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Uberblick

Vom Stabilitatsanker zum Sondereinsatzkommando

e Die gute alte Zeit (vor 2007)
e Krisenmanagement (2007-201x)

e Nach der Krise: Institution in der Krise?
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Die gute alte Zeit (vor 2007)

Inflationsziel, teilweise auch Aktivitatsziel
Regelgebundene Geldpolitik zur Erwartungssteuerung
Zinsregel (“Taylor rule”)

e Anstieg von Inflation, Inflationserwartungen, oder Produk-
tion verlangen Zinserh6hung

e Diskussion um Rolle von Hauspreisen, Aktienkursen (“Green-
span put”)

Nachrangige Rolle der Geldmenge
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Krisenmanagement (2007-201x)

Krisenwirrwarr

Echte Krisen, vermeintliche Probleme
e Immobilien: Wertverluste
Echte Krisen, echte Probleme

e Banken: Storung von Zahlungsverkehr, Kreditvergabe

e Auslands-, Staatsschulden: Uberhang, Anpassungsbedarf

Vermeintliche Krisen

e “Eurokrise”: Antinglich hausgemacht (EZB, D, EK)
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Interventionen
Finanzstabilitdt: Altes Ziel, neue Dringlichkeit

e Beleihungen vs. Transfers (Illiquiditat vs. Insolvenz)
e Hilfen fiir Staaten? Uberschuldung vs. Marktpsychologie

e Regulierung als Korrektiv: Basel, SF, Bankenunion, ...
Konjunkturstabilisierung

e Nullzinspolitik

e Unkonventionelle Massnahmen: “QE”, “forward guidance”

Die Ara der Zentralbanken ©Dirk Niepelt Krisenmana gement (2007-201x)



Konsequenzen

Stabilisierung
e Banken schleppend, Konjunktur sehr schleppend
e Segmentierung der Finanzmadrkte
Umverteilung
e Von Steuerzahlern zu Bankengldubigern
e Von Sparern zu Schuldnern (Staaten)
Verdanderte Rolle der Zentralbank
e Zuwachs an Verantwortlichkeiten und Kompetenzen

o Gestiegene gesellschaftliche Erwartungen
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Nach der Krise: Institution in der Krise?

Gefahr der Uberforderung, Politisierung

Glaubwiirdigkeitsverlust (vgl. gegenwértige Marktreaktionen)

o Zielkonflikte, neu gewecktes Interesse der Politik
e Konflikte mit anderen Regulatoren und Lobbies

e Skepsis in der Wissenschaft
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Vom Tausendsassa zum Priigelknaben

e Hohe Erwartungen der Offentlichkeit
e Gefahr der Enttauschung

o Wenn Effektivitdt in Zweifel gezogen wird, steht Unabhédngig-
keit zur Disposition
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Finanzsystem im Umbruch?

Betrieb von Zahlungsverkehrs- und Settlement-Systemen

e Natiirliche Monopole (vgl. Energie-, Verkehrs-, Kommuni-
kationsnetze)

e Staatliche vs. private, staatlich regulierte Bereitstellung: Ef-
fizienz, Produktivitatsfortschritt, Robustheit

e Zentralbanken konnten neue Aufgaben erhalten
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Wahrungsmonopol und Papiergeldsystem

e Zielkonflikte ndhren Zweifel an Prioritat der Geldwertsta-
bilitat

e Debatten um Golddeckung, Parallelwdhrungen

e Erfolgsausweis bei “Ausstieg” insbesondere fiir EZB kritisch
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Giralgeldschopfung der Geschéftsbanken

e Einleger betrachten Sichteinlagen als Quasinotenbankgeld
e Finlagensicherung, “Garantien” bestdrken sie darin

o Gefahren: Schwichung der Zentralbankautonomie; private
Gewinne, sozialisierte Verluste; Krisen nach Kreditexzessen
e Verbot der Giralgeldschopfung?
Erhebliche Auswirkungen auf Geldpolitik

e Bekenntnis zur Abkehr von (impliziten) Garantien?

Showdown Politik vs. Bankenaufsicht, Zentralbank; in letz-
ter Konsequenz Bedrohung der Unabhédngigkeit
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