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4 Allgemeine empirische Evidenz der Krisen

4.1 Empirischer Verlauf von Krisen — Die langfristige Betrachtung

Bezliglich Schuldenkrisen gab es gemaR Reinhart und Rogoff (2013) historisch gesehen fiinf Perioden,
in denen sich ein GroRteil der Lander im Prozess der Insolvenz oder Umstrukturierung befanden.
Staatsschulden folgen einem wiederholten Boom- und Bust-Zyklus. Bis zum Zweiten Weltkrieg waren
Bankenkrisen die Norm. Bankenkrisen treten oftmals gemeinsam mit Wahrungs- oder Schuldenkrisen
auf.

Reinhart und Rogoff (2009) analysieren in ihrem Buch ,, This Time is Different: Eight Centuries of Finan-
cial Folly” Charakteristika und Gemeinsamkeiten der groBen Finanz- und Wirtschaftskrisen der letzten
Jahrhunderte und ziehen daraus Schlisse fiir zukiinftige Krisen. Die Stichprobe der Studie umfasst da-
bei 66 unabhangige Lander, fir die die Datenlage liber einen ausreichend grof3en Zeitraum verfligbar
ist. Darunter befinden sich vor allem Industrienationen, jedoch genau so Lander, die nach heutiger
Definition des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) den Status eines Schwellenlandes haben. Insge-
samt sind 13 afrikanische, 12 asiatische, 19 europdische und 18 lateinamerikanische Lander sowie
Nordamerika und Ozeanien in der Stichprobe. Diese Lander machen 90% der globalen Wertschopfung
aus.

Abbildung 4.1 veranschaulicht den Verlauf der Staatsverschuldung gegeniliber dem Ausland zwischen
1800 und 2012. Abgebildet ist der prozentuale Anteil der unabhangigen Staaten weltweit, die wahrend
des jeweiligen Jahres ihre Schuld gegenliber dem Ausland nicht begleichen konnten und somit als zah-
lungsunfahig gegenliber dem Ausland galten. Gewichtet wird dieser Anteil mit dem jeweiligen Anteil
der Lander an der globalen Wertschdpfung, sodass der Zahlungsausfall von Landern mit einem groRen
Anteil an der globalen Wertschopfung starker ins Gewicht fallt als der von wirtschaftlich unbedeuten-
deren Landern. Die Jahre zwischen 2004 und 2012 in Abbildung 4.1 sind durch eine bis dahin nie dage-
wesene Ruhephase charakterisiert. Lediglich die zwei Jahrzehnte vor Ausbruch des ersten Weltkriegs
weisen vergleichbare niedrige Werte auf. Allerdings wird auch deutlich, dass auf jede Ruhephase eine
neue Welle globaler Staatsausfille folgt. Aus der Grafik wird zudem ersichtlich, dass vor allem zu Be-
ginn des 20. Jahrhunderts viele Lander weltweit ihre Schulden gegenliber dem Ausland nicht mehr
begleichen konnten und somit zahlungsunfahig waren oder sich in einer Restrukturierungsphase be-
fanden. Die Hohepunkte dieser Phasen lagen zum einen im Jahr 1933, also zum Ende der Weltwirt-
schaftskrise und am Ende sowie nach dem zweiten Weltkrieg. In dieser Zeit befanden sich Lander, die
fast 40 Prozent der globalen Wertschopfung ausmachen, in einem Zustand der Zahlungsunfahigkeit
oder der Restrukturierung. Dies lasst sich zum einen auf kriegsbedingte Zahlungsausfalle zurlckzufiih-
ren, aber auch darauf, dass sich viele Lander nie von den Folgen der Weltwirtschaftskrise der friihen
1930er Jahre erholen konnten. Interessant ist zudem, dass zwischen 1920 und 1950 der Anteil der
zahlungsunfahigen Lander, gewichtet nach ihrem Anteil an der globalen Wertschépfung signifikant
niedriger ist, wenn China aus der Stichprobe genommen wird.

Abbildung 4.2 verdeutlicht die Phasen der globalen staatlichen Zahlungsausfalle gegeniliber dem Aus-
land und der Restrukturierung auch farblich. Die Anteile sind hier nicht nach den Anteilen an der glo-
balen Wertschépfung gewichtet. In der Abbildung stechen insbesondere fiinf Phasen langanhaltender
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auslandischer Staatsverschuldung hervor, in denen sich ein groRer Teil der Lander in Zahlungsunfahig-
keit oder Restrukturierung befanden. Die erste ist wahrend der Napoleon-Kriege zu Beginn des 19.
Jahrhunderts. In der zweiten Phase zwischen den 1820er und 1840er Jahren waren zeitweise fast die
Halfte aller unabhangigen Staaten (inklusive aller Linder Stidamerikas) zahlungsunfahig.

Anteil der Lander, die zahlungsunfihig gegeniiber dem Ausland sind, gewichtet nach ihrem
Anteil an der globalen Wertschépfung, 1800-2012
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Abbildung 4.1: Staatsverschuldung gegeniiber dem Ausland, 1800-2012. In der Stichprobe von Reinhart und
Rogoff (2009) befinden sich 66 Lander.

Quelle: Reinhart, Carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: eight Centuries of Financial Folly.

Die dritte Phase beginnt in den friilhen 1870er Jahren und dauert fiir zwei Dekaden an. Die vierte Phase
[asst sich zwischen der Weltwirtschaftskrise in den 1930er Jahren und den friihen 1950er Jahren be-
obachten. In dieser Zeit war fast die Halfte aller Lander zahlungsunfahig. Bei der aktuellsten Phase
globaler Zahlungsausfalle handelt es sich um die Schuldenkrise vieler Schwellenlander in den 1980er
und 1990er Jahren.
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Phasen des globalen staatlichen Zahlungsausfalls gegeniiber dem Ausland: 1800-2012
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Abbildung 4.2: Phasen des globalen staatlichen Zahlungsausfalls gegeniiber dem Ausland zwischen 1800 und
2012, in denen mindestens 20% der Lander zahlungsunfahig sind oder sich in einer Umstrukturie-
rung befinden. In der Stichprobe befinden sich 66 von Reinhart und Rogoff (2009) ausgewahlte
Lander.

Quelle: Eigene Darstellung. Reinhart, Carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centu-

ries of Financial Folly.

Interessanterweise ist die mittlere Lénge einer Phase des Zahlungsausfalls, angegeben durch den Me-
dian-Wert, zwischen 1800 und 1945 mit 6 Jahren fast doppelt so lang wie in der Zeit nach dem zweiten
Weltkrieg (Abbildung 4.3). Ein moglicher Erklarungsansatz ist, dass sich die Mechanismen zur Krisen-
bewiltigung liber die Zeit verbessert haben. Es ist jedoch auch moglich, dass durch staatliche Rettun-
gen mithilfe des Internationalen Wahrungsfonds Kreditgeber nachgiebiger gegeniber ihren insolven-
ten Schuldnern, den Staaten, werden und sich Staaten nach einer Phase der Restrukturierung daher
schneller erholen kénnen.
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Dauer der Phasen in Zahlungsunfahigkeit: 1800-2008
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Abbildung 4.3: Dauer der Phasen in Zahlungsunfahigkeit, 1800-2008. Die Dauer einer Phase der Zahlungsunfa-
higkeit ist die Anzahl der Jahre vom ersten Jahr der Zahlungsunfahigkeit bis zur Wiederherstellung
der Zahlungsfahigkeit durch Restrukturierung, Tilgungen oder Schuldenerlass.

Quelle: Reinhart, Carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.

Abbildung 4.4 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen Inflationskrisen, also Phasen, in denen ein
groRer Anteil der Lander weltweit jahrliche Inflationsraten von Gber 20% aufweisen, und Phasen glo-
balen Zahlungsausfalls gegenliber dem Ausland zwischen 1900 und 2008. Die Korrelation dieser beiden
Phdanomene betragt fir den gesamten Zeitraum 0,39 und fiir die Zeit nach 1940 sogar 0,75. Seit dem

zweiten Weltkrieg bewegen sich das Auftreten von Inflationskrisen und Zahlungsausfallen nahezu pa-
rallel.

Abbildung 4.5 veranschaulicht den Zusammenhang zwischen dem Auftreten von Zahlungsausfallen ge-
geniliber dem Ausland und Inflationskrisen im Vergleich zu einer ungewichteten Schuldenquote. Diese
Schuldenquote ist als prozentualer Anteil am BIP zwischen 1826 und 2012 angegeben. Die historischen
Daten fir die gesamten inlandischen und auslandischen Schulden als Anteil am BIP fiir die 66 Lander
aus der Stichprobe sind in der Datenbank des IWF verfligbar. Es wird deutlich, dass einem Anstieg in
der Schuldenquote haufig ein Anstieg der staatlichen Zahlungsausfille folgt. Ebenso treten Phasen ho-
her Verschuldung oft zusammen mit Inflationskrisen auf, insbesondere seit dem ersten Weltkrieg.
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Inflationskrisen und Zahlungsunfahigkeit gegeniiber dem Ausland, 1900-2008
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Abbildung 4.4: Inflationskrisen und Zahlungsunfahigkeit gegenliber dem Ausland, 1900-2008. In der Stichprobe
von Reinhart und Rogoff (2009) befinden sich 66 Lander. Eine Inflationskrise liegt bei einer Infla-
tion Uber 20 Prozent vor.

Quelle: Reinhart, Carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.
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Staatlicher Zahlungsausfall gegeniiber dem Ausland, Gesamte
offentliche Schulden und Inflationskrisen, 1826-2012
(Schulden als prozentualer Anteil am BIP)
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Abbildung 4.5: Der Zusammenhang zwischen der Gesamtlast inldndischer und auslandischer 6ffentlicher Schul-
den (als prozentualer Anteil am BIP) und Inflationskrisen sowie Phasen staatlicher Zahlungsunfa-
higkeit und Umstrukturierungen zwischen 1826 und 2012. In der Stichprobe befinden sich 66 von
Reinhart und Rogoff (2009) ausgewadhlte Lander.

Quelle: Eigene Darstellung. IMF Historical Public Debt Database (HPDD) und Reinhart, Carmen M. und Kenneth
S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.

Abbildung 4.6 zeigt diesen Zusammenhang nochmals gesondert fiir Schwellenldander. Auch hier ist der
beschriebene Zusammenhang zwischen einer hohen Staatschuldenquote, staatlichen Zahlungsausfal-
len und Inflationskrisen gut zu beobachten.
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Staatlicher Zahlungsausfall gegeniiber dem Ausland, Gesamte 6ffentliche
Schulden und Inflationskrisen in Schwellenldndern, 1826-2012 (Schulden
als prozentualer Anteil am BIP)
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Abbildung 4.6: Der Zusammenhang zwischen der Gesamtlast inldndischer und auslandischer 6ffentlicher Schul-
den (als prozentualer Anteil am BIP) und Inflationskrisen sowie Phasen staatlicher Zahlungsunfa-
higkeit und Umstrukturierungen zwischen 1826 und 2012 in Schwellenlandern. In der Stichprobe
befinden sich 43 Schwellenldander, die anhand der aktuellen Klassifizierung des IWF aus der Liste
der 66 von Reinhart und Rogoff (2009) ausgewdhlten Lander identifiziert wurden.

Quelle: Eigene Darstellung. IMF Historical Public Debt Database (HPDD) und Reinhart, carmen M. und Kenneth S.
Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.

Abbildung 4.7 zeigt den Anteil der Lander, die sich zwischen 1800 und 2007 in einer Wahrungskrise
befunden haben, sowie den dazu gehdrigen gleitenden Durchschnitt tber flinf Jahre. Eine Wahrungs-
krise liegt vor, wenn die jahrliche Abwertungsrate der Wahrung eines Landes lber 15% betragt. Her-
vorzuheben ist besonders die Zeit der Napoleon-Kriege, als sich die Halfte aller Lander in einer Wah-
rungskrise befanden. Das Niveau dieser Instabilitdt der Wahrungen war das bis dahin héchste und
wurde seitdem auch nicht wieder erreicht. Es folgten dennoch Phasen grolRer Wahrungsinstabilitaten
zwischen 1860 und 1870, wahrend der 1890er Jahre, nach beiden Weltkriegen sowie vor Ausbruch des
zweiten Weltkriegs und eine langanhaltende Phase zwischen 1975 und 1995.

Aus Abbildung 4.8 wird deutlich, dass Wahrungskrisen und Inflationskrisen hdufig Hand in Hand gehen
und zwischen 1800 und 2006 oftmals gleichzeitig aufgetreten sind. Dies ist insofern nicht besonders
verwunderlich, da es sich bei beiden Krisen um monetare Krisen handelt. Die Korrelationen fiir das
gleichzeitige Auftreten beider Phdnomene sind daher auch hoch. Sie liegen flir den gesamten Zeitraum
bei 0,454 und fiir den Zeitraum zwischen 1950 und 2006 sogar bei 0,691.
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Abbildung 4.7: Der Anteil der Léander in einer Wahrungskrise, 1800-2007. Wahrungskrisen sind definiert als eine
jahrliche Abwertungsrate von liber 15 Prozent. Die blaue Linie zeigt den 5-jdhrigen gleitenden
Durchschnitt an.

Quelle: Reinhart, Carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial
Folly.
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Abbildung 4.8: Der Zusammenhang von Wahrungskrisen und Inflationskrisen fiir alle Linder zwischen 1800 und
2006. Eine Inflationskrise ist durch eine Inflation Gber 20% gekennzeichnet, eine Wahrungskrise
durch eine jahrliche Abwertungsrate von liber 15%. Die Korrelation berechnet den Anteil der Lan-
der, in denen gleichzeitig eine Inflationskrise und eine Wahrungskrise aufgetreten sind.

Quelle: Eigene Darstellung. Reinhart, Carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centu-
ries of Financial Folly.

Aus Abbildung 4.9 geht hervor, dass signifikanten Anstiegen in der Kapitalmobilitat haufig eine Reihe
von Bankenkrisen folgt. Der Grad der freien internationalen Beweglichkeit von Kapital ist durch einen
Index von Obstfeld und Taylor (2003) abgebildet, wobei 1 die am starksten ausgepragte Kapitalmobi-
litat angibt. Auf der rechten Seite der Skala ist der prozentuale Anteil der Lander angegeben, die sich
in einer Bankenkrise befinden. Die dazugehérige Datenreihe zeigt den Anteil als 3-Jahres Durchschnitt.
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Abbildung 4.9: Der Zusammenhang zwischen Kapitalmobilitdt und dem Auftreten von Bankenkrisen zwischen
1800 und 2008. In der Stichprobe befinden sich nicht nur die ausgewahlten 66 Lander der bisheri-
gen Abbildungen, sondern alle Lander. Die linke Skala bildet einen Index fiir die Kapitalmobilitat
eines Landes ab. Er nimmt Werte zwischen 0 und 1 an, wobei 1 einer hohen Kapitalmobilitat ent-
spricht. Die linke Skala zeigt den Anteil der Lander, die sich in einer Bankenkrise befinden, in Pro-
zent an.

Quelle: Reinhart, Carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial
Folly.

Abbildung 4.10 veranschaulicht den Verlauf des Wirtschaftswachstums in Industrienationen rund um
den Ausbruch einer Bankenkrise. Dargestellt ist das prozentuale Wachstum des realen BIP pro Kopf in
Kaufkraftparitdaten im Vergleich zum Vorjahr, basierend auf einem Index, der in t-4 den Wert 100 an-
nimmt. T bezeichnet das Jahr, in dem die Bankenkrise auftritt, t-4 ist also das Jahr 4 Jahre vor Auftreten
der Bankenkrise. Uber den Durchschnitt aller Bankenkrisen seit dem zweiten Weltkrieg geht das
Wachstum fiir das Jahr der Bankenkrise und die beiden folgenden Jahren zuriick, bleibt jedoch positiv.
Anders sieht es fir den Durchschnitt der ,GroRen Finf“ Krisen aus. Bei den ,GroRen Finf“ Krisen han-
delt es sich um die systemischen und schwere Bankenkrisen 1991 in Finnland, 1992 in Japan, 1992 in
Norwegen, 1987 in Spanien und 1991 in Schweden. Hier sieht man einen Riickgang der Wirtschafts-
leistung im Vergleich zum Vorjahr fiir das Jahr der jeweiligen Bankenkrise sowie die beiden darauffol-
genden Jahre. Im dritten Jahr nach Auftreten der Bankenkrise wachst die Volkswirtschaft durchschnitt-
lich wieder mit einer Rate von Uber 2 Prozent. Interessant ist auch, dass bereits fir die Jahre vor
Ausbruch der jeweiligen Bankenkrise ein Riickgang des Wirtschaftswachstums sowohl iber den Durch-
schnitt aller Bankenkrisen als auch Gber den der ,,GroBen Finf“ Bankenkrisen zu beobachten ist.
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Abbildung 4.10: Der Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachstum und dem Auftreten von Bankenkrisen, In-
dex =100 in t-4. Die Bankenkrise tritt zum Zeitpunkt T auf. Wachstum ist die Veranderung des rea-
len BIP pro Kopf in Kaufkraftparitdten im Vergleich zum Vorjahr. Die ,GrofRen Flinf“ Krisen be-
zeichnet die systemischen Bankenkrisen 1991 in Finnland, 1992 in Japan, 1992 in Norwegen, 1987
in Spanien und 1991 in Schweden.

Quelle: Reinhart, Carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial
Folly.

Ein etwas anderes Bild ergibt sich, wenn man die Wachstumspfade um das Auftreten von Bankenkrisen
herum seit Mitte des 19. Jahrhunderts in Schwellenlandern betrachtet (Abbildung 4.11). Dort bleibt
das Wachstum des realen BIP pro Kopf in den Jahren vor Auftreten der Bankenkrise im Vergleich zum
Vorjahr konstant. Im Jahr der Bankenkrise jedoch geht die Wirtschaftsleistung in den Schwellenlandern
durchschnittlich um etwa 0,77% zurlick. Im Jahr nach der Krise liegt das Wachstum bei ca. 0,24% und
im zweiten und dritten Jahr nach der Krise erreicht das Wachstum bereits wieder das Vorkrisenniveau.
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Wachstum des realen BIP pro Kopf (auf Basis von KKP) und
Bankenkrisen in Schwellenlandern (112 Phasen)
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Abbildung 4.11: Der Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachstum und dem Auftreten von Bankenkrisen, In-
dex =100 in t-4. Die Bankenkrise tritt zum Zeitpunkt T auf, der Zeitpunkt t-4 kennzeichnet also das
Jahr vier Jahre vor Ausbruch der Bankenkrise. Wachstum ist die Verdanderung des realen BIP pro
Kopf in Kaufkraftparitdten im Vergleich zum Vorjahr.

Quelle: Reinhart, Carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial
Folly.

Der Zusammenhang zwischen Bankenkrisen und dem Verlauf des realen Aktienkurses fiir Schwellen-
lander ist in Abbildung 4.12 dargestellt. Der reale Aktienkurs ist mithilfe des Konsumentenpreisindex
CPl abgewertet. Die Bankenkrisen umfassen 40 ausgewahlte Phasen in Schwellenldndern zwischen
1921 und 2007. Vier der 40 Phasen stammen aus der Zeit vor dem zweiten Weltkrieg (1921-1929). Das
Jahr der Bankenkrise ist durch T angegeben. Der Aktienkurs ist ein Index mit dem Wert 100 in t-4. Die
Bankenkrise tritt zum Zeitpunkt T auf. Im Jahr der jeweiligen Bankenkrise kommt es durchschnittlich
zu einem Riickgang des realen Aktienkurses von 16% im Vergleich zum Vorjahr. Im ersten Jahr nach
Auftreten der Bankenkrise sinkt der Aktienkurs um weitere 10% im Vergleich zum Krisenjahr. In den
darauffolgenden Jahren steigt der Wert der Aktien wieder an und lbersteigt im vierten Jahr nach der
Krise im Durchschnitt das Vorkrisenniveau.



4 Allgemeine empirische Evidenz der Krisen 17

180 1 Reale Aktienkurse und Bankenkrisen in Schwellenldandern,
1921-2007

170 -

160 -

Rickgang um 16 Prozent und 10

Prozent

150 -

140 -

Index

130 -

120 -

110 -

100 -

90

t-4 t-3 t-2 t-1 T t+1 t+2 t+3 t+4
Zeitpunkt

Abbildung 4.12: Der Zusammenhang von realen Aktienkursen (abgewertet anhand des Konsumentenpreisindex
CPI1) und Bankenkrisen in 40 ausgewahlten Phasen von Bankenkrisen in Schwellenlandern zwi-
schen 1921 und 2007. Vier der 40 Phasen stammen aus der Zeit vor dem zweiten Weltkrieg (1921-
1929). Das Jahr der Bankenkrise ist durch T angegeben. Der Aktienkurs ist ein Index mit dem Wert
100 in t-4.
Der Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachstum und dem Auftreten von Bankenkrisen, Index
=100 in t-4. Die Bankenkrise tritt zum Zeitpunkt T auf.

Quelle: Reinhart, carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.

In Abbildung 4.13 wird der Zusammenhang zwischen Bankenkrisen und realen Aktienkursen fiir Indust-
rienationen dargestellt. Unterschieden wird hier zwischen dem Durchschnitt aller Bankenkrisen nach
dem 2. Weltkrieg, den ,,GroRen Finf“ Bankenkrisen und der Bankenkrise von 2007 in den USA. Der
Aktienkurs ist ein Index mit dem Wert 100 in t-4. Fir die Bankenkrise in den USA im Jahr 2007 nimmt
der Index also im Jahr 2003 den Wert 100 an. In der Bankenkrise in den USA kommt es im Jahr nach
der Krise zu einem drastischen Riickgang des realen Aktienkurses. Zuvor hatte der Kurs jahrliche Zu-
wachse bis in das Krisenjahr hinein erlebt. Anders sieht dies flir den durchschnittlichen Aktienkurs zu
Zeiten der ,,GroRRen Fliinf“ Krisen aus. Hier sank der reale Wert der Aktien bereits im Jahr vor der Krise
und im Krisenjahr selbst im Vergleich zum Vorjahr. Im Jahr nach der jeweiligen Bankenkrise beginnt
der Kurs jedoch bereits wieder zu steigen. Dieser Kursanstieg ist besonders stark im zweiten
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Nachkrisenjahr zu beobachten. Betrachtet man den Kursverlauf in Abhangigkeit vom Auftreten einer
Bankenkrise fiir den Durchschnitt tGber alle Bankenkrisen in Industriestaaten dhnelt der Verlauf dem
fir den Durschnitt der ,,GroRen Funf” Krisen. Allerdings ist sowohl der Riickgang der Aktienkurse als
auch der Anstieg nach Auftreten der Bankenkrise nicht so stark ausgepragt. Auch beginnt der Riickgang
des Kurses erst ein Jahr vor Auftreten der Krise und nicht bereits zwei Jahre davor.

135 - Reale Aktienkurse und Bankenkrisen in Industriestaaten nach dem 2. Weltkrieg
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Abbildung 4.13: Der Zusammenhang von realen Aktienkursen (abgewertet anhand des Konsumentenpreisindex
CPIl) und Bankenkrisen in Industriestaaten nach dem zweiten Weltkrieg. Das Jahr der Bankenkrise
ist durch T angegeben. Der Aktienkurs ist ein Index mit dem Wert 100 in t-4. Fiir die Bankenkrise
in den USA im Jahr 2007 nimmt der Index den Wert 100 im Jahr 2003 an. Die ,,GroRen Finf“ Kri-
sen bezeichnet die systemischen Bankenkrisen 1991 in Finnland, 1992 in Japan, 1992 in Norwe-
gen, 1987 in Spanien und 1991 in Schweden.

Quelle: Reinhart, Carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.

Wie lange es dauert, bis die Wirtschaftsleistung pro Kopf wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht, hangt
auch von der jeweiligen Bankenkrise und ihren Charakteristika ab. So geht aus Reinhart und Rogoff
(2009) hervor, dass es bei 14 Bankenkrisen vor dem zweiten Weltkrieg durchschnittlich 4,4 dauerte,
bis die Wirtschaftsleistung pro Kopf wieder das jeweilige Vorkrisenniveau erreicht hat. Betrachtet man
jedoch ausschlieBlich die Weltwirtschaftskrise von 1929, brauchten die Lander im Schnitt 10 Jahre, um
sich von den Folgen zu erholen und das pro-Kopf Einkommen wieder das Vorkrisenniveau erreicht hat.

Aus Abbildung 4.14 geht hervor, dass die 6ffentliche Verschuldung in den Jahren nach Beginn der Welt-
wirtschaftskrise 1929 kumuliert angestiegen sind. Die Abbildung zeigt den kumulierten Anstieg fiir aus-
gewadhlte Lander. Im Durchschnitt der ausgewahlten Industrienationen stieg die Verschuldung zwi-
schen 1929 und 1932 um rund 42% und um weitere 42% in den drei darauffolgenden Jahren, sodass
die Schuldenlast 1935 das 1,84-fache des Werts im Jahr 1929 betrug. Besonders drastisch war der
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Anstieg der Schulden in den USA, Osterreich und Deutschland. Deutlich geringer war der Anstieg der
Schulden in den Schwellenldandern mit einer Vermehrung der Schulden um das 1,36-fache nach den
ersten drei Jahren nach Ausbruch der Krise und um lediglich das 1,38-fache in den ersten 6 Jahren nach
Ausbruch der Krise. Unter den Schwellenlandern war der Anstieg der Schulden insbesondere in Brasi-
lien und Argentinien vergleichsweise groR.

Der kumulierte Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung in den 3 und 6 folgenden Jahren nach
Ausbruch der Weltwirtschaftskrise 1929
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Abbildung 4.14: Der Der kumulierte Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung in den 3 und 6 folgenden Jahren
nach Ausbruch der Weltwirtschaftskrise 1929 fiir ausgewdahlte Lander. Das Anfangsjahr der Ban-
kenkrise liegt zwischen 1929 und 1931. Australien und Kanada durchliefen keine systemische Ban-
kenkrise, werden jedoch zum Vergleich hinzugenommen. Das Jahr 1929 markiert den H6hepunkt
der globalen Wertschépfung und wird daher als Anfang der Rezessionsphase gewahlt.

Quelle: Reinhart, Carmen M. und Kenneth S. Rogoff. 2009. This Time is Different: Eight Centuries of Financial
Folly.
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