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Das Finanzsystem:
Eine Geschichte von Manias, Panics und Crashes

Oktober 1987: Dow
Jones fallt innerhalb
eines Tages um 22,6%.
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1929: Der Schwarze
Donnerstag leitet die
Grol3e Depression ein.
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Mai 1873: Krach in
Wien beendet
Grunderzeit in
Deutschland und
Osterreich-Ungarn

www.oenb.at -4 - oenb.info@oenb.at



Juli 1763: Zusammenbruch von
mehr als hundert Banken in
Amsterdam und Hamburg
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1720: Sudseeblase und
Mississippischwindel in England
und Frankreich
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Immer wieder ein deja vu:

Exogener Schock/Veranderung, real oder monetar
andert Erwartungen Uber Profitabilitat von Investitionen

stimulieren Investitionen, Kreditvergabe, Spekulation i n
unterschiedlichsten Vermogensobjekten

Vermogenspreise und Kredite steigen zu stark an

Krach : Deleveraging, Flucht in liguide Anlagen wie Geld, Prei sverfall
bei Vermogenswerten

Krise breitet sich aus, Ubertragung auf Realwirtschaft
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Finanzkrisen haufig ...

IWF-Studie: Financial Stress Index kombiniert Indika toren fur Probleme
bei Banken, Finanzmarkten und Wechselkursen
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... aber nicht immer mit dramatischen Folgen flr Wirtschaft

30 Jahre/17 Lander/113 Episoden von Spannungen im Finanz  sektor
nur ca. Halfte gefolgt von langsamerem Wachstum oder Reze  ssion

Faktoren, die dazu flihren, dass Effekte auf Wachstum sta  rker ausfallen:
- Banken im Zentrum der Krise

- Starker Anstieg bei Immobilienpreisen

- Starkes Kreditwachstum
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April 2009: Verlauf der Krise in wichtigen Dimensionen
ahnlich wie Anfang der Grol3en Depression oder schlimmer

Industrieller Output Aktienmarkte Welthandel
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Was geschah in der Grol3en Depression?
Ein Blick zurtck in die Roaring Twenties

- Folgen des Ersten Weltkriegs, USA
werden Netto-Kreditgeber

- Gold-Devisen-Standard:
Uberschusslander (USA) kaum
Anpassungsdruck, Defizitlander
mussen Deflation betreiben, USA
recyclen Uberschiisse als Krediten an
Europa

- 1928: Borsenboom in den USA, Fed
hebt Zinsen an

- 1929: Druck auf Defizitlander,
Konjunktur kihlt weltweit ab,
Borsenkrach in den USA
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Krise in den USA: Warum so lange und so tief?

- Geldangebotschock: Fed kompensiert
nicht Fall im Geldmengenmultiplikator
nach vier Bankenkrisen

- Vermogenseffekt des Borsenkrachs
- Unsicherheit

“Banks are special”
- Verlust von Intermediaren

- fallendes Nettovermogen von
Kreditnehmern reduziert Investitionen, da
externe Finanzierungskosten steigen < >

- Banken reduzieren Kredite um eigene
Bilanz zu verbessern und Runs zu
vermeiden
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Der Goldstandard als Transmissionsmechanismus

Goldstandard Ubertragt Krise
- Erwartung moglicher Abwertungen
- Lander mit knappen Goldbestanden muissen Zinsen erh6hen

1931: Twin crises - Banken- und Wahrungskrisen gehen Hand in Hand

- Mai: Verluste der osterreichischen Creditanstalt fiihren zu R un auf
Schilling

- Juni: Run auf deutsche Mark und Banken verstarken sich
gegenseitig, Mark wird inkonvertibel

- Britische Investitionen in Mitteleuropa illiquide, Zweif el Uber Sterling
fordern starke Zinserh6hungen trotz hoher Arbeitslosigkeit

- September: Sterling verlasst Goldstandard

- Oktober: als Reaktion auf inlandische und auslandische N achfrage
nach Gold erhdht Fed Zinsen
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Befreiung aus den Fesseln des Goldstandard

Goldstandard verhindert effektive Krisenbekampfung

- Expansive Politik in einem Land ineffektiv (Kaufkraft f liel3t ab) oder
kontraproduktiv (Abwertungserwartungen)

- Unterstltzung des Bankensystems unmaglich
(Liquiditatsunterstitzung untergrabt Vertrauen in Wahrung )

Verlassen des Goldstandards einziges Mittel um Abschwu ng zu

stoppen
- Ein einzelnes Land wertet ab: beggar-thy-neighbour
- Alle Lander werten ab: unilaterale expansive Politi  k wird moglich

globale Erholung
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Was konnen wir von 1930ern lernen?

1930er — einige unangenehme Parallelen zu heute:

USA im Zentrum

Vor der Krise Finanzinnovationen und rapide Kreditausweitu ng

Liquiditats- und Finanzierungsprobleme des Finanzsektors wichtiger
Transmissionsmechanismus

Was ist anders?

bessere makrotkonomische Ausgangslage

Internationales Finanzsystem erlaubt expansive Fiskal- u nd
Geldpolitik

kein allgemeiner Trend zu Protektionismus
Internationale Kooperation in der Fiskal- und Geldpolitik
Euro als Stabilitatsanker flr die europaischen Wirtschafte n
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Geldpolitik funktioniert auch bei sehr niedrigen Zinssatz en
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Entschlossene, international koordinierte Fiskalpol itik

Effekte der fiskalpolitischen MaRnahmen in Osterrei  ch
in % des BIP*

2009 2010
Bundesregierung 0.7 1.2
davon: Steuerreform u. Familienpaket 0.3 0.6
davon: Inflationspaket 0.2 0.3
davon: Investitionen in Infrastruktur 0.1 0.2
Bundeslander 0.3 0.5
Malnahmen d. Handelspartner 0.8 0.8
davon: Deutschland 0.3 0.3
Summe 1.8 2.5

*Effekte aufs BIP im Jahr 2010 sind kumulativ.
Quelle: OeNB, WIFO.
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Erholung des Finanzsystems und der Realwirtschaft

gehen Hand in Hand

Banken haben Schlusselfunktion in
der Finanzierung der Realwirtschaft

Roosevelt erklart “Bank holiday”:

-Banken schliel3en wahrend Bucher
Uberprift werden

-Insolvente Banken werden
geschlossen

-Gesunde Banken gewinnen Vertrauen

Heute:
-Stresstests

-MalRnahmen zur Rekapitalisierung
der Banken
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Rezession 1937 als Warnung vor zu frihem Exit

www.oenb.at

Industrieproduktion USA
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Politik damals und heute

Geldmenge Budgetsaldo
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Entwicklung in den letzten Monaten:
Weltwirtschaft verlasst den Pfad von 1929

Industrieller Output Aktienmarkte Welthandel
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Von der Krisenbewaltigung zur Krisenpravention

1. Schritt: Krisenbewaltigung - Stabilisierungsmalinahmen
2. Schritt: Krisenpravention — Umsetzung ,Lessons learned*

Finanz- und Bankensystem anfallig fur Zyklen
Aber: Bankensystem spezielle Rolle fur Wirtschatft
Erfordert spezifische Regeln

Multikausalitat erfordert  breite Reform
Marktteilnehmer
Nationalen Regulatoren und Aufseher
Internationale makro-prudentielle Aufsicht
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Zentrale Lehren auf Mikroebene

- weitere Verbesserungen im Risikomanagement
erforderlich (Stress-Tests etc)

- Hinterfragung der Geschaftsmodelle: Fokus auf Kernmarkt e,
traditionelles Bankgeschaft (,Infrastrukturfunktion®) und
Nachhaltigkeit

- Reduktion des Risikoniveaus

Fur die Regulatoren:
- Erfordernis globaler Mindeststandards

- Selbstregulierung funktioniert nicht keine Uberregulierung, jedoch
Neu-/Re-Regulierung

- Ansatzpunkt: Anreizstrukturen
- Starkung des Finanzmarktstabilitdtsgedankens
- Konsequente Umsetzung: ,gleiche Risiken, gleiche Regeln”
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Makroaufsicht: Stabilitat des Systems steigern

Stabilitat der Einzelinstitute garantiert noch nicht Stabilitat des
Systems
Makroprudenzielle Aufsicht betrachtet Finanzsystem als Ganzes:

Verbesserte Eigenmittelausstattung bei verringerter
Prozyklizitat

Limitierung des Leverage
Risikogerechtere Liquiditatsanforderungen

verbesserte Krisen-Vorkehrungen , inkl. ,too big to fail“-
Problematik

systemweite Risikominderung : z.B. CCPs fur OTC Derivate
Ratingagenturen , Hedge Funds , Rechnungslegung , ...

www.oenb.at -24 - oenb.info@oenb.at



There is a (short) window of opportunity for a bold
a new regulatory and supervisory framework in
Europe, as

,Financial disaster is quickly forgotten.”

(J.K.Galbraith)
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