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Mit der Global Macro Database langfristige
Trends und Kosten von Finanzkrisen erkennen

Bestehende Quellen landeribergreifender makro6konomischer Daten beinhalten oft nur kurze
Zeitreihen, systematische Fehler und weisen eine inkonsistente Datenverfligbarkeit auf. Die
Global Macro Database - ein neuer, kontinuierlich aktualisierter Open-Source-Datensatz — will
diese Mangel beheben. Durch die Harmonisierung und Integration von Daten aus 31 aktuellen
Quellen — wie dem IWF, der Weltbank und der OECD - mit historischen Aufzeichnungen aus

86 zusatzlichen Datenséatzen entstehen umfassende jahrliche Zeitreihen flir 46 Variablen.
Ein zentrales Ergebnis des diesen Datensatz vorstellenden Forschungspapiers ist, dass
das AusmaB wirtschaftlicher Abschwiinge nach Finanzkrisen erheblich gréBer ist als bisher
angenommen. Damit liefert die Datenbank wichtige Informationen fiir die Bewertung der
Kosten und Vorteile von Finanzmarktregulierung und -stabilitatspolitik.

Viele der wichtigsten wirtschaftlichen Fragen lassen sich
ohne langfristige Daten kaum beantworten. Um aktuelle
Entwicklungen von Wirtschaftswachstum, Staatsverschul-
dung oder Handelsbeziehungen einzuschéatzen, bedarf es
Informationen zu ihrem historischen Verlauf. Trotz der Wich-
tigkeit langfristiger Zeitreihen decken die meistgenutzten
Datensétze nur wenige Jahrzehnte ab. Die von Wirtschafts-
historikern oft mihsam rekonstruierten Zeitreihen werden
in der Praxis haufig ignoriert, da internationale Organisatio-
nen sie nicht mit den aktuellen Statistiken verbinden.

Die Folgen systemischer Finanzkrisen — wie jener von
2007/2008 - bieten ein eindrickliches Beispiel. Mit exis-
tierenden Datensétzen lassen sich zwar die kurzfristigen
Nachwirkungen von Krisen relativ gut abschéatzen. Doch
wenn es darum geht, die langfristigen Folgen solcher Kri-
sen zu beziffern, bleibt vieles unklar. Kénnen Volkswirt-
schaften nach schweren Schocks jemals wieder an ihren
urspriinglichen Wachstumspfad ankntpfen? Oder ver-
ursachen Krisen Verluste, die Uber Generationen hinweg
bestehen bleiben — und damit weniger eine Frage kon-
junktureller Schwankungen als der Wirtschaftsentwick-
lung insgesamt sind?

Solche Fragen lassen sich nur mit einer Datengrundlage
beantworten, die weit Uber die gadngigen Zeitreihen hin-
ausreicht. Genau hier setzt die im Januar erstmals verof-
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fentlichte Global Macro Database (GMD) an (Mdller et al.,
2025). Indem sie Wirtschaftsdaten Uber Jahrhunderte und
fur nahezu alle Lander systematisch aufbereitet, schlieBt
sie eine wichtige Datenliicke. Das Forscherteam kombi-
niert und harmonisiert inzwischen Daten aus 117 Quellen,
die bis ins Jahr 1086 zurtickreichen. Die Datenbank wird
vierteljahrlich aktualisiert und enthélt zudem Projektionen
fir die kommenden funf Jahre. Insgesamt umfasst sie 46
Variablen fir 243 Lander und Territorien und schafft damit
ein neuartiges Fundament, das erstmals eine systemati-
sche Analyse langfristiger Krisenfolgen im globalen MaB-
stab ermdglicht (Tabelle 1).

Langfristige Daten sind selten - und wichtig

Der Mangel an langen Zeitreihen ist kein Zufall. Histori-
sche Daten sind oft schwer zuganglich und methodisch
fast nie einheitlich aufbereitet. Viele Lander begannen
erst in der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts Statisti-
ken wie das Bruttoinlandsprodukt (BIP) oder die Staats-
verschuldung systematisch zu erfassen. Selbst dort, wo
solche Aufzeichnungen vorliegen, unterscheiden sich
Definitionen und Messmethoden erheblich. Nicht selten
schleichen sich auch schwerwiegende Fehler selbst in die
Datensétze der internationalen Organisationen ein, denen
oft blind Vertrauen geschenkt wird. Die schwierige Daten-
lage erschwert nicht nur den internationalen Vergleich,
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Tabelle 1
Abdeckung wichtigster makro6konomischer Variablen
in haufig genutzten Datenbanken im Vergleich

Startjahr aktueller Rand Lander

Beginn Median  Aktu- Prog- An- Jahr-  Varia-
Quelle ell nose zahl Beob. blen
GMD 1086 1800 2024 2030 243 55,431 46
GFD 1000 1820 2024 - 236 39,345 37
IFS 1920 1950 2024 - 220 14179 24
WEO 1960 1970 2024 2029 208 11,086 23
JST 1870 1870 2020 - 18 2,666 29
MAD 1253 1876 2022 - 169 20,590 3
OECDEO 1960 1960 2024 2025 49 2,726 35
PWT 1950 1970 2019 - 183 10,399 3
UN 1970 1960 2020 - 215 10,220 14
WDI 1960 1960 2023 - 222 13,454 36

Die Anzahl der Variablen bezieht sich auf die Teilmenge der von
uns erfassten makrodkonomischen Indikatoren, die in einer
bestimmten Quelle verfugbar sind, nicht auf die Gesamtzahl der verfig-
baren Variablen in dieser Quelle. GFD = Global Financial Data, IFS = IMF
International Financial Statistics, WEO = IMF World Economic Outlook,
JST = Jorda-Schularick-Taylor MacroHistory Database, MAD = Maddison
Historical Statistics, OECD EO = OECD Economic Outlook, PWT = Penn
World Tables, UN = United Nations Statistics, WDI = World Bank World
Development Indicators. ,Jahr-Beob.“ unter der Uberschrift ,Lander*
bezieht sich auf die Gesamtzahl der Lander-Jahres-Beobachtungen mit
vollstandigen Informationen zu allen Variablen.

Quelle: Miller et al. (2025).

sondern auch landeriibergreifende Analysen, besonders
fur Fragestellungen, die von langeren Zeitreihen profitie-
ren. Das kann zu irrefihrenden Ergebnissen fiihren.

Die GMD geht hier neue Wege, indem sie 31 moderne
Standardquellen, beispielsweise vom Internationalen
Wéhrungsfonds, der Weltbank oder der OECD, mit 86
historischen Datensétzen integriert. Unterschiedliche
Definitionen, Messmethoden und Wé&hrungen - sowie
eindeutige Fehler — werden durch sorgféltige Harmoni-
sierung systematisch angepasst. So entsteht ein konsis-
tenter, landertbergreifender Datensatz, der 6konomische
Entwicklungen Uber Jahrhunderte hinweg vergleichbar
macht. Forschenden erméglicht dies in Zukunft, Analysen
auf langfristige Zeitreihen zu stiitzen. Aber auch fir Politik
und Offentlichkeit erdffnet sich durch die neue Datenbank
ein bislang unerreichter Blick auf die Weltwirtschaftsge-
schichte.

Die GMD kniipft an eine lange Tradition internationaler
Datensammlungen an, geht in ihrer Abdeckung und Kon-
sistenz jedoch deutlich darlber hinaus. Tabelle 1 gibt ei-
nen Eindruck vom Umfang der neuen Daten. Seit Jahr-
zehnten stellen internationale Organisationen zentrale

Informationsquellen fir Wirtschaftspolitik und Forschung
bereit. Fir aktuelle Fragen sind Datenséatze wie die World
Development Indicators (WDI) der Weltbank (0.D.) und
der World Economic Outlook (WEQ) des IWF unverzicht-
bar; sie beginnen jedoch in der Regel erst in den 1960er
bzw. 1980er Jahren. Spezialisierte Datensatze wie das
Maddison Project (Bolt & van Zanden, 2024) und die Penn
World Tables (PWT, Feenstra et al., 2015) haben die his-
torische Wachstumsforschung entscheidend gepréagt,
konzentrieren sich jedoch primér auf wenige Variablen
wie Bruttoinlandsprodukt oder Bevdlkerung. Im Falle der
PWT beginnen selbst diese Zeitreihen erst im Jahr 1950.
Zu Fragen jenseits des reinen Wachstums, beispielsweise
zur fiskalischen Tragfahigkeit, zu Handelsstrémen oder zu
Zentralbankzinsen, bieten sie nur eingeschrénkte Infor-
mationen.

SchlieBlich hat die von Jorda et al. (2017) entwickelte Ma-
crohistory Database vor allem den Blick auf die Verbin-
dung zwischen Finanzsektor und makrodkonomischer
Entwicklung seit 1870 mit einem Fokus auf 18 Industrie-
lander nachhaltig gepréagt. Die GMD setzt genau hier an,
weitet den geografischen Horizont jedoch auf alle Lander
und Territorien der Welt aus und geht noch deutlich wei-
ter zurlick in die Vergangenheit. Damit erdffnet sie erst-
mals die Mdglichkeit, nicht nur die Erfahrungen reicher
Volkswirtschaften, sondern auch jene von Schwellen- und
Entwicklungslédndern systematisch in die Analyse einzu-
beziehen.

Insgesamt erganzt die GMD bestehende Datensétze nicht
nur, sondern verbindet deren Stérken in einer konsisten-
ten, umfassenden und transparent dokumentierten Form.
Neben existierenden Quellen beinhaltet sie auch neu di-
gitalisierte Datenséatze, beispielsweise aus historischen
Printeditionen von UN- oder OECD-Verdéffentlichungen.

Die Nachwirkungen von Finanzkrisen liber
Jahrzehnte messen

Dass Finanzkrisen gravierende Schaden anrichten, gilt
als gesichert. Arbeiten wie jene von Cerra und Saxena
(2008) oder Reinhart und Rogoff (2009) zeigen, dass Pro-
duktionseinbriiche nach Finanzkrisen in der Regel dau-
erhaft sind. Volkswirtschaften erholen sich oft nicht voll-
sténdig, sondern verharren auf einem niedrigeren Niveau
relativ zum Vorkrisentrend. Doch wie weit reichen diese
Schaden tatséchlich? Einzelne Studien deuten auf lange
Nachwirkungen hin. So zeigt Xu (2022), dass die britische
Bankenkrise von 1866 noch funf Jahrzehnte spéter die
Marktanteile von Exporteuren beeinflusste. Solche Be-
funde lassen vermuten, dass Krisenfolgen weit tiefer und
dauerhafter sind, als die meisten kurzfristigen Analysen
vermuten lassen.
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Mithilfe der GMD lasst sich die Entwicklung des BIP bis
zu 50 Jahre nach Krisen verfolgen — und damit die Frage
beantworten, ob Volkswirtschaften jemals wieder auf den
alten Trend zurlickkehren oder ob strukturelle Schaden be-
stehen bleiben.

Wer Finanzkrisen Uber Jahrhunderte hinweg erfassen will,
braucht klare Kriterien. Nicht jede Bankenpleite oder Re-
zession ist gleich eine systemische Krise. Bei der Analyse
der langfristigen Folgen von Problemen im Bankensektor
orientieren sich die GMD-Autoren deshalb an etablierten
Definitionen, die z.B. massenhafte Kreditausfélle, groB-
flachige Bankenpleiten, staatliche Rettungsaktionen und
~Bank Runs* berlicksichtigen. Das Fundament bilden hier-
bei die Chronologien von Reinhart und Rogoff (2009), Jor-
da et al. (2017), Laeven und Valencia (2013), Baron et al.
(2021), sowie Jamilov et al. (2024). Durch die Kombination
dieser Datensétze entsteht eine breite Abdeckung, die fir
die meisten Lander bis ins frihe 19. Jahrhundert zurtick-
reicht.

Mdiller et al. (2025) verwenden ein Verfahren, das in den
letzten Jahren immer mehr Verbreitung gefunden hat:
sogenannte Local Projections (Jorda, 2005). Anders als
statische Regressionsmodelle erlauben diese die flexible
Schéatzung langfristiger ,Effekte” fir jedes Jahr nach ei-
ner Finanzkrise. So lassen sich auch Dynamiken sichtbar
machen, die sich erst nach Jahren oder Jahrzehnten fest-
stellen lassen. Anders als kurzfristige Analysen gibt es bei
langfristigen Horizonten eine Besonderheit. Ein Horizont
bis zu 50 Jahre in die Zukunft bedeutet, dass manche Lén-
der nur fir wenige Jahre nach einer Krise Uberhaupt Daten
verflgbar haben (z.B. die Jahre zwischen 2008 und 2024).
Bei Krisen aus dem 19. Jahrhundert ist die Analyse dage-
gen problemlos mdglich. Um die Rickschlisse der Analy-
sen moglichst belastbar zu machen, verwenden Miiller et
al. (2025) daher sowohl ein balanciertes als auch unbalan-
ciertes Panel. Das balancierte Panel beinhaltet nur Lander
mit durchgehend 50 Jahren Beobachtungen in die Zukunft.
Das bedeutet weniger Beobachtungen, mehr Fokus auf
historische Krisen, aber auch ein Datensatz mit weitge-
hend konstanter Ladnderzusammensetzung. Das unbalan-
cierte Panel umfasst alle Lénder, auch wenn deren Zeit-
reihen nach einigen Jahrzehnten enden. Dies schafft eine
weit groBere Datenlage inklusive vieler Krisen in jingerer
Vergangenheit, birgt aber das Risiko, dass Léander mit kir-
zeren Datenreihen systematisch anders sind.

Die langfristigen Folgen von Finanzkrisen
Abbildung 1 dokumentiert die deutlichen und langanhal-
tenden Rickgéange im Wirtschaftswachstum nach Finanz-

krisen. Je nach Methode liegt das inflationsbereinigte BIP
selbst 25 Jahre nach einer Finanzkrise noch 15 % bis 20 %
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Abbildung 1
Langfristiger Verlust an Bruttoinlandsprodukt nach
Bankenkrisen
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Quelle: Miiller et al. (2025).

unter dem Vorkrisentrend. Und auch nach einem halben
Jahrhundert sind die Folgen fir die Volkswirtschaft noch
klar statistisch nachweisbar.

Damit widersprechen die Daten der verbreiteten Annah-
me, Volkswirtschaften wirden innerhalb von finf bis zehn
Jahren ,zurlickfedern®. Stattdessen zeigen sie tiefgreifen-
de strukturelle Schaden, die sich Uber Generationen hin-
weg verfestigen kdnnen. Sie widersprechen ebenfalls der
Ansicht, dass Finanzkrisen nun einmal ein unangenehmer
aber notwendiger Begleiter eines liberalisierten Finanz-
markts sind, welcher durch Krisen zwar kurzfristig die
Wirtschaft ausbremsen kann, aber langfristig zu héherem
Wachstum fihrt. Die Daten zeigen stattdessen, dass die
gravierenden Folgen von Krisen zumindest in den meisten
Fallen die durchaus méglichen Vorteile einer Liberalisie-
rung von Finanzmérkten zunichte machen.

Die Implikationen sind gravierend: Fur wohlhabende L&n-
der bedeuten die Ergebnisse, dass Finanzkrisen nicht nur
eine schmerzhafte Rezession, sondern mitunter einen dau-
erhaften Ruckschritt im Wohlstandsniveau verursachen.
Fur Entwicklungs- und Schwellenlédnder féllt die Diagnose
noch dramatischer aus: Finanzkrisen sind nicht bloB ein
Stolperstein, sondern haufig eine Blockade auf dem Weg
zur wirtschaftlichen Entwicklung. Aus wirtschaftspoliti-
scher Sicht ergibt sich daraus eine klare Schlussfolgerung:
Die Vermeidung solcher Krisen ist noch wichtiger als bis-
her angenommen. Denn im Extremfall kann sie den Unter-
schied zwischen Armut und Wohlstand ausmachen.

Warum unterscheiden sich diese Ergebnisse von denen
frGherer Studien? Der wesentliche Grund ist der langere
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Zeithorizont. Frihere Analysen betrachteten meist nur ei-
nen Horizont von funf bis zehn Jahren und erfassten damit
vor allem kurzfristige Anpassungen. Durch einen Blick bis
zu 50 Jahre in die Zukunft zeigt sich dagegen, dass eine
Erholung der Wirtschaft oft unvollstandig bleibt und die
BIP-Verluste mit der Zeit sogar anwachsen kénnen. Fir die
Forschung bedeutet dies, dass Krisen nicht als voriberge-
hende Unterbrechungen, sondern als potenziell generatio-
nenlibergreifende Einschnitte verstanden werden missen.
Probleme im Bankensektor sind damit nicht nur eine Frage
des Konjunkturzyklus, sondern auch der wirtschaftlichen
Entwicklungspolitik.

Fur die Politik ergeben sich weitreichende Implikationen.
Krisenpravention ist zentral, um irreversible Verluste im
Wohlstandsniveau zu vermeiden. Nach dem Eintreten einer
Krise braucht es umfangreiche, langfristig orientierte Stra-
tegien zur Erholung der Wirtschaft, die Uber kurzfristige
Stabilisierungspolitik hinausgehen. Insbesondere Investi-
tionen in produktivitdtssteigernde MaBnahmen und Infra-
struktur sind hier von zentraler Bedeutung.

Fazit: Neue Perspektiven fiir Forschung und Politik

Die Global Macro Database (GMD) eréffnet nicht nur einen
neuen Blick auf die langfristigen Folgen von Finanzkrisen,
sondern schafft auch eine bislang fehlende empirische
Grundlage fur viele andere Fragen der Wirtschaftsfor-
schung. Die bisherige Forschung stellte Finanzkrisen oft
als notwendiges Ubel auf dem stetigen Pfad der Wirt-
schaftsentwicklung dar. Doch die neuen Ergebnisse basie-
rend auf einer umfangreichen historischen landertbergrei-
fenden Analyse stellen eine solche Interpretation in Frage.

Finanzkrisen fihren langfristig zu anhaltenden Produkti-
onsverlusten von im Durchschnitt 15 % bis 20 %, die auch
nach einem halben Jahrhundert nicht verschwinden. Eine
vollstdndige Ruckkehr zum alten Wachstumspfad ist die
Ausnahme - haufig préagen die Narben einer Krise die wirt-
schaftliche Entwicklung Uber Generationen hinweg. In der
Tat lag das BIP pro Kopf von Landern wie Griechenland,
Spanien oder ltalien auch 16 Jahre nach der Insolvenz von
Lehman Brothers unter dem Niveau von 2008.

Die GMD macht solche Befunde im globalen MaBstab
sichtbar, weil sie fur alle L&dnder und Territorien 46 Vari-
ablen aus Uber 100 Datenquellen in einer konsistenten
Zeitreihe vom Mittelalter bis heute verbindet. Diese Da-
ten sind damit nicht nur fir die Analyse von Finanzkri-
sen wichtig, sondern auch fir Fragen der langfristigen
Wachstumsdynamik, der fiskalischen Tragfahigkeit oder
des internationalen Handels. Fir Politik und Gesellschaft
bedeutet dies zweierlei: Erstens zeigt sich, dass Finanz-
krisen keine reinen Dellen im Konjunkturzyklus sind, son-
dern dauerhafte Briuche, die sowohl Pravention als auch
gezielten Wiederaufbau zwingend erforderlich machen.
Zweitens bietet die GMD ein Werkzeug, das es erlaubt,
Wirtschaftspolitik starker im Lichte historischer Erfah-
rung zu gestalten. Sie schafft die Basis, um nicht nur
vergangene Krisen besser zu verstehen, sondern auch
zuklinftige Herausforderungen im historischen Kontext
einzuordnen.
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Title: Identify long-term trends and costs of financial crises with the Global Macro Database

Abstract: Existing sources of cross-country macroeconomic data suffer from short time series, inconsistent data availability, and sys-
tematic errors that make it difficult to use them. The Global Macro Database — a new open-source, continuously updated dataset intro-
duced by Miiller et al. (2025) — aims to address these shortcomings. By harmonising and integrating data from 31 major contemporary
sources, such as the IMF, World Bank, and OECD, with historical records from 86 additional datasets, they construct comprehensive
annual time series for 46 variables covering every country territory. This extensive database allows the authors to revisit the long-run
output losses of financial crises, a key input for evaluating the costs and benefits of financial regulation and financial stability policies.
The central finding is that financial crises are associated with statistically detectable contractions in real GDP for up to five decades into
the future, and that the depth of these economic downturns is considerably larger than previously estimated.
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