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The Great Depression The 2007/2008 Banking Crisis

credit boom followed by a bust
easy monetary policy during boom years

growing leverage of households
income inequality

asset bubbles in equities, loans, commodities
overinvestment in real economy

bank runs
bank failures

global FX crisis

Bank runs by depositors Bank deposits protected by FDIC insurance; 
Fed lends where investors won't 

Bank failures - about half of all banks failed 
or were taken over between 1930 and 
1933; it took 3.5 years for government to 
recapitalize banks and to extend loans to 
solvent institutions

Fed generally protects systemically important 
institutions by extending loans and taking over 
toxic assets; within 1.5 years from the start of 
the crisis Treasury recapitalizes financial 
institutions

Monetary policy inaction - it took 3.5 years 
for monetary policy to respond; gold 
standard put limits on money supply; by 
1932 bank reserves were shrinking at 20% 
y/y; 1933 US went off full Gold Standard

Fed has a lot more flexibility and responds 
agressively; 15 months into the crisis, the fed 
funds rate is slashed from 5.25% to 1.0% and 
bank reserves are up 70% 

Fixed currencies under the gold standard 
forced countries to adopt the same 
monetary policies with no regard to 
domestic events

Flexible FX system - central banks can pursue 
independent monetary policies

No automatic stabilizers Unemployment insurance benefits in place and 
extended from 24 weeks to 39 weeks

Limited fiscal responses until 1933, almost 4 
years into the Great Depression

Large fiscal package likely in 2009, less than 2 
years after the start of financial crisis and 
about a year from the start of recession
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It started like 1929… 
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/ �0��	 �� 	%����	1!" 	��	, �-���	�&	� ���	���	/ �0��	�%�	���������	2!" 	

������	 �� 	��	������	��	���������	�������	��	�����	 !!" 	�# ���	�$	�%�	� ����&�	������	# %��%	%����	�	'()(" 	����	��	������	���	��*� + 	

� ���0��	 �� 	�����	��	,������	�������	��	� ���0��	���%�	���&�	

����-�-	� -�-����	 �� 	���&��	��	��������������	��	����-�-	� -�-������	�# �	���������	�����&�����)	

3 ��������	� ��&4	 �� 	����	�	�����	��	3 ���������	# �������	

+ ������	 �� �� 	��	��������	�	��5&����$	��������	��	��%���	��	+ ������)	

+ ������	 �� 	�����	��	����������	��	+ ��������	������	3 ����&���	����	��������	��	3 � 	�������)	

+ ������	 �� 	�����	��	���������	�������	��	+ ������	���	��6 	���	�4�����	��	�%�		4&����	�����	���	� �&�,��������	�%����	

+ ������	 �� 	�����	��	� ���&����	���	. �������	7���	��������	��	�%�	��5&�������	���������	��	� �&�	,������	�$	+ ������	

	

� ��A? ;!� �=�!AO �-H !C;� G ��--;L;�AC�!C�C�!&? ��;�&LH �� !C�4�
�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	�4���	� ��&4)	

�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	� � � 	�������)	

�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	,�����8���)	

�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	/ �&���%�	���)	

�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	������)	

�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	9 $4�	6���	:�����)	

�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	�� � 	� ��&4)	

�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	6�$��	���	��	��������)	

�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	���������	,������	9 ��4���)	

�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	����-�-	� -�-����)	

�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	;����)	

�� 	���	���	����������	�����������$	�# �	 " 	��	����	��	��$	�����	��	������	�5&��$	��	3 ��������	� ��&4)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	� � � 	�������)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	,�-���	��������	��)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	,�����	�&����)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	/ �&���%�	���)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	/ �0��)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	������)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	�� � 	� ��&4)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	. &���%	6:)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	���������	,������	9 ��4���)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	;����)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	3 ��)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	3 ��������	� ��&4)	

�� 	��	���	����������	���	��	�����	����	��	��5&����$	4�������	��	�%�	�5&�����	���&������	��	+ ������)	

�� 	��	���	����������	�04���	��	�������	��	������	��	���	���4��������	���	����������	������	��������	��	�%�	��0�	<	����%�	����	��������	
����	
���)	

�� 	��	���	����������	�04���	��	�������	��	������	��	���	���4��������	���	����������	������	��������	��	�%�	��0�	<	����%�	����	������$�)	

�� 	��	���	����������	�04���	��	�������	��	������	��	���	���4��������	���	����������	������	��������	��	�%�	��0�	<	����%�	����	,�����	�&����)	

�� 	��	���	����������	�04���	��	�������	��	������	��	���	���4��������	���	����������	������	��������	��	�%�	��0�	<	����%�	����	/ �&���%�	���)	

�� 	��	���	����������	�04���	��	�������	��	������	��	���	���4��������	���	����������	������	��������	��	�%�	��0�	<	����%�	����	:����	���)	

�� 	��	���	����������	�04���	��	�������	��	������	��	���	���4��������	���	����������	������	��������	��	�%�	��0�	<	����%�	����	������)	

�� 	��	���	����������	�04���	��	�������	��	������	��	���	���4��������	���	����������	������	��������	��	�%�	��0�	<	����%�	����	9 � � �)	

�� 	��	���	����������	�04���	��	�������	��	������	��	���	���4��������	���	����������	������	��������	��	�%�	��0�	<	����%�	����	7��$��	;�� 	� ��&4)	
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