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Failure to Rise: Das mangelhafte
Krisenmanagement der USA

Paul Krugman

Es ist keine Uberraschung, dass sich eine interdisziplinire Vortragsreihe in
Zeiten einer Finanz- und Wirtschaftskrise historischen Ausmafles — einer
Krise, von der weit mehr Volkswirtschaften als nur die amerikanische betrof-
fen sind — der Untersuchung amerikanischer Krisenerscheinungen widmet.
Wir erleben gerade eine ganze Reihe globaler Finanzkrisen, und ich méchte
an dieser Stelle um Nachsicht fiir den starken Amerika-Fokus meines eige-
nen Beitrages zu dieser Thematik bitten. Ich habe diese Perspektive zum
einen deshalb gewihlt, weil ich in dieser nationalen Wirtschaft »beheimatet«
bin, zum anderen aber auch, weil sich herausgestellt hat, dass es etwas einfa-
cher ist, die Daten fiir diesen speziellen Fall zusammenzutragen. In vielerlei
Hinsicht lassen sich meine Aussagen zu den Vereinigten Staaten auch auf Eu-
ropa als Ganzes anwenden. Zugegeben, in Deutschland ist die Krise anders
verlaufen als in den Vereinigten Staaten, wenn auch nicht in einem Mafle
wie meist behauptet wird. Sobald wir jedoch von der Eurozone oder der Eu-
ropiischen Union als fiir diesen Fall relevanter Wirtschaftseinheit ausgehen,
ergibt sich ein Bild, das markante Ahnlichkeiten mit meinen Aussagen zu
den Vereinigten Staaten aufweist.

Lassen Sie uns mit der traurigen Tatsache beginnen, dass die Vereinigten
Staaten 2008/09 eine wahrhaft einschneidende Finanzkrise erlebten. Es ist
an dieser Stelle nicht nétig, chronologisch genau ins Detail zu gehen, und
ich werde auch niche viel Zeit auf die Darstellung der Ursachen dieser Krise
verwenden. Es herrscht breiter Konsens in Bezug auf das, was passiert ist:
Der Finanzsektor geriet aufler Kontrolle und es bildete sich in der Folge eine
monstrése Immobilienblase. Als diese platzte, verursachte das gravierende
Schiden im Finanzsystem und bei den privaten Vermogensbilanzen. Finanz-
institutionen und Haushalte hatten nicht nur Schulden angehiuft, sondern
dartiber hinaus bedeutende Vermdgenswerte verloren, mit denen die Schul-
den hitten ausgeglichen werden konnen.
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Es besteht eine gewisse Versuchung, dieser Seite der Geschichte ein tiber-
grofles Maf3 an Bedeutung zukommen zu lassen. Meiner Beobachtung zu-
folge verspiiren viele Menschen besondere Lust dabei, vor allen Dingen die
Exzesse des Booms zu betrachten. Diese Menschen tendieren dazu, auf mo-
ralischer Ebene zu argumentieren: Schaut euch die Bésartigkeit an, zu der
Menschen fihig sind! Schaut, wie sich Neid, Gier und Leichtsinn ausbrei-
ten und die Menschen sich hinreifSen lassen! Wihrend all dies sicherlich der
Wahrheit entspricht und es in der Regel Spafl macht, diese dunkle Seite der
menschlichen Natur in der Wirtschaftswelt offenzulegen, soll sie hier nicht
unser Problem sein. Sie ist einer der Griinde fiir die Krise, aber die wichtigere
Frage ist, wie wir aus dem Schlamassel wieder herauskommen.

Weder der Boom noch der Crash waren Phinomene globalen Ausmaf3es,
sondern auf den nordatlantischen Bereich begrenzt. Wir haben erlebt, dass
sich grofle Immobilienblasen in vielen Teilen der Vereinigten Staaten sowie
in einigen Teilen Europas bildeten. Die nordatlantische Krise folgte auf das
Platzen der Immobilienblase, und was wir dann beobachten konnten, war
typisch fiir eine sehr schwere Finanzkrise.

Laut Kenneth Rogoff, der zu der Geschichte und den Folgen der Fi-
nanzkrise forscht, erleben wir gerade eine »gewdhnliche schwere Finanzkri-
se«. Das mag sich seltsam anhoren, aber wenn wir uns schwere Finanzkrisen
tatsichlich einmal ansehen, liegen unsere jlingsten Erfahrungen in etwa im
Durchschnitt der schweren Krisen der Vergangenheit. Es handelt sich also
nicht um eine Wiederholung der Groflen Depression der dreifSiger Jahre.
Das ist in keiner Weise beruhigend, aber wir befinden uns nicht in einer
Krise, die mit dieser schlimmsten aller bisherigen vergleichbar wire. Auf der
anderen Seite ist es nicht tibertrieben zu sagen, dass die derzeitigen Entwick-
lungen einem Zustand dhneln, der fast an die Grof§e Depression heranreicht.

Abbildung 1 vergleicht die Arbeitslosenquoten nach drei schweren Fi-
nanzkrisen, die allesamt weniger schwerwiegend als die GrofSe Depression
der dreifSiger Jahre waren. Diese Krisen lagen zeitlich und raumlich weit aus-
einander. »t« steht fiir das Jahr der jeweiligen Bankenkrise. Die lange Linie
in der Mitte dokumentiert die Arbeitslosenquote der Vereinigten Staaten im
Vorfeld und in der Zeit nach der Bérsenpanik von 1893, der schlimmsten fi-
nanziellen Krise vor der Groflen Depression.! Die lange, fast diagonale Linie

1 Fiir die Wirtschaftshistoriker unter den Lesern muss festgehalten werden, dass wir nicht
wirklich auf gesicherte Arbeitslosenzahlen fiir die 1890er-Jahre zuriickgreifen kénnen, so-
dass diese Darstellung auf den besten Schitzungen basiert.
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steht fiir Schweden, das seine schwere Finanzkrise in den frithen neunziger
Jahren durchlebte. Die kiirzeste Linie steht fiir die aktuelle Krise der USA.
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Abb. I: Die Finanzkrise und Arbeitslosigkeit

Es gilt zwei wichtige Lehren aus dieser Darstellung zu ziehen: Erstens ist das
Ausmaf§ der Finanzkrise von 2008/09 in den Vereinigten Staaten mehr oder
weniger normal. Um ganz korrekt zu sein, und um meine Aussagen auf eine
solide empirische Basis zu stellen, miisste ich eine groflere Datenbasis ver-
wenden. Aber Abbildung 1 illustriert sehr gut, dass das, was wir in den Verei-
nigten Staaten gegenwirtig beobachten, kaum unerwartet oder atypisch ist.
Bei einer Betrachtung der Geschichte aller fritheren Finanzkrisen hitten wir
einen sehr deutlichen Anstieg der Arbeitslosenquote nach 2008/09 erwartet,
was ja auch tatsichlich geschehen ist.

Die zweite Lektion, die aus Abbildung 1 gezogen werden kann, ist, dass
auch lange Zeit nach einer schweren Krise noch mit hoher Arbeitslosigkeit zu
rechnen sein wird. Schweden wird oft als Paradebeispiel fiir gutes finanzielles
Krisenmanagement und Schadensbegrenzung angefiihrt, obwohl auch die
schwedische Arbeitslosenquote in die Hohe schoss und lange auf einem ho-
hen Stand blieb. Das relativ wohlhabende Schweden, das wir heute kennen,
gibt es erst seit Ende der neunziger Jahre. Wenn wir fast ein Jahrhundert in
der amerikanischen Geschichte zuriick gehen, schen wir, dass die Wirtschaft
der USA nach der Panik von 1893 iiber viele Jahre stark riickliufig war. Wer
also diesmal eine schnelle Erholung der USA (eine sogenannte »V-férmige«
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Erholung) erwartet hat und angenommen hat, dass nicht viel mehr als die
grobste Schadensbegrenzung nétig sein wiirde, hat die Geschichte ignoriert.
Da wir nicht zu einer Wiederholung der Geschichte verdammt sind, stel-
len sich naciirlich Fragen: Warum ist es heute nicht besser? Weshalb haben
wir eine immer héhere Arbeitslosigkeit? Warum gibt es in den Vereinigten
Staaten auch mehr als zwei Jahre nach der Pleite von Lehman Brothers im-
mer noch extrem langsames Wirtschaftswachstum, womdglich weiter stei-
gende Arbeitslosigkeit und prakeisch keine entsprechenden Initiativen aus
der Dolitik, von einigen Mafinahmen der Federal Reserve vielleicht einmal
abgesechen? Wie kann es sein, dass wir heute nicht besser dastechen als nach
der Panik von 1893? Haben wir nichts aus dieser Erfahrung oder seitdem
gelernt? Hat die Wirtschaftswissenschaft keine Fortschritte gemacht? Haben
wir nicht bereits bessere, wirksame Strategien fiir den Umgang mit Nachfra-
geriickgingen entwickelt? Wie kommt es, dass wir uns scheinbar nicht besser
schlagen als unsere Ur-Ur-Grof3eltern angesichts der damaligen Krise?

Vor dieser Krise herrschte sogar breite Zuversicht dariiber, dass wir uns
in einem Fall wie diesem viel besser schlagen wiirden. Anlisslich des 90. Ge-
burtstags von Milton Friedman hielt Ben Bernanke, Chef der amerikani-
schen Zentralbank, der Federal Reserve, auf einer Konferenz zu Ehren Fried-
mans eine berithmte Rede. Friedman und die Okonomin Anna Schwartz
haben ja bekannterweise argumentiert, dass die Grofle Depression hitte ver-
mieden werden kénnen, wenn nur die Federal Reserve ihre Arbeit ordentlich
gemacht und Defizite bei der Geldmengenversorgung verhindert hitte. So
kamen Friedman und Schwartz zu dem Schluss, dass es sich »nur« um ein
Versagen der Geldmarkepolitik gehandelt habe, und dies, da wir die Lektion
gelernt hitten, nicht wieder geschehen wiirde. Bernanke wandte sich Fried-
man zu und sagte: »Im Namen der Fed mochte ich sagen, dass Sie Recht
hatten. Es war unsere Schuld. Es tut uns sehr leid, aber dank Thnen wird
es nicht wieder passieren.« Aber es ist doch wieder passiert. Um es zu wie-
derholen: Wir befinden uns nicht im Jahr 1933 und die Arbeitslosenquote
betrigt zehn Prozent, nicht 20 Prozent. Aber die Situation ist unschon, sie
ist schlimm, und wir erholen uns nicht. Also miissen wir nach den Griinden
fragen, warum unsere Reaktion heute, angesichts dessen, was wir eigentlich
gelernt haben sollten, so inaddquat ist.

Wir sollten nicht vergessen, dass wir hier tiber die USA sprechen. Man
konnte argumentieren, dass ein Land wie Schweden als kleiner Akteur der
Weltwirtschaft nur begrenzten Spielraum hat. Oder man geht, so wie ich,
davon aus, dass es in gewisser Weise fiir ein kleines Land einfacher ist, mit
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