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EZB: Motivation Q(VV THE WORLD ECONONY

= Primar: (Semi-offizielle) Strategie des ,,Inflation Targeting”

= Konjunkturell: Impulse via Kreditexpansion, Abwertung (QE Typ 2)

Systemisch: Erhalt der Eurozone (Geldordnung)

Politisch: ,,Zeit kaufen fiir Reformen/Konsolidierung”

= Makrosteuerung der Wahrungsraums
» Null- und Negativzinspolitik
» QE (Abflachung der Zinsstruktur, ,Schattenzinsen”)
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EZB: Strategieprobleme d’v

= Diagnose
» Uberschuldungskrise, keine Liquiditatskrise
» Schwachen in Krisenlandern kein primar konjunkturelles Phanomen
» Messung des monetaren Expansionsgrads

= Glaubwirdigkeit
» ZielgroRe nur unvollkommen kontrollierbar
» ,Spiel mit der Wahrung®, Selbstreferentialitat (Kollateral)
» Fehlende Exit-Strategie

= (Uberschreitung des Mandats
» Faktische monetare Staatfinanzierung
» Zielkonflikte zwischen Bankenaufsicht und Geldpolitik

=> Uberforderung der Geldpolitik
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Geldpolitik: Uberladen! d’v
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Quelle: FAZ, 26. Oktober 2011, p. 11
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Kapital, Produktion und Zinsniveau d’v

Zinsen ...
= .. nurein Instrument der Geld- und Konjunkturpolitik?

= .. oder zentraler Preis im Kapitalismus?
» Preis der Zeit (,,Zeitpraferenzrate”, Kapitalglter)

» Koordination von Ersparnis- und Investitionsentscheidungen im
marktwirtschaftlichen Geflge

» Einfluss auf die Kapitalstock-/Produktionsstruktur
» Bestandteil aller Glter- und Faktorpreise

= ,Capital gives money time to cause trouble.” (Garrison)
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Geldsystem und Finanzkrisen d’v

" Finanzkrise < realwirtschaftliche Kapitalstockkrise
(Verzerrung der Produktionsstrukturen)
» Aufbau obsoleter (= nicht-marktfahiger) Kapazitaten

» Finanziert mit zukinftigen Zahlungsversprechen, die sich realwirt-
schaftlich nicht verdienen lassen (Ubermaflige Kreditexpansion)

=> Uberschuldungspositionen

= Fragilitat des (heutigen) Bankensystems
» Banken als Finanzintermediare (Kreditvermittlung)
» Banken als Geldproduzenten (Kreditschopfung)
=> Uberschuldung bedroht Geldsystem
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EZB: Risiken JN#'H‘E‘W%%TE%EEJS’SW

" Preis- und Produktionsstrukturverzerrung
» Deformation des Kapitalstocks
» Wechselkurs

" Finanzstabilitat
» Verringerte Risikopramien (,Insolvenzflaute”)
» UbermaRige Fristentransformation

= Gehemmter Strukturwandel (Zombifizierung)

= Verzogerung der Reform- und Konsolidierungspolitik

= \Verlust der faktischen Unabhangigkeit der Zentralbank
" Monetares Niemandsland schirt Unsicherheit

= Globale Abwertungswettlaufe

" |nterventionsspirale: Too-big-to-fail vs. Too-small-to-perform?
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EZB: Ausweg aus der Uberforderung? wa

= Auflésen der Uberschuldungspositionen (legacy problem)
» Schuldenschnitt
» Schuldensozialisierung

= Chicago-Plan 2.0
» Vollgeld (Mindestreservesatz = 100 Prozent)
» EZB kauft Aktiva (inkl. Problemkredite) der Geschaftsbanken
» Verstetigung der Geldversorgung

= Kritisch
» Aktivierung eines Ewigkeitswertes (Seignorage) nur einmalig moglich
» Konsens Uber Post-Krisenpolitik erforderlich
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