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Die Wurzeln von Produktivitdt und Innovation

Weshalb wir wirtschaftliche Blasen brauchen

Gastkommentar

von TOBIAS A. HUBER UND DIDIER SORNETTE
Finanzblasen sind allgegenwirtig. Von der Tulpen-
manie um 1630 tiber die Eisenbahn-Spekulation
nach 1840 bis hin zu den Dotcom- und Immobilien-
blasen zu Beginn des 21 Jahrhunderis: Blasen
durchziehen die Geschichte. Es gibt jedoch schlech-
te und gute Blasen. Im Gegensatz zur géingigen An-
nahme, dass sich alle Blasen wirtschafilich negativ
auswirken, gibt es zahlreiche Blasen, die sich als
essenziell erweisen flr Innovation. Diese Blasen
sind niitzlich, da sie das erforderliche Kapital zur
Verfugung stellen, das die Finanzierung von disrup-
tiven Technologien erfordert. Geschichtlich haben
sie oft die Infrastruktur fiir neue wirtschaftliche
Systeme bereitgestellt. Die Eisenbahn- und Xanal-
Netzwerke sowie die technische Infrastruktur des
Internets etwa sind aus den Triimmern spekulativer
Blasen hervorgegangen. Es gibt jedoch, wie die
Finanzkrise von 2007 deutlich gezeigt hat, auch zer-
storerische Blasen, die zu Kreditkrisen und welit-
weiter Rezession fithren konnen.

Jenseits der Kosten-Nutzen-Analyse

Ob sie nun in Tulpen, Aktien, Internet-Startups
oder Hypotheken entstehen, Blasen teilen eine
grundlegende Eigenschaft: Sie bilden sich, wenn
iibertriebene Erwartungen zu unhaltbaren Preisen
fuihren, die durch positive Riickkopplung weiter
verstirkt werden. Der Preisanstieg beschleunigt
sich, bis ein Crash die Preise auf den fundamenta-
len Wert zuriicktreibl.

Auch wenn Blasen meistens in Finanzmirkten
auftreten, konnen sie sich auch in der Gesellschaft
bilden. Oft treiben sie grossangelegte unternehme-
rische, politische oder wissenschaftliche Projekte
an, wie etwa das Apolio-Programm oder das
Human Genome Project. Ohne {ibertriebene Er-
wartungen und aussergewthnliches Engagement
wiren solche Krafiakte nicht machbar. Die positive
Rickkopplung von iberméssigem Enthusiasmus
und teilweise unrealistische Erwartungen filthren
wesentlich dazu, dass mehr Risiken eingegangen
und konventionelle Kosten-Nutzen-Analysen miss-
achtet werden. Die Verringerung der Risikoaver-
sion {ihrt zu Investments in bahnbrechende Inno-
vationen und Erfindungen. Es ist diese soziookono-

Ein wahnhafter Glaube
an endloses Wachstum
hat zu einer extremen
Abhingigkeit der
Realwirtschaft von der
Finanzwelt gefiihrt.

mische Dynamik, die den radikalen technologi-
schen und wissenschaftlichen Fortschritt seit der
industriellen Revolution mit ermdglicht hat.

Fiinf bedeutende technologische Umwilzungen
haben seither unser wirtschaftliches und geseli-
schaftliches System grundiegend verdndert. Die
industrielle Revolution fiihrte, angetrieben von
Wasserkraft, im spiten 18. Jahrhundert zur Mecha-
nisierung der Fabriken. Nachdem im frithen
19. Jahrhundert Damp{maschine, Kohle und Eisen-
bahn zu tiefgreifenden wirtschaftiichen und gesel!l-
schaftlichen Verénderungen geftihrt hatten, wurde
im spiten 19. Jahrhundert durch das elektrische,
chemische und industrielle Ingenieurwesen sowie
durch den Stah! der globalisierte Handel mittels
Eisenbahnen sowie Dampfschiffen ermdglicht. Das
20. Jahrhundert erhielt seine Prigung zundchst
durch das Automobil und durch die Massenpro-
duktion. Die IT-Revolution, die durch die Erfin-
dung des Mikroprozessors eingeleitet wurde, sollte
die moderne Welt nochmals umkrempeln.

Diese technologischen Revolutionen, die oft
durch Finanzblasen mitfinanziert wurden, haben

die wirtschaftliche Produktivitit massiv gesteigert.
Obwohl das Platzen der Dotcom-Blase dazu fithrte,
dass sich Billionen von Dollars «in Luft» auflisten,
bildete diese Blase die technologische Infrastruktur
des Internets und brachte mit Google und Amazon
einige der heute erfolgreichsten Firmen der Welt
hervor. Die technologischen Innovationen, Infra-
strukturen und Geschiftsmodelle, die dadurch er-
moglicht wurden, haben zur Entstehung einer
neuen digitalen Wirtschaft gefiihrt,

Wihrend die Mechanisierung, die Elektrifizie-
rung und die Computerisierung unsere Wirtschaft
und Geselischaft realiter revolutionierten, hat sich
zwischen 1970 und 1990 die Dynamik, die dem wirt-
schaftlichen Wachstum zugrunde liegt, weseatlich
verdndert. Ein in Produktivitit und Innovation be-
griindetes Wachstum wurde von einem Wachstum
abgeldst, das durch Schulden und Kredite ermog-
licht wird. Diese Verénderung, die mit der Auf-
hebung des Bretton-Woods-Abkommens zusam-
mentfiel, wurde durch verringerte Ersparnisse und
eine explosive Schuldenzunahme verursacht. Ver-
starkt durch finanzielle Deregulierung und Innova-
tion, die zu einer Zunahme von finanziellen Deri-
vaten fiihrten, haben sich seither «Booms» und
«Bursts» wechselseitig abgeldst. Ob der «Black
Monday» von 1987, ob der Crash des japanischen
Aktienmarkts, der Zusammenbruch des Hedge-
Fund LTMC oder der Kollaps des globalen Finanz-
systems von 2008 - all diese Abstiirze wurden von
der zunehmenden Finanz-Getriebenheit und der
Verschuldung der Markie mitverursacht.

Wachstum und Wahn

Ein wahnhafter Glaube an endloses wirtschaft-
liches Wachstum, das hauptsichlich durch Schul-
den und Konsum und nicht durch gesteigerte Pro-
duktivitat ermoglicht wird, hat zu einer extremen
Abhangigkeit der Realwirtschaft von der Finanz-
welt gefiihrt. Die Erfindung von neuen und noch
komplexeren Finanzinstrumenten und Handels-
methoden — wie dem Algorithmus-gesteuerten
Handel oder Exchange-Traded Funds; wie Aktien-
riickkéufen und/oder einer experimentellen Geld-
und Wihrungspolitik; wie dem nach der Krise von
2008 eingetiihrten Quantitative Easing oder der
Einfiihrung von Niedrig- und Negativzinsen - wird
in Zukunft hochstwahrscheinlich zu weiteren zer-

storerischen Blasen fiihren, die soziale Konflikte
weiter verschirfen konnen. Dabei ldsst der durch
diese Massnahmen erhoffte wirtschaftliche Auf-
schwung weitgehend auf sich warten.

Wie nun kann ein wirtschaftliches Wachstum ge-
fordert werden, das durch gesteigerte Produktivitit
und Innovation angetrieben wird? Wie das Kanal-
und Eisenbahn-Netz sowie das Internet bezeugen,
wurden die fritheren technologischen Revolutionen
massgeblich durch den Sffentlichen Sektor gefor-
dert. Indes fithrt staatliche Férderung allein noch zu
keinem Innovationsschub. Die historischen Bei-
spiele zeigen jedoch, dass oftmals das symbiotische
Zusammenwirken von staatlicher Forderung, Fi-
nanzkapital und freiem Markt revolutioniire tech-
nologische Durchbriiche ermdglicht hat.

Was wir brauchen, ist eine neue produktive
Blase. Anders gesagt: Wir bentigen grossange-
legte Programme, die die Entwicklung von disrup-
tiven Technologien anreizen und unterstiitzen.
Selbstverstindlich birgt ein wirtschaftliches Wachs-
tum, das von radikalen Innovationen getricben
wird, nicht nur massive Profitmoglichkeiten, son-
dern auch enorme Risiken. Weil die offentliche
Unterstiitzung von Forschung und Entwicklung je-
doch nicht primér auf kurzfristigen quantifizier-
baren Gewinn ausgerichtet ist, konnte das Wirt-
schaftswachstum angeregt werden, indem etwa
finanzielle Spekulation stimuliert wird, weiche die
Verbreitung neuer Technologien beschleunigt.

‘Wo man heute versucht, den Finanzsektor mit-
hilfe experimenteller Geldpolitik zu stabilisieren —
was oft zu ungewollten Folgewirkungen f{iihrt und
die Schuldenblase weiter aufpumpt -, konnten glo-
bal koordinierte Programme zur Innovations{orde-
rung bewirken, dass die Realwirtschaft wieder zu
wachsen beginnt. Angesichts des Klimawandels
konnte die komplette Erncuerung der Energie-
Infrastruktur neue ckonomische Moglichkeiten er-
offnen, die von Unternehmern und Investoren wei-
ter in die Zukunft getrieben wiirden. Wie beim
massiven Ausbau von Forschung und Entwicklung
nach dem Zweiten Weltkrieg konnte eine solche
grossangelegte technologische Innovationsoffensi-
ve zu einer neuen, produktiven globalen Blase fith-
ren, von der wir am Ende alle profitieren wiirden.
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