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Zeitfragen - historisch betrachtet
Les historien/nes sur l'actualité SZG/RSH/RSS 62, 2012, Nr. 1

Die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise
aus historischer Perspektive

Tobias Straumann

Vom amerikanischen Schriftsteller Mark Twain (1835-1910) stammt
der Ausspruch, die Geschichte wiederhole sich nicht, aber sie reime sich.
Vermutlich hatte er politische Ereignisse im Auge, doch fiir die Ge-
schichte der Finanz- und Wirtschaftskrisen ist seine Beobachtung
ebenso zutreffend. Vieles, was sich heute auf den Finanzméirkten ab-
spielt, hat sich in der einen oder anderen Form schon einmal ereignet.
Carmen Reinhart und Kenneth Rogolff, die das beste Buch tliber die Ge-
schichte der Finanzkrisen geschrieben haben, sind sogar der Meinung,
dass sich die Grundmuster seit dem Spétmittelalter nicht wesentlich ver-
dndert haben.!

Eine Krise der Vergangenheit sticht dabeil besonders heraus: die
Grosse Depression der 1930er Jahre. Ohne zu iibertreiben darf man
behaupten, dasssie bisher der schlimmste Einbruch der modernen Wirt-
schaftsgeschichte gewesen ist. Deshalb fragen sich viele, ob sich die wirt-
schaftliche Katastrophe der 1930er Jahre bald wiederholen wird. Bis vor
kurzem konnte man als Wirtschaftshistoriker mit ruhigem Gewissen
eine verneinende Antwort geben, denn die Zentralbanken und Regie-
rungen hatten 2009 entschlossen auf den Konjunktureinbruch reagiert.
Seit dem Ausbruch der européischen Krise im Mai 2010 herrscht hin-
gegen grosse Sorge. Schon heute, am Jahresende 2011, zeigen sich in
Stideuropa und Irland Tendenzen, die an die Verhiltnisse der 1930er
Jahre erinnern.

1 Carmen Reinhart, Kenneth Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial
Folly, Princeton University Press, 2009. Immer noch lesenswert ist das Standardwerk
von Charles Kindleberger, Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises,
New York 1978.

Tobias Straumann, Institut fiir Volkswirtschaftslehre, Wirtschaftsgeschichte, Ziirichberg-
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Ende 2011 betrug die offizielle Arbeitslosigkeit in Spanien 23 Pro-
zent, in Grniechenland etwa 20 Prozent, in Irland 14, in Portugal 13 und
in Italien 8,5 Prozent. Die Jugendarbeitslosigkeit ist zum Teil sogar
doppelt so hoch, und die Tendenz ist steigend, weil sich das Wachstum
der europédischen Wirtschalt in der zweiten Jahreshilfte 2011 verlang-
samt hat.> Zudem ist das europiische Bankensystem ohne die Hilfe der
Europdischen Zentralbank (EZB) nicht mehr lebensfihig. Zuletzt hat
die EZB 1m Dezember 2011 die Liquidititsversorgung massiv ausge-
weitet, um Engpisse im Zahlungssystem zu verhindern.” Und schliess-
lich wiren ohne die Hilfe der EZB nun auch Italien und Spanien — nach
Griechenland, Irland und Portugal — zahlungsunfihig geworden. Seit
Monaten kauft die EZB regelmissig italienische und spanische Staats-
anleihen am Markt auf, um zu verhindern, dass deren Kurse zu tief
sinken. Denn je tiefer die Kurse fallen, desto hoher steigen die Risiko-
primien, welche Italien und Spanien bezahlen miissen, wenn sie neue
Schulden aufnehmen. Wenn diese Pramien liber eine lingere Zeit zu
hoch sind, sind Italien und Spanien nicht mehr in der Lage, neues Geld
zu verniinftigen Konditionen zu bekommen.

Die Finanzkrise von 1931

Zu Beginn des Jahres 2012 hat sich die [Lage in Folge der grossen Liqui-
dititsspritze der EZB etwas entspannt. Die Risikoprimien der italie-
nischen und spanischen Staatsanleihen sind spiirbar gesunken. Manche
sehen deswegen bereits den Hohepunkt der Krise liberschritten. Dieser
Optimismus ist nicht nachvollziehbar. Die Krise hat strukturelle
Griinde, und dafiir ist der Blick in die Vergangenheit hilfreich.*

Irland und die stideuropdischen Linder befinden sich in emem
Teufelskreis, der sich direkt mit den Verhiltnissen in den 1930er Jahren
vergleichen ldsst. Auch damals verstirkten sich auf gefidhrliche Weise
Banken-, Schulden- und Wahrungsprobleme. Vor allem die europdische
Finanzkrise von 1931, welche die weltweite Rezession in eine Depres-
ston verwandelte, taucht als Schreckgespenst immer wieder in den Dis-
kussionen auf. Man bezeichnet das Jahr 1931 deshalb oft auch als «annus
terribilis».

2 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/3-30112011-BP/DE/3-
30112011-BP-DE.PDF
http://www.ecb.europa.ew/press/pr/date/2011/html/pr111208_l.en.html

Vgl. die im Oktober 2010 eingefiihrte Rubrik «The past mirror: notes, survey, debates»
der Financial History Review. Von besonderem Interesse ist Michael Bordo und Harold
James, «The Great Depression Analogy», Financial History Review 17 (2010),S. 127-140.
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Anders als heute bildete damals nicht Stideuropa, sondern Mittel-
europa das Zentrum der Krise.” Im Mai 1931 brach die Credit-Anstalt,
die grosste Geschiftsbank Osterreichs, zusammen.® Der Kollaps hatte
eine destabilisierende Wirkung auf das europdische Finanzsystem, da
die Credit-Anstalt, welche die angesehene Familie Rothschild zu ithren
Aktiondren zihlte, viele internationale Banken als Kunden besass.” Nur
zwel Monate nach dem Wiener Crash kam es in Deutschland zu einer
Banken- und Schuldenkrise, gefolgt von einer Wihrungskrise.® Von nun
an war die Panik an den Finanzmirkten nicht mehr einzuddmmen. Im
September 1931 sah sich die englische Zentralbank (Bank of England)
dazu gezwungen, das Pfund abzuwerten.” Bald darauf setzte ein Run auf
den US-Dollar ein. Die US-Zentralbank verteidigte den Angriff mit
einer kréiftigen Zinserhohung, was dazu beitrug, das ohnehin schon ge-
schwichte amerikanische Bankensystem zu destabilisieren und den
Wirtschaftsabschwung zu beschleunigen. Die mitteleuropéische Finanz-
krise hatte bis Ende des Jahres 1931 die ganze Weltwirtschaft mitge-
rissen.

Fiir die aktuelle Krise ist vor allem die Entstechung der deutschen
Krise relevant. Theoretisch hiitte Deutschland die Krise lindern kénnen,
wenn die Regierung unter Reichskanzler Briining frither Gegensteuer

5 Uberblick bei Peter Temin, Lessons from the Great Depression, Cambridge 1989; Barry
Eichengreen, Golden Fetters: The Gold Standard and the Grear Depression, London/
New York 1992; Derek Aldcroft und Michael Oliver, Exchange Rate Regimes in the
Twentieth Cenfury, Cheltenham 1998; Harold James, The End of Globalizafion: Lessons
from the Great Depression, Cambridge 2003; Liaquat Ahamed, Lords of Finance: The
Bankers Who Broke the World, London 2009.

6 Das Standardwerk zur Krise der Credit-Anstalt stammt vom Osterreichischen
Wirtschaftshistoriker Aurel Schubert, The Credit-Anstalt Crisis of 1931, Studies in
Macroeconomic History, Cambridge / New York: Cambridge University Press, 1992.

7 Die Krise aus der Sicht der Rothschild-Familie findet sich bei Niall Ferguson, The
World’s Banker: The History of the House of Rothschild, London: Weidenfeld & Nicol-
son, 1998, S, 993-995,

8 Zur Kontroverse um das Verhiltnis zwischen der Banken- und der Schuldenkrise siehe
Isabel Schnabel, «The German twin crisis of 1930», Journal of Economic History 64
(2004), S. 822-871; Thomas Ferguson, Peter Temin, «Comment on “The German twin
crisis of 1931», Journal of Economic History 64 (2004), S. 1-53. Isabel Schnabel, «Reply
to Thomas Ferguson and Peter Temin’s Comment on “The German twin crisis of 1931»,
Journal of Economic History (2004), S. 877-878. Sehr gut auch Albrecht Ritschl, «Dan-
cing on a Volcano: The Economic Recovery and Collapse of the Weimar Republic», in:
T. Balderston (Hg.), World Economy and National Economies in the Interwar Slump,
London 2003, S. 105-142.

9 Die beste Erklirung der Ubertragung der deutschen Krise auf die Abwertung des bri-
tischen Pfunds stammt von Olivier Accominottl, «London Merchant Banks, the Central
European Panic and the Sterling Crisis of 1931», Journal of Economic History (forth-
coming). Fiir einen Uberblick iiber den Zusammenhang zwischen der deutschen Finanz-
krise und dem britischen Bankensystem sieche Mark Billings, Forrest Capie (2011),
«Financial crisis, contagion, and the British banking system between the world wars»,
Business History 53,8.193-215.
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gegeben hitte. Sie hitte die Reichsmark vom Gold losbinden, sie ab-
werten und den Bmnenmarkt mit Investitionsprogrammen [Ordern
miissen. Briining aber hielt eine Abwertung fiir gefdhrlich. Er argumen-
tierte im Kabinett, eine Abwertung flihre zu Inflation und zur Zahlungs-
unfihigkeit, da die Auslandsschulden in threm Wert massiv ansteigen
wiirden. Daher blieb thm nur eine Option. Er musste versuchen, emen
Handelsbilanziiberschuss zu erwirtschaften, um die Auslandsschulden
mit harten Devisen zurtickzubezahlen. Dies wiederum konnte er nur er-
reichen, indem er die LLohne und Preise senkte und iiberall, wo er nur
konnte, sparte. Diese Deflationspolitik half zwar der Exportwirtschaft,
aber es bedeutete auch, dass die Wirtschaft insgesamt weiter schrumpfte,
was neue Sparanstrengungen notwendig machte und der politischen
Radikalisierung Vorschub leistete. Die Banken- und Schuldenkrise vom
Sommer 1931 war eine logische Folge von Briinings Wirtschaftspolitik.
Bis heute wird dariiber gestritten, ob Briinings Argumente gegen
eine Abwertung ernst gemeint waren. Kritiker monieren, dass er die
deutsche Wirtschaft mutwillig ruinieren wollte, um den Alluerten zu
demonstrieren, dass Deutschland nicht mehr in der Lage war, die
Kriegsschulden zu bezahlen.! Andere Wirtschaftshistoriker haben
argumentiert, dass Briinings Handlungsspielraum in der Tat sehr klemn
gewesen sei. Die Inflationsangst sei vor dem Hintergrund der trauma-
tischen Hyperinflation zu Beginn der 1920er Jahre berechtigt gewesen,
und die hohen Auslandsschulden hitten Briining tatséichlich keine an-
dere Wahl gelassen, als an der Wihrungsstabilitit festzuhalten und mit
Lohn- und Preissenkungen die Exportwirtschaft zu unterstiitzen. Eine
Abwertung hitte die Verschuldung nur noch verschlimmert.!!

Parallelen mit 1931

Heute droht ein Szenario, das mit 1931 vergleichbar ist. Irland und die
stideuropdischen Lénder befinden sich in einer dhnlichen Lage wie
Deutschland. Sie sind ins Visier der Anleger geraten, weil ithnen nicht

10 C.-L. Holtfrerich, «Alternativen zu Briinings Politik in der Weltwirtschaftskrise?»,
Historische Zeitschrift 235 (1982), S. 605-631.

11 Knut Borchardt, «Zwangslagen und Handlungsspielriume in der grossen Wirtschafts-
krise der frithen dreissiger Jahre», Jahrbuch der Baverischen Akademie der Wissenschaf-
fen (1979), S. 85-132. Das Argument wurde weiter entwickelt von Albrecht Ritschl:
A. Ritschl, Deutschlands Krise und Konjunktur, 1924-1934. Binnenkonjunkiur, Aus-
landsverschuldung und Reparationsproblem zwischen Dawes-Plan und Transfersperre,
Berlin 2002. Zur Inflationsangst in Europa siehe Tobias Stranmann, «Rule rather than
exception: Briining’s fear of devaluation in comparative perspective», Journal of
Comtemporary History 44 (2009), S. 603-617.
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mehr zugetraut wird, dass si¢ ithre Schulden bedienen kénnen — sei es,
weil sie an den Folgen eimner Immobilien- und Bankenkrise leiden
(Irland, Spanien), sei es, weil die Wirtschaft seit dem Beitritt zum Euro
kaum mehr gewachsen ist, was auf fundamentale Produktivitits-
probleme hindeutet (Italien, Portugal), oder sei es, weil die Wirtschaft
zu wenig wettbewerbsfihig ist, die privaten Haushalte sich verschuldet
haben und die Finanzpolitik versagt hat (Griechenland). Verstirkt wird
das Misstrauen der Anleger zudem durch das Problem, dass die Diver-
genz zwischen den nordlichen und stidlichen Lindern seit Einfiihrung
des Euro stindig zugenommen hat. Das kann auf die Dauer nicht gut
gehen. Die siidlichen Linder konnen ihre Staatshaushalte nur sanieren,
wenn sie Handelsbilanziiberschiisse generieren und wachsen kénnen.
Wie die Divergenz verklemert werden kdnnte, haben die EU-Staats-
chefs jedoch bisher nicht klar gemacht.

Die eleganteste MOglichkeit bestiinde darnn, die Wihrung abzu-
werten und Geld zu drucken, um das Wachstum anzukurbeln. Diese
Option steht Irland und den stideuropdischen Lindern aber nicht zur
Verfligung, weil sic den Euro eingefiihrt haben. Also miissen sic — wie
Reichskanzler Briining — sparen und die Lohne und Preise senken, um
die Exporte anzukurbeln. Diese Politik verstdrkt aber kurzfristig die
wirtschaftliche Kontraktion, so dass der Abbau der Schulden noch
schwieriger wird. Entsprechend verlangen die Anleger noch hohere
Zinsen flir neue Staatsanleihen, was den Abbau der Schulden noch
schwieriger macht. Irland und die stideuropédischen Linder befinden
sich in einem #dhnlichen Teufelskreis wie Deutschland 1931.

Es gibt noch eine zweite Parallele zwischen der aktuellen Situation
und 1931. Damals wie heute spielt die Inflationsangst eine bedeutende
Rolle bei der Formulierung der Geldpolitik. Briining und mit ithm ein
grosser Teil der deutschen Bevolkerung waren liberzeugt, dass das An-
werfen der Druckerpresse eine verheerende Inflation zur Folge hiitte.
Heute sind es die deutsche Bundeskanzlerin Angela Merkel und der
deutsche Vertreter im EZB-Rat, Jens Weidmann, die auf die trauma-
tischen Inflationserfahrungen der Deutschen verweisen, um thre Oppo-
sition gegen eine aktivere Rolle der EZB bei der Emddmmung der Krise
zu begriinden. Demgegeniiber betonen angelsichsische Okonominnen
und Okonomen quer durch alle politischen Parteien, dass die EZB drin-
gend dafiir sorgen sollte, dass die Risikozinsen Italiens und Spaniens
weiter sinken.
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Wie weiter?

Wie geht es weiter? Die Erfahrung von 1931 legt den Schluss nahe, dass
die Deflationspolitik die Euro-Krise eher verstidrken als lindern wird.
Der Euro wird nur iiberleben, wenn die Europédische Wihrungsunion
grundlegend reformiert wird. Wie diese Reform genau aussehen soll, 1st
umstritten. Aber mittlerweile ist allen klar geworden, dass ein Fest-
halten an der bisherigen Politik geradewegs in den Abgrund fiihrt. Seit
Aprl 2010 sind bereits Zehntausende von Menschen aus Irland ausge-
wandert, um Arbeit zu suchen, und in den slideuropéischen Lindern
haben die Bankkunden schon ldngst damit begonnen, ihre Konten zu
leeren und ihr Geld ms Ausland zu bringen. Auch Firmen haben ihr
Geld aus dem Bankensystem von gefihrdeten Staaten nach Deutsch-
land transferiert.

Optimisten gehen davon aus, dass die EU-Staatschefs schrittweise
eine Losung finden werden. Die europiische Emigung habe i schwie-
rigen Zeiten immer grosse Spriinge gemacht, wird argumentiert. Das
mag sein. Gleichzeitig wissen wir aus der Geschichte der Wahrungs-
systeme, dass die Losung der Euro-Krise dusserst anspruchsvoll ist. An-
ders als be1r der Agrarpolitik oder der Bmnenmarktharmonisierung
konnen die EU-Staaten die dringenden Probleme nicht mit einem Kom-
promiss entschdrfen. Entweder gelingt es bald, das Misstrauen der An-
leger mit mutigen Entscheidungen zum Verschwinden zu bringen, oder
die Krise eskaliert weiter, bis die Panik vollends ausbricht.

Die Katastrophe von 1931 zeigt auch, dass es keineswegs ausge-
macht ist, dass die Politik rechtzeitig reagiert, wenn sich die Katastro-
phe ankiindigt. Briining hitte eine Chance gehabt, die Krise wirksam zu
bekidmpfen, wenn ithm die Alliierten bei der Kriegsschuldenfrage recht-
zeilig entgegengekommen wiren. Sie taten es aber erst, als die deutsche
Krise bereits ausgebrochen war. Sie unterschiitzten dabei nicht nur die
Okonomischen, sondern auch die politischen Folgen der Reparations-
frage. Als die Allilerten an der Konferenz von Lausanne im Sommer
1932 die deutschen Kriegsschulden strichen, war Briining bereits vom
Amt entfernt worden. Wenig spiter erhdhten die Nationalsozialisten
bei den Reichstagswahlen thren Wihleranteil von 18 auf 37 Prozent.

Soweit sind wir noch lange nicht. Aber es besteht kein Anlass, die
Euro-Krise auf die leichte Schulter zu nehmen oder sie als Hirngespinst
von notorischen EU-Skeptikern abzutun. Wer mit der Geschichte der
Finanzkrisen vertraut ist, weiss, dass die LLage sehr schnell kippen kann,
wenn die Krise eine gewisse Eskalationsstufe erreicht hat. Immerhin ist
es beruhigend zu sehen, dass die Zentralbanken ihre Lehren aus den
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1930er Jahren nicht vergessen haben. Sie handeln nach der Devise, die
Geldschleusen lieber zu stark als zu wenig zu 6ffnen. Das schalft zwei-
fellos neue Probleme, aber eine passive Geldpolitik wiirde ungleich
grosseren Schaden anrichten. Ohne die beherzte Aktion der EZB 1m
Dezember 2011 wiire wahrscheinlich noch vor Weihnachten eine kata-
strophale Bankenkrise ausgebrochen, die nicht nur Europa, sondern die
gesamte Weltwirtschaft beeintrichtigt hitte. Wir kdnnen einzig hoffen,
dass die EZB mit thren Liquidititsspritzen die Lage so lange stabilisie-
ren kann, bis die Politikerinnen und Politiker die notwendigen Schritte
beschlossen haben. Wenn dies gelingt, so hitten wir uns den richtigen
Remm auf die Krise der 1930er Jahre gemacht.
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