Prinzipien, Rahmenbedingungen und
Beschrankungen: die Nationalbank als
wlender of last resort™ 1816—1931

Gegenstand dieser Studie ist die Rolle der osterreichischen Notenbank als ,,lender of last
resort® in ausgewdhlten Episoden finanzieller Notlagen seit der Griindung der Nationalbank
1816 bis zur Creditanstaltkrise 1931. Wir argumentieren anhand der uns vorliegenden empi-
rischen Daten, dass ein elastisches Angebot von Notenbankkrediten wdhrend Krisenzeiten,
wie vom britischen Okonom Walter Bagehot befiirwortet, in der Geschichte Osterreichs eher
die Ausnahme als die Regel war und dass in unserem Beobachtungszeitraum kein Trend hin
zu einer freiziigigeren Kreditvergabe erkennbar ist. Als Bezugspunkt dient uns die Banken-
krise von 1912 — ein faszinierendes Beispiel einer ,,vergessenen®, nie im Detail untersuchten
Krise —, weil das Krisenmanagement der Nationalbank in dieser speziellen Episode durchaus
beispielhdft fiir eine wirksame freiziigige Kreditvergabe a la Bagehot ist. Kreditrationierungen
in anderen Finanzkrisen diirften eine Folge aufkommender Zweifel an der Wertbestdndigkeit
der Banknoten sein bzw. darauf zuriickzufiihren sein, dass Banken infolge der Nationalbank-
Bestimmungen fiir das Diskont- und Lombardgeschdft bzw. der geltenden Vorschriften fiir das
Risikomanagement nicht iiber ausreichend notenbankfdhige Vermogenswerte verfiigten. In
unsere Studie flieBt die bisherige Literatur in diesem Bereich ein, die die Bedeutung der Mikro-
okonomie des ,,lending of last resort*, einschlieBlich der Anreizstruktur von Kreditbrogrammen
und der Ex-ante-Uberwachung von Geschftspartnern, unterstreicht.

JEL-Klassifizierung: E58, G(_)_1, N13, N14
Stichworter: Zentralbank, Osterreich, Oesterreichische Nationalbank, ,,lender of last resort®,
Finanzkrise, Bankenkrise, Kreditrationierung, Liquiditdtskrise, Bankrun, moral hazard, Bagehot

Warum haben Zentralbanken im Laufe
der Zeit so unterschiedlich auf Finanz-
krisen reagiert? Eine Erklarung konnte
einfach darin bestehen, dass Politiker
aus Fehlern der Vergangenheit lernen
und das Krisenmanagement entspre-
chend anpassen. Zweifellos bildete die
wirtschaftswissenschaftliche (bzw. -ge-
schichtliche) Forschung tiber die Welt-
wirtschaftskrise in den 1930er-Jahren
eine Grundlage fiir die geldpolitischen
Reaktionen auf die jlingste Finanzkrise
2008 (Almunia et al., 2010; Eichen-
green, 2015). Wenn man die Lehren

aus der Geschichte in den Mittelpunkt
stellt, lasst man jedoch auBBer Acht, dass
die Beweggriinde und die Auswirkungen
der Reaktionen von Zentralbanken auf
Krisen seit Henry Thorntons Abhand-
lung The Paper Credit of Great Britain aus
dem Jahr 1802 (Thornton, 1802) so-
wohl bei Zeitgenossen als auch in der
Wissenschaft immer umstritten waren.
Stark vereinfacht ausgedriickt, dreht
sich diese theoretische und empirische
Debatte um die Frage, unter welchen
Bedingungen und Umstinden Zentral-
banken im Fall einer kollektiven Liqui-

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, clemens.jobst@oenb.at; University of

O)g%rd, Department QfEconomics and History Faculty, kilian.rieder@univ.ox.ac.uk. Die von den Autoren hier zum
Ausdruck gebrachte Meinung gibt nicht notwendigerweise die Meinung der Oesterreichischen Nationalbank oder
des Eurosystems wieder. Die Autoren dankenVincent Bignon (Banque de France) und Stefano Ugolini (Université de
Toulouse) sowie ihrem wissenschaftlichen Begutachter und den Teilnehmerinnen und Teilnehmern des Autorenworkshops
zu dieser Publikation fiir ihre duflerst niitzlichen Kommentare und wertvollen Anrequngen.Walter Antonowicz und
Claudia Kopf vom Bankhistorischen Archiv der Oesterreichischen Nationalbank haben den Zugang zu den Haupt-
quellen erheblich erleichtert. Daniel Maier hat ausgezeichnete Forschungsassistenz geleistet.
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ditatskrise an den Finanzmarkten das
Bankensystem mit zusdtzlicher Liquiditat
versorgen sollten.’

Walter Bagehot wird bekanntlich die
Antwort zugeschrieben, Zentralbanken
sollten Kredite freiziigig, zu hohen
Zinsen und nur gegen gute Sicherheiten
vergeben.’ Die unzahligen Rationalisie-
rungen von Bagehots Prinzipien haben
zahlreiche Mythen und Missverstandnisse
tiber den ,lender of last resort” entstehen
lassen, nicht zuletzt weil sie diese Prin-
zipien aus dem historischen Zusam-
menhang genommen haben, in dem
sie formuliert wurden.* Zweck dieser
Studie ist es, die Urspriinge des ,lender
of last resort” in einem konkreten natio-
nalen Rahmen zurtickzuverfolgen und
damit Osterreich in die bestehende
internationale Literatur Uber dieses
Thema einzureihen, die fast ausschliel3-
lich von Studien Uber die USA und das
Vereinigte Kénigreich dominiert wird.’
Wir analysieren das Verhalten der Natio-
nalbank im Kontext von sechs Krisen:
1820, 184849, 1873, 1912, 192324
und 1931. Unsere Auswahl umfasst
sowohl bekannte als auch weniger be-
kannte Episoden finanzieller Notlagen,
dies erhebt jedoch keinen Anspruch auf
Vollstindigkeit. Vielmehr spiegelt sie
unseren Versuch wider, die vielfaltigen
Facetten und Aspekte der Aktivititen
des ,lender of last resort” im Laufe der
Geschichte zu erfassen. Wahrend die
Krise 1820 die erste Finanzpanik nach
der Griindung der privilegirten oester-
reichischen National-Bank im Jahr 1816

darstellt, bildet der Zusammenbruch
der Creditanstalt 1931 einen nattrli-
chen Endpunkt: Es ist die letzte Krise,
bevor die finanzielle Repression nach
dem Zweiten Weltkrieg dazu fiihrte,
dass bis in die 1970er-Jahre in den In-
dustrielandern keine Bankenkrisen
mehr auftraten.

Wir argumentieren anhand der uns
vorliegenden Belege, c'l'ass eine freizi-
gige Kreditvergabe in Osterreich histo-
risch eher die Ausnahme als die Regel
war. Das lag nicht daran, dass der
Nationalbank die Finanzmarktstabilitat
nicht am Herzen gelegen hitte. Viel-
mehr wurde ihre Politik durch zahl-
reiche Faktoren, wie Regulierung, feh-
lende Informationen {iber potenzielle
Kreditnehmer und fehlendes Vertrauen
in die Nationalbank selbst, beschrankt.
Die Studie ist folgendermaBen geglie-
dert: Zunéichs:c geben wir in Kapitel 1
einen kurzen Uberblick tiber die Litera-
tur zum , lender of last resort”, um unsere
Position beziiglich Bagehots Prinzipien
weiter auszufithren. Kapitel 2 enthalt
einen kurzen Abriss des geldpolitischen
Instrumentariums der Nationalbank im
untersuchten Zeitraum. Daran schlief3t
sich in Kapitel 3 eine Beschreibung der
,ergessenen® Panik von 1912 an, die
unserer Argumentation zufolge ein
Musterbeispiel fiir freiziigige Kredit-
vergabe im Stil von Bagehot ist. Kapi-
tel 4 beleuchtet, warum eine freiziigige
Kreditvergabe, die 1912 so gut funkti-
onierte, nicht auch in den meisten an-
deren Finanzkrisen praktiziert wurde.

Das historische Konzept des ,lending of last resort” bezieht sich auf eine Form der Unterstiitzung fiir das gesamte

Finanzsystem und nicht auf eine Liquiditdtshilfe fiir einzelne Banken (Emergency Liquidity Assistance — ELA).

Siehe Goodhart (1999).

Bagehot (1873).

Diese Prinzipien sind allgemein aus verschiedenen Passagen des wichtigsten Werks von Bagehot abgeleitet. Siehe

* Eine ausfiihrlichere Erlduterung dieser Bruchlinien findet sich in Goodhart (1999) und Bignon et al. (2012).

Einige internationale Perspektiven werden in Kindleberger und Aliber (2011) dargestellt. Ausfihrliche Studien tber

einzelne Lander enthalten z. B. Buyst und Maes (2008) iiber Belgien im 19. Jahrhundert und Bignon et al. (2012)

tiber Frankreich.
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praktiziert wurde. Kapitel 5 enthalt die
Schlussfolgerungen.

1 Die Zentralbank als ,,lender of
last resort*

Finanzkrisen sind Gegenstand umfang-
reicher Literatur sowohl in den Wirt-
schaftswissenschaften als auch in der
Wirtschaftsgeschichte (Allen et al.,,
2009). Auch wenn die unmittelbaren
und letztlichen Ursachen der Fragilitat,
die zu einer Finanzkrise fuhrt, unter-
schiedlich sein konnen und weiterhin
diskutiert werden, weisen alle Finanz-
krisen einige Gemeinsamkeiten auf, die
fir die Frage des ,lending of last resort”
hochst relevant sind (Gorton, 2012).
Diese sollen hier kurz dargestellt werden.

1.1 Die Logik von Finanzkrisen

Der Finanzkreislauf in Marktwirtschaf-
ten basiert unter anderem darauf, dass
sich die Finanzintermediare tuber die
Emission verschiedener kurzfristiger
Schuldpapiere refinanzieren konnen.
Normalerweise denken wir bei Bank-
verbindlichkeiten an (Spar-)Einlagen,
aber historisch haben sich Banken auch
tiber die Ausgabe eigener Banknoten
oder in jiingerer Zeit tiber die Emission
von Anteilen an Geldmarktfonds oder
das Eingehen von Riickkaufvereinbarun-
gen (Repos) finanziert. Diesen Schuldti-
teln ist gemeinsam, dass Absatz und
Weiterverkauf geringe oder gar keine
Informationen tber den Emittenten
oder die zugrundeliegenden Sicherhei-
ten erfordern; in normalen Zeiten sind
sie informationsinsensitiv.® Bankenkrisen
sind von einer Flucht aus diesen Schuld-
papieren in liquidere Geldformen wie
Bargeld oder Einlagen bei der Zentral-
bank gekennzeichnet. Sind viele oder

6
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die meisten Finanzintermediare betrof-
fen, spricht man von einer systemischen
Krise (Gorton, 2012).

Ein
Reaktion auf Schocks, die Glaubiger an
der Fahigkeit der Finanzinstitute zur
Erfiillung ihrer Schuldvertrige zweifeln
lassen. Diese Schocks konnen sehr klein
sein und es kann auch sein, dass erst
spater mit ihrem effektiven Eintreten
gerechnet wird. Es geniigt, dass sie
stark genug sind, um Glaubiger zu ver-
anlassen, die Qualitit ihrer Forderun-
gen in Frage zu stellen, wodurch bisher
informationsinsensitive Vermogenswerte
zu informationssensitiven Vermégens—
werten werden. Wenn die Unsicherheit
tiber den Wert von Vermdgenswerten
zunimmt, kann die Schuldentragfahigkeit
von Sicherheiten — die Hohe besicherter
Verbindlichkeiten, die ein Vermogens-
wert decken kann — drastisch sinken
(Acharya et al., 2012). Glaubiger ratio-
nieren in diesem Fall tendenziell ihr
Kapital, indem sie ihre Schuldtitel in
sichere und liquidere Vermégenswerte
umwandeln oder die Abschlige auf
kurzfristige besicherte Schuldtitel er-
hohen. Losen Schocks de facto die
Produktion von Informationen tiber die
Qualitit der zugrundeliegenden Ver-
mogenswerte aus, kénnen Verbindlich-
keiten, deren Besicherung sich als prob-
lematisch erweist, ad hoc eingefordert
werden (Gorton und Ordonez, 2014).
Ob neu verfiigbare Informationen tiber
die Qualitit der Sicherheiten einen
systemischen Run ausl6sen oder nur zu
héheren Aufschligen fiithren, ist von
verschiedenen weiteren Faktoren ab-
hangig, wie dem Umfang der Infor-
mationsproduktion, der Dauer des vor-
ausgegangenen Kreditbooms sowie der

Ansturm ist eine rationale

Itzformationsinsensitive Vermogenswerte sind insqfem sichere Vermogenswerte, als sie ohne Risiko einer Negativaus-

lese (adverse selection) als Sicherheiten akzeptiert werden und dauerhaft wertbestdndig sind. Siehe Gorton und

Ordonez (2014) und Gorton (2016).
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wirtschaftlichen und rechtlichen Mikro-
struktur der Mairkte fiir kurzfristige
besicherte Finanzierungen (Martin et al.,
2014).

Systemische Finanzkrisen konnen
unterschiedliche Formen annehmen. Das
klassische Beispiel ist ein Ansturm der
Einleger, bei dem Sparer im wahrsten
Sinne des Wortes vor ihren Banken
Schlange stehen, um Bargeld abzuheben.
Eine Panik kann aber auch die Refinan-
zierung am Interbanken- oder Kapital-
markt betreffen, wie die jlingste Finanz-
krise 2008 gezeigt hat (Gorton und
Metrick, 2012). Letztlich kann sich die
Panik sogar gegen die Zentralbank
selbst — deren Banknoten normaler-
weise die liquideste und sicherste Geld-
form darstellen — richten, wenn Zweifel
am kiinftigen Wert der Banknoten auf-
kommen und versucht wird, Banknoten
in Sachwerte oder Devisen umzutau-
schen. Trotz der unterschiedlichen
Auspragungen einer Panik sind die
Folgen dhnlich. Bei einem systemischen
Bank Run ist es den betroffenen
Intermedidren per definitionem nicht
moglich, die starke Nachfrage nach
Liquiditat zu erfiillen. Von diesem
Gesichtspunkt aus geschen sind alle
Intermediare insolvent, da sie ihren Ver-
pflichtungen ohne die VerduBerung von
Vermogenswerten nicht nachkommen
kénnen (Gorton, 2012). Wenn jedoch
viele Kreditinstitute ihre Vermdgens-
werte gleichzeitig verauBern, werden
die Preise von Vermogenswerten durch
die Marktiiberflutung nach unten ge-
driickt (cash-in-the-market pricing).” Der
daraus resultierende Preisverfall kann
gravierende makrookonomische Folgen
haben und sich auf Teile des Banken-
sektors, unbeteiligte Dritte und im
weiteren Verlauf auch auf die Realwirt-

7

schaft auswirken, die alle nicht mit
dem urspriinglichen Ansturm in Ver-
bindung standen (Antinolfi et al., 2015;
Brunnermeier et al., 2009).

Diese negativen externen Auswir-
kungen liefern die Begriindung fiir
einen ,lender of last resort”, der dem
Finanzsystem unbegrenzt Liquiditat im
Tausch gegen die Verbindlichkeiten zur
Verfiigung stellt, die Ziel des Ansturms
sind. Eine Institution, die im Notfall
mit Geld einspringt, kann die Zweifel
der Glaubiger ausraumen, den ein-
setzenden Run stoppen und Panikver-
kiufe vermeiden, die mdéglicherweise
schwere makrookonomische Folgen
hatten (Oehmke, 2014). Tatsichlich
konnte das bloBe Vorhandensein eines
lender of last resort” den Ausbruch einer
Panik ginzlich verhindern. Um seiner
Aufgabe gerecht werden zu kénnen,
muss der ,lender of last resort” in der
Lage sein, Liquiditit unbegrenzt (oder
zumindest in sehr groBer Hohe) zur
Verfiiggung zu stellen, mit anderen
Worten: Der ,lender of last resort” muss
ein Institut sein, das selbst nicht illi-
quide werden kann. Historisch haben,
in Ermangelung von Zentralbanken,
gelegentlich mehrere GroBbanken ge-
meinsam diese Funktion iubernommen
(siche z. B. Gorton, 2012). Ein weite-
rer Kandidat ist der Staat, der den Vor-
teil hat, Steuern erheben zu konnen.
Der logischste ,lender of last resort“ sind
jedoch aufgrund ihres Wahrungsmono-
pols die Notenbanken.

1.2 Bagehots Prinzipien

Worin genau besteht die Aufgabe des
ylender of last resort“? Oberflachlich
betrachtet sicht jede Finanzkrise neu
und anders aus. Jedes Mal sind neue
Finanzprodukte und méglicherweise

»Cash-in-the-market pricing” tritt auf, wenn die im Markt verfiighare Liquiditdt zu einem bestimmten Zeitpunkt

(deutlich) geringer als der Gesamtwert der zum Kauf angebotenenVermogenswerte ist. Siehe Allen und Gale (2007).
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neue Akteure beteiligt.8 Gleichzeitig
beruhen Krisen immer auf dem glei-
chen Grundmechanismus — der Flucht
aus Schuldtiteln in Bargeld —, woraus
sich einige allgemeine Grundsatze ab-
leiten lassen. Die bertthmtesten stam-
men aus Bagehots Werk Lombard Street
(Bagehot, 1873) und wurden von spite-
ren Autoren zu drei Prinzipien verdich-
tet: Zentralbanken sollten Kredite frei-
ziigig (d. h. unbegrenzt), zu hohen
Zinssitzen und nur gegen gute Sicher-
heiten Vergeben.9

Die Diskussionen iiber die Signifi-
kanz und Bedeutung dieser drei ,,Regeln®
dauern bis heute an. Dennoch kénnen
sie einen niitzlichen Rahmen fiir die
nachfolgende Auseinandersetzung mit
der Politik der Nationalbank wahrend
Finanzkrisen zwischen 1816 und 1931
bieten, insbesondere da Bagehots Werk
auf der Praxis des Zentralbankwesens
im 19. Jahrhundert griindet. Bagehots
Prinzip der ,freiziigigen Kreditvergabe®
ist am besten als Pladoyer gegen eine
Kreditrationierung durch die Noten-
bank zu verstehen. Um Bank Runs zu
stoppen, miisse der ,lender of last resort*
den Eindruck verbreiten, dass Geld,
wenngleich teuer, doch zu haben sei
(Bagehot, 1873). Bignon et al. (2012)
schlagen einen einfachen Test auf Nicht-
vorliegen einer Kreditrationierung vor.
Nach der Nullhypothese der freiziigi-
gen Kreditvergabe miisste ,,der Zinssatz
[der Zentralbank] (fiir eine bestimmte
Qualitat von Papieren) stets iber dem
Marktzinssatz (fir die gleiche Qualitdt)
liegen oder diesem entsprechen®. Der
Marktzinssatz kann nur im Fall einer
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Kreditrationierung hoher als der Leit-
zins sein; bei einer freiziigigen Kredit-
vergabe wiirde ein zundchst héherer
Marktzinssatz aufgrund von Arbitrage
sofort zuriickgehen.

Natiirlich wirft dieser Test sofort
die Frage auf, wie hoch die Qualitat der
Papiere ist, auf die sich der Leitzins be-
zieht. Ist diese Qualitat sehr hoch an-
gesetzt, konnte die Kreditrationierung
letztendlich auf eine Knappheit an
Werten zuruckzufiihren sein, die zur
Besicherung zugelassen sind. Die ent-
scheidende Frage lautet, welche Sicher-
heiten die Zentralbank als ,,gute Sicher-
heiten ansicht. Bagehot (1873) selbst
definierte sie als ein Wertpapier, das
»in gewohnlichen Zeiten als gute Sicher-
heit gilt, ,haufig verpfindet wird und
leicht [in Geld] umgewandelt werden
kann®. In gewohnlichen Zeiten konnen
Zentralbanken jedoch viele Griinde
haben, die Art oder Qualitét der fir ihr
Kreditgeschift zuldssigen Vermdégens-
werte zu beschrinken. Umfangrei-
chere Listen zugelassener Wertpapiere
(im Fall von Lombardkrediten) oder
weniger strenge Kriterien im Diskont-
geschift gehen mit einem hoheren Kre-
ditrisiko einher oder erhohen zumin-
dest die operativen Ausgaben. Infolge
dieser restriktiven Praktiken ex ante,
kann es passieren, dass Geschaftspart-
ner im Krisenfall zu wenig fir die Zen-
tralbankrefinanzierung zulassige Sicher-
heiten haben, sodass die Zentralbank
die benétigte Liquiditat ex post nicht
zur Verfiigung stellen kann. Unabhén-

ig davon, wie dieser Konflikt im kon-
kreten Fall gelést wird, setzt eine frei-

Wie die historische Erfahrung (zuletzt die Finanzkrise 2008) zeigt, treten Krisen meist in jenen Bereichen des

Finanzsystems auf, die nicht reguliert oder garantiert werden. Das ist wahrscheinlich auch der Hauptgrund, warum

eine Einlagensicherung als alternatives Instrument ohne lender of last resort nicht ausreicht, um das Vertrauen in
die Bankverbindlichkeiten im Krisenfall aufrechtzuerhalten. In Osterreich wurde die Einlagensicherung erst 1979
eingefiihrt und ist daher fiir den hier untersuchten Zeitraum nicht relevant.

verschiedenen Passagen seines Werks abgeleitet.

Wie bereits erwihnt werden diese Prinzipien von Bagehot (1873) selbst so nicht genannt, sondern sind aus
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zligige Kreditvergabe voraus, dass der
lender of last resort” als Reaktion auf
Anspannungen an den Finanzmarkten
die Zuldssigkeitskriterien (fir den
Diskont) zumindest nicht verscharft
bzw. den Pool zulissiger Wertpapiere
(fir Lombardkredite) nicht verringert.
Wechsel und Vermégenswerte, die in
normalen Zeiten als ,,gute Sicherheiten®
gelten, sollten weiterhin angenommen
werden (Bindseil, 2014).

Wihrend die Logik der ,freiziigi-
gen Kreditvergabe“ und ,guten Sicher-
heit“ einfach nachvollziehbar erscheint,
hat sich das Konzept ,hoher Zinssitze“
als schwerer zu begriinden erwiesen.
Eine Standardauslegung bezieht sich auf
das sogenannte moralische Risiko, oder
moral hazard. Hohe Zinssatze in der
Krise schaffen fir Banken einen An-
reiz, in normalen Zeiten ein angemes-
senes Risikomanagement zu betreiben.
Dieses Argument wird jedoch in mehr-
facher Hinsicht angezweifelt. Einerseits
kénnten hohe Zinssitze angeschlagene
Institute geradezu ermuntern, um ihr
Uberleben zu pokern. Andererseits zei-
gen jlingere theoretische Arbeiten, dass
Moral Hazard weniger ein Problem sein
kénnte, solange zwischen Kreditneh-
mern und der Zentralbank keine gro-
Ben Informationsasymmetrien beziig-
lich des Kontrahentenrisikos bzw. der
Qualitat der Sicherheiten bestehen
(Martin, 2006; Castiglionese und Wag-
ner, 2012; Naqvi, 2015). Tatsichlich
waren Zentralbanken nie auf Distanz
(at arm’s length) zu ihren Kreditneh-
mern, weder in der Vergangenheit und
noch viel weniger heute. Die intensi-
vere Steuerung des Adressenausfallrisi-
kos und verstarkte Bankenaufsicht kor-
relieren in der Tat stark mit der Uber-
nahme von Aufgaben des ,lender of
last resort® durch die Zentralbanken.
Flandreau and Ugolini (2014) weisen
beispielsweise auf die ”Bedeutung einer
fortlaufenden Ex-ante-Uberwachung der

Geschiftspartner hin, die entscheidend
zum Erfolg des ,lending of last resort” in
England nach der Overend-Krise 1866
beigetragen habe.

In ihrem Beitrag zu dieser Diskus-
sion haben Martin (2009) und Bignon
et al. (2012) zwei alternative Begriin-
dungen fiir ,hohe Zinssitze* vorge-
schlagen. Martin (2009) zufolge ging es
Bagehot hauptsachlich um die effiziente
Nutzung der begrenzten Reserven der
Zentralbank im Kontext eines Silber-
oder Goldstandards. Obgleich die Ver-
pflichtung der Bank of England, vorher
festgelegte Deckungsvorschriften ein-
zuhalten, im Fall einer Finanzpanik in
der Regel aufgehoben wurde, war ihre
Glaubwiirdigkeit wesentlich von einem
umsichtigen Umgang mit den verfiig-
baren Reserven abhingig. Bei einer zu
starken Ausweitung der Geldmenge
tiber die statutarische Grenze hinaus
bestand die Gefahr, ecine Wihrungs-
krise auszulosen. Hohe Zinssatze dien-
ten somit dazu, die durch die Goldre-
serven begrenzte Notenbankgeldmenge
unter den Gegenparteien, die sie am
dringendsten benétigten, effizient auf-
zuteilen. Das von Bignon et al. (2012)
vorgebrachte Argument gleicht cher
der gegenwirtigen Rechtfertigung fir
Negativzinsen auf Zentralbankeinla-
gen. Es beruht auf der Feststellung,
dass Finanzintermediare bei einer Panik
im Bankensektor nach einem ,sicheren
Hafen® wie Zentralbankeinlagen suchen,
wodurch weniger Liquiditit in den
Geldmarkt flieBt. Im Extremfall wiirde
die Zentralbank den gesamten Geld-
markt internalisieren, indem sie einer-
seits Kredite an Banken vergibt, die
Geld benétigen, und andererseits Ein-
lagen von Banken entgegennimmt, die
tiber tberschiissiges Geld verfiigen.
Eine solche Vorgehensweise belastet
nicht nur die begrenzten Reserven der
Zentralbanken, wie vorstehend ausge-
fihrt wurde, sondern bedeutet auch,
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dass Intermediire darauf verzichten,
ihr personliches Wissen tiber Geschifts-
partner und Sicherheiten zu nutzen,
und diese Informationen eventuell
nicht mehr erfassen. Dadurch wird die
Funktionsweise des Marktes langfristig
beeintrichtigt. Da Zentralbankeinlagen
im 19. Jahrhundert grundsitzlich nicht
verzinst wurden, bestand der Haupt-
hebel, um Banken zu veranlassen, unter-
einander Geschafte abzuschlieBen, in
einer Erhohung des Diskontsatzes. Die-
ser werde, wie Bagehot es formulierte,
als hohe Strafgebiihr fiir unbegriindete
Angstlichkeit (von Seiten der Banken)
wirken und weitgehend verhindern,
dass Parteien, die nicht darauf angewie-
sen sind, Wechsel zum Diskont einrei-
chen (Bagehot, 1873, S. 197).

2 Das geldpolitische Instrumen-
tarium der Nationalbank

Um zu analysieren, wie eine Zentral-
bank im Krisenfall Liquiditat zur Ver-
figung stellt, ist es sinnvoll, zunachst
ihr geldpolitisches Instrumentarium in
normalen Zeiten zu verstehen. Hier
spielen die stindigen Fazilititen der
Zentralbank eine wichtige Rolle, also
jene Kreditgeschafte, fiir welche die
Zentralbank die allgemeinen Konditio-
nen (insbesondere die zuldssigen Sicher-
heiten und den jeweils giiltigen Zins-
satz) festlegt, die Initiative fiir das
Geschaft aber von den Geschiftspart-
nern, nicht von der Zentralbank selbst,
ausgeht. Aufgrund dieser Ausgestaltung
kénnen standige Fazilitaten einen plétz-
lichen Anstieg im Liquiditatsbedarf quasi
automatisch abdecken, da die Zentral-
bank die hohere Nachfrage passiv be-
friedigt ohne selbst aktiv werden zu
miissen. Einzige Voraussetzung hierfiir
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ist, dass die Zentralbank den Zugang
zur stindigen Fazilitit wahrend einer
Krise nicht beschrankt und die Fazilitat
nicht unter einem Stigma leidet, d. h.,
dass die Gegenparteien es fiir sicher
halten, die Fazilitit bei Bedarf in An-
spruch nehmen zu koénnen (Bindseil,
2014).

In Osterreich wurden liquiditatszu-
fihrende Geschafte lange Zeit, wie bei
den meisten anderen Zentralbanken im
19. Jahrhundert und in der ersten
Hilfte des 20. Jahrhunderts tiblich, von
Diskont- und Lombardkrediten domi-
niert.'” Beide Geschaftsarten waren im
Prinzip als stindige Fazilititen struktu-
riert, bei denen die Bestimmungen und
Konditionen im Voraus festgelegt und
verlautbart wurden. Die Nationalbank
unterhielt seit ihrer Griindung im Jahr
1816 beide Fazilitaten und beliel3 die
folgenden grundlegenden Merkmale im
gesamten Untersuchungszeitraum un-
verandert:

Bei einem Lombard (Vorschuss) ge-
wahrte die Nationalbank Kredite gegen
die Hinterlegung von Sicherheiten,
normalerweise Wertpapieren, zu einem
festen Zinssatz, dem sogenannten Lom-
bardsatz. Die Bedingungen waren ein-
fach. Die Darlehen hatten eine Laufzeit
von hochstens drei Monaten. Die maxi-
male Hohe des Darlehens bestimmte
sich aus dem Kurswert der verpfande-
ten Wertpapiere an der Bérse abziiglich
eines Abschlags. Sank der Kurswert der
verpfandeten Wertpapiere wahrend
der Laufzeit unter einen bestimmten
Schwellenwert, so musste der Darle-
hensnehmer zusatzliche Sicherheiten
stellen oder das Darlehen zurtickzah-
len. Die Liste der zugelassenen Wert-
papiere und Abschlige wurde verof-

1 Zu Osterreich siche Jobst und Kernbauer (2016). Ein internationaler Vergleich findet sich in Jobst und Ugolini

(2016).
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fentlicht." Nachdem urspriinglich nur
Staatsanleihen zum Lombard zugelassen
waren, wurde die Liste mit der Zeit
ausgeweitet und umfasste bald ein brei-
tes Spektrum von Anleihen von Gebiets-
kérperschaften, Eisenbahnanleihen und
gedeckten Schuldverschreibungen sowie
Aktien ausgewidhlter Eisenbahngesell-
schaften und Reedereien."” Die Abschlage
waren im Vergleich zu heute relativ hoch
angesetzt und betrugen meist 25%
oder 30 % des Marktwerts.

Im  Diskontgeschdft — andererseits
kaufte die Nationalbank einen Wechsel
mit kurzer Anfangs- oder Restlaufzeit
mit einem Abschlag auf seinen Nenn-
wert (dem Diskontsatz)."” Im untersuch-
ten Zeitraum war der Zugang zum Dis-
kont nicht auf Finanzintermediare be-
schrankt: Die Nationalbank akzeptierte
Wechsel zur Diskontierung von ,jeder-
mann, ohne Unterschied des Standes,
wenn er der Bank als ein rechtlicher
Mann bekannt ist“'* Der Zugang war
jedoch geografisch beschrinkt, da die
Nationalbank bei Falligkeit den Wech-
selbetrag beim Zahlungsverpflichteten
einfordern musste und daher nur
Wechsel diskontieren konnte, die an
Orten zahlbar waren, an denen die
Bank eine Geschaftsstelle unterhielt.
Bis 1841, als die erste Filiale der Natio-
nalbank in Prag eroffnet wurde, waren
daher nur in Wien zahlbare Wechsel
diskontfahig. In den darauffolgenden
Jahrzehnten wurde mit der Griindung
weiterer Filialen im gesamten Gebiet
der Habsburgermonarchie die geografi-
sche Reichweite der Diskontfahigkeit er-
heblich vergréBert. Im Gegensatz zu

den Zahlungsmodalititen fir Lom-
bardkredite, bei denen die National-
bank bei Zahlungsausfall die hinterleg-
ten Sicherheiten verwerten konnte, war
die Auszahlung eines Wechselbetrags von
der Zahlungstahigkeit des Akzeptanten
oder Ausstellers bei Falligkeit abhdngig.
Entsprechend wichtig war es, die Soli-
ditat der Wechselverpflichteten zu pri-
fen. Die zu diskontierenden Wechsel
mussten der Regel nach mit der Unter-
schrift von drei, jedenfalls aber mit der
Unterschrift von zwei ,als zahlungsfa-
hig bekanntén Verpflichteten versehen
sein. Die Uberpriifung der Soliditit
eines Wechsels erfolgte in zwei Stufen.
In der ersten Stufe legte die National-
bank in Form von Kreditlisten fest,
welche Personen und Firmen bis zu
welchem Betrag grundsitzlich den Dis-
kont der Nationalbank direkt (durch
die Einreichung eines zu diskontierenden
Wechsels) oder indirekt (als Akzeptant
eines von einer dritten Gegenpartei
eingereichten Wechsels) in Anspruch
nehmen konnten.” Die erforderlichen
Informationen wurden von den ortlichen
Filialen der Nationalbank zusammen-
getragen. Jede Filiale hatte ein Zensur-
komitee, das sich aus Beamten der Bank
sowie ortsansassigen Wirtschaftstrei-
benden und Honoratioren zusammen-
setzte. Diese Komitees iberpriiften
regelmdBig die individuellen Kredit-
rahmen anhand 6ffentlicher und privater
Informationen (Kévér, 2015). In der
zweiten Stufe priifte und beurteilte das
Zensurkomitee jeden zum Diskont ein-
gereichten Wechsel anhand formaler
Kriterien.

I Diese Informationspolitik steht im Gegensatz zur Politik der Bank of England, die solche Angaben nicht publik

machte (Flandreau und Ugolini, 2014).

"7 Listen notenbankfiihiger Sicherheiten sind dem Compass (1869—1919) zu entnehmen.

3 Grundsdtzlich diskontierte die Nationalbank auch Schatzwechsel und kurzfristige Wertpapiere wie Kupons: ihre

Bedeutung war in der Praxis jedoch zu vernachldssigen.

4§ 65 des Reglements (Nachtrag zu den Statuten der Nationalbank), siehe Pressburger (1959a).
"> Auferdem arbeitete die Nationalbank mit Gesamtlimits auf Filialebene.
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Wihrend die Nationalbank diese
Bedingungen verlautbarte und im Prin-
zip jeder, der die Kriterien erfiillte,
einen Diskont- oder Lombardkredit
beantragen konnte, lieBen die Statuten
und Bestimmungen der Nationalbank
einen gewissen Ermessensspielraum.
Insbesondere raumten sie ihr das Recht
ein, ein Geschift, d. h. die Gewahrung
eines Lombarddarlehens oder die Dis-
kontierung von Papieren, ohne Angabe
von Griinden abzulehnen. Somit kann
die Frage, ob die Nationalbank de facto
eine Politik der freiziigigen Kreditver-

abe verfolgte oder nicht, nicht allein
auf Grundlage der im Instrumentarium
festgelegten Bestimmungen beurteilt
werden. Vielmehr handelt es sich um
eine empirische Frage, die wir in den
nachfolgenden Kapiteln erértern wer-
den.

3 Ein Lehrbuch-Beispiel fiir
freiziigige Kreditvergabe im
Stile Bagehots: die ,,vergessene‘*
Panik von 1912

Im folgenden Kapitel verwenden wir
die Panik von 1912 als Musterbeispiel
fir eine freiztigige Kreditvergabe der
Nationalbank im Stile Bagehots. Neben
unserer Feststellung, dass das Krisen-
management der Nationalbank in dieser
Episode einem Beispiel fiir eine wirk-
same Liquiditatsvergabe wihrend einer
sich anbahnenden Krise nahe kommt,
ist die Panik von 1912 ein besonders
reizvoller Fall einer ,vergessenen® Krise,
die in der Geschichtsschreibung er-
wihnt, jedoch nie im Detail untersucht
worden ist (Michel, 1976; Pressburger,
1973).

Die Bankenpanik, die Osterreich
im November 1912 erfasste, muss im
Kontext der politischen Spannungen
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nach der Niederlage des Osmanischen
Reichs im Ersten Balkankrieg (Okto-
ber 1912 bis Mai 1913) betrachtet
werden. Die Wahrscheinlichkeit eines
militarischen Engagements Osterreich-
Ungarns erreichte in den letzten zwei
Monaten des Jahres 1912 ihren Hohe-
punkt, als die serbischen Ambitionen,
albanisches Gebiet zu annektieren, auf
starken Widerstand des Habsburgerreichs
stieBen und in gegenseitigen Kriegs—
drohungen miindeten. Die Spannungen
lieBen erst Anfang 1913 nach, als der
Londoner Vertrag geschlossen wurde.
Die unmittelbare Gefahr eines bewaff-
neten Konflikts im Herbst 1912 bildete
einen exogenen Schock fir osterrei-
chisch-ungarische Einleger mit Finanz-
intermedidren in den Grenzregionen zu
Serbien (Krain, Kroatien-Slawonien,
Dalmatien, osterreichisches Kiistenland
und Stdungarn) und dem wichtig-
sten serbischen Verbiindeten, Russland
(Galizien, Bukowina). Die Priferenz fiir
Liquiditdt nahm zu; Angst machte sich
breit, dass der Staat Spareinlagen im
Kriegsfall konfiszieren kénnte, und es
stieg die Unsicherheit iiber den Wert
von (lokalen) Vermégenswerten im Fall
cines feindlichen Angriffs oder einer
Besetzung. Die Glaubiger der Banken ge-
rieten in Panik, hoben einen erheblichen
Teil ihrer Einlagen ab und tauschten sie
in Bargeld um (Grafik 1). Von Anfang
Oktober, als der Ansturm zunachst be-
gann, bis Ende Dezember 1912 stieg der
Banknotenumlauf von 2,4 Mrd Kronen
auf 2,8 Mrd Kronen. Das entspricht
einer Zunahme von rund 15 %.'® Gleich-
zeitig versiegten die Interbankenkredite,
da grof3e Korrespondenzbanken in den
zentralen Stadten, die selbst mit einer
angespannten Lage an den Geldmarkten
zu kampfen hatten, vorsichtiger wur-

16 Im Dezember war die Wéhrungszirkulation normalerweise auch saisonbedingt besonders hoch. Die Zunahme gegen-

iiber dem Vorjahr erreichte jedoch mit 305 Mio Kronen am 23. Dezember einen Spitzenwert und belief sich am
31. Dezember 1912 auf immerhin noch 275 Mio Kronen.
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Grafik 1

Die vergessene Panik von 1912

Entwicklung der Sparkasseneinlagen und
Lombardkredite der Notenbank

Keine Kreditrationierung
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W Verdnderung der Sparkasseneinlagen
zwischen Dezember 1911 und Dezember 1912

B Verdnderung der Lombardkredite der Nationalbank
zwischen Dezember 1911 und Dezember 1912
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== Diskontsatz der Nationalbank
== Marktzinssatz flir erstklassige Wechsel (Wien)

Quelle: OeNB (1913a), k. k. Statistische Zentralkommission (1915), Neue Freie Presse (1864—1939).

den."”” Besonders betroffen waren Spar-
kassen, da diese Institute langfristige
Hypotheken mit kurzfristigen Einlagen
finanzierten. Die vom Ansturm betrof-
fenen Banken hatten daher Schwierig-
keiten bei der Refinanzierung und lie-
fen Gefahr, aufgrund von Illiquiditat
insolvent zu werden.

Als Reaktion auf dieses Problem
stellte die Oesterreichisch-ungarische
Bank dem Bankensystem {iber ihre
standigen Fazilititen groBziigig Liquiditat
zur Verfiigung. Es gibt keine Anzeichen
dafiir, dass die Bank den Zugang zu
ihrem Diskontfenster beschrankte. Im
gesamten Jahr 1912 lehnte die Bank nur
rund 63.000 von insgesamt 4,6 Mio
Wechseln aus formalen oder anderen
Grinden ab oder, anders formuliert,

akzeptierte 98,6 % aller zur Diskontie-
rung eingereichten Wechsel. Dieser Pro-
zentsatz liegt etwas unter dem Wert von
1911, als 99,1 % der Wechsel akzeptiert
wurden, jedoch tiber dem Durchschnitt
von 97,6 % in den ersten funf Jahren des
20. Jahrhunderts. Fiir die Hypothese der
freiziigigen Kreditvergabe spricht auch
die Art und Weise, wie die National-
bank individuelle Diskontlimits wahrend
der Krise handhabte. Als das Diskont-
volumen einer Reihe von Kreditinstituten
Ende 1912 den Maximalbetrag erreichte,
lockerte die Bank die Obergrenzen ohne
groBe Diskussion oder Verzégerung,
Typischerweise wurde die Grenze von
der ortlichen Filiale provisorisch erhéht,
wahrend die Direktion in Wien die
Entscheidungen erst ex post billigte.'®

'” Die Prager Banken schréinkten z. B. ihre Kreditlinien fiir Galizien ein. Siehe OeNB (1912b, 19. November).
'8 Zur Erhohung der individuellen Grenzen siche OeNB (1912b, 1913b).
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Zusitzlich zu und unabhingig von den
Erhéhungen im Einzelfall wurde allen
Geschiftspartnern in einem Rund-
schreiben erméglicht, ihre Diskontli-
mits zu iiberzichen, sofern sie zulassige
Wertpapiere als weitere Sicherheiten
stellten."”

Den definitiven quantitativen Nach-
weis fiir eine freiziigige Kreditvergabe
liefert das Verhalten der Diskontsatze
auf dem offenen Markt: Sie niherten
sich dem Leitzinssatz an, lagen jedoch
nie dariiber. Der unbegrenzte Zugang
zur Refinanzierung iiber die Noten-
bank zum Leitzinssatz verhinderte,
dass der Marktzinssatz uber den Leit-
zinssatz anstieg,20 Da die Oesterrei-
chisch-ungarische Bank die hohe Nach-
frage nach Liquiditat erfiillte, weitete
sich ihr Gesamtkreditportfolio analog
zur geografischen Verteilung der Ban-
kenkrise massiv aus (beides Grafik 1).
Die bereits vor der Krise breit gefasste
Definition der fiir das Lombardgeschaft
zugelassenen Sicherheiten war hilfreich,
verringerte sie doch die Wahrschein-
lichkeit, dass den Geschiftspartnern
die zuldssigen Sicherheiten ausgingen.
Wihrend die gestellten Sicherheiten in
Wien und Budapest hauptsichlich
Staatsanleihen (1911: 87 %, 1912: 76 %
aller Sicherheiten) umfassten, unterleg-
ten die Finanzintermediire in den be-
troffenen Regionen ihre Kredite in gro-
Bem Ausmall mit Pfandbriefen und
Bankschuldverschreibungen (1911: 27%,
1912: 41 %).

Neben der freiziigigen Kreditver-
gabe beinhaltete die Politik der Oester-
reichisch-ungarischen Bank einen zwei-
ten wichtigen Aspekt: ihre Bemithungen

Prinzipien, Rahmenbedingungen und Beschrankungen:
die Nationalbank als ,lender of last resort" 18161931

zur Wiederbelebung des Interbanken-
marktes. Im Herbst 1912 hob die Natio-
nalbank ihre Leitzinsen zweimal an.
Als Grinde nannte sie nicht nur die
Kapitalabflisse angesichts der Zins-
erhéhungen der Bank of England, der
Banque de France und der Deutschen
Reichsbank, sondern auch die Notwen-
digkeit, die Opportunititskosten fiir
tiberschiissiges Geld zu erhéhen und
Anreize fur Intermediare zu schaffen,
diese Mittel den Markten als Kredite
zur Verfiigung zu stellen, wie auch der
Generalsekretar der Nationalbank be-
tonte: ,Die Spannung hdlt an und auf
offenem Markte gelangen fast gar keine
Transaktionen zum Abschlusse. Diese Ver-
haltnisse, welche seit geraumer Zeit andau-
ern und die als kritische bezeichnet werden
miissten, brachten es mit sich, dass zur Be-
kdmpfung derselben auch auflerordentliche
Mafnahmen  getroffen werden mussten®
(OeNB, 1912¢).

Ein letzter, aber wesentlicher As-
pekt der Politik der Bank war der Um-
gang mit Moral Hazard. Zunachst ein-
mal war Moral Hazard durch den Ur-
sprung der Krise — ein eindeutig
externes Ereignis, das mit der Politik
der Finanzintermediare vor der Krise
in keinem Zusammenhang stand —
grundsitzlich begrenzt. Die Finanzlage
der verschiedenen Banken unterschied
sich jedoch sehr wahrscheinlich je nach
Menge der liquiden Reserven: Banken
mit ex ante hoheren Reserven konnten
einen Ansturm besser verkraften. Eine
komplett freiziigige Kreditvergabe wah-
rend des Ansturms konnte daher be-
deuten, riskante Strategien im Liquidi-
tatsmanagement ex post zu billigen,

!” Siche OeNB (1912a). Die Banken hatten diese Wertpapiere natiirlich stattdessen fiir Lombardkredite verwenden
konnen, die Absch]ﬁge wdren jedoch hoher gewesen. Der Einsatz von Wertpapieren als Sicherheitenﬁr Diskont-

kredite konnte somit von Vorteil sein.

0 Der ,Marktzinssatz" bezieht sich auf den durchschnittlichen kurzfristigen Diskontsatz fiir erstklassige Wechsel auf
dem offenen Markt. Er wurde im amtlichen Borsenbericht der Wiener Wertpapierborse tdglich berechnet und verdf-

fentlicht.

MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q3-Q4/16



Prinzipien, Rahmenbedingungen und Beschrankungen:
die Nationalbank als ,lender of last resort” 18161931

und unvorsichtiges Agieren in der
Zukunft zu fordern. Das Instrument
zur Eindimmung des Moral Hazard war
das Aufsichtsinstrumentarium, das der
Nationalbank tiber ihre Kreditlisten
und Zensurkomitees zur Verfiigung
stand. Die Bank vergab wihrend der
Krise zwar grofziigig Kredite, stellte
aber auch klar, dass diese Hilfe zeitlich
begrenzt war. Eine Erhohung des Dis-
kontlimits wurde normalerweise nur
fir drei Monate gewéhrt. Auch wenn
die Nationalbank bereit war, die aul3er-
ordentlichen Kreditlinien bei Bedarf zu
verlingern — was der Fall war, als ei-
nige Kreditlinien im Januar 1913 aus-
liefen —, standen die Geschaftspartner
trotzdem unter dem Druck, ihre Aus-
leihungen bei der Zentralbank mog-
lichst schnell zu reduzieren. In den
Direktionssitzungen in Wien gibt es
Hinweise darauf, dass die Nationalbank
je nach Einschitzung der Lage eines
Geschiftspartners als grundsitzlich so-
lide oder nicht mehr oder weniger
Druck ausiibte. Entscheidungsgrund-
lage waren dabei die Informationen aus
dem Diskontgeschift sowie aus den
regelmiBigen Neubewertungen der
Kreditrahmen. Ein extremes, aber aus-
sagekriftiges Beispiel ist die Ustredni
banka ceskych sporitelen in Prag, die
1903 als Spitzeninstitut der tschechi-
schen Sparkassen gegriindet worden
war. Die Bank hatte ihre Risikoma-
nagement—Kapazitéiten nach einer gro-
Ben geschiftlichen Expansion in Gali-
zien und Bukowina offensichtlich tiber-
strapaziert. Bereits im September 1912,
also vor Beginn des Ansturms, lehnte
die QOesterreichisch- ungarlsche Bank
cinen Antrag der Ustredni banka auf
Erhéhung ihres Kreditrahmens ab. An-
statt das Limit zu erhohen, als die Krise

21 0eNB (1912b, 19. November und 3. Dezember).

im Oktober ausbrach, sprach sich die
Bankleitung im November sogar fiir
e,ine Kiirzung des Kreditrahmens der
Ustredni banka aus. Zugleich wurde ein-
geraumt, dass eine solche Vorgehens-
weise wahrend des laufenden Ansturms
»eine Katastrophe herbeifithren wiirde,
die die Kunden der Ustiedni banka ge-
fahrden wiirde.” So vergab die Oester-
reichisch-ungarische Bank weiterhin
Kredite auf Grundlage der Qualitat der
eingereichten Papiere und konzent-
rierte sich dabei vor allem auf die Soli-
ditat der anderen Wechselunterzeich-
ner, da diese einspringen mussten,
sollte die Ustiedni banka zahlungsunfa—
hig  werden. Gleichzeitig wurde der
kiinftige Zugang zur Refinanzierung
durch die Notenbank davon abhangig
gemacht, dass die Ustfedni banka ihr
Geschaftsmodell anderte. Die Strategie
der Bankdirektion scheint aufgegangen
zu sein, da der Kreditrahmen der
Ustiedni banka bis Dezember reduziert
werden konnte. Im Februar 1913 heif3t
es in einem Protokoll, dass es einen
Wechsel in der Geschiftsfiihrung der
Ustiedni banka gegeben habe und die
Sanierung der Bank bereits eingeleitet
worden sei.?

Zusammenfassend lasst sich also
festhalten, dass die Art und Weise, wie
die Oesterreichisch-ungarische Bank
die Panik 1912 bewaltigte, ein Beispiel
fir ,lending of last resort” ganz im Sinne
Bagehots zu sein scheint. Durch eine
freiziigige Kreditvergabe verhinderte die
Nationalbank, dass sich eine regionale
Bankenkrise zu einer allgemeinen Markt-
liquiditatskrise ausweitete. Die Einhal-
tung des Grundsatzes der freiziigigen
Kreditvergabe spiegelt sich eindeutig in
der Tatsache wider, dass die Marktzins-
sitze nie ber den Leitzinssatz anstiegen.

> 0eNB (1913b, 4. Februar), Compass (1868—1919, Band 1914).

162

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Nicht zuletzt war es der Nationalbank
aufgrund der genauen Kenntnis ihrer
Geschiftspartner méglich, Moral Ha-
zard-Risiken hintanzuhalten, indem sie
ihre Kreditnehmer zwang, ihre Ge-
schiftsmodelle anzupassen, wenn sie
auch kiinftig Zugang zu einer Refinan-
zierung tber die Notenbank haben
wollten.

4 Freiziigige Kreditvergabe - eher
die Ausnahme als die Regel

Wir wenden uns jetzt einer Analyse der
Politik der Nationalbank bei anderen
Finanzpaniken zu. Alle diese Krisen
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waren in irgendeiner Form mit einer
Flucht in Sicherheit verbunden, die das
Potenzial besaB3, eine Preisspirale in
Gang zu setzen und den Marktpreis
eines breiten Spektrums von Vermogens-
werten zu driicken. Insofern hatten sie
alle die Intervention eines ,lender of last
resort” gerechtfertigt. Fiir viele dieser
Krisen lassen sich Beschrankungen und
Rationierungen der Kreditvergabe durch
die Notenbank mit Zahlen belegen. Wie
in Grafik 1 fir 1912 betrachten wir die
Spanne zwischen Markt- und Leitzins-
satzen fur die Krisen 1848, 1873,
1923 -25 und 1931. Im Gegensatz zu

Grafik 2

Leitzinssitze und Marktzinssiatze wahrend vier Finanzkrisen
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== Diskontsatz der Nationalbank (linke Achse)
== Marktzinssatz fur erstklassige Wechsel in Triest (linke Achse)

== Marktzinssatz fiir erstklassige Wechsel in Wien (linke Achse)

== Abwertung der Wahrung gegenliber der Miinzparitét (rechte Achse)

Quelle: Leitzinssdtze: Lucam (1876), OeNB (1923-1938); Marktzinssdtze: Journal des Oesterreichischen Lloyd (1836—1849), Der Tresor (1872-1918), OeNB (1923-1938),
Osterreichisches Institut fiir Konjunkturforschung (1927-1938); Abwertung gegeniiber der Miinzparitét: Berechnungen der Autoren anhand der Silberpreise und Wechselkurse in

Wiener Bérse (1786—1858), Wiener Bérse (1861-1875) und OeNB (1923-1938).
Anmerkung: Die Marktzinssdtze beziehen sich auf die Diskontsdtze fiir dreimonatige erstklassige Wechsel auf dem offenen Markt. Fiir 1848 ist ein direkter Nachweis nur fiir Triest
verflgbar; bei den Zinssdtzen fur Wien handelt es sich um implizite Zinssdtze, abgeleitet aus dem in Triest notierten Preis von Wechseln mit unterschiedlichen Laufzeiten, die

in Wien zahlbar sind.
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1912 bei drei dieser vier Episoden eine
Kreditrationierung erkennbar — teil-
weise sogar schon vor Ausbruch der
Krisen (Grafik 2).”’ Diese Feststellung
wirft die Frage auf, warum die National-
bank nicht dem Prinzip der freiziigigen
Kreditvergabe gefolgt ist, obwohl eine
Rationierung ein aulerst negatives
Signal aussendet, das Vertrauen in die
Markte untergrabt und moéglicherweise
gravierende Auswirkungen auf die Fi-
nanzmarktstabilitat und die Kreditver-
sorgung der Realwirtschaft hat.”* Im
folgenden Kapitel argumentieren wir,
dass externe Zwinge, aber auch selbst
auferlegte interne Beschrinkungen die
Nationalbank an einer freiziigigeren Kre-
ditvergabe gehindert haben, und betrach-
ten einige institutionelle Innovationen,
mit denen diese Hindernisse, zumindest
teilweise, iberwunden wurden.

4.1 Die Rolle von Vertrauen:
Konvertibilitiat, statutarische
Grenzen der Banknotenausgabe
und Wertbestandigkeit des
Zentralbankgelds

Wie bereits erwahnt, muss ein ,lender
of last resort“ in der Lage sein, unbe-
grenzt Geld zur Verfiigung zu stellen,
um einen Bank Run zu verhindern oder
im Keim zu ersticken. Auch wenn Zen-
tralbanken nicht illiquide werden kén-
nen, bildet das Privileg, weitere gesetz-
liche Zahlungsmittel ausgeben zu kon-
nen, nicht immer eine ausreichende
Grundlage, um wirksam als ,lender of
last resort” zu agieren. Die Banknoten
selbst — die Geldverbindlichkeiten der
Zentralbank — miissen auch als liquides
und sicheres Zahlungsmittel akzeptiert
werden. Wenn zusatzlich zu einem

Ansturm auf die Banken, der zu einem
Abfluss von Liquiditatsreserven aus
dem Bankensystem fiihrt, ein Ansturm
auf die Zentralbank stattfindet, weil
die Bevolkerung das Vertrauen in den
Wert der Banknoten verliert und die
Zentralbank gezwungen ist, groBe Geld-
mengen in Edelmetall (oder Devisen)
umzutauschen, wird sie in ihrer Mog-
lichkeit, Anlegerpaniken iiber die Geld-
ausgabe zu beruhigen, erheblich einge-
schriankt. Historisch bestand der einzige
Ausweg aus einem doppelten Ansturm
(,twin crisis“) darin, die Konvertibilitat
von Banknoten in Edelmetall aufzuhe-
ben oder Devisenkontrollen einzufiihren.
Diese Malnahmen stoppten zwar die
Bankenpanik, lésten jedoch zwangslau-
fig starke Wahrungsabwertungen aus.

Die Krise von 1848 ist ein klassi-
sches Beispiel fiir die Unverzichtbarkeit
des offentlichen Vertrauens in die Wert-
bestandigkeit von Notenbankgeld. Die
revolutionaren Aufstande, von denen
das Kaiserreich 1848 ergriffen wurde,
hatten in zweierlei Hinsicht finanzielle
Folgen (Pressburger, 1959a). Erstens
hatten Bankiers und Handler in Gebie-
ten, die von den Spannungen zwischen
der kaiserlichen Armee und den Revo-
lutionsgruppen  betroffen waren, zu-
nehmend (Re-)Finanzierungsschwierig-
keiten. Anderseits schiirten die Auf-
stande eine politische Vertrauenskrise,
die einen Ansturm auf die Kassen der
Notenbank ausloste, da die Offentlich-
keit firchtete, dass das autoritare Re-
gime Metternichs letztlich zur Noten-
presse greifen wiirde, um die steigen-
den Militirausgaben zu finanzieren.
Die Angst der Bevolkerung, dass das
Papiergeld seine Kaufkraft verlieren

2 Leider ist ein entsprechender Vergleich fiir 1820 nicht moglich, da fiir diesen frithen Zeitraum keine Marktzinssdtze

verfiighar sind.

?* Bereits Friedman und Schwartz (1963) kritisierten die Federal Reserve dqﬁir, dass sie Banken, die wdhrend der
Groflen Depression von Bank Runs betroffen waren, nur halbherzig unterstiitzt habe. Neuere Erkenntnisse zu den
Auswirkungen einer Rationierungspolitik auf die Finanzmarktstabilitdt finden sich in Richardson und Troost (2009).
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konnte, lie3 die metallischen Reserven
der Nationalbank schrumpfen.

GemaB der Logik in Martin (2009)
hitte eine Leitzinsanhebung diesen
Prozess vielleicht verlangsamt, die Di-
rektion der Nationalbank lehnte eine
Erhéhung des Diskontsatzes jedoch
einstimmig ab, da sie diese MaBnahme
in Biirgerkriegszeiten fir weitgehend
wirkungslos hielt (Pressburger, 1959a).
AuBlerdem konnte die Nationalbank
nicht auf das stillschweigende Einver-
nehmen der — durch die anhaltenden
Aufstande selbst geschwachten — Regie-
rung zur Unterstiitzung eines deflatio-
niren Kurses mit entsprechenden Kon-
sequenzen fir die Realwirtschaft zahlen.
SchlieBlich fehlten dem Staat die Mit-
tel, um der Nationalbank mit eigenem
Silber aushelfen zu konnen. Unter die-
sen kritischen Umstanden rationierte
die Nationalbank offenbar die Kredite,
um Zeit zu gewinnen, und suchte
gleichzeitig  verzweifelt nach einer
Alternative, um das Ausbluten ihrer
Reserven zu stoppen. Im Mai 1848 war
die Nationalbank schlieBlich mit ihren
Moglichkeiten am Ende. Nach einigen
geringfligigen ~ Beschrankungen der
Einlosbarkeit ihrer Banknoten ersuchte
sie die Regierung am 20. Mai 1848 um
die Erlaubnis, die Konvertibilitat auf-
zuheben. Erst der zwei Tage spiter
deklarierte Zwangskurs von Papiergeld
befreite die Nationalbank von der
Notwendigkeit, die Kreditvergabe zu
rationieren. Die Nationalbank konnte
das Kreditvolumen ausweiten und die
Marktzinssitze sanken.” Gleichzeitig
verlor der Gulden jedoch massiv an
Wert (Grafik 2).

1848 war nicht der einzige Vorfall,
bei dem mangelndes Vertrauen die
Notenbank in ihrer Handlungsfahigkeit
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einschrankte. Die  Schwierigkeiten
einer freiziigigen Kreditvergabe in Kri-
senzeiten zeigten sich selbst bei aus-
gesetzter Konvertibilitat deutlich — was
in der gesamten zweiten Halfte des
19. Jahrhunderts bis zur Einfiihrung
eines ,Schatten“-Goldstandards Ende
der 1890er-Jahre der Fall war. Um das
Vertrauen der Offentlichkeit in die
Wertbestindigkeit der Banknoten zu
starken und zu erhalten, erwirkte der
Staat namlich, dass die Mindestde-
ckung des Banknotenumlaufs durch
Edelmetalle ab den 1850er-Jahren in
der Notenbanksatzung geregelt wurde.
Gleichzeitig wurde die Nationalbank
dadurch aber in ihrer Moglichkeit be-
schrankt, die Kreditvergabe im Fall
einer Finanzkrise auszuweiten.

Die neue Regelung wurde wihrend
des Grunderkrachs 1873 erstmals auf
die Probe gestellt. Damals betrieb die
Nationalbank ein System nach dem
Vorbild des britischen Peel’s Act: Das
Notenkontingent ohne Silberdeckung
war auf 200 Millionen Gulden be-
schrankt; jeder dariiber hinaus ausge-
gebene Gulden musste durch metalli-
sche Reserven gedeckt werden.’® Der
Borsenkrach folgte auf eine Phase
rasanten Wachstums in der Griinder-
zeit 1867-1873, in der die Zahl der
Aktienbanken sprunghaft anstieg. Die
meisten neuen Institute waren als
Investmentbanken titig. Um Neuemis-
sionen an der Borse fur Investoren
attraktiver zu gestalten und leichter zu-
ganglich zu machen, vergaben die Banken
groBziigig Kredite gegen Aktien in
Form von Reportkrediten. Aufgrund
dieser Praxis konnten Borsenanleger
cinen hohen Grad an Fremdfinanzierung
erzielen, da sie nur sehr wenig Eigen-
kapital benétigten, um sich in eine

% Nachdem der Banknotenumlauf in den ersten Monaten 1848 zuriickgegangen war, stieg er nach der Suspendierung

der Einldsbarkeit rasch wieder an. Siehe Jobst und Kernbauer (2016).
%6 Alle relevanten Rechtstexte sind in Pressburger (1959a, 1959b) wiedergegeben.
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Emission einzukaufen. Als im April 1873
Zweifel an der Rentabilitit der neu
gegriindeten Gesellschaften aufkamen,
fielen die Aktienkurse, sodass die
Banken gezwungen waren, von ihren
absolut illiquiden und teilweise zah-
lungsunfahigen Geschaftspartnern Nach-
schiisse zu fordern. Die Darlehensneh-
mer konnten ihre Reportkredite nicht
bedienen; gleichzeitig begannen Einleger
im Mai 1873 abrupt damit, ihre Bank-
guthaben abzuziehen.”’

In einer fast sofortigen Reaktion
auf den Borsenkrach am 9. Mai 1873
beschlossen die osterreichische und
die ungarische Regierung am 13. Mai
gemeinsam, die Reservepflicht der
Nationalbank zu suspendieren, um die
Kreditversorgung der Notenbank von
der formalen Deckungsregel zu ent-
koppeln. Trotz der rechtlichen Mog-
lichkeit, freiztigig Kredite zu vergeben,
blieb die geldpolitische Antwort der
Nationalbank auf die Krise aber au3erst
zaghaft. Tatsichlich wurde der vordem
vorgeschriebene Deckungsgrad in nur
18 von 74 Wochen der bis Oktober
1874 andauernden Suspendierung nicht
erreicht. AuBBerdem wurde die statuta-
rische Obergrenze der Banknotenaus-
gabe in allen Fillen nur unwesentlich
uberschritten. Das Allzeithoch des
Hberhangs belief sich auf 28,5 Mio Gul-
den und wurde am 11. November 1873
erreicht (Lucam, 1876). Dem steht
eine Eigenkapitalbasis des Banken-
systems in Hohe von 575 Mio Gulden
gegeniiber. Offensichtlich lehnte die
Nationalbank es ab, Kredite gegen zu-
gelassene Sicherheiten zu vergeben, da
die Zinssatze fiir erstklassige Wech-
sel in Wien den offiziellen Diskontsatz
wiederholt um bis zu 100 Basispunkte
tiberstiegen — auch nach Suspendierung
der Deckungsbestimmungen (Grafik 2).

Das auffilligste Merkmal in den
Monaten nach dem 13. Mai 1873 ist die
groBe Skepsis der Nationalbank und
des Staates gegentiber einer freiztigigen
Kreditvergabe, obgleich es die Regierung
selbst war, die die Statuten von 1863
ausgesetzt hatte. Wiederholte Verweise
und Diskussionen in den Protokollen
der Direktion der Nationalbank legen
nahe, dass ihre geldpolitischen Ent-
scheidungen von Befiirchtungen getrie-
ben wurden, die Deckungsvorschriften
konnten bald wieder vollstindig in Kraft
gesetzt werden. Wie die Direktion
argumentierte, kénnte eine zu schnelle
Wiederinkraftsetzung die Nationalbank
auf dem falschen Ful} erwischen, wenn
sie die Kreditvergabe in der Phase der
Suspendierung zu stark ausweiten
wirde, und dazu fihren, dass die
Nationalbank ihr Notenprivileg verlieren
wiirde. Gleichzeitig ist kaum vorstellbar,
dass diese Bedrohung ernst genommen
werden musste, da die Initiative zur
Aussetzung der Statuten von der Regie-
rung selbst ausgegangen war. Vielmehr
scheint die Zuriickhaltung der National-
bank einen allgemeinen Konsens hin-
sichtlich der Wichtigkeit von Regeln zu
Wahrung der Stabilitit der Wahrung
widerzuspiegeln. Die Glaubwiirdigkeit
des Bekenntnisses der Nationalbank
zur Stabilitat des Guldens hatte 1866
stark gelitten, als die Regierung erheb-
liche Mengen staatliches Papiergeld in
Umlauf gebracht hatte, um den Krieg
gegen Preuflen zu finanzieren.”® Da die
Einlosbarkeit des Guldens in Silber seit-
dem suspendiert war, blieb die Einhal-
tung der statutarischen Deckungsbe-
stimmungen die einzige formale Mal3-
nahme, um den Wert der osterreichischen
Wihrung zu sichern. Die Aufhebung der
Deckungsbestimmungen stellte daher
einen potenziell weitreichenden Ein-

?7 Eine ausfiihrlichere Erlduterung dieser Dynamik ist Rieder (2016) zu entnehmen.

2 Siehe Jobst und Stix sowie Prammer et al. (2016).
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griff dar, der das Vertrauen der Offent-
lichkeit in den Gulden auf die Probe
stellte. Dies scheint auch die Position
der Regierung gewesen zu sein, die der
Nationalbank im Zuge der Bekanntma-
chung der voriibergehenden Suspendie-
rung am 13. Mai 1873 nahelegte, ihre
neu gewonnene Freiheit nicht zu miss-
brauchen.?”” In einem Bericht iiber die
Geldpolitik der Nationalbank im Zeit-
raum 1861-75 stellte der General-
sekretar zufrieden fest, dass sich die
Nationalbank so verhalten habe, als sei
die Konvertibilitit gegeben gewesen
(Lucam, 1876). Es ist kaum verwun-
derlich, dass die vielleicht allzu strenge
Auslegung dieses Grundsatzes zur Insol-
venz von rund 40 % aller osterreichischen
Aktienbanken fihrte. Im deutlichen
Gegensatz zu den starken Wechselkurs-
ausschlagen in verschiedenen anderen
Episoden wirtschaftlicher und politischer
Turbulenzen seit 1848 blieb der Silber-
wert des Guldens ab 1872 wahrend der
gesamten Krisenzeit bemerkenswert
stabil.

Bei der Verlingerung der Statuten
der Nationalbank im Jahr 1888 wurde
die numerische Obergrenze der Noten-
bankgeldmenge beibehalten. Neu war
jedoch, dass es der Bank jetzt erlaubt
war, das Kontingent der 200 Mio Gulden
voriibergehend zu tiberschreiten, solange
sie einen Deckungsgrad von mindestens
40 % aufrechterhielt und fiir den Mehr-
betrag eine Steuer an den Staat entrich-
tete (Jobst und Kernbauer, 2016). Mit
dieser Anderung wurde in das Instru-
mentarium der Nationalbank eine regel-
basierte Flexibilitdt eingefiihrt, die ex
ante Offentlich bekannt war und die
Spannungen, mit denen die National-
bank 1873 konfrontiert gewesen war,
wesentlich entscharfte. Diese Rahmen-
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bedingungen erleichterten sicherlich
die bereits erwahnte schnelle und um-
fassende geldpolitische Reaktion auf die
Krise 1912, als die Nationalbank von der
Flexibilitat, die sie mit der Einfiihrung
der Notensteuer erhielt, schr umfang-
reichen Gebrauch machte. Ende 1912
erreichten die im Umlauf befindlichen
Banknoten, auf die eine Steuer erhoben
wurde, den bei weitem hochsten Stand
seit Einfithrung der Bestimmungen im
Jahr 1888 (Pressburger, 1973). Der
Handlungsspielraum, den die Statuten
von 1888 einraumten, war zweifellos ein
Hauptgrund dafiir, warum die National-
bank in der Krise 1912 keine Kredit-
rationierung vornehmen musste.

Der Umgang mit den Krisen 1848,
1873 und 1912 macht deutlich, wie
wichtig auch die Details des geldpoliti-
schen Rahmenwerks sind. Erst eine ganz
bestimmte Kombination aus Instrumen-
ten und Beschrinkungen ermoglichte
der Zentralbank die heikle Gratwande-
rung zwischen einer freiziigigen Kredit-
vergabe einerseits und dem Erhalt des
offentlichen Vertrauens in die Wertbe-
standigkeit ihrer wichtigsten Verbind-
lichkeiten, der Osterreichischen Bank-
noten. Dennoch ist anzumerken, dass die
vorstehenden Beispiele den falschen Ein-
druck erwecken konnten, dass sich die
Rolle der Nationalbank als , lender of last
resort” linear entwickelt hat — eine An-
nahme, die sich bei der Betrachtung
spaterer Krisen nicht bestdtigt. Nach
der Hyperinflation und der Wahrungs-
stabilisierung 1922 wurden in den
neuen Statuten der wiedergegriindeten
Oesterreichischen Nationalbank (OeNB)
die absolute Obergrenze des Bankno-
tenumlaufs aufgehoben, das Deckungs-
verhaltnis weiter reduziert und anders

als 1888 sogar Hberschreitungen des

2 Yon Finanzminister de Pretis am 13. Mai 1873 unterzeichnetes Memorandum an die Bankleitung, wie zitiert in

Pressburger (1959b).
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prozentualen Deckungsverhaltnisses er-
laubt, solange die Bank dafiir eine Noten-
steuer entrichtete (Kernbauer, 1991).
Die Konvertibilitat der Banknoten war
nach wie vor suspendiert, und wie zu-
vor wurde die OeNB mit der Aufgabe
betraut, bis zur Wiederaufnahme der
Einl6sung von Banknoten in Edelmetall
eine Abwertung der Wahrung zu ver-
hindern. Obwohl sich die operativen
Rahmenbedingungen der Bank aus dem
Jahr 1912 kaum geéndert hatten, bezie-
hungsweise ihr auf dem Papier sogar
noch mehr Flexibilitat in der Ausiibung
ihrer Geldpolitik eingeraumt worden
war, auch in der sogenannten ,Franc-
Krise“ 1924, fihrte dies zu keiner
freiziigigeren Kreditvergabe (Grafik 2).
Die OeNB stellte dem Markt Liquiditat
zur Verfiigung, konnte die Nachfrage
jedoch nicht vollstindig erfiillen, ohne
gegen die vom Voélkerbund verordnete
Orthodoxie des Goldstandards zu ver-
stoBen, im Rahmen welcher sowohl die
Regierung als auch die OeNB seit
Anfang der 1920er-Jahre agierten. Die
OeNB versuchte zwar, Zinserhohungen
aufzuschieben, konnte ihre Kreditgewah-
rung jedoch nicht zu sehr ausweiten,
ohne heftige Kritik vom Finanzkomitee
des Volkerbundes und der Bank of Eng-
land auf sich zu ziehen (Kernbauer, 1991).
Aus rein technischer Sicht hatte die
OeNB eine Politik der ,freiziigigen
Kreditvergabe“ umsetzen und damit
die Marktzinssitze unter das (niedrige)
Niveau der Leitzinsen driicken konnen.
Eine freie Kreditvergabe zu niedrigen
Zinssatzen hitte den Notenumlauf jedoch
erheblich ansteigen lassen, und zwar zu
einem Zeitpunkt, zu dem die erneut
auftretende Inflation und Wechselkurs-
volatilitat dringlichst(?. Sorgen der auslan-
dischen Glaubiger Osterreichs waren.

Auch die Doppelkrise nach dem
Beinahe-Zusammenbruch der Credi-

tanstalt im Mai 1931 loste offentliche
Zweifel an der Fahigkeit der OeNB aus,
den festen Wechselkurs des Osterrei-
chischen = Schillings zu verteidigen
(Schubert, 1991; Stiefel, 1989). Leider
ist es aufgrund fehlender vergleichbarer
Marktzinssatze unméglich, zu beurtei-
len, ob und inwieweit das mangelnde
Vertrauen in den Wert der Osterreichi-
schen Wihrung die OeNB nach der
Creditanstaltkrise 1931 in ihren Még-
lichkeiten beschrinkt hat, groBziigig
Kredite zu vergeben. Die ergriffenen
MaBnahmen deuten allerdings darauf
hin, dass die OeNB mit einer massiven
Verschlechterung der Lage konfrontiert
war. Die OeNB versuchte vergeblich,
die Ausleihungen bei der Notenbank
durch eine Erhéhung der Zinssitze zu
verringern, und — ebenso vergeblich —
ihre Reserven durch Kredite von der
Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) wieder aufzufiillen. Erst
die Kombination aus einer vollstandi-
gen Staatsgarantie fir die Einlagen in-
und auslindischer Glaubiger bei der
Creditanstalt und einer weiteren Staats-
garantie fiir die von der OeNB dis-
kontierten (bzw. zu diskontierenden)
Wechsel in Verbindung mit der Einfiih-
rung von Kapitalkontrollen konnten
den Bank Run auf die Creditanstalt
stoppen. Der Preis dafiir waren der
Verlust eines erheblichen Teils der
Devisenreserven und die Wiederein-
fihrung von Devisenkontrollen im
Oktober 1931. Zusammen legen die
Krisen von 1924 und 1931 deshalb
nahe, dass weitere Dimensionen, die
tiber den Umfang der vorliegenden
Studie hinausgehen — wie vorherr-
schende politische Krifte und Ideen
sowie die Struktur der (auslandischen)
Glaubiger — sich ecbenfalls auf den
Handlungsspielraum des ,lender of last
resort” auswirken.
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4.2 Mangel an beleihbaren Sicher-
heiten und maogliche Abhilfen
Erfolgreiches ,,lending of last resort” setzt
voraus, dass die Darlehensnehmer tiber
ausreichende Vermogenswerte zur Ver-
duBerung bzw. Hinterlegung als Sicher-
heiten verfiigen. Grundsitzlich sollte
dies der Fall sein, solange die Zentral-
bank diese Vermégenswerte zu ihren
Preisen vor Ausbruch der Panik bewer-
tet. Vor dem Hintergrund der Struktu-
ren des Finanzsystems des 19. Jahrhun-
derts traten bei Wechseln keine Kom-
plikationen auf, da sie immer zum Wert
von 100 abziiglich des Diskontsatzes
bewertet wurden. Bei den Sicherheiten
im Lombardgeschaft konnten die Noten-
banken im Prinzip einfach die Preise
vor der Krise verwenden, um eine pro-
zyklische Kreditverknappung zu ver-

meiden.

In der Praxis war die Situation in
Osterreich jedoch komplexer. Dafiir
gab es mehrere Griinde. Erstens war
die Nationalbank an ihre Statuten und
Bestimmungen gebunden. Im besicherten
Kreditgeschaft sahen die Bankbestim-
mungen eine Bewertung zu Marktpreisen
(wie im heutigen Eurosystem) mit er-
heblichen Abschlidgen vor. Das Beispiel
der ersten Finanzkrise in der Ge-
schichte der Nationalbank im Jahr 1820
ist in dieser Hinsicht besonders auf-
schlussreich: Die Krise 1820 entstand
im Kontext des langen Kursanstiegs
osterreichischer Anleihen nach den
Napoleonischen Kriegen. Im Septem-
ber 1820 brachte ein (voriibergehender)
starker Riickgang des Kurses von
Staatstiteln einige hoch verschuldete
Wiener Bankiers in Schwierigkeiten.30
Da die Fremdmittel zum Teil auch tiber
Lombardkredite der Nationalbank auf-
gebracht worden waren, stand diese
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jetzt vor einem doppelten Problem.
Einerseits war sie infolge der sinkenden
Marktpreise verpflichtet, zusatzliche
Sicherheiten anzufordern, die von den
Geschiftspartnern nicht erbracht wer-
den konnten. Nach ihren Bestimmun-
gen hatte die Nationalbank bei Nicht-
zahlung andererseits die Mdglichkeit,
die Sicherheiten zu verwerten — was
jedoch einen weiteren Riickgang der
Marktpreise ausgelost und der Natio-
nalbank beim Verkauf letztlich einen
Verlust beschert hatte (OeNB, 1820,
14, Juli). Infolgedessen musste die
Nationalbank ihre eigenen Bestimmun-
gen anpassen und setzte die Nach-
schussforderungen aus.’’ Mit dieser
Mafinahme war sie zwar in der Lage,
das Kreditniveau auf Vorkrisenniveau
aufrechtzuerhalten, sie konnte jedoch
den zusatzlichen Kapitalbedarf einiger
angeschlagener Hauser nicht decken.
Jetzt erwiesen sich die hohen Abschlige,
ex ante ein niitzliches Instrument der
Risikosteuerung, als problematisch, da
ein Abschlag von 25 % bedeutete, dass
die Gegenparteien diese 25 % nicht als
Sicherheiten fiir Kreditaufnahmen bei-
spielsweise bei anderen Banken verwen-
den konnten. Die Beschrankung wurde
schlieBlich mit von anderen Wiener
Bankiers bereitgestellten Vereinsmitteln
sowie durch eine Staatsgarantie um-
gangen (OeNB, 1820, 28. September).
Die Episode macht trotzdem deutlich,
welche Zwiange von Abschligen und
einer Bewertung zu Marktpreisen fiir
besicherte Kredite in einer Situation
fallender Marktpreise ausgehen.

Wie in Kapitel 2 ausgefiihrt, unter-
lag die Nationalbank auch strengen
Vorschriften fiir Diskontkredite. Lange
Zeit mussten die Geschiftspartner im
Diskontgeschift in Wien oder in Orten

30 1820 setzte sich der Kreis osterreichischer Banken ausschlieflich aus privaten Bankhdusern zusammen. Die ersten
Aktienbanken entstanden erst in den 1850er-Jahren. OeNB (1820, 5. Oktober).

71 0eNB (1820, 21. September und 5. Oktober).
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mit Niederlassungen der Nationalbank
ansassig sein. AuBerdem mussten alle
diskontierten Wechsel an diesen Orten
zahlbar sein. Aufgrund dieser beiden
Beschrankungen war eine betrachtliche
Anzahl von Akteuren und Wechseln
von der Refinanzierung iiber die No-
tenbank ausgeschlossen.”” Mit dem
Ausbau des Filialnetzes der National-
bank nach den 1850er-Jahren verloren
diese Gebietsbeschrankungen allmah-
lich an Bedeutung. Sie scheinen jedoch
Auswirkungen wihrend der Krise von
1848 gehabt zu haben. Da sie in den
Provinzen keine Filialen unterhielt,
war es der Nationalbank 1848 anfangs
nicht moglich, die értlichen Kreditbe-
dingungen zu beeinflussen. Die kons-
tante positive Differenz zwischen dem
Marktzinssatz fiir erstklassige Wechsel
in Triest und dem entsprechenden
Zinssatz in Wien (Grafik 2) lasst darauf
schlieBen, dass Liquiditat in den Pro-
vinzen nur gegen die Zahlung einer
sehr hohen Pramie zu haben war, die
selbst an einem wichtigen Finanzplatz
wie Triest mehr als 150 Basispunkte
betragen konnte.

Selbst wenn die Nationalbank die
Bestimmungen ausgesetzt und auch
Wechsel als refinanzierungsfihig ak-
zeptiert hitte, die an Orten ohne eine
Filiale zahlbar waren, waren in diesem
Fall andere Beschrankungen zum Tragen
gekommen, namlich Fragen des Informa-
tions- und Risikomanagements. Kamen
bei der Kreditvergabe neue Akteure ins
Spiel, war es wichtig, deren Bonitat zu
kennen, d. h. zu wissen, ob die Wechsel
vor Ausbruch der Krise ,gute Sicher-
heiten” gewesen wiaren. Wie die in
Kapitel 2 beschriebene komplexe Infra-
struktur mit Kreditlisten und Zensur-
komitees zur Hberpriifung der Ge-

schaftspartner belegt, war die Be-
schaffung  derartiger Informationen
kosten- und zeitaufwendig. Dartiber
hinaus schrinkte die Notwendigkeit
einer angemessenen Risikosteuerung
auch die Gewahrung zusatzlicher Fazi-
lititen an bestehende Geschaftspartner
ein, die als Intermediare zwischen nicht
zulassigen Gegenparteien und der Noten-
bank hitten fungieren kénnen. Wie in
Kapitel 2 ausgefiihrt, arbeitete die
Nationalbank mit individuellen Kredit-
linien, die nur in akuten Notfallen nach
ihrem Ermessen erhoht wurden.

Um diese verschiedenen Beschran-
kungen zu umgehen, setzte die Natio-
nalbank schlieBlich mehrere Ad-hoc-
Instrumente ein. Die meisten davon
losten das Problem der Kreditrationie-
rung jedoch nur teilweise und waren
dariber hinaus mit einem Verstof3
gegen die Statuten der Nationalbank
oder manchmal auch gegen ein ange-
messenes Risikomanagement verbunden.

Besonders interessant in diesem Zu-
sammenhang ist, dass die Nationalbank
sich wiederholt einer systematischeren
Alternative bediente, indem sie soge-
nannte Aushilfskomitees (mit-)griindete.
Diese Komitees setzten sich normaler-
weise aus Vertretern mehrerer fithren-
der Banken in Wien, aber auch aus
Firmen auflerhalb des Bankensystems
zusammen. Gemeinsam kauften sie
Wechsel an, die nicht die Vorausset-
zungen fiir die Inanspruchnahme des
Diskontfensters erfiillten, und verga-
ben Darlehen gegen nicht notenbank-
fahige Sicherheiten. Die Nationalbank
wiederum trug zur Finanzierung der
Geschafte der Aushilfskomitees bei:
entweder direkt, indem sie ansonsten
nicht notenbankfahige Wechsel bei
solidarischer Haftung durch die Mit-

%2 Siehe Jobst und Kernbauer (2016). Ein dhnliches Argument im Kontext der Banque de France findet sich in Bignon

und Jobst (2016).
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glieder des Komitees diskontierte, oder
indirekt, indem sie die von den ange-
schlossenen Kreditinstituten eingereich-
ten Wechsel groBziigig diskontierte.
Der Grad der Institutionalisierung die-
ser Zusammenschliisse variierte im
Zeitverlauf ebenso wie die Dauer ihres
Bestehens und somit das Ausmal3 der
Beteiligung der Nationalbank. 1820
war das Komitee beispielsweise nur ein
Ad-hoc-Zusammenschluss von zwolf
Privatbankiers, die gegenseitig fiir ihre
Verbindlichkeiten gerade standen, um
Zugang zum Diskontfenster zu erhalten
und so ihren angeschlagenen Kollegen
unter die Arme zu greifen (OeNB,
1820, 21. September). Im Gegensatz
dazu stellte das Wiener Aushilfskomi-
tee von 1873 eine dauerhaftere und
komplexere Organisation dar. Es verof-
fentlichte ein vollstandiges Geschifts-
programm und bezog seine Mittel aus
einem permanenten Eigenkapitalfonds,
der osterreichisch-ungarischen
Firmen und privaten Wirtschaftstrei-
benden eingerichtet worden war, um
potenzielle Verluste aus dem Kreditge-
schaft abzudecken. Die Nationalbank
leistete sogar einen Eigenbetrag von
einer Million Gulden, der einem Achtel
des gesamten Fondskapitals gleichkam
(Compass, 1868—-1919).

Von ihrer Struktur her dienten die
Aushilfskomitees mehreren Zwecken.
Erstens minimierten sie das Kontra-
hentenrisiko der Notenbank, da ihre
Teilnehmer gemeinsam fiir die Riick-
zahlung der Refinanzierungskredite
der Notenbank biirgten. Damit gaben
sic der Notenbank die Méoglichkeit,
auch Kreditnehmer mit einem poten-
ziell iberdurchschnittlichen Risiko und
gegen Stellung von im Rahmen ihrer

von
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Satzung nicht refinanzierungsfahigen
Sicherheiten mit Darlehen zu versor-

en. Dartliber hinaus scheint die Natio-
nalbank dadurch, dass sie die Bewer-
tung der eingereichten Wechsel und
Sicherheiten den haftenden Mitgliedern
tiberlie3, einen geschickten Weg gefun-
den zu haben, um auf vertrauliche In-
formationen zuzugreifen und einen Teil
der zusatzlichen Kosten des Risikoma-
nagements auf den Markt zuriickzuver-
lagern.” SchlieBlich kénnten die Komi-
tees auch dazu beigetragen haben,
durch koordiniertes Vorgehen wichti-
ger Marktteilnehmer Panikverkaufe zu
verhindern, und haben dadurch wo-
moglich eines der folgenreichsten Tritt-
fahrerprobleme im Kontext einer Ban-
kenkrise gelost.

5 Schlussfolgerungen

Der Zusammenbruch der Creditanstalt
1931 hat tiber die Grenzen Osterreichs
hinaus Geschichte geschrieben. Apdere
Episoden von Bankenkrisen in Oster-
reich, auBer vielleicht die Krise von
1873, sind international weniger gut
bekannt oder ginzlich unbeachtet ge-
blicben. Mit einer ersten systemati-
schen Behapdlung der Bankenkrisen,
von denen Osterreich im 19. Jahrhun-
dert und
20. Jahrhunderts erfasst wurde, sowie
der jeweiligen geldpolitischen MalBnah-
men der Osterreichischen Notenbank
erganzt dieser Beitrag die internatio-
nale Literatur iiber Finanzkrisen und
vergroBert den Erfahrungsschatz, auf
den kiinftig zuriickgegriffen werden
kann.

Die Analyse konzentrierte sich auf
Episoden, in denen die Politik des
lender of last resort“ auf den Markt, ge-

in der ersten Halfte des

33 Die Definition von ,kostendeckenden Gebiihren fiir die Bewertung und das Risikomanagement weniger liquider
Vermogenswerte, die bei der Zentralbank als Sicherheiten hinterlegt werden® steht im Mittelpunke jiingerer

Diskussionen dariiber, wie die tibermdfige Abhdngigkeit von Zentralbankkrediten reduziert werden kann. Siehe

Bindseil (2014).
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nauer gesagt, auf die Gesamtheit der zu
den Diskont- und Lombardgeschaften
der Nationalbank zugelassenen Gegen-
parteien, ausgerichtet war. Gelegent-
lich entwickelte oder beteiligte sich die
Nationalbank aber auch an Aktionen
fir einzelne angeschlagene Institute,
die nicht tiber geniigend Sicherheiten
verfligten, um sich auf Basis des regula-
ren Kriseninstrumentariums der Natio-
nalbank zu refinanzieren. Eine der-
artige Sonderbehandlung wurde nor-
malerweise mit der auBBerordentlichen
Bedeutung des jeweiligen Instituts be-
griindet. Heute wiirde man sie als ,,sys-
temrelevante Finanzinstitute® (SIFIs)
bezeichnen. In der 0Osterreichischen
Geschichte gibt es mehrere derartige
Beispiele; bekannt sind vor allem die
Rettung der Bodencreditanstalt 1873
und 1929 sowie die Rettung der
Biedermannbank, der Centralbank der
Deutschen Sparkassen und der Postspar-
kasse in der Mitte der 1920er-Jahre.**
SchlieBlich fallt auch die Stiitzung der
Creditanstalt 1931 in diese Kategorie.
Die wirtschaftliche (und nattirlich auch
politische) Logik von Rettungsschirmen
und anderen HilfsmaB3nahmen fir ein-
zelne Institute unterscheidet sich jedoch
von der hier beschriebenen Funktions-
weise des ,, lender of last resort“und erfor-
dert sehr genaue Belege fiir jeden Ein-
zelfall und daher eine gesonderte Be-
handlung.

Aus den hier betrachteten Fallen
von ,lending of last resort” lassen sich
folgende Beobachtungen ableiten:

Erstens weisen die Krisenepisoden
zwar wiederkehrende Muster in der
geldpolitischen Reaktion auf, jedoch ist
keine klare Entwicklung erkennbar.”

Obgleich die Nationalbank 1816 als
private, gewinnorientierte Aktienge-
sellschaft gegriindet wurde, gibt es
mehrere Hinweise darauf, dass sie von
Anfang in einem weiter gefassten, ge-
samtwirtschaftlichen Interesse agierte.
Diese Verfolgung eines allgemeineren
Interesses zeigt sich unter anderem
1820, als einige der Direktoren an die
Verantwortung ihrer ,nationalen An-
stalt“ appellierten oder 1854, als die
Hilfe fiir eine Sparkasse in der Provinz
mit der méglichen ansteckenden Wir-
kung auf andere Sparkassen begriindet
wurde.*® Eine wahrscheinliche Erkla-
rung fiir die frithe Aufnahme der Fi-
nanzstabilitat in die Zielfunktion der
Nationalbank lautet, dass die Bank nie
eine rein gewinn- und wettbewerbs-
orientierte Kapitalgesellschaft war, son-
dern von Anfang an im gemeinsamen
Interesse sowohl der wichtigsten Wie-
ner Bankhauser als auch des Staates ge-
fuhrt wurde.

Zweitens hat unsere Analyse erge-
ben, dass es wahrend (aufkommenden)
Finanzkrisen nur selten zu einer freizii-
gigen Kreditvergabe im Stile Bagehots
kam. Entgegen den Empfehlungen
Bagehots rationierte die Notenbank in
der Regel die Kredite, vor allem 1848
und 1873 und wahrscheinlich auch
1820 und 1924. Wie vorstehend argu-
mentiert, lag dies nicht daran, dass die
Nationalbank sich ihrer Verantwortung
fir die Stabilitit des Finanzsystems
nicht bewusst war. Vielmehr stiel} sie
mit ihren geldpolitischen Instrumenten
an die Grenzen, die ihr gesetzt wurden,
erstens durch ihre Statuten, die einige
Arten von Geschéften untersagten oder
cine Hochstgrenze fir ihren Kredit-

3+ Zur Bodencreditanstalt siche die laufende Dissertationsarbeit von Kilian Rieder. Zu den Rettungsmafinahmen in

der Zwischenkriegszeit siehe Ausch (1968), Stiefel (1989) und Kernbauer (1991).
> Im Gegensatz zur Argumentation z. B. in Capie et al. (1994).
* 0eNB (1820, 21. September), OcNB (1854). Beispiele fiir die Unterstiitzung von Sparkassen in Prefburg und

Kaschau finden sich in Jobst (2014).
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spielraum festlegten; zweitens durch
cinen Mangel an Information, der eine
Kreditvergabe zu riskant gemacht hitte;
oder drittens und am dramatischsten
durch ein fehlendes Vertrauen der Of-
fentlichkeit in das Zentralbankgeld
selbst. Anstatt jedoch zu kapitulieren,
ersann die Nationalbank verschiedene
institutionelle Innovationen, um einige
dieser Beschrankungen zu umgchen:
Im Rahmen teilweise von der Noten-
bank finanzierter privatwirtschaftlicher
Initiativen ~iibernahmen sogenannte
yAushilfskomitees“ ab den 1820er-]ah-
ren eine fihrende Rolle. Sie scheinen
mehrere Problemfelder ausgerdumt zu
haben, indem sie der Notenbank er-
moglichten, auf private Gelder zuriick-
zugreifen und Informationen iber die
Soliditit der Geschaftspartner und der
Sicherheiten einzuholen. Aulerdem
halfen sie, einen Interessengleichlauf
herzustellen und durch koordiniertes
Agieren der Marktteilnehmer Panik-
verkaufe zu verhindern. So Uberzeu-
gend der Grundgedanke hinter der
Errichtung von Aushilfskomitees auch
war, so sind diese Komitees in der
Literatur dennoch bis dato kaum ana-
lysiert worden. Ihre Funktionsweise
und ihr Erfolg (oder Scheitern) wéren
ein lohnenswerter Gegenstand weiterer
Forschung, insbesondere weil vergleich-
bare Instrumente auch in anderen Lan-
dern erst selten untersucht worden sind.*’

Drittens unterstreicht unsere Be-
trachtung der Bankenkrisen in Oster-
reich die Wichtigkeit der mikro6kono-
mischen Aspekte des ,lending of last
resort” und schlieBt sich damit den von
Flandreau and Ugolini (2014) im Fall
der Bank of England vorgebrachten Ar-
gumenten an. Die Nationalbank priifte
die Art der eingereichten Wechsel und
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Sicherheiten sowie die verfligbaren In-
formationen tber die einzelnen Kredit-
nehmer sehr genau. Die so erhobenen
Daten begrenzten nicht nur das Risiko
der Notenbank, sondern reduzierten
auch Moral Hazard und schufen Anreize
fir eine geringere Abhédngigkeit von
Notenbankkrediten. GleichermaBen von
Interesse ist die Definition der Sicher-
heiten, die vor und wahrend einer
Krise fiir Lombardkredite zugelassen
waren. Auch hier ist unser Wissen tiber
historische Praktiken von Notenbanken
begrenzt; der einzige regelmaBig zitierte
Nachweis ist die Aussage des Gouver-
neurs der Bank of England, John Horsley
Palmer, dass die Bank of England 1825
Kredite gegen alle méglichen Sicherhei-
ten und ohne sich groB nach ihrer Art
zu erkundigen Vergab.38 Die Archive der
OeNB zeichnen ein anderes Bild: In der
Nationalbank wurde die Definition zu-
gelassener Sicherheiten auf Dire}ctions—
ebene umfassend diskutiert. Ahnlich
wie die Frage individueller Kredit-
obergrenzen bildet die Abgrenzung re-
finanzierungsfihiger Sicherheiten einen
wesentlichen mikrookonomischen As-
pekt bei der Gewiahrung von Zentral-
bankkrediten, der erhebliche Auswir-
kungen auf die Wirksamkeit der
Krisenpolitik und das Ausmal3 des da-
durch ex post entstehenden Moral
Hazard hat.

Eine Frage konnte hier schlieBlich
nicht behandelt werden: welche Riick-
wirkung die Politik der Notenbank
auf das Auftreten einer Bankenkrise
hat. Im Gegensatz zu den USA mit
ihren haufigen Bankenkrisen oder
zu Frankreich und dem Vereinigten
Konigreich, die den Zusammenbruch
oder zumindest die Rettung von poten-
ziell systemrelevanten Instituten erlebt

37 Einige Zentralbanken des 19. Jahrhunderts verwendeten beim Aufbau eines Filialnetzes in der Provinz dhnliche

Regelungen. Siehe Ugolini (2016) fiir das Beispiel Belgien.

* Wie inWood (1939) zitiert.
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haben, gab es in Osterreich in den
40 Jahren nach dem Borsenkrach 1873
keine Finanzkrise mehr, da die in
diesem Artikel ausfiihrlich behandelte
Panik von 1912 tatsachlich ein Beispiel
fir eine Krise ist, die erfolgreich ab-
ewendet wurde. Da Zentralbanken
darauf hinarbeiten, Finanzkrisen zu
vermeiden, liegen in diesen ruhigen
Perioden moglicherweise die interes-
santesten Erkenntnisse fiir die Gegen-
wart.

Die Kontroversen, von denen die
MabBnahmen der Zentralbanken in den
jingsten Finanzkrisen weltweit beglei-
tet waren, filhrten unter anderem dazu,
dass die Federal Reserve im Dodd-Frank

Act 2010 wesentlich in ihren Moglich-
keiten beschnitten wurde, einzelne Ins-
titute zu unterstutzen. Dies zeigt, dass
die Diskussion tiber die Notwendigkeit
und die optimale Ausgestaltung des
Llender of last resort”anhalt. Im Kern der
aktuellen Diskussion stehen Fragen der
systemischen Stabilitdt, das Problem des
»too-big-to-fail-Konzepts®, die Kosten
von Bankenrettungen und die Mdéglich-
keiten einer kiinftigen Glaubigerbe-
teiligung (Bail-in). Mit vielen dieser
Fragen waren die Behorden bereits im
19. und Anfang des 20. Jahrhunderts
konfrontiert. Thre kreativen Losungen
konnten wichtige Erkenntnisse fiir die
heutige Politik liefern.
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