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Geschichte wiederholt sich nicht.
Wirklich nicht? Der Absturz, den
die Wirtschaft derzeit erlebt, weist
frappierende Parallelen mit der ers-
ten Weltwirtschaftskrise vor acht

Jahrzehnten auf. Zwei namhafte Öko-
nomen aus den USA und Irland haben
die Daten verglichen und sind zu er-

schreckenden Erkenntnissen ge-
kommen. Auch eine historische
Analyse des Crashs von 1929 zeigt:
Der Niedergang damals hatte zum
Teil die gleichen Gründe wie heute.

Von Ulrich Schäfer

Wenn Barry Eichengreen und Ken-
neth O’Rourke auf ihre Kurven
schauen, können sie den Opti-

mismus, der gerade bei Bankern, Analys-
ten und Politikern aufkeimt, nicht verste-
hen. Die Kurven zeigen, wie steil die
Weltwirtschaft heute abstürzt – und wie
steil vor acht Jahrzehnten. Und sie las-
sen, so glauben die beiden Wirtschafts-
wissenschaftler aus Kalifornien und Ir-
land, nur einen Schluss zu: „Wir erleben
derzeit eine Entwicklung, die genauso
schlimm ist wie in der Großen Depressi-
on – oder sogar noch schlimmer.“

Und daran hat sich, seit Eichengreen
und O’Rourke ihren Vergleich vor zwei
Monaten erstmals publizierten, nichts
verändert. Gerade haben sie ihre Kurven
aktualisiert und unter dem Titel „A Tale
of Two Depressions“ (Die Geschichte
zweier Depressionen) erneut ins Internet
gestellt. Und siehe da: Der jüngste Auf-
schwung an den Börsen und bei manchen
Indikatoren schlägt sich in den Charts
kaum nieder. Hier und da hat sich eine
klitzekleine Veränderung ergeben. Aber
insgesamt bleibe es bei der Erkenntnis,
„dass die heutige Krise wenigstens ge-
nauso so schlimm ist wie damals“.

Es ist eine Botschaft, die nicht gern ge-
hört wird und die manche bestreiten.
Und natürlich gibt es zwischen der gro-
ßen Rezession heute und der Großen De-

pression damals Unterschiede. Doch
auch andere Ökonomen wie Paul Krug-
man meinen, dass die Welt „zumindest in
einer halben Großen Depression steckt“.

Als Beginn der jetzigen Krise machen
Eichengreen und O’Rourke den April
2008 aus, als die weltweite Industriepro-
duktion ihren Höchststand erreichte.
Seither bricht die Industrie genauso
schnell ein wie zu Beginn der Großen De-
pression. Deren Anfang sehen die Ökono-
men im Juni 1929, dem damaligen Höhe-
punkt der industriellen Produktion. In
Frankreich oder Italien geht die Indus-
trieproduktion diesmal sogar deutlich
schneller zurück als damals, in den USA
ist der Absturz dagegen etwas milder,
während Deutschland oder Großbritan-
nien relativ genau dem Trend der 30er
Jahre folgen.

Der Blick auf Amerika allerdings
„führt zu einem falschen Eindruck“, war-
nen Eichengreen und O’Rourke. Denn
die Große Depression sei ein „globales
Phänomen“ gewesen: „Auch wenn sie ih-
ren Ursprung in gewisser Weise in den
USA hatte, wurde sie international über
den Welthandel, die Kapitalströme und
die Rohstoffpreise beschleunigt.“ Des-
halb sei es alarmierend, dass der Welt-
handel in den vergangenen Monaten
schneller eingebrochen sei als vor acht
Jahrzehnten. Deutschland exportierte 22
Prozent weniger als vor einem Jahr, Ja-
pan meldet ein Minus von 54 Prozent und

selbst in China, der anderen großen Ex-
portnation, beträgt das Minus 25 Pro-
zent. Und dieser Einbruch vollzieht sich,
ohne dass die Staaten wie in der Großen
Depression ihre Zölle erhöhen.

Auch die Aktienmärkte sind in den ver-
gangenen 14 Monaten trotz der jüngsten
Kurserholung stärker abgestürzt als zwi-
schen dem Juni 1929 und dem August
1930. Etwa 40 Prozent des weltweiten
Börsenwerts wurden bereits vernichtet.
Vor acht Jahrzehnten endete der Crash
an den Finanzmärkten erst nach drei Jah-
ren. Bis zum 8. Juli 1932 verlor der ameri-
kanische Leitindex Dow Jones 90 Pro-
zent. Es dauerte danach ein Vierteljahr-
hundert, ehe er sein altes Niveau wieder
erreicht hatte.

Eine gewisse Hoffnung
Damals wie heute ging dem Absturz ei-

ne Zeit der wilden Spekulation voraus.
Jeder, der etwas Geld übrig hatte, ver-
suchte vor acht Jahrzehnten sein Glück
am Aktienmarkt, selbst Dienstmädchen,
Friseure und Taxifahrer spekulierten.
Sie steckten ihr Geld in hochriskante In-
vestmenttrusts, deren Wirkung die we-
nigstens begriffen. Ökonomen, Politiker
und Medien verkündeten damals, es ha-
be eine neue Ära des Wohlstands begon-
nen. Sie täuschten sich. Am 24. Oktober
1929 platzte die Spekulationsblase.

Doch es gibt auch Unterschiede zu da-
mals: So ist die Zahl der Arbeitslosen

heute noch längst nicht so hoch wie da-
mals. Auf dem Höhepunkt der Großen
Depression standen 30 Prozent der Deut-
schen auf der Straße, in den USA waren
25 Prozent ohne Job und in Großbritan-
nien 22 Prozent. Davon sind die Indus-
trieländer heute weit entfernt. In
Deutschland sind derzeit 3,46 Millionen
Menschen arbeitslos, das entspricht ei-
ner Quote von 8,2 Prozent. Ein Anstieg
auf 30 Prozent würde einhergehen mit 13
Millionen Jobsuchenden.

Auch Eichengreen und O’Rourke ge-
ben in ihrer Studie einen gewissen An-
lass zur Hoffnung. Sie konzedieren, dass
sich Regierungen und Notenbanken dies-
mal mit viel mehr Kraft gegen die Krise
stemmen. So wenden die Staaten erheb-
lich mehr Geld für ihre Konjunkturpro-
gramme auf – und versuchen anders als
damals nicht auch in der Krise noch zu
sparen. Und die Notenbanken, die in den
30er Jahren das Geld zu sehr beisammen-
hielten, versorgen die Banken diesmal
großzügig mit Krediten. Sie haben die
Zinsen zudem deutlich gesenkt.

Die große Frage sei, schreiben Eichen-
green und O’Rourke, ob dies alles wirkt.
Die beiden Ökonomen werden ihre Stu-
die deshalb weiter aktualisieren. Spätes-
tens im April 2011 werden sie wissen,
welche Krise schlimmer war. Dann wäre
die jetzige Rezession drei Jahre alt. So
lange dauerte auch der Absturz während
der Großen Depression.

Es ist das Standardwerk über die Große
Depression, geschrieben fast sechs
Jahrzehnten später: Der große Crash -
Ursachen, Verlauf, Folgen, erschienen
1987. John Kenneth Galbraith, einer
der besten Ökonomen des vorigen Jahr-
hunderts, hat es verfasst. Wer wissen
will, warum die Wirtschaft in den 30er
Jahren einbrach, findet bei Galbraith die
Erklärungen. Es sind Antworten, die sich
zum Teil auf heute übertragen lassen.

Die ungleichen Einkommen:
Wer viel besitzt, und sei es auf dem
Papier, fühlt sich im Boom erheblich
reicher und in der Krise ärmer. So war
es 1929, und so ist es heute. Die Rei-
chen, schreibt Galbraith, waren vor dem
großen Crash „besonders reich“. Mehr
als 30 Prozent der Einkommen flossen
den wohlhabendsten fünf Prozent der

Gesellschaft zu. Die Reichen befeuerten
mit ihrem Ausgabengebaren den Auf-
schwung, aber auch den Abschwung.
„Die Konsumfreudigkeit der oberen
Zehntausend war logischerweise beson-
ders anfällig für die niederschmettern-
den Nachrichten von der Börse“,
schreibt Galbraith. Vor dem Crash im
Herbst 2008 war die Kluft zwischen
Arm und Reich sogar noch größer.
So floss in den USA mehr als ein Fünftel
aller Einkommen an das reichste eine
Prozent der Bürger. Deren Papiervermö-
gen – und damit ihre Ausgabenfreude –
sind entsprechend kräftig geschrumpft.

Das labile Bankensystem:
Auch in den 20er Jahren des vorigen
Jahrhundert war das Bankensystem
marode, es habe sich, so Galbraith, „in
den letzten Zügen“ befunden. In etlichen

Kapiteln seines Buchs beschreibt er, wie
waghalsig die Banker vorgingen. Die
Geldhäuser schwatzten ihren Kun-
den Wertpapiere auf, von denen
diese nichts verstanden – ähnlich
wie dies jetzt auch bei Kreditderiva-
ten und Zertifikaten der Fall war.
„Die Bankiers trugen sicherlich genau
wie jeder andere zu der euphorischen,
optimistischen und oft unmoralischen
Einstellung bei.“ Es sei daher kein Wun-
der gewesen, dass sich „Bankinsolven-
zen epidemieartig ausbreiten“. Eine
solche Epidemie ist dank der staatlichen
Rettungspakte heute nicht in Sicht.
Allerdings dürfte die Welle der Firmen-
pleiten, die nun zu beobachten sind, die
Banken weiter in Not bringen.

Die globalen Ungleichgewichte:
Damals wie heute ist der internationale

Handel nicht im Gleichgewicht, damals
wie heute gibt es Länder, die Geld und
Waren importierten – und solche, die
beides exportierten. Nur die Rollen
haben sich verändert: Die Amerikaner
ziehen heute mehr Waren und Kapital an
als jedes andere Land. Derzeit sind die
USA der größte Schuldner der Erde,
in den 20er Jahren dagegen waren
sie der größte Gläubiger. Andere
Länder – vor allem Deutschland, aber
auch Staaten in Mittel- und Südamerika
– lebten auf Pump. Sie mussten sich in
den USA ständig neue Kredite besorgen.
Galbraith spricht von einem „desolaten
Zustand der Außenhandelsbilanz“, der
sich in der Krise noch verschlechterte:
Die Schuldnerländer gerieten in Verzug.
Dies ist auch heute zu beobachten: nicht
in den USA, aber in den Schwellenlän-
dern Osteuropas und Asiens.

Die falsche Wirtschaftspolitik:
Die Politiker folgten in den 30er Jahren
den falschen Ratschlägen. Galbraith
kritisiert, „dass die Ökonomen, die sich
als Wirtschaftsberater anboten, von
einer geradezu einmaligen Borniertheit
waren“. Sie empfahlen den Regierun-
gen, ihre Haushalte auszugleichen,
anstatt mehr auszugeben und die Wirt-
schaft anzukurbeln. „Sowohl eine fiskali-
sche Politik als auch eine vernünftige
Geldpolitik zu unterlassen, war das
Gleiche, wie jegliche konstruktive Wirt-
schaftspolitik überhaupt zu unterlassen“,
schreibt Galbraith, „die Folgen waren
verheerend.“ Heute versuchen die
Regierungen und Notenbanken, die
Fehler der 30er Jahre nicht zu wie-
derholen. Sie fluten die Wirtschaft
mit Geld. Bisher aber nur mit begrenz-
tem Erfolg. Ulrich Schäfer

Die gegenwärtige Krise
15. September 2008: Lehman

Brothers geht bank-
rott, tausende Mitarbei-
ter verlieren den Job.
Die US-Regierung
schnürt ein 700-Milliar-
den-Dollar-Paket für
die Finanzbranche.

29. September 2008: Der deutsche
Immmobilienfinanzierer Hypo Real
Estate erhält 35 Milliarden Euro
Staatshilfen. Nur eine Woche später
muss der Betrag auf 50 Milliarden
Euro aufgestockt werden.

13. Oktober 2008: Die Bundesregie-
rung legt ein Paket zur Rettung der
Banken vor. Sie stellt Hilfen in Höhe
von 500 Milliarden Euro bereit.

5. November 2008: Die Regierung
beschließt ein zwölf Milliarden Euro
schweres Konjunkturprogramm, das
unter anderem Investitionen in Ver-
kehr und Gebäudesanierung vorsieht.
Der Mittelstand soll mit zinsgünstigen
Darlehen gestützt werden. Ein länge-
res Kurzarbeitergeld soll helfen, Ar-
beitslosigkeit zu vermeiden.

12. Januar 2009:
In Deutschland folgt
ein zweites Konjunktur-
paket mit 50 Milliarden
Euro. Das Geld fließt
vor allem in Infrastruk-
turmaßnahmen und die
Abwrackprämie.

11. Februar 2009: Der US-Senat
beschließt ein Konjunkturpaket in
Höhe von 789 Milliarden Dollar. Aus-
ländische Firmen bleiben dabei zu-
meist außen vor. Ähnlich protektionis-
tische Regelungen in China schüren
einige Monate später die Angst vor
einem Einbruch des Welthandels.

Juni 2009: 1400 deut-
sche Unternehmen,
darunter Opel, haben
staatliche Hilfen bean-
tragt. Varinia Bernau

Die zweite Weltwirtschaftskrise
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Zweimal abwärts: Die Ursachen damals und heute

Der Absturz 1929
25. Oktober: Schwarzer Freitag an
der amerikanischen Börse. Panikartig

verkaufen Aktienhänd-
ler ihre oft auf Pump
erstandenen Papiere.
Um an Kapital zu gelan-
gen, müssen die Ban-
ken Auslandskredite
kündigen.

April 1930: Heinrich Brüning wird
Reichskanzler und setzt auf Sparpoli-
tik. Die Löhne sinken, die Kaufkraft
ebenso. Eine Stärkung der deutschen
Exportwirtschaft bleibt aus.

Juni 1930: Die USA verhängen auf
mehr als 20 000 Importgüter Schutz-
zölle. Ihre europäischen Handelspart-
ner tun es ihnen gleich. Der Welthan-
del bricht ein.

September 1930:
Die österreichische Creditanstalt mel-
det Insolvenz an. Insgesamt gehen in
der Krise mehrere tausend Banken in
Europa und den USA bankrott.

Juni 1931: Brüning erklärt, Deutsch-
land könne seine Repa-
raturzahlungen nicht
leisten. Ausländische
Gläubiger fürchten
Staatsbankrott und
ziehen Geld ab.

Juli 1931: Die Danat-Bank ist pleite.
Um einen Domino-Effekt zu vermei-
den, schnürt der deutsche Staat
ein Rettungspaket und verstaatlicht
viele Großbanken.

November 1932: Franklin D. Roose-
velt wird US-Präsident. Mit milliarden-
schweren Ausgaben des New Deals
kurbelt er die Binnenkonjunktur an.

30. Januar 1933: Hitler wird Reichs-
kanzler. Durch Auto-
bahnbau und massive
Aufrüstung überwinden
die Deutschen die Krise
schneller als andere
Staaten.   Varinia Bernau

Größer als die Große Depression
Der heutige Absturz ist steiler als 1929, aber die Politik steuert härter dagegen. Doch reicht das?
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Nouriel Roubini Ökonom

Kenneth Rogoff Ökonom

Joseph Stiglitz Nobelpreisträger

„Wir werden in einer Phase 
der ökonomischen und 
sozialen Malaise leben, in 
der wir alle den Gürtel 
sehr viel enger schnallen 
müssen. Es wird bitter 
werden, sehr schmerzhaft. 
Die Arbeitslosigkeit wird 
massiv ansteigen.“

„Während die Schulden stei- 
gen und die Rezession an- 
hält, erleben wir, wie Regie- 
rungen versuchen, ihre Last 
durch Eingriffe am Finanz- 
markt, höhere Inflation und  
teilweisen Staatsbankrott  
zu erleichtern. Das Endspiel 
der großen Rezession wird 
kein schönes Bild abgeben."

„Wir haben bereits in der 
Weltwirtschaftskrise 
gelernt, dass der Markt 
allein es nicht richtet. 
Aber das ist 80 Jahre her. 
Und irgendwann ist das 
Bewusstsein dafür 
verloren gegangen.“

„Die Politiker werden uns 
einmal mehr beruigen 
wollen. Wir werden hören, 
man habe alles unter Kon- 
trolle. Aber die Weltwirt-
schaft ist außer Kontrolle 
geraten. Und zwar in einem 
Maß, das sich vielleicht 
immer noch unserer 
Vorstellungskraft entzieht.“

PaulKrugman Nobelpreisträger
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