FBV



CARMEN M. REINHART & KENNETH S. ROGOFF

DIESES MAL IST ALLES ANDERS



CARMEN M. REINHART & KENNETH S. ROGOFF

DIESES MAL IST ALLES
ANDERS

Acht Jahrhunderte Finanzkrisen

FBV



Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der
Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten sind im
Internet Uber http://d-nb.de abrufbar.

Fur Fragen und Anregungen:
info@finanzbuchverlag.de

7. Auflage 2020

© 2010 FinanzBuch Verlag, ein Imprint der Minchner Verlagsgruppe GmbH
Nymphenburger StralSe 86

D-80636 Munchen

Tel.: 089 651285-0

Fax: 089 652096

Original edition copyright © 2009 by Princeton University Press, Princeton, New
Jersey. Die Originalausgabe erschien 2009 unter dem Titel THIS TIME IS
DIFFERENT, Eight Centuries of Financial Folly. All rights reserved.

Alle Rechte, insbesondere das Recht der Vervielfaltigung und Verbreitung sowie
der Ubersetzung, vorbehalten. Kein Teil des Werkes darf in irgendeiner Form
(durch Fotokopie, Mikrofilm oder ein anderes Verfahren) ohne schriftliche
Genehmigung des Verlages reproduziert oder unter Verwendung elektronischer
Systeme gespeichert, verarbeitet, vervielfaltigt oder verbreitet werden.

Ubersetzung: Almuth Braun

Lektorat: Monika Spinner-Schuch
Korrektorat: Matthias Michel; Silvia Kinkel
Satz: abavo GmbH, Buchloe

Druck: GGP Media GmbH, Pélneck
eBook: ePubMATIC.com

ISBN Print 978-3-95972-418-0
ISBN E-Book (PDF) 978-3-96092-779-2
ISBN E-Book (Epub) 978-3-96092-780-8

Weitere Infos zum Thema


http://d-nb.de/
mailto:info@finanzbuchverlag.de
http://www.epubmatic.com/

www.finanzbuchverlag.de

Beachten Sie auch unsere weiteren Verlage unter www.m-vg.de



http://www.finanzbuchverlag.de/
http://www.m-vg.de/

Fur William Reinhart,
Juliana Rogoff
und Gabriel Rogoff



Inhaltsverzeichnis

Vorwort
Danksagung

Einleitung: Einige erste Erkenntnisse Uber die
Verwundbarkeit der Finanzmarkte und die
Unberechenbarkeit des Vertrauens

Teil |
Finanzkrisen: Ein operativer Leitfaden

1

Krisentypen und der Zeitpunkt ihres Auftretens

Krisen definiert nach quantitativen Schwellen: Inflation,
Wechselkurszusammenbriche und Wahrungsabwertung

Krisen definiert nach Ereignissen: Bankenkrisen sowie
Inlands- und Auslandschuldenkrisen

Weitere Schllsselkonzepte
2

Schuldenintoleranz: Die Entstehungsgeschichte gehaufter
Zahlungsausfalle

Schuldenschwellen

Die Messung der Krisenanfalligkeit
Schuldnerklubs und Schuldenintoleranzbereiche
Gedanken uber Schuldenintoleranz



3

Eine globale Datenbank uber Finanzkrisen mit langfristiger
Perspektive

Preise, Wechselkurse, Wahrungsabwertung und reales BIP
Staatsfinanzen und volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
Staatsschulden und ihre Zusammensetzung

Globale Variablen

Landerabdeckung

Teil 1l
Auslandsschuldenkrisen souveraner Staaten

4

Ein Exkurs Uber die theoretischen Hintergrinde von
Schuldenkrisen

llliquiditat versus Insolvenz

Partieller Zahlungsausfall und Umschuldung
lllegitime Schulden

Inlandsstaatsschulden

Schlussfolgerungen

5

Die Zyklen der Auslandsschuldenkrisen souveraner Staaten
Wiederkehrende Muster

Auslandsschuldenkrisen und Bankenkrisen
Auslandsschuldenkrisen und Inflation



Globale Faktoren und Zyklen globaler
Auslandsschuldenkrisen

Dauer der Auslandsschuldenkrisen

6

Auslandsschuldenkrisen im Lauf der Geschichte

Die fruhe Geschichte der gehauften Zahlungsausfalle: das
aufstrebende Europa, 1300-1799

Kapitalzuflisse und Zahlungsausfalle: eine Geschichte der
»Alten Welt«

Auslandsschuldenkrisen souveraner Staaten nach 1800: ein
globales Bild

Teil 1

Die vergessene Geschichte der
Inlandsstaatsschulden und
Inlandsschuldenkrisen

7

Die grundsatzlichen Fakten uber Inlandsschulden und
Inlandsschuldenkrisen

Inlands- und Auslandsschulden

Laufzeiten, Renditen und Wahrungszusammensetzung der
Inlandsschulden

Krisenepisoden
Einige Vorbehalte im Hinblick auf Inlandsschulden

8



Inlandsschulden: Das fehlende Verbindungsglied, das eine
Auslandsschuldenkrise und eine hohe Inflation erklart

Das Ratsel der Schuldenintoleranz verstehen

Inlandsschulden kurz vor und nach einer
Auslandsschuldenkrise

Die Literatur uber Inflation und »Inflationssteuern«

Die Definition der Steuerbasis: Inlandsschulden oder
monetare Basis?

Weitere Uberlegungen zum Inflationsanreiz

9

Inlands- und Auslandsschuldenkrisen: Was ist schlimmer?
Was ist alter?

Das reale BIP im Vorfeld und nach einer Schuldenkrise
Die Inflation im Vorfeld und nach einer Schuldenkrise

Zahlungsausfalle bei Schulden gegenuber inlandischen und
auslandischen Glaubigern

Zusammenfassung und Diskussion ausgewahlter
Fragestellungen

Teil IV
Bankenkrisen, Inflation und
Wahrungszusammenbruche

10

Bankenkrisen
Einleitung zur Theorie Uber Bankenkrisen
Bankenkrisen: Eine Bedrohung mit »Chancengleichheit«



Bankenkrisen, Kapitalmobilitat und Finanzliberalisierung
Kapitalstrombonanzas, Kreditzyklen und Assetpreise
Uberkapazitatsblasen in der Finanzwirtschaft?

Uberlegung zum fiskalischen Vermachtnis von Finanzkrisen
Leben mit dem Trimmerhaufen: einige Beobachtungen

11

Zahlungsausfall durch Wahrungsabwertung: ein Favorit der
»Alten Welt«

12

Inflation und Wahrungszusammenbruche in der heutigen
Zeit

Eine frihe Geschichte der Inflationskrisen

Moderne Inflationskrisen: regionale Vergleiche
Wahrungszusammenbriche

Die Nachwirkungen von hoher Inflation und
Wahrungszusammenbrichen

Die Ruckabwicklung der inlandischen Dollarisierung

Teil V
Die US-Subprime-Krise und die Zweite GroRe
Kontraktion

13

Die US-Subprime-Krise: ein internationaler und historischer
Vergleich



Eine globale historische Sicht der Subprime-Krise und ihre
Nachwirkungen

Das »Dieses Mal ist alles anders«-Syndrom und die
Vorgeschichte der Subprime-Krise

Die Risiken der anhaltenden Auslandsverschuldung: die
Debatte vor der Krise

Durch Banken verursachte Finanzkrisen seit dem Zweiten
Weltkrieg

Ein Vergleich der Subprime-Krise mit vergangenen Krisen in
entwickelten Okonomien

Zusammenfassung
14

Die Nachwirkungen von Finanzkrisen

Eine erneute Betrachtung historischer Krisenepisoden
Die Rezession nach einer Krise: Tiefe und Dauer

Das fiskalische Vermachtnis von Finanzkrisen
Landerrisiken

Vergleiche mit Erfahrungen aus der Ersten Grolen
Kontraktion in den 1930er-Jahren

Abschlielende Anmerkungen

15

Die internationalen Dimensionen der Subprime-Krise:
Ergebnisse einer Ansteckung oder gemeinsame
Grundlagen?

Ansteckungsmodelle
Ausgewahlte frihere Episoden
Gemeinsame Grundlagen und die Zweite GrolSe Kontraktion



Stehen uns weitere Ansteckungseffekte bevor?

16

Kombinierte MessgroRen fur Finanzturbulenzen

Die Entwicklung eines kombinierten Krisenindexes: der
BCDI-Index

Definition einer globalen Finanzkrise
Die zeitliche Abfolge von Krisen: ein Prototyp
Zusammenfassung

Teil VI
Was haben wir daraus gelernt?

17

Gedanken Uber Fruhwarnsysteme, die dauerhafte Befreiung
von Krisen, politische Antworten und die Schwachen der
menschlichen Natur

Uber Krisenfrihwarnsysteme

Die Rolle internationaler Institutionen

Die dauerhafte Uberwindung von Krisen

Einige Beobachtungen zu den politischen Antworten

Die jungste Version des »Dieses Mal ist alles anders«-
Syndroms

Datenanhange

A.1 Makrookonomische Zeitreihen

A.2 Offentliche Schulden

A.3 Zeitliche Datierung der Bankenkrisen



A.4 Historischer Uberblick (iber Bankenkrisen

Anmerkungen
Literaturhinweise
Nationale Quellen
Tabellen
Datenanhange
Abbildungen
Infoboxen



Vorwort

Wenn es ein Thema gibt, das sich wie ein roter Faden durch
das gesamte Krisenspektrum zieht, das wir in diesem Buch
untersuchen, dann lautet es, dass das systemische Risiko
einer exzessiven Schuldenanhaufung - ob sie durch
Regierungen, Banken, Unternehmen oder Verbraucher
verursacht wird - oft groRer ist, als es wahrend eines
Wirtschaftsbooms den Anschein hat. Wenn Regierungen
Geld in die Markte pumpen, konnen sie den Anschein
erwecken, als sorgten sie fur ein grofSeres Wachstum, als es
wirklich der Fall ist. Eine exzessive Verschuldung des
Privatsektors kann Immobilien- und Aktienkurse weit Uber
ihre langfristig nachhaltige Bewertung aufblahen und
Banken stabiler und profitabler erscheinen lassen, als sie
tatsachlich sind. Eine derartige Schuldenanhaufung stellt ein
Risiko dar, weil sie eine Okonomie flr Vertrauenskrisen
anfallig macht, insbesondere wenn es sich um Kredite mit
kurzen Laufzeiten handelt, die standig refinanziert werden
mussen. Schuldenfinanzierte Booms erscheinen
falschlicherweise oft als Bestatigung fur die Richtigkeit der
Regierungspolitik, der Gewinnerzielungsstrategie von
Finanzinstituten oder gaukeln einen Lebensstandard eines
Landes vor, dem in Wirklichkeit die Basis fehlt. Die meisten
Booms enden in einem bosen Erwachen. Selbstverstandlich
sind Schuldeninstrumente fur alle Okonomien - sehr alte
und moderne - von zentraler Bedeutung. Die
Ausbalancierung der Risiken und Chancen einer
Verschuldung ist jedoch immer eine Herausforderung, die
politische Entscheidungstrager, Investoren und
NormalbUlrger niemals unterschatzen durfen.

In diesem Buch untersuchen wir unterschiedliche Arten
von Finanzkrisen. Dazu gehoren Staatsschuldenkrisen, die



eintreten, wenn Regierungen ihre Inlands- oder
Auslandsschuldenverpflichtungen nicht erfallen - oder
beides. Daneben existieren die Bankenkrisen, wie sie die
Welt in den letzten Jahren zuhauf erlebt hat. In einer
typischen grofSen Bankenkrise gerat ein erheblicher Teil des
Bankensektors eines Landes nach heftigen
Investmentverlusten, Bankpaniken oder beidem in die
Insolvenz. Eine weitere wichtige Krisenkategorie sind
Wechselkurskrisen wie diejenigen, die Asien, Europa und
Lateinamerika in den 1990er-Jahren heimsuchten. Bei einer
Wechselkurskrise verfallt der Wert der Wahrung eines
Landes in schwindelerregendem Tempo - und das oft trotz
der »Garantie« der Regierung, sie werde dies unter keinen
Umstanden zulassen.

Weiterhin betrachten wir Perioden der Hoch- und
Hyperinflation als Krisen. Es erubrigt sich die Erwahnung,
dass ein unerwarteter Inflationsanstieg de facto dasselbe ist
wie ein echter Zahlungsausfall, da die Inflation allen
Schuldnern (einschlieSlich der Regierung) ermoglicht, ihre
Schulden in der Wahrung zuruckzuzahlen, die nun weitaus
weniger Kaufkraft besitzt als zur Zeit der Kreditaufnahme. In
diesem Buch werden wir diese Krisen grofStenteils gesondert
untersuchen. Krisen treten jedoch oft in Gruppen auf. Im
vorletzten Kapitel des Buches werden wir Situationen - wie
zum Beispiel die Grolse Depression der 1930er-Jahre und die
jungste weltweite Finanzkrise - betrachten, in denen Krisen
gruppenweise und auf globaler Ebene auftraten.

Selbstverstandlich sind Krisen kein neues Phanomen. Seit
der Erfindung des Geldes und der Finanzmarkte hat es
Krisen gegeben. Zahlreiche der fruhesten Krisen wurden von
Wahrungsabwertungen getrieben, indem der Monarch eines
Landes den Gold- oder Silbergehalt der Mlinzen reduzierte,
um sich aus Finanznoten zu befreien, fur die nicht selten
Kriege verantwortlich waren. Technologische Fortschritte
haben dafur gesorgt, dass Regierungen zum Ausgleich eines



Etatdefizits nicht mehr den Edelmetallgehalt ihrer Minzen
verringern mussen. Finanzkrisen haben sich jedoch Uber alle
Jahrhunderte hinweg stets wiederholt und plagen Lander bis
zum heutigen Tag.

Ein Schwerpunkt unseres Buches liegt auf zwei
besonderen Formen der Krise, die heute besonders relevant
sind: Staatsschuldenkrisen und Bankenkrisen. Die
Geschichte beider Krisenarten erstreckt sich uUber viele
Jahrhunderte und Regionen. Staatsschuldenkrisen waren
unter den heute entwickelten Okonomien, die aus

regelmalig wiederkehrenden Perioden der
Zahlungsunfahigkeit herausgewachsen zu sein scheinen,
einst weit verbreitet. In  den Schwellen-  und

Transformationslandern sind wiederkehrende (oder
gehaufte) Zahlungsausfalle nach wie vor eine chronische
und ernsthafte Krankheit. Bankenkrisen bleiben dagegen
uberall ein Problem. Sie stellen eine Bedrohung der
»Chancengleichheit« dar, da sie arme und reiche Lander

gleichermalien betreffen. Die Untersuchung der
Bankenkrisen fahrt uns auf eine Reise von Bankruns und
Bankzusammenbrichen in Europa wahrend der

Napoleonischen Kriege bis zur jungsten globalen
Finanzkrise, die im Jahr 2007 mit der Subprime-Krise in den
USA begann.

Unser Ziel hier besteht darin, ausgiebige, systematische
und quantitative Untersuchungen anzustellen: Unsere
empirische Analyse erstreckt sich auf 66 Lander Uber
beinahe acht Jahrhunderte. Uber die Geschichte der
internationalen Finanzkrisen wurden viele wichtige Bulcher
geschrieben,! wobei der vielleicht einflussreichste Text
Kindlebergers 1989 erschienenes Werk Manias, Panics and
Crashes ist.2 (Deutscher Titel: Charles P. Kindleberger,
Manien, Paniken, Crashs. Die Geschichte der Finanzkrisen
dieser Welt (A.d.U.))



Wir dagegen stutzen unsere Analyse auf Daten aus einer
riesigen Datenbank, welche die gesamte Welt umfasst und
bis zum China des 12. Jahrhunderts und dem Europa des
Mittelalters zuruckreicht. Das »Herzstlck« unseres Buches
bilden die (zum grofSten Teil) einfachen Tabellen und
Grafiken, in denen diese Daten prasentiert werden, und
weniger die Beschreibung von Personlichkeiten, politischen
Strategien und Verhandlungen. Wir vertrauen darauf, dass
unsere visuelle quantitative Geschichte der Finanzkrisen
nicht weniger beeindruckend ist als der bisher verfolgte
uberwiegend textbasierte Ansatz, und wir hoffen, dass er fur
die politische Analyse und Forschung neue Blickwinkel
eroffnet.

Ein weiterer Schwerpunkt ist die Betrachtung langer
historischer  Zeitablaufe, um »seltene« Ereignisse
einzufangen, die allzu leicht uUbersehen werden, wenngleich
sie weitaus haufiger auftreten und wesentlich grolsere
Ahnlichkeiten aufweisen, als viele meinen. Tatsachlich
zeigen Analysten, politische Entscheidungstrager und selbst
wissenschaftliche Okonomen die unselige Neigung, jingste
Erfahrungen durch das enge Fenster von
Standarddatensatzen zu betrachten, die in Bezug auf Lander
und Zeitraume typischerweise auf einem engen
Erfahrungsspektrum beruhen. Ein groBer Teil der
wissenschaftlichen und politischen Literatur uber Schulden
und Schuldenkrisen zieht Schlussfolgerungen aus Daten, die
seit 1980 erhoben wurden. Das liegt zum Teil daran, dass
diese am leichtesten zu beschaffen sind. An diesem Ansatz
ware nichts auszusetzen, wenn da nicht die Tatsache ware,
dass Finanzkrisen wesentlich langere Zyklen haben und ein
Datensatz Uber 25 Jahre einfach keine angemessene
Perspektive in Bezug auf die Risiken alternativer Strategien
und Geldanlagen bieten kann. Ein Ereignis, das im Rahmen
einer Zeitspanne von 25 Jahren als selten erscheint, ist
unter Umstanden keineswegs selten, wenn es in einem



langeren historischen Kontext betrachtet wird. SchliefSlich
hat ein Forscher nur eine Chance von 1:4, dass er in einem
Datensatz Uber ein Vierteljahrhundert eine »Jahrhundertflut«
entdeckt. Um  Uberhaupt Uber solche Ereignisse
nachzudenken, muss man Daten Uber mehrere Jahrhunderte
sammeln. Und das genau ist hier unser Ziel.

Daruber hinaus weisen Standarddatensatze in weiteren
wichtigen Aspekten grofSe Beschrankungen auf,
insbesondere im Hinblick auf ihre Betrachtung der Arten von
Regierungsschulden. Wie wir sehen werden, sind historische
Daten uUber Inlandsstaatsschulden fur die meisten
Jahrhunderte tatsachlich sehr schwer zu beschaffen. Oft sind
diese Schulden kaum transparenter gewesen als die
Buchfuhrung heutiger moderner Banken mit ihren
aullerbilanziellen Transaktionen und anderen
BuchfUhrungstricks.

Unsere Analysen beruhen auf einer umfassenden neuen
Datenbank mit Informationen zu internationalen Schulden-
und Bankenkrisen, Inflation, Wahrungszusammenbrichen
und -abwertungen. Die Daten stammen aus Afrika, Asien,
Europa, Lateinamerika, Nordamerika und Ozeanien (wie
zuvor erwahnt, handelt es sich um Daten Uber insgesamt 66
Lander zuzuglich ausgewahlter Daten fur eine Reihe
weiterer Lander). Das Spektrum an Variablen umfasst neben
vielen weiteren Dimensionen Inlands- und
Auslandsschulden, Handel, Nationaleinkommen, Inflation,
Wechselkurse, Zinssatze und Rohstoffpreise. Die
Datenerfassung erstreckt sich auf mehr als 800 Jahre - bei
den meisten Landern reicht sie bis zum Jahr, in dem sie ihre
Unabhangigkeit erlangten, und bei einigen Landern bis in
Kolonialzeiten. Selbstverstandlich ist uns bewusst, dass wir
mit den hier prasentierten Ubungen und lllustrationen
lediglich an der Oberflache der Erkenntnisse kratzen, die ein
Datensatz dieses Umfangs und dieser Reichweite potenziell
liefern kann.



Glucklicherweise sind die Details dieser Daten fur das
Verstandnis der zentralen Botschaft dieses Buches nicht
unerlasslich, namlich dass das alles schon einmal
dagewesen ist. Die Instrumente fur finanzielle Gewinne und
Verluste haben sich im Lauf der Jahrhunderte verandert, so
wie sich auch die Institutionen verandert haben, die
gewaltig gewachsen sind, nur um ebenso gewaltig zu
scheitern. Finanzkrisen folgen einem Rhythmus von
Aufschwung und Abschwung. Lander, Institute und
Finanzinstrumente mogen sich verandert haben, die
menschliche Natur ist jedoch die gleiche geblieben. Wie wir
in den abschlieSenden Kapiteln dieses Buches besprechen
werden, ist die derzeitige Finanzkrise, die in den USA ihren
Anfang genommen und sich uber die ganze Welt
ausgebreitet hat und die wir als »Zweite GrolSe
Wirtschaftskontraktion« bezeichnen, lediglich die jungste
Manifestation dieses Musters.

Die letzten vier Kapitel des Buches beschaftigen sich mit
dieser jungsten Krise, bevor wir zu unserer Schlussfolgerung
kommen, in der wir die Lektionen betrachten, die wir aus
dieser Krise gezogen haben. Der Leser wird feststellen, dass
die in Kapitel 13 bis 16 behandelten Themen relativ einfach
und in sich geschlossen sind. (Leser, die hauptsachlich an
den Lektionen in Bezug auf die jungste Krise interessiert
sind, sollten direkt zu diesen Abschnitten blattern.) Die US-
Standardindikatoren, wie zum Beispiel die
Assetpreisinflation, die Zunahme der Hebel, hohe
anhaltende Leistungsbilanzdefizite und eine Abkuhlung des
Wirtschaftswachstums im Vorfeld der Subprime-Krise, sind
beinahe alle Symptome fur ein Land, das am Rande einer
Finanzkrise steht, und zwar einer schwerwiegenden
Finanzkrise. Dieser Weg in die Krise ist ernlichternd. Aber
auch der Weg aus der Krise kann ziemlich gefahrlich sein.
Denn das Resultat systemischer Bankenkrisen, die eine
erhebliche Belastung fur die Staatsressourcen darstellen, ist



ein anhaltender und deutlicher Ruckgang der
Wirtschaftsleistung.

Der erste Teil des Buches liefert prazise Definitionen der
Konzepte, die Krisen beschreiben, und diskutiert die diesem
Buch zugrunde liegenden Daten. In der Zusammenstellung
unseres Datensatzes haben wir uns auf die Arbeit friherer
Wissenschaftler gestitzt. Allerdings enthalt unser Datensatz
auch eine erhebliche Menge an neuem Material aus
verschiedenen primaren und sekundaren Quellen. Neben
einer systematischen Datierung der Auslandsschulden- und
Wechselkurskrisen sind in den Buchanhangen die Daten der
Inlandsinflations- und Bankenkrisen aufgefuhrt. Die
Datierung der Zahlungsausfalle von Regierungen bei
(zumeist auf Inlandswahrung lautenden) Inlandsschulden ist
eines der neueren Merkmale, das unsere Untersuchung tber
Finanzkrisen abrundet.

Der Lohn dieser genauen Analyse folgt in den
verbleibenden Teilen des Buches, in denen diese Konzepte
auf unseren erweiterten globalen Datensatz angewendet
werden. Teil Il beschaftigt sich mit Staatsschulden, indem
Hunderte von Staatsschuldenkrisen chronologisiert werden,
in deren Rahmen souverane Staaten ihre Auslandsschulden
nicht begleichen konnten. Diese Schuldenkrisen reichen von
den Krediten, die florentinische Finanziers Mitte des 14.
Jahrhunderts Englands Herrscher Edward Ill. gewahrten,
uber die Kredite deutscher Handelsbanken an die spanische
Habsburgermonarchie bis zu den massiven Krediten, die
(zumeist) New Yorker Banker Mitte der 1970er-Jahre an
Lateinamerika vergaben. Wenngleich sich feststellen lasst,
dass sich Auslandsschuldenkrisen im modernen Zeitalter
wesentlich starker auf Schwellen- und
Transformationslander konzentrieren als Bankenkrisen,
betonen wir dennoch, dass Auslandsschuldenkrisen im
Rahmen des Reifung eines jeden Landes von einer
aufstrebenden Okonomie zu einer modernen entwickelten



Okonomie ein beinahe universeller Initiationsritus gewesen
sind. Dieser Prozess der okonomischen, finanziellen,
sozialen und politischen Entwicklung kann Jahrhunderte
dauern.

In seinen frihen Jahren als souveraner Staat geriet
Frankreich nicht weniger als acht Mal in Zahlungsverzug bei
seinen Auslandsschulden (siehe Kapitel 6)! Spanien konnte
vor 1800 seine Auslandsschulden sechs Mal nicht
begleichen, geriet im 19. Jahrhundert sieben Mal in Verzug
und  Ubertrumpfte  Frankreich mit insgesamt 13
Zahlungsausfallen. Als die heutigen europaischen Machte
die Entwicklungsphase einer aufstrebenden Okonomie
durchliefen, hatten sie die gleichen wiederkehrenden
Probleme mit Auslandsschuldenkrisen wie zahlreiche
Schwellen- und Transformationslander heute.

Von 1800 bis weit nach dem Zweiten Weltkrieg befand
sich Griechenland beinahe in standigem Zahlungsverzug,
und Osterreichs Bilanz ist in gewisser Hinsicht sogar noch
erstaunlicher. Zwar war die Entwicklung der internationalen
Kapitalmarkte vor 1800 ziemlich beschrankt, dennoch
zahlen wir die zahlreichen Zahlungsausfalle Frankreichs,
Portugals, Preulsens, Spaniens und der fruhen italienischen
Stadtstaaten auf. Am Rande Europas haben auch Agypten,
Russland und die Turkei ihre eigene Historie an chronischen
Zahlungsausfallen.

Eine der faszinierenden Fragen, die in diesem Buch
erhoben werden, lautet: Warum ist es einer relativ kleinen
Zahl an Landern, wie zum Beispiel Australien und
Neuseeland, Kanada, Danemark, Thailand und den USA,
gelungen, Auslandsschuldenkrisen zu vermeiden, wahrend
viele andere Lander ihre Auslandsschulden aufgrund von
Zahlungsausfallen nicht begleichen konnten?

Asiatische und afrikanische Finanzkrisen wurden bisher
weitaus weniger untersucht als die Krisen in Europa oder
Lateinamerika. Tatsachlich wird die weitverbreitete



Uberzeugung, heutige Auslandsschuldenkrisen seien ein
Phanomen, das sich auf Lateinamerika und einige wenige
arme europaische Lander beschrankt, von dem Mangel an
Informationen genahrt. Wie wir sehen werden, hat das
prakommunistische China seine Auslandsschulden mehrfach
nicht beglichen, und sowohl das moderne Indien als auch
Indonesien sind in den 1960er-Jahren beide in
Zahlungsverzug geraten - lange vor der ersten
Nachkriegsrunde der lateinamerikanischen
Zahlungsausfalle. Das postkoloniale Afrika weist eine Bilanz
an Zahlungsausfallen auf, die den Anschein erweckt, als
lege sie es darauf an, alle friheren aufstrebenden
Okonomien zu Ubertreffen. Insgesamt |asst sich feststellen,
dass eine systematische quantitative Betrachtung der
postkolonialen Zahlungsausfallsbilanzen Asiens und Afrikas
die Vorstellung als falsch entlarvt, die meisten Lander seien
in der Lage gewesen, die Gefahren einer
Auslandsschuldenkrise zu vermeiden.

Der beinahe universelle Charakter des Phanomens der
Staatsschuldenkrisen wird in Teil Il deutlich, in dem wir
anhand von Tabellen und Grafiken auf Basis unseres
Datensatzes die Geschichte der Staatsschuldenkrisen und
Finanzkrisen in breiten Zugen darstellen. Ein Punkt, der
sicherlich aus der Analyse hervorsticht, ist der Umstand,
dass die ruhige Periode in den Jahren vor der jungsten
globalen Finanzkrise (2003-2008), in der die Regierungen
ihren Schuldenverpflichtungen im Allgemeinen
nachgekommen sind, alles andere als die Norm gewesen ist.

Die Geschichte der Inlandsstaatsschulden (das heifst im
Inland emittierte Staatsschulden), vor allem in Schwellen-
und Transformationslandern, wurde von zeitgendssischen
Wissenschaftlern und Politikern weitgehend ignoriert (das
gilt selbst fur offizielle Datenlieferanten wie den
Internationalen  Wahrungsfonds); sie schienen das
verbreitete Auftreten dieser Krisen zu Beginn des 21.



Jahrhunderts als verbluffendes Phanomen zu betrachten.
Wie wir jedoch in Teil Il zeigen, haben die
Inlandsstaatsschulden in Schwellen- und
Transformationslandern in zahlreichen Perioden eine
ausgesprochen grolRe Bedeutung gehabt. Sie tragen
potenziell dazu bei, eine ganze Reihe an Ratseln zu losen,
die mit Phasen der Hochinflation und Schuldenkrisen
verbunden sind. Wir betrachten die Schwierigkeiten bei der
Beschaffung von Daten Uber Staatsschulden als lediglich
eine Facette der generell geringen Transparenz, mit der die
meisten Regierungen ihre Blcher fuhren. Man denke nur an
die impliziten Garantien, die den Hypothekeninstituten
gegeben wurden, die massenhaft Hypotheken verkauften,
was den tatsachlichen Umfang der US-Staatsschulden im
Jahr 2008 letztlich um viele Milliarden Dollar erhdht hat, und
an die vielen Milliarden Dollar der aulerbilanziellen
Transaktionen der US-Notenbank sowie die impliziten
Garantien, die mit der Entscheidung verbunden sind, die
»Giftpapiere« aus den Bankbilanzen herauszulosen - von
den ungedeckten Renten und medizinischen Verpflichtungen
gar nicht zu reden. Der Mangel an Transparenz uber die
Staatsschulden ist endemisch; die  Schwierigkeit,
grundlegende historische Daten Uber Staatsschulden zu
beschaffen, ist dagegen fast schon komisch.

Teil Il des Buches versucht, die Episoden offenkundiger
Inlandsschuldenkrisen sowie der Umschuldung von
Inlandsschulden uUber mehr als ein Jahrhundert zu
katalogisieren. (Die Vernachlassigung der Geschichte der
Inlandsschulden seitens der Wissenschaftler fuhrte - wenig

uberraschend - auch zu einer Vernachlassigung der
Geschichte der Inlandsschuldenkrisen.) Dieses Phanomen
scheint ein wenig seltener aufzutreten als

Auslandsschuldenkrisen, ereignet sich jedoch viel zu haufig,
als dass die extreme Annahme gerechtfertigt ware,
Regierungen  wurden  stets den Nennwert ihrer



Inlandsschulden zurtuckzahlen - eine Annahme, die in der
Wirtschaftsliteratur vorherrscht. Offenkundige
Zahlungsausfalle in Bezug auf Inlandsstaatsschulden
scheinen sich zudem in Situationen groBerer Not zu
ereignen als Auslandsschuldenkrisen - sowohl was den
Einbruch der Wirtschaft als auch den Anstieg der Inflation
betrifft.

Teil IV dehnt die Diskussion auf Krisen aus, die mit dem
Bankwesen, mit Wahrungen und Inflation
zusammenhangen. Bis in die jungste Zeit hat sich die
Untersuchung von Bankenkrisen typischerweise entweder
auf frihere historische Erfahrungen in entwickelten
Okonomien konzentriert, und zwar hauptsachlich auf
Bankpaniken vor dem Zweiten Weltkrieg, oder auf heutige
Erfahrungen in Schwellen- und Transformationslandern.
Diese Dichotomie wurde moglicherweise von der
Uberzeugung gepragt, dass destabilisierende, systemische
und landerubergreifende Finanzkrisen fur entwickelte
Okonomien ein Relikt aus der Vergangenheit sind. Die
jungste globale Finanzkrise, die von den USA und Europa
ausgegangen ist, hat dieser Fehleinschatzung ein Ende
gesetzt, wenn auch zu hohen sozialen Kosten.

Tatsache ist, dass Bankenkrisen reiche und arme Lander
seit Langem gleichermaRen heimsuchen. Zu dieser
Schlussfolgerung sind wir nach der Betrachtung der
Bankenkrisen gekommen, die von Danemarks Finanzpanik
wahrend der Napoleonischen Kriege bis zur jlungsten
globalen Finanzkrise des 21. Jahrhunderts reichen. Die
Bankenkrisen weisen erstaunliche Ahnlichkeiten in Landern
mit hohem, mittlerem und niedrigem Einkommen auf.
Bankenkrisen fuhren fast unvermeidlich zu drastischen
Ruckgangen der Steuereinnahmen sowie einem
signifikanten Anstieg der Regierungsausgaben (die zum Teil
wahrscheinlich verschwenderisch sind). Im Schnitt steigen
die Staatsschulden in den folgenden drei Jahren nach einer



Bankenkrise um 86 Prozent an. Diese indirekten
finanzwirtschaftlichen Konsequenzen sind daher erheblich
grofler als die Ublichen Kosten einer Bankenrettung.

Ein weiteres wiederkehrendes Thema sind Perioden
heimtuckisch hoher Inflation. Keiner aufstrebenden
Okonomie in der Geschichte ist es gelungen, Phasen hoher
Inflation zu entkommen. Tatsachlich existiert eine starke
Parallele zwischen unserer These, dass es nur wenigen
Landern gelungen ist, gehaufte Zahlungsausfalle auf
Auslandsschulden zu vermeiden, und der These, dass es nur
wenigen Landern gelungen ist, gehaufte Phasen hoher
Inflation zu vermeiden. Selbst die USA haben eine
wechselhafte Geschichte, darunter das Jahr 1779, in dem
die Inflationsrate 200 Prozent erreichte. Wie Dbereits
erwahnt, war das vorrangige Instrument, mit dem seit
fruhester Zeit und in allen Landern Monarchen ihre Schulden
weginflationierten, die Verringerung des Gold-
beziehungsweise Silbergehalts der Muilnzen. Moderne
Notenpressen sind lediglich eine technisch fortschrittlichere
und effizientere Methode zur Erreichung desselben Ziels. Als
Folge wird im Verlauf der Geschichte eine klare inflationare
Tendenz deutlich. Mit Beginn des 20. Jahrhunderts nahmen
die Inflationssprunge drastisch zu. Seitdem haben die
Inflationskrisen ein hoheres Niveau erreicht. Es ist daher
nicht Uberraschend, dass die modernen Zeiten auch
haufiger Wechselkurskrisen und grofSere durchschnittliche
Veranderungen des Werts einer Wahrung erleben. Vielleicht
uberraschender und nur im Rahmen eines breiteren
historischen Kontextes sichtbar, sind die frUhen Episoden
deutlicher Wechselkursinstabilitat, vor allem wahrend der
Napoleonischen Kriege.

So, wie Finanzkrisen eine gemeinsame
makrookonomische Vorgeschichte in Bezug auf Assetpreise,
Wirtschaftsleistung, externe Indikatoren etc. haben,
zeichnen sich auch gemeinsame Muster in der zeitlichen



Abfolge, in der Krisen entstehen, ab - dies ist das
abschlieBende Thema von Teil IV.

Das letzte Kapitel des Buches enthalt einige Gedanken
uber Krisen, Strategien und Pfade fur wissenschaftliche
Studien. Klar ist, dass sich Lander, Banken, Burger und
Unternehmen in guten Zeiten immer wieder viel zu hoch
verschulden, ohne sich die Risiken bewusst zu machen, die
in der nachsten unvermeidlichen Rezession folgen. Viele
Teilnehmer am globalen Finanzsystem graben sich eine
Schuldenfalle, die viel zu tief ist, als dass sie
vernunftigerweise erwarten konnten, sich daraus zu
befreien. Das qilt ganz besonders fur die USA und sein
Finanzsystem der letzten Jahre. Regierungsschulden und
regierungsgarantierte  Schulden (die aufgrund von
Einlagensicherungssystemen oft implizit Bankschulden
einschliefen) sind mit Sicherheit die problematischsten
Schulden, da sie drastisch und Uuber lange Zeitraume
ansteigen konnen, ohne von den Markten korrigiert zu
werden, vor allem dort, wo diese von Marktregulierungen
daran gehindert werden. Wenngleich private Schulden bei
vielen Krisen eine zentrale Rolle spielen, sind
Regierungsschulden weitaus ofter das gemeinsame Problem
aller Finanzkrisen, die wir untersuchen. Wie zuvor erwahnt,
ist die Tatsache, dass Daten Uuber Inlandsschulden so
undurchsichtig und schwer zu beschaffen sind, ein Beweis
dafur, dass Regierungen bereit sind, einiges zu tun, um ihre
Bucher zu verstecken, wenn es zu einer Krise kommt -
genauso wie es die Finanzinstitute in der jungsten
Finanzkrise gemacht haben. Wir sehen eine wichtige Rolle
fur international malgebliche Organisationen wie den
Internationalen Wahrungsfonds darin, flr transparentere
Staatsschuldenkonten zu sorgen als die heutigen.

Unsere eingehende Betrachtung der Krisen, die sich im
Laufe der vergangenen acht Jahrhunderte ereignet haben,
haben uns zu der Schlussfolgerung gefuhrt, dass der am



haufigsten wiederholte und teuerste Investmentrat, der
jemals wahrend einer Boomphase kurz vor einer Finanzkrise
erteilt wurde, aus der Wahrnehmung entsteht, dass
»diesmal alles anders ist«. Die Einschatzung, die alten
Regeln der Bewertung hatten ihre Gultigkeit verloren, wird
ublicherweise mit viel Energie gebetsmuhlenartig
wiederholt. Finanzprofis und oft auch Regierungsfiuhrer
behaupten, wir wurden heute alles besser machen als
zuvor, wir seien kluger und hatten aus vergangenen Fehlern
gelernt. Jedesmal redet sich die Gesellschaft ein, der

aktuelle Boom basiere - anders als viele fruhere
Boomphasen, die katastrophalen Zusammenbrichen
vorausgingen - auf soliden Grundlagen, strukturellen

Reformen, technologischer Innovation und vernunftiger
Politik.
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Abbildung V.1: Auslandsstaatsschulden, 1800-2008: Prozentsatz der Lander,
die in Zahlungsverzug gerieten oder deren Auslandsschulden restrukturiert
wurden, gewichtet nach ihrem Anteil am Welteinkommen

Angesichts der umfassenden Daten ist es einfach nicht
moglich, samtliche der vielen Hundert Episoden, welche die



Daten umfassen, mit einem Textkontext auszustatten.
Nichtsdestotrotz sprechen die Tabellen und Grafiken auf
eindrucksvolle Weise fur sich selbst und die phanomenale
wiederkehrende Natur des Problems. Betrachten Sie
Abbildung V.1, die den Prozentsatz der Lander weltweit,
gewichtet nach ihrem BIP, wiedergibt, die zu irgendeinem
Zeitpunkt mit der Ruckzahlung ihrer Auslandsschulden in
Verzug geraten sind.

Der kurze Zeitraum der ersten Dekade des 21.
Jahrhunderts, der am rechten Ende der Kurve dargestellt ist,
sieht ziemlich positiv aus. Doch hatten die vielen politischen
Entscheidungstrager recht, als sie 2005 erklarten, das
Problem der Auslandsschuldenkrisen souveraner Staaten
habe deutlich abgenommen? Leider wird sich die Antwort
noch vor Drucklegung dieses Buches deutlich zeigen. Wir
hoffen, dass die Beweise in diesem Buch zukunftige
politische Entscheidungstrager und Investoren zu einem
kurzen Nachdenken bewegen, bevor sie das nachste Mal
verkunden: »Dieses Mal ist alles anders.« Das ist es fast nie.
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