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Als im September 2008 die amerikanische Investnagtktihehmann Brothers Inc.
zusammenbrach, begann die schwerste globale Waftselund Finanzkrise der Jahre seit
dem Zweiten Weltkrieg. 2009 sank erstmals seit I@ESWeltsozialprodukt, d.h. das
Schrumpfen der Volkswirtschaften in den grol3en denKrise erfassten Landern wurde
nicht einmal mehr durch die hohen Wachstumsratesatp Schwellenlander kompensiert.
Doch die unmittelbaren Auswirkungen der geplatBse und des anschlielRenden
Ruckgangs der gesamtwirtschatftlichen Leistung wheseits im Jahre 2010 wieder
Uberwunden; zumindest aus deutscher Sicht waredudiechsraten des vergangenen Jahres
aul3erordentlich erfreulich und auch die meisteressrdVolkswirtschaften der Welt wiesen
2010 wieder positive Wachstumsraten auf, auch vdemn®ufschwung zumeist nicht so
kraftig ausfiel wie hierzulande. Gegenwartig hadtseér Erholungsprozess an. Das Bild ist
zwar — weltweit gesehen — recht heterogen, dodatiastVirtschafts- und Finanzkrise der
Jahre 2008/2009 wohl eindeutig Gberwunden. Daralgs riicht, dass und wie es weitergehen
wird. Schon gar nicht ist davon auszugehen, dassiabr eine Periode immerwahrender
Prosperitat eingesetzt hat. Im Gegenteil ist desbhwch der ndchsten Wirtschaftskrise nur
eine Frage der Zeit. Nach allen verfligbaren histtien Erfahrungen wird es aber wohl noch
einige Jahre dauern, bis erneut ein wie auch inausgeloster konjunktureller Abschwung

einsetzt.

Streng genommen kénnte uns diese Entwicklung bgeahiEine schwere globale
Wirtschafts- und Finanzkrise hat nach relativ kuizeit einem erneuten Aufschwung Platz
gemacht. Gelegentlich geaul3erte und medial vetstagokalyptische Szenarien haben sich
als weitgehend gegenstandslos erwiesen, und dadhmvein das mulmige Geflhl nicht los,
die globale und insbesondere die europaische Wafsstehe weiterhin kurz vor dem
Kollaps. Die Zahlen Uber die Staatsverschuldunguropa und den USA sind in der Tat nicht
geeignet, einen ruhigen Schlaf zu beférdern, urth aie hiermit eng zusammenhangenden
Probleme des europaischen Wahrungssystems lasepaiSkufkommen, ob die Krise
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wirklich Uberwunden ist. Die européische und diatdehe Politik bemihen sich zusatzlich,
diesen Eindruck einer noch nicht wirklich ausgegéanWirtschafts- und Finanzkrise zu
verstarken, indem sie die aktuellen Probleme degiKents als Folge einer Entwicklung
hinstellen, die durch eine aus der Facon geratenkgrn nicht mehr moralisch
verantwortlich handelnde Bankenwelt eigensichtidpéiegefiihrt worden sei. Die Politik,

soll das heif3en, habe mit Problemen zu kdmpfenhdigentlich nicht anzulasten seien. Sie
suche lediglich — sozusagen als Feuerwehr — degr &d$rd und Band geratenen
Finanzkapitalismus wieder zu bandigen und die Fokgnes Tuns so zu begrenzen, dass die
europaischen Institutionen und der Wohistand degikents nicht in Frage gestellt werden.
Deshalb habe man sehr viel Geld in die Hand nehmigssen, deshalb habe man die Regeln
des Vertrags von Maastricht brechen mussen, desahizdse man nun teure Rettungsschirme

aufspannen, zu denen es keine Alternativen gebe.

Das hort sich so plausibel an, wie es falsch ig.Ad\gumentation ist freilich so verwickelt,
dass es nicht gentgt, sie einfach zuriickzuweisenakman den politischen
Entscheidungstragern ja nicht durchweg bése Absimininmheit oder Vorteilsnahme
unterstellen kann oder sollte. Ich mdchte im fotigmanhand einiger wirtschaftshistorischer
Uberlegungen versuchen zu klaren, wie es zu eingstMafts- und Finanzpolitik kommen
konnte, in deren Ergebnis in der Tat die Handluglggkeit der Staaten und die Stabilitat des
internationalen Ordnungsrahmens hochgradig geféilerdeheinen. Der Kern dieser
Entwicklung liegt m.E. in einem Missverstandnis desorischen Strukturwandels der
Wirtschaft, zu dem Krisen ebenso gehoren wie Awgeige und Stagnationsphasen. Jeder
Versuch, diesen Strukturwandel politisch zu steuui? in einem 6konomischen Desaster
enden. Damit will ich nicht politischer Hilflosigkedas Wort reden, aber doch deren

Maglichkeiten genauer begrenzen. Darauf ist zumuRchoch einmal zuriickzukommen.

Wirtschaftskrisen sind uns aus allen Epochen d#ohschen Entwicklung Uberliefert. Sie
anderten allerdings Ende des 18. Jahrhunderts @harakter. Die Krisen der vormodernen
Welt, also der Zeit vor der Durchsetzung des masleifapitalismus zu Beginn des 19.
Jahrhunderts, waren vor allem Agrar- und Ernéhrkmggsn. Zwar gab es zahlreiche
Staatsbankrotte und auch das Auftreten und PlatzerSpekulationsblasen war nicht selten.

Aber deren gesamtwirtschaftliche Folgen warenmeeiVelt, die wirtschaftlich von der
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Landwirtschaft und den Bemihungen um die Sichéustglder Ernahrung bestimmt war,
begrenzt. Der entscheidende Faktor im Krisengeschelaren Klima und Wetter. Glnstige
klimatische Bedingungen ermdglichten gute Erntéednige Lebensmittelpreise sowie
wachsende Bevolkerungszahlen und in der Folge sdg&dhne und einen Anstieg auch der
gewerblichen Produktion, die angesichts niedriggwdnsmittelpreise auf glinstige
Nachfragebedingungen traf. Schlechte Ernten konmigegen rasch verheerende Folgen
haben: Beschéaftigungslosigkeit, Hunger und EleradteéBi und Tod waren dann haufige
Gaste gerade in den Hausern der armen BevélkeEragdie groRen Fortschritte der
Landwirtschaft im 19. Jahrhundert beendeten diede Bedrohung.

Die Krisen der vormodernen Welt folgten also keirfestgelegten Rhythmus, sondern
wurden in hohem Mal3e durch jedenfalls seinerzaibthrersehbare Wetterschwankungen
verursacht. Das &nderte sich mit der modernen Wiafs. Die Wirtschaftskrisen verloren
nach und nach ihre apokalyptischen Dimensionentdgssen wurden sie zum
wiederkehrenden, geradezu rhythmischen Mustemidas mehr aul3eren Irritationen,
sondern offensichtlich einer Art inneren Gesetzmiéit der kapitalistischen Entwicklung
folgte. Karl Marx (1818-1883) sah die rhythmisci&rhwankungen der Wirtschaft bereits
fur die 1820er Jahre als gegeben an. Spatestartesel 860er Jahren und den
Beobachtungen des franzésischen Arztes ClemerarJ@dd@19-1905) ist offensichtlich, dass
der wirtschaftliche Strukturwandel Zyklen durchig@yklen von Aufschwung, Boom,
Rezession und Depression, die sich — so Juglargisapdurchaus stimmige Annahme —
zudem in einem relativ festen zeitlichen Rahmensaxhs bis zehn Jahren abspielen. Die
neuere Konjunkturgeschichtsschreibung hat dieskchein Rhythmen zwar im Einzelnen
nicht schematisch festschreiben wollen, sonderschéedene Amplitudenlangen
nachgewiesen, doch haben sich die Juglar-Zyklearmfsrische Beobachtung seither im
Grunde bestatigt.

Die moderne Wirtschaft weist mithin im Gegensatz\armodernen Welt Zyklen auf, die
aber als geradezu notwendige Erscheinungsweisetem#enziell wachsenden Wirtschaft
und eines intensiven 6konomischen Strukturwandsgsitien werden missen. Die
Umschwiinge vom Boom zur Rezession wurden und wetdear auch nicht unbedingt stets
als krisenhaft erfahren, sondern kénnen, wie etwgen Jahren nach dem Zweiten Weltkrieg,
als Wachstumszyklen wahrgenommen werden. Andetemsaren die Krisen der Jahre vor
1848 oder der Zwischenkriegszeit im 20. Jahrhundérgrol3em sozialen Elend verbunden,
das zu Krisen des politischen Systems beitrug.r@fbhtlich gibt es Phasen, in denen Krisen

eher hingenommen werden, und Phasen, in deneredieuBing von Krisen dramatisch
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zunimmt und sie das gesamte Gesellschaftssystfitleidenschaft ziehen konnen. Knut
Borchardt hat fir den modernen Kapitalismus in Anleng an eine Formulierung von Karl
Marx die Uberaus hilfreiche Unterscheidung zwischémsen an sich® und ,Krisen ftr sich”
getroffen. ,An sich” lassen sich alle UmschwingenvBoom zum Abschwung als ,Krise*®
begreifen; aber ob sie in einem manifesten Sinch au ,Krisen fir sich* werden, héngt
nicht nur von ihren gesamtwirtschaftlichen Dimensio und sozialen Folgen, sondern auch
stark davon ab, wie insbesondere die Zeitgenosdeataa wirtschaftliche Geschehen
reagieren. Die Erwartungshaltungen von UnternehumehHaushalten spielen fur das
Krisengeschehen eine ebenso wichtige Rolle widfiientliche und wissenschaftliche
Diskussion der Wirtschaftswissenschaft sowie diakiten der Politik. Insofern sind auch in
unserer Erinnerung keineswegs alle Konjunkturumsicige gleichermal3en prasent. Die
Diskussion der vergangenen Jahre erinnert vor alefene Krisen, die von den
Zeitgenossen als besonders tief und heftig wahrgemen wurden. Das Krisengeschehen in
der Moderne, so ist zu schlussfolgern, hat dalet r@illein etwas mit der Veranderung von
gesamtwirtschaftlichen Gréf3en zu tun, sondern ebemitsihrer Interpretation und den
wirtschafts- und sozialpolitischen Reaktionen aef ¥/erden Krisen als dramatisch erfahren,
ist auch die Suche nach den hierfir Verantworthchesgepragt. Das hat insbesondere die
~Spekulation* in Verruf gebracht und ihr den Nimbeiser Geil3el der modernen Wirtschaft

eingetragen.

Die Krisen, also die mehr oder weniger regelmaligemvankungen der
gesamtwirtschaftlichen Leistung, waren aber wedézruden Bedingungen der dlteren
Agrarverhéltnisse eine Folge von dem, was man heugangssprachlich unter Spekulation
versteht, noch findet sich in der Moderne ein utetbarer Zusammenhang von Spekulation
und Krise. Die eigentliche Bedeutung von Spekufaisd unter einem gewaltigen Berg von
mehr oder minder popularen Vorurteilen verschienn wirtschaftlich gesehen ist
Spekulation kein Ubel, sondern ein notwendiges Muaradlen wirtschaftlichen Handelns, das
bei seinem Abschlul® mit zukiinftigem Erfolg kalkudliend sich deshalb auf das Risiko
einlal3t, heute etwas zu tun, von dem man erstriddleunft wissen kann, ob es erfolgreich
ist. Spekulation ist eine notwendige Voraussetaiafgr, dal? es tberhaupt zu wirtschatftlicher
Entwicklung kommt und nicht nur zu einer Wiederhmgues bereits Bekannten. Kurz:

Spekulatives Verhalten und Handeln ist ein konistietndes Moment der modernen Welt,
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ihrer historisch unvergleichlichen Selbstdynamisngy! Das heil3t nicht, da? Spekulation
immer gleich ist und historisch immer gleich wawetfellos gibt es Phasen gré3erer und
Zeiten geringerer Spekulationsfreude, zweifellds gad gibt es auch Ubertreibungen, die
man aber nur im Nachhinein feststellen kann. Im Motder Entscheidung selbst steht nicht
fest, wie die Spekulation ausgeht! Es gehort dghemdezu zu den feststehenden historischen
Wabhrheiten, dal3 bei Spekulationskrisen es immersathon gewul3t haben: wenn es so weit
ist! GrolRere Spekulationsphanomene finden siclerrReégel immer dann, wenn grof3e
Erwartungen mit einer guten Liquiditatsversorgund niedrigen Zinsen zusammentreffen,
man also fur vermeintlich aussichtsreiche Geschailtig und leicht Kredit bekommen kann.
Derartige spekulative Wellen neigen zudem zur $edostarkung, die durch Arbitrageure,
also Marktakteure, die nicht an den Geschéaftersgedbndern vor allem an der Nutzung von
Preisunterschieden interessiert sind, getrageneme@patestens zu dem Zeitpunkt, an dem
sich zeigen muss, ob die groRen Erwartungen augtlggertigt sind, neigen
Spekulationsblasen dazu zu platzen. Dieses Platém in der alteren Welt zumeist
begrenzte Folgen, da die Landwirtschaft selbswvbhiekaum betroffen war. Im modernen
Kapitalismus ist das anders, weil sich hier daksia¢ive Verhalten in der Regel mit der
Aufschwungphase eines Zyklus, wenn alle Marktaldewn steigenden Preisen und
glanzenden Aussichten ausgehen, verbindet. Der med&pitalismus zeichnet sich
Uberdies dadurch aus, dass er spekulative Moment&rzanzierung seiner Grol3projekte
Uber neue Unternehmensformen (Aktiengesellschaiftietneue Finanzierungsstrukturen
(Borsen, Kapitalmarkte) regelrecht institutionaisi Zwar gibt es auch seit dem 19.
Jahrhundert Spekulationsphdnomene, die mit demuféahjrzyklus wenig zu tun haben,
doch im Regelfall ist die Spekulation ein Begledles Aufschwungs, den sie bis zu dem
Punkt tragt und verstarkt, an dem die zeitweiligritiebenen Erwartungen an Absatz,
Gewinn und Rendite nicht eingeldst werden. In dedennen Welt ist Spekulation daher auch
der Ausdruck intensiven, durch die Finanzméarkteweggenommenen Strukturwandels, der
die Tendenz haben kann, in Ubertreibungen zu er&Enist ein Risiko, das im modernen
Kapitalismus wohl unvermeidlich ist, auch wenn ebaen sein kann, das Ausmal3 der

Spekulation zu begrenzen.

V.

Historisch stellt sich das in etwa wie folgt dareXrisen in der alteuropaischen Welt waren

wie gesagt entweder klimatisch bedingt oder — zdeshprimér — Spekulationsphanomene,
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die den 6konomischen Alltag nicht unbedingt errinhDie Handelskrisen der zweiten
Halfte des 18. Jahrhunderts zeigten jedoch, dasBudmmmenhang von Handelskrisen und
wirtschaftlicher Entwicklung enger wurde. Denn em die Kreditfinanzierung des Handels,
die zwar dessen Expansion beginstigte, ihn abér existentiell treffen konnte, wenn die
Preise fielen oder Absatzmarkte wegbrachen undtdiimKredite nicht mehr bedient
werden konnten. Bereits hier wurde der JanuskopSgekulation sichtbar, die einerseits
Triebmittel des Handels und damit des Guterabsataesandererseits aber auch zwang, neue
Risiken in Kauf zu nehmen. Je gré3er die Produktiosh die Absatzmaéarkte wurden, umso
bedeutender wurde die spekulative FinanzierungHaeslels — umso gravierender konnten
aber auch die Krisen ausfallen. Spatestens jetzht@anan die Erfahrung, dass es eine
risikolose Ausdehnung wirtschaftlicher Aktivitataitht gab. Mit der Durchsetzung des
Industriekapitalismus wurde zudem die ProduktidbsteGegenstand derartiger spekulativer
Expansionswellen, zu denen freilich keine Altenmatxistierte, denn diese hétte allein im
Verzicht auf industrielle Unternehmungen gro3ereisrAalies bestanden. In der Tat
schreckte gerade in Deutschland das wohlhabendgeBum lange davor zuriick, sich
industriell und damit besonders risikoreich zu eigi@en. In GroRbritannien war das anders.
Hier setzte ein mit Krediten betriebener industigikalistischer Expansionsprozess viel
friher, schon im letzten Drittel des 18. Jahrhutsdein, als die ersten grof3en Textilfabriken
eingerichtet wurden. Auch wenn der Kapitalbedarfaahst noch tiberschaubar blieb,
erzwang der technische Fortschritt doch laufenceréKapitalvorschiisse, die sich nur
rentierten, wenn die stark wachsende Produktioh auangemessenen Preisen abgesetzt
werden konnte. Insofern begunstigte der Aufschwadegyindustriekapitalismus zugleich auch
die Ausdehnung des Nah- und Fernhandels und seeuemm kreditgestitzte Finanzierung.
GroRR3e Bank- und Handelshauser entstanden, diesierseits auf die Finanzierung der
Fabriken und andererseits auf die Finanzierungiamdel und Export spezialisierten. So
bildete sich nach und nach eine enge Verknupfungchen dem Prozess der gewerblichen
Produktion, die immer bedeutender wurde und in Gritddnien schon in der ersten Halfte
des 19. Jahrhunderts den Agrarsektor in den Hintedhdrangte, sowie dem Warenhandel
und der Kreditwirtschaft heraus. Diese VerknUpftmug von Anfang an spekulative Zuge, da
alle Marktteilnehmer von steigenden Preisen undi@ssn ausgingen, die das Risiko
rechtfertigten, das mit dem industriellen Engagemerbunden war. Damit trat auch die seit
langerem bekannte Arbitrage, also die spekulativeniitzung von Preisunterschieden an den
Finanzmarkten, in eine neue Phase ein, da diesaiolmhmehr ein 6konomisches

Randphanomen war, sondern in das Herz des gesasatvaftiichen Prozesses vordrang.
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Die sich seit dem Beginn des 19. Jahrhunderts nligith wiederholenden Wirtschaftskrisen
verbanden und verbinden geradezu zwangslaufig Piéme der Spekulation und der
gesamtwirtschaftlichen ,Stérung“. Die Konjunkturigk geben diesen Zusammenhang
wieder, indem sich in ihnen die kumulativen Effekts Produktionsausweitung,
Kreditwirtschaft und Spekulation krisenhaft nieddiagen, wobei das Ausmal3 und die
Wirkungen der Spekulation keinesfalls feststehendsrn in jedem neuen Zyklus von
Aufschwung und Boom historisch spezifische Ziugeshnmen.

Die besondere Krisenanfalligkeit der modernen, tadiptischen Wirtschatft ist aber nicht
allein eine Folge der spekulativen Finanzierung Rooduktion und Handel, sondern
reflektiert dartiber hinaus weitere Merkmale der eradn Wirtschaft, die zugleich Grinde
ihrer besonders hohen Produktivitat sind. Die kugii@stige Massenproduktion von
gewerblichen Gutern ist immer eine Produktion filmrayme Markte, d.h. ihre
Risikobehaftetheit ist erheblich groRer als eindlahmarkten und bekannten Abnehmern
orientierte Guterherstellung. Die Koordination &eoduktion und des Handels Ubernimmt in
solchen Situationen zwangslaufig der Preis. Dgasieiligen Kunden und ihre gesonderten
Bedurfnisse anders als etwa bei der Herstellun@astellung unbekannt sind, signalisiert
allein der durchsetzbare Preis, ob die Gliter anf Barkt Akzeptanz finden.
Preisveranderungen sind ein wesentlicher Handlungss, der keinesfalls ignoriert werden
darf. Die an der Preisentwicklung orientierte Magseduktion von Gutern erzwingt tiberdies
eine weitgehende Spezialisierung der Produktioonéknisch gesehen wird es in
zunehmendem Mal3e effizient, wenige Produkte ingudRerien herzustellen. Die damit
verbundene Ausdifferenzierung in Branchen und Urtemen verstarkt wiederum die
Orientierung an Preisen, da nur so die immer korgoieArbeitsteilung Uberhaupt
koordiniert werden kann. Die Fixierung auf Prestealso keine spekulative Obsession,
sondern der Ausdruck der Ausdifferenzierung der enoen Wirtschaft, die anders kaum
mehr — oder wie der Sozialismus gezeigt hat: nuexaubitant hohen Kosten tber Plane —
koordiniert werden kann. Die Gefahren des Auseiadatlens von Produktion und Konsum
und von Disproportionalitéaten in der Entwicklungigehen Branchen und Unternehmen sind
daher stets gegeben. Die wirtschaftliche Welt a@gitlistischen Moderne ist insofern
gewissermal3en paradox: Sie nutzt Mittel zur Steiggihrer Produktivitat, die sie selbst
krisenanfallig machen. Da aber Krisen die Ausnabh&ben und der gesamtwirtschaftliche
Prozess sich dynamisch entwickelte, waren die Zedgsen nach 1800 mehr und mehr
bereit, diese Risiken zu akzeptieren. Diese Betfedifs bildete insofern gleichermalRen den

Kern der kapitalistischen Dynamik wie ihrer Kriseféligkeit.
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Bis hierher kann man also festhalten: Der 6konon@s$trukturwandel in der moderne
vollzieht sich in Konjunkturzyklen unterschiedlicHginge. Diese Konjunkturzyklen
reflektieren — mit Joseph A. Schumpeter gesproeheagerhaltungs-, Investitions- und
Innovationszyklen. Jeder dieser (Uber Kredite atésbmittel finanzierten) Zyklen hat eine
zerstorerische und eine aufbauende Seite, d.edem Abschwung werden vorhandene
Strukturen zerstort, neue aufgebaut, zumindeshgelas ausreichenden technischen
Fortschritt gibt, der in gewisser Hinsicht als efreebende Kraft in diesem Wandel begriffen
werden kann. Schumpeter und Marx lagen in ihrersdétiungen letztlich gar nicht so weit
auseinander, nur unterschatzte Marx voéllig die iatiwe Dynamik des Kapitalismus. Was er
nicht ahnen konnte, ja wohl auch wegen seiner gesgsiphilosophischen Annahmen nicht
ahnen wollte, ist die bis heute jedenfalls kauntreébare Tatsache, dass sich der
Kapitalismus jeweils technisch neu erfindet — umdEnde dieses Prozesses ist nicht
absehbar. Fir Schumpeter und Marx waren mithinisgké Schwankungen nichts
Besonderes; sie waren und sind die Normalitat &hgiischen Strukturwandels. Beide waren,
was die Rolle und Bedeutung der Politik angehtiiekinaltend. Wahrend bei Marx nur ein
Systemwechsel Abhilfe bringen konnte — der Resthweatenfalls Flickschusterei an einem
im Kern dem Verfall ausgelieferten 6konomischent&ys— hielt Schumpeter sich mit
politischen Empfehlungen véllig zuriick. Ratgebedais war flr ihn das Geschétft von
Intellektuellen, die er letztlich verachtete, dawbn Dingen redeten, fir die sie keine
Verantwortung triigen. Die Wirtschafts- und Finarli#pokonnte und kann sich mithin auf
diese Denktradition nicht stitzen, und tut es kisté nicht. Das gilt auch fir jene linken
wirtschafts- und finanzpolitischen Uberlegunge, mach der Krise eine Zeit lang
Konjunktur zu haben schienen. Diese zeichnetenabein vor allem durch Ahnungslosigkeit
gegeniber der komplex angelegten 6konomischen iehean Karl Marx aus und brachen
ihre vermeintliche Analyse insbesondere auf dagé8geh vermeintlicher Ungerechtigkeiten
und ein wohlfeiles Banker-Bashing herunter, obwdhlx selbst unmissverstandlich gesagt
hatte: ,,Gerade das wiederholte Auftreten von KmigeregelméafRigen Abstanden trotz aller
Warnungen schlief3t ... die Vorstellung aus, ihretégtZ5riinde in der Rucksichtslosigkeit
einzelner zu suchen® (15. Dezember 1857 in der Mexk Daily Tribune).
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Nein, hinter der gegenwartigen Konzeption der Wihitdts- und Finanzpolitik stehen andere,
scheinbar gesicherte historische Erfahrungen umd gassende Theorieentwirfe. Letztlich
handelt es sich aber, so meine These, um eindnéalRerzeption der Weltwirtschaftskrise von
1929, deren Wiederkehr alle westlichen Politikerfast jeden Preis verhindern mochten.
Aber der Reihe nach. Die altere Welt bis in dasJ2brhundert hinein kannte — von Marx und
Schumpeter abgesehen — eigentlich gar keine etgatigen Krisentheorien. Eine
vormoderne Wirtschaftstheorie hatte es ohnehintigegeben; die Erfahrung
unberechenbarer Krisen, durch Wetter, Klima unegeiausgeldster Erschitterungen hatte
dort vielmehr zu einer Akkumulation von Klugheitsten gefuhrt, in deren Kern vor allem
die Bestandserhaltung stand. Diesen Klugheitslehaftet — aus heutiger Sicht — ein
konservativer Grundzug an, den sie in der Tat d&atten, da alles Abweichen vom
Bewahrten sich in einer Welt existentieller Knappdreals zu riskant erwies. Damit brach
der Kapitalismus, doch an seine Krisenanfalligkeiichten seine friilhen Protagonisten nicht
glauben. Gepréagt von der Newtonschen Gleichgewrdthanik folgte etwa Adam Smith der
Vorstellung eines naturlichen Gleichgewichtes, isieh selbst regulierenden 6konomischen
Kreislaufes, dessen deutlichster Ausdruck das $a&ySheorem, wonach sich jede
Produktion ihre Nachfrage selber schaffe, war. Wéaeht gesagt, werden in dieser Sicht der
Dinge bei der Produktion eines Gutes jene Lohnalgezalie zu dessen Konsum ndtig sind.
Produktion und Konsum sind, da Say von Verteiluragggn ebenso absah wie von moéglichen
Ungleichzeitigkeitseffekten, daher stets im Glgmhicht, wenn dieses Gleichgewicht nicht
extern gestort wird. Krisen konnte es dieser Sieliter geben, wenn von aul3en die
okonomischen Kreislaufe behindert oder unterbrosteren, wahrend die Okonomie aus
sich selbst heraus zum Gleichgewicht neige und atetk zum Gleichgewicht zuriickkehre —
eine Vorstellung, der noch John Stuart Mill anhiDgese Gleichgewichtstheorie hatte, in
Kombination mit der von Adam Smith und David Ricamimindest teilweise verfolgten
Arbeitswerttheorie ihre Schwachstellen, an denerxMann auch ansetzen sollte, aber sie
begrindete eine wirtschaftspolitisches Credo, mlasag. Manchesterliberalismus vielleicht
etwas uberspitzt, aber doch treffend zum Ausdrack:kDie Uberzeugung, dass der Staat
sich aus der Wirtschaft herauszuhalten und auGdientierung der Regeln der birgerlichen
Gesellschaft zu beschrénken habe: Der Nachtwatddersar geboren. Die marginalistische
Revolution und die allgemeine Gleichgewichtsthebgeeitigten seit der zweiten Halfte des
19. Jahrhunderts die Schwéchen der Klassik zuguestes Gleichgewichtsmodells, das an
der alten Vorstellung einer inharenten Krisenfriiler modernen Okonomie festhielt, auch

wenn es seit den 1860er Jahren bereits die erstpmigchen Arbeiten gab, die eine zyklische
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Schwankung des Wirtschaftsprozesses einwandfregtezi (Clement Juglar). Ohne ihre
systematische Bedeutung erfassen zu kénnen, bdteand diese Krisen pragmatisch: es
handele sich um Schwankungen, die sogar nitzlieimsda sie von Zeit zu Zeit die
~,Schwarzen Schafe” aus dem kapitalistischen PrazsBortierten (Reinigungskrise). Da sie
Uberdies nicht lange anhielten oder besondersvaegén, war man vor 1914 schlie3lich der
Auffassung, richtige Krisen seien eine Kinderkragikldes Kapitalismus gewesen. Das habe
man nunmehr hinter sich. Zwar gab es bereits imet.dgr liberalen 6konomische Theorie
erste Uberlegungen, die im Bereich der Geld- urebiversorgung mogliche Ursachen von
Stoérungen identifizieren mochten, doch bliebenaigsffassungen vor 1914 in der Tat

theoretisch.

V1.

Die Folgen des Weltkrieges, insbesondere die WiHighaftskrise sollten dieser Zuversicht
in die Selbstreinigungskrafte des Kapitalismus dhégh den Boden entziehen. Zunachst
schien der tiefe Einbruch nach 1929, in desseneHolgien USA und in Deutschland als den
am meisten betroffenen Volkswirtschaften das Indpnadukt innerhalb weniger Jahre um
etwa ein Drittel sank und die Arbeitslosenzahlepledierten, noch als Ergebnis einer
politisch verfehlten Wirtschafts- und Finanzpoliikf klassischem Wege mit der
Gleichgewichtstheorie erklarbar, doch spatestensiah die Krise hinzog und es keine
automatische Rickkehr zum Gleichgewicht gab, waMdirstellung der Selbstregulierung
zerstort. Der Siegeszug der Okonomie von John Mayiaynes begann, einer Okonomie,
die selbst vom Gleichgewichtstheorem mal3geblickirbad ist. Nur, so die zentrale
Annahme, kann es zu Situationen kommen, in demenRilckkehr zum Gleichgewicht nicht
gelingt, da der Kreislauf blockiert ist. Diese Btade sah Keynes in bestimmten Situationen
dann gegeben, wenn Untenehmen und Konsumenteni@ngeshwacher Erwartungen in
eine Art Streik treten wirden und ihr Geld behallaquiditatspraferenz), anstatt es fur
Investitionen oder Konsum einzusetzen. In einechedlLage miusse der Staat einspringen und
die so bedingte Nachfrageschwache durch kreditfiesien Staatskonsum ausgleichen, bis
der Kreislauf wieder selbsttragend funktioniere died Staat sich unter Zuriickzahlung der
Kredite wieder zurtickziehen kdnne. Die Idee eir@tiazyklischen Konjunkturpolitik war
geboren und sie fand begeisterte Zustimmung. Dangider klassischen
Gleichgewichtsanalyse im Kern vereinbar ist — deaaSgreift ja nur ein, wenn das

Gleichgewicht sich nicht spontan einstellt — wusde in Form der neoklassischen Synthese
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zur dominanten wirtschaftspolitischen Idee der Maelgszeit, in der Bundesrepublik
Deutschland mit dem Stabilitatsgesetz sogar zwtdnden Verpflichtung des

Regierungshandelns.

Die keynesianische Erklarung war allerdings nidbtainzige Krisenerklarung in der
Nachfolge des Gleichgewichtsdenkens. Schon in 880dr und dann verstéarkt in den 1960er
Jahren hatten Milton Friedman und Ann J. Schwarthren Studien zur amerikanischen
Notenbankpolitik darauf hingewiesen, dass die Ureater verheerenden Krise nach 1929
vor allem in der deflationéren Finanz- und Wahrydisik bis zum Jahre 1931 zu suchen sei.
Durch eine falsche Orientierung an der Aufrechtikuing des Goldstandards sei die
Geldpolitik in den 1920er Jahren zu restriktiv gearg und der amerikanische Préasident
Hoover habe in der Krise diese Restriktionen namtsahérft; ganz ahnlich wie der deutsche
Reichskanzler Briining, der ja auch auf die Kriseeirier Verscharfung der staatlichen
Deflationspolitik reagiert hatte. Die Krise wardreser Sicht ein Fehler der Politik, die das
Gleichgewicht zwischen monetaren und realwirtsdichn Grol3en gestort habe. Erst die
Politik der Reflation (Abkehr vom Goldstandard, Augstung der Geldmenge) nach 1931
habe daher die Voraussetzungen fir einen Weg au§ide erdffnet. Derzeit hat man den
Eindruck, als ob die amerikanische Regierung uedJt$-Notenbank — deren Chef Ben
Bernanke selbst zur Weltwirtschaftskrise publizieat — diese vermeintlichen, eigentlich
konkurrierenden Lehren zur Weltwirtschaftskrisedieeitig beherzigen: mit stark
ausgeweiteten Konjunkturprogrammen und einer masshusweitung der Geldmenge soll
das Gleichgewicht wiederhergestellt werden. Deofatier ist nur die Staatsverschuldung in
den USA explodiert und die Geldmenge so ausgewededen, dass Inflation droht. Hatte
China nicht einen grol3en Teil amerikanischer Spagiere gekauft, ware die Lage derzeit
wohl noch dramatischer. In Deutschland hat maredségrke Aufblahung der Staatsnachfrage
und der Geldmenge nach 2008 nur sehr viel besctaméné&chvollzogen; angesichts der
Tatsache eines umfassend ausgebauten Sozialstatgewallerdings das Ausmal3 der
Staatsaktivitat ohnehin deutlich héher. Gleichwialien die Unterschiede ins Auge und
entsprechend groR waren die Konflikte zwischen &arischen Okonomen und deutscher
Politik, der von wichtigen Stimmen geradezu unvesantliche Untatigkeit vorgeworfen
wurde. Nach den amerikanischen Rezeptbichern nmigstich heute die USA in der
Weltwirtschaft wieder vorne stehen. Das Gegensédier Fall und angesichts der massiven

Probleme des Staatshaushaltes in den USA ist eiderfing derzeit auch nicht abzusehen.

© Copyright Prof. Dr. W. Plumpe 2011 — Vortrag X(eranstaltung der Wirtschaftspolitischen Gesellfichan 1947 e.V. in HG 11



VII.

In der aktuellen Wirtschafts- und Finanzpolitikgtesich im Lichte der historischen
Erfahrungen ein doppelter Fehler. GrundsatzlickisstvVorstellung falsch, ja geradezu
gefahrlich, der Staat konne 6konomische Gleichgewi Zweifel durch den Einsatz von
viel Geld geradezu erzwingen. Damit ist der Keyaigismus in den 1970er Jahren und auch
in der Gegenwart gescheitert. Ebenso falsch istaleh die Vorstellung, eine richtige
Geldmengenpolitik und eine — hier nicht weiter dis&rte — Deregulierung der Markte fihre
automatisch zum Gleichgewicht, da derart freie N&nkmer perfekt funktionierten. Beides
mag in der Modelltheorie zutreffen; der historis@taukturwandel der Okonomie spricht eine
andere Sprache, da Gleichgewichte in ihm nichtmomken. Diese Hybris der Politik
verdankt sich der Vorstellung, hatte man richtiggiert, hatte man die Weltwirtschaftskrise
vermieden. Diese Hybris fuhrt nun zum zweiten Femamlich anzunehmen, die
Weltwirtschaftskrise sei die Folge einer falschemt¥¢hafts- und Finanzpolitik gewesen, die
man heute prazise benennen kdonne und deren Alkgznddlar auf der Hand lagen. Damit
wird das komplexer Geschehen der Jahre nach 1829nd unserer gegenwartigen Lage nur
sehr wenig Gemeinsamkeiten besitzt, geradezuistréfhiterschatzt. Es scheint eher, als
komme hierin ein freilich erklarbarer Mangel detittoin der Demokratie zum Ausdruck,

die wirtschaftliche und soziale Probleme stetsasteéllen mul3, als seien sie bei richtiger
Politik I6sbar. Die historische Erfahrung lehrtgeti, dass der Staat sehr genau bedenken
muf3, was ihm mdglich ist. Gegenuber direkten Effegriin den Strukturwandel und damit
auch in den zyklischen Ablauf des 6konomischen Batsens sollte er extrem zurtickhaltend
sein, sich statt dessen auf die Garantierung fan&tahiger 6konomischer Institutionen und
die Abfederung der sozialen Folgen des Struktunenideschréanken. Ihn selbst steuern,
aufhalten oder auch nur entscheidend glatten zlewdlegt auR3erhalb der Méglichkeiten der
Politik. Zugegeben, das 19. Jahrhundert konnteesiod derart vornehme Zuriickhaltung des
Regierungshandelns eher leisten, da die Regierumgbhoder nur eingeschrankt von der
Massenzustimmung abhingen, wie das in Demokratiinhiist. Aber eine entsprechende
Politik ist auch unter modernen Bedingungen nichtwermittelbar, sie ist im Kern auch

erfolgreicher, wie die Politik der Bundesregierungler Krise selbst gezeigt hat.
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VIII.

Das verlangt indes auch den Abschied von Katasémgzenarien und eine 6ffentliche
Behandlung von Wirtschaftskrisen als normalen Maeeidkonomischen Wandels. Und
insofern hat die Regierung den Kredit, den sieenWirtschafts- und Finanzkrise erwarb, in
der sich anschlie3enden Krise des europaischendgénaumes wieder verspielt — und zwar
geradezu rasant. Zunachst gab und gibt es eine Heis Euro bis heute nicht — und auch die
Finanzierungsschwierigkeiten einiger Lander deoEawumes sind nur sehr bedingt ein
Ergebnis der globalen Finanzkrise. Es ist vielnsghrdass sich mit der Finanzkrise die
Refinanzierungsschwierigkeiten notorischer Schusdtiaten deutlich verschlechtert haben
(Griechenland, Portugal) bzw. die Krise das Gegshiddell einiger Staaten ernsthaft in
Frage gestellt hat (Irland, Spanien, aber auch Bm@®nien). Die drohende
Zahlungsunfahigkeit dieser Staaten l6ste nun emdé&aAskadeneffekt aus, der von der Politik
als zwangslaufig dargestellt, ohne deren Hilfezuistande gekommen wére. Da von einem
Zahlungsausfall Griechenlands, Irlands und Portugale erneute schwere Belastung des
europaischen Finanzsystems erwartet wurde, stiiategegen alle verbindlichen Regeln und
mit brachialem rhetorischem Aufwand deren Zahlunggigkeit in der vagen Hoffnung,
diese Staaten, deren Probleme hausgemacht sindemviien Aufschub nutzen, diese
Probleme ernsthaft anzugehen. Wie das geschehersstikilich vollig unklar, und so bleibt
als erstes, das mit erheblichem Finanzaufwand de&wekturprobleme konserviert und
gerade nicht geldst werden. Staaten wie Frankr@ehtschland und die Niederlande haben
damit um den Preis, dass ihre eigene Verschuldemggisch ansteigt, ein Strukturproblem
erhalten statt es zu I6sen — mit der absehbareyeFoass hier dauerhaft subventioniert
werden muf3. Das wird zweifellos Folgen auch flrSti@aten haben, die jetzt noch
einigermal3en gut dastehen. Ein Fehler der Pofitder Krise der Lehmann-Pleite scheint
sich jetzt — auf freilich héherem Niveau - zu widdden. Anstatt die Funktionsfahigkeit der
Finanzmarkte zu garantieren und alles weitere itaeiberlassen, ist man dazu
Ubergegangen, direkt in sie einzugreifen und eire@kteure zu schitzen, ganz gleich, ob sie
nun leistungsfahig waren oder nicht. So blockieshrden Strukturwandel und schitzt im
Zweifel noch die Falschen. Das gleiche gilt find®iro-Raum: anstatt den Euro als
Wahrung zu schitzen und in diesem Rahmen dann fedamdner wie einen solchen zu
behandeln, schiitzt man einige vor der Zahlungsugkéh und behindert damit strukturellen

Wandel. Das ist aber nicht nur falsch; es ist Vi@nanicht kostenlos!
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IX.

Alle Lehrbticher der Rhetorik empfehlen, einen verdighen Schluld zu finden. Das ist in
unserem Fall nicht so einfach mdglich, auch wenfgrand seiner historisch gewachsenen
Industriestrukturen und der Leistungsfahigkeit eedevilkerung Deutschland in der
globalen Wirtschaft auch weiterhin gute Aussichtaben durfte. Das Land hat sich
jedenfalls nicht Hals tiber Kopf einem einzigen Gé@stsmodell verschrieben wie Irland,
Spanien oder GroR3britannien, und es hat auch rgrebet Uber seine Verhéaltnisse gelebt,
verglichen etwa mit Griechenland, Portugal oddrdte Insofern bestehen gerade hierzulande
gute Voraussetzungen, den kapitalistischen Strwktndel und das zyklische Auf und Ab
gelassen zu betrachten, zumal der deutsche Seziaksti aller notwendigen Kritik in der
Krise 6konomisch als eine Art ,automatischer Staaibr‘ durchaus auch seine lobenswerten
Seiten hatte. Es scheint aber — und hier liegemjentliche Gefahr — dass in Deutschland wie
weltweit dem Kapitalismus zu wenig und der Pol#ikviel zugetraut wird. Wir sollten

hoffen, dass der Slogan ,too big to fail“ nicht zivotto eines antikapitalistischen Aufstands
wird, mit dem der Krisenmechanismus ausgehebett, wiessen wirksamstes Instrument ja
gerade die Pleite ist. Solange sich die Politikad&besinnt, klare marktwirtschaftliche

Regeln zu setzen und zu garantieren, ist allegdm@ng. Schwierig wird es, wenn sie selbst

mitspielen mochte.
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