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BUCHER

Die aktuelle Krise im wirtschaftshistorischen Vergleich
mit der Grofien Depression der 1930er-Jahre
Rezension von: Barry Eichengreen, Die grof3en Crashs 1929 und 2008. Warum sich
Geschichte wiederholt, FinanzBuch Verlag, Miinchen 2015, 560 Seiten, gebunden,
€34,99; ISBN 978-3-89879-890-7.

1. Einleitung

Wie stellt sich die Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/09 aus einer wirt-
schaftshistorischen Perspektive dar? Inwieweit waren die Reaktionen wirtschafts-
politischer Entscheidungstragerinnen in den USA und in Europa seit dem Aus-
bruch der Finanzkrise durch Erfahrungen und Lektionen aus der Gro3en Depres-
sion der 1930er-Jahre beeinflusst?

Diese Fragen stehen im Zentrum des vorliegenden Buches von Barry Eichen-
green. Wer nach wirtschaftsgeschichtlicher Expertise sucht, wird kaum qualifizier-
tere Menschen als Eichengreen finden, der Professor fir Okonomie an der Uni-
versity of California (Berkeley) ist. Seit Langem zahlt Eichengreen zu den renom-
miertesten Experten bezliglich der Geschichte der Grofsen Depression der
1930er-Jahre und des Goldstandards. Dies belegen nicht nur zahlreiche Fach-
publikationen zu diesem Themenkreis, wie etwa das Buch ,Golden Fetters: The
Gold Standard and the Great Depression” (1996).

Eichengreen brachte sich seit 2008 auch wiederholt medienwirksam in die wirt-
schaftspolitische Debatte ein, indem er in aktuellen Fragen der Geld- und Fiskal-
politik sowie der Finanzmarktregulierung auf die Wichtigkeit wirtschaftshistori-
scher Zusammenhange verwies.! Das Bemlihen Eichengreens um eine fundierte
historische Perspektive auf die Wirtschaftspolitik auf beiden Seiten des Atlantiks
ist angesichts des ahistorischen Forschungszugangs eines groen Teils der neo-
klassisch gepragten Mainstream-OkonomIinnen von besonderer Relevanz.

Im hier zu besprechenden Band liefert Eichengreen eine detail- und umfangrei-
che Vergleichsstudie zwischen der GroRen Depression der 1930er-Jahre und den
Ereignissen seit dem Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09; jener
Periode also, die unter ,Gro3e Rezession* firmiert. Der Autor verweist auf interes-
sante, nicht immer naheliegende Parallelen: So sieht er etwa historische Ahnlich-
keiten zwischen der Hauserpreisblase im Florida der 1920er-Jahre und der explo-
sionsartigen Entwicklung der Immobilienpreise in Spanien bzw. Irland bis 2007;
zwischen beschwichtigenden Versicherungen von Okonominnen und PolitikerIn-
nen, die sowohl in den spaten 1920er-Jahren als auch vor der Finanzkrise
2008/09 wortgewaltige Rechtfertigungen parat hatten, um Blasenbildungen an
Immobilien- und Aktienmarkten als Ausdruck ,gesunder Fundamentaldaten®
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kleinzureden; zwischen der Verleugnung der Krise und ihres Ausmales seitens
wirtschaftspolitischer Verantwortungstragerinnen; zwischen einigen Bankenplei-
tenin 1929 und dem Beinahe-Kollaps des Finanzsystems aufgrund der Pleite von
Lehman Brothers im Jahr 2008; und auch zwischen dem betriigerischen Wirken
von Charles Ponzi in den 1920er-Jahren und jenem von Bernie Madoff sowie an-
deren Finanzmarktakteurlnnen 80 Jahre spater.

Bemerkenswert ist, dass Eichengreen sich nicht eingehend mit der Rolle von
steigenden Einkommensungleichheiten in den Vorkrisenjahren von GroRRer De-
pression und ,GroRRer Rezession*im historischen Vergleich auseinandersetzt, ob-
wohl einige Forschungsarbeiten mittlerweile darauf hinweisen, dass steigende
Einkommensungleichheit in Verbindung mit der Deregulierung von Finanzmark-
ten zur Entstehung finanzmarktbezogener und makrodkonomischer Instabilitaten
beitragen.?

Gleichzeitig arbeitet Eichengreen auch zentrale historische Unterschiede he-
raus: Wahrend sich bspw. die Finanzkrise der 1930er-Jahre in den USA auf das
Bankensystem konzentrierte, spielte das Schattenbankensystem — ,[the system
of] levered non-bank investment conduits, vehicles, and structures™ — fur den
Crash 2008 eine besonders destabilisierende Rolle. Ein weiteres Beispiel flr ei-
nen wesentlichen Unterschied besteht in der Bedeutung der automatischen Sta-
bilisatoren fiir die Abfederung der Krise: Weil es heute stérker ausgebaute Sozial-
staaten gibt als noch in den 1920er- und 1930er-Jahren, federten bspw. der auto-
matische Anstieg der Staatsausgaben in Bezug auf Arbeitslosigkeit und andere
Sozialausgaben das Ausmal der Krise ab, weil sie die Einkommen breiter Bevol-
kerungsgruppen stabilisierten: ,Das Wachstum des staatlichen Einflusses [ge-
genlber den 1930er-Jahren] starkte die Effektivitat fiskalischer Stabilisierungs-
malnahmen.” (S. 349)* Zudem habe die internationale Zusammenarbeit zwi-
schen den Zentralbanken und Regierungen der USA und Europas in der Finanz-
krise ab 2008 deutlich besser funktioniert als dies nach dem Crash 1929 der Fall
gewesen war, was die Effektivitat der Krisenbekampfung positiv beeinflusste.

2. Systemzusammenbruch verhindert, an wirtschaftlicher Erholung
gescheitert

Die zentrale These des Buches lasst sich folgendermalien zusammenfassen:
Als die Finanzkrise 2008 tber die USA und Europa hereinbrach, setzten die wirt-
schaftspolitischen Verantwortungstragerinnen — vielfach geleitet durch die Erfah-
rungen der tiefen Krise der 1930er-Jahre — zunachst auf beiden Seiten des Atlan-
tiks im GroRen und Ganzen die richtigen MaRnahmen. Die zusténdigen Zentral-
banken — die Fed in den USA und die EZB in Europa — stellten in enormem Aus-
mal Liquiditat bereit, um den totalen Zusammenbruch des Banken- und Finanz-
systems zu verhindern. Kurzzeitig erkannten die handelnden Personen sowohl in
den USA als auch in Europa die Notwendigkeit, Uber defizitfinanzierte Konjunktur-
programme auf koordinierte Weise den Wirtschaftskreislauf wieder in Gang zu brin-
gen. Indem die Wiederholung zentraler Fehler der 1930er-Jahre — ndmlich das Ver-
folgen einer restriktiven Fiskal- bzw. Geldpolitik, welche die Krise verscharft — ver-
mieden wurde, konnte sich 2008/09 keine neue Grol3e Depression Bahn brechen.
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An diesem Punkt kommt Eichengreen jedoch auf den aus seiner Sicht zentralen
Punkt zu sprechen, der die Basis fur die schwache wirtschaftliche Erholung seit
2010 legt: ,Es steckt eine Menge Ironie in der Tatsache, dass gerade die erfolgrei-
che Abwendung eines wirtschaftlichen Zusammenbruchs wie in den 1930er-Jah-
ren verhinderte, dass die Politiker fiir eine starkere Erholung sorgen konnten.” (S.
20) Weil die handelnden Personen aus den Fehlern der 1930er-Jahren zumindest
so weit die richtigen Lehren gezogen hatten, dass sie den totalen Systemzusam-
menbruch verhindern konnten, untergruben sie das Fundament fiir eine fortge-
setzt expansive Wirtschaftspolitik, die jedoch notwendig gewesen ware, um die
Erholung weiter zu unterstitzen. Zudem drangte der Banken- und Finanzsektor
mithilfe seiner Lobbyistinnen erfolgreich auf ein baldiges business as usual und
schwachte die Argumente der Reformkrafte fir eine radikale Veranderung der
Regulierungsarchitektur. Eine fundamentale Neugestaltung des Finanzsystems,
wie sie insbesondere Prasident Franklin D. Roosevelt in den USA wahrend der
1930er-Jahre im Zuge des ,New Deal“ durchgesetzt hatte, blieb auf beiden Seiten
des Atlantiks aus. Die Konsequenz besteht darin, dass das Finanzsystem heute
nicht weniger fragil ist als vor der Krise. So drohen etwa Too-Big-To-Fail-Banken,
der unregulierte Schattenbankensektor und ein nach wie vor im Allgemeinen hy-
pertropher Finanzsektor bei der nachsten Finanzkrise neuerlich nicht nur das Fi-
nanzsystem in den Abgrund zu rei3en, sondern auch die zu weiteren Finanz-
markt-Rettungsaktionen gezwungenen Staaten in den fiskalischen Ruin zu trei-
ben: ,Genau der Erfolg, mit dem die Politiker den Schaden der schlimmsten Fi-
nanzkrise in 80 Jahren abwendeten, bedeutet, dass wir wahrscheinlich in weniger
als 80 Jahren eine weitere solche Krise erleben werden.“ (S. 478)

3. Europa: Krise damals, Krise heute

Der Fokus von Eichengreens Ausflihrungen liegt im historischen Detail haufiger
auf den USA als auf Europa; dennoch hat Eichengreen auch viel zu europaischen
Geschehnissen und Begebenheiten zu sagen. Diese Buchbesprechung konzen-
triert sich aus den Grinden geografischer Nahe und wirtschaftspolitischer Rele-
vanz nachfolgend vor allem auf einige wesentliche Fragen der europaischen Wirt-
schaftspolitik und Finanzmarktregulierung.

Eichengreens Buch kommt auf 560 Seiten ganzlich ohne Tabellen und Abbil-
dungen aus. In Bezug auf die Erfahrungen Europas erscheint jedoch folgende
Grafik geeignet, die wirtschaftliche Entwicklung im historischen Vergleich zu ver-
anschaulichen: Abbildung 1 zeigt die Veranderung des realen BIP pro Kopfin den
Jahren 1929-1936 fur Europa (strichlierte Linie) sowie fir die Jahre 2008-2015 je-
weils fur die EU-27 (gepunktete Linie) und fur die Eurozone (durchgezogene Li-
nie). Es Iasst sich erkennen, dass der wirtschaftliche Einbruch in Europa wahrend
der Grolien Depression der 1930er in den ersten Krisenjahren deutlich heftiger
ausfiel als die Krise 2008/09; ab dem vierten Krisenjahr (1932) ist jedoch ein star-
ker V-formiger Erholungsverlauf zu erkennen.

Im historischen Vergleich erscheint die wirtschaftliche Entwicklung Europas
zwischen 2008 und 2015 als besonders problematisch. Denn Abbildung 1 macht
nicht nur deutlich, dass das reale BIP pro Kopf 2015 in der Eurozone noch unter
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Abbildung 1: Reales BIP pro Kopf in den Krisen 1929ff und 2008ff in Europa
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dem Vorkrisenniveau lag, sondern auch, dass seit dem Eintreten der Double-Dip-
Rezession im Jahr 2011 keine nennenswerte Erholungsdynamik zu verzeichnen
ist. Europa hatte sich 1936 — im achten Jahr seit Ausbruch der Krise — bereits
deutlich starker von der GroRen Depression erholt als dies fiir die Eurozone in Be-
zug auf die ,GroflRe Rezession® der Fall ist. Vor diesem historischen Hintergrund
erscheint es als durchaus gerechtfertigt, die anhaltenden makro6konomischen
Probleme im Euroraum als wirtschaftliche ,Depression” zu bezeichnen.

Der Verlauf des realen BIP pro Kopf in Abbildung 1 drangt eine Frage auf: Wo-
durch ist die Erholung von der Finanzkrise in den Jahren 2010-2015 insbesonde-
re in der Eurozone negativ beeinflusst worden? Folgt man Eichengreens Argu-
menten, ist die schwache wirtschaftliche Entwicklung mal3geblich auf wirtschafts-
politische Fehler zurtickzufihren.

4. Die geldpolitischen Fehler der EZB

Aus den Ausfiihrungen des Berkeley-Professors lassen sich drei zentrale Feh-
ler der Geldpolitik im Euroraum herausdestillieren: Erstens verabsaumte es die
EZB, in den Jahren 2010/11 als Lender of Last Resort fir Staatsanleihen zu fun-
gieren. Dadurch lie? sie jene panikartigen Kursbewegungen an den Staatsanlei-
hemarkten zu, die Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und lItalien aufgrund
der sprunghaft steigenden Zinsbelastung in bedrohliche Finanzierungsschwierig-
keiten trieb. Erst Mitte 2012 kiindigte Mario Draghi an, dass die EZB alles in ihrer
Macht Stehende tun werde, um den Euro zu retten, was auch zu einer Beruhigung
an den Finanzmarkten fiihrte.5

Zweitens erhdhte die EZB 2011 in zwei Schritten die Leitzinsen, obwohl die wirt-
schaftliche Erholung schwach und unvollstandig war — eine Entscheidung, die his-
torische Erfahrungen bezlglich schleppender Erholungen nach schweren Fi-
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nanz- und Bankenkrisen unbericksichtigt lieR. Drittens brachte die EZB erst An-
fang 2015 ein Quantitative-Easing-Programm auf den Weg, welches das Ziel ver-
folgt, die Konjunktur und die Inflation in der Eurozone anzuheizen. Das aktuelle
QE-Programm der EZB ist im vorliegenden Band aus zeitlichen Griinden noch gar
nicht enthalten.

Die Fed setzte hingegen unter Ben Bernanke deutlich aggressivere Malinah-
men als die EZB unter Jean-Claude Trichet, um die amerikanische Konjunktur
durch das Aufkaufen von Staatsanleihen und anderen Wertpapieren zu unterstit-
zen und um Deflationstendenzen vorzubeugen.®

Warum war die Geldpolitik der Fed deutlich expansiver? Eichengreen erklart
dies speziell damit, dass die ,Inflationsparanocia“ — charakterisiert durch vollig
Ubertriebene Warnungen vor kurz bevorstehender ,explodierender Inflation® trotz
eines Umfelds extrem niedriger Zinsen und erheblicher wirtschaftlicher Unteraus-
lastung — in europaischen Zentralbankkreisen noch starker ausgepragt ist als un-
ter amerikanischen Notenbankerlnnen; und dass dementsprechend die Geldpoli-
tik der EZB konservativer ausgerichtet ist. Die Deutsche Bundesbank ist die noto-
rischste Verweigerin unkonventioneller geldpolitischer Ma3nahmen. Die kontext-
unabhangige Angst vor plétzlich stark steigender Inflation erklart Eichengreen mit
den festin der deutschen Zentralbankkultur verankerten, traumatischen Erfahrun-
gen mit der Hyperinflation der friihen 1920er-Jahre. In den USA hingegen seien
Schlisselpersonen im Federal Reserve System starker durch die Deflationser-
fahrungen wahrend der GroRen Depression der 1930er-Jahre gepragt, weshalb
Bernanke, Yellen & Co. auch eine gréfere Bereitschaft zur aggressiven Nutzung
der gesamten Zentralbankbilanz hatten als Issing, Weidmann & Co: ,Tatsachlich
hielt sich die Besorgnis lange, dass die Zentralbanken zur Entwertung der Wah-
rungen neigen koénnten. In Europa war dies wegen der Erfahrungen der 1920er-
Jahre tief verwurzelt. Diese Voreingenommenheit wurde nun durch die Sorge ver-
starkt, dass sich die monetéaren Behdrden ins Marktgeschehen einmischten und
den Druck verringerten, strukturelle Reformen durchzufiihren, indem sie die Wirt-
schaft kinstlich stitzten. Diese Argumente veranderten die Politik zunehmend,
auch wenn die Gefahren, auf die sie hinwiesen, grétenteils illusorisch waren.*
(S. 352)

5. Aktuelle Austeritiatspolitik aus historischer Perspektive

Neben den genannten geldpolitischen Fehlern der EZB, die als Teil der Erkla-
rung der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung der Eurozone seit 2010 ins
Treffen gefiihrt werden, sieht Eichengreen jedoch den zentralen wirtschaftspoliti-
schen Fehler in der Eurozone in einer véllig verfehlten Fiskalpolitik. Der Schwenk
zur Austeritatspolitik, der insbesondere in der Eurozonenperipherie einschnei-
dende Staatsausgabenkiirzungen und Steuererhéhungen bedeutete, fiihrte ab
2010/11 in einen weiteren wirtschaftlichen Einbruch, was auch die durchgezoge-
ne Linie in Abbildung 1 ab dem vierten Krisenjahr zeigt. Gleichzeitig trug die fiskal-
politische Zuriickhaltung in den ,Kernlandern der Eurozone* — Deutschland, Os-
terreich etc. — dazu bei, dass die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in der Eurozo-
ne sich nicht nachhaltig von der Krise erholen konnte: ,So verschoben sich die
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Schwerpunkte nach einer kurzen Phase 2008 und 2009, als die Analogie zur Gro-
Ren Depression im Mittelpunkt des Denkens der Politiker stand und die Prioritat
war, die Wirtschaft um jeden Preis zu stabilisieren. Jetzt hatte der Haushaltsaus-
gleich Prioritat [...] Diese Verschiebung geschah trotz der Tatsache, dass die Er-
holung weiterhin enttauschend verlief. Statt die Fehler der 1930er-Jahre zu ver-
meiden, schienen die Politiker sie schon beinahe absichtlich zu wiederholen.®
(S. 353)

In diesem Zusammenhang verweist Eichengreen auf mehrere historische Peri-
oden, in denen Budgetkonsolidierungsmalnahmen zur Verscharfung negativer
gesamtwirtschaftlicher Kreislaufeffekte in einer Krise beigetragen hatten: insbe-
sondere auf die katastrophalen gesamtwirtschaftlichen Folgen der Sparpolitik un-
ter dem bereits autoritar regierenden Kanzler Heinrich Briining in Deutschland
(Reichskanzler Marz 1930 bis Mai 1932), welche das Land in die Deflation fiihrte;
sowie auf den Glauben an die positiven Effekte eines ausgeglichenen Staats-
haushaltes unter Prasident Herbert Hoover in den USA (1929-1933), als der da-
malige US-Finanzminister Andrew Mellon argumentierte, ,man kénne das Ver-
trauen wiederherstellen, indem man fiskalische und finanzielle Redlichkeit walten
liel® und Interventionen der Regierung einschrankte” (S. 193).” Diese Argumenta-
tion erinnert frappant an jene von hochrangigen wirtschaftspolitischen Akteurln-
nen seit 2010 in Europa. So verlangten etwa der deutsche Bundesfinanzminister
Wolfgang Schauble und der damalige EZB-Prasident Jean-Claude Trichet nicht
nur drastische Kiirzungen von Staatsausgaben, um das ,Vertrauen“ der Finanz-
markte in die Staatshaushalte der Eurozonenlander wiederherzustellen; sie pro-
pagierten ab 2010 auch vehement die Vorstellung ,expansiver Austeritatspolitik®,
das heifl3t positiver Wachstumseffekte durch BudgetkonsolidierungsmaRnahmen.8

Die Erwartung ,nicht-keynesianischer Effekte® von fiskalischen Konsolidie-
rungsmalnahmen grindet auf der Annahme, dass die Wirtschaftsakteurlnnen
antizipieren wirden, dass heute durchgesetzte Staatsausgabenkirzungen eine
geringere zukinftige Steuerlast bedeuten, weshalb Konsumentinnen mehr aus-
geben und Unternehmen mehr investieren und so die negativen Wachstumsef-
fekte der BudgetkonsolidierungsmalRnahmen mehr als kompensieren wirden.
Namhafte Okonominnen nahmen durch fragwiirdige Empfehlungen Einfluss auf
wirtschaftspolitische Entscheidungstragerinnen. So hielt Alberto Alesina, fiihren-
der Okonom im Bereich der Forschung zu ,nicht-keynesianischen Effekten* von
Fiskalpolitik, im April 2010 einen Vortrag beim Ecofin-Meeting der EU-Wirt-
schafts- und Finanzministerlnnen. Bei diesem Anlass versicherte er den anwe-
senden Politikerlnnen, es sei nicht davon auszugehen, dass einschneidende
Budgetkonsolidierungsmaflnahmen einer Erholung der europaischen Wirtschaft
im Weg stehen wiirden.®

Die von Alesina und anderen Okonomlnnen vertretene Erwartung positiver
Wachstumseffekte von BudgetkonsolidierungsmalRnahmen war von vornherein
vollig verfehlt, wenn man ein wenig Vorwissen Uber die historischen Erfahrungen
mit tiefen Wirtschaftskrisen und Uber gesamtwirtschaftliche Zusammenhange
voraussetzt. Der zentrale Erklarungsfaktor fiir die schwache wirtschaftliche Erho-
lung von der Finanz- und Wirtschaftskrise in Europa wird von Eichengreen im his-
torischen Kontext dementsprechend klar herausgearbeitet: ,Was fiskalische An-
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reize betrifft, hatte man viel von John Maynard Keynes und anderen Fachleuten
lernen koénnen, deren Arbeiten von der Grol3en Depression beeinflusst wurden,
aber es wurde auch vieles vergessen (S. 17) [...] Das Schlimmste, was Regierun-
gen tun kénnen, so schlussfolgerten Okonomen [als Reaktion auf die GroRe De-
pression der 1930er-Jahre], [...] ist die Erh6hung der Steuern und die Kiirzung der
Staatsausgaben in Zeiten einer Wirtschaftskrise.” (S. 350)

Unter den wahrend der ,GroRen Rezession® vorherrschenden makroékonomi-
schen und institutionellen Rahmenbedingungen war Fiskalpolitik in Europa be-
sonders effektiv, das heillt die Fiskalmultiplikatoren waren héher als eins.'0 Auch
das ist eine Parallele zu den 1930er-Jahren, weil Eichengreen mit Ko-Autorlnnen
in einer empirischen Analyse besonders hohe Fiskalmultiplikatoren fir die GroRe
Depression fand."

6. Goldstandard damals, Eurozone heute?

Fir die aktuelle wirtschaftspolitische Debatte héchst relevante historische Er-
kenntnisse lassen sich zudem aus Eichengreens Ausflihrungen zu den Zeiten
des Goldstandards ableiten. Laut Eichengreen galt der Goldstandard in den
1920er-Jahren als Garant fur wirtschaftliche und finanzielle Stabilitat; ahnliches
kann fur den Euro bis kurz vor der Krise gesagt werden. Zwar unterscheiden sich
die institutionellen Charakteristika des Euro erheblich von jenen des Goldstan-
dards, aber dennoch bestehen relevante Parallelen: Fir Mitgliedslédnder des
Goldstandards war die Wahrung an den Goldpreis gebunden; dementsprechend
konnten europaische Goldblocklander wie Deutschland, Frankreich oder Grof3bri-
tannien nicht nach eigenem Ermessen ihre Wahrung abwerten. Sie mussten viel-
mehr ausreichende Goldreserven halten, um so zu demonstrieren, dass ihre
Wahrung glaubwiirdig an den Goldpreis gekoppelt war.

~.Der Goldstandard] verhinderte die Finanzkrise 1931 nicht, sondern trug zu ih-
rer Entwicklung bei“ (S. 22), schreibt Eichengreen. ,Zunéachst, weil er zu einem
falschen Verstandnis von Stabilitat fuhrte, wodurch grolRe Mengen von Krediten in
Lander flossen, die schlecht fir den Umgang mit ihnen geristet waren. Das Er-
gebnis waren Anstirme auf die Banken und Zahlungsbilanzkrisen, weil die Inves-
toren an der Fahigkeit der Behdrden zweifelten, ihre Banken und Wahrungen zu
verteidigen.” (S. 22) Die Parallelen mit der Eurozone liegen auf der Hand: Da ist
erstens der Umstand, dass der Euroraum ein fixes Wechselkursregime ist, in dem
einzelne Mitgliedslander keine Wahrungsabwertungen vornehmen kénnen. Ahn-
lich der Situation der Goldblocklander in den 1920er- und 1930er-Jahren sind die
geldpolitischen Handlungsmdglichkeiten einzelner Euroldnder stark einge-
schrankt. Eurozonenlander haben de facto keine Kontrolle Gber die Wahrung, in
der sie sich verschulden. Im Euroraum fiihrte dies 2010/11 zu Panikverkaufen an
den Staatsanleihemarkten, die mehrere Lander an den Rand des Staatsbankrot-
tes trieben. 2

Da ist zweitens die Entstehung von massiven Leistungsbilanzungleichgewich-
ten in der Eurozone wahrend der Vorkrisenjahre; zwischen Defizitlandern wie
etwa Spanien, Griechenland und Irland auf der einen Seite und Uberschusslan-
dern wie Deutschland,'® den Niederlanden und Osterreich auf der anderen Seite
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— wobei die Entstehung dieser Leistungsbilanzungleichgewichte nach der Einfih-
rung des Euro mit massiven Kapitalzuflissen in die Eurozonenperipherie einher-
ging. Drittens ist da die historische Ahnlichkeit bzgl. der verfehlten Einschatzung,
die Einflhrung der gemeinsamen europaischen Wahrung sei ein Garant fiir Stabi-
litat — ahnlich der Uberzeugung, der Goldstandard mache die Entstehung von Un-
gleichgewichten und Finanzkrisen quasi unmaoglich.

Eichengreen beschreibt, dass jene Lander, die Anfang der 1930er-Jahre den
Goldstandard verliefien — bspw. GroRbritannien, Schweden, Danemark und Nor-
wegen — zu einer raschen Erholung ansetzten, nachdem sie ihre Wahrungen ab-
gewertet hatten. Dies wird auch anhand des V-férmigen Erholungsverlaufes des
BIP pro Kopf aus Abbildung 1 deutlich (strichlierte Linie). Wahrend Goldblocklan-
der in den 1930er-Jahren durch eine unilaterale Entscheidung den Goldstandard
abschaffen konnten, ist ein Austritt aus dem Euro vertraglich nicht vorgesehen
und aufgrund der institutionellen und wirtschaftlichen Gegebenheiten wesentlich
problematischer als das Abschaffen des Goldstandards.

Im hier besprochenen Band scheut Eichengreen davor zurtick, die entscheiden-
de Frage klar zu beantworten, ob es fiir die Eurozonenléander am besten ware,
das Euro-Projekt aufzugeben, gleichwohl er eindringlich beschreibt, dass die Re-
formschritte der letzten Jahre — bspw. beziiglich der Errichtung einer Banken-
union — nicht ausreichen, um die gemeinsame Wahrung krisenfest und zukunfts-
fahig zu machen. An anderer Stelle zeigte Eichengreen (2010) jedoch vor einigen
Jahren eindringlich die mdglichen negativen Konsequenzen des Ausscheidens
einzelner oder mehrerer Lander aus dem Euroraum auf. Dabei verwies er nicht
nur auf das durch unkontrollierte Wahrungsabwertungen bedingte Risiko von
Kaskadeneffekten, die kurzfristige Turbulenzen an den Finanzmarkten auf die
Realwirtschaft hatten; vielmehr sah er auch wahrscheinliche negative mittel- und
langfristige Konsequenzen als massives Problem, die sich in einem neuen euro-
paischen Regime des nationalen Isolationismus vor allem aus einer Schadigung
bilateraler und multilateraler Beziehungen zwischen den europdischen Landern
ergeben konnten. Ein Austritt einzelner Lander aus der gemeinsamen Wahrung
zdge aus dieser Sichtweise enorme Folgekosten nach sich, die héchstwahr-
scheinlich die moglichen Vorteile des Austritts deutlich Ubertreffen wirden; und
zwar nicht nur fir die austretenden Lander selbst, sondern auch fiir den Rest Eu-
ropas.

Was ware also aus Eichengreens Sicht wirtschaftspolitisch zu tun, um den Euro
trotz der durch das fixe Wechselkursregime und die institutionellen Unvollkom-
menheiten der Wahrungsraum-Architektur (Stichwort: fehlende Fiskalunion) be-
dingten Einschrankungen wieder funktionsfahiger zu machen? Die Mindestanfor-
derung besteht darin, dass auch in Uberschussléndern — allen voran Deutsch-
land, aber auch in Osterreich, den Niederlanden etc. — die Einsicht gedeihen
musste, dass der Euro als gemeinsame Wahrung ein System darstellt, in dem so-
wohl Defizit- als auch Uberschusslander eine Verantwortung fiir die Stabilitat der
Finanzmarkte und der Makrodkonomie tragen. Eine Anpassungsstrategie, die
ausschlieRlich auf Lohnkurzungen und Austeritatspolitik in den Defizitlandern
setzt, wirgt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ab und flihrt — wie dies im Euro-
raum bereits seit Langerem der Fall ist —in Richtung Deflation. Vor allem Deutsch-
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land musste kraftige Lohnerhdhungen durchsetzen, um den Abbau der deut-
schen Leistungsbilanziberschisse zu starten und die makroékonomische An-
passung in den Defizitlandern zu erleichtern, wo aufgrund der deflationdren Ent-
wicklung die reale Schuldenlastimmer weiter zunimmt. Die historischen Erfahrun-
gen mit dem Goldstandard lehren, dass die makrodkonomische Anpassung im
Euroraum nur dann erfolgreich wird sein kdnnen, wenn sowohl Defizit- als auch
Uberschusslander ihren Teil beitragen. 4

7. Wirtschaftliche Depression, Rechtsextremismus und Demokratie

Wie dringlich das Finden wirtschaftspolitischer Losungen flr die anhaltenden
makrodkonomischen Probleme in der Eurozone ist, zeigt Eichengreen nicht zu-
letzt dadurch auf, dass eine ungeldste Krise den Aufstieg rechtsextremer Parteien
begiinstigt und damit die demokratischen Strukturen untergrabt. Der Berkeley-
Professor untersuchte mit Ko-Autoren die Determinanten von rechtspolitischem
Extremismus; mit dem zentralen Ergebnis, dass nicht das laufende Wirtschafts-
wachstum, sondern die kumulative Tiefe einer Wirtschaftskrise entscheidend fur
die Erklarung des Aufstiegs rechtsextremer politischer Gruppierungen ist. Mit an-
deren Worten: Ein Jahr tiefe Krise reiche noch nicht aus, um Rechtsextremismus
zum Aufstieg zu verhelfen, aber eine Uber viele Jahre andauernde Depression
schaffe einen idealen Nahrboden.1®

Fir Europa bedeutet das nichts Gutes, wenn man Abbildung 1 noch einmal be-
trachtet: Die wirtschaftliche Erholung von der Finanz- und Wirtschaftskrise blieb
auch im achten Krisenjahr duRerst schwach, die Arbeitslosigkeit verharrt dement-
sprechend auf hohem Niveau. Die weiter oben diskutierten wirtschaftspolitischen
Fehler der letzten Jahre haben insbesondere die Eurozone in eine persistente
Unterauslastungskrise gedruckt. Wer das Erstarken rechtsextremer Parteien in
mehreren europaischen Landern wahrend der letzten Jahre verstehen bzw. erkla-
ren will, muss aus diesem Blickwinkel die anhaltende wirtschaftliche Depression
in weiten Teilen Europas bericksichtigen. Die Arbeit von Eichengreen und ande-
ren Wirtschaftsforscherlnnen ist somit auch fur aktuelle Demokratiedebatten zur
Entwicklung der politischen Systeme in Europa von hoher Bedeutung.

8. ,,Bailouts“, Finanzialisierung und Krise

Eichengreen argumentiert, dass es den handelnden Personen nach Ausbruch
der Finanzkrise auf beiden Seiten des Atlantiks gelang, den Zusammenbruch des
Finanzsystems zu vermeiden, weil sie aus den Fehlern der 1930er-Jahre gelernt
hatten. Aus einem Blickwinkel Kritischer Politischer Okonomie ist die Sichtweise
von Eichengreen sicherlich zu euphorisch: Die Rettungsaktionen fir den Finanz-
sektor waren mehr durch den Zwang zum Handeln als durch eine durchdachte
Strategie bestimmt; die Krise Uberraschte die an die Effizienz lax regulierter Fi-
nanzmarkte glaubenden Entscheidungstragerinnen und traf sie nahezu véllig un-
vorbereitet. Die Bailouts waren nicht an strikte Bedingungen gekoppelt, die auch
die Allgemeinheit an zukiinftigen Gewinnen des Finanzsektors partizipieren hatte
lassen: Die Bankenrettungsaktionen durch Zentralbanken und Staat verhinderten
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enorme Verluste groRer Finanzvermdgen; gleichzeitig schulterten die Steuerzah-
lerinnen sowohl in den USA als auch in Europa die finanziellen Kosten und Risi-
ken der Rettungspolitik. Die Kosten der Austeritatspolitik fielen nicht zuletzt in
Form von sinkenden Einkommen, geschwéchten sozialen Sicherungsnetzen und
héherer Arbeitslosigkeit bei Arbeithehmerlnnen und sozial Unterprivilegierten an.
Die Verursacherlnnen der Exzesse des Finanzsektors kamen hingegen grolteils
ungeschoren davon.

Nicht nur blieb ein radikaler Regimewechsel in der Regulierung des Finanzsek-
tors wie etwa unter Roosevelts ,New Deal“ in den 1930er-Jahren aus, was Ei-
chengreen mit den Erfolgen des verhinderten Systemzusammenbruchs erklart;
auch eine Verkleinerung hypertropher Finanzinstitutionen gelang nicht. Im Ge-
genteil: Der Bankensektor ist nicht nur in den USA, sondern vor allem in Europa
heute starker konzentriert und damit nicht weniger fragil als vor der Finanzkrise;
und das Problem eines unregulierten Schattenbankensektors besteht weiterhin.
Aus einer Perspektive der Kritischen Politischen Okonomie kamen in all diesen
und vielen anderen Aspekten die Widerspriiche des Kapitalismus in der Phase
nach dem Ausbruch der Finanzkrise der Jahre 2008/09 weit starker zum Vor-
schein, als dies Eichengreen thematisiert.6

Wahrend Eichengreen im historischen Detail sehr Uberzeugend Parallelen und
Unterschiede zwischen der GroRen Depression und der ,GroRen Rezession* he-
rausarbeitet, besteht ein Schwachpunkt seiner Analyse auch darin, dass er die
Bedeutung der Finanzialisierung und des neoliberalen ideologischen Unterbaus
fur die Wirtschaftspolitik seit den 1980er-Jahren fur die USA und Europa kaum
thematisiert. Eichengreen ist freilich nicht blind fir die ideologischen Entwicklun-
gen in Zeiten des Neoliberalismus: ,Insbesondere bei Leuten wie Fed-Chairman
Greenspan traf die Theorie von den effizienten Markten auf offene Ohren. Aber
die Rolle von Ideologie ging Uber die Hallen der Fed hinaus. 1992 bewegte sich
die Demokratische Partei [unter Bill Clinton] in eine unternehmensfreundliche
Richtung.” (S. 92) Und auch den Zusammenhang zwischen den Deregulierungs-
malRnahmen der 1980er- und 1990er-Jahre und dem rasanten Wachstum des Fi-
nanzsektors lasst er nicht unerwdhnt: ,Das Resultat dieser [Deregulierungs-
]Manahmen war ein massiver Anstieg der GréRRe, Komplexitat und der Verschul-
dung der US-Finanzinstitute.” (S. 93) Wer sich jedoch auf der Grundlage dieser zi-
tierten Passagen eine eingehende Beschaftigung mit der Rolle von Ideologie fir
das Handeln von Finanzmarktakteurlnnen und wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstragerinnen erwartet, wird bei Eichengreen nicht fliindig werden. Warum ha-
ben neoklassisch gepragte Mainstream-Okonominnen die Krise weitgehend un-
beschadet Uberstanden, obwohl sie den Crash weder kommen sahen noch sinn-
volle wirtschaftspolitische Lésungsanséatze zu bieten hatten? Welche Rolle spie-
len die weiterhin sehr engen finanziellen und personellen Beziehungen zwischen
makrodkonomischer bzw. finanzmarktbezogener Mainstream-Forschung und
dem Finanzsektor? Wer Antworten auf diese Fragen sucht, sollte sich nicht mit Ei-
chengreens hier besprochenem Band, sondern mit den ideologiekritischeren Ar-
beiten von heterodoxen Okonominnen wie Philip Mirowski beschaftigen. 17

Der vorliegende Band stellt dennoch eine hervorragende Arbeit auf dem Gebiet
wirtschaftsgeschichtlicher Forschung dar; er hat zudem hochste Relevanz fiir ak-
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tuelle wirtschaftspolitische Debatten. Die Lektire lohnt sich sowohl fir akademi-
sche Okonominnen als auch fiir wirtschaftspolitische Entscheidungstragerinnen
und geschichtlich Interessierte. Das Lesen des Buches setzt jedoch ein gewisses
Vorwissen zu den geld-, fiskal- und regulierungspolitischen Debatten der letzten
Jahre voraus; nicht alle Fachausdriicke werden eingehend erklart, ein Grundver-
standnis fir gesamtwirtschaftliche und finanzmarktbezogene Zusammenhange
wird vorausgesetzt. Davon abgesehen besticht Eichengreen jedoch durch seine
einzigartigen Kenntnisse der historischen Zusammenhange sowie durch zahlrei-
che Anekdoten und Geschichten zum Wirken der handelnden Personen; diese
Kombination macht die Lektire des dicken Walzers erstaunlich kurzweilig. Ab-
schlieRend sei erwahnt, dass die hier besprochene deutsche Ubersetzung von Ei-
chengreens Buch an vielen Stellen besser sein kénnte. Wer nicht vor 500 Seiten
englischsprachiger Wirtschaftsliteratur zurtickschreckt, sollte deshalb die engli-
sche Originalversion lesen, die unter dem Titel ,Hall of Mirrors. The Great Depres-
sion, the Great Recession, and the Uses — and Misuses — of History“ erschienen
ist.18

Philipp Heimberger
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