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Kritische Theorien von
Finanzsystemen

Rezension von: Jan Toporowski, Theories
of Financial Disturbance: An Examinati-
on of Critical Theories of Finance from
Adam Smith to the Present Day, Edward
Elgar, Cheltenham 2005, 208 Seiten,
gebunden, £ 49,50.

Jan Toporowski stellt in diesem Buch
die Wurzeln von Konzeptionen der Un-
zulanglichkeiten von Finanzmarkten
und Finanzsystemen dar, ausgehend
von Theorien der politischen Okono-
mie, und verfolgt einschldgige theo-
retische Ansétze, die er in drei Unter-
gruppen (siehe S. 2f) teilt, bis in die
Konzeptionen von Okonomlnnen der
Gegenwart. ,Equilibrium finance* stellt
dabei die Grundlage fir orthodoxe
Strémungen der Okonomie dar, nach
denen Finanzmarkte in ihrem Gleich-
gewicht operieren. In der Untergruppe
Jreflective finance* werden Strdmungen
subsumiert, die jene Bedingungen, die
sich aullerhalb des Finanzmarktes
ergeben und das Finanzsystem de-
terminieren, als kritische GroRRe cha-
rakterisieren. Unter ,critical finance"
schlie3lich werden jene Konzeptionen
verstanden, die Moglichkeiten von Un-
zulanglichkeiten des Finanzsystems
umfassen, die Fluktuationen in realen
Wirtschaftsbereichen nach sich zie-
hen.

Im ersten Teil des vorliegenden
Buches gelingt dem Autor ein Uber-
zeugendes Bild vom Entstehen und
den gesellschaftspolitischen Umwal-
zungen des Fruhkapitalismus. Durch
diesen Fokus auf die historische Dar-
stellung der Evolution von Fragen der
Unzulanglichkeiten von Finanzmark-
ten und Finanzsystemen wird jedoch
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gleichzeitig deutlich, dass sich Topo-
rowski in keiner Weise mit wirtschafts-
politischen MaRnahmen zur Verringe-
rung der beschriebenen Unzulénglich-
keiten auseinandersetzt und durch die
breite Darstellung unterschiedlicher
Kausalzusammenhange die Leserin
mitunter in der eigenen Konfusion the-
oretischer Konzeptionen zurticklasst.
Es werden weder durch Verweise auf
Originalstellen der vorgestellten Oko-
nomlnnen noch durch Toporowskis
eigene Forderungen zur Verringerung
von Unzulénglichkeiten des Finanzsys-
tems Hilfestellungen zur Verbindung
von theoretischen Grundlagen und
wirtschaftspolitischen Empfehlungen
geschaffen. Damit bleibt der Lese-
rin das implizite Ziel von Toporowskis
Buch abseits eines wohldurchdachten,
aber dennoch rein historisch reflexiven
Werks verschlossen.

Meine eigenen Gedanken zum impli-
ziten Ziel von Toporowskis Buch haben
sich beim Lesen stetig verandert, den-
noch hier zwei Erklarungsversuche:
Zum einen wird deutlich, dass Risiko
und Unsicherheit zwei wesentliche Be-
griffe fur die Analyse unterschiedlicher
Konzeptionen von Unzulanglichkeiten
des Finanzsystems sind. Das wird
nicht nur in den Uberschriften zu den
Kapiteln 8-12 deutlich, sondern bereits
auf Seite 21, auf der Toporowski die
Frage nach Zinsobergrenzen zwischen
Klassikern, Keynes und Neukeynesia-
nern kontrastiert. Die Unterscheidung
zwischen fundamentaler” — nicht be-
rechenbarer — Unsicherheit und bere-
chenbarer Unsicherheit, die an dieser
Stelle dem Begriff des Risikos der
Neukeynesianer — allen voran Stiglitz
und Weiss — entspricht (eine seman-
tische Unterscheidung, die im Ubrigen
nicht im gesamten Buch konsequent
eingehalten wird, wie in den Kapiteln
9-12 deutlich wird), schwingt in Teil
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1 und Teil 2 des Buches mit und gab
der Leserin den Anschein, als wirde
die theoretische Konzeption von Fi-
nanzunzuldnglichkeiten ihre Klimax in
Keynes und den nachfolgenden Dar-
stellungen der Postkeynesianern fin-
den. Leider kommt es in den Kapiteln
zur keynesianischen Finanztheorie
nicht zu diesem erwarteten Hohepunkt
und einer Bindelung der Argumenta-
tionen, sondern zu einer abermaligen
Ausweitung der theoretischen Kausal-
zusammenhange. Das Gegensatzpaar
berechenbares Risiko und fundamen-
tale Unsicherheit steht somit in Teil 3
des Buches nicht mehr in dieser Form
im Vordergrund, sondern die Suche
nach Kausalzusammenhangen, die
das Risiko von Unzulénglichkeiten des
Finanzsystems vergréf3ern, werden in
den Mittelpunkt der Analyse gestellt.
Ein zweiter Erklarungsversuch zum
impliziten Ziel des Buches setzt direkt
am Titel ,Financial Disturbances®— Un-
zulénglichkeiten der Finanzmérkte und
-systeme — an. Diese umfassen einer-
seits die Frage nach einer geeigneten
Regulierung von Finanzintermedia-
toren und fihren damit zu der von Topo-
rowski in Teil 1 des Buches dargestell-
ten Diskussion um Bankenregulierung,
die die Forderung nach Deregulierung
von Seiten der Liberalisierungstheo-
retiker der 70er Jahre nach sich zog.
Andererseits werden Unzulénglich-
keiten von Finanzierungsmethoden
und damit die systembedingten Folgen
von Sparverhalten von Unternehmen
und Haushalten dargestellt (siehe Ka-
leckis Konjunkturzyklusmodell S. 115
und Josef Steindls Argumentation S.
102/121). Zu diesen Unzulanglich-
keiten kommt es trotz funktionierenden
Finanzsystems. Hinzu kommen, wie
von Toporowski im Beitrag uber Kale-
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cki dargestellt, Unzulénglichkeiten von
Zinsmechanismen am Geldmarkt (S.
111).

Somit sollte vielleicht nicht die re-
lativ allgemeine Darstellung der drei
Gruppen von theoretischen Ansat-
zen Uber Unzulanglichkeiten der Fi-
nanzmérkte und -systeme (,equilibri-
um finance®, ,reflective finance* und
scritical finance®) als Raster dienen,
sondern eine genauere Aufschlis-
selung und Kategorisierung der the-
oretischen Konzeptionen ,reflective
finance® und ,critical finance“ erfol-
gen, um eine gezielte Einteilung un-
terschiedlicher Strémungen abseits
von ,Gleichgewichts“-Uberlegungen
zu ermdglichen. Die Kombination der
begrifflichen Abgrenzungen von Unsi-
cherheit und Risiko und der Kategori-
sierungen der theoretischen Ansatze
zu Finanzmarktstérungen wurde somit
eine gezielte Verfolgung von finanzthe-
oretischen Konzepten bedeuten.

Eine weitere kritische Anmerkung,
die bereits in der Buchbesprechung
von Randall Wray erfolgt ist, die im
,<Journal of Economic Issues” erschie-
nen ist, soll auch hier nicht unerwahnt
bleiben: die knappe Darstellung der In-
stabilitdtshypothese von Hyman Mins-
ky, die im Vergleich zur Diskussion der
Ansatze des polnischen Okonomen
Marek Breit zu oberflachlich erscheint.
Dass sich Toporowski mit dieser Kritik
bereits auseinandergesetzt hat, zeigt
unter anderem eine seiner jlingsten
Veroffentlichungen: ,Methodology and
Microeconomics in the Early Work of
Hyman P. Minsky“. Insgesamt ist , The-
ories of Financial Disturbance® ein
interessantes und inhaltlich dichtes
Buch, dessen Fokus sich ebenso ver-
breitert wie die 6konomische Theorie
im Zeitablauf.

Elisabeth Springler
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