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Notenbanken in Finanzkrisen - eine historische
Perspektive

» Seit der groBen Finanzkrise von 2008 haben Zentralbanken Wertpapierankdufe und andere
Interventionen massiv ausgeweitet, um den Finanzsektor zu stUtzen - Bilanzsummen als Beleg

» Debatte Uber die positiven Effekte solcher Interventionen (Stabilisierung) und ihre negativen
Nebenwirkungen (mehr Risiko durch Moral Hazard) - so alt wie das Zentralbankwesen selbst

» Liel der Studie: Historische Analyse der (kausalen) Auswirkungen von Zentralbankinterventionen
bei Finanzkrisen
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Notenbanken in Finanzkrisen — die historischen Daten

400 Jahre: Wie oft Zentralbanken und ihre historischen Vorgdngerinnen in Krisen interveniert haben

Datenerfassung mit 742 landerspezifischen Zentralbankbilanzausweitungen
(Verdnderung der Bilanzsumme um mindestens 15% gegentiber Vorjahr)
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Anmerkungen: Die Stichprobe aus der Zeit vor 1870 umfasst folgende De-facto-Zentralbanken: Bank von Amsterdam (1611-1809), Sieneser Banco
Santo Spirito (1605-1815), Bank von Hamburg (1655-1770), Reichsbank (1668-1869), die 6ffentlichen Banken von Neapel (1611-1805), Bank von
England (1701-1869), die Banken der Vereinigten Staaten (1792-1848), Bank von Finnland (1811-1869), Bank der Niederlande (1815-1864),
Konigliche Bank von Preulen (1817-1869), Dénische Nationalbanken (1835-1869), Banque Belge (1850-1869), Banco de San Fernando/Banco de
Espafia (1830-1869) und die Banque de France (1800-1869).



Notenbanken als Retter - Eine Beschleunigung in jungster
Zeit?

Zentralbankbilanzsummen haben im Verhdltnis zur Wirtschaftsleistung seit 2008 ein
Rekordniveau erreicht, das weit Uber den Hochststand wdhrend des Zweiten Weltkriegs
hinausgeht.
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Notenbanken als Retter — kein Novum

/war wuchsen die Bilanzsummen zuletzt deutlich schneller als die Wirtschaftsleistung.
Gemessen am enorm gestiegenen Volumen des Finanzsektors fallen die jingsten Interventionen
historisch aber nicht sonderlich hoch aus. Sie folgen allerdings ein paar Jahrzehnten grof3er
Stabilitdt in der Nachkriegszeit.
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Was fuhrt Notenbanken zum Intervenieren?

» Hochzeiten fur Notenbank-Interventionen: Kriege und Finanzkrisen
Vorindustrialisierung (1587-1749), Industrialisierung (1750-1869), Erste Globalisierung (1870-
1913), Weltkriege (1914-1945), Nachkriegszeit bis heute (1946-2020)

» Geopolitische Konflikte sind historisch die h&ufigsten und wichtigsten Ausléser fur Instabilitat
und Interventionen, wobei Bankenkrisen nach 1945 die Hauptrolle spielen

» Weniger Zentralbankinterventionen wahrend Bankenkrisen nach 1945, wenn ein explizites
Einlagensicherungssystem vorhanden ist
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Notenbanken als Retter — Die Rolle von Falken und
Tauben

» Einteilung der Zentralbankgouverneure nach Denkschulen in “Tauben” und “Falken” als Quelle

quasi-zufdlliger Variation von Liquidit&tsunterstitzung in Krisen

®  Falken”: Fokus auf Preisstabilitdt und besorgt wegen Moral Hazard

" Tauben”/,Pragmatiker”: Fokus auf Wachstum und Beschdaftigung

» Bei Falken ist die Wahrscheinlichkeit, wahrend einer Bankenkrise zu intervenieren, um 36%
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Interventionen helfen ...

» Zentralbankeingriffe erhdhen mittelfristig
sowohl reales Wachstum als auch
Geldmenge und Inflation

> Keine explizite Modellierung spezifischer
Wirkungskandle (Signalwirkung,
Marktliquidit&t, Portfolioumschichtungen)
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... Tuhren aber auch zu Moral

Hazard und Leichtsinn

» Mehr ,Kreditboom-Episoden”: Wachstum des

Gesamtkredits im Verhdaltnis zum BIP mehr als
10 % in drei Jahren

» Wahrscheinlichkeit fast doppelt so hoch, dass
es nach einer Liquidit&tsspritze zu einer
weiteren Krise kormmt (,,Kreditboom-Bust")
kommt

Last crisis w/o liquidity injection Last crisis with liquidity injection
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Notenbanken als Retter — ein historisches Fazit

» Derzeit historische Rekordhdhen von Zentralbankbilanzen im Verhdltnis zur
Realwirtschaft, nicht aber im Verhaltnis zur GréBe des Finanzsektors.

» Treiber: Verlagerung von der Staatsfinanzierung (vorrangig Kriege) zur
Stabilisierung des Finanzsektors nach dem Zweiten Weltkrieg.

> Effekte:

" GroBe Liquidit&tsspritzen stabilisieren die Wirtschaft und die Finanzmdrkte in

Finanzkrisen und férdern die Erholung.

" Es gibt Hinweise darauf, dass dies langfristig mit einem erhéhten ,, Boom-Bust” -

Krisenrisiko einhergeht (Moral Hazard)

Lehren fur die Praxis heute? Von Lehman, Euro-Krise bis zum Credit-Suisse-
Crash



