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I. Wirtschaftskrisen — Geschichte und Gegenwart

Im April und Mai 1873 platzte an der Wiener Borse eine Immo-
bilienblase. Unter den zahlreichen Anlegern aus Hochadel, Biir-
gertum und einfachem Volk brach eine Panik aus. Die eben noch
so erfolgreichen Bankiers und Borsenhandler fiirchteten plotz-
lich um Freiheit und Leben. Manche griffen zu drastischen Mit-
teln. So 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: «Eine
Reihe prominenter Selbstmorde schockiert die Wall Street.
Doch nicht in allen Fillen bringen sich Banker und Borsenhand-
ler tatsichlich um — einige tauschen 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 lieber auf
eine schwere Wirtschaftskrise ankommen lassen, als auf eine Ge-
winnchance zu verzichten. Ohne skrupellose Banker, so scheint
es, waren uns die jingsten Verwerfungen erspart geblieben.
Doch ein Blick zuriick durch die Jahrhunderte schurt Skepsis
gegeniiber diesem ebenso populiren wie vereinfachenden Bild.
Denn Wirtschaftskrisen zdhlen zu den wiederkehrenden, pra-
genden Ereignissen der Geschichte; ihre Bedeutung war und ist
haufig so grof3, dass sie weit tiber das wirtschaftliche Geschehen
hinaus ausstrahlen und ernsthafte politische und soziale Pro-
bleme auslosen. Wirtschaftskrisen sind auch keine neue Erfah-
rung. Bereits aus dem Alten Testament sind mit der Josephs-Ge-
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schichte die sieben mageren und die sieben fetten Jahre tiberlie-
fert. Ernteschwankungen und in ihrem Gefolge Teuerung, Hun-
ger und Not zdhlten zu den stindigen Begleitern der Geschichte
Alteuropas. Auch deren Uberwindung durch die Zunahme der
Leistungsfihigkeit der Landwirtschaft seit dem 19. Jahrhundert
hat keineswegs zu einem Ende der Krisen gefuhrt. Seither wird
die Entwicklung der Wirtschaft von wiederkehrenden konjunk-
turellen Storungen geprigt. Ernteschwankungen und Schwan-
kungen der Konjunktur sind nicht einmal die einzigen Plagen,
die die Menschheit zu ertragen hatte und noch ertriagt. Hinzu
treten Spekulationskrisen, die ebenfalls keine neue Erscheinung
sind. Der «Tulpenschwindel» in Holland im 17. Jahrhundert, die
«Sudseeblasen» 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 schliefslich die verbreiteten Staatsbankrotte.
Folgt man den amerikanischen Okonomen Carmen M. Reinhart
und Kenneth S.Rogoff, zahlen die durch Zahlungsschwierig-
keiten von Staaten bzw. durch ihre uberhohte Verschuldung aus-
gelosten Probleme zu den haufigen Krisenverursachern der letz-
ten Jahrhunderte. Auch wenn man die Staatsbankrotte nicht
unbedingt zu den Wirtschaftskrisen im engeren Sinn rechnen
mochte, da ihre Ursachen in der Regel politischer und nicht
okonomischer Art sind, entfalten sie gleichwohl eine ungeheure
Krisendynamik, wie 2009 und 2010 die Schwierigkeiten des
griechischen Staates gezeigt haben. Nimmt man alles zusam-
men, sind Krisen offensichtlich normaler Bestandteil des 6kono-
mischen Geschehens. Sie scheinen tiberdies so vielfaltig 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 (1863-19471)
beklagte bereits 1904 eine nicht mehr tiberschaubare Fiille an
Krisentheorien. Die gegenwirtige 6konomische 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 Begriffs
«Wirtschaftskrisen» durchaus sinnvoll, nicht zuletzt, weil seine
Bedeutung in den offentlichen Debatten aufSer Frage steht. Im
Folgenden wird er im Sinne gesamtwirtschaftlicher Storungen
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 ahnlich wird der Rezessionsbegriff verwendet, der
Phasen stagnierender bzw. sinkender wirtschaftlicher Gesamt-
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 blofSen Aufzihlung von
Krisenphdnomen der Fall wire.

Alte Krisen — neue Krisen Betrachtet man den wirtschaftlichen
Strukturwandel unter der Perspektive gesamtwirtschaftlicher
Storungen, so ldsst sich das Krisengeschehen historisch grob
ordnen. Die Krisen der vormodernen Welt, also der Zeit vor
der Durchsetzung des modernen Kapitalismus zu Beginn des
19. 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 Ernahrung bestimmt war, begrenzt.
Die entscheidenden Faktoren im Krisengeschehen waren Klima
und Wetter. Glinstige 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.
Schlechte Ernten konnten hingegen rasch verheerende Folgen



10 I. Wirtschaftskrisen — Geschichte und Gegenmwart

haben: Beschiftigungslosigkeit, Hunger und Elend, Bettelei und
Tod waren dann hdufige Giste, gerade in den Hiusern der armen
Bevolkerung. Erst die groflen Fortschritte der Landwirtschaft im
19. Jahrhundert beendeten diese stete Bedrohung.

Die Krisen der vormodernen Welt folgten also keinem festge-
legten Rhythmus, sondern wurden in hohem MafSe durch jeden-
falls seinerzeit unvorhersehbare Klimaschwankungen verursacht.
Das anderte sich mit der modernen Wirtschaft. Zwar verloren
die Wirtschaftskrisen nach und nach ihre apokalyptischen Di-
mensionen. Stattdessen wurden sie zum wiederkehrenden, gera-
dezu rhythmischen Muster, das nicht mehr dufSeren Irritationen,
sondern offensichtlich einer Art innerer GesetzmafSigkeit der
kapitalistischen Entwicklung folgte. Karl Marx (1818-1883)
sah die rhythmischen Schwankungen der Wirtschaft bereits fur
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 durchlief. Zyklen von Aufschwung,
Boom, 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 Amplitudenlangen nachgewiesen,
doch haben sich die Juglar-Zyklen als empirische Beobachtung
seither im Grunde bestatigt.

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 okonomischen Strukturwandels begriffen wer-
den miissen. Die Umschwiinge vom Boom zur Rezession wur-
den und werden daher auch nicht unbedingt stets als krisenhaft
erfahren, sondern konnen, wie etwa in der Zeit nach dem Zwei-
ten Weltkrieg, als Wachstumszyklen wahrgenommen werden.
Andererseits waren die Krisen der Jahre vor 1848 oder der Zwi-
schenkriegszeit im 20. Jahrhundert mit groffem 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 konnen. Dies mag mit den spater noch 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 uiberaus
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 fur sich» werden, hiangt
nicht nur von ihren gesamtwirtschaftlichen Dimensionen und
sozialen Folgen, sondern auch stark davon ab, wie insbesondere
die Zeitgenossen auf das wirtschaftliche Geschehen reagieren.
Die Erwartungshaltungen von Unternehmen und Haushalten
spielen fir 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 gleichermaflen prisent. Die Diskussion des Jahres
2010 erinnert 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 Veranderung von gesamtwirt-
schaftlichen Groflen 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 regelmifSigen Storungen 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 populdren Vorur-
teilen verschittet. Denn wirtschaftlich gesehen ist Spekulation
kein Ubel, sondern ein notwendiges Moment allen wirtschaft-
lichen Handelns, das bei seinem Abschluss mit zukiinftigem Er-
folg kalkuliert und sich deshalb auf das Risko einldsst, 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 tiberhaupt 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 grofSerer
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 gehort daher geradezu zu
den feststehenden historischen Wahrheiten, dass es bei Speku-
lationskrisen immer schon alle gewusst haben, wenn es so weit
ist! GrofSere Spekulationsphanomene finden sich in der Regel
immer dann, wenn hohe Erwartungen mit einer guten Liqui-
ditdtsversorgung und niedrigen Zinsen zusammentreffen, man
also fiir vermeintlich aussichtsreiche Geschifte billig und leicht
Kredit bekommen kann. Derartige spekulative Wellen neigen
zudem zur Selbstverstarkung, die durch Arbitrageure, also
Marktakteure, die nicht an den Geschaften selbst, sondern vor
allem an der Nutzung von Preisunterschieden interessiert sind,
getragen werden. Spatestens zu dem Zeitpunkt, an dem sich zei-
gen muss, ob die groflen Erwartungen auch gerechtfertigt sind,
neigen Spekulationsblasen dazu, zu platzen. Dieses Platzen hatte
in der alteren 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 ausgehen, verbindet. Der moderne Kapitalismus zeichnet
sich Uberdies dadurch aus, dass er spekulative Momente zur
Finanzierung seiner Grofiprojekte tiber neue Unternehmensfor-
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men (Aktiengesellschaften) und neue Finanzierungsstrukturen
(Borsen, Kapitalmarkte) regelrecht institutionalisiert. Zwar gibt
es auch seit dem 19. Jahrhundert Spekulationsphinomene, 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 tragt und verstarkt, an dem die zeitweilig ubertrie-
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 Finanzmarkte 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 Ausmaf$ der Spekulation zu begrenzen.

Eine Geschichte der Wirtschaftskrisen muss daher die Spekula-
tion berticksichtigen, kann sie aber nicht als ihren Ausgangspunkt
nehmen. Historisch gesehen sind Krisen namlich von ihr unab-
hiangig 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
Borsenkurse nationale Unterschiede, zumindest solange es nicht
dazu kommt, dass sich Staaten oder Staatengruppen, wie etwa
der Ostblock nach 1945, aus der internationalen Wirtschaft vollig
zuriickziehen. 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 berticksichtigen, auch wenn die Krisenverldufe, die in den
verschiedenen Landern 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 Grof$britannien) sowie Nordame-
rika (USA) referieren. Die Nichtberticksichtigung grofSer Teile
der Weltwirtschaft in der Darstellung lasst sich angesichts des zur
Verfugung 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-
péischen und nordamerikanischen Wirtschaftskrisen ihre «Pen-
dants» in den sogenannten Kolonien bzw. Entwicklungslindern
besafSen und besitzen, deren Entwicklung nicht selten vom Kri-
sengeschehen des «Nordens» und dem Verhalten der dortigen
Akteure mafSgeblich beeinflusst wurde. Im Rahmen dieser Ein-
fuhrung ist es freilich nicht anders moglich. Immerhin zeichnen
sich die Konturen einer Krisengeschichte ab, die keineswegs
nur fir den «Westen» von Belang ist. Der Aufstieg Asiens in der
kapitalistischen Weltwirtschaft zeigt, dass auch dort mit Krisen-
phianomenen zu rechnen ist, die in Europa und den USA seit dem
frithen 19. Jahrhundert gang und gabe sind.
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