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Vorwort

Die Wirtschaftskrise der Zwischenkriegszeit war, daran besteht kein Zweifel, 
wegen ihres Ausmaßes und ihrer Folgen das gravierendste Ereignis der jünge-
ren Wirtschaftsgeschichte. Sie hat nicht nur unser Verständnis der modernen 
Wirtschaftsentwicklung geprägt und dabei eine tiefe Skepsis hinterlassen, 
dass solche tiefen globalen Wirtschaftskrisen jederzeit wiederkehren können. 
Auch die Erwartungen an die wirtschaftliche Rolle des Staates haben sich 
fundamental gewandelt. Der liberale Optimismus des 19. Jahrhunderts je-
denfalls ist seither geschwunden. Im Gegenteil: Heute verlangen die Bür-
ger vom staatlichen Handeln Schutz, sei es durch kluge vorbeugende Maß-
nahmen oder durch umfassende Hilfen angesichts der sozialen Folgen von 
Wirtschaftskrisen. So richtete man während der jüngsten Finanz- und Wirt-
schaftskrise rasch umfassende Erwartungen an die Adresse des Staates – und 
das nicht etwa nur aus dem Lager der Anhänger sozialpolitischer Maßnah-
men, sondern auch von Seiten der Unternehmer. Die Forderungen wurden 
auch damit begründet, dass der Staat ein Desaster wie die Entwicklung nach 
1929 um fast jeden Preis verhindern müsse. Schließlich war die Erfahrung 
der Weltwirtschaftskrise auch deshalb so einschneidend, weil sie in der Tat 
ein weltweites Phänomen war und nicht ohne weiteres auf regionale Beson-
derheiten oder nationale Fehlentwicklungen zurückgeführt werden konnte. 
Gerade ihre Globalität begründete ihre Wirkung und bestimmt unser Den-
ken seither.

Umso erstaunlicher ist es, dass – trotz einer nicht mehr zu überschauen-
den Fülle an Forschungsbeiträgen – Darstellungen, die den ökonomischen 
und wirtschaftshistorischen Forschungsstand zusammenfassen und eine ent-
sprechende Erläuterung der Ursachen, des Verlaufes und der Folgen der Kri-
se geben, zumindest im deutschen Sprachraum selten geblieben sind. Dies 
mag mit Paul A. Samuelsons fast resignierender Beobachtung zu tun haben, 
nach der die Weltwirtschaftskrise sich vor allem einer unglücklichen Ver-
kettung verschiedener Faktoren verdankt, die eine einfache Darstellung er-
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schweren; allein die Zusammenfassung der bisherigen Literatur zu den Kri-
senursachen steht vor dem Problem, in einem nicht leicht zu entwirrenden 
Dickicht konkurrierender Interpretationen den roten Faden zu entdecken. 
Andererseits aber ist die Bedeutung der Krise zu groß, um nicht zumindest 
den nachfolgenden Versuch zu wagen.

Mit dem vorliegenden Buch beabsichtigen wir keine Enzyklopädie der 
Großen Depression zu schreiben. Wir legen vielmehr eine typisierende Dar-
stellung einer Krise sowohl in ihrer Regelhaftigkeit als auch in ihren jewei-
ligen nationalen Besonderheiten vor. Daher betrachten wir vor allem jene 
Staaten und Regionen genauer, die sich im Fokus der Krise befanden, wäh-
rend Länder, die von der Krise kaum oder gar nicht betroffen waren (wie 
etwa Japan), eher am Rande bleiben. Auch lässt die historische Wirtschafts-
statistik ein zugleich umfassendes und detailliertes quantitatives Bild des Kri-
senverlaufes bisher nicht zu, und es war außerhalb unserer Möglichkeiten, 
hier durch eigene Arbeit Abhilfe zu schaffen. Aber die vorliegenden statis-
tischen Befunde sind bei allen Vorbehalten auch nicht so schlecht, dass sie 
nicht für die Argumentation hätten herangezogen werden können. Der Auf-
bau der Studie ist entsprechend unserer typisierenden Argumentation ange-
legt.

Wir beginnen mit einer allgemeinen Übersicht über die Krise und disku-
tieren danach deren Überraschungswert für die Zeitgenossen, deren Erwar-
tung an die konjunkturelle Entwicklung noch weitgehend durch die ökono-
mischen Vorstellungen des liberalen 19. Jahrhunderts und die sich von dort 
herleitenden politischen Vorstellungen geprägt war. Die Krise war – und das 
ist uns sehr wichtig – eben nicht nur ein tiefer Einschnitt in der wirtschaftli-
chen Leistung; sie traf die wesentlichen Akteure der Zeit auch unvorbereitet, 
auf dem falschen Fuß, und machte sie teilweise hilflos. An diese Eröffnung 
schließt sich ein Kapitel zu den strukturellen Belastungen der Weltwirtschaft 
der Zwischenkriegszeit an, in dem einerseits die Folgen des Krieges, anderer-
seits die Folgen jener Maßnahmen betrachtet werden, die ergriffen wurden, 
um die Nachkriegswirtschaft zu stabilisieren. Dabei ragt der Goldstandard 
als internationale Währungsordnung in jeder Hinsicht heraus. Rekonstru-
iert, um an die Vorkriegsprosperität anknüpfen zu können, wurde er zu einer 
Art tragischem Band der Weltwirtschaft, über das sich die Krise global aus-
breiten konnte. Diesen Überlegungen folgt dann die Betrachtung der Kri-
se in einzelnen Ländern nach der Reihenfolge, in der sich die Länder von 
den »goldenen Fesseln« (Barry Eichengreen) befreit haben, beginnend mit 
Deutschland, Großbritannien bzw. dem britischen Empire und fortsetzend 
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mit den USA und Frankreich. Zwei Schlaglichter auf Länder, die dem Gold-
standard nicht unterworfen waren, China und schließlich die Sowjetunion, 
beschließen dieses Kapitel. Das ist, wie gesagt, kein vollständiges Panorama 
der Weltwirtschaftskrise – so bleibt nicht nur Japan am Rande, sondern auch 
Lateinamerika. Diese Auswahl ermöglicht aber doch einen klaren Blick auf 
die maßgeblichen regionalen Krisenverläufe, durch die wiederum die Dar-
stellung der Krise als Weltwirtschaftskrise Kontur gewinnt.

Dieser Krisengeschichte folgt dann eine pointierende Diskussion der Kri-
senursachen, namentlich auch eine Rekonstruktion der bis heute geführten 
Auseinandersetzungen um das Wesen der Krise und der mit einer jeweiligen 
Diagnose verbundenen Erwartungen an das wirtschaftspolitische Handeln 
des Staates. Seit der Weltwirtschaftskrise war Krisendiagnostik in der großen 
Mehrzahl der Fälle immer beides: Ursachenanalyse und Therapievorschlag, 
zum Teil untrennbar ineinander verschmolzen. Das zeigt noch die gegenwär-
tige Krisendebatte, die sich auf die Weltwirtschaftskrise von 1929 auch des-
halb bezieht, weil sie so ein größeres Reservoir an Argumenten anzubieten 
glaubt, um die jeweils gewünschte Krisenpolitik zu legitimieren. Mit Überle-
gungen hierzu schließt das Buch, dessen Verfasser sich selbst mit Ratschlägen 
zurückhalten. Schließlich lehrt die Geschichte, dass nichts zweimal geschieht 
– und es daher auch schwer ist, ihr Rezepte zu entnehmen.

Das Buch geht zurück auf die Erstellung eines Kursheftes für die Fern-
universität Hagen, die die Verfasser noch kurz vor der Finanzkrise begonnen 
hatten. Das Thema haben wir seitdem in zahlreichen gemeinsamen Diskus-
sionen untereinander, aber auch mit vielen Freunden, Kollegen und Studen-
ten über einen längeren Zeitraum vertieft. Ihnen allen gilt unser Dank, auch 
wenn es nicht möglich ist, hier allen einzeln zu danken. Diejenigen, die gro-
ßen Einfluss hatten, werden aber auf jeden Fall wissen, dass und inwiefern sie 
gemeint sind. Fehler gehen selbstverständlich auf unser Konto.

Frankfurt am Main und München, im Sommer 2014





1.	Die Weltwirtschaftskrise als historisches 
Ereignis und konzeptionelles Problem

Als im Oktober 1929 in New York die Blase am Aktienmarkt platzte, ahn-
te zunächst kaum ein Betrachter, dass die bis auf den heutigen Tag tiefste 
Wirtschaftskrise ausbrechen würde, in deren Ergebnis sich das Antlitz der 
Weltwirtschaft, ja der Weltpolitik grundlegend verändern sollte. Die meis-
ten Zeitgenossen gingen vielmehr davon aus, dass es sich um einen norma-
len wirtschaftlichen Abschwung handelte, ausgelöst und verstärkt durch das 
Ende einer spekulativen Blase. Dieses Ereignis war zweifellos bemerkenswert, 
zumal es die vermeintlich »goldenen zwanziger Jahre« abrupt beendete und 
mit aus den Fenstern springenden Börsenhändlern auch spektakuläre Bilder 
lieferte. Aber das Ausmaß des konjunkturellen Einbruchs schien doch über-
schaubar, zumal es die Weltwirtschaft regional ganz unterschiedlich betraf.

Das Jahr 1930 war wirtschaftlich schwierig: Vor allem in den USA und 
im Deutschen Reich ging die wirtschaftliche Gesamtleistung um mehr als 
fünf Prozent zurück, die Arbeitslosigkeit stieg, und in manchen Branchen, 
besonders in der Landwirtschaft, waren die Zustände überaus unerfreulich. 
Aber die Landwirtschaft war Kummer gewohnt: Die gesamten zwanziger 
Jahre war sie von strukturellen Problemen (zu hohe Kapazitäten, niedriges 
Preisniveau) gequält worden, überhaupt schien ihre Bedeutung insgesamt zu 
schwinden. Andere Staaten hingegen wie Frankreich oder England merk-
ten 1930 die Krise noch kaum, die Sowjetunion und Japan waren nur am 
Rande betroffen, und auch Italien, von der faschistischen Regierung zu ei-
ner durchgreifenden ökonomischen Modernisierung genötigt, schien sich 
der Krise weitgehend entziehen zu können. So war es nur naheliegend, dass 
die Regierungen weltweit auf die Krise nicht panisch, sondern eher traditi-
onell im Sinne des wirtschaftlichen Liberalismus reagierten. Sie beschränk-
ten die Staatstätigkeit, um den geringer werdenden finanziellen Spielräumen 
zu entsprechen. Ansonsten warteten sie darauf, dass die Krise sich von selbst 
erledigte. Abwartendes Verhalten war naheliegend, zumal die Probleme der 
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internationalen Währungsordnung, die durch den Goldstandard bestimmt 
war, eine offensivere staatliche Haltung ohnehin nicht zuließen.

Anfang 1931 schien die Rechnung auch aufzugehen. Sowohl in der staat-
lichen Wirtschaftspolitik wie in zahlreichen privaten Unternehmen ging die 
Mehrzahl der Betrachter davon aus, die Krise sei im Wesentlichen überwun-
den, und man könne in absehbarer Zeit mit einem erneuten Aufschwung 
rechnen. Die dramatische Zuspitzung der internationalen Finanz- und Wäh-
rungskrise in den nächsten Monaten ließ diese Hoffnungen jedoch gegen-
standslos werden. Das überaus störungsanfällige System der internationalen 
Währungsordnung, das komplizierte Problem der Reparationen bzw. der in-
teralliierten Schulden und der damit verbundenen Ungleichgewichte in den 
globalen Finanz- und Kapitalströmen sowie das politische Misstrauen der 
ehemaligen Kriegsgegner führten im Sommer 1931 zuerst zum faktischen 
Zusammenbruch des zentraleuropäischen Banken- und Finanzsektors und 
dann auch des Goldstandards. Diese Ereignisse mündeten wiederum in ei-
nem protektionistischen Wettlauf, in dessen Ergebnis der Welthandel ein 
weiteres Mal deutlich schrumpfte, nachdem ihm bereits zu Beginn der Krise 
verschiedene protektionistische Maßnahmen namentlich der US-Regierung 
zugesetzt hatten. Die wirtschaftlichen Daten verschlechterten sich im Ge-
folge der Währungs- und Finanzkrise und des Zusammenbruchs des Welt-
währungssystems und des Welthandels nun weltweit drastisch – allein die 
Sowjetunion schien unbeschadet durch das wirtschaftliche Desaster zu kom-
men, während jetzt auch Länder wie England und Frankreich, die Nieder-
lande und Belgien, die bisher einigermaßen zurecht gekommen waren, in 
den Strudel hineingezogen wurden.

Die sich weltweit zuspitzende Agrarkrise traf zudem nun auch die Ge-
winner der durch den Ersten Weltkrieg ausgelösten weltwirtschaftlichen Ver-
schiebungen wie Argentinien, Australien oder Spanien überaus heftig. Im 
Winter 1931/32 erreichte die Krise folgerichtig ihren Tiefpunkt, deren trau-
riger Ausdruck Rekordarbeitslosenzahlen waren – in Deutschland gab es im 
Februar 1932 offiziell sechs Millionen Arbeitslose, von der verdeckten Ar-
beitslosigkeit ganz zu schweigen. In Großbritannien waren es offiziell 2,85 
Millionen Menschen, in den USA standen zwölf Millionen Menschen auf 
der Straße. Dabei geben diese Zahlen die soziale Realität kaum angemes-
sen wieder, da diejenigen, die noch Arbeit hatten, oft kurz arbeiteten, die 
Löhne gesenkt und die staatlichen Transferleistungen für Erwerbslose dras-
tisch eingeschränkt worden waren. Massenelend breitete sich in vielen Län-
dern Europas, vor allem aber auch in den ländlichen Gebieten der USA aus 
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– nun wurden auch die politischen Systeme mehr und mehr in Mitleiden-
schaft gezogen. Die bisher noch ohne größeren Widerspruch betriebene libe-
rale Wirtschaftspolitik erschien als unfähig, die wirtschaftlichen und sozialen 
Probleme der Staaten in den Griff zu bekommen.

1932 war insofern nicht nur das annus horribilis der Weltwirtschaft; auch 
die bisherigen Vorstellungen einer liberalen Wirtschaftspolitik, ja der Hand-
lungsfähigkeit parlamentarischer Regierungen überhaupt, gerieten weltweit 
in die Kritik. Der Aufstieg des Nationalsozialismus in Deutschland war da-
bei in dieser Hinsicht keine Ausnahme, sondern nur der spektakulärste Fall – 
mit freilich in jeder Hinsicht desaströsen Folgen. Diese Auswirkungen blie-
ben anderen Ländern erspart, auch wenn dort ähnliche antiparlamentarische 
und antiliberale Bewegungen an Raum gewannen, besonders ausgeprägt in 
Österreich und Südosteuropa. Aber auch Frankreich experimentierte in 
den 1930er Jahren mit der »Volksfront«, und in Spanien und Portugal ka-
men Diktatoren an die Macht. Wie weit die amerikanische Regierung unter 
Franklin Delano Roosevelt als antiparlamentarisch bezeichnet werden kann, 
ist umstritten, doch suchte auch Roosevelt im »New Deal« einen neuen, di-
rekten, das Volk mobilisierenden Politikstil, um genügend Momentum zur 
Überwindung der Krise vorbei an der als schwerfällig, ja handlungsunfähig 
erscheinenden parlamentarischen Prozedur gewinnen zu können. Lediglich 
Großbritannien, die Niederlande und einige skandinavische Staaten blieben 
gegenüber derartigen Verlockungen immun. Der Bruch mit der liberalen 
Tradition – das ist freilich die Ironie – erzielte letztlich aber auch keine bes-
seren wirtschaftlichen Ergebnisse als der vermeintlich versagende Liberalis-
mus, vom Sonderfall der nationalsozialistischen Rüstungskonjunktur abge-
sehen.

In der Mehrzahl der Staaten kam es nach 1932/33 zwar langsam zu einer 
wirtschaftlichen Erholung, doch fiel der Aufschwung vergleichsweise verhal-
ten aus, zumal ihm die weltwirtschaftlichen Impulse fehlten. Denn an die 
Stelle des in der Krise zerbrochenen Goldstandards trat keine neue Weltwäh-
rungsordnung. Die Weltwirtschaft verharrte vielmehr in wirtschaftlich ge-
geneinander abgeschotteten Handels- und Zollblöcken, und der Welthan-
del schrumpfte weiter. Entsprechend blieb in der Mehrzahl der Länder die 
Arbeitslosigkeit auf hohem Niveau. Allein Deutschland scherte aus diesem 
Muster eines nur schleppenden Aufschwungs aus. Schon 1936/37 war Voll-
beschäftigung erreicht und auch die gesamtwirtschaftlichen Daten signali-
sierten, dass die große Krise überwunden war (vgl. Tabellen 5 und 10 im 
Anhang).
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Doch der Preis, den die deutsche Wirtschaft für diesen Erfolg zu zah-
len hatte, war überaus hoch. Die nationalsozialistische Regierung hatte 
nach 1933 nicht nur die zaghaften Versuche ihrer Vorgängerregierungen, 
die Wirtschaft anzukurbeln, aufgegriffen, sondern durch Maßnahmen der 
Aufrüstung und der Kriegsvorbereitung massiv verstärkt. Es kam zu einer 
Rüstungskonjunktur, die in der Tat die Globaldaten rasch verbesserte, aber 
nicht auf Dauer angelegt war. Und vor allem: Der Lebensstandard der Be-
völkerung verbesserte sich kaum. Während die Auslastungsziffern der Wirt-
schaft anzogen, profitierte die Bevölkerung allein von den nun wieder länge-
ren Arbeitszeiten. Die Löhne blieben auf dem Krisenniveau gedeckelt. Auch 
die Güterversorgung wurde nicht besser: Sie verschlechterte sich im Zuge 
des Autarkiekurses sogar, da der Import zahlreicher Produkte und Rohstof-
fe ganz unterbunden oder doch erheblich eingeschränkt wurde. So war auch 
Deutschland keineswegs eine Ausnahme: Die Weltwirtschaftskrise war – in 
wesentlichen Punkten zumindest – bis 1939 nicht ausgestanden. Erst der 
Krieg änderte die Lage, dann allerdings radikal.

***
Dass die Weltwirtschaftskrise die Wirtschaftspolitik in der Mehrzahl der 
Länder »auf dem falschen Fuß« erwischte, war nicht allein das Ergebnis po-
litischer Versäumnisse, wirtschaftstheoretischer Naivität oder unglücklicher 
Umstände; es entsprach auch der noch verbreiteten Vorstellung, der öko-
nomische Prozess selbst entziehe sich der staatlichen Steuerung. Diese Vor-
stellung, wenn auch seit dem Ersten Weltkrieg bereits stark in der Defensi-
ve, war zumindest zu jenem Zeitpunkt, als die Krise ausbrach, noch feste 
Überzeugung der Mehrzahl der Wirtschaftspolitiker, zumal Instrumente zur 
gezielten Steuerung des ökonomischen Prozesses bis dahin kaum existier-
ten. Diese Auffassung entsprach freilich auch tieferliegenden, längerfristigen 
Überzeugungen von den »Selbstheilungskräften« der Wirtschaft, ihrer in-
neren Tendenz zu gleichgewichtiger Entwicklung. Sie bildete geradezu das 
Credo des modernen Kapitalismus und seiner theoretischen Fassung, der 
sich schließlich gegen eine staatlich geleitete und weitgehend gebundene 
Wirtschaft überhaupt erst hatte durchsetzen müssen.

Im 18. Jahrhundert, der Phase der Entstehung des modernen Kapita-
lismus und der Sattelzeit der modernen ökonomischen Semantik, war der 
Staat zwar stark, aber die durch ihn geprägte ökonomische Realität alles an-
dere als klar, vernünftig und effizient. Im alten Europa herrschte vielmehr 
ein wirtschaftlicher Flickenteppich, gewebt aus unterschiedlichen Bestand-
teilen: Es gab gelegentlich freie Märkte und freie Städte, doch die große Mas-
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se der wirtschaftlichen Handlungen erfolgte gebunden und unterlag zum 
Teil scharfen obrigkeitlichen Restriktionen. Diese folgten nur sehr selten 
klaren wirtschaftlichen Überlegungen; vielmehr reflektierten sie eine bunte 
Mischung aus lokalen und regionalen Interessen, obrigkeitlichen Vorbehal-
ten, moralischen Regeln, sozialen Exklusivrechten und schlichtem Unwis-
sen, die durch die dem eigenen Selbstverständnis nach eudämonische Tätig-
keit der jeweiligen Regierungen mehr schlecht als recht zusammengehalten 
wurde. Entsprechend fielen die Ergebnisse aus. Die wirtschaftliche Leistung 
schwankte stark, Wetter- und Klimaschwankungen hatten zumeist verhee-
rende Folgen, die Versorgung mit Gütern und Dienstleistungen war alles an-
dere als konstant, die ärmeren Schichten der Bevölkerung lebten an und wie-
derholt auch unterhalb der Existenzschwelle. Entsprechend stark war im 18. 
Jahrhundert die Kritik an der hergebrachten Organisation der Wirtschaft, 
an der zumeist vorherrschenden merkantilistischen Wirtschaftspolitik, ih-
ren Verboten und Geboten, der Privilegienpolitik und der oft nicht mehr zu 
begreifenden Vorschriften wie Polizeyordnungen oder Exportverboten, die 
längst jeden Sinn verloren hatten.

Die Kritiker der alten Ordnung, deren bekannteste aus den Reihen der 
französischen Physiokraten und der schottischen Moralphilosophen kamen, 
beließen es indes nicht dabei, die mangelnde Vernunft des obrigkeitlichen 
Handelns anzuprangern. Sie setzten dem vermeintlichen Chaos des Mer-
kantilismus die wohlgeordnete Welt einer Wirtschaft entgegen, die nach 
Vernunftregeln funktionieren und die Widersprüche und Hemmnisse der 
Politik des »Ancien Régime« vermeiden würde. Diese aus der Kritik der Zu-
stände geborenen Gegenentwürfe waren alles andere als Werbetexte für den 
sich nach und nach entfaltenden Kapitalismus, von dem weder François 
Quesnay noch Adam Smith bereits eine zureichende Vorstellung besaßen. 
Sie gingen vielmehr davon aus, dass in einer Wirtschaft, die den Grundsät-
zen der Vernunft (wie die Aufklärung diese verstand) folgte, sich zugleich 
eine deutliche Steigerung der Leistungsfähigkeit wie eine sich stets erneut 
einstellende Gleichgewichtigkeit des wirtschaftlichen Prozesses ergeben wür-
de. Störungen der wirtschaftlichen Entwicklung erschienen in dieser Sicht 
als Folgen unvernünftigen Handelns oder von – letztlich unberechenbaren – 
Effekten wie Klima und Wetterschwankungen: eine zur Zeit der Entstehung 
der klassischen Texte der politischen Ökonomie überaus plausible Überle-
gung, waren die regelmäßig wiederkehrenden Krisen doch in der Tat meis-
tens die Folgen von schlechten Ernten, Kriegen oder widersinnigen ökono-
mischen Vorschriften. Adam Smith’ Buch vom Reichtum der Nationen ist 



Die Grosse Depression16

insofern und vor allem ein Kaleidoskop der »unvernünftigen« Welt seiner 
Zeit.

Auf diese Weise entstand die Vorstellung, sei die Wirtschaft nur vernünf-
tig organisiert, komme zumindest in ökonomischer Hinsicht Harmonie in 
die Welt, als eine Art Nebenprodukt der Aufklärung, das von hier aus dann 
zu einem dauerhaften Bestandteil des ökonomischen Denkens und der libe-
ralen ökonomischen Theorien wurde. Störungen des wirtschaftlichen Ab-
laufes, also das, was wir Krisen zu nennen gewohnt sind, waren in dieser 
Sicht, wie sie Jean Baptiste Say und John Stuart Mill formulierten, jederzeit 
möglich, aber keine Erscheinungsform der Wirtschaft selbst, sondern Folge 
unvorhergesehener Ereignisse oder fehlerhafter politischer Interventionen. 
Diese Harmonie- oder Gleichgewichtsvorstellung beinhaltete dabei nicht 
unbedingt die Überzeugung, ökonomisches Gleichgewicht bewirke auch so-
zial zustimmungsfähige Verhältnisse. Hier war die klassische ökonomische 
Theorie sogar eher skeptisch. Vor allem David Ricardo glaubte, aufgrund der 
Beschränktheit der für Lohnzahlungen verfügbaren Kapitalfonds werde sich 
eine dauerhafte Verbesserung der Lage der Arbeiter kaum erreichen lassen; 
aber für die Funktionsweise der Ökonomie hätte man dieses Argument nicht 
akzeptiert. Radikal formulierte das der Manchesterliberalismus: Ein Eingrei-
fen in den wirtschaftlichen Prozess aus sozialen Gründen führe im schlimms-
ten Fall zu einer Erlahmung der wirtschaftlichen Kräfte und sei daher gerade 
aus sozialen Gründen abzulehnen!

Die ökonomische Wirklichkeit des neuen, des kapitalistischen 19. Jahr-
hunderts sah jedoch anders aus. Der ökonomische Prozess schwankte of-
fenbar, und wirtschaftliche Krisen mit sinkender Gesamtleistung, Absatz-
schwierigkeiten, fallenden Preisen und steigender Arbeitslosigkeit waren 
keineswegs Ausnahmen. Im Gegenteil: Spätestens seit der Jahrhundertmitte 
war die Regelmäßigkeit dieser Auf- und Abschwünge offensichtlich. Der ers-
te Beobachter, der diese Erscheinungen systematisierte, war der französische 
Arzt Clement Juglar in den 1860er Jahren, der zudem glaubte, einen festen 
zeitlichen Rhythmus von Aufschwung und Depression ausmachen zu kön-
nen. Wachstums- bzw. Krisenzyklen von etwa achtjähriger Länge hat auch 
die spätere wirtschaftshistorische Forschung festgestellt. Zwar schwankten 
im Laufe des 20. Jahrhunderts die Zykluslängen, doch haben sich Juglars 
Annahmen bis in die Gegenwart als stichhaltig erwiesen. Die wirtschaftli-
che Entwicklung im Kapitalismus verläuft nicht gleichförmig und unterliegt 
lediglich extern ausgelösten Schwankungen, sondern ist durch die Wieder-
kehr von Aufschwung, Boom, Abschwung und Depression gekennzeichnet, 
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wobei sich im Übrigen bereits seit dem späten 18. Jahrhundert für die Pha-
sen von Abschwung und Depression umgangssprachlich der Begriff der Kri-
se einbürgerte.

Eine Theorie der zyklischen Entwicklung, eine »Krisentheorie«, formu-
lierte Juglar aber noch nicht. Das tat erst Karl Marx, zumindest lieferte er 
dafür Bausteine, denn sein eigentliches ökonomisches Hauptwerk erschien 
zunächst nur bruchstückweise. Erst sein enger Freund Friedrich Engels sollte 
die entsprechende Bände 2 und 3 des Kapitals fertigstellen. Nach Marx wa-
ren die wiederkehrenden zyklischen Krisen Überproduktionserscheinungen: 
Im Aufschwung weiten alle Kapitalisten in Erwartung großer Chancen den 
Kapitalstock und die Produktion aus, was solange stimulierend wirkt, bis 
die dann mögliche vermehrte Produktion auf die weiterhin beschränkte, zu-
mindest aber langsamer wachsende Nachfrage trifft. Die Kapitalisten haben 
Probleme, den produzierten Mehrwert zu realisieren, ein harter Konkurrenz-
kampf mit sinkenden Preisen setzt ein, in dem schließlich ein Teil der Kapi-
talisten den vorher produzierten Mehrwert nicht mehr realisieren kann und 
Bankrott geht. Dadurch sinken Kapitalstock und Produktionsmenge so, dass 
schließlich wieder ausreichend kaufkräftige Nachfrage existiert und der Pro-
zess von vorn beginnt. Das erklärt die zyklischen Schwankungen, doch Marx 
unterstellte einen sich verschärfenden Prozess, in dem sich im Laufe der Zeit 
die organische Zusammensetzung des Kapitals (Verhältnis von fixem zu vari-
ablem Kapital) so ändern müsse, dass die Mehrwert- bzw. Profitraten sinken, 
die Krisen immer tiefer und schärfer werden und der Kapitalismus schließ-
lich an seiner inneren Widersprüchlichkeit zwangsläufig zugrunde geht.

Dieser Niedergang fand in der Realität, obwohl ihn Marx bis zur ers-
ten Weltwirtschaftskrise von 1857 stets sehnsüchtig erwartete, jedoch nicht 
statt. Zwar war in wirtschaftlicher Hinsicht die Zeit vor 1848 problematisch, 
doch setzte danach weltweit ein Aufschwung ein, der alle bisher bekann-
ten wirtschaftlichen Erfolge verblassen ließ. Marx hatte offensichtlich den 
technischen Wandel völlig unterschätzt. Mochte sein Schema für die Her-
stellung bestimmter Produkte durchaus zutreffen, so setzte doch mit neuen 
Produkten und neuen Produktionsverfahren der ganze Vorgang wieder von 
vorne an. Solange es der kapitalistischen Wirtschaft daher gelang, innovativ 
zu bleiben, beschrieb der Marx’sche Krisenmechanismus eben nur einen Teil 
des zyklischen Wandels. Die – wie Marx sagte – liberale bürgerliche Öko-
nomie teilte seinen Pessimismus daher keineswegs. Selbst die erneut schwie-
rigen Jahre zwischen 1873 und 1895 beraubten die wesentlichen ökonomi-
schen Denker nicht ihres Optimismus bezüglich der inneren Tendenz der 
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Ökonomie zu gleichgewichtiger Entwicklung. Diesen glaubte man jetzt im 
Zuge der sogenannten marginalistischen Wende mit mathematischen For-
meln zwingend zeigen zu können – immer vorausgesetzt natürlich, dass die 
Wirtschaft sachgerecht behandelt werde.

Erneut war es ein langer wirtschaftlicher Aufschwung zwischen 1895 und 
1914, der die Überzeugung festigte, Krisen seien eine Art Kinderkrankheit 
des Kapitalismus gewesen, die der entfaltete und reife Kapitalismus hinter 
sich gelassen habe. Die durchaus vorhandenen Störungen und Schwankun-
gen wurden auf Fehler der Politik zurückgeführt, nicht zuletzt auf fehler-
haftes Verhalten der Zentralbanken, die mit ihrer Zinspolitik viel Unheil 
anrichten konnten. Aber insgesamt glaubte man an die Beherrschbarkeit die-
ser Phänomene, zumal sich auch den weiterhin auftretenden Schwankungen 
sogar noch etwas Positives abgewinnen ließ: Sie seien letztlich so etwas wie 
Reinigungskrisen, die in wirtschaftlicher Hinsicht die Spreu vom Weizen 
trennten.

Ob dieses optimistische Szenario ohne den Ersten Weltkrieg erschüttert 
worden wäre, sei dahingestellt. Der Krieg und seine Folgewirkungen zer-
störten die Rhythmen der Weltwirtschaft nicht; aber die Ausschläge wurden 
tiefer, und die sozialen Konsequenzen der Krisen nahmen bedrohliche Aus-
maße an. In diesem Kontext sprengte die 1929 ausbrechende Wirtschaftskri-
se das bisherige Wissen von der Bedeutung krisenhafter Prozesse vollständig. 
Über das eigentliche ökonomische Geschehen hinaus führte sie zu einer tie-
fen Verunsicherung des bis dahin vorherrschenden ökonomischen Denkens. 
Mehr noch, sie erweckte den Eindruck, als sei es gerade diese »falsche« Vor-
stellung vom sich automatisch bildenden wirtschaftlichen Gleichgewicht ge-
wesen, die die Tiefe und Dauer der Krise bedingt hätte. Die Krise wurde auf 
diese Weise zu einem Ereignis der Politik – und der die Politik jeweils be-
gleitenden und beratenden ökonomischen Theorie. Ben Bernanke, der ehe-
malige Chef der amerikanischen Federal Reserve Bank (FED), nannte die 
Große Depression gar den »heiligen Gral« der Volkswirtschaftslehre, dessen 
Verständnis erst das Begreifen der gesamtwirtschaftlichen Zusammenhänge 
und damit das Ausarbeiten effektiver politischer Strategien ermögliche. Und 
auch wenn Bernanke keineswegs aus der Schule des englischen Ökonomen 
John Maynard Keynes stammt, hätte ihm dieser »Großmeister« des ökono-
mischen Denkens weitgehend zugestimmt. Die Weltwirtschaftskrise war der 
empirische Fall, durch den Keynes’ Allgemeine Theorie ihre Stichhaltigkeit 
erwies.
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John Maynard Keynes und sein Werk sind daher in gewisser Hinsicht 
ebenso Krisenphänomene wie der Einbruch beim Bruttoinlandsprodukt 
oder die horrenden Arbeitslosenziffern. Denn nach Keynes’ Überlegungen, 
die in der Krise ausgearbeitet und 1936 der Öffentlichkeit als großer Wurf 
präsentiert wurden, zeigte die Tiefe der Krise gerade, dass es keine automa-
tische Rückkehr zum wirtschaftlichen Gleichgewicht gab (wie die liberale 
Wirtschaftstheorie unterstellte), sondern dass Umstände eintreten konnten, 
unter denen sich Ungleichgewichte etwa auf dem Arbeitsmarkt, also hohe 
Arbeitslosigkeit, verstetigten. Die allgemeine Gleichgewichtstheorie reichte 
laut Keynes zur Beschreibung und Beherrschung ökonomischen Wandels 
nicht aus; sie sei um eine Theorie des Ungleichgewichtes und um eine poli-
tische Konzeption der Wiederherstellung gleichgewichtiger Zustände zu er-
gänzen.

Keynes führte die Tiefe der Krise darauf zurück, dass in bestimmten Si-
tuationen die wirtschaftlichen Akteure gerade nicht das taten, was die libera-
le Gleichgewichtstheorie als automatisch unterstellte, nämlich zu investieren 
und zu konsumieren. Angesichts schlechter Zukunftserwartungen hielten 
Unternehmen und Konsumenten ihr Geld zurück; die Folge waren eine zu 
geringe Auslastung der Produktionsfaktoren, Arbeitslosigkeit und sich weiter 
verschlechternde Erwartungen. Eine staatliche, in der Tradition der liberalen 
Theorie angelegte Politik, die auf die Krise durch Zurückhaltung und Anpas-
sung des Staatshandelns an die schrumpfenden finanziellen Spielräume re-
agierte, musste in dieser Sicht die Krise verschärfen. Nach Keynes war genau 
das Gegenteil notwendig: Der Staat sollte, so seine Forderung, in der Krise 
expansiv handeln, um das »Versagen« der Marktteilnehmer so lange zu kom-
pensieren, bis ein neuer Aufschwung eingesetzt hatte, der dem Staat dann die 
Möglichkeit gab, seine Aktivitäten wieder zu reduzieren.

Diese Auffassung ist nicht unwidersprochen geblieben: Seit den 1950er 
Jahren, verbunden insbesondere mit den Namen Milton Friedman und 
Anna J. Schwartz, wurde konkurrierend zu Keynes weniger in allgemeinen 
Fehlern der staatlichen Wirtschaftspolitik als vielmehr in geldpolitischen 
Versäumnissen der amerikanischen Notenbank die eigentliche Krisenursa-
che gesehen. Letztlich wurde dem deflationären Kurs der FED im Rahmen 
des Goldstandards die Schuld am Desaster der Weltwirtschaftskrise gege-
ben. Auch dieser neuerliche wirtschaftstheoretische Paradigmenwechsel hing 
dabei seinerseits eng mit widerstreitenden Interpretationen der Weltwirt-
schaftskrise zusammen, worauf wir in Kapitel 4 zurückkommen werden.
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Spätestens mit den krisentheoretischen Arbeiten von Keynes war die alte, 
für den Liberalismus (zumindest seinem Selbstverständnis nach) konstitu-
tive Trennung von Politik und Ökonomie Vergangenheit. Dieser Sachver-
halt trifft freilich auch für die monetaristische Position von Friedman und 
Schwartz zu. Das wirtschaftspolitische Handeln des Staates bzw. das geld- 
und währungspolitische Regime der jeweiligen Notenbanken hatten ihre 
Unschuld verloren. Sie spielten für Wirtschaftskrisen offenbar eine zentra-
le Rolle – und deshalb hing es auch vom Staat bzw. den Notenbanken ab, 
wie tief und andauernd die Krisen verliefen. Doch wäre es ein Trugschluss, 
allein bei John Maynard Keynes und Milton Friedman einen mit der Welt-
wirtschaftskrise sich vollziehenden Bruch zur älteren liberalen Tradition zu 
vermuten. Auch in der liberalen Tradition selbst gab es Stimmen, die einen 
Neuanfang verlangten. Der Begriff des »Neoliberalismus« wurde zwar erst 
1938 auf einer Konferenz in Paris zum Sammlungsbegriff einer bestimmten 
Variante der ökonomischen Wissenschaft. Doch worum es ging, war schon 
im Laufe der Weltwirtschaftskrise deutlich zu Tage getreten. Vor allem in 
Deutschland wurden bereits Ende der 1920er Jahre Stimmen laut, die mit 
der bisherigen Praxis der kapitalistischen Entwicklung und der sie beglei-
tenden und rahmenden staatlichen Wirtschaftspolitik hart ins Gericht gin-
gen. Die »Vertrustung« der Wirtschaft (durch Kartelle und Oligopole), die 
Aushebelung der Marktkräfte und die Handlungsunfähigkeit von durch In-
teressengruppen überformten Parlamenten hätten zu einem umfassenden 
Marktversagen geführt. Es komme deshalb darauf an, durch einen hand-
lungsfähigen Staat eine funktionierende Marktordnung zurückzugewinnen 
(Ordoliberalismus) und sie im Zweifel gegen die widerstrebenden Indivi-
dualinteressen der Marktteilnehmer durchzusetzen und zu behaupten. Erst 
im Rahmen einer gesicherten Marktordnung könnten dann die Regeln des 
»freien Spiels der Kräfte« ihre gleichgewichtsschöpfende Funktion wahrneh-
men.

Für eine historische Betrachtung sind diese Theorien aus zwei Gründen 
allerdings nur bedingt geeignet. Das liegt zunächst daran, dass sie durch-
aus normativ sind. Je nach der »Richtung«, für die man sich entscheidet, 
erhält man auch die entsprechenden Ergebnisse: eine verfehlte staatliche 
Wirtschaftspolitik, eine unzureichende Geld- und Währungspolitik oder 
schließlich die Kritik an einer Marktordnung, in der die Funktionsweise der 
Märkte, insbesondere ihre ausgleichende Funktion, aufgrund der Vermach-
tung von Strukturen nicht mehr funktioniert. Historisch lassen sich für fast 
alle theoretischen Annahmen empirische Hinweise finden, sodass sie viel-
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leicht einen bestimmten Aspekt oder Ausschnitt angemessen beschreiben, 
andere hingegen nicht erfassen bzw. zu Unrecht vernachlässigen. Daher sind 
keynesianische, monetaristische oder ordoliberale Krisentheorien und -er-
klärungen hilfreich, wie auch die durch diese konkurrierenden Ansätze lan-
ge geprägten wirtschaftshistorischen Debatten zeigen (siehe das vierte Kapi-
tel), ein volles historisches Verständnis der Krise ermöglichen sie aber nicht.

Das ist auch deswegen der Fall, weil diese Theorien zwar auf eine in der 
Tat außergewöhnliche Krise reagierten, ihr Erfolg und ihre Wirkung auf die 
Wirtschaftspolitik aber auch erst durch diese Krise erklärbar sind. Voraus-
gesetzt wurden dabei zwei Dinge: Erstens musste nach der Großen Depres-
sion über die Wirtschaft anders nachgedacht werden als bislang. Wenn das 
zyklische Verlaufsschema der wirtschaftlichen Entwicklung durch die Große 
Depression scheinbar ad absurdum geführt wurde, dann hatten sich die Prä-
missen staatlichen Handelns gegenüber der Ökonomie durch die Krise fun-
damental verändert. Zum anderen galten schwere Krisen nun grundsätzlich 
als vermeidbar, die richtige Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik voraus-
gesetzt. Es war aber genau dieser, geradezu demiurgische Anspruch, durch 
den jede nachfolgende schwere Krise auch zu einer Krise der herrschenden 
wirtschaftstheoretischen Paradigmen wurde. Jedenfalls erzeugen ökonomi-
sche Depressionen seit der Weltwirtschaftskrise regelmäßig Veränderungen 
in den Wirtschaftswissenschaften, wobei die genannten, auf diese Weise her-
vorgebrachten Theorien letztlich selbst Produkte einer Krise, mithin Produk-
te des Gegenstandes sind, zu dessen Betrachtung sie in möglichst erhellender 
Weise beitragen sollen.

Insofern eröffnet es möglicherweise eine freiere Perspektive, den durch 
die Große Depression ausgelösten Wandel des ökonomischen Denkens in 
die Beschreibungen und Erklärungen der Weltwirtschaftskrise mit einzube-
ziehen, anstatt sie in »richtige« und »falsche« Krisenerklärungen, die aber au-
ßerhalb des historischen Geschehens stehen, zu unterteilen. Auch wenn er 
selbst in diesem Geschehen als ein Vertreter der liberalen Krisentheorie der 
österreichischen Schule auftrat, scheinen uns Ansätze zu einer solchen Per-
spektive in den Schriften des österreichisch-amerikanischen Ökonomen Jo-
seph A. Schumpeter zu finden zu sein: Dieser ging davon aus, dass Krisen 
kein vermeidbares Übel, sondern die Form sind, in der sich der kapitalisti-
sche Strukturwandel vollzieht. Daher brauchte er (hierin ganz ein Liberaler) 
keine Theorie einer besseren Wirtschaftspolitik vorzulegen, sondern konnte 
jede Krise zugleich als ein allgemeines Phänomen des wirtschaftlichen Struk-
turwandels wie als ein besonderes historisches Ereignis behandeln. Wirt-
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schaftskrisen haben dann (ganz ähnlich wie die mit ihnen eng korrespondie-
renden Aufschwung- und Boomphasen) einen doppelten Charakter: Sie sind 
Ausdruck der regulären Schwingungen des kapitalistischen Prozesses, deren 
jeweilige Ausformung zugleich aber immer ein konkretes, vor allem jedoch 
komplexes historisches Phänomen darstellt, das sich nur sehr begrenzt kon-
zeptionell fassen lässt.

Für Schumpeter ergab sich die Weltwirtschaftskrise von 1929 durch das 
Zusammentreffen verschiedener, sich überlagernder Zyklen an ihrem Tief-
punkt, was durch ihren kumulativen Effekt das besondere Ausmaß dieses 
Zusammenbruchs erklärte. Im Gegensatz zur ökonomischen Theorie seiner 
Zeit und im Gegensatz auch zu John Maynard Keynes ging Schumpeter 
nicht von gleichgewichtstheoretischen Annahmen aus. Gleichgewichte hielt 
er für sinnvolle theoretische Figuren, um ökonomische Zusammenhänge zu 
erklären, nicht aber um den ökonomischen Wandel stichhaltig zu beschrei-
ben. Im ökonomischen Prozess seien Gleichgewichte bestenfalls zufällig und 
kurzfristig möglich, ansonsten der stete Wechsel und die dauernde Schwan-
kung die Regel.

Vergleicht man Schumpeters Erklärung der Großen Depression, die er 
in seinem 1939 publizierten Werk Business Cycles formulierte, mit Keynes’ 
drei Jahre früher erschienener General Theory, so trägt diese geradezu kon-
templative Züge. Schumpeter war gegenüber den Möglichkeiten staatli-
cher Wirtschaftspolitik, die Zyklen zu beeinflussen, mehr als skeptisch. Mit 
praktischen Ratschlägen hielt er sich daher, ganz anders als der gleichalt-
rige Keynes, bewusst zurück. Es dürfte hierin auch der Grund liegen, wa-
rum Keynes’ Texte in den Jahren nach der Krise von den Studenten der 
Wirtschaftswissenschaften weltweit geradezu sehnsüchtig erwartet wurden, 
während Schumpeters umfangreiche Ausarbeitungen zum Konjunkturzyk-
lus bestenfalls am Rande wohlwollende Erwähnung fanden. Die Welt wollte 
Rezepte, die letzterer nicht bieten konnte.

Gerade Schumpeters Festhalten am zyklischen Verlaufsschema bietet aber 
wichtige Denkanstöße für das historische Verständnis der Krise. Ihm zufol-
ge bringt der kapitalistische Prozess Depressionsphasen notwendig hervor, 
sie sind wesentlicher Bestandteil der, wie Schumpeter es in einer berühm-
ten Phrase ausdrückte, »schöpferischen Zerstörung«, die mit dem kapitalis-
tischen Prozess einhergeht. Diese Einsicht relativiert nicht nur die mit jeder 
Krise genauso zyklisch auftretende Systemkritik. Sie hat auch eine grundle-
gende Skepsis gegenüber der Ansicht zur Folge, man wüsste irgendwann ge-
nug über die Ökonomie und wie sie zu manipulieren sei, um Krisen in Zu-
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kunft ganz vermeiden zu können. Darüber hinaus ermöglicht Schumpeters 
Feststellung aber auch eine Präzisierung der historischen Betrachtung: Diese 
hat, ihm zufolge, nämlich weniger eine Antwort auf die Frage zu geben, war-
um es nach 1929 überhaupt zu einer, sondern warum es zu dieser Krise kam, 
die zu nie zuvor dagewesener Massenarbeitslosigkeit, Armut, Hunger, dem 
Zusammenbruch des internationalen Währungssystems und dem Zerplat-
zen gewachsener weltwirtschaftlicher Beziehungen führte.

Zugleich gibt Schumpeters Skepsis gegenüber der Fähigkeit des Staates, 
den zyklischen Wandel zu beeinflussen, aber auch Anlass, darüber nachzu-
denken, wie sinnvoll es ist, in der Krise nach »Schuldigen« zu suchen. Gera-
de keynesianisch und monetaristisch inspirierte Erklärungen haben die Fra-
ge nach den Ursachen der Krise auf Schuldfragen zugespitzt: wer in der Krise 
versagt habe, wer blind gegenüber den ökonomischen Realitäten war, wer es 
besser wusste, auf wen nicht gehört wurde. Abgesehen von der Frage, ob sich 
die Krise durch wirtschaftspolitische Fehlentscheidungen erklären lässt (wo-
mit nicht in Abrede gestellt werden soll, dass Fehler gemacht wurden und 
dass sich auch vor dem Hintergrund des zeitgenössischen Wissens durchaus 
Ansätze für eine verantwortlichere oder »bessere« Politik hätten finden las-
sen), erscheinen solche Bewertungen deswegen als zutiefst unhistorisch, weil 
sie verkennen, dass die Akteure im Horizont und allein mit dem Wissen ih-
rer Zeit handelten. Sie verkennen überdies, dass erst der exzeptionelle Cha-
rakter der Krise einen Prozess des Umdenkens und der Neujustierung des 
ökonomischen Denkens auslöste, der dann ex post zu den vernichtenden Ur-
teilen über das Handeln der zeitgenössischen Akteure führte. Eine histori-
sche Betrachtung sollte aber stets im Hinterkopf behalten, dass die Politiker 
und Ökonomen die Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise nicht kannten: 
Vielmehr steckten sie mittendrin.




