freilich dagegen; da Staaten
durch eipe aktive Konjunkturpolitik, unabhingig von ihrer
Wirksamkeit, rasch iiberfordert sind. Krisen sind vielmehr — hier
ist Marx und spiter Schumpeter Recht zu geben — Momente des
kapitalistischen Strukturwandels und erfiillen somit ihre not-
wendigen Funktionen. Die modernen Krisen haben also durch-
aus cinen systematischen Charakter, insofern sie eine fiir den’
Kapitalismus typische Erscheinung darstellen. Andererseits, und
die nachfolgende Darstellung wird es zeigen, besitzt jede Krise
auch ihren ganz eigenen Charakter. Der Verweis auf ihren sys-
tembedingten Hintergrund reicht mithin zu ihrem Verstindnis
nur sehr bedingt aus; es kommt wohl eher darauf an, Krisen zu-

“gleich in ihrer jeweiligen historischen Eigenart zu begreifen.
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IV. Aus der Kinderstube des Kapitalismus:
Die erste Hilfte des 19. Jahrhunderts

Mit der Entstehung des modernen Industriekapitalismus éinde_rFe
sich der Charakter der Wirtschaftskrisen grundlegend. Bevor sie
im Einzelnen dargestellt werden, soll daher zuvor ein kurzer
Blick auf ihre wichtigsten Voraussetzungen und Merkmale ge-

worfen werden.

Die neuen Krisen Die Krisen in der alteuropiischen Welt waren

entweder klimatisch bedingt oder — zumindest primér — Speku- .

lationsphinomene, die den dkonomischen Al.ltag nicht ur{be-
dingt erreichten. Die Hamburger Handelskrisen der zweiten
Hilfte des 18. Jahrhunderts zeigten jedoch, dass der' Zusammen-
hang von Handelskrisen und wirtschaftlicher Emwmklung enger
warde. Denn es war die Kreditfinanzierung des Handels, die
zwar dessen Expansion begiinstigte, ihn aber auch existentiell
treffen konnte, wenn die Preise fielen oder Absatzmirkte weg-
brachen und damit die Kredite nicht mehr bedient werden konn-
ten. Bereits hier wurde der Januskopf der Spekulation sichtbar,
die einerseits Triebmittel des Handels und damit des Gﬁterab—
satzes war, andererseits aber auch dazu zwang, neue Risiken in

Kauf zu nehmen. Je grofer die Produktion und die Absatzmirkte

wurden, umso bedeutender wurde die spekulative Finanzierung
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des Handels — umso gravierender konnten aber auch die Krisen
ausfallen. Spitestens jetzt machte man die Erfahrung, dass es
eine risikolose Ausdehnung wirtschaftlicher ‘Aktivititen nicht
gab. Mit der Durchsetzung des Industriekapitalismus wurde zu-
dem die Produktion selbst Gegenstand derartiger spekulativer
Expansionswellen, zu denen freilich keine Alternative existierte,

- denn diese hitte allein im Verzicht auf industrielle Unterneh-

mungen groferen Ausmafles bestanden. In der Tat schreckte ge-
rade in Deutschland das wohlhabendere Biirgertum lange davor
zuriick, sich industriell und damit besonders risikoreich zu enga-
gieren. In Groflbritannien war das anders. Hier setzte ein mit
Krediten betriebener industrickapitalistischer Expansignspro-
zess viel frither, schon im letzten Drittel des 18, Jahrhunderts ein,
als die ersten grofSen Textilfabriken eingerichtet wurden. Auch
wenn der Kapitalbedarf zunichst noch iiberschaubar blieb, er-
zwang der technische Fortschritt doch laufend héhere Kapital-
vorschiisse, die sich nur rentierten, wenn die stark wachsende
Produktion auch zu angemessenen Preisen abgesetzt werden
konnte. Insoferh begiinstigte der Aufschwung des Industriekapi-
talismus zugleich auch die Ausdehnung des Nah- und Férnban-
dels und seine wiederum kreditgestiitzte Finanzierung. Grofle
Bank- und Handelshiuser entstanden, die sich einerseits auf die
Finanzierung der Fabriken, und andererseits auf die Finanzie-
rung von Handel und Export spezialisierten. So bildete sich nach
und nach eine enge Verkniipfung zwischen dem Prozess der
gewerblichen Produktion, die immer bedeutender wurde und in
Grofibritannien schon in der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts

- den Agrarsektor in den Hintergrund dringte, sowie dem Waren-

handel und der Kreditwirtschaft heraus. Diese Verkniipfung trug
von Anfang an spekulative Ziige, da alle Marktteilnechmer von
steigenden Preisen und Gewinnen ausgingen, die das Risiko recht-
fertigten, das mit dem industriellén Engagement verbunden war,
Damit trat auch die seit lingerem bekannte Arbitrage,; also die

- spekulative -Ausnutzung von Preisunterschieden an den Finanz-

mirkten, in eine neue Phase ein, da diese nun nicht mehr ein 6ko-
nomisches Randphinomen war, sondern in das Herz des gesamt-

wirtschaftlichen Prozesses vordrang. Die sich seit dem Beginn des
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19. Jahrhunderts rhythmisch wiederholenden Wirtschaftskrisen -

verbanden und verbinden geradezu zwangsldufig Phinomene der
Spekulation und der gesamtwirtschaftlichen «Stérung». Die Kon-
junkturzyklen geben diesen Zusammenhang wiedes, indem sich in
ihnen die kumulativen Effekte von Produktionsausweitung, Kre-
ditwirtschaft und Spekulation jeweils krisenhaft niederschlagen,
wobei das Ausmafl und die Wirkungen der Spekulation keines-

falls feststehen, sondern in jedem neuen Zyklus von Aufschwung

und Boom jeweils historisch spezifische Zige annehmen.

Die besondere Krisenanfilligkeit der modernen, kapitalisti-
schen Wirtschaft ist aber nicht allein eine Folge der spekulativen
Finanzierung von Produktion und Handel, sondern reflektiert
dariiber hinaus weitere Merkmale der modernen Wirtschaft, die
zugleich Griinde ihrer besonders hohen Produktivitit sind. Die
kostengiinstige Massenproduktion von gewerblichen Giitern ist

" immer eine Produktion fir anonyme Mirkte, d. h. ihre-Risiko-
behaftetheit ist erheblich grofer als eine an Nahmirkten und
bekannten Abnehmern orientierte Giiterherstellung. Die Koor-
dination der Produktion und des Handels iibernimmt in solchen
Situationen zwangsliufig der Preis. Da die jeweiligen Kunden
und ihre gesonderten Bediirfnisse anders als etwa bei der Her-
stellung auf Bestellung unbekannt sind, signalisiert allein der

durchsetzhare Preis, ob die Giiter auf dem Markt Akzeptanz -

finden. Steigende Preise sind ein wesentlicher Handlungsimpuls,
der keinesfalls ignoriert werden darf. Die an der Preisentwick-
lung orientierte Massenproduktion von Giitern erzwingt iiber-
dies eine weitgehende Spezialisierung der Produktion; 6kono-
misch gesehen wird es in zunchmendem Mafe effizient, wenige
Produkte in grofen Serien herzustellen. Die damit verbundene
Ausdifferenzierung in Branchen und Unternehmen verstirke
wiederum die Orientierung an Preisen, da nur so die immer
komplexere Arbeitsteilung iiberhaupt koordiniert werden kann.
Die Fixierung auf Preise ist also keine spekulative Obsession,

sondern der Ausdruck der Ausdifferenzierung der modernen

Wirtschaft, die anders kanm mehr — oder wie der Sozialismus
gezeigt hat: nur zu exorbitant hohen Kosten Giber Pline - koor-
diniert werden kann. Die Gefahren des Auseinanderfallens von
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Produktion und Konsum und von Disproportionalititen in der
Entwicklung zwischen Branchen und Unternehmen sind daher
stets gegeben. Die wirtschaftliche Welt der kapitalistischen Mo-
derne ist insofern gewissermassen paradox: Sie nutze Mittel zur
Steigerung ihrer Produktivitit, die sie selbst krisenanfillig ma-
chen. Da aber Krisen die Ausnahme blieben und der gesamtwirt-
schaftliche Prozess sich dynamisch entwickelte, waren die Zeit-
genossen nach 18cc mehr und mehr bereit, diese Risiken zu

. akzeptieren. Diese Bereitschaft bildete insofern gleichermafen
-den Kern der kapitalistischen Dynamik wie ihrer Krisenanfil-

ligkeit.

Die «neuen Krisen», an die man sich zuerst in England etwa
seit dem Ende der Napoleonischen Kriege zu gewdhnen begann,
zumal es dort seit dem .16, Jahrhundert bereits wiederholt Sto-
ckungsphasen aufgrund von Einbriichen der Wollnachfrage ge-
geben hatte, unterschieden sich von dem vertrauten Muster der
Krisen des «type ancien» wesentlich. In den «neuen» Krisen war
das Verlaufsmuster ein anderes als zuvor: Der tiber Preis- und

‘Absatzerwartungen gesteuerte Aufschwung von Industrie und

Handel loste kreditfinanzierte Investitions- und Expansioris-
prozesse aus, in deren Folge Preise und Zinsen von einem zu-
néchst niedrigen Niveau bis zu'einem bestimmten Punkt stiegen.
Schliefflich wurden die Absatzerwartungen mnicht erfiillt, die
Preise sanken, fillige Kredite konnten nicht mehr bedient wer-
den, Insolvenzen traten ein, die sich kaskadenfsrmig ausdehnten
und zu Arbeitslosigkeit und FabrikschlieRungen fithrten. Die
Insolvenzen nahmen insbesondere im Bankensektor stark zu.
Die Banken suchten sich zu schiitzen und verlichen Geld nur
.nogh zu restriktiven Bedingungen. Aufgrund hoher Zinsen war
die Kreditfinanzierung in der Folge stark erschwert und die
Finanz- und Giitermarkte wurden so blockiert. Dieser Ab-
schwungprozess dauerte in der Regel so lange; bis die Preissen-
kungen aufhdrten. Sinkende Zinsen signalisierten zugleich die
wiederkehrende Bereitschaft der Banken, Kredite zu vergeben:
Das Spiel begann von Neuemni. '
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Die Wirtschaftskrisen der ersten jahrhunderthilfte Wihrend
der napoleonischen Zeit kam der europiische Kontinent wirt-
schaftlich erstaunlich gut zurecht. Die Kontinentalsperre hielt
die zu dieser Zeit wirtschaftlich iiberlegene englische Konkur-
renz vom Markt fern und die grofie Nachfrage insbesondere der
napoleonischen Armeen nach Giitern und Ausriistungsgegen-
stinden aller Art wirkte wie ein zusitzliches Konjunkturpro-

gramm. Die wirtschaftliche Bilanz der napoleonischen Zeit falle

daher fiir den Kontinent nicht so diister aus, wie es scheinen
mag. Gréflere Krisen; von der Hamburger Handelskrise 1799
einmal abgesehen, gab es nicht, auch wenn die zahlreichen
Grenzverschiebungen zum Teil negative Folgen firr die regionale
wirtschaftliche Arbeitsteilung hatten, )

In Grofbritannien waren die Jahre bis zum Ende der napoleo-

nischen Herrschaft ebenfalls nicht unbedingt schlechte Jahre, .

jedoch lassen sich hier die ersten Krisen beobachten, in denen
bereits moderne Ziige sichtbar wurden: Die Kontinentalsperre
loste eine Verschiebung des englischen Auflenhandels in Rich-
tung Lateinamerika aps. Die Produktion der heimischen Indus-
trie sollte vermehrt in die spanischen Kolonien ausgefahrt wer-
den, jedoch erwies sich die Aufnahmefihigkeit Lateinamerikas

als begrenzt. 1870 kam es folgerichtig zu einer ernsthaften Krise,

da der kreditfinanzierte Handel nach Lateinamerika keine Ab-
nehmer mehr fand und die Kredite platzten. Eine vergleichbare
Uberdehnung kreditfinanzierter Handelsgeschifte zeigte sich
auch nach dem Ende der Kontinentalsperre, als englische Handler
die Zahlungsfihigkeit der Kunden auf dem europiischen Fest-
land itberschitzten. t815 kam es zur Krise, die sich 18719 wieder-
holte,als infolge der schweren Agrarkrise auf dem Kontinent die
Nachfrage nach gewerblichen Giitern stark zuriickging.

Mitte der 18z0er Jahre wurde England erneut von einer.

schweren Wirtschaftskrise erschiittert. Nach den Absatzproble-
men 1819 setzte mit Beginn der 18zoer Jahre ein Expansions-
prozess von Gewerbe und Handel ein. Investitionen in Industrie-
anlagen erschienen lukrativ und wurden daber in grolem Mafse
unternommen. Angeheizt wurde die sich 1824 und 1825 zuspit-
zende Spekulation indes weniger durch die Gewinnaussichten
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der heimischen Industrie, als durch grofe Gf':winnmiiglicrhkeiten,
die in den 1823 unabhingig gewordenen Staaten Lateinameri-
kas lockten. Dabei war es der Finanzplatz London selbst, der
diese Erwartungen schiirte, denn zwischen 1822 und 1825 wut-
den'in London zehn lateinamerikanische Anleihen im Gesamt-
umfang von 216 Mio. Pfund Sterling ausgegeben. Der Londoner
Kapitalmarkt finanzierte so die siidamerikanische Nachfrage
nach englischen Industriegiitern sefbst. Man hoffte, doppelt zu
profitieren, und zwar durch gewinntrichtige Exporte ebenso
wie durch die Verzinsung der Staatsanleihen, In England setzte
darauthin ein Prozess der spekulativen Expansion ein, der in
semer Hochphase an die South Sea Bubbles erinnerte und der
zudem durch Zinssenkungen der Bank von England angefeuert .

wurde. Zahlreiche Projekte schossen aus dem Boden. Fine

Vielzahl neuer Aktiengesellschaften wurde gegriindet, die Kurse
und Zeichnungsgewinne stiegen steil an: «Prinzen, Aristokra-
ten, Politiker, Beamte, Advokaten, Arzte, Geistliche, Philoso-’
phen, Poeten, Midchen, Frauen und Witwen ... haben sich auf
die Borse geworfen, um einen 'Teil ihres Vermogens in Unterneh-
mungen anzulegen, von denen ihnen nichts auRer dem Namen
bekannt ist», heifit es in einer englischen Quelle von 1825. Dabei
war die Griindungswelle keineswegs durchweg unseriés. Nach
demn grofien Krisenhistoriker des 19. Jahrhuriderts, Max Wirth,
kam es allein 1824 und 1825 zur Griindung von 114 Aktienge-

- sellschaften mit einem Kapital von 100 Mio. Pfund, darunter -
- u.a. 2o Eisenbahngesellschaften, 11 Gasanstalten und 25 Berg-

werksgesellschaften — eine Branchenverteilung, die deutlich
macht, dass der Zusammenhang riit der industriellen Expan-
sion in England eng war. Im Gefolge des Kapitalexports nahm
auch die Ausfuhr nach Siidamerika stark zu. Zugleich wurde
englisches Kapital in grofem Umfang in Bergwerksunterneh-

~ men in Mittel- und Sitdamerika investiert. Als Folge dieser

Finanzierungsstréme floss allerdings Gold und Silber aus GroR-
britannien ab, wihrend zugleich di¢ zahlreichen Provinzbanken
im Land vermehrt Papiergeld ausgaben, um ihre Kreditvolu-
mina steigern zu kénnen. Im Ergebnis stellte sich nach und nach
cine starke Anspannung der Kredite ein; es kam zu «Wechsel-
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reiterei», d. h, zur Ersetzung filliger Wechsel durch neue Wech-
sel, bezogen auf andere Banken, um die Filligkeitstermine auf-
schieben zu kinnen. Zugleich nahm im Land der Luxuskonsum
stark zu, da viele Spelalanten.an ihren Aktien- und Kreditgf:.—
schiften gut verdienten. Solange der Kredit billig war _l_md die
Aussichten hervorragend schienen, funktionierte das .Sp1el._
Doch im September 1825 zerplatzte die Blase, als die Preise zu

sinken begannen, zahlreiche Kredite faul wurden und die Ban- -

ken versuchten, ihre Auflenstinde einzutreiben. Die Zahl cic?r
Bankrotte unter den Banken nahm derart rasch zu, dgss ;:he
Bank von England mit Liquidititshiifen einsprang. In de:r Folge
stabilisierte sich zwar der Finanzmarke, aber nun traf die Krise
Produktion und Handel. Der Wert der. lateinamerikanischen
Anleihen ging stark zuriick, zahlreiche Projekte platzten, v%ele
neugegriindete Unternehmen mussten Konlkurs anmelden. Viele
der kleinen spekulativen Anleger, die noch in der let-zten Phase des
Booms eingestiegen waren, wurden mehr oder weniger enteignet.
Mit dem Luxus war es erst einmal vorbei. Zugleich nahm die Ar-

" beitslosigkeit zu und die Lebensbedingungen der Ar.beiterschalft
" verschlechterten sich stark. Zwar spiclte in dieser Krise das. allein
spekulative Moment noch eine sehr grofie Rolle, _doch dlelVEr-
bindung von kapitalistischer Expansion und wirtschaftlicher
Krise war zu offensichtlich, um weiterhin iibersehen zu werden.
Die zweite Hilfte der x820er Jahre sah nur einen langsamen

* Wiederaufstieg. Mit den 1830er Jahré aber ‘setzte ein stirmi-

scher Expansionsprozess ein, der 1835 seinen Hohe- und Wen-
depunkt erreichte. Die zweite Hilfte der 1830er Jahre verfiel
hingegen wieder in depressive Stimmung. Der Zyklus der 183cer
Jahre hatte sein Zentrum in Grofibritannien, dem Lfmd, das zu
diesem Zeitpunkt den Takt der Weltwirtschaft bestimmte. Der
Aufschwung war zunichst nicht durch iibertricbéne Spekula-
tion geprigt. Er wurde von einer starken Ausdehnung der Indus«‘
trieinvestitionen und der Industtieproduktion getragen, wobei
Innovationen im Bereich der Fisen- und Stahlindustrie und des
Eisenbahnbaus realisiert wurden. Gute Ernten senkten in Grofi-
britannien den Getreideimportbedarf; das dadurch frei gewor-
dene Kapital stand fiir die Expansion der Industrie und fiir die
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Finanzierung des Auffenhandels zur Verfiigung, Zwar hatten die -
lateinamerikanischen Staaten die in sie gesetzten Hoffnungen
nicht erfiillt, doch itbernahmen die USA jetzt deren Rolle. Die
Masse der englischen Exporteure orientierte sich neben Konti-
nentaleuropa zunchmend an den Vereinigten Staaten, wobei der
Londoner Kapitalmarkt die amerikanischen Importe finan-
zierte, Ein seither bekanntes Muster der weltwirtschaftlichen Ver-
netzung spielte sich also bereits in den 1830er Jahren ein: Die USA
als «Land der unbegrenzten Miglichkeiten» und ebenso grofier
Erwartungen finanzierten ihre Expansion mit zumeist kurzfristi-
gen Auslandskrediten. Kam es in den USA zu Zahlungsausfillen,
brach zunichst der US-amerikanische Finanzmarkt zasammen,
was eine Welle ausldste, die sich im 19. Jahrhundert iiber -GrofR-
britannien nach Europa auswirkte. Nicht zuletzt wegen dieser
Verbindung haben Wirtschaftskrisen seit den 1830¢r Jahren die
Tendenz, sich jeweils zu Weltwirtschaftskrisen auszuweiten,
Davon war indes im Aufschwung der 1830er Jahre noch we-
nig zu spiiren. Die Industrie in Grofbritannien boomte; eng-
lische Anleihen und Kredite finanzierten die gleichzeitige Expan-
sion in den USA. Auch dort setzte ein freilich stirker spekulativ
getragener Aufschwung ein. Allein 1855/36 wurden in den USA
61 Banken gegriindet. Den Kern der Spekulation in den USA be-

stimmte die Erschlieung des riesigen Territoriums. Vor allem

kam es zu umfangreichen Spekulationen mit Land, das, vom
Staat kostengiinstig vergeben, rasch Gegenstand umfangreicher
Arbitrage-Geschifte wurde. Da die von den USA ausgehenden

. Signale giinstig waren, nahm der Expansionsprozess auch in

GrofSbritannien mehr und-mehr Fahrt auf. Auf dem Hohepunkt
des Booms wurden dort allein etwa 300 Aktiengesellschaften mit -
einem Nominalkapital von 135 Mio. Pfund gegrindet, darun-
ter u.a. 88 Eisenbahngesellschaften, 71 Befgwerksgeselischaften,
20 Banken und 17 Schifffabrtsgesellschaften. Nicht nur neuge-
grundete, auch zahlreiche bestehende Unternehmen wurden an
die Bérse gebracht, auch um ihren Direktoren Einnahmeverbes-
serungen zu verschaffen. 1834 und 1835 wiederholten sich da- .
mit die spekulativen Ubertreibungen der 1820er Jahre, zumal

viele Banken wiederum den Papiergeldbestand ausdehnten, es
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also nicht schwer oder teuer war, an Kredit za gelangen..Mit der
Aufblihung der Papiergeldmenge in England setzte wiederum

ein Abfluss von Gold aus Groffbritannien insbesondere in die .

USA ein. «Wechselreiterei» machte sich erneut bemerk‘t?ar: «Sie-
ben Bankhiuser ... haben 1836 amerikanische Wech:sel im Wert.e
von 15 Mio. Pfund Sterling akzeptiert, obwohl ihr eigenes Kapi-
tal insgesamt nur etwa 2 Mio. Pfund b_etrug.» {Fred Qelﬁner) ‘
1835 verschlechterte sich die englische Handelsbilanz. Der
Goldabfluss zwang die Bank von England zur Erhohgng der
Zinsen, wodurch die Kreditfinanzierung in Grofibritannien teu-
. rer wurde. Hintergrund dieser Mafnahmen war die Bankpolitik
der US-Regierung, die den Goldabfluss aus Englallld durch res-
triktive Vorgaben fiir die eigenen Banken heschleunigte. Zugleich
ging die Regierung von Prisident Andrew ]acksc-fl {1767-1845)
nachdriicklich gegen die Landspekulation vor; die Wachstums-
dynamik in den USA erlahmte. Im November 1836 kam es aus-
gehend von Nordirland zu einer ganzen Serie von Bankzusam-
menbriichen in Grofbritannien. Auch die Preise ﬁir.Rok_lstoffe
und gewerbliche Giiter gaben nach und die Ausfuhr in die USA
brach zusammen. Das Hauptopfer der Krise in England war
allerdings die Baumwollindustrie, die ¢inen Groﬁtt_ﬂl 1hr.er Pro-
dukte nach Nordamerika exportiert hatte. GroEbn_ta‘_nmen und
die USA gerieten in eine mehrjahrige Depression, die durcl:l den
Goldabfluss aus England aufgrund schlechter Ernten und inter-
~ nationaler politischer Krisen noch verscharft wurde: Nur-vpr
dem Hintergrund dieser- Entwicklung ist auch die Zweite
" Peel’sche Bankakte von 1844 zu verstehen, die den Goldstanm
“dard in GroBbritannien endgiiltig verankerte und das Noter}—
emissionsrecht der Bank von England ibertrug, die zukiinftig
nur noch in einem bestimmten Verhéltnis zum Gold Bankr?oter%
ausgeben durfte. Ubertriebene Spekulationiund Wechselreiterei
sollten so ausgetrocknet werden. - o
Zu Beginn der 1840er Jahre begann sich die Konjunktur in
Grofbritannien zu erholen, Giinstige Ernten in den Jahren von
1842 bis 1844 entlasteten die Zahlungsbilanz und trugen da?u
bei, nicht nur den-Binnenmarkt zu erweitern, sondern auch Mit-
cel fir den Aufschwung bereitzustellen. Dieser Aufschwung

IV. Aus der Kinderstube des Kapitalismus 51

wurde ganz wesentlich von Investitionen im Eisenbahnbau, in
der Schwerindustrie und im Textilgewerbe getragen. Angesichts
der groffen Investitionssummen gewann auch das nunmehr sys-
tematisch erweiterte Bankwesen an Bedeutung; grofie Bankhiu- -
ser entstanden, die an die Stelle der oder zumindest neben die oft
ausgesprochen krisenanfilligen kleinen Regional- und Lokal-
banken traten. Die Produktion insbesondere der Textilindustrie
nahm stark zu; auch der Aufenhandel wuchs entsprechend, wo-
bei die USA und der europdische Kontinent Hauptkunden der
britischen Wirtschaft waren. Der Boom in den USA wurde durch
den Zufluss britischen Kapitals gespeist, das-damit erneut den
britischen Export, wenn auch nicht mehr in dem Umfang wie in
den 1820er und 1830er Jahren, finanzierte.

Zur Krise kam es 1846/47 nicht aus Griinden der spekula-
tiven Uberhitzung, die diesmal weitgehend ausblieb, sondern-

. weil sich infolge der starken Expansion der Industrieproduktion

und der gleichzeitigen Schrumpfung der Mirkte eine Uberpro-
duktions- bzw. Unterkonsumtionskrise einstellte. Der Zusam-
menbruch des Booms war die Folge des Zusammentreffens un-
glinstiger Umstdnde: Zum einen handelte es sich zweifellos um
eine regelrechte Uberproduktionskrise, was sich in den rasch
wachsenden Warenlagern niederschlug. Es kontrahierten aller-
dings auch die Mirkte infolge der schlechten Ernten von 1846
und 1847. Die Agrarpreise stiegen weltweit an, die Nachfrage
nach gewerblichen Gittern ging entsprechend zuriick. Fiir die -
Aktienmirkte bedeutete das nichts Gutes, die englische Zah-
lungsbilanz verschlechterte sich und erneut setzte ein massiver
Goldabfluss ein. Zur Sicherung der Zahlungsfihigkeit der Bank
von England wurde die Peel’sche Bankakte suspendiert, was
ausreichte, um die Markte zu beruhigen und den Goldabfluss zu
stoppen. Die Krise der zweiten Hilfte der 1840er Jahre traf auch
den europiischen Kontinent einschlieflich Deutschland, wo
eine Phase der spekulativ finanzierten Erweiterung des Eisen- -
bahnnetzes an ihr vorliufiges Fnde kam. Aufgrund der geringen
Entwicklung des kontinentalen Kapitalismus hatte die Krise

- aber noch einen vorwiegend agrarischen Charakter. Ihre politi-

schen Folgen waren daher insgesamt auch gravierender als die
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Skonomischen im engeren Sinne, Denn-hier verbanden sich das -

-Ende der spekulativen Expansion im Bereich der Eisenbahn und
die Agrarkrise mit dem chnehin weit verbreiteten SQZialeI:i _Ele.nd
{«Panperismuss) zu einer brisanten Mischung, die die Legitimitdt
des politischen Systems in Frage stellte. Der franzdsische Bi‘irgerj
kénig Louis-Philippe (1773-1850) galt geradezu als Inbegriff der
sich spekulativ bereichernden Bourgeoisie { <<enri_chi55§z—vous>>),
aber auch in Deutschland und anderen europdischen Staaten
trug das soziale Elend wesentlich zur politischen Rac'likali_sie-
rung bei. In den Revolutionen von 1848/49 entluden sich .che.se
Spannungen ironischerweise zugunsten eines liberalen Kapitalis-
mus, der sich mit dem Staatsstreich Napoléons I (1808-1873)
vom November 1851 in Frankreich durchsetzte und der kapita-

 listischen Expansion den Weg bereitete. Ganz ahnlich wie 1819
trafen in der Krise von 1846/47 noch einmal Momente der neuen
Konjunkturzyklen mit Auswirkungen von Krisen des «type an-
cien» zusammen. Dies sollte allerdings in den Jahren, die der Re-
volution von 1848 vorangingen, das letzte Mal der Fall sein. In
den 1850€r Jahren erfasste die Industrialisierung den europi-
ischen Kontinent in voller Stirke. Ebenso wie in den USA be-
gann auch hier der Konjunkturzyklus zum grofen Taktgeber dgr
wirtschaftlichen Entwicklung zu werden. '

Die «neuen» Krisen der ersten Hilfte des 19.Jahrhunderts
trafen vor allem Grofbritannien und seine wichtigsten Handels-
partner. Wann diese modernen Krisen einsetzten, ist in der Lite-
ratur umstritten. Die iltere Forschung, erwa Gustav von Schmol-
ler (1838-T1917) oder Joseph A. Schumpeter, sah den Beginn des

 kapitalistischen Konjunkturzyklus bereits in den letzten zwan-

zig Jahren des 18. Jahrhunderts. Gegenwirtig legt man den Be:—
ginn moderner Zyklen eher in die 1820er Jahre und folgt damit

Karl Marx, der in diesen Jahren «den periodischen Kreislanf

{des) modernen Lebens eréffnet» sah. Felix Pinner vermutete il"l‘l

Zyklus der 1830er Jahre den ersten vollstindigen kapitalisti-

schen Konjunkturzyklus, womit er wahrscheinlich recht gehabt

haben diirfte, da zuvor nicht alle Momente der Konjunktur voll
ausgeprigt waren. Uberhaupt verbanden sich noch bis in die
spiten 1840er Jahre Momente der Krisen des alten und des
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neuven Typs zu zum Teil unentwirrbare Knduel. Eine exakte Da-
tierung fillt auch deshalb nicht leicht, weil die unterschiedlichen
Teile der Welt zu verschiedenen Zeitpunkten unter den mafigeb-
lichen Einfluss des Kapitalismus gericten. Gleichwohl lisst sich
seit den 1820er Jahren ein kontinuierlich anhaltender konjunk-
tureller Rhythmus beobachten. Es ist daher nicht falsch, in jenen
Jabren den Beginn unserer modernen Krisenerfahrungen zu
schen. .
Vor diesem Hintergrund setzten auch die ersten Versuche ein,
die nene Wirklichkeit theoretisch zu durchdringen. Vor allem
die diisteren Prognosen von Karl Marx sind in der Erinnerung
geblieben, die fir den Kapitalismus in der ersten Hilfte des
19. Jahrhunderts nicht einmal unplausibel waren. Dies lag aber
wohl nicht am Kapitalismus und seinen Zyklen an sich. Folgt
man Joseph A. Schumpeter, waren die Jahre vor 1848 zwar eine
Zeit der Expansion, fielen aber in die Abschwungphase einer
langen Welle, die insgesamt von 1787 bis 1842 andauerte. Uber-
dies herrschte aufgrund der nur geringen Goldproduktion eine
deflationare Situation vor. Entsprechend zzihlte man fiir GroRbri-
tannien in der Zeit zwischen 1820 und 1849 nur acht Hausse-
Jahre. Insgesamt, so Felix Pinner, sei diese Phase der Entwicklung
von tendenziellen Uberkapazititen bzw. aufnahmeschwachen
Mirkten geprigt gewesen, sodass die Preise durchweg unter
Druck waren, Die Textilpreise fielen im Zeitraum von 1820 bis

‘1849 etwa um ein Drittel, die Eisenpreise um ein Viertel. Die

«Profitraten» der Unternehmen waren im mittelfristigen Durch-
schnitt niedrig bzw. gaben immer wieder nach. Die wirtschaft-
liche Entwicklung war trotz freier Preisbildung auf den Faktor-
und Giitermarkten daher nicht wirklich im Gleichgewicht. Selten
herzschte Vollbeschaftigung. Der Druck auf die Produktions-
kosten und damit auf die Lohne war entsprechend stark. Das
weitverbreitete soziale Elend, das Friedrich Engels ( 1820-1895)
mit seiner Schrift iiber die «Lage der arbeitenden Klasse» in Eng-
land bekannt gemacht hatte, fand hier seine dkonomischen Hin-
tergrinde. - o o
Die «pessimistischen» dkonomischen Theorien, inshesondere
sozialistischer Provenienz, reflekticren diese gesamtwirtschaft-
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liche Konstéllation. Aber auch eher sozialkonservative Theore-
tiker wie Simonde de Sismondi kritisierten die kapitalistische
Realitiit hart, in der auf den Margendruck vor allem mit techni-
scher Rationalisierung und Lohndruck (Frauen- und Kinder-
arbeit) reagiert wurde und Teile der mannlichen Arbeiterschaft
in der Tat zu einer Art «industriellen Reservearmee» wurden,
von der Lohndruck ausging. Die 6konomischen Theorien, ins-

besondere auch das Marx’sche Krisenszenario, waren insofern

yon einer starken zeitdiagnostischen Dimension bestimmt. Die
zukiinftigen «Wechsellagen» der wirtschaftlichen Entwicklung
sollten diese Befiirchtungen aber nicht bestitigen. Im Gegenteil
begann mit den 1850er Jahren ein breiter Aufschwung, der die
Krisen zwar nicht zum Verschwinden brachte, ihnen aber den
bedrohlichen Charakter nahm, zumal sich die Lage der Arbeiter
nach und nach verbesserte.

V. Wachstumszyklen im «biirgerlichen Zeitalter»
(1849-1914) '

Die aus der Sicht ihrer Protagonisten gescheiterten europdischen -

Revolutionen der Jahre 1848 und 1849 hatten in gewisser Hin-
sicht unerwartere Folgen, denn die 5oer und 6cer Jahre des
19. Jahrhunderts werden zn Recht als die Kernjahre des «biir-
getlichen Zeitalters» gesehen. Mit dem Beginn der 1850er Jahre
setzte ein breiter wirtschaftlicher Aufschwung ein, der mit Un-
terbrechungen bis in die frilhen 187cer Jahre anhielt und die
agrarische Welt mafigeblich veranderte. Zwar galten die 1870€r

und 1880er Jahre wegen der sogenannten «GrofSen Depression» -

{Hans Rosenberg) lange als wirtschafitlich ausgesprochen schwie-
rig, doch hat die Forschung dieses Bild mittlerweile korrigiert.
Auch in diesen Jahrzehnten wuchs die Wireschaft, wenn auch
nicht mehr so dynamisch wie zuvor und mit grofferen Struktur-
problemen. In der anschliefenden «Belle Epoque» setzte dann
ein bis dato unbekannter Aufschwung ein. Bis 1914 verblassten
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auch die Krisenerfahrungen und -dngste wieder. Die entwickelte
Industriegesellschaft hielt Krisen bestenfalls fiir eine Art «Jugend-
stinde» des Kapitalismus, die man hinter sich gelassen hatte.

Der Aufschwung der [850er Jahre und die erste Weltwirtschafts- -
krise von 1857 Der wirtschaftliche Aufschwung nach dem Re-
volutionszyklus von 1848/49 war ein weltweites Phanomen, das
stark von den kalifornischen Goldfunden der Zeit profitierte,
wodurch die Geldmenge sehr viel rascher zunchmen konnte als
zuvor. Hatte die Goldgewinnung in den 184cer Jahren nur bei
weniger als so0 Tonnen gelegen, so betrug sie in den 1850er und
1860er Jahren jeweils fast 2 coo Tonnen, allerdings mit zuletze
sinkender Tendenz.

Die Expansionsphase begann zu Beginn der 1850er Jahre und
hielt mit gewissen Untérbrechungen bis 1857 an. Dabei spielte
auch das Bevolkerungswachistum der Zeit eine Rolle, das sich
nun positiv auswirkee, denn die Landwirtschaft konnte die
wachsende Bevolkerung wegen threr umfangreichen Produkti-
vititsfortschritte zu sinkenden Preisen ernahren. Fiir das noch
unter den Folgen der frithindustrielfen Massenarmut leidende
Kontinentaleuropa kam erleichternd hinzu, dass Teile der Bevél-
kerung nach Ubersee auswanderten; das entlastete die wirt-
schaftliche Situation in Europa zusitzlich und férderte zugleich
den Aufschwung in den USA. Dort schloss man nicht zuletzt
dank grofler Wanderungsgewinne in den 1850er Jahren von der
Bevélkerungszahl her zu GrofSbritannien auf (USA: 25 Mio. Ein-
wohner, GrofSbritannien: 27 Mlo Einwohner Ende der 185oer
Jahre).

Die USA blieben das «Land der unbegrenzten Moghchkelten»
und gerieten nun in das Zentram der weltwirtschaftlichen Dy-
namik, auch wenn sie vom Niveau her mit den grofien europdi-
schen Industrienationen noch nicht mithalten konnten. Den
Kern des Booms bildete der Eisenbahnbau. Die Ausdehnung des
Eisenbahnnetzes und die sukzessive ErschlieBung des nordame-
rikanischen Kontinents weckten die grofiten Exwartungen euro-
piischer Anleger und Banken, die den Fisenbahnbau in den USA
iiber Aktienkiufe und Anleihen mafSgeblich finanzierten, Dieser
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war auch in Europa Taktgeber der wirtschaftlichen Entwick-
lung. Zum einen senkte er die Transportkosten und begiinstigte
die Herausbildung iiberlokaler Mirkte, zum anderen biindelten
sich hier die Investitionen. Eisenbahnbau und Eisenbahnbetrieb

“wurden zu den Hauptnachfragern von Produkten des Kohlen-
bergbaus, der Eisen- und Stahlindustrie, des Maschinenbaus
und der Nachrichtentechnik. Schiiefflich wurden die Fisenbahn-
aktiengesellschaften zu Prototypen der madernen Grofunter-
nehmung (Alfred D.Chandler). Uberdies war die Entstehung
des modernen Kapitalmarkts eng mit den Finanzierungsbediirf-
nissen der Eisenbahn verkniipft. Die moderne Aktienbank ver-
dankt ihren Aufstieg nicht zuletzt der Eisenbahn! In der Folge
des Eisenbahnbooms nahm insbesondere in Europa die Indus-
trieproduktion stark zu; entsprechend wuchsen auch die Exporte
nach Nordamerika, das zunichst noch den grofiten Teil seines
Eisenbahnbedarfs aus Furopa, vor allem aus Groflbritannien,
bezog. Das seit dem Beginn des Jahrhunderts bekannte Muster,
dass vor allem britische Banken und Handelshiduser den Wareir-
export nach Ubersee finanzierten, war auch jetzt wieder zu er-
kennen.

Banken und Handelshduser waren neben den Eisenbahnen
und dem Montansektor die grofen Profiteure des Aufschwungs.
Der Typus der Depositenbank, der auf den Crédit Mobilier der
Gebriider Isaac (1806-1880) und Emile (1800-1875} Pereire in
Frankreich zuriickging, setzte sich durch; zudem entstanden An-
sitze eines Giralgeldsystems, wodurch die Kreditschépfungs-
moglichkeiten des Bankensystems massiv erweitert wurden. Da
die neuen Depositenbanken erheblich hohere Kredite vergeben
konnten, als ihre Finlagen betrugen, und zudem durch das Giral-
geld ein neues Zahlungsmittel entstand, waren die neuen Ban-
ken in der Lage, die Geldmenge unabhingig von der Haltung
der jeweiligen Notenbanken auszuweiten. Dies kam der wirt-
schaftlichen Dynamik zugute, erhohte indes deren Risiken er-
heblich. Die Finanzinnovationen strahlten auch in die USA aus,
wo das Bankensystem stark zersplittert war. Diese Zersplitterung
nahm wegen der gesetzlichen Lage, die tbergreifende Bank-
strukturen ausschloss und eine Zentralbank seit den 1830¢r Jah-
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ren nicht mehr vorsah, in den Jahren des Booms weiter zu. Zwi-
schen 1850 und 1857 wuchs allein die Zahl der «gemischten»
Staatsbanken, also von Regionalbanken mit dem Recht zur
Notenausgabe, von 824 auf 1 416 an.

In Deutschland setzte nach 1852 die sogenannte Grunderzmt

- ein, die bis in die frithen 1870er Jahre andauern sollte. Innerhalb

weniger Jahre wurden zahlreiche groffe Unternehmen im Be-

.reich der Finanzwirtschaft, der Eisen- und Stahlindustrie und

des Kohlenbergbaus, der efektrotechnischen und chemischen In-
dustrie sowic des Maschinenbaus gegriindet. Zum Leitsektor
der Industrialisierung und des wirtschaftlichen Aufschwungs
wurden auch hier Eisenbahnbau und -betrieb und die darmit ver-
bundene Montanwirtschaft {Rainer Fremdling). Die Grimndung
der Unternehmen erfolgte aufserhalb Preuflens zumeist in der
Form von Aktiengesellschaften. In Preuflen selbst war der Staat
bei der Lizenzierung von Aktiengesellschaften sehr viel restrikti-
ver als in anderen Staaten. Im Banksektor blieb die Griindung von
Altienbanken vor 1870 ausgeschlossen, da man in Berlin dieses
Geschiftsmodell nicht fiir serids hielt. Die neuen Aktienbanken
entstanden daher vor allem in Siidwestdeutschland, wie etwa die

- Darmstidter Bank fiir Handel und Industrie, die sich explizit an

das Vorbild des Crédit Mobilier anlehnte. Trotz der restriktiven
Haltung des Preuffischen Staates erlebte der Aktienmarkt in
Deutschland einen Aufschwung. Die Aktienkurse verdoppelten
sich zwischen dem Beginn der 1850er Jahre und dem Sommer
1856. Die Kurssteigerungen waren ein weltweites Phinomen.
Entsprechend setzte auch wieder das iibliche Arbitrage-Geschift
ein. Da zugleich, nicht zuletzt wegen der starken Nachfrage in-
folge des Krimkrieges, die Preise firr Gitter und Nahrungsmittel
deutlich anstiegen, kam es zusitzlich zun Warenterminspekula-
tionen. Der Hafen von New York wurde zum gréfiten Lager
platz der Welt, da hier grofie kreditfinanzierte Warenmengen in
Erwartung steigender Preise zwischengelagert wurden.

Die ersten Uberhitzungserscheinungen liefen nicht lange auf
sich warten. Bereits 1855 ging die Preuffische Regierung gegen
Aktien- und Warenterminspekulanten vor; ihre Abwehr von
Aktienbanken war zum Teil auch eine Folge der Beobachtung -
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einer sich aufbauenden spekulativen Blase. Die entscheidende
Mafinahme in Preuflen war die Authebung des privaten Zettel-

bankwesens, das 1857 zugunsten der Preufiischen Staatshank

vollstindig beseitigt wurde. Die Hausse an den deutschen Ak-
tienmdrkten wuarde durch diese Mafnahmen beendet; der spétere
zeitweilige Zusammenbruch der Weltfinanzmarkte sollte daher
an Preuflen weitgehend vortubergehen. Auch in anderen Staaten
fanden sich 1856 erste Anzeichen einer Uberhitzung; so gaben
im Herbst die Aktienkurse an der Pariser Borse stark nach, wor-
aus sich eine Tendenz zum Kapitalabzug aus New York ergab.
Nicht zuletzt wegen dieser ersten Krisenerscheinungen stieg der
Diskontsatz in New York schiieflich aunf elf Prozent an, was
anch in den USA zu einem Dimpfer an den Kapitalmirkten
fithrte. Im Sommer 1856 begann daher der erste Ake einer Krise,
deren offener Ausbruch ein Jahr spater erfolgte.

Das Ende der Effektenspekulation auf dem europiischen
Kontinent und die militirischen Konflikte Grofbritanniens in
Indien und China 1856/57 stellten eine Bedrohung der insgesamt
fragilen Situation in den USA dar, da man dort auf Kapitalzu-

_fubr aus Europa angewiesen war. Der Warenimport ging 1857
langsam zuriick. Jetzt quollen im New Yorker Hafen die Lager
iiber, weil der Absatz stockte. Von der gewinnversprechenden
Terminspekulation blieb ein zinsfressender groffer Warenhau-
fen. Zum Knall kam es am 24. August 1857, als die Ohio Life
Insurance and Trust Company ihre Zahlungen cinstellte. Das

an sich solide Institut hatte sich verspekuliert; kurzfristig fillige.

Depositen waren langfristig im Eisenbahnbau angelegt worden.
Zahlungsschwierigkeiten — u. a. wegen sinkender Agrarpreise
gingen die Finnahmen der Fisenbahnen zuriick, andererseits
- waren infolge des Booms die Baukosten neuer Eisenbahnen in

der letzren Zeit drastisch angestiegen — schlugen auf die Eisen- -

bahngesellschaften durch, die ihr Geschift durch Aktien, die

allerdings zum groflen Teil nicht vollstindig einbezahlt worden -

waren, und durch Anleihen finanziert hatten. Nun zogen die
einen Kapitalgeber ihr Geld zuriick, die anderen wurden aufge-
fordert, das gezeichnete Kapital voll einzuzahlen, cbwohl hiufig
die Kurse bereits unter Ausgabeniveau gefallen-waren. Die Pleite
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der Ohio Life loste einen Dominoeffekt aus. Die Banken such-
ten ihre Auffenstinde einzuziehen und verliehen Geld nur noch
gegen exorbitante Zinsen (die Tagesgeldzinsen lagen zeitweilig
bei 60 bis roo Prozent). Innerhalb kurzer Zeit schlossen 14 Eisen-
bahngesellschaften. Die Warenpreise stiirzten ab. Nun fallierten -
Banken reihenweise, da ihnen niemand half. Fine Zentralbank
existierte nicht: Allein zwischen dem 25. und dem 29, September
1857 brachen in vier Bundesstaaten 185 Banken zusammen.

-Am 10. Oktober 1857 kam es in New York zum Bank-Run:
«18 der Stadtbanken streckten schon an diesem Tag die Waffen, -
von den iibrigen 33 folgten 32 am nichsten Tage.» (Fred Oelf-
ner). Daraufhin wurden die Barzahlungsverpflichtungen sus-
pendiert, was zu einer Lihmung des Geschiftsverkehrs in New
York fithrte. In den nichsten Tagen schlossen allein hier mehr als
roo Handelshiuser. Die Gesamtzahl der Insolvenzen in der Krise'
1857 und 1858 betrug in den USA mehr als 5 ooo, wobei keines-

-wegs alle zahlungsunfahigen Unternehmungen. wirtschaftlich.

ungesund waren. Vielmehr brachten das Ende der Spekulation
und die Lahmung der Finanzmirkte auch solide Unternechmen an
den Rand der Zahlungsfihigkeit. Von den Unternehmen, die zu-
mindest zum Teil ihren Verpflichtungen nachkamen, nahmen
viele spiter ihre regulidre Geschiftstitigkeit wieder auf. Die
US-Krise verlief danach wie aus dem Lehrbuch. Nach der Insol-
venzwelle und der mit ihr verbundenen Marktbereinigung nahm
der Absatz der gestapelten Ware wieder zu, neue Kredite aus

- Europa kamen herein, das Geschifisleben begann wieder. Die
~ unmittelbare Krise des Bankensystems war im Dezember 185>

tiberwunden. Zwar zog sich diec vom Platzen der Spekulations-
blase ausgeloste Krise der realen Wirtschaft noch einige Zeit (bis
1859) hin, doch war deren AusmaR nicht dramatisch. Staatliche
Hilfen fiir Unternehmen hatte es nicht gegeben. :

In England kam es ~ nicht zuletzt wegen der Nachrichtenver-
zogerungen — erst zwei Monate spéter zur Krise. Lange glaubte
man dort sogaz, ihr entgehen zu kénnen. Der mit den amerika-
nischen Diskonterhghungen verbundene Goldabfluss erzwang
zwar auch auf britischer Seite Erhéhungen des Diskontsatzes,
fithrte aber nicht unmittelbar zu negativen Auswirkungen auf
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die britische Wirtschaft. Ende Oktober, Anfang November 1857
kam es dann allerdings zu einer Serie von Bankzusammenbri-

chen in Nordengland und in Schottland, was einen Run auf die |

englischen Banken ausloste, der durch das Eingreifen der Bank
of England rasch beendet wurde — allerdings auf Kosten ihrer
Goldbestinde. Als diese dahinschmolzen, suspendierte die Re-
gierung am 12. November 1857 die Bankakte und gestattete der
Bank von England die zusitzliche Ausgabe von 2 Mio. Pfund in
Noten unter der Bedingung, wihrend dex Zeit der zusdtzlichen
Notenausgabe den Diskontsatz auf dem Niveau von 1o Prozent
zu halten. Das beruhigte den Markt, verteuerte allerdings die
Kredite. In der folgenden Zeit kam es dann auch zu einer Reihe
von Zusammenbriichen von Handelshiusern, zu einem Sinken
der Giiterpreise, cinem Riickgang der Produktion und einem

Anstieg der Arbeitslosigkeit. Das Platzen der spekulativen Blase

verstirkte einen konjunkturellen Abschwung, der bis 1859 an-
hielt. Erst in diesem Jahr wurden das Produktionsniveau und die
Exportziffern von 1856 wieder erreicht. Die Arbeitslosigkeit
unter den Mitgliedern der Trade Unions, die wihrend der Krise
bei 12 Prozent gelegen hatte, pendelte sich nun wieder bei 2 Pro-
zent ein. ,

Auf dem Kontinent war insbesondere der Finanz- und Han-
delsplatz Hamburg betroffen, wihrend die Flichenstaaten zu-

meist ohne grofere Zusammenbriiche durch die Krise kamen.-

Hier hatte das friihzeitige Ende der Spekulationsblase 1856 eine
Zuspitzung 1857 verhindert. Gleichwohl wurde die Industriepro-
duktion auch auf dem Kontinent von der Krise in Mitleidenschaft
gezogen; nur fehlte hier bis auf Hamburg der spektakuldre Knall.
Hamburg war bis 1888 ein grofSer Freihafen, der als Umschlag-,
Handels- und Finanzplatz der Weltwirtschaft diente. Er war das
Tor zur Welt fiir grofte Teile des Kontinents und iiber GrofSbri-
tannien eng mit dem atlantischen Handel verbunden. Hambur-
ger Handels- und Bankhiuser organisierten und finanzierten den
Handel; die Londoner City spielte die Rolle des Refinanzierers.
An der starken Expansion des Welthandels hatte Hamburg daher
groflen Anteil, insbesondere auch an der spekulativen Aufbld-
hung des Warenhandels, den man durch grofiziigige Wechselver-
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gabe finanzierte. Im Herbst 1857 waren Hamburger Wechsel
weltweit in einer Hohe von etwa 400 Mio. Mark banco im Um-
[auf. :
Als die Krise in New York schon ausgestanden war und sich in
London dem Ende zuneigte, brach sie in Hamburg aus. Zwischen -
dem 15. November und dem 15. Dezember 1857 kehrten fast lau-

fend geplatzte Wechsel nach Hamburg zurtick, die bedient wer-

den mussten (bis Anfang Dezember im Wert von 100 Mio. Mark).
Zahlreiche Insolvenzen drohten, gegen die man sich zunachst er-
folglos mit einém Garantie-Discontverein schiitzen wollte; allein
vom 2. bis zum 5. Dezember 1857 stellten roo Handelshiuser
thre Zahlungen ein. Fine geradezu hysterische Stimmung ver-
breitete sich an der Borse und unter der Kaufmannschaft. Der
Hamburger Senat wurde aufgefordert, u. a. Zwangspapiergeld-
emissionen vorzunechmen und die Wechselordnung aufler Kraft
zu setzen. Der Senat lehnte das ab, richtete aber mit Gsterrei-
chischem Geld eine Staatsdiscontokasse ein, die einzelnen Hiu-

~ sern mit insgesamt 15 Mio. Mark aushaif. Das beruhigte nach

und nach den Mark, Dieser Staatseingriff war eine Hamburger
Besonderheit; weder in den USA noch in GrofSsbritannien inter-
venierte der Staat direkt, hier lief§ man die Krise «ausbrennen»,

Das Jahr 1858 war weltweit von einer wirtschaftlichen De-
pression gekennzeichnet. Erst im darauffolgenden Jahr setzte
der Aufschwung wieder ein. Die USA schieden allerdings mit der
Wirtschaftskrise von 1857 und dem sich wenige Jahre spiter an-
schliefenden Biirgerkrieg fiir einige Zeit als das dynamische
Zentrum der Weltwirtschaft aus. England gelang es allerdings,
nach dem Ende der Kampfe in Indien und China, die dortigen
Markte fiir britische Industrieexporte zu dffnen. Der weltweite
Aufschwung der 186cer Jahre hatte daher eine reglonal ausge-
glichenere Seruktur,

Die Weltwirtschaftskrise von 1857, und in der Tat handelte es
sich sowohl vom Verlauf als auch von der Reichweite her um die
erste Weltwirtschaftskrise, blieb trotz ihrer grofflen. Ausmafle,
die Marx und Engels im Herbst 1857 hoffen lieffen, das letzte
Stiindlein des Kapitalismus habe geschlagen, die Ausnahme in

_einem eher positiven wirtschaftlichen Entwicklungsumfeld. Und
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~in der Tat war der spekulative Aufschwung der 1850er Jahre
Ausdruck einer tiefgreifenden 8konomischen Dynamik und kei-

neswegs nur eine Ubertreibung. Die grofien Goldfunde, das Be-

volkerungswachstum und die zahlreichen technischen und wirt-
schaftlichen Innovationen der Zeit schufen ein-auflerordentlich,
giinstiges Skonomisches Klima, das durch Krisen (im deutschen

Fall 1857 und — weniger ausgeprigt — 1866) nur jeweils kurz un-

terbrochen wurde und bis zum Beginn der 1870er Jalire anhielt.
In Deutschland gab es in den 2x Jahren von 1852 bis x873 ledig-
lich drei explizite Krisenjahre. Anders als vor 1848 wiesen nun
auch die Preise nach oben und die Unternehmensgewinne stie-
gen an, wodurch europiische Unternehmen ihre Rolle als Liefe-
ranten und: Finanziers der Weltwirtschaft festigten. Der starke
Aufschwung der  Kreditwirtschaft war trotz gelegentlicher
Ubertreibungen keineswegs ein Nachteil oder gar €ine Fehlent-
wickiung. Vielmehr erméglichte er es, gentigend Kapital fir die
Entwicklung in Europa und den USA zi mobilisieren, das ande-

- renfalls in den sicheren Hafen der Staatsanleihen oder unter die
Matratzen gewandert wire.

Griinderboom, Griinderkrach und «GroBe Depressions Die
Jahre nach dem Ende der ersten Weltwirtschaftskrise von 1857
waren wiederum weltweit — von den durch den Birgerkrieg ge-

lihmten USA abgesehen — Boomjahre, die nur 1866 und 1867 -

~ kurzfristig von einer Krise unterbrochen wurden. Nur in Eng-
land nahm diese Krise wegen einer Verschlechterung der briti-
schen Zahlungsbilanz und umfangreicher Goldabfliisse grofere
Ausmafle an. In Deutschland wurde der Boorn zusitzlich durch
die militirischen Erfolge Preuffens und. schlieflich durch die
Reichseinigung nach dem Sieg iiber Frankreich 1871 angeheizt.
Die franzésische Kriegskontribution in Hohe von 5 Mrd. Gold-
francs, die im Ubrigen problemlos auf den europiischen Anlei-

hemirkten untergebracht werden konnte, wirkte als zusétzliche -

Stimulanz. Spitestens 1872 zeigten sich Uberhitzungserscheinun-
gen, die jedoch zunichst nicht ernst genommen wurden, Die Tréd-
ger des Booms waren die gleichen wie in den 1850er Jahren, ins-
besondere der Eisenbahnbau, die Fisen- und Stahlindustrie und
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der Kohlenbergbau, der Maschinenbau, das Textif- und Nah-
rungsmittelgewerbe sowie infolge des Bevélkerungs- und Stidre-
wachstums die Bau- und Immobilienwirtschaft. Der Boom zeigte

sich in unterschiedlicher Auspragung in der gesamten kapltahs- :

tischen Welt. 1872 herrschte Hochkonjunktur.,
In Deutschland war der Expansionsprozess bereits in den Jah-
ren seit 1866 beispiellos, nach 1871 nahm er geradezu drama-

tische Ziige an: Neue Unternehmen schossen aus dem Boden, die

Nettoinvestitionen verdoppelten sich, die Geldmenge stieg stark
ant und die Baukonjunktur erlangte ein Ausmaf, das erst nach
1949 wieder erreicht wurde. Entsprechend stiegen auch die Preise
fiir Investitions- und Konsumgiiter deutlich an. Das mafgebende

Kennzeichen der Zeit war eine «Griinderwelle», Nachdem 1870
mit der Novelle des Handelsgesetzbuches fiir den Norddeut-
schen Bund bzw. dann fiir das Deutsche Reich das Aktienrecht
auch in Preuflen liberalisiert worden war, und entsprechende Ge-
sellschaften ohne Auflagen und Einschrinkungen gegriindet wer-
den konnten, explodierte die Zahl der Bérsenginge. Zwischen
1871 und 1873 wurden mehr als 900 neue Aktiengesellschaften
gegriindet. Die geringere Anzahl hiervon waren wirkliche Neu-
griindungen; die gréfere Anzahl bestand aus Unternehmen, die

- an die Borse gebracht wurden, um von hohen Zeichnungsgewin-

nen und weiter steigenden Aktienkursen profitieren zu kénnen,
Da die groffen Banken sich nicht selten scheuten, die Borsen-

ginge auf eigenes Risiko durchzufiihren, wurden Investment-

banken, sogenannte Maklerbanken, gegriindet. Allein zwischen
1871 und 1872 tauchten mehr als roo Aktienbanken neu auf den
Kurszetteln auf. Der Grofiteil der Bérsenginge kam neben der
Schwerindustrie vor allem aus dem Bereich der Grundstiicks-,
Immobilien- und Baugesellschaften, die sich angesichts steigen-
der Immobilienpreise einer groffen Nachfrage des Publikums
sicher sein konnten.

Die Akticnkurse an der Berliner Bérse verdoppelten sich zwi-
schen 187¢ und 1872. Zugleich nahmen die Dividendenzahlun-
gen von Industrieunternehmen und Banken stark zu; an der Spitze
standen die neugegriindeten Maklerbanken (Investmentbanken),
die zwischen 1871 und 1873 25 Prozent Dividende auf das



64 V. Wachstumszyklen im «biirgerlichen Zeitalter» -

Nominalkapital ausschiitteten. Allerdings mehrten sich 1872 auch -+~

die Anzeichen der Nervositit. Die Offenclichkeit reagierte besorgt
auf die zunehmenden Spekulationsphinomene, die im Reichstag
und im PreuRischen Abgeordnetenhaus zum Gegenstand ﬁffﬂ:lt-
ficher Mahnungen wurden. Die Aktienkurse erreichten . im.
Verlauf des Jahres 1872 ihren Tiohepunkt. Der Immobillienboom_
hielt jedoch trotz der Warnungen an. Die Griinderkrise brach

erst 1873, und zwar in zwei Wellen, aus. Eine erste Welle wurde

Ende April/Anfang Mai 1873 durch Kursstiirze und Zusammen-
briiche am Wiener Aktienmarkt ausgeldst. :
Dort hatte sich im Windschatten des Aufschwungs in Deutsch-

land eine ganz eigene, vor allem durch Immobilienspekulation

gespeiste Blase gebildet. Nach der Insolvenz einer Budapester

"Bank kam es im April und Mai 1873 an der Donau zu scharfen
 Kursriickgingen; selbst gute Papiere verloren innerhalb w‘e-niger
Tage mehr als 9o Prozent ihres Wertes. Der Crash drohte qie be-
teiligten Banken mit in den Abgrund zu reifSen. Di.e Reglerqflg
griff ein, konnte aber die Panik nicht beenden. Erst die S.chz-lffung
eines grofen Hilfsfonds unter Beteiligung der Gsterreichischen
Nationalbank beruhigte die Lage auf niedrigem Niveau.
Schwerer als das Wiener Debakel wirkte sich allerdings der
7Zusammenbruch det New Yorker Bank Jay Cook & Company

am 18. September 1873 aus. Weil sie der Union geholfen hatte, -

den Biirgerkrieg zu finanzieren, stand sie in hohem Ans_eheﬁ.!ay
Cook & Company hatte sich nach dem Krieg an der Spekulatl_on
auf die Northern Pacific Railroad beteiligt, was im Prinzip eine

sinnvolle Investition war. Wie in den 1850er Jahren wurden

auch zu Beginn der x87cer Jahre Eisenbahnprojekte ohne grofie
" Einzahlungen der Aktionare begonnen und tiber Anleiken finan-
ziert, die spiter aus den Einnahmen des Eisen_bahnbetriebs ge-
deckt werden sollten. In der Boomphase schossen die Kurse von
Aktien und Anleihen nach oben. Im Jahr 1873 aber verschlech-
terten sich u. a. aufgrund steigender Bau- und Betriebskosten

die Bedingungen des Eisenbahnbaus. Die Kurse stagnierten, die .

‘Aktionire wurden zur Zahlung des gezeichneten Kapitals aufge—
* fordert, die Kurse an den Borsen brachen aufgrund von Panik-
verkdufen zusammen. Eine grofle Pleitewelle folgte, die New
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Yorker Borse musste zeitweilig geschlossen werden, das Finanz-
system stand am Abgrund. Aber auch diesmal griff der Staat
nicht ein. Der Zusammenbruch des Finanzsystems kennte viel-
‘mehr nur durch einen gemeinsamen Rettungsakt der Banken
und der New Yorker Handelsfirmen verhindert werden. Man
verabredete, kein Geld aus den Depots iiber einen bestimmten
Betrag hinaus abzuziehen. Hohere Summen wurden nur quit-
tiert und einer neu eingerichteten Clearing-Stelle vorgelegt, die
die Summen gegeneinander verrechnete, Dieses Clearing war
erfolgreich. Der New Yorker Zusammenbruch hatte dennoch
schwere weltwirtschaftliche Auswirkungen, da europdisches
Kapital in grofen Mengen im amerikanischen Eisenbahnsektor
investiert war. Mit ibm wurde aus dem Wiener Debakel eine
Weltwirtschaftskrise. .

In Berlin begann der Zusammenbruch im Oktober 1873, als
die Quistorpsche Vereinsbank, die besonders eng mit Immo-
bilien- und Bauspekulationen verbunden war, zahlungsunfihig
wurde. Die Aktienkurse hatten hier zu diesem Zeitpunkt ihren
Zenit bereits iiberschritten. Die Krise fithrte zu einem -Massen-
bankrott neugegrindeter Aktiengesellschaften. Innerhalb von
wenigen Jahren waren etwa 700 der nach 1870 neugegriindeten
gco Unternehmen zahlungsunfihig. Die Borsenkurse, die sich
im Sommer 1873 nach dem Wiener Debakel leicht erholt hatten,
gaben nun endgiiltig nach. Der Kurswert von 444 Aktiengesell-
schaften, der Ende 187z bei 4,53 Mrd. Mark gelegen hatte,
stand Ende 1874 bei 2,44 Mrd. Mark. Von 186 seit 1869 ge-
griindeten Aktienbanken schlossen 71 fiir immer ihre Tiiren,

In der Folge kam es in Deutschland wie weltweit zu einem
schweren konjunkturellen Einbruch. Produktion und Absatz

. gingen zuriick, die Preise fielen und auch die Investitionen bra-

chen ein. Eine regelrechte Depression setzte ein, dic zwar fak-
tisch nur bis 1878/79 andauerte, aber das Klima bis in die
1890er Jahre zu bestimmen schien («Grofle Depression»). Diese
Phase kann als eine ausgeprigte konjunkturelle Abkithlung in-
terpretiert werden, die sich aus den kumulativen Wirkungen der
starken Ausdehnung des Kapitalstocks, technischen Neuerun-
gen und sinkenden Preisen ergab. Dabei waren die einzelnen
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Wirtschaftszweige ganz unterschiedlich betrgffen. Wihrend die
Schwerindustrie nach ihrer langen Expansionsphase nun er-
kennbar unter Uberkapazititen, groﬁ_en Abss'ztzproblemen und
sinikenden Ertrigen litt, begann fiir die cherrps;he-. und _elektro» |
techﬁische Industrie ein langer Aufstieg, der sich §e1t den 1_8 goer
Jahren stark beschleunigte. Auch die Gyoﬁlandwutsch.filft htﬁun-
ter der internationalen Konkurrenz und sinkenden Pr,_els_n_en, dhn-
lich wie der Steinkohlenbergbau, der den starken Prmsrl'lckgang
nur schwer verkraften konnte. Die Textilwirtschaft w1§derum
konnte sich noch knapp behaupten. Der Verfa.ll der PI?ISE war
insofern konjunkturell der wirksamste Mechanismus. Die Grofi-
handelspreise fielen von 1871 bis 1895 um etwa 40 Prozent.
. Auch die Preise fiir Investitions- und Verbrauchsgiiter fsanken in
den Jahren bis 1879 enorm und erreichten bis 1914 nicht mehr
den Stand der Griinderjahre. Neben den Absatzmengen brac?len
damit auch die Gewinnmargen der Unternehmen ein. Diese
deflationdre Konstellation sollte fiir die kommenden Jahre be-
stimmend werden. Bei den Zeitgenossen der 1880er und 1890er
Jahre herrschte nicht zuletzt wegen der deﬂationéren. Konstel-
lation eine «pessimistische und unzufriedene Grundstimmung»
(Hans Rosenberg). . ‘
Die depressive Stimmung mag zum einen auf _-das Traumfi des
Griinderkrachs zuriickzufiihren sein, hing aber im Wesentlichen
damit zusammen, dass die seinerzeitigen Akteure vor allem agf
Preise und Bérsenkurse achteten, die sich in der Tat in de.n k'(_)m-
menden Jahren nicht erholten. Die Ursachen dieser t:l_eﬂatlonaliep
Konstellation sind bis heute nicht wirklich geklart. Sicher sche_lnt
immerhin, dass die schlechter werdende Goldversorgung eine
Rolle spiclte, da sie die Vermehrung der Geldmenge b.egrenzte.
Andererseits waren im Griinderboom nicht nur erhebh.che neue
Kapazititen geschaffen worden, sondern neue Produktmnstech—
niken ermdglichten zugleich erstmals die Ausnutzung von Skalen-
vorteilen, die unter den Bedingungen einer relativ liberalen Welt-
wirtschaft indes die Konkurrenz mafigeblich verschirften. Inso-
fern ist.cs fraglich, ob sichi selbst bei rascherem Geldmengen-
wachstum wirklich héhere Preise hitten durchsetzen lassen.

Die Produktion zog trotz dieser deflationdren Konstellation
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seit dem Ende der 1870er Jahre wieder an. Niedrige Zinsen und.
Investitionen zur Modernisierung industrieller Anlagen trugen
zum Aufschwung ebenso bei wie der Export von Eisenbahnbe-
darfsgiitern in die USA oder — zumindest indireke — die Verstaat-
lichung der Fisenbahnen in PreufSen, die den Kapitalmarkt sti-
mulierte. Gleichwohl blieb der Aufschwung nur kurz und war
wenig ausgepragt. Bereits 1883 brach erneut eine freilich schwi-
cher verlaufende Uberproduktionskrise aus, die bis 1886 andau-
erte. Der Roheisenverbrauch sank, die Groffhandelspreise waren
wiederum riickliufig, die Griindungszahlen von Aktiengesell-
schaften gingen zurtck und auch die Aktienkurse gaben nach.
1886/87 setzte dann ein neuer zyklischer Aufschwung ein, der
eine vierjihrige Hochkonjunketur einleitete und wieder fast alle
Industriezweige erfasste. Die alten Leitsektoren Schwerindustrie
und Kohleférderung verzeichneten ebenso starke Zuwichse wie
die Metallverarbeitung. Nun-gingen auch die Aktienkurse wie-
der nach oben und das Kapital neugegriindeter Gesellschaften
wuchs erheblich. Der Aufschwung war aber erneut nur von kur-
zer Dauer. Die Jahre von 1891 bis 1893 waren von einem tiefen
konjunkrurellen Einbruch gekennzeichnet. Wieder sank das So-
zialprodukt, der Roheisenverbrauch ging zuriick, die Prejse und
Aktienkurse fielen.

Die Jahre zwischen 1873 und 1895 waren insgesamt nicht, wie
man lange Zeit vermutet hat, eine Phase der Stagnation, sondern
des verminderten Wachstums unter deflationdren Bedingungen.
Diese bewirkten sinkende Margen und Ertrige, sodass die Stim-
mung in den Unternehmen schlecht war, ein Stimmungstief, das
nach der Euphorie der Griinderjahre die ganze Gesellschaft er-
fasste. Vor allem verlor der Wirtschaftsliberalismus, der in der
Griinderzeit das 6ffentliche Denken bestimmt hatte und bei der
Liberalisierung des Aktienrechtes Pate stand, an Uberzeugungs-
kraft. Der Aufstieg der wissenschaftlichen -«Socialpolitik» als
Hauptstromung der Wirtschaftswissenschaft in Deutschland in
jenen Jahren war nicht nur eine Frage nach der richtigen staat-
lichen Sozialpolitik, sondern betraf auch die Grundlagen des
dkonomischen Denkens, das im Paradigma des Historismus zu-

mindest in Deutschland dem Staat wieder eine sehr viel aktivere
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Rolle zubilligte. Die Zeit der liberalen meinanz war voriiber. .
Ein ganzes Biinde! von Ma{gnalhme.n, die in der.l Jahren ngch
1873 ergriffen wurden, gehort in dleses“Bﬂd_. Die erne_w.ute‘An-
derung ‘des Aktienrechts und die Verstarkl.mg. cles'Glau_b1ger-
«chutzes 1884 sind hier ebenso zu nermen wie die Mlsghung aus
Zuckerbrot und Peitsche, die mit Sozialistengesetz und staat-

licher Sozialversicherung zwischen 1878 und 1887 verfolgt |

wurde. : . . ;
Zugleich beendete das Deutsche Reich, ebenso wie alle ande-

ren Michte mit Ausnahme GrofSbritanniens und der Nieder-
lande, die Zeit des unbedingten Freihandels. Seitl dem Ende der
1870er Jahre wurden —im internationalen Verg_ljmch‘— modergt&
Z&lle 1. a. auf Eisen und Stahl, Kohlen, Textilien und Getreide
erhoben, Zolle im Ubrigen, deren Verldngerung spater zu erheb-
lichem innenpolitischen Streit fithrte, da die Exportinteressen
des Landes beeintrichtigt wurden. Der Ruf nach dem Staat, set

es zum Schutz des Binnenmarktes, zur Absicherung sozialer Ri- .

siken oder zur Einddmmung von Spekulat_ionsgeschéif’_cen, setzte
wiederum voraus — sollte er erfolgreich sein —, dass d%e }ewelllgen
Interessen gebiindelt auftraten. Die «Grofe Depression» war in-
sofern auch die Geburtsstunde der Mehrzahl der grofien Interes-
senverbande. Dabei war den Unternchmen _clurchaus klar, dass
der Staat wenig ausrichten konnte. Dort, wo sie es konnten,
suchten si¢ aus eigener Kraft zumindest eine Stabilisierung der
Preise auf méglichst hohiem Niveau zu erreichen. .
Ob Kartelle «Kinder der Not» sind, wie zeitgendssisch be-
hauptet wurde, sei dahingestellt. Die Kartellierungsbestrebungen
jedenfalls waren uniibersehbar, allerdings nur von begrenztem
Trfolg. Das 1895 nach lingeren Anldufen gegrﬁr}dete Rheinisch-
Westfilische Kohlensyndikat umfasste schlieflich fast den ge-
samten Ruhrkohlenbergbau und trug zur Beruhigung der Preis-

entwicklung bei. Kaum ein anderes Kartell erreichte eine derartig -

starke Stellung. Die meisten wurden in ihrer Funkti‘onsfﬁhig“keit
durch innere Kimpfe und hohe Aufienseiterquoten emgeschrankt
“und erwiesen sich als iiberaus labil. Wihrend Industricunterneh-
men durch Markeabsprachen der Gefahr sinkender Preise zu
entkommen suchten, reagierten die groffen Bankhiuser auf die
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Krise mit der Beendigung ihres spekulativen Engagements und
dem Aufbau dauerhafter Beziehungen zu bestimmten Industrie-
unternchmen. Der Typus der Universalbank, die zugleich Haus-
bank grofer Industrieunternehmen ist, entstand auch als Folge
der Griinderkrise, in der sich das spekulative Engagement der -
Bankent als existenzgefihrdend. herausgestellt hatte. In der
Masse der Bevolkerung machte sich iiberdies eine deutliche Ab-
lehnung des Bérsenkapitalismus bemerkbar, die teilweise pro-
pagandistisch geschiirt wurde. Antisemitische Parolen nahmen
stark zu, da als Siindenbécke fiir die groflen Verluste von 1873
vor allem «jiidische Borsenjobber» herhalten mussten.

Die Jahrzehnte vor dem Ersten Weltkrieg Mit den 1890er Jah-
ren dnderte sich nicht nur in Deutschland, sondern weltweit das
Wirtschaftsklima. Die Zeit zwischen dem Beginn der 1890er

- Jahre und der Mitte der 1890er Jahre kann man mit Schumpeter

der Abschwungphase einer langen Welle znordnen, wihrend da-
nach eine langfristige Aufschwungphase bestimmend wurde. In
der Tat waren die Jahre 1895 bis 1913 trotz ausgeprigter Kon-
junkturzyklen wirtschaftlich sehr erfolgreich. Auf 18 Jahre ka-

men in Deutschland nur fiinf Jahre konjunktureller Abschwiinge,
das Wachstum beschleunigte sich und aufgrund steigender Preise

~ nahmen dic Gewinne der Unternehmen zu. Vor dem Hinter-

grund der Krisen- und Depressionsjahre blieb die Mehrzahl der
Unternehmer gegeniiber fremdfinanzierter Expansion jedoch
skeptisch; der Aufstieg wurde vornehmlich aus einbehaltenen
Gewinnen finanziert; erst nach der Jahrhundertwende nahmen -
die Fremdkapitalquoten wieder zu. Folgerichtig entstand keine
Kredit- und Aktienblase. Die Bérsenkurse erreichten erst 1910
wieder das Niveau von'1873. Der 1895 einsetzende Wachstums-
zyklus war mafigeblich durch die Basisinnovationen in der Elek-
tro- und Chemieindustrie geprigt. Die durchaus schwerwiegen-
den Stagnationen der Jahre 1901/02 und 1907/08, die vor allem
durch Uberproduktionserscheinungen in der Schwerindustrie
ausgel6st wurden, waren rasch itberwunden. Auf den Riick-

schlag 1907/08 folgte schlieflich ein weiterer Aufschwung, der”

bis kurz vor dem Ersten Weltkrieg anhielt. 1973/14 machten sich
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erneut Stagnationskennzeichen bemerkbar, doch verhinderte der

Ausbruch des Ersten Weltkrieges eine offene Rezession.

Der Aufschiwung war ein weltweites Phinomen. Er profitierte .

auch davon, dass sich seit den 1890er Jahr"en_die deﬂaqopare
Konstellation der «Grofsen Depression» auﬂoste_. Goldfunde am
Klondike und in Siidafrika hatten seit _der Mltte der 18"9061'
7 Jahre dazu beigetragen, die deflationire Situation zu entschirfen

und somit auch die Einfiihrung des Goldstandardsim Jahr 1900

in den USA ermdglicht. Damit gab es eine stabile Wéhrungsord—
" nung fiir den internationalen Geld- und Warenverkehr zwischen
den Zentren der Weltwirtschaft, Zwar wirkte .der G‘.oldst.anda-rd
tendenziell restriktiv, da er zumindest theoretisch die Geldmen-
ge an die jeweiligen Goldvorrite der Zentralbanken band. Er
wurde aber flexibel gechandhabt und die Bank von England h,a.lf
Zentralbanken bei Liquiditatsproblemen im Notfall aus. Die
Finfithrung des Giralgeldsystems (im Deutschen Reich 1907)
milderte die restriktiven Folgen des Goldstandards z_udem dent-
lich ab. o S
~In den USA und in Deutschland zeigte sich vor 1914 dlfi grofite
Dynamik. Wahrend in Deutschland spekulative Ubertreibungen
ausblieben, kam es in den USA wiederholt zum Aufbau und zum
Platzen von Blasen, die aber angesichts der robusten Weltkon-
junktur keine Krisenszenarien ausléstfan wie noch 1857 und
1873. Die amerikanischen Finanzkrisgn waren gennoch bf;l:l-
nruhigend. Das Platzen einer Spekulationsl.al_ase fuhr.te 1907 in
den USA schliefflich dazu, dass sich der pohtische.Wﬂle zur Re-
gulierung der Finanzmdrkte in Form einer Natnonalbankr als
«Lender of Last Resort» durchsetzte. 1913 wurde das Federal
Reserve System geschaffen. Der das Bankensystem stets aufs

Neue bedrohenden Spekulation schien damit der Giftzahn ge-

‘ZOgen. - -
Die Jahre zwischen 1850 und 1914 waren insgesamt Zeiten
grofer wirtschaftlicher Expansion, in denen lediglich zwischen

dem Beginn der 1870er und der Mitte der 1890er Jahre die

" Wachstumsdynamik geringer und die Stimmung nicht zuletze
wegen einer deflationdren Grundkonstellation getr_ubt- war.
“Wirtschaftskrisen «an sich» traten mit groffer RegelmafRigkeit
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auf, jedoch erreichten vor allem die erste Weltwirtschaftskrise
von 1857 und der Griinderkrach der Jahre nach 1873 auch den
Charakter einer Krise «Ffiir sich», die also von den Zeitgenos-
sen als einschneidendes Ereignis wahrgenommen wurde. Seit-
her verliefen die Krisen milder — im Rahmen der Aufschwung- -
phase einer langen Welle wurden sie schlieflich nicht mehr als
wirklich bedrohlich wahrgenommen, und auch die skono-
mische Theorie bestitigte diesen Findruck. Entsprechend be-
tricben die Staaten keine Wirtschaftspolitik im heutigen Sinne.
Wihrungs-, Handels-, Finanz- und Sozialpolitik waren wich-
tig, aber an Konjunkturpolitik dachte man nicht. Man hitte
schlicht nicht gewusst, was man sich darunter vorstellen sollte. -

Das sollte sich in den kommenden Jahrzehnten grindlich 4n-
dern. ‘

V1. Krisen und Katastrophen im
Zeichen der Weltkriege

Der Ausbruch des Ersten Weltkrieges beendete die Prosperitiits-
phase der Weltwirtschaft, die seit den 1390er Jahren angehalten

hatte. Zwar kehrten nach dem Krieg die konjunkturellen Rhyth-

men zuriick, doch waren sie wegen der zerstérten weltwirt-
schaftlichen Beziehungen und der wirtschaftlichen und sozialen
Folgen des Krieges ausgeprigter als zuvor. Phasen emer gera-
dezu hektischen Expansion wechselten mit tiefen Krisen, deren
Tiefpunkt die Weltwirtschaftskrise bildete, die in weiten Teilen
der Welt vor Ausbruch des Zweiten Weltkrieges noch nicht be-
willtigt war. Erst nach 1945 gelang es, an die langfristigen Ent-
wicklungstrends der Zeit vor dem Frsten Weltkrieg anzukniip-

. fen. Die konjunkturellen Schwankungen der Zwischenkriegszeit

markieren insofern eine besondere Phase der jiingeren Krisenge- -

. schichte. Es ist zweifelhaft, wie weit sich diese Erfahrungen ver-

allgemeinern lassen.
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Der Weitkrieg, die groBe Inflation und ihre Folgen Die Folglen
des Frsten Weltkrieges trafen sowohl die rfealer_l Austa.uschbezu.e-
hungen und damit die internationale Arbeitsteilung wie augh die
Welméihrungéordnung, den Goldstandard, schwer. Das bis da-
hin relativ gut funktionierende Weltwahrungssystem wurde zer-.
stort. Schon bei Kriegsausbruch war deutlich, dass nach dessen
Ende eine Riickkehr zu dem relativ freien Welthandelssystem

der Zeit vor 19174 kaum méglich sein wiirde, da die Kriegsteil-

nehmer keinen Zweifel daran lieflen, dass sie die weltwirtschafi-
lichen Strukturen je nach Kriegsausgang zu ihren Gun-sten_neu
gestalten wollten. Nach 1918 gelang es in der Tat nlcht, de.n
Welthandel und das Weltwihrungssystem der Vorlfznegszelt
. wiederherzustellen, obwohl gerade dies eine wesentllche.Vor-
aussetzung zur Bewiltigung der dkonomischen und finanziellen
Kriegsfolgen (Reparationen, interalliierte SChl:lldEI-I) gewesen
wire. Die Weltwirtschaft litt nach 1918 an der teilweise pohtls‘:Ch
bedingten Blockade der weltweiten ArbeitsFeilung. Der I'(ncg
zog weitere strukturelle Belastungen nach sich. In Zahll."CIHCh_e{l
nicht unmittelbar am Krieg beteiligten Lindern hattt?n wihrend
"des Krieges Importsubstitutions- und Indus_triahmerungspro-
zesse stattgefunden; der Ausfall von Industrieimporten aus den
kriegfithrenden Staaten Europas war durch den Aufbau eigener
Produktionsstitten ausgeglichen worden. Zugleich erweiterten
Staaten wie dic USA, Argentinien oder Australien nach 1914

ihre landwirtschaftlichen Kapazititen, um Europa mit Lebens- -

mitteln versorgen zu konnen. Selbst bei gutern Willen star_lden
damit grofe wirtschaftliche Probleme im Raum. Europas bisher
dominante weltwirtschaftliche Stellung war nicht mehr selbst-
verstandlich. Schlie@lich war auch absehbar, dass die binnen-
wirtschaftlichen Probleme der grofien europiischen Staaten stark
sunehmen wiirden. Vor 1914 waren die Staatsquoten durchweg
relativ niedrig gewesen; im Krieg hatte-der Staat immer grofere
Teile des Sozialprodukts fiir die Kriegsfithrung beanspruch_t.
" Dieser Anteil sank nach dem Krieg, doch eine Riickkehr in die
wirtschaftsliberale Welt der Vorkriegszeit war allein deshglb
ausgeschlossen, weil die sozialen Folgen des Krieges b&?vlvﬁltlgt
werden mussten. Die Wirtschafts- und Wahrungspolitik der
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grofSen Staaten, die sich vor 1914 an der Stabilitit der Weltwirt-
schaft und des Weltwihrungssysterns orientiert hatten, waren
nach 1918 in sehr viel hoherem Mafle innenpolitischen Zwiéin-
gen unterworfen — mit unabsehbaren Folgen.
Das Versailler System, das auf der zeitweiligen politischen und
wirtschaftlichen Diskriminierung bzw. Schwichung der Kriegs-
_verlierer beruhte und diesen zugleich die Kriegskosten in Form
von Reparationen aufbiirdete, verhinderte, so sah das zumindest
John M. Keynes, die Riickkehr zu einer funktionierenden welt-
wirtschaftlichen Arbeitsteilung, Fiir die Zeitgenossen in Deutsch-
land und den anderen Staaten, die den Krieg verloren hatten,
stellte der Versailler Vertrag eine Katastrophe dar, weil man zu
Zahlungen verpflichtet wurde, die angesichts der. zerstérten
weltwirtschaftlichen Arbeitsteitung nicht erwirtschaftet werden
konnten. In den Siegerstaaten war die Lage nicht besser. Grofle
Teile Nordostfrankreichs und Belgiens waren zerstort; der Krieg
war Uberdies von Grofibritannien, Frankreich, Italien und Russ-
land zum Teil mit US-amerikanischen und britischen Krediten
finanziert worden, auf deren Riickzahlung die USA und, solange
sie selbst keinen Zahlungsaufschub erhielten, auch die Briten be-
standen. Russland bediente seine Schuldein nach der Revolution
nicht mehr, sodass es auch deshalb nahelag, Deutschland zur
Zahlung zu verpflichten. Wihrend die USA in materieller Hin-
sicht der groffe Gewinner des Krieges waren (Anteil an der Welt-
industrieproduktion 1913/1926-1929: 35,8 Prozent/q2,2 Pro-
zent} waren Deutschland (14,3/11,6) und GrofSbritannien
(14,1/9,4) die Verlierer. Da mit dem Krieg die jeweiligen Aus-
landsguthaben entweder verlorengingen (Deutschland) oder zur
Finanzierung des Krieges herangezogen werden mussten, ver-
schoben sich auch die Glaubiger-/Schuldnerstrukturen grundle-

.gend. Europa, der traditionelle Glaubiger der Welt, wurde zum

Hauptschuldner, wihrend die USA zum grofien Gliubiger auf-
stiegén, ohne dass sie dieser Rolle wirklich gerecht wurden. Die
Position der ausgleichenden Rolle in der Weltwirtschaft, die vor |
1914 GrofSbritannien und die Bank von England innegehabt

_ hatten, blieb nach 1918 unbesetzt. .

Das Krisengeschehen der Zwischenkriegszeit wurde durch
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. diese Konstellation maRgeblich bestimmt. Zunichst waren je-

doch die unmittelbaren wirtschaftlichen Folgen von Krieg und
Kriegsfithrung entscheidender. Mit Kriegsausbruch 1914 war
die Goldeini@sungspflicht europaweit aufgehoben. Faktisch war.
damit die heimische Wirtschafts- und Finanzpolitik von den
© Zwingen des Goldsystems befreit. Angesichts der Realitit des
Weltkrieges war dies kaum anders moglich, zeigten doch bereits

die ersten Materialschlachten im Westen, dass der Krieg bislang

unbekannte Ariforderungen an Wirtschaft und Finanzen stellte.
Hierauf war keiner der kriegfithrenden Staaten eingestellt; die
grofRen Probleme bei Kriegsausbruch (Produktionsriickginge,
Kurzarbeit, Arbeitslosigkeit) zeugten nicht gerade von einer
- wirksamen Kriegsvorbereitung. Blockaden und Ausfuhrverbote
" setzten die Wirtschaft zusitzlich unter Druck, bis im Herbst
1914 die Expansion der Riistungsanstrengungen die Lage dn-
derte. Die Umstellung der Produktionen auf Riistungsgiiter kos-
tete Geld, das der Staat nicht hatte. Nur ein Teil der Kriegs-
kosten konnte durch Steuereinnalimen gedeckt, der groflere Teil
musste durch eine Ausweitung der Staatsschuld finanziert wer-
den, die sich inflationsfrdernd auswirken musste. Die Staats-
quoten stiegen jedenfalls drastisch an, und zwar von etwa
10 Prozent vor 1914 auf 40 Prozent in Groflbritannien, so Pro-
zent in Frankreich und 6o Prozent in Deutschland im Jahre
1917. Das Geld floss in die boomende Riistungsindustrie.

. . Die sich in der zweiten Kriegshilfte beschleunigende Inflation,
zugleich Folge der Ausdehnung der Geldmenge wie der Ver-
knappung des zivilen Giiterangebotes, fithree insbesondere in
Deutschland zu einer sozialen Desintegration in der Gesell-
schaft, da wegen der Blockade auch eine physische Nahrungs-
mittelknappheit eintrat. Der Staat reagierte mit Bewirtschaf-
tungsmafnahmen, die aber, so man Geld hatte, unterlaufen wer-
den konnten. Mangel und Schwarzmarktgeschifte bestimmten
in der zweiten Kriegshilfte den Alltag der Bevilkerung, 1918
standen zahlreiche europiische Staaten vor dem Zerfall, Russ-
land, Osterreich und Deutschland brachen als Erste zusammen,
aber auch in England, Frankreich und Italien waren die sozialen
Konflikte enorm. ' '
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Bei Kriegsende kam es zunichst zu einer Konversionskrise, als
die Riistungsauftrige zuriickgingen bzw. ganz-ausficlen und die
Produktion auf zivile Giiter umgestellt werden musste. Ange-
sichts des grofien Nachholbedarfs war die Krise eunropaweit aber -
nur kurz; vielmehr setzte rasch eine, allerdings nicht langanhal-

- tende, Nachholkonjunktur ein. 1920 brach diese zusammen

und eine schwere Weltwirtschaftskrise begann, die in gewisser
Hinsicht den Rhythmus der Vorkriegszeit {die letzte Krise
zeichnete sich 1913 ab) wieder aufnahm. Der unmittelbare
Ausléser der Krise war der Versuch, dirch eine restriktiv-de-
flationire Finanzpolitik die Riickkehr zum Goldstandard ent-
sprechend der Vorkriegsparititen zum Dollar zu erméglichen.
Die USA waren das einzige Land, das direkt nach dem Krieg
zum Goldstandard zuriickgekehrt war. In GrofSbritannien war
hierum eine politische Debatte entbrannt, die schliellich. mit -
einem Votum zugunsten des Goldstandards und der Vorkriegs-
paritit geendet hatte. Dies verlangte, die inflationir aufgeblihte

" Geldmenge zu reduzieren. Anders als vor 1914 fithrte die rest-

riktive Finanzpolitik jetzt zu innenpolitischen Konflikten. Die
britische Regierung entschied sich trotzdem fiir eine harte Linie
und nahm damit zumindest eine Diampfung der wirtschaftlichen
Stimmung in Kauof. Diese Eintritbungen blieben nicht auf Grofs-
britannien beschrankt. Der Versuch, die inflationiren Folgen
des Krieges zu bandigen, sorgte weltweit fir konjunkturelle Ein-
briiche, die sich schliefflich zu einer Weltwirtschaftskrise aus-
weiteten. '

Vor allem Frankreich und Deutschland, die diese harte Linie
nicht teilten, blieben von der Krise verschont. Frankreich ver-
zichtete auf eine restriktive Finanzpolitik und strebte stattdes-
sen spiter die Riickkehr zum Goldstandard zu verdnderten
Paritdten, d. h. zu einem abgewerteten Kurs des Franc an.. Die
Reichsbank hielt unter ihrem Pridsidenten Rudolf Havenstein
{(1857-1923} auch nach dem Ende des Krieges in enger Abstim-
mung mit der Reichsregierung an der Finanzierung des Reichs-
haushaltes iiber die Erhéhung der schwebenden Reichsschuld,
die anders als die konsolidierte, iiber Anleihen finanzierte Reichs-
schuld unmittelbar die Geldmenge erhohte, fest — und machte
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damit bei der Demobilisierung des Heeres und der Bewaltigung
. der Konversionskrise keine schlechten Erfahrungen. Angesichrs
der grofien sozialen Auseinandersetzungen schien es auch da-
nach politisch ratsam, durch 6ffentliche Ausgaben zum sozialen
Frieden belzutragen, Zudem erwies sich diese Art der Haushalts-
politik, die zum Absinken des Auenwertes der Mark fishrte, als
eine Art Konjunkturprogramm, da Exporte massiv gefdrdert

und Tmporte erschwert wurden. Solange der Auflenwert -der

Mark rascher fiel als ihr Binnenwert, war es fiir Auslinder vor-
teithaft, Mark-Bestinde zu erwerben und in Deutschland auszu-
geben — ebenso wie Devisenschieber in Deutschland selbst von
diesen unterschiedlichen Tempi der Geldentwertung profitieren

konnten. .
Auf diese Weise gelang es in Deutschland bis 1922 Vollbe-

schiftigung zu gewihrleisten. Im Herbst und Winter 1922 be-

gann die Arbeitslosigkeit zu steigen, doch trotz galoppierender
Inflation brach erst im September 1923 der Arbeitsmarkt zusam-
men, um dann in der Konsolidierung nach der Wihrungsreform
hohen Arbeitslosenzahlen Platz zu machen. Das Sozialprodukt,
das 1978/19 kaum mehr zwei Drittel der Vorkriegszeit erreicht
hatte, erholte sich bis 1922 auf mehr als 80 Prozent des Vor-
kriegsstandes, um dann allerdings auf etwa 73 Prozent zuriick-
zugehen. Denn spitestens vom Frithjahr 1923 an wurde der
wirtschaftliche Alltag chaotisch, im Herbst 1923 schliefilich
kam die Wirtschaft weitgehend zum-Erliegen. Erst der radikale
Wihrungsschnitt vom Oktober 1923 und die Umstellung von
Mark auf Rentenmark im Verhiltnis von 1 Billion Papiermark
" zu 1 Rentenmark riss den Inflationsschleier fort. Die sich an-
schliefende restriktive Haushalts- und Finanzpolitik, die die
junge Wihrung schiitzen sollte, l6ste eine umfassende Anpas-
sungskrise aus, die das wirtschaltliche Geschehen im Jahr 1924
bestimmte. Massenarbeitslosigkeit war nun auch in Deutschland
an der Tagésordnung, Die restriktive Haushalts- und Finanzpoli-
tik wirkte; mit dem Dawes-Abkommen zur Regelung von
Deutschlands Reparationsschuld wurde anch dessen’ Kredit-
fihigkeit wiederhergestellt, iiber die die Reichsbank zukiinftig
- mit einer restriktiven Zinspolitik wachte. Am 30. August 1924
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konnte mit der Einfithrung der Reichsmark das Kapitel der In-
flation in Deutschland abgeschlossen werden.

In Deutschland wurde nach 1918 also eine Geld- und Finanz-
politik betrieben, die sich strikt an innen- und sozialpolitischen
Gesichtspunkten orientierte und die Weltwirtschaftsbeziehun-
gen im Grunde ignorierte. Damit fuhr das Land zumindest, was
die volkswirtschaftlichen Aggregatgrofen betraf, lingere Zeit
nicht schlecht. Im Vergleich mit Grofibritannien zeigt sich hier
das Dilemma, in das die internationale Wihrungspolitik der
Zw1schenkr1egszmt geriet. Die Aufrechterhaltung des Goldstan-
dards verlangte eine restriktive Haushalts- und Finanzpolitik,
die unter den nach dem Krieg gegebenen massendemokratischen
Verhiltnissen aber nur noch schwer durchzusetzen war, abge-
schen davon, dass sie 6konomisch nicht immer vorteilhaft sein
musste. Da grofle Teile der europiischen Politik, insbesondere
die britische Regierung und die Bank von England, von der
segensreichen erkung des Goldstandards vor 1914 iiberzeugt
waren, setzte sie ihn trotz seiner gravierenden sozialen Folgen
nach dem Ersten Weltkrieg wieder durch. Auch Deutschland
war schlieflich gezwungen, in den Goldstandard zuriickzukeh-
ren und sich seiner Logik zu beuger, da nur auf diese Weise der
Auflenwert der neuen Reichsmark so stabilisiert werden konnte,

~ dass die nach dem Dawes-Plan von x924 filligen Reparations-
“verpflichtungen in Hoheé von etwa 2 Mrd. Reichsmark auch

gezahlt werden konnten. Allein deshalb war klax, dass das deut-
sche «<Modell» der Inflation an seine Grenzen stie. Fs schuf und
verschirfte das Problem des Transfers der Reparationszahlungen,
zu denen Deutschland nach dem Vertrag von Versailles verpflich-
tet war, und begiinstigte die Forderung nach Sachleistungen. Aber
auch strukturell war der Erfolg der Inflation teuer erkauft. Zahl-
reiche Unternehmen entschuldeten sich in der Inflation und wei-
teten, nicht zuletzt zur Wertsicherung, ihre bereits im Krieg aus-
gebauten Anlagen weiter aus, sodass es in der Inflation zu einem
Investitionsschub kam, der sich spiterhin strukturbelastend
auswirken sollte. Leidtragende der Inflation waren vor allem die

_Besitzer von Geldtiteln, namentlich von Kriegsanleihen, Renten-

titeln und Ersparmssen, wihrend der Staat, die Masse der Unter-
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nehmen und der landwirtschaftlichen Betriebe ihre Schulden los-
wurden, und die Arbeiter zumindest ihre Reallohnposition eini-

germaflen verteidigen konnten. Die Hyperinflation legte schlief- -

lich das Wirtschaftssystem lahm und hinterlieff eine verarmte
und sozial zerrissene Gesellschaft,

Die «Goldenen Zwanziger Jahren An die schwere Anpassungs-

krise nach dem Ende der Inflation schloss sich in Deutschland ein

langsamer Wiederaufstieg an, der allerdings r925/26 bereits wie-
der von einer kurzen Wirtschaftskrise unterbrochen wurde. Die
Jahre 1927 und 1928 sahen dann eine langsame Besserung der
Lage; die Arbeitslosigkeit blieb allerdings im Vergleich zur Vor-
kriegszeit mit knapp unter 1o Prozent daverhaft hoch. Auch die
Ertragslage der Unternehmen war ungiinstig, die Investitions-
quote niedrig. Ein Teil der Investitionen konnte nur durch die
Hereinnahme ausldndischen Kapitals finanziert werden, das, ob-
wohl nur kurzfristig vergeben, nicht selten zu lingeren Fristen
wieder ausgegeben wurde. Dadurch entstand ein weiteres poten-
tielles Problem fiir den Fall, dass die ausldndischen Geldgeber ihr
Kapital zuriickzogen. Die Investitionsschwiche der ‘Weimarer
Jahre war indes nicht allein eine Folge geringer Ertrige und gro-
Ser Finanzierungsprobleme, obwohl die Verbinde der Wirtschaft
dies behaupteten. Die deutsche Industrie litt unter Uberkapaziti-
ten, wihrend die Aufnahmefihigkeit des Binnenmarktes gering
war. Die Unternehmen suchten dieses Problem durch eine ziel-
gerichtete Verbesserung ihrer Kostenstrukturen zu lésen. Fin
Niedrighalten der Lohne und die Rationalisierung der Produkti-
onsprozesse waren die Mittel der Wahl, um wieder Handlungs-
spiefraum zu gewinnen. Gesamtwirtschaftlich wurden die Prob-
leme durch diese Strategie, die fiir die einzelnen Unternehmen
alternativlos war, aber verschirft. Denn was aus der Sicht des ein-
zelnen Unternehmens logisch war, erhohte iiber die Rationalisie-
rungseffekte insgesamt die Kapazititen. Die Wirtschaft der
Weimarer Republik blieb in dem Dilemma zu hoher Kapazititen,
relativ hoher Lohne {(Knut Borchardt) und eines erschwerten
Zugangs zu den internationalen Mirkten bei gleichzeitigem
Kapitalmangel verhaftet. Ein Ausweg zejchnete sich nicht ab.
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Dieses Dilemma war keine deutsche Sonderentwicklung, im
Gegenteil; Deutschlands Probleme wurden durch die struktu-
rellen Verwerfungen der Weltwirtschaft noch verschiarft. Die
Investitionen und die Importsubstitutionsindustrialisierung der
Kriegszeit hatten die industriellen Kapazititen weltweit érhiht,
die nun deflationar auf die Mirkte driickten. Denn auch in den
anderen am Krieg beteiligten Staaten waren bestimmte Produk-
tionskapazititen massiv ausgéweitet worden. So hatte sich etwa
die Kapazitdt der Eisen- und Stahlindustrie in Europa im Ver-
gleich zur Vorkriegszeit um mehr als ein Drittel erhoht. Noch
hohere Zuwachsraten wiesen der Fahrzeug- und Flugzeugbau
auf. Besonders betroffen hiervon war, wie bereits gezeigt, die
Landwirtschaft. Der Ausfall der russischen Lieferungen nach
1918 verhinderte zwar unmittelbar nach dem Krieg den Aus-
bruch einer Agrarkrise, als strukturelle Belastung wurden die
weltweiten Uberkapazititen aber bald spiirbar und die Preise
blieben unter Druck. Industrielle Uberkapazititen und agrarische
Uberproduktion wurden zu den groflen Belastungsfaktoren des
internationalen Handels und der internationalen Handelspolitik,
hinzy kamen die Probleme der Reparationen und der Kriegs-
schulden sowie der internationalen Wahrungsordnung. Da das
Versailler System iiberdies eine Fiille miteinander verfeindeter
bzw. rivalisierender neuer Staaten geschaffen hatte und auch die
chemaligen Kriegsgegner auf Revanche bzw. auf dauerhafte
Niederhaltung fixiert waren, fehlten Mitte der 192.0er Jahre fast
alle Voraussetzungen, um zu einer funktionierenden internatio-
nalen Arbeitsteilung zuriickzukehren,

Der Versuch wurde u.a. mit mehreren internationalen Han-
dels- und Weltwirtschaftskonferenzen unternommen. Dabei stan-
den das Wihrungsproblem bzw. die Frage der Wiedereinfithrung
des Goldstandards und seine Funktionsweise im Mittelpunkt
der Uberlegungen. Trotz der Schwierigkeiten, die Riickkehr zum
Goldstandard durchzusetzen und seine Paritdten aufrechtzuer-
halten, war die Auffassung verbreitet, allein der Goldstandard
kénne der Garant fiir eine prosperierende weltwirtschaftliche
Arbeitsteilung sein, Mitte der 1920er Jahre kehrten daher zahl-
reiche Linder zum Goldstandard zuriick. Kurz vor Ausbrich
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der Weltwirtschafiskrise hatte sich der Goldstandard als Welt-

wihrungssystem erncut durchgesetzt. . .

Im Gegensatz zur Vorkriegszeit, als die Bank von Englaﬂnd
iiber die Funktionsweise des Goldstandards gewacht und Lin-
dern mit Liquidititsproblemen kurzfristig ausgeholfen _hattfz,
fehlte in der Zwischenkriegszeit eine solche zentrale Instanz. Die
Bank von England konnte diese Rolle nicht mehr aysfiillen, da

ihr hierfiir die finanziellen Voraussetzungen fehlten, und die USA -

wollten diese Rolle nicht iibernchmen, wihrend Frankreich
seine starke Position im internationalen Wahrungssystem vor
allem zur Durchsetzung politischer Ziele nutzte. Da mit dem
Goldstandard die Geldmenge an die verfiigbaren Goldreserven
gekoppelt war, erzwangen Goldabflisse eine restrlk_tlve Fln?nz-,
und Zinspolitik, die vor dem Ersten Weltkrieg sc_hemngf mu}}e—
los méglich war, nun aber zo grofen innenpolitischen Konﬂ11.<-
ten fithrte. Dies spiirte insbesondere die englische Regierung, die

wiederholt massiv zugunsten des Pfundes und damit zum Nach-

teil der Binnenkonjunktur intervenieren musste. Auch die wiih-
rungspolitische Souverinitit Deutschlands war wegen seiner
Zahlungsverpflichtungen eingeschrinkt, ganz abgesehen da.von,
dass das Land fiir Kapitalzuflisse, auf die es dringend angewiesen
war, unattraktiv geworden wire, hitte es eine laxe Wﬁhrungs-
und Zinspolitik betrieben. Da die USA, so eine verbreitete Klage,
nicht bereit waren, mehr Verantwortung zu iibernehmen und
etwa die interalliierten Kriegsschulden zur Disposition zu stellen,
sondern sich strikt an binnenwirtschaftlichen und nationalen Ge-
sichtspunkten orientierten, neigte das System des Goldstlandal.'ds_
mithin zur ékonomischen Selbstblockade und begiinstigte eine
deflationire Entwicklung, die die negativen Folgen der weltwei-
ten Uberkapazititen noch verschirfte.
Ob dic deflationire Tendenz der Zwischenkriegszeit allein auf
den Goldstandard zuriickzufiihren ist, ist umstritten, Die Uber-
- kapazititen im Bereich der Industrie und der Landwirtschaft so-

wie der politisch behinderte Welthandel sorgten allein schon fiir-

einen erheblichen Druck auf die Preise. Dennoch kam es in den
USA seit der Mitte der 1920er Jahre zu einem schliefslich au?h
spekulativ getriebenen Aufschwung, det den Hintergrund fiir
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die «Goldenen Zwanziger Jahre» schuf. Dieser spekulativ iiber-
hohte Konjunkturaufschwung, der sich 1927 und 1928 auch in
zahireichen europidischen Volkswirtschaften zeigte, fiihrte zu
einem starken Anstieg der Kurse an der New Yorker Bérse mit
allen Anzeichen einer Blasenbildung. Da der Kapitalexport aus
den USA nach Europa anhielt, verschlechterte sich die amerika-
nische Zahlungsbilanz, sodass die Federal Reserve Bank 192.8

* " die Zinssitze deutlich anhob. Das beendete den Kapitalabfluss

nach Europa und brachte Grofbritannien und Deutschland in
Zahlungsbilanzschwierigkeiten, forderte aber noch die Spekula-
tion, da sich das amerikanische Kapital nun ganz der Wall Street
zuwandte, Die Zahlungsbilanzkrise in Europa konnte zwar noch
emnmal abgewendet werden, aber die Spekulation in den USA er-
reichte neue Hohepunkte. Als die Spekulationsblase im Herbst
1929 platzte, loste sie die bis heute schwerste Krise der Weltwirt-
schaft aus. Aus einem konjunkturellen Abschwung wurde darch
die Kombination von Spekulationscrash, Rezession, Krise des
internationalen Wihrungs- und Finanzsystems, strukturellen
Schwichen sowie einer zunchmend protektionistischen Wirt-
schafts- und Handelspolitik schlieflich cine 6konomische und
soziale Katastrophe, ohne die auch der Aufstieg des National-
sozialismus in Deutschland nicht méglich gewesen wire,

Die Weltwirtschaftskrise Die Weltwirtschaftskrise brach — je

nach Land unterschiedlich — zwischen 1928 und 1930 aus und

dauerte wiederum unterschiedlich lange - zum Teil war sie bei
Ausbruch des Zweiten Weltkrieges noch nicht iiberwunden. Thr
Epizentrum lag in den USA. Des Weiteren war Deutschland be-
sonders stark von der Krise betroffen, wihrend Staaten wie etwa
Frankreich oder die Niederlande einen milderen Krisenverlanf
zeigten, Auch in Grofbritannien fiel die Weltwirtschaftskrise
nicht so dramatisch aus wie in' Deutschland, nicht zuletzt des-.
halb, weil dort auch in den zwanziger Jahren kaum ein Auf-
schwung stattgefunden hatte. _ .

In der Kernphase der Krise zwischen 1929 und 1932 sank das

‘Bruttoinlandsprodukt in den USA und in Deutschland um mehr

als ein Viertel, die Industrieproduktion ging gar um zwei Finf-
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tel zuriick, wobei die verschiedenen Branchen unterschiedlich
schwer getroffen wurden. Besonders stark waren die Riickgange
im Bereich der Schwer- und der Investitionsgiiterindustrie, wih-
rend die Verbrauchs- und Konsumgiiterindustrie geringere Fin-
buRen verzeichnete. Ein Zentrum der Krise lag zweifellos auch
in der Landwirtschaft, die bereits seit dem Kriegsende mit Ab-
satzproblemen und sinkenden Preisen zu kimpfen- hatte. Die

Krise in der Landwirtschaft wurde in den USA, in Verbindung' - .

mit den finanziellen Hiifen fiir die ostdeutsche Landwirtschaft
aber auch in Deutschland, zu einem Problem, das das politische
System unmittelbar belastete. Die Arbeitslosigkeit war insbe-
sondere in den USA und in Deutschland hoch. Offiziell gab es
- 1932 in Deutschland sechs Mio. Arbeitslose. Rechnet man Kurz-
arbeit und versteckte Arbeitslosigkeit hinzu, so ist davon aus-
zugehen, dass fast die Hilfte der Bevolkerung direkt oder
indirekt von Arbeitslosigkeit und ggf. sozialer Deklassierung be-
troffen war. Eine «kollektive Krisenneurose», so Hans Rosen-
berg, machte sich breit, die zur Radikalisierung von Teilen der
Bevolkerung beitrug. Im Sommer 1932 war in Deutschland der
Tiefpunkt der Krise durchschritten; auch in den USA machten
sich «Bodenbildungen» bemerkbar. Doch dauerte es in den USA
bis zum Krieg, bis die Weltwirtschaftskrise iiberwunden war. In
Deutschland ging es wegen der Riistungswirtschaft des National-
sozialismus schneller. Hier war 1926 Vollbeschiftigung erreiche
und.das Vorkrisenniveau der Produktion iiberschritten. In den
anderen europiischen -Staaten war die Weltwirtschaftskrise
Mitte der 1o30er Jahre zwar bewiltigt, doch machte sich kein
wirklicher Aufschwung bemerkbar. Die wirtschaftliche Entwick-
lung blieb auch hier bis zum Krieg, der alles dnderte, verhalten.
~ Der Ausbruch der Weltwirtschaftskrise wird in der Regel mit
dem drastischen Kursriickgang an der New Yorker Borse, dem
- Schwarzen Donnerstag (in Europa: Freitag), 24. Oktober 1929,
in Verbindung gebracht. In Deutschland war die konjunkturelle
Lage allerdings bereits zuvor eingetriibt, einige Indikatoren deu-
ten darauf hin, dass der konjunkturelle Wendepunkt schon in
den ersten Monaten des Jahres 1929 erreicht war. Die Folgen des
Borsenzusammenbruchs in den USA waren aber gleichermafen
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in Deutschland spiirbar. Allerdings dachte man auch hier schon
f9 30, dass man das Schlimmste woh! iiberstanden habe, wie
iiberhaupt weltweit die Mehrzahl der Beobachter. 1930 davon
ausging, die Krise sei in absehbarer Zeit itberwunden. Das Han-
deln der Regierungen, die auf den Ausbruch der Weltwirtschafts-
krise mit einer Verschirfung ihrer sowieso schon restriktiven
Finanz- und Haushaltspolitik reagiert hatten, sch1en daher an- -
gemessen zu sein.

Mit dem Zusammenbrach der Osterre1chlschen Kreditanstale
begann 1937 eine zweite Phase der Weltwirtschaftskrise, die sich
zum Zusammenbruch des Weltwirtschafrssystems zuspitzte und

" schlieSlich mit einer Abkehr vom Goldstandard und dem Wett-

lauf in den Protektionismus endete. Die dsterreichische Banken-
krise fithrte zu einem beschleunigten Kreditabzug aus Osterreich
und Deutschland, sodass sich deren Zahlungsbilanzpositionen
dramatisch verschlechterten. Der Abzug von Auslandskapital
wurde noch dadurch verstdrkt, dass Frankreich eine.geplante -
deutsch-dsterreichische Zollunion als Bruch des Versiiller Ver-
trages interpretierte und schlieflich Hilfen nur in Aussicht

- stellte, wenn Deutschland hierauf verzichtete. Die Zusicherung

wurde zwar gegeben, doch dnderte dies nichts mehr am Zusam-
menbruch des deutschen Finanz- und Bankensystems im Som-
mer 1931. Der Konkurs der Norddeutschen Wollkimmerei & .
Kammgarnspinnerei (Nordwolle), einer grofien Delmenhorster
und Bremer Textiifirma, riss die Darmstideer uind Nationalbank
in den Abgrund, worauthin ein Bank-Run einsetzte, der nur mit
Zwangsfeiertagen bewiltigt werden konnte. Die zahlungsun- -
fahigen und von Eigenkapital faktisch «befreiten» deutschen
Groflbanken, die sich auch untereinander kaum geholfen hat--
ten, warden vom Staat teilweise oder ganz Ubernommen, zum
Teil auch zwangsfusioniert. Zugleich ging das Reich zur Devi-
senzwangswirtschaft iiber, um den weiteren Abzug von Gold
und Devisen zu beenden, da eine Abkehr vom Goldstandard und
der mit ihm verbundenen Hochzinspolitik im Rahmen des Re-
parationssystems ausgeschlossen war.

Der Zusammenbruch des zentraleuropiischen Finanzmarkies
belastete in der Folge auch das Pfund Sterling und den Finanz-
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platz London so schwer, dass es immer schwieriger wurde, die
Goldparitit des Pfundes zum Dollar zu verteidigen. Das interna-
tionale Handelssystem hatte bereits 1930 durch den protektio-
_nistischen Smoot-Hawley-Tariff der USA einen schweren Schlag
erhalten, in dessen Folge zahlreiche Staaten zu Erhohungen ihrer
Zolle iibergingen. Im Sommer 1931 verschirfren sich die Prob-
leme derart, dass Grofbritanuien im September den Goldstan-
dard aufgab, das Pfund abwertete und umfangreiche MafSnah-
men zum Schutz des Empire einfihrte. Damic war das Weltwirt-
schaftssystem zerbrochen, auch wenn noch einige Linder unter

Filihrung Frankreichs am Goldstandard festhielten. Der Welt-

‘handel, der bereits seit 1936 geschrumpft war, ging noch einmal
stark zuriick. In der Weltwirtschaft existierten nun drei (mit den
Silberwihrungslindern wie China sogar vier) zumindest von det
Wihrung her gegencinander abgeschottete Zonen: ein Gold-
block mit Frankreich, den Niederlanden, Belgien und den USA;
der aber zur Auflésung neigte, da ihn die USA unter dem Druck
der innenpolitischen Verhiltnisse bereits 1932 verlieBen; dane-
ben ein Sterling-Block mit dem Britischen Empire als Zentrum
sowie vor allem in Mittel- und Osteuropa eine Zone der Devi-
senzwangswirtschaft. Die Weltwirtschaft war am Ende.

Die einzelnen Staaten wandten sich von den bisherigen Prin-
zipien einer liberalen Wirtschaftspolitik ab, in deren Mitte die
Aufrechterhaltung und Garantie des Goldstandards gestanden
hatte. Barry Eichengreen und Peter Temin sprechen zu Recht da-
von, dass die Logik des Goldstandards das wirtschaftspolitische
Denken bis in die frithen dreiffiger Jahre beherrscht und das
Handeln bestimmt habe. Die Einhaltung des Goldstandards ver-
langte aber finanzielle Disziplin und eine niedrige Inflationsrate,
im Grunde also, so zumindest die Kritiker, eine Politik der Defla-
tion. In der Krise hielten die verschiedenen Regierungen, ins-
besondere das Kabinett von Heinrich Briining (1885-1970) in

_ Deutschland und die Hoover-Administration in den USA, trotz
der offenkundigen inneripolitischen Probleme an der Politik des
Goldstandards fest, wobei Alternativen hierzu zimindest im
deutschen Fall allerdings auch kaum existierten. Die Inflations-
erfahrungen und das Reparationsregime mit seiner Verpflich-

VI. Krisen und Katastrophen im Zeichen der Welikriege 85

tung der Reichsbank, dem Reich nur sehr begrenzt Kredit zu
geben,.beschréiﬂkten Briinings Spielraum. Politische Motive ka-
men hinzu, da Briining durch seinen Kurs der strikten Haus- -

haltskonsolidierung zeigen wollte, dass sich Deutschfand um

eine buchstabengetreue Erfiillung der Reparationsverpflichtun--
gen bemishte, diese aber objektiv nicht leisten konnte. Folgerich-
tig senkte Briining mit seiner Politik der Notverordnungen
mehrfach Lohne, Gehilter und, wo es mdglich war, auch Preise
reduzierte die Staatsausgaben und suchte so der Krise und der;
Reparationsverpflichtungen Herr zu werden. Die Erfolge waren
indes begrenzt. Die zweite Phase der Weltwirtschaftskrise seit
dem Frithsommer 1931 und der Zusammenbruch der Weltwirt-

- schaft nach der Pfundabwertung im September 1931 verdiister-

ten die Zukunftsaussichten der Wirtschaft dramatisch, wihrend
die innenpolitischen Spannungen in der Folge der Stimmenzu-
wichse von Nationalsozialisten und Kommunisten massiv zu-
nzhmen. Als Briining im Frithsommer 1932 von Hindenburg
fallengelassen wurde, wihnte er sich zwar kurz vor dem Erfolg
seiner Politik, was angesichts des sich abzeichnenden Endes der
Reparationen und des durchschrittenen Tiefpunktes der Welt-
wirtschaftskrise in Deutschland nicht einmal unrealistisch war.
Doch entging dies der Offentlichkeit, die endlich nach durch-
greifenden Mafinahmen zur Uberwindung der Krise verlangte.
Auch in den USA erreichte die Hoover’sche Austerititspolitik,
die trotz durchaus vorhandener Stiitzungsmafnahmen fiir die
amerikanische Wirtschaft die Probleme vor allem durch Finanz-
disziplin zu tiberwinden gedachte und dabei vielleicht die Krisen

“des 19. Jahrhunderts im Hinterkopf hatte, 1932 ihre Grenzen.

Franklin D. Roosevelt (1882-1945) wurde auch deshalb zum
Prisidenten gewdhlt, weil er einen Bruch mit der bisherigen
Politik verkiindete und plante, die Bundesregierung in Washing-
ton zu einem aktiven Faktor der Krisenbewiltigung zu machen.
Die Abkehr von den bisherigen Parititen des Goldstandards, die
Abwertung des Dollars und die Unterordnung der Wirtschafts-
und Wahrungspolitik unter innenpolitische Vorgaben waren da-
bei nur erste Schritte. Die unter dem Sammelbegriff «New Deal»
bekannt gewordenen Mafnahmen umfassten sehr viel mehr
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Schritte, angefangen bei umfangreichen Stiitzungsmafinahmen
fiir die Landwirtschaft bis hin zu grofen Infrastrukrurprojekten
(Tennessee Valley Administration). Eingebettet waren diese in
ihrer Wirkung nicht sonderlich erfolgreichen Mafinahmen zu-
dem in eine umfassende Mobilisierung der amerikanischen Be-
vélkerung (Blue Eagle Campaign) zur gemeinsamen Uberwin-
dung der Krise, in der sich Franklin D. Roosevelt meisterhaft

und verfassungsrechtlich nicht unbedenklich zum Volkstribun -

entwickelte, der die parlamentarischen Strukturen des Landes mit
groEén Kampagnen unter Druck setzte. Wolfgang Schivelbusch
hat nicht zu Unrecht eine Studie, die’ die Antikrisenpolitik in
den USA, Italien und Deutschland nach 1932/33 miteinander
vergleicht, unter den Titel der «Entfernten Verwandtschaft» ge-
stelkt.

In Deutschland jedenfalls mehrten sich 1932 ebenfalls die
Stimmen, die eine aktive staatliche Antikrisenpolitik verlangten,
vor allem um das Ausmaf3 der Arbeitslosigkeit zu begrenzen. Die
Regierung Hitler war mit ihrer «Arbeitsbeschaffungspolitik»,
die sich zunschst auf Vorlagen der spiten Weimarer Republik
stiitzte, auch sehr erfolgreich. 1936 hatte Deutschland als erstes

"Land die Vollbeschiftigung erreicht und die Weltwirtschafts-
krise in wichtigen Punkten iiberwunden. Doch was offiziell als
Arbeitsbeschaffungspolitik firmierte, war de facto ein giganti-
sches, kreditfinanziertes Aufriistungsprogramm, durch das der
Aufschwung zweifellos massiv u{lterstiitzt wurde, das aber die

_volkswirtschaftlichen Strukturen stark verzerrte. Wahrend die
Einkommen stagnierten und die Verbrauchs- und Konsumgiiter-
industrien kaum wuchsen, boomten die riistungsrelevanten Be-
reiche der deutschen Wirtschaft. Der Aufschwung, der in Zahlen

ausgedriickt sehr eindrucksvoll schien, ging insofern an den

" Menschen vorbei und hatte keinerlei danerhafte Tragtdhigkeit.

Der Weg in den Krieg war vorgezeichnet. Die Mehrzahl der deut-
schen Unternehmen beteiligte sich an der Aufriistungspolitik des

Nationalsozialismus, da sie sich hiervon Vorteile fiir die eigene
_ Geschiftsentwicklung versprach. In der Endphase der Weimarer
Republik hatten die Unternehmen die restriktive Finanz- und
Haushaltspolitik aber keineswegs offen kritisiert, sondern im
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Gegenteil, eine noch schirfere Haushaltskonsolidierung ver-
langt, um die Steuerbelastung der Wirtschaft zu senken. Kritik-
punkte waren vor allem die staatliche Schlichtung und das Tarif-
wesen, das in der Krise ein weiteres Absinken der Lohne und
damit — aus der Sicht der Unternehmen — die Wiedergewinnung
der Wettbewerbsfahigkeit behinderte. Die Strategie der Unter-
nehmen hatte auf eine Riickeroberung von Weltmarktanteilen
gesetzt; in diesem Rahmen war die Politik der Kostensenkung
und der Aufrechterhaltung einer stabilen Wihrung nur folge-
richtig. Im Sommer 1931 aber zerplatzten diese Hoffnungen.
Der Druck auf die Kosten wurde daher noch stirker, schliefflich

~ auch die Kritik an der Regierung Briining, die in der Frage des

Tarifsystems nicht radikal genug schien. Im Grunde aber hatte
zumindest die organisierte Unternehmerschaft in der Weltwirt-
schaftskrise aufer Kostensenkungen wenig anzubieten, vom
spiten Liebdugeln mit einem europdischen Wirtschaftsblock als
Alternative zur versagenden Weltwirtschaft vielleicht noch ab-
gesehen, , : '

Das liberale Denken geriet indes nicht allein wegen der nur : -
geringen Erfolge der von ihm inspirierten staatlichen Wirt-
schaftspolitik in die Krise; es verlor auch nach und nach seine
Hegemonie in der 6konomischen Theorie, die es bisher relativ
konkurrenzlos beherrscht hatte. Eine eigene Krisentheorie hatte

-die Neoklassik nicht entwickelt. Umso. mehr kenate der eng-

lische Okonom John M. Keynes nun dieses Feld besetzen, dessen
«General Theory» 1936 geradezu wie eine Offenbarung auf- -
genommen wurde, da sie einer aktiven staatlichen Konjunktur-
politik die theoretische Begrindung leferte. Die Keynes’sche

Interpretation der Weltwirtschaftskrise, wonach deren Dauer-

haftigkeit und Tiefe vor allem durch das fehlende bzw. zu spite
Eingreifen des Staates in antizyklischer Stofrichtung bedingt
wurde, hat die Interpretation der Weltwirtschaftskrise in der’
Zeit nach 1945 lange bestimmt, Dabei lieferte Keynes im Grunde
gar keine Krisentheorie, sondern ging lediglich davon aus, dass
es in bestimmten Konstellationen, die aber nicht niher bestimmt
wurden, bedingt durch die Liquidititspriferenz von Unterneh-
men und Haushalten, Investitionsschwiche und starre Lohne, -
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zu lingerfristigen Ungleichgewichten kommen koénnte, die der-
Staat dann ausgleichen sollte. Diese Sicht der Dinge wurde erst

in den T96oer Jahren in Frage gestellt, als Milton Friedman und
Anna J. Schwartz die weltwirtschaftlichen Probleme der Zwi-
scherikriegszeit vor allem auf die deflationdre Grundtonung der
Epoche und damit auf eine fehlerhafte, namlich zu restriktive
Politik der Notenbanken zuriickfihrten. Diese deflationire

Situation habe sich in der Weltwirtschaftskrise zugespitzt, die -

nur deshalb so dramatisch verlaufen sei, weil die Zentralbanken
die deflationdre Krise durch ihre restriktiven Mafinahmen weiter
verschirft hatten. Aus dieser Sicht war es somit eine falsche Geld-
politik, die die strukturellen Probleme der zwanziger Jahre und
die Tiefe der Weltwirtschaftskrise zu verantworten hatte. Diese
Sicht ist wiederum nicht unwidersprochen geblieben; insbeson-
dere Kindleberger verwies anf die massiven realwirtschaftlichen
Probleme, die strukturelle Konstellation von Uberproduktion
und Unterkonsumtion, die allein schon den deflationdren Grand-

ton der Entwicklung zumindest bis zur Weltwirtschaftskrise

erklire. Zwar sei es durchaus zutreffend, dass danach die
Notenbanken zu restriktiv verfahren seien, aber der Kern des
Ursachenbiindels der Weltwirtschaftskrise liege doch in den
strukturellen Verwerfungen der Nachkriegszeit. _

_ In den vergangenen Jahren hat sich das Interesse stirker dem
Goldstandard und seinen Folgewirkungen zugewandt, im Grunde

wurde also verstirkt nach den historischen. Hintergriinden der -

Deflationspolitik gesucht. Das Versagen der Politik des Goldstan-
dards nach dem Krieg, besonders aber in der Weltwirtschaftskrise

habe, so Barry Eichengreen und Peter Temin, dann schlieflich

den Ubergang zu einer national orientierten Wirtschaftspolitik
erzwungen, die von den Erfordernissen der binnenwirtschaft-
lichen Entwicklung geprigt gewesen sei. Erst diese Politik der
Reflation, d. h. der Lésung von den Restriktionen des Goldstan-
dards und die Bereitschaft zur Ausweitung der Geldmenge, habe

zur Uberwindung der Weltwirtschaftskrise gefiihrt, aber auch, .

so die Okonomen Ronald Findlay und Kevin O’Rourke, zu einer
Zerstorung der Weltwirtschaft: Von ihnen wird das Ende des
Goldstandards nicht gefeiért, sondern als Ursache der nur schlep-
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penden wirtschaftlichen Erholung nach 1932 angesehen, da
gben eine funktionierende Weltwirtschaftsordnung gefehlt habe.
Die Wirtschaftsgeschichtsschreibung ist sich daher nicht wirklich
einig, was die Ursachen und die Tiefe der Weltwirtschaftskrise
bestimmte. Sicher ist nur Paul A. Samuelsons (1915-2009) Ver-
mutung, die Weltwirtschaftskrise sei letztlich die Folge einer
zufilligen Verkettung ungliicklicher Umstinde gewesen. Offen-
kundig ist jedenfalls, dass es sich um einen konjunkturellen Ab-
schwung handelte, der durch die strukturellen Probleme der
Weltwirtschaft nach dem Ersten Weltkrieg massiv verstdrkt
wurde. Dieser Abschwung wiederum férderte Reaktionen, die
ihrerseits dann zu Krisenfaktoren wurden, namentlich die Poli-
tik der gegenseitigen wirtschaftlichen Abschottung, die einen
mittelfristigen Niedergang der Weltwirtschaft einleitete. Offen -
ist weiterhin die Frage nach den Handlungsméglichkeiten der
Staaten in der Krise. Denn im deutschen Fall existierte kaum

" eine realistische Alternative zu Briinings Wirtschaftspolitik, die
-zumindest aus heutiger Sicht so erfolglos ja nicht war. In Deutsch-

land zeigte sich im Ubrigen auch, dass eine keynesianische Poli-
tik keineswegs die einzige denkbare Alternative gewesen wire,
Aus.der Krise des Liberalismus entstand im Umfeld eines kleinen
Kreises jiingerer Okonomen (Walter Eucken (1891-1950), Wil-
helm Répke (1899-1966), Alexander Riistow (1885-1963),
Franz Bohm (1895-1977), Alfred Miiller-Armack {1901-1978)
u.a.) das Konzept des Ordoliberalismus. In dessen Sicht war es
die Unfihigkeit des Staates, funktionierende Marktstrukturen
zu sichern, die in die Weltwirtschaftskrise gefiihrt hatte, Haupt-
kritikpunkt hier war die Unterordnung der Wirtschaftspolitik
unter den Druck der organisierten Interessen (Kartelle, Verbinde,
Gewerkschaften etc.), die den Staat handlungsunfihig gemacht
und damit ein Versagen wichtiger Marktfunktionen herbeige-
fithrt hatten. Folgerichtig galt es die Handlungsfahigkeit des
Staates wiederherzustellen, damit dieser unabhingig von Interes-

sengruppen und Lobbys eine liberale Ordnung der Wirtschaft

garantieren konnte, in deren Rahmen sich dann entsprechend |
der Regeln des Martktes eine gleichgewichtige Wirtschaftsent-

wicklung vollziehen sollte. Ein starker, tiber dén Interessen ste-
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hender Staat, der dem Gemeinwohl und der funktionierenden
Marktwirtschaft verpflichtet wire, war das Ideal, das hier ent-
wickelt und verfochten wurde. Einige Vertreter des Ordolibera-
lismus hofften zumindest eine Zeit lang, die Regierung Hitler
lieRe sich fiir den Ordoliberalismus gewinnen. Die Realitit der
nationalsozialistischen Ristungswirtschaft lief diesen Traum
aber rasch verfliegen. Stattdessen folgten Aufriistung und Ver-

nichtungskrieg, an dessen Ende Europa in Schutt und Asche lag. -

Die Geschichte der wirtschaftlichen Entwicklung zwischen
1914 und 1949 ist eine Geschichte der Ausnahmesituationen.
Zwar blieb bis zum Ausbruch des Zweiten Weltkrieges der Rhyth-
mus der Krisen durchaus erhalten (1913/14, 1920/21, 1929 bis
1932/33), jedoch fielen diese Krisen deutlich stirker aus als vor
demn Ersten Weltkrieg. Die Weltwirtschaltskrise stellte alle bis
dahin gesammelten Krisenerfahrungen in den Schatten und lief
das bisherige Wissen im Umgang mit Stérungen der wirtschaftli-
chen Entwicklung gleichsam von heute auf morgen obsolet wer-
den. Die Ursachen fiir die tiefen Krisen der Zwischenkriegszeit

liegen aller Wahrscheinlichkeit nach nicht in einzelnen politi-
schen Fehlentscheidungen, auch wenn diese Fehler die Krisen je-
weils verschirften und ihr Gesicht im Einzelnén prigten. Der
Goldstandard und die durch ihn bedingte deflationiire Finanz-
und Zinspolitik kénnen nicht allein fiir die Probleme der 1920er
Jahre verantwortlich gemacht werden. Auch die Erfahrungen
der Weltwirtschaftskrise sind nicht so eindeutig, wie es scheint.
1932 war der Goldstandard tot; mit ihm aber zudem eine funk-
tionierende weltwirtschaftliche Arbeitsteilung und ein intensiver
Welthandel. Auch am Vorabehd des Booms der Nachkriegszeit
stand die Fixierung einer Wihrungsordnung mit festen Wechsel-
kursen, allerdings groferer Flexibilitdt, das System von Bretton
Woods. Die Politik des Goldstandards verschirfte Probleme,
rief sie aber nicht hervor. Auch kann man nicht wirklich einem
Fehlen wirksamer antizyklischer Mafnahmen die weltwirt-
“schaftlichen Probleme und die Tiefe der Krisen anlasten, Die Er-
fahrungen mit einer Politik der Reflation nach 1932 waren durch-

aus gemischt; am erfolgreichsten war Deutschland, das aber

kaum als Vorbild taugt. Die Krisengeschichte der Zwischen-
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kriegszeit hat handfestere Hintergriinde als die doch eher reagie-
rende Wirtschafts- und Finanzpolitik. Da sind zunichst die Zer-
storung der weltwirtschaftlichen Arbeitsteilung und das Fehlen
des politischen Willens, sie nach 1918 wiederherzustellen. Da sind
die verinderten Strukturen der globalen Finanzmirkte, die ver-
schobenen Schuldner-Gliubiger-Relationen und der fehlende
Wille der USA, die ihnen durch den Krieg zugewachsene Rolle zu

‘akzeptieren. Da sind die weltweiten Uberkapazititen, die wih-

rend und unmittelbar nach dem Ersten Weltkrieg aufgebaut
wurden und in den 19z20er Jahren auf der ohnehin kranken
Weltwirtschaft lasteten. Da sind die weltweiten agrarischen
Uberkapazititen, die zu einer Strukturkrise der Landwirtschaft,
zu sinkenden Preisen, steigender Verschuldung und einem Wett-
lauf um den Schutz der jeweiligen nationalen Mirkte filhrten.
Da sind die Sonderprobleme jedes einzelnen Landes, im deut-
schen Fall die starke, ungiinstig strukturierte Auslandsverschul-
dung, die schlecht ausgelasteten Kapazititen, die niedrigen Mar-
gen, die. Investitionsschwiche, die relativ hohe Arbeitslosigkeit
und die, iiber die Schlichtung bedingte, politische Garantie der
Léhne, die im Zuge der Strukturkrise der 1920er Jahre nicht -
sanken. Da sind schliefflich die Folgeprobleme des Ersten Welt;
krieges, die zugleich die Anforderungen an den Staat und damit
dessen Inanspruchnahme des Volkseinkommens steigerten,
diese Prozesse zugleich aber zum Gegenstand massenderokra-
tischer Verfahrensweisen machten, wodurch die Wirtschafts-,

Finanz- und Sozialpolitik in das Zentrum innenpolitischer =

Kimpfe riickte. All dies fand zudem im Rahmen der Abschwung-
phase ciner langen Kondratjew-Welle statt, in der die Wachs-
tumsaussichten ohnehin getritbt waren, Alles in allem ist eine
Verkettung ungliicklicher Umstinde zu konstatieren, die di¢
Wirtschaftskrise aus dem Ruder laufen lieff und fast zwangslau-

. fig eine Uberforderung des politischen Systems nach sich ziehen

musste.



Vil. Nach dem «Grollen Boom»:
Die Wiederkehr der Normalitiit

Die wirtschaftliche Entwicklung nach dem Zweiten Weltkrieg -

stand zunichst unter keinen guten Vorzeichen. Die Zerstérun-
gen in Furopa und Asien waren gigantisch. Die Weltwirtschaft
verfigte iiber keine funktionierenden Strukturen und eine politi-
sche Nachkriegsordnung zeichnete sich 1945746 bestenfalls in
dem Sinne ab, dass die Welt zukiinftig in. wirtschaftlicher und
-politischer Hinsicht geteilt sein wiirde. Die Anti-Hitler-Koalition
zerfiel mit dem Kriegsende, Spitestens 1948 standen sich zwei
feindselige Blocke in einem kalten Krieg gegeniiber, der wieder-
holt die Grenze zu einer heiffen Auseinandersetzung nur knapp
verfehlte. Dennoch begann im Schatten von Kaltem Krieg und
Eisernem Vorhang in Westeuropa und den USA mit Beginn der

1950er Jahre ein wirtschaftlicher Erholungsprozess, der bis da-

hin ohne Vorbild war. Das «Wirtschafiswunder» war dabei kein
deutsches Phinomen, auch wenn es in dem kriegszerstdrten west-
deutschen Teilstaat besonders stark ausfiel. Alle groen west-
europidischen Staaten erlebten in den 1950er und r960ér Jahren
einen Prozess des «catching up», in dem.die Wachstums-, Wohl-
stands- und Produktivititsvorspriinge der USA, die unmittelbar
nach dem Krieg unerreichbar schienen, sukzessive aufgeholt und
 schlieflich weitgehend ausgeglichen wurden. In den xg70er Jah-
ren hatte sich die Wohistands- und Produktivititsliicke zwi-
'schen Westeuropa und den USA geschlossen. In Asien, insbeson-
dere in Japan, dauerte dieser Prozess etwas linger, fiel dafiir aber

_ in den 1960er und r970er Jahren umso dynamischer aus. Japan, 7

der lange beldchelte Nachziigler im Fernen Osten, iiberholte in
dieser Zeit die meisten europiischen Volkswirtschaften und
schlieflich begann auch der Aufstieg der kleineren Staaten Ost-
. und Siidostasiens in die erste Liga der Weltékonomie. -

Das dauerhaft hohe Wachstum der Nachkriegszeit verfiihrte
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Wirtschaftswissenschaft wie Wirtschaftspolitik dazu, nicht nur
die krisenhafte Entwicklung der Zwischenkriegszeit, sondern
Wirtschaftskrisen insgesamt fiir vermeidbar. zu halten und der
Wirtschaftspolitik die Aufgabe zu stellen, fiir ein gleichgewich-
tiges Wirtschaftswachstum zu sorgen. Die Wirtschaftswissen- -
schaft scheute sich nicht, dabej die Rolle des Stichwortgebers zu
iibernehmen. Der Keynesianismus legte ein derartiges Denken
nahe, bestand seine zentrale Botschaft doch darin, ein antizyk-
lisches und damit Ungleichgewichte vermeidendes oder zumin-
dest verminderndes Handeln sei moglich. In Verbindung mit der
neoklassischen Mikrotkonomik entstand so ein Modell der &ko-
nomischen Steuerung, das sich bis zam Fnde der 1960¢r Jahre
grofSer Akzeptanz erfreute. Diese Planungs- und Steuerungsphan-
tasien iiberlebten freilich die ersten ernst zu nehmenden 6kono-
mischen Krisenphinomene in den T970er Jahren nicht, weil sich:-
eine der zentralen Annahmen der Wirtschaftssteuerung, ndmlich’
durch Vermehrung der Liguiditit bzw. durch staatliche Kredite
lasse sich unter Inkaufnabme moderater Inflationsraten das
Wachstum ankurbeln und die Beschiftigung sichern, praktisch
nicht bestitigte. Auch eine der zentralen Institutionen der Nach-
kriegszeit, das Bretton-Woods-System fester Wechselkurse, das
1944 bewusst geschaffen worden war, um die Wahrungsturbu-
lenzen der Zwischenkriegszeit fiir die Zukunft auszuschliefen
und die Fehler des Goldstandards aus den 1920er Jahren nicht
zu wiederholen, musste 1973 aufgegeben werden, da ein System
fester Wechselkurse angesichts der groflen Unterschiede in der
-wirtschaftlichen Entwicklung der beteiligten Staaten zu unflexi-
bel war und schliefilich immer gréfere Aufwendungen zu seiner
Aufrechterhaltung verlangte. Als die USA Anfang der 1970er
Jahre die Verpflichtung zur Einlgsung von Dollars in Gold zu-
ciner bestimmten Paritit einseitig beendeten, war das System
daber am Ende. An die Stelie einer vermeintlich immerwihren-
den Prosperitit trat die Wiederkehr der Konjunktur- und Kri-
senzyklen, ein Prozess, der bis heute anhilt. ' '

Die Krisen von 196667, 1974175 und 1981182  Anfang der t970er
Jahre waren die Bedingungen des Nachkriegsbooms in West-.
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europa nicht mehr gegeben. Die Kriegszerstorungen waren be-
seitigt, der Nachholbedarf befriedige, die Produktivititsliicke zu
den USA geschlossen und die Exportvorteile, die inshesondere
die Bundesrepublik Deutschland im Rahmen von Bretton Woods
bei allem inflationiiren Druck auch genossen hatte, waren dahin.
Der Nachkriegsboom hatte erkennbar sein Ende erreicht — die
wirtschaftliche Entwicklung normalisierte sich. Eine eigentliche

Wirtschaftskrise hatte Deutschland in den Jahren seit dem Krieg

nicht erlebt. Lediglich 1967 schrumpfte das Sozialprodukt mini-
mal. Auch wenn kurzfristig insbesondere in der zeitgenossischen

Offentlichkeit Kriseningste aufkamen und die Erfahrungen

Weimars beschworen wurden, zumal in diesen Jahren auch die
NPD Wahlerfolge in verschiedenen Landesparlamenten hatte
und 1969 nur knapp bei der Bundestagswahl scheiterte, war die
«Delle» von 1967 rasch iiberwunden. Thre fiir die Bundesrepub-
lik Deutschland spezifische Ursache lag in der Tat in Fehlern der
staatlichen Wirtschafts- und Zinspolitik, in einem Hin und Her,
das den Ruf von Ludwig Erhard (1897-1977), der 1963 Konrad
Adenaiter (1876-1967) als Bundeskanzler gefolgt war, in kiir-
zester Zeit ruinierte. Aus dem Helden derSozialen Marktwirt-
schaft wurde binnen weniger Wochen ein iiberforderter Bundes-
kanzler, der schlieRlich ohne grofes Aufsehen abtrat und einer
Grofen Koalition Platz machte, mit der auch in der Bundesre-
publik Deutschland der Keynesianismus zur offiziellen Richt-

schnur der Regierungspolitik wurde. Erhards Agieren in der Re-

 zession 1966 war in der Tat gliicklos. Nach der Bundestagswahl
1965, die er gewonnen hatte, wurden zwar Wahlgeschenke in
groRerem Umfang verteilt; als sich 1966 jedoch eine konjunk-
turelle Abkiihlung abzeichnete, verzichtete die Bundesregierung
“auf eine aktive Konjunkturpolitik und verlegte sich-auf Sparap-
* pelle zum «MafBhalten». Die Wihrungs- und Preisstabilitit hatte
Vorrang vor Mafnahmen zur Konjunkturférderung. Angesichts
cines fiir 1967 drohenden Haushaltsdefizits von sieben Mrd.
D-Mark erwog Erhard schlieBlich Steuererhéhungen, die die FDP
zum Bruch der Koalition veranlassten. Erhard bildete eine Min-

derheitsregierung, doch vérlor er —auch wegen seiner zahlreichen.

auBenpolitischen Missgriffe und der Intrigen Adenauers —in der
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eigenen Fraktion jeden Riickhalt, die schiiefflich Kurt G. Kiesin-
ger (1904-1988) als Erhards Nachfolger nominierte, der mit der
Bildung einer Grofien Koalition von Union und SPD die Regie-
rungskrise im Dezember 1966 beendete.

Die Wirtschaftskrise lief sich allerdings nicht mehr aufhalten. -
1967 schrumpfte das Sozialprodukt und die Arbeitslosigkeit
stieg von 200 0oc auf 700 000 Personen an. Im funktionieren-
den europidischen und weltwirtschaftlichen Umfeld blieb die
Krise trotz aller Probleme der Wihrungsordnung freilich eine
kurze, aber sehr folgenreiche Episode. Denn die Krise wurde von
den Zeitgenossen als Politikversagen interpretiert; und diese
Wahrnehmung begriindete den kometenhaften Aufstieg von
Karl Schiller (1911~1994). Der Sozialdemokrat Schiller, von
grofser Intellektualitit und ebenso groflem Selbstbewusstsein ge- -
prigt, vertrat eine vollstindig andere wirtschaftspolitische Linie
als Ludwig Erhard. Erhard hatte eine letztlich traditionelle Vor-
stellung, nach welcher der autonom handelnde Staat eine freie
Wirtschaftsordnung garantieren sollte, innerhalb derer die Unter-
nehmen und Verbraucher entsprechend ihrer Interessen und .
Priferenzen frei handeln sollten; Angebot und Nachfrage, der
Markt- und Preismechanismus wiirden dann die Dinge schon
regeln. Schiller glaubte nicht an die autonome Funktion des .
Markrtes, sondern war iiberzeugt, dass der Markt zu Ungleichge-
wichten der Entwicklung fithrte, die durch den Staat bzw. wirt-
schaftspolitisches Handeln auszugleichen seien. Dabei war
der Staat fiir ihn aber keine gegebene Grofe, gleichsam eine
sittliche Idee, die nach eigenem Recht und cigener Norm zu han-
deln hatte. In Schillers Denken waren Staat und Politik Teil
der Gesellschaft und deren Handeln daher Ergebnis legitimer
Interessenvertretung, Resultat von Konflikt und Konsens. Inner-
halb dieses Aushandlungsprozesses sah Schiller seine Rolle als
mit iiberlegenem wirtschaftlichen Wissen ausgestatteter Mode-
rator, der letztlich die konfligierenden Interessen auf den rechten
Weg der wirtschaftlichen Vernunft zu fiihren hatte, Das bereits
unter Erhard vorbereitete, allerdings erst 1967 verabschiedete

Stabilititsgesetz, das den Staat zur Forderung des sogenannten
* Magischen Vierecks (Preisstabilitit, Vollbeschiftigung, auflen-
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‘wirtschaftliches Gleichgewicht und angemessenes Wirtschafts-
- wachstum) verpflichtete und entsprechend zu Eingriffen berech-
tigte, die Erhard stets abgelehnt hatte, wurde daher in Schillers
Hand ebenso zu einer scharfen Waffe wie die von ihm ins Leben
gerufene «Konzertierte Aktion». Diese gemeinsame Institution
des Bundeswirtschaftsministeriums, der Arbeitgeber - und der
Gewerkschaften (spiter auch der Linder) sollte dazu dienen, die
Mafinahmen im Rahmen des Stabilititsgesetzes gleichsam zu
flankieren, also sicherzustellen, dass das wirtschaftliche Han-
deln des Staates im breiten gesellschaftlichen Konsens erfolgte.
Hierzu machte das Ministerium Vorgaben (etwa iiber erwartete
Wachstumsraten, Preisentwicklungen etc.), woraus man dann
Vorstellungen etwa fiber die zukiinftige Lohnentwicklung ablei-

tete. Zunichst schien das Modell gut zu funktionieren, Die Wirt-

schaftskrise von 1966/67 war rasch iiberwunden, 1968 und
1969 sticgen die Wachstumsraten wieder auf die aus der Wirt-
schaftswunderzeit gewohnten Werte, allerdings nahm wegen der
noch immer zu niedrig bewerteten D-Mark der Inflationsdruck
erneut stark zu. Die Gewerkschaften, die sich im Rahmen der
«Konzertierten Aktion» an die zunichst niedrigen Wachstumser-
wartungen und damit an den prognostiziert kleinen Spielraum
fiir Lohnerhshungen gehalten hatten, standen im Regen. Hohes
Wachstum einerseits und hohe Inflation anderérseits verschlech-
terten die Verteilungsposition der Arbeitnehmer drastisch; 1969
brachen flichendeckend wildé Streiks in der Bundesrepublik
Deutschland aus, in denen zahlreiche Unternehmen schlieflich
aufertarifliche Zugestandnisse machten, was die Angste der Ge-
werkschaften nur weiter verstirkee. Sie waren jedenfalls nach

1969 nicht mehr bereit, sich in di¢ «Konzertierten Aktion» ein--

binden zu lassen. Aber nicht nur das Scheitern der «Konzertierten
Aktion» unterminierte Schillers Position. Dem wachsenden In-

flationsdruck konnte man zunéchst mit einer — freilich sehr um- -

strittenen — Aufwertung der D-Mark begegnen. Das minderte
aber die hausgemachten Stabilititsgefahren kaum: Diese nahmen
vielmehr zu, denn spitestens seit der Bundestagswahl 1969, die
mit einer sozialliberalen Regierung die Grofie Koalition been:
dete, folgte die Haushalts- und Finanzpolitik nicht mehr allein
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finanz- und wirtschaftspolitischen Frwigungen, sondern reflek-
tierte in zunehmendem MafRe die gesellschaftspolitischen Ziele
der neuen Bundesregierung. Diese plante nicht nur ein «Mehr
ant Demokratie», sondern zielte auch auf die Korrektur sozialer
Ungleichheit und ihrer Folgen, wozu, da an eine Gesellschafts-
inderung nicht zu denken war, umfangreiche Strukturreformen
notwendig schienen. Das Schiller’sche Konzept, das Ausgaben-
ausweitungen in der Krise, aber Ausgabenkiirzungen im Boom
vorsah, also entsprechend des keynesianischen Modells antizyk-
lisch angelegt war, wurde damit aus den Angeln gehoben, da die
Bundesregierung nach 1969 nur halbherzig daran ging, nach
iiberwundener Krise antizyklische Maffnahmen zu ergreifen.
Zwar wurde 1971 zeitlich begrenzt eine Investitionsabgabe erho-
ben; die Ausgaben seibst wurden aber drastisch ausgeweitet, was
den Finanzminister Alex Méller (1903~1985) resignieren liefS. -
Schiller war noch optimistisch genug, zusatzlich Mollers Amt zu -
itbernehmen, doch auch ihm gelang-es nicht, die Reglerung zur
Haushaltsdisziplin zu bringen; 1972 trat er zuriick. Als die Re-
gierung von Willy Brandt (1913-1992) 1973 endlich angesichts
hoher Wachstumsraten und eines anhaltenden Inflationsdrucks’
erneut auf die konjunkturpolitische Bremse trat, tat sie es genan
zum- falschen Zeitpunkt. Ende des Jahres kam es infolge des-
Nahost-Krieges zur drastischen Steigerung der Olpreise, die etie
sich bereits abzeichnende konjunkturelle Abkithlung weiter ver-
stirkte. 1974 brach die zweite offene Rezession der Nachkriegs-
zeit aus, die sich diesmal zu einer wirklichen Krise zuspitzte.
1975 lag die Arbeitslosenzahl das erste Mal im Jahresdurch-
schnitt iiber einer Million, eine Zahl, die seitdem nicht mehr un-

" terschritten wurde. Der Riicktritt Brandts im Jahre 1974 mart-

kicrte das Ende des Reformoptimismus und der neue Bundes-
kanzler Helmut Schmidt verkérperte Sachlichkeit und Realis-
mus. Wenn auch nicht offiziell verabschiedet, so war Mitte der
rg7oer Jahre der bundesdeutsche Keynesianismus am Ende, die
Machbarkeitsvorstellungen ‘hatten der harten ékonomischen -
Realitit Platz machen missen. Gleichwohl bedeutete die Regie-
rungszeit von Helmut Schmidr keinen radikalen Bruch mit der
Reformzeit unter Willy Brandt. Die Staatsverschuldung nahm
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weiter zu, die Inflationsrate ging nicht wirklich zuriick und auch
staatlich finanzierte Konjunkturprogramme, freilich unter dem
Druck der anderen OECD-Staaten, die Deutschland in die Rolle
der Konjunkrurlokomotive dringten, gab es weiterhin. Immer-
hin schaffte es Helmut Schmidt — gemeinsam mit seinem fran-
zbsischen Partner Valery Giscard d’Estaing und vor allem: der
Bundesbank! —, die europiische Wahrungssituation (Wihrungs-
schlange, Wihrungssystem) zu stabilisieren. und die D-Mark
praktisch zur europdischen Leitwihrung zu machen. Dies ver-
hinderte dennoch in den Jahren 1981/82 nicht, dass erneut eine
_ konjunkturelle Krise ausbrach, die zwar mcht s0 dramatisch
ausfiel wie der Einbruch von 1974/7s, aber doch die Arbeitslo-
senzahlen und die Staatsverschuldung weiter nach oben tiieb.
Spitestens jetzt war auch in der Bundesrepublik Deutschiand
~ das Modell der keynesianischen Konjunkturpolitik, die durch
antizyklische Mafinahmen Wirtschaftskrisen verhindern wollte,
definitiv gescheitert. In Grofhritannien und den USA, die beide
in den T970er Jahren ebenfalls in das krisenverschirfende Di-
lemma hoher Staatsverschuldung und hoher Inflationsziffern ge-
raten waren und einen ~ zumindest subjektiv so empfundenen —
sdkularen Niedergang insbesondere gegeniiber der japanischen
Konkurrenz erlebten, hatten Margaret Thatcher und Ronald
Reagan (1911-2004) bereits spektakuldr mit dem Keynemams-
. mus gebrochen.

In beiden Lindern begann Ende der 197oer/Anfang der 1980er

Jahre eine Ara des «Neoliberalismus». Im deutschen Kontext ist -

zwar die Bezeichnung «Neoliberalismus» ungliicklich, da mit
diesem Begriff stirker die Entstehung der Sozialen Marktwirt-
schaft nach dem Zweiten Weltkrieg assozilert wird, im Kern
* aber ging es den «Neoliberalen» darum, durch die Riickkehr zu
einem rein marktwirtschaftlichen Kurs die vermeintlichen Feh-
ler des Keynesianismus zu iiberwinden. Eine mafigebliche Rollé
spielten in diesem Konzept die Uberlegungen von Milton Fried-
man und Mancur L. Olson. War der Keynesianismus von seiner

Entstehung her ein Konzept zur Uberwindung bzw. Vermeidung

von Ungleichgewichten, so erschien er in der Sicht seiner Kri-
tiker als deren $chépfer, da unter seinem Zeichen erfolglose
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wirtschaftspolitische Eingriffe vorgenommen und vor allem die
Geldmenge unangemessen aufgeblaht worden wiren, wodurch
Wachstumsschwiiche und Inflation erst moglich geworden seien.
Die Krisen der r97oer Jahre erschienen insofern als Folge einer
Politik, die sich selbst als deren Therapie ausgab. In der Sicht
von Milton Friedman, der Chicago-School der Wirtschaftswis-
senschaft und der sich hier inspirierenden «Marktradikalen»
kam es nun vor allem darauf an, die staatliche Wirtschaftspolitik
zuriickzunehmen und die Marktkrifte freizusetzen. Bei richtiger
Geldmengenpolitik, die den Kern der staatlichen Wirtschafts-
und Finanzpolitik bestimmen sollte, und. einer weitgehenden
Deregulierung des Wirtschaftsgeschehens; also der Zerstérung
des historisch gewachsenen regulativen Rahmens und’ seiner
Riickfithrung auf ein marktwirtschaftlich akzeptables Mini-
mum, Musste es folgerichtig zu einer gleichgewichtigen, dynami-
schen Entwicklung der Wirtschaft kommen —auch wenn die An-
passungsprozesse durch die Beschneidung der Staatstitigkeit
und die Deregulierung des Marktgeschehens zunichst schmerz-
haft ausfallen mochten. In der Bundesrepublik Deutschland
blieb eine derartig radikale Wende aus. Aber das Papier, mit dem
Otto Graf Lambsdorff {1926-2009) 1982 dem sozialdemokra- .
tischen Kanzler Helmut Schmidt die Gefolgschaft aufkundlgte,
ging in diese Richtung,.

Die Jahre des Booms nach dem Zwelten Weltkrleg waren
aus heutiger Sicht — ebenso Ausnahmejahre wie die Jahre zwi-
schen den beiden Weltkriegen. Jedoch waren sie Ausnahmejahre
im positiven Sinne, weil die westeuropiischen Volkswirtschaf-
ten in dieser Zeit die Einbriiche der Kriegs- und Zwischenkriegs-
zeit ausglichen und dadurch eine Phase bisher unvergleichlicher
Prosperitit erlebten. Die Zeitgenossen sahen das indes nicht so;
sie begriffen die Wachstumszyklen der Nachkriegszeit vlclmehr
als Ergebnis und Folge einer geschickten Wahrungs-, Finanz- und
Wirtschaftspolitik und gingen daher zwangsldufig davon aus,
dass sich die Erfahrung von Wachstum und Vollbeschiftigung

bei richtiger, nimlich keynesianisch inspirierter Wirtschaftssteu- '

erung dauerhaft erhalten lieff. Die anhaltenden Schwierigkeiten

" im System der festen Wechselkurse hitten jedoch Hinweise da-
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rauf geben kénnen, dass der Nachkriegsaufschwung so stabil
nicht war, sondern sich Sonderfaktoren verdankte, deren Ge-
wicht sukzessive geringer wurde. Gerade diese nachlassende
okonomische Dynamik bedingte aber einen weiteren Schub der
aktiven staatlichen Wirtschaftspolitik, der durch den gesell-
schaftlichen Aufbruch der spidten r96oer Jahre, als die Staaten

nicht nur die Wirtschaft steuern, sondern auch die gesamten Ge-

sellschaften bessern wollten, noch verstirkt wurde. .

Aus heutiger Sicht war die Wiederkehr der konjunkturellen

Zyklen und damit im Zweifelsfall der Wirtschaftskrisen nicht
iiberraschend. Fir die Zeitgenossen aber erschienen sie als De-
saster, weshalb auch vorschnell Erklarungen akzeptiert wurden,
die das Krisengeschehen etwa auf die Olpreissteigerurigen 1973
und 1979 zuriickfithrten, Doch diese Olpreissteigerungen 4n-

derten zwar kurzfristig die Terms of Trade und verteuerten die

Olrechnungen, waren aber fiir die Krisen nicht ursichlich. Die
Abschwiinge selbst folgten hingegen dem bekannten Muster der
Investitions- und Lagerhaltungszyklen, die unter bestimmten
Umstinden, wie eben denen des Wegfalls des rekonstruktions-
bedingten Umfeldes, auch zu einem zeitweiligen Schrumpfen der
gesamtwirtschaftlichen Leistung fithren konnten. Die Krisen
waren uberdies ein wichtiges. Moment im wirtschaftiichen
Strukturwandel, den sie zum Ausdruck brachten und zugleich
beschleunigten. Der Wegfall des faktischen Wihrungsschutzes
durch das Bretton-Woods-System verstirkte etwa im deutschen
Fall das chnehin erwartbare Schrumpfen bestimmter Industrie-
zweige und verdnderte die Rahmenbedingungen des internatio-
nalen Wetthewerbs so, dass nur durch vermehrte Anstrengun-
gen der Unternehmen, u.a. durch forcierte Rationalisierung,
deren internationale Wettbewerbsfihigkeit zu erhalten war. Die
«marktradikale» Antwort auf die Krise der spiten 1970er und
frithen 198cer Jahre lebte zwar auch von der Illusion immer-
wihrender Gleichgewichte bei richtiger Politik, legte diese aber

viillig anders an und érméglichte durch Deregulierungen und die

Liberalisierung der weltweiten Waren-, Kapital- und schlieRlich
auch Arbeitsmirkte iiberhaupt erst jenes Phinomen, das relativ
frihzeitig als Globalisierung bezeichnet wurde. Die Hoffnung
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auf eine krisenfreie Entwicklung unter «neoliberalem» Vorzei-
chen erfiillte sich zwar nicht; die Globalisierung aber war Folge

* und Faktor einer bis dato ungeahnten weltweiten 6konomischen -

Mobilisierung, die auch das ékonomische Krisengeschehen maf-
geblich beeinflussen sollte. :

VIil. Entgrenzung und Erniichterung im
Zeitalter der Globalisierung

- Durch die Globalisierung dnderten sich weltweit die wirtschafi-

lichen Rahmenbedingungen. In gewisser Hinsicht kehrte die
Welt damit, spdtestens nach dem Fall des Eisernen Vorhangs, zu
jenen Strukturen zuriick, die die Zeit vor 1914 und damit auch
das Krisengeschehen im 19. Jahrhundert bestimmt hatten. Der
konjunkturelle Zyklus blieb erhalten und dnderte sich auch-
durch die weltweite Offnung der Mirkte nicht grundlegend.
Aber die Bedingungen, unter denen er ablief, waren nun ganz
andere. Vor aflem ertffnete die weltweite Vernetzung in ihrer
elektronischen Form nun Chancen der Arbitrage, die es zuvor
iiber Jahrzehnte nicht mehr gegeben hatte. Die Deregulierung
der Kapital- und Finanzmirkte spitestens seit den r99oer Jah-
ren ‘beseitigte zudem die bis dahin bestehenden Barrieren der
Kapitalmobilitdt, sodass erstmals ein weltweiter Kapital- und
Finanzmarkt entstand, auf dem global agierende Akteure unter
Nutzung moderner Techniken in kiirzester Zeit auf Preisunter-
schiede reagieren konnten. Diese Offnung schuf wirtschaftliche
Chancen ungeahnten Ausmafes, erleichterte aber auch spekula-
tiven Ubertreibungen das Geschaft das eine war ohne das-an-
dere nicht zu haben.

Die sich hier abzeichnenden neuen spekulatlven Dimensionen
erhielten zusitzlich Nahrung durch eine seit den r9gcer Jahren
andauernde Phase niedriger Zinsen und hoher Liguiditit in den
weltweiten Finanzmirkten. Die Niédrigzinspolitik verdankre
sich neben der offensiven Geldpolitik Japans, das seit Beginn der
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1990¢r Jahre in einer Art Deflationsfalle steckte, vor allem der
Politik der amerikanischen Notenbank und der amerikanischen
Regierung, die hierdurch — zunichst auferordentlich erfolgreich —
in den 1990er Jahren die Konjunktur ankurbelten, aber eben
auch die spekulative Dotcom-Blase erméglichten. Nach deren
Zusammenbruch und dem Anschlag auf New York am 11, Sep-
tember 2001 diente die Niedrigzinspolitik zudem nicht nur der
Wiederankurbelung der Kanjunktur, sondern auch der innen-
politischen Stabilisierung der USA, die mit dieser Politik de facto
auch sozialpolitische Ziele verfolgten, etwa die Erleichterung
von Immobilienbesitz fiir einkommensschwache Teile der Bevél-
kerung. Weltweit liberalisierte Waren- und Kapitalmirkte, nied-
rige Zinsen und hohe Liquiditdt waren schon an sich geniigend
Anlass, den konjunkturellen Prozess spekulativ zu iiberhéhen.
Hinzu traten die Probleme der internationalen Wihrungsord-
nung. Zwar schien zumindest Europa zunichst mit der Wih-

rungsschlange, dann mit dem Europiischen Wihrungssystem.

(EWS) und schlieflich mit der Wihrungsunion eine funktions-
fihige Antwort auf die Probleme gefunden zu haben, die der Un-
tergang des Systems von Bretton Woeds hinterlieff. Doch war
auch hier die Entwicklung nicht krisenfrei, wie die Lira- und
Pfundkrisen 1992 zeigten, als beide Wihrungen von Spekulanten
aus dem EWS gedriickt wurden. Und dass die Wihrungsunion
dkonomisch auf wackeligen Fiifen steht, da sie die unterschied-

liche Strukrur und Konkurrenzfihigkeit der betelligten Volkswirt- -

schaften nicht abbilden und beriicksichtigen kann, zeigt die Grie-
chenland-Krise des Jahres 2010, Weltweit nahmen seit den 1980er
Jahren die Wihrungsturbulenzen zu, sei es durch cine letztlich
unverantwortlich hohe Auslandsverschuldung, sei es in der Folge
dieser Verschuldung durch Baisse-Spekulationen gegen einzelne
Wihrungen an den internationalen Devisenmirkten. Das bereits
aus dem 19. Jahrhundert bekannte Bild eines geradezu multip-
len Krisengeschehens von konjunkturellen Krisen, spekulativen
Ubertreibungen sowie Wihrungs- und Verschuldungskrisen
kehrte seit den 198oer Jahren daher nicht nur zuriick, sondern
nahm unter den Bedingungen elektronischer Vernetzung mit zu-
nehmender Aktionsgeschwindigkeit auch eine neue Qualitit an,
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Wiahrungs- und Zahlungsbilanzkrisen Die Krisen der globa-
lisierten Welt folgen keinem besonderen Rhythmus, auch wenn
konjunkeurelle Phinomene auf sie durchaus Einfluss nehmen.
Ihr Schema ist relativ einfach zu durchschauen. Staaten ver-
schulden sich bei den eigenen Biirgern, vor allem aber auf den in-
ternationalen Kapitalmirkten, besonders gerne dann, wenn die
Zinsen niedrig sind und die Zinslast iiberschau- und tragbar er-
scheint. Andern sich die konjunkturellen Rahmenbedingungen
und steigen die Zinsen, so sinken die Staatseinnahmen, wihrend
gleichzeitig der Zinsaufwand zunimmt; die weitere Verschul-
dung bzw. Umschuldung wird zusehends teurer, wenn sie iiber-
haupt noch méglich ist. Eine Flucht aus den Staatstiteln und da-
mit der betroffenen Wihrung beginnt, die spekulativ verstirkt

* schlieRlich dazu fishre, dass der Kurs der Wihrung nicht mehr

gehalten werden kann, sondern abgewertet werden muss. Das
verteuert die weitere Verschuldung ebenso wie Importe, erleich-
tert aber Exporte, sodass eine Abwertung bei gleichzeitiger Ver-
besserung der Haushaltsdisziplin und der internationalen Wett-.
bewerbsfihigkeit eines Landes durchaus hilfreich sein kann. Es
kann jedoch auch eine Schuldenfalle entstehen, aus der sich
wirtschaftlich schwache Lander ohne fremde Hilfe nicht retten
kénnen. Bei frei floatenden Wechselkursen ist die Gefahr der-
artiger Verschuldungs- und Zahlungsbilanzkrisen groff; mit der
Abwertung steht aber letztlich auch ein Mechanismus zur Ver-
filgung, diese Krisen zu bewiltigen. Da die mit Abwertungen
verbundenen Anpassungsprobleme groff sind, neigt ein Teil der
Wirtschaftswissenschaft, insbesondere aber d1e Palitik dazu die
Wechselkurse zu kontrollieren.

Historisch gesehen sind Ordnungen mit polmsch stabilisier-
ten Wechselkursen indes selten von langer Dauer, und selbst
wenn, stellt sich die Frage, ob die Wihrungsordnungen die Sta-
bilitdt erzeugten oder nicht selbst deren Folge waren. In Krisen-
situationen sind feste Wahrungsordnungen jedenfalls aufer-
ordentlich kostspielig und neigen zum Zerfall. Das System von
Bretton Woods ging unter, weil es zu kostspielig wurde, nicht,
weil man es grundsitzlich nicht mehr wollte. Das Floating war
eine Folge der Schwiche von Bretton Woods. In Europa wurde
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es aber als gefihrlich angesehen, da in seinem Rahmen die Vola-
tilitdt der Wihrungskurse zunahm. Die Reaktion war die Bil-
dung der europdischen Wahrungsschlange, ein 1972 geschaffe-
nes System eines multilateralen Wahrungsverbundes, bei dem

jede Zentralbank bei einem bestimmeen Interventionspunkt

zugunsten oder gegen die eigene Wihrung intervenieren musste,
mit gegeniiber den Bretton-Woods-Stufen allerdings erheblich
vergroferten Schwankungskorridoren, Die Wiahrungsschlange
funktionierte wegen vieler Ein- und Austritte nicht wirklich gut.
Sehr schnell verabschiedeten sich bestimmte Lander (u. a. Schwe-
den, Grofbritannien) aus ihr, sodass Ende der 1o706r Jahre das
Europiische Wihrungssystem (EWS) an deren Stelle trat, in dem
die D-Mark fakeisch zur europdischen Leitwahrung wurde und
“sich die iibrigen Notenbanken des EWS nach der Vorgabe der
Deutschen Bundesbank richten mussten. Auch in diesem Rah-
men, in dem ¢s durchaus gelang, die Kursschwankungen zu beru-
higen, kam es immer wieder zu handfesten Krisen, da die Inter-
ventionspunkte Baisse-Spekulateuren groe Handlungschancen
erdffneten, die 1992 etwa zum Ausscheiden des britischen Pfun-
des und der italienischen Lira aus dem EWS fiihrten. Die danach
gebildete Wihrungsunion suchte diese Fehler zu vermeiden, in-
dem eine einheitliche, von einer neugeschaffenen Zentralbank
ausgegebene Wihrung und eine entsprechende Wihrungspolitik
Kursschwankungen fiir die Zukunft ausschlossen und zugleich
eine stabilitdtsorientierte Wihrungspolitik gewihrleistet wer-
den sollte, Im Euro-Raum glichen sich auf diese Weise zunichst
die Zinsen an; Linder mit eher hohen Zinssitzen kamen nun in
den Genuss billiger Kredite, was, bei ja weiterhin national fixier-

ten Inflationsraten, zum Teil zu negativen Realzinsen und zu

einem extremen Verschuldungsanreiz fithren konnte. Entspre-

chend, obwobl statistisch verschleiert, nahm die Verschuldung,

mancher Staaten rasch zu, wihrend zugleich deren Wettbewerbs-

fahigkeit sank, da die Kredite zur Finanzierung des Lebensstan-

- dards bzw. zur Expansion in wenig produktiven Bereichen der
Wirtschaft, wie z.B. dem Baugewerbe, genutzt wurden. Die
jiingste Weltwirtschaftskrise hat folgerichtiz das Gefiige des
Euro-Raumes nachhaltig gestort, da die unterschiedliche Ver-
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schuldung und die unterschiedliche Leistungsfihigkeit der ver-
schiedenen Staaten zu einem entsprechenden héheren Zinsauf-
wand fur die weniger wetthbewerbsfihigen Staaten {Zins-Spread)
fithren und damit nicht nur die Zahlungsfahigkeit bestimmter
Staaten berithren, sondern zugleich die Stabilitit der gemein-
samen Wihrung in Frage stellen.

Das traditionelle Mittel, eine Wahrungsknse zu |8sen, nim-
lich die Wihrung cieuthch abzuwerten und damit zugleich die
Wettbewerbsfihigkeit eines Landes zu verbessern, ist im Fall der
Euro-Zone politisch ausgeschlossen. In den anderen grofien
Waihrungskrisen der Nach-Bretton-Woods-Zeit hat gerade die
Moglichkeit zur Abwertung der jeweiligen Wihrungen eine pro-
blementlastende Wirkung gezeigt, wenn dies auch fiir die abwer-
tenden Lander, zumal dann, wenn sie auf Finanzhilfen des Inter-
nationalen Wihrungsfonds (IWF) angewiesen waren, zu zum
Teil drastischen Sparmafnahmen gefiihrt hat. Typische Beispiele
fiir Verschuldungs- und im Gefolge dann Wihrungskrisen finden
sich 1994/95 in der Mexiko-Krise, 1997/98 in der Asien-Krise,
1998 in der Russland-Krise und etwa zeitgleich in der bis 2005,
anhaltenden Argentinien-Krise. Eine vergleichbare, freilich be-
grenzte Krise dieser Art erlebte 2009 auch Dubai. Derartige Ver-
schuldungskrisen mégen zwar bei disziplinierter staatlicher
Haushaltspolitik und zuriickhaltender Verschuldung vermeid-
bar sein, doch ist gerade die Disziplin ékonomisch ein zwei-
schneidiges Schwert, da sie Entwicklungen auch auszubremsen
vermag. Zeitweilige Inkaufnahme von Haushaltsdefiziten bzw.
Verschuldung kann durchaus 6konomisch rational sein, ist un-
ter den Bedingungen globalisierter Kapital- und Finanzmirkte
mit auf Arbitrage spezialisierten Akteuren aber stets riskant. Zu
einem massiven Skonomischen Problem wird die Verschuldung,
so zeigt die Untersuchung von Reinhart und Rogoff, erst von
einem Punkt an, an dem die Schulden mehr als 8o Prozent der
wirtschaftlichen Gesamtleistung betragen und die Zinsaufwen-
dungen so hoch werden, dass sie die staatliche Handlungsfihig-
keit effektiv einschrinken. Nur: Auch in diesem Rghmen sind
die Krisen keine Folge spekulativer Arbitrage, sondern diese rea-
giert im Grunde anf politische Fehler, deren Konsequenzen sie
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radikal zum Vorschein bringt. Verschuldungskrisen wird es da-

her aller Wahrscheinlichkeit weiterhin geben; prognostizierbar -

sind sie im Ubrigen durchaus, auch wenn sie keinem dem Kon-
junkturzyklus unterliegenden Rhythmus folgen. Die Reaktionen
der Staaten auf die jiingste Weltwirtschaftskrise, die zu einem
starken Anstieg der Staatsschulden gefithrt haben und noch fiih-
ren werden, verheifsen nichts Gutes.

Konjunktur und Spekulation: Die groBien Krisen seit den [980er-

jahren Seit der Mitte der 1980er Jahre hat sich im Zuge der
Globalisierung auch die Weltkonjunktur mehr oder weniger.

harmonisiert. Zwar folgen die verschiedenen Linder und Erd-

teile weiterhin zum Teil ihrem eigenen Rhythmus, doch ldsst die
regionale und nationale Bedeutung nach, besonders bei den
Volkswirtschaften, die eng mit der Weltwirtschaft verflochten

sind: Zu den bestimmenden Faktoren der wirtschaftlichen und .

konjunkturellen Entwicklung seit den 1980er Jahren zihlen ne-
ben der Globalisierung selbst vor allem-die mit der Informa-
tionstechnologie verbundenen Innovationszyklen sowie hiermit
eng verbunden der wirtschaftliche Aufschwung in Asien, ins-
besondere in China, der sich seit den 198cer Jahren mafigeblich
beschleunigt hat. Die Homogenisierung der Weltkonjunkeur be-

deutet aber keineswegs, dass die jeweiligen Volkswirtschaften

gleiche oder dhnliche Strategien verfolgen, Sinkende Transport-
kosten und unterschiedliche Kosten der Produktionsfaktoren
~ haben -vielmehr zu einer Spezialisierung in der Weltarbeitstei-
lung gefithrt, in der in zunehmendem MafSe Volkswirtschaften
mit niedrigen Lohnkosten eiifache industrielle Titigkeiten
iibernehmen, wihrend sich ‘entwickeltere Volkswirtschaften,
wie die USA oder Grofbritannien auf wertschopfungsintensive

Dienstleistungen und Hochtechnologie oder Deutschland auf-

die Herstellung komplexer und hochtechnologisch angelegter
Industriegiiter, spezialisieren. Die im Zuge des seit den 1990er
Jahren anhaltenden weltwirtschaftlichen Booms steigenden
Rohstoff- und Energiepreise haben wiederum erhebliche Auswir-
kungen auf die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit der sogenann-
tent Schwellenlinder, insbesondere jener, die iiber vergleichsweise
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groffe Rohstoff- und Energievorkommen verfiigen, Da dieser
Strukturwandel zugleich intensiv mit einer Beschleunigung. und
Verdichtung der Waren-, Kapital- und Finanzstréme verbunden
ist, haben zum Teil schon kleinere regionale Krisenerscheinun-
gen erhebliche globale Auswirkungen. Krisen in grofen Volks-
wirtschaften wie den USA weiten sich geradezu folgerichtig zu
Weltwirtschaftskrisen aus. .

Dies gilt auch fiir die Krise Ende der 1g8oer Jahre, die sich,
wenn auch mit einiger Zeitverzdgerung, an den ersten grofen

_ Borsencrash der Nachkriegszeit anschloss. Am 19, Oktober 1987

brach der Dow-Jones-Index in New York um mehr als 20 Pro-.
zent ein, die Bérsen in Nordamerika, Asien und teilweise auch

in Europa vollzogen den Zusammenbruch unmittelbar danach.

Zwar hatte sich bereits zuvor eine Uberhitzung abgezeichnet, da

sich die Aktienkurse an der Wall Street in den zwei Jahren zuvor

mehr als verdoppelt hatten. Aber erst massive Turbulenzen in

den internationalen Wahrungsverhiltnissen, vor allem die dras-

tische Abwertung des Dollars, gegen die die Federal Réserve mit .
einer Anhebung der Leitzinsen vorging, brachten die Signale, die
schlieflich zum Zusammenbruch der Aktienkurse fithrten. Der
Crash konnte sich nun auch deshalb rasend schnell ausbreiten,”
weil erstmals in der Geschichte der Computerbérsenhandel eine .
wichtige Rolle spielte. Seine unmittelbaren Wirkungen blieben
jedoch beschrinkt, da der Bérsenhandel ausgesetzt wurde und
die Notenbanken Zeit erhielten, Liquiditit in die Mirkte zu
pumpen. 15 Monate nach dem «Schwarzen Montag» erreichte
der Dow-Jones-Index wieder sein Niveau vor dem Crash. In der
Folge verschlechterte sich aber weltweit die Konjunktur. Die Bun-
desrepublik Deutschland entging. dieser Krise nur. durch die
Sondereffekte der Wiedervereinigung, um dann freilich 1992793
unter dem konjunkturellen Riickgang und den strukeurellen Pro-
blemen der abgewickelten DDR-Wirtschaft umso mehr zu leiden.
Besonders hart traf es 1989/90 die Bau- und Immobilienwirt-
schaft, die zuvor in den 198cer Jahren einen geradezu atem-
beraubenden spekulativen Boom erlebt hatte, Billiges Geld und
grofle Erwartungen hatten die Immobilienpreise insbesondere in
Japan auf schwindelnde Héhen getrichen; der Nikkei-Index er-
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reichte Ende 1989 mit fast 40 coo-Index-Punkten einen histori-
schen Hochststand, nachdem er Mitte der 198cer Jahre noch bei
10000 Punkten gelegen hatte. Das Zerplatzen der Immobilien-
blase und der Absturz des Aktienmarktes stiirzten Japan in eine
schwere Banken-, Finanz- und Wirtschaftskrise, die trotz einer
faktischen Nullzinspolitik und stark ausgedehnter Staatsverschul-
dung in den nichsten 15 Jahren nicht iiberwunden wurde. Die
" Staatsverschuldung in Japan, die heute bei iiber 200 Prozent des
Bruttoinlandsproduketes liegt, fillt allein deshalb nicht so stark ins
Gewicht, weil sich der japanische Staat im Wesentlichen bei sei-

nen cigenen Biirgern verschuldet hat; eine Verschuldungs- oder.

Zahlungsbilanzkrise vergleichbar der Lage Gr1echenlancls ist
daher im Fall Japans nicht zu erwarten.

‘Auf den Zusammenbruch der spekulativen Blasen und die
Krise der Weltkonjunktur an der Wende zu den 1990er Jahren
reagierten die Notenbanken insbesondere in den USA und in
Japan durch eine beispieflose Politik des billigen Geldes, die Alan
Greenspan weltberithmt machte. Der «Magier» an der Spitze der
Federal Reserve schien damit genau das Richtige zu tun, denn an

die Krisenerscheinungen zu Beginn der T99oer Jahre schloss sich

. in‘den USA eine geradezn exemplarische Phase der Prosperitit
an, die vor allem von der spekulativ angetriebenen Expansion
des gesamten Bereichs der Neuen Medien und der Mikroelek-
tronik getragen wurde. Im Zuge dieses Booms gelang es in den

' USA zwar nicht, die Auslandsverschuldung entscheidend zu re-

duzieren, aber der Staatshaushalt wurde einigermaffen saniert
und schloss in der zweiten Amtszeit von Prasident Bill Clinton
mehrmals mit einem deutlichen Plus. Die Auslandsverschuldung,
mit der die USA insbesondere ihr Handelsbilanzdefizit mit Japan
und dann vor allem China auvsglichen, wirkte in diesem Rahmen
keineswegs bedngstigend. Im Gegenteil schien das Spiel aufzuge-
hen, in dem die USA und in deren Windschatten auch Grofibri-
tannien einfache industrielle Fertigungen aufgaben und sich auf
wertschépfungsintensive Bereiche konzentrierten. Im Bereich der
" Mikroelektronik jedenfalls eroberten die USA einen unangefoch-
tenen Spitzenplatz. Der spekufative Boom des Neuen Marktes
war daher auch hier am stirksten ausgeprigt.
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Triiger des Booms waren zwei Faktoren, ndmlich zum einen
die schier unbegrenzeen Erwartungen in die geschiftlichen Mag-
lichkeiten der neiien Technologien sowie zum anderen die reich-
lich zur Verfiigung stehende Liquiditdt. Dabei war der Auf-
schwung keineswegs nur spekulativ bedingt, sondern mit der
Informationstechnologic verbanden sich in der Tat erhebliche
okonomische Potentiale. Der Boom blieb nicht auf die USA be-
schrinkt; spekulative Ubertreibungen fanden sich auch an den
europiischen Bofsen, an denen spitestens 1999 der Aufschwung
am Aktienmarkt sukzessive in eine sogenannte «Dienstmédchen-
hausse» tiberging, also zu einem allgemeinen Ansturm auf die
Bérsen, insbesondere auf das Segment der Technologiewerte,
fithrte. In Deutschland sind die zwei groffen Borsenginge der
Telekom bis heute gut in Erinnerung; insbesondere der zweite
Bérsengang, der kurz vor dem Platzen der Blase erfolgte, hatte
eine grofSe Anzahl von Verlierern gerade unter den Kleinan-
legern zur Folge, die mit populdren Werbefiguren noch dazua an-
gereizt worden waren, an der Borse den schnellen Gewinn zu
machen. Aufstieg und Fall der Telekom-Aktie sind jedoch kei-
neswegs die wesentlichen Merkmale der sogenannten Dotcom-
Blase gewesen. Vielmehr finden sich zahlreiche Erscheinungen,
die bereits aus den groffen Spekulationskrisen des 18. und des
19. Jahrhunderts bekannt sind. Angesichts der glinzenden Ge-
schdftsaussichten wurden seit der Mitte der 199oer Jahre zahl-
reiche, z. T. mehr als windige Firmen gegriindet und an die Borse
gebracht, um Zeichnungsgewinne realisieren zu konnen. Spek--
takuldre Ubernahmeschlachten wie die von Mannesmann durch
Vodafone hiduften sich; der Neue Markt schien eine einzige
Goldgrube. Niche alle der neugegriindeten Firmen beruhten im
iibrigen auf Schwindel, aber die Zahl der Wackelkandidaten war
doch grof8 genug, um schlieflich die Blase zum Platzen zu brin-
gen. Der weltweite Zusammenbruch der Technologicaktien er-
folgte im Mirz 2000, als sich nach und nach herausstellte, dass
zahlreiche der neuen Unternehmen die versprochenen Gewinne
keineswegs erwirtschaften wiirden, als sich zeigte, dass hiufig
das Unternehmensvermdgen nur dus einigen Lagerhallen be-
stand, als schlieflich herauskam, dass nicht wenige Unterneh-
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men Bilanzen geschént und Umsatzerfolge nur vorgetiuscht
hatten. Der Traum vom schnellen Reichtum l6ste sich fiir viele
Spekulanten innerhalb weniger Tage in Luft auf; statedessen
machte sich Wut iiber die Spekulanten und die fallierenden Un-
ternchmen breit, als wenn es nicht die Gier der Anleger seibst
gewesen wire, die die Spekulationsblase erst auf ihre letzten
Héhen getrieben hatte. Der Absturz des Neuwen Marktes im Jahr
2000 miindete, wenn er hierfiir auch nicht ursichlich war, in
eine allgemeine wirtschaftliche Abkiihlung, In Deutschland
hatte die Konjunktur 1999 einen Héhepunkt erlebt. 2001 und
2002 stagnierte bzw. schrumpfte das reale Bruttoinlandspro-.
dukt sogar Jeicht. Das Zéerplatzen der Blase fiel mithin mit dem
oberen Wendepunkt eines Konjunkturzyklus mehr oder weniger
direkt zusammen und dirfte daher den Abschwung beschleunigt
haben. L
Ganz #dhnlich lagen die Verhiltnisse in den USA, wo zoor
zum Zerplatzen der Dotcom-Blase noch der Schrecken des Ter-
ror-Angriffs auf die Twin-Towers und das Pentagon hinzukam.
Der Aktienmarke, der sich nach dem Zerplarzen der Blase wie-
der leicht erholt hatte, ging erneut auf Talfakirt, die erst im Mirz
2003, kurz vor dem Einmarsch amerikanischer Truppen in den
Irak, zu einem Ende kam. In dieser wirtschaftlich und politisch
labilen Situation reagierten US-Regierung und US-Notenbank er-
neut mit dem Mittel, mit dem der «Magier» Greenspan bereits die
Krise zu Beginn-der-1990cer Jahre iiberwunden- hatte: Liquiditit
und niedrige Zinsen. Angesichts der fehlenden Erwartungen an
die Aktienmirkte, die noch das Zerplatzen der letzten Krise zu
. verkraften hatten, ging die Liquiditit in den Immobiliensektor,
der weltweit — nur nicht in Deutschland — groffe Preissteigerun-
gen und damit erhebliche Gewinne versprach. Zwar verschlech-
terte diese Politik sowohl die Haushaltsdaten der USA wie ihre
internationale Verschuldung; da jedoch die Hauptgliubiger
China und Japan die im Handel mit den USA erwirtschafteten
Dollars wieder in den USA anlegten, kam es weder zur Inflation
noch zu steigenden Zinssitzen. Stattdessen explodierten die Im-
mobilienpreise, die sich nun weltweit zu einem groffen Geschift

zu entwickeln schienen, weil sich mit ithnen geradezu atembe- -
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raubende neve Geschiftsmodelle verbinden lieRen. Die US-Re-
gierung unterstiitzte auch Schuldner mit geringer Bonitit durch
Verbiirgung ihrer Immobilienkredite, die diese nun in Frwar-
tung steigender Immobilienpreise nicht nur vermehrt erhielten,
sondern die ihnen geradezu aufgedriingt wurden, da sich hier ein -
scheinbar risikoloses Geschift machen lieff. Diese sogenannten
Subprim&Kredite wurden von den Banken gebiindelt, struktu-
riert, zertifiziert und dann weitergegeben. Angesichts steigender
Immobilienpreise schienen diese Schachtelgeschifte, bei denen
die Kdufer- von Zertifikaten schlieRlich nicht mehr wussten,
welche Risiken und welche Sicherheiten mit ihren Papieren ver-
bunden waren, gleichwoh! risikolos zu sein. Banken verkaufren
diese schnell an Wert gewinnenden Papiere nicht nug, sondern
nahmen sie ins eigene Portfolio und vergaben dann auf der Basis
dieser zu Zeitwerten bewerteten Papiere wiederum erneut Kre-
dite, sodass sich die jeweiligen Bilanz- und Kreditsummen erheb-
lich aufblihten. Hierzu griindeten manche Banken gesondert

- Tochterinstitute, die dann, wie dic Depfa als Tochter der Hypo-

RealEstate (HRE} von Irland aus, mehr oder minder unbehin-
dert durch regulative Einschrinkungen ihren gewinnverspre-
chenden, aber sehr riskanten Geschiften nachgingen. .
Dieses Spiel auf der Basis steigender Immobilienpreise, hoher .
Liquiditat, niedriger Zinsen und einer scheinbar problemlosen
Verschuldung funktionierte iiber Jahre so erstaunlich: gut, dass
schlieflich die Risiken nicht mehr gesehen wurden, sondern sich
selbst solide Landesbanken in Deutschland daran beteiligten,
um ihre Gewiinmargen zu erhéhen. Da iiberdies die beteiligten
Banker im Rahmen neuer Bonifikationssysteme erheblich von
den neuen Geschéftsmodellen und der damit verbundenen Auf-
blihung der Geschiftsvolumina profitierten, die zudem von den
fiihrenden Ratingagenturen abgesegnet waren, existierte schliefi-
lich ein geradezu allgemeiner Anreiz, das Spiel fortzusetzen. Die
Stimmen, die vor einem Ende der Immebilienpreishausse und
den Folgen der horrenden Verschuldung insbesondere der US.-
Konsumenten warnten, wurden wie in jeder Spekulationsblase
zuvor in den Wind geschlagen, bis 2007 der Hohepunkt bei der
Entwicklung der Immobilienpreise erreicht war und sich mit den
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Zahlungsschwwrlgkelten der britischen Bank Northern Rock
im September des Jahres erste Krisenanzeichen bemerkbar mach-
ten. Northern Rock wurde im Februar 2008 verstaatlicht; nun
brachen auch in den USA die ersten Banken zusammen, was US-
Regierung und Federal Reserve noch hinnahmen. Der Zusam-
menbruch der amerikanischen Investmentbank Lehman Brot-
hers im September 2008 zeigte dann aber schlagartig di€ ganze
" Reichweite des Desasters, weil innerhalb kurzer Zeit die Finanz-
mirkte austrockneten, die Kurse zusammenbrachen und eine.
Art «Rette sich, wer kann»-Mentalitit einsetzte, in deren Er-

gebnis sich die Banken gegenseitig kein Geld mehr liehen. Nun.

wurde bei den Banken, die ihre Einlagen verloren, die ihr Eigenka-
pital abschreiben mussten und denen Insolvenz drohte, plotzlich
von Systemrisiken gesprochen. Der Zusammenbruch von Leh-
man Brothers hatte gezeigt, dass das kein Hirngespinst war, zu-
mal die grofen amerikanischen Immobilienkreditversicherer
Freddie Mac und Fannie Mae nur durch ihre faktische Verstaat-
lichung gerettet werden konnten. Ahnlich erging es der Mehrzahl
. der US-Groflbanken und schlielich auch dem grofsten Versiche-

rer der USA, AIG, der iiber die von ihm versicherten Kreditrisi- .

ken in den Abgrund gerissen zu werden drohte.

Die Krise erreichte im Herbst 2008 in ihrer ganzen Tragweite
nicht nur die europiische Bankenwelt, sondern l6ste auch einen
massiven konjunkturelien Einbruch aus. In Europa wurden zu-
- niichst die grofen-britischen Banken getroffen, dann aber auch
Schweizer Institute und deische Geschifts- und Landesbanken.
Schnell zeigte sich, dass — obwohl in Deutschland ein Immobi-
lienboom gar nicht stattgefunden hatte — gleichwohl deutsche
Banken an den spekulativen Geschiften teilgenommen und in
groflem Stil Zertifikate erworben hatten, die sie nun abschreiben
mussten. Das traf vor allem die traditionell eher renditeschwa-
chen Landesbanken. Aber auch die Commerzbank entging ihrem
Untergang nur dank ihrer Teilverstaatlichung; die HRE wurde
gleich vollstindig vom Staat iibernommen. Nur durch nmfang-
reiche staatliche Schutzmafnahmen, die von direkten Hilfen
und Biirgschaften bis hin zu Liquiditdtshilfen der Europdischen

Zentralbank {EZB) reichten, konnte im Herbst 2008 ein voll-.
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stindiger Zusammenbruch des Finanzmarktes verhindert wer-
den. Gleichwohl mussten die Banken ihre Kreditvergabe ein-
schriinken, da im Zuge von Abschreibungen erhebliche Wertbe-
richtigungen auf ihre Eigenkapitalbasis vorzunehmen waren,
die wiederum ihre eigene Kreditvergabefahigkeit deuthch be-
grenzten (Deleverage).

Wihrend der Finanzsektor zumindest in seinem Bestand ge-
schiitzt wurde, waren die Auswirkungen auf die Realwirtschaft
gravierend. Weltweit schrumpften im Herbst 2008 die Absatz-
markte; der deutsche Export brach im vierten Quartal 2008 um
mehr als 15 Prozent ein. In der Folge gingen Kapazititsaus-
lastungen, Umsitze und Ertrige zuriick, wihrend die Arbeits-
losigkeit anstieg. Selbst im boomenden China mussten die
Wachstumsziffern fiir 2009 zuriickgenommen werden. In diesein
Jahr rutschte die Weltwirtschaft in eine tiefe Rezession. Erstmals
seit dem Zweiten Weltkrieg ging global gesehen das Sozialprodukt

zuriick. Die Staaten reagierten hierauf durch eine Fiille von Maf-
- nahmen. War schon die Rettung der Banken aufSerordentlich

kostspielig, so kamen nun Konjunkturprogramme zur Stimu-
licrung des Absatzes und zur Didmpfung der Arbeitslosigkeit
hinzu. Fs schien geradezu, als hétte die Mehrzahl der Staaten
alle aus der Weltwirtschaftskrise  von 1929/7931 gezogenen. |
Lebren gleichzeitig beherzigt, die ja, je nach Perspektive, ent-
weder fiir eine Ausdehnung der staatlichen Nachfrage oder fiir
eine Ausweitung der Liquiditit pladiert hatten. Nun tat man
beides: Man flutete die Mirkte mit Liquiditit und regte etwa
iiber Abwrackprogramme fiir 4ltere Automobile oder.die Sub-
ventionierung von Kurzarbeit die Nachfrage an und beruhigte

den Arbeitsmarkt. Fiir 2010 und 2011 sind nicht zuletzt dank

dieser Eingriffe wieder deutliche Wachstumsraten zn erwarten.
Doch fallen sie nicht nur regional sehr unterschiedlich aus; diese
Mafinahmen haben auch die jeweiligen Staatsschulden derart
erhdht, dass insbesondere wenig wettbewerbsfihige Volkswirt- .
schaften nun in eine Schuldenfalle zu geraten drohen. Der Ein-
druck ist nicht von der Hand zu weisen, dass hier der Teufel mit
dem Beelzebub ausgetrieben worden ist. Im April und Mai 2010
war es.zumindest in der Euro-Zone bereits so weit. Nur durch
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massive Kreditgarantien konnte die Zahlungsfihigkeit Griechen-
Jands gesichert und eine drohende Zahlungsunfihigkeit anderer
Mittelmeerstaaten zumindest fiirs Erste verschoben werden. In
der vermeintlichen Not drohender Staatsbankrotte wurden da-
bei zudem die Stabilicdtsregeln der Euro-Zone aufser Kraft ge-
setzt, sodass sich mittelfristig die Verschuldungsdynamik Giber
den gesamten Euro-Raum auszudehnen droht.

Nun ist die Krise noch nicht vorbei und daher ist es zu frith,
endgiiltige Schlussfolgerungen zu ziehen und zu kiaren Urteilen
zu kommen. Sicher scheint allerdings, dass die gegenwirtige

Krise mit der Weltwirtschaftskrise von 1929 nicht sehr viel zu tun .
hat, da das Krisenumfeld vollstindig anders ist und der bisherige .

Krisenverlauf auch nicht dem der Weltwirtschaftskrise von 1929
entspricht. Die Ingredienzien der gegenwirtigen Krisen erinnern
schon eher an den Griinderkrach von 1873/74. Die Erwartung
steigender Preise insbesondere im Bau- und Immobilienbereich,

hohe Liquiditit, niedrige Zinsen, ein «dereguliertes» liberales

- wirtschaftliches Umfeld: All das beginstigt die Entstehung speku-
lativer Blasen gerade in Phasen des Konjunkturaufschwungs, in
denen ohnehin positive Erwartungen vorherrschen. Die Reak-

. tionen auf die Krise folgen freilich fast lehrbuchartig der Welt-

wirtschaftskrise von 1929 und wollen die seinerzeit vermeintlich
gemachten Fehler um jeden Preis vermeiden. Ob diese Strategie
Erfolg haben wird, ist angesichts der rasant wachsenden Staats-
. .verschuldung..mehr als zweifelhaft, zumal diese die ohnehin
zwischen den Volkswirtschaften vorhandenen Leistungsunter-
schiede verstirkt und damit Rivalititen anheizt. Denn die ak-

tuelle Krise hat je nach Vorgeschichte in den einzelnen Lindern

einen unterschiedlichen Verlauf genommen, der auch mit ihrer
Spezialisierung zusammenhingt. Jenen, die vor allem von nied-
rigen Zinsen und expansiver Baukonjunktur profitierten, wird
die Krise in der Zukunft erhebliche Probleme bereiten; auch jene
Volkswirtschaften, die sich ganz dem Leitsektor der Finanzdienst-

leistungen verschrieben haben, miissen mit dessen Schrumpfen

derzeit Verluste im Kernbereich der Wirtschaft verkraften, fir
die keine Kompensation absehbar ist. Deutschland hat mit sei-
ner traditionell innovativen und starken Industrie derzeit einen
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besseren Stand, vorausgesetzt, der Waren- und Kapitalverkehr
wird nicht eingeschriankt. Dach ‘bleibt abzuwarten, ob diese
«Strategie» erfolgreich sein wird, zumal die Bundesrepublik
Deutschland derzeit unter niedrigen Investitionen und einem
relativ hohen Kapitalabfluss leidet, -

Die Jahre seit dem Durchbruch der Globalisierung, also etwa
seit der Mitte der 1980er Jahre, haben beziiglich der Geschichte
der Wirtschaftskrisen ein ambivalentes Gesicht. Zum ' einen
hatte die Weltwirtschaft zwischen 199t und 2007 einen langen,
2000/2001 nur kurz unterbrochenen Prosperititsschub, der mit
dem Aufstieg Chinas ebenso korrespondierte wie mit der Aus-

‘nutzung der neuen technologischen Méglichkeiten im Bereich

der Mikroelektronik, der von der Liberalisierung der Weltwirt-
schaft ebenso profitierte wie von der ungeheuer gewachsenen
Effizienz der global und elektronisch transparent gewordenen
Kapital-und Warenmirkte. Erméglicht wurde dieser Aufschwung
iiberdies erst durch die weltweite Vernetzung der Finanzmirke,
womit freilich auch die Spekulationsméglichkeiten drastisch zu-
nahmen. Die Spekulation blieb dabei, was sie immer war: janus-
kopfig. Einerseits trieb sie den Strukturwandel im positiven
Sinne an, andererseits eréffnete sie Hasardeuren ein scheinbar
unbegrenztes Spielfeld, ohne dass man im Vorhinein wusste, was.
positiv wirkte und was Waghalsigkeit war. Das alles hat zur
Riickkehr des Phanomens der spekulativ geprigten Krisen ge-
fithrt, die in den Jahren zwischen 1945 und 1985 ausgestorben
zu sein schienen, die insofern auch jene notwendige Korrektur
sind, die auf spekulative Ubertreibungen folgt. Doch zeigt allein
das Schmtern der regulierten Weltmirkte in den 1970er Jahren,
dass ein einfaches Regulierungsmodell heute keine wirkliche
Alternative wire. Jedenfalls ist die Keisensituation seit der Glo-
balisierung den Verhiltnissen vor 1914 wieder sehr dhnlich
geworden, Es gibt Krisen, sie verbinden sich mit spekulativen
Phinomenen, aber sie sind bei allen Risiken immer auch ein
Moment des Strukturwandels, den man nur unter groffen Wohl-
fahrtsverlusten aufhalten kann. '
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ertschaftsknsen sind, auch wenn es allgemem akzeptierte De-
finitionen von ihnen bis heute nicht gibt, ein zentrales Moment
des skonomischen Strukturwandels. Sie pragten das 6konomi-
sche Geschehen schon lange vor- der Durchsetzung des moder-

nen Kapitalismus im 19. Jahrhundert und sind seither zu festen

Begleiterscheinungen seiner Entwicklung geworden. Wirtschafts-
krisen bestimmen in gewisser Hinsicht auch unsere Vorstellung
" yon der modernen Wirtschaft, die wir als krisenanfiliig und mo-
ralisch anstoRig begreifen, wihrend wir ihre Vorziige zumeist
stillschweigend als geradezu selbstverstindlich hinnéhmen. Da-

bei zeigt ein Blick auf die Krisengeschichte der vergangenen
Jahrhunderte ein ginzlich anderes Bild: Die Krisen der Vormo-

derne waren fiir die Menschen existentiell unmittelbar bedroh-
lich. Schiechte Ernten konnten die Preise nach oben treiben und
Hunger und Elend, Arbeitslosigkeit und Not zur Folge haben -
Erfahrungen, die wir heute mit Wirtschaftskrisen nicht mehr
verbinden. Im Gegenteil: Zwar gibt es seit dem 19. Jahrhundert
zyklische Schwankungen der wirtschaftlichen Entwicklung, die
sich. mitunter zu tiefgreifenden Wirtschaftskrisen mit schweren
sozialen Folgen ausweiten konnten, doch. ist dies gerade nicht
der Normalfall einer modernen Wirtschaftskrise. Konjunktur-
schwankungen sind vielmehr Téil und Moment eines Entwick-
lungsprozesses, in dem sich die wirtschaftliche Leistungsfihig-
keit daverhaft gesteigert hat, in dem das Wohlstandsniveau auch
fiir irmere Menschen auf ein Niveau gestiegen ist, von dem sich
iltere Zeiten bestenfalls inn Utopien Vorstellungen machen konn-

ten. Der Hinweis auf die Weltwirtschaftskrise der t920er und

1930¢r Jahre taugt dabei keinesfalls als Gegenargument. Die
Krisen der Zwischenkriegszeit waren keine in irgendeinem Sinne

«normale» Wirtschaftskrisen, sondern -Ausnahmephinomene, |

die sehr viel mit der politisch und militdrisch bedingten Zerstd-
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rung der Weltwirtschaft und der $konomisch unseligen Staaten-
konkurrenz jener Jahre zu tun hatten. Der Ausnahmecharakter
trifft allerdings auch auf den groffen Boom des Wiederaufbaus
z11, dessen hohe Wachstumsraten, Vollbeschiftigung und Kri-
senlosigkeit uns heute vollig zu Unrecht als erreichbarer Nor-
malfall erscheinen. Ebenso wie die Krisen der Zwischenkriegs-
zeit war auch der Boom der Nachkriegszeit ein historisches Er-
eignis, das sich keinesfalls generalisieren; schon gar nicht zur

‘Norm der Wirtschaftspolitik machen lasst.

Die Ergebnisse der historischen Krisenbetrachtung Iegen ein
anderes Bild nahe. Die Krisen der Vormoderne bzw. Alteuropas
hatten nur insofern eine gewisse RegelmiRigkeit, als lingere
Wachstumsphasen zu einer Bevolkerungszunahme fithrten, die
bei der gegebenen geringen Agrarproduktivitat iiber kurz oder
lang in eine malthusianische Falle filhren musste. Die eigentlichen
Krisen selbst waren kaum vorhersehbar, sondern die Folge von
klimatisch bedingten Ernteschwankungen, die die Menschen
unmittelbar treffen konnten. Ein Rhythmus ist hier nicht zu er-
kennen, doch war fiir die biuerliche Bevélkerung der dlteren
Zeit klar, dass es keine Garantien gab, sodass sich konservative
Verhaltensweisen, das Setzen auf Bewihrrtes, als rationale Uber-
lebensstrategien tief im biuerlichen Denken verankern kofinten..
Jene Menschen, die kein bauerliches Auskommen hatten, waren
den unberechenbaren Schwankungen fast hilflos ansgesetzt. Die

. Ubernutzung der wenigen agrarischen Ressourcen und eine z. T.

unbarmherzige Nahrungskonkurrenz waren daher in den zlte-
ren Krisen an der Tagesordnung:

Derartige Krisenerscheinungen verschwanden mit der Durch-
setzung des modernen Kapitalismus. Zwar gab es eine lange
Ubergangszeit, die erst mit der noch einmal apokalyptischen
Krisenerfahrung der 1840er Jahre langsam zu Ende ging; aber
danach waren die Krisen des «type ancien» Geschichte und auch
der Hunger verschwand, um im 20.Jahrhundert nur in und
nach den Kriegen noch einmal zuriickzukehren. Doch war die
neue Welt keine Welt des eitlen Sonnenscheins. Die Geburt dés
Kapitalismus und die friihmoderne Massenarmut fielen zusam-
men; die ersten Krisen des ohnehin sozial als riwcksichtslos gel-
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tenden Kapitalismus versprachen nichts Gutes. Doch die «Ver-
elendungshoffnungen» von Karl Marx und Friedrich Engels gin-
gen nicht in Erfilllung, im Gegenteil. Zwar war und blieb der

Kapitalismus schwankungs- und krisenanfillig, doch drehte -

sich dié Entwicklungsspirale keineswegs nach uiiten. Vielmehr
nahm die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit sukzessive zu; die
Konjunkturschwankungen waren offensichtlich die Form, in
der sich die wirtschaftliche Dynamik des Kapitalismus realisierte
und nicht irgendetwas, das man vermeiden sollte oder konnte.
Die Hoffnungen auf ein immerwihrendes Gleichgewicht, die die

klassische Okonomie der merkantilistischen Realitit ihrer Zeit.

als Ideal einer modernen Marktwirtschaft entgegengehalten

hatte, blieben zwar einflussreich und bestimmien das Denken der -

Wirtschaftswissenschaft bis in die Gegenwart, doch im Grunde
" lernte man seit den 1850er Jahren mit den wiederkehrenden Kri-
sen zu leben, die in aller Regel eben keine apokalyptischen Zu-
sammenbriiche waren, sondern sich eher als Reinigungskrisen,
angesichts expansionsbedingter Ubertreibungen begreifen liefen.
Auch wurden die Krisen, anders als Karl Marx vermutet hatte,
nicht immer tiefer, sondern jeder neue Zyklus setzte den alten

auf hoherem Niveau fort, auch wenn es durchaus mittelfristige

Phasen groflerer oder geringerer wirtschaftlicher Dynamik gab
und gibt, die Joseph A. Schumpeter mit der theoretischen Vor-
stellung der Wellen wirtschaftlicher Entwicklung zu - fassen
suchte, Zwar-fillt es schwer, hierin mehr-als ein heuristisches
Mittel zur Ordnung der konjunkturhistorischen Befunde zu
sehen, aber Schumpeter hatte vollig Recht mit der Vermutung,
dass der kapitalistische Strukturwandel eine stete Folge von Zet-
stérung und Neuschépfung geradezu sein miisse, solle er nicht
im gleichgewichtigen Stillstand enden. Jedenfalls war man sich

vor 1914 sicher, dass man mit den wiederkehrenden Krisen leben

konnte, ja dass sie unter Umstinden gar eine wichtige Funktion
hatten, selbst wenn der eine oder andere Theoretiker auch
glaubte, befolge man nur seine Grundsatze, dann sei eine krisen-
freie Welt durchaus erreichbar.

Dass es zwischen dem Ersten Weltkrieg und dem Ende des

Booms nach dem Zweiten Weltkrieg zu Beginn der 1970¢r Jahre .
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dann gleichermaflen zu apokalyptischen wie zu euphorischen
Erfahrungen mit Konjunkrur- und Wachstumsschwankungen
kam, war keine Folge der kapitalistischen Dynamik, sondern
ihrer gewaltsamen Storung durch Weltkriege, in deren Ergeb-
nis als Folge der Expansionsstrategie des Nationalsozialismus
Europa in Schutt und Asche lag. Waren die wichtigsten europi-
ischen Industriestaaten mit den USA vor 1914 in wirtschaftlicher
Hinsicht bei allen Unterschieden doch in etwa auf Augenhohe, so
lagen nun Welten zwischen der amerikanischen Leistungsfihig-
keit und der europiischen Malaise. Frst als diese Liicke in den
frithen r97oer Jahren in etwa wieder geschlossen war und als
sich die weltwirtschaftlichen Beziehungen nach dem Zerfall des
Systems von Bretton Woods zu normalisieren begannen, waren

~ die Sonderbedingungen von Kriegs- und Nachkriegszeit iiber-

wunden und der aus dem 19. Jahrhundert bekannte Krisen- und
Wachstumszyklus kehrte zuriick. Seither gibt es wieder Wirt-
schaftskrisen als Teil einer mehr und mehr globalen Entwick-
lungsdynamik, die freilich nichts Apokalyptisches haben und
auch nicht einfach als Fehler der jeweiligen Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik hingestellt werden konnen.

Im x9. Jahrhundert waren die Konjunkturschwankungen und
damit auch das Krisengeschehen von einer erstaurlichen Re-
gelmiRigkeit. Diese RegelmiRigkeit, vor allem die begrenzten -
Ausmafle der Ab-und Aufschwiinge, verschwand in den Jahr-
zehnten zwischen 1914 und 1949 und machten zumindest in
Deutschland einem apokalyptischen Krisengeschehen Platz, das
sich an den Wachstums- bzw. Schrumpfungsraten des Sozialpro-
duktes wie an einer Fieberkurve ablesen lisst. Seit den 1950er
Jahren kehrte nicht nur der aus der Vorkriegszeit bekannte Rhyth-
mus zuriick; auch die konjunkturellen Ausschlige normalisier-
ten sich, nachdem in den 1960er Jahren die Riickschlage der ers-
ten Jahrhunderthilfte iiberwunden worden waren.

Sieht man von der Ausnahmesituation der Jahre zwischen
1914 und etwa 1970 ab, so kann man von einem geradezin nor-
malen Krisengeschehen, von einem rhythmischen Auf und Ab
als Bewegungsform der modernen Wirtschaft sprechen. Anf-
schwiinge und nachfolgende Krisen iiben unter reguliren Bedin-
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gungen zusitzlich eine wichtige Funktion im Strukturwandel
aus, in dem sie positive Zukunftserwartungen férdern und Uber-
treibungen korrigieren. Die 6ffentliche Meinung und die Politik
- orientieren-sich-in der Regel an'einer utopischen Gleichgewichts-
vorstellung, nach der jede Schwankung und jede Krise die Folge
einer falschen, also korrigierbaren bzw. unterlassenen, also nach-
helbaren Handlung ist. Uberdies scheint man zu glauben, dass
Krisen, bekdmpft man sie nicht angemessen, dazu tendieren, das
Geschehen wihrend der Weltwirtschaftskrise von 1929 zu ko-

pieren. Deshalb ist ein eigentiimlicher Handlungszwang ent--

standen, der einen gelassenen Umgang mit Wirtschaftskrisen

und auch mit Spekulation kaum mehr zulisst. Alles lauft auf die-
Annahme hinaus, entweder sei die wirtschaftliche Entwicklung .
in Ordnung oder die Politik mache etwas falsch. Historisch ge-

_ sehen ist das ein sehr kurzschliissiges Denken. Es spricht viel-
mehr nur wenig dagegen, die Krisen zunichst einmal niichtern
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zu betrachten, zumal zumindest die entwickelten kapitalistischen
Gesellschaften so wohlhabend sind, dass Krisen sich nicht zu
existentiellen Bedrohungen auswachsen miissen. Und auch die
letztlich nur noch moralisch nachvollziehbare Vorstellung, es sei
die Habgier bestimmter Menschen oder Berufsgruppen, die uns
in das Elend der Krise hineingestoffen habe, verkennt nicht nur
die historische Rolle der Spekulation; sie ist auch einfach nicht
plausibel, wie kein Geringerer als Marx betonte: «Gerade das
wiederholte Auftreten von Krisen in regelmifigen Abstinden

"otz aller Warnungen der Vergangenheir schlieft indessen die

Vorstellung aus, ihre letzten Griinde in der Riicksichtslosigkeit
einzelner zu suchen», schrieb er am 15.Dezember 1857 in der
«New York Daily Trlbune» Dem ist nichts hinzuzufiigen,
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Assignaten: wihrend der Franzasischen Revolution verwendetes Papiergeld;
umgangssprachliche Bezeichnung fiir wertloses Papiergeld.

Basisinnovation: ein von Joseph A. Schumpeter geprigter Begriff. In seinem
Werk iiber Konjunktarzyklen (1939) gelangte er zu der Uberzeugung,
dass die Basis langer Wellen in der Konjunktur {Kondratjew-Zyklen)
grundlegende technische Innovarionen seier, die zu einer Umwilzung iy
der Produktion und Organisation fiihren. Allerdings lief Schumpeter
offen, was zur Entstehung einer neuen B, und damit zu einem nenen Kon-
dratjew-Zyklus fithrr,

Baisse: anhaltende, starke Kurs- oder Preisriickginge am Bérsen~/ Effekten-
Markt;, = Hausse.

Bretton-Woods-Systern: Abkommen (1944/45) iber die Errichtung eines
weltweiten Wihrungssystems zu festen Wechselkursen, das vom goidhin-
rerlegten US-Dollar als Leitwihrung bestimmt war. Das Systém wurde
1973 aufgegeben.

Deflation: Preisverfall bei Waren und Dienstleistungen.

Depositen: eine Sammelbezeichmung fiir Einlagen {Gelder), die kurz- oder
mittelfristig gegen Verzinsung bei einem Kreditinstitut angelegt werden.

Diskont: Zinsabzug beim Ankauf spiter filliger Forderungen; zugrunde-
gelegr wird dabei der sog. Diskontsatz.

Effekten: vertretbare Wertpapiere (Aktien, Anleihen, Obligationen etc.), die

. als Kapitalanlage geeignet sind und vorwiegend an -der Bérse gehandelt
. werden.

Emission: We1tpaplerausgabe das In-Umlaufsetzen von Aktien und anderen
Wertpapieren. Unter Aktienemission versteht man ' die Gesamthelt aller
Wertpapiere einer Ausgabe.

Geldmenge: Bargeldbestand und Sicherheitseinlagen inlindischer Nichtban-
ken (Privathaushalte, nicht im Banksektor titige Unternchmen, Staat,
Ausland). Eine gidngige Unterscheidung ist in Geldmengenaggregat M1,
Mz und M3; M1: laufendes Bargeld --ohne den Kassenbestand und die
tiglich filligen Einlagen {Sichteinlagen) der Kreditinstitute; Mz2: M1 plus
Termineinlagen inlindischer Nichtbanken mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren und Spareinlagen bis zu drei Monaten; M3: Mz plus Geld-

marktpapiere und Schuldverschreibungen mit einer kurzen Laufzeit von

bis zu zwei Jahren.
Giralgeld(system): Buchgeld (Bankengeld, Depositengeld, Kreditgeld etc.),
das nicht gesetzlich anerkannt ist, aber ein allgemein gebriuchliches, je-
* derzeit filliges und damit sofort einlésbares Zahlungsmittel ist.
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Globalstenerung: wirtschaftspolitische (Konjunktue- JStewerung durch ma-
krotdkonomische Grofien, wie z. B. die Beeinflussung der Gesamtnach-
frage.

Goldstandard: Wihrungsstandard, unter dem der Geldwert in den verwen-
deten Wihrungseinheiten (Goldparitit) als Wert einer festsrehenden
Menge von Feingold definiert wird sowie die Notenausgabe an die Hahe
der Goldreserven gebunden ist.

Hausse: starker, anhaltender Anstieg von Kursen fiir Wertpaplere und Wa-
ren; - Baisse. ] :

Inflation: Prozess der Geldentwertung/Preissteigerung, der meist durch
Geldmengenerhshung ausgeldst wird.

Insolvenz: dauerhafte Zahlungsunfihigkeit bzw. Zahlungseinstellung von
Unternebmen bei Konkursen.

Investitionsquote: der Anteil der Investitionen am Brurto- oder Nettosoz1a]-
produkt.

Konjunkeur: Entwicklung der wirtschaftlichen Gesamitlage; i. e. S. Auf-
schwung der wirtschaftlichen Gesamrlage.

Konfunkturzyklss: mittel bis langfristige Auf- und Abbewegungen der wirt-
schaftlichen Entwicklmng. Die gesamewirtschaftliche Entwicklung voll-
zicht sich dabei in relativ regelmdfigen zyklischen Schwankungen. In
der Konjunkrurtheorie gibt es unterschiedliche Auffassungen ither die
Linge eines solchen Zyklus; w.a. Kitchenzyklen (3—4 Jahre), Mitcheli-

. Zyklen (7-11 Jahre), Juglarzyklen {(6-1c Jahre) und Kondratjew-Zyklen
{50—~60 Jahre),

Leerverkanf. spekulativer Verkauf von Wertpapicren oder Waren, die der
Verkidufer noch nicht besitzt bzw. erst spiter kaufe oder liefert (Termin-
geschift/-handel); einen L. auf wenige Tage nennt man shorz sale, shorr
selling,

Liguiditdr: Zahlungsfihigkeit; Geldverfigbarkeit { Casbﬂow)

Monetarismus: Lehre von der optimalen Geldmenge, Im Unterschied znm
traditionellen Keynesianismus weniger eine Einkommens- und Beschifti-
gungstheorie, sondern in erster Linie eme Theorie zur Erkldrung von In-
flation, '

Multiplikator-Akzelerator-Progess: Verkniipfung des Akzeleratorprinzips
mit dem Multiplikatorprinzip zur Erklirung von Konjunkturschwankun-
gen. Unter dem Begriff Multiplikator versteht man einen Vervielfilti-
gungsfaktor bei wirtschaftlichen Verinderungen. Der M. zeigt vor allem
die Vervielfachung des Einkommens durch Ausgaben (fiir Investitioner,
Ausfuhzen etc.) an. Unter dem Akzelerationsprinzip versteht man die
Nachfrage der Unternchmen nach Investitionsgiitern, die sich proportio-
nal zu der von den Unternehmen geplanten Produktionsausweitung ent-
wickelt und von der erwarteten Nachfrage nach den produzierten Giitern
bestimmt wird. Die bekanntesten Multiplikator-Akzelerator-Modelle
stammen von Paul A. Samuelson (1939) und John R. Hicks {1950}.

Neoklassische Theorie: eine Fortentwicklung der klassischen Theorie, be-
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schiftigt sich primar mit dem Problem der Allokation (Anfteilung) knap-
per Ressourcen. Im Unterschied zur klassischen Lehre acbeitet sie mit
dem Konzepe der Grenzproduktivitir und des Grenznutzens und betont
die Rolle des Preises zur Herstellung von Markegleichgewichten.

Paritit: Austauschverhiltnis. Goldparitit im Rahmen des Wihrungssystems
des Goldstandards fiir die einzelnen Wihrungen festgelegte Goldmenge,
zu der die jeweilige Wihrung umgetauscht werden konnte,

Peel’sche Bankakte: eine am 19. Juli 1844 durch den damaligen, Premier-
minister Englands, Sir. Robert Peels, eingefithrte Gesetzgebung zur Regu-
lierung der Notenausgabe. Die Vorschrift besagt, dass allein die Bank of
England (heute: Zentralbank Groflbritanniens) zur Ausgabe von Zah-
lungsmitteln berechtigt ist. Sie darf dabei grundsitzlich nicht den Umlauf
an Banknoten itber den Eigenbestand an Edélmetallen erhshen.

Prosperitit: Auischwungphase mit steigenden Gewinnen (und Preisenj;
Hochkonjunktur.

Rezession: Kon;un kturabschwung, Riickgang des Wirtschaftswachstums.

Spekulation: cin Preisinderungs-Gewinngeschift, Alle Geschifte, die auf
Gewinnerzielung aus zeitlichen Preisinderungen gerichtet sind; vgl. Ar-
bitrage (Spekulation mit Srtlichen Preisunterschieden).

Staatsanleihe; von Staaten oder (Bundes-)Ldndern ausgegebene Schuldver- -
schreibungen (Anleihen), meistens als langfristige, borsengamge festver-
zinsliche Wertpapiere,

Stabilititsgesetz: Gesetz zur Forderung der Stabilitit und des Wachstums der
Wirtschaft in der Bundesrepublik Deutschland von 1967.

Termingeschiift/-handel: Bérsengeschift mit Waren, Devisen oder Wert-
papleren, wobei die Lieferung und Abnahme zu einem verembarten Preis
zu einem spéteren Termin erfolgt,

Universalbanken: Banken (Kreditbanken, Sparkassen, Genossenschafts-
banken etc.}, die aile bankiiblichen Geschifte und Bankdienstleistungen
anbieten. .

Wecksel: Urkiinde {Wertpapier etc.) {iber eine Zahlungsverpﬂlchtung

Zablungsbilanz: Gegeniiberstellung der Einnahmen und Ausgaben im inter-
nationalen Wirtschaftsverkehs, bestehend aus Leistungsbilanz, Kapital-
verkehrsbilanz, Devisenbilanz und Restposten.

Zettelbank: Notenbanken (Papiergeldbanken)

Zins: Vergiitung/Preis fur eine zeitweilige Kapitaliiberlassung.

Zinsmechanisinus; Auswirkungen von Zinsverinderungen auf wxrtsehaft-
liche Aktivititen (z. B. Investitionen).






