3 Geldtheorie

,,Pecunia nervus rerum — das Geld ist der Nerv aller Dinge.“l

,.Eine alte Spruchweisheit lautet: Geld regiert die Welt. Selbst wenn man diese These in ihrer
Allgemeinheit fiir fragwiirdig hélt, gilt fiir den engeren Staats- und Politikbereich sicherlich
die Negativabgrenzung, dass ohne Geld in der Regel wenig zu bewegen ist.?

Geld ist wichtig — diese Feststellung erscheint trivial. Dennoch lohnt es sich der Frage
nachzugehen, worum es sich beim ,Geld* eigentlich handelt und in welchem Zusammenhang es
mit der Wirtschaftsordnung steht. Eine Untersuchung der Eurozone im Sinne der kritischen IPO
wird um diese Frage nicht umhin kommen. Im nichsten Abschnitt werden typische Funktionen
von Geld aufgezeigt, es folgen eine Darstellung der Geldschopfung, Charakteristiken einer
Zentralbank sowie Erlduterungen zu Inflation und Deflation.

3.1 Merkmale und Funktionen von Geld (Was ist Geld?)

Im vorangegangenen Kapitel wurde bereits angesprochen, dass die klassische Politische
Okonomie gewissermaBen ,unpolitisch® ist. Eine vergleichbare Liicke tut sich in der (neo-)
klassischen Wirtschaftswissenschaft auf, da sie die Frage nach dem Wesen des Geldes
tendenziell vernachlissigt.” Das heit nicht, dass es an Forschung iiber Inflation und Geldmenge
(,Quantitétstheorie‘), Zinsen und Banken mangelt. Dennoch dominiert hdufig eine unterkom-
plexe Betrachtung des Gegenstandes nach dem Muster: Menschen lieben das Tauschgeschift,
gestanzte Edelmetalle oder Scheine erleichtern das Tauschgeschift, also gibt es Geld. Durch die
Reduktion des Geldes auf eine vermeintlich neutrale Funktion als Tauschmittel oder
,Schmiermittel fiir die Wirtschaft‘, wird die Bedeutung des Geldwesens relativiert und es gerét
aus dem Blick, wie monetire Ordnung und Wirtschaftsordnung miteinander verschriankt sind.

Wiéhrend die Wirtschaftswissenschaften zu einer modellhaften Vereinfachung neigen,
konkurrieren in Ethnologie und Geschichtswissenschaft teilweise komplexe aber gegensitzliche
Deutungen des Phanomens ,Geld‘. Ein Grund fiir die vorherrschende Unklarheit {iber das Geld
liegt darin, dass die klassische 6konomische Erkldarung haufig ungepriift {ibernommen wurde,
obwohl, wie Okonom Wolfgang Gebauer feststellt, die ,,0konomische Sichtweise der
Geldentstehung [...] mit der ethnologisch-historischen Evidenz nicht vereinbar [ist]“.* So wurde
oft die ,Geschichte des Geldes® mit der Geschichte des Bargeldes gleichgesetzt oder eine lineare
Entwicklung von der Goldmiinze iiber den Geldschein zum Kredit- und Buchgeld unterstellt.

Hingegen hat der Ethnologe David Graeber anschaulich nachgezeichnet, wie Geld- bzw. Kredit-
systeme in verschiedenen Epochen weitgehend ohne greifbares, materielles Erscheinungsbild in
Form von Miinzen oder Scheinen funktionieren konnten. Es geniigte dazu, dass Leistungs-
anspriiche, also Schulden und Vermogen, verbindlich registriert wurden. Das Geld diente — und

! Antike Weisheit, zitiert in: Scheller, Henrik (2012): S.9.

? Andersen, Uwe (2006): S.37.

3 Vgl. Ganfmann, Heiner (2012b): ,,Geldillusion und Krise“. S.84; Heine, Michael und Hansjorg Herr
(2008): S.14f, 22; Heinrich, Michael (1999/2017): S.70, 217.

* Gebauer, Wolfgang (2004): Geld und Wéihrung. S.7.
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dient immer noch — als ,Mafstab‘ dieser Anspriiche. Die Auszahlung bzw. der Schulden-
ausgleich konnte aber genauso gut in Form von Naturalien oder Gebrauchsgiitern erfolgen.'

| W]e find that history tends to move back and forth between periods dominated by bullion
[...] and periods where money is assumed to be an abstraction, a virtual unit of account. But
historically, credit money comes first [...].”

Der stete Wandel des Untersuchungsgegenstandes lédsst es kaum zu, eine ahistorische ,Natur®
des Geldes zu definieren. Es lassen sich aber bestimmte Merkmale benennen, die epochentiber-
greifend auftreten. Historisch dient Geld, wie gesagt, zunéchst als meist abstraktes Hilfsmittel in
einem Verrechnungssystem. Durch seine Verbreitung wird es zu einem Mittel der Herrschaft’
und der ,,Propaganda“4. Es befordert aber auch den wirtschaftlichen Austausch insoweit es sich
als ,allgemeines Aquivalent® (so Marx) gegen unterschiedliche Waren — einschlieBlich der
Arbeitskraft — tauschen ldsst. Mithin macht das Geld in dieser Funktion die flichendeckende
kapitalistische Produktionsweise erst moglich, findet hier in der Regel doch kein Tausch von
Ware gegen Ware statt, sondern von Ware gegen Geld.” Die Weiterentwicklung des Geldwesens
wird auch daher hiufig mit Fortschritt assoziiert.®

In jedem Fall ist Geld urspriinglich ,.eine Schopfung menschlichen Handelns im sozialen
Kontext*’, wozu passt, dass Aristoteles in der Nikomachischen Ethik erklirt, Geld (nomisma)
sei ,,nicht durch Natur, sondern durch Konvention (nomos) vorhanden* und deshalb dnderbar.®
Damit ist nicht gesagt, dass etwas vollig beliebiges Geld sein kann. Die Standarddefinition der
Wirtschaftswissenschaften erweist sich in dieser Frage trotz der Vereinfachung als niitzliche
Orientierungshilfe. Demzufolge soll Geld drei Funktionen erfiillen: als Tauschmittel, als
Recheneinheit und als Mittel zur Wertaufbewahrung.’

' Vgl. Graeber, David (2014): S.18ff, 39f, 52.

% Graeber, David (2014): S.18.

3 Ahnlich wie David Graeber betrachtet der Soziologe Heiner Ganmann Geld im Zusammenhang mit
Herrschaft, Gewalt und Zwang: ,,Weil vor dem Geldzugang der Arbeitszwang steht, etabliert die
Geldwirtschaft eine enorme soziale Disziplin — ganz ohne andere, gewaltgestiitzte Herrschaftsmittel .
GanBmann, Heiner (2009): ,,Geld, ein &ffentliches Ubel*. S.75.

4 ,@Geld ist ein acte de présence”, konstatiert der Historiker Arnold Toynbee. Das ,,monetére In-die-
Erscheinung-Treten stirkt nicht nur automatisch das Prestige einer Regierung, sondern gibt ihr auch eine
glinzende Gelegenheit, sich selbst anzupreisen.®. Toynbee, Arnold J. (1949/2009): Der Gang der
Weltgeschichte. S.61f.

> Vgl. Heinrich, Michael (1999/2017): S.200ff.

Als problematisch erweist sich allerdings das géngige marxistische Verstindnis vom Geld als einer
,Geldware® und seine Bindung an das Gold. Zwar baute der Welthandel zu Marx‘ Lebenszeit wesentlich
auf dem Goldstandard auf, eine ,,GesetzmaBigkeit”, derzufolge nur ,,Gold, das wirkliche Geld* (Stephan
Kriiger) sein konne, 14sst sich daraus aber nicht ableiten. Entgegen Marx‘ Absicht, die kapitalistische
Produktionsweise in ithrem ,idealen Durchschnitt® zu erfassen, wurde an dieser Stelle vermutlich nur eine
,bestimmte historische Phase* (Michael Heinrich) erfasst.

Heinrich, Michael (1999/2017): S.236; Kriiger, Stephan (2012): Politische Okonomie des Geldes. S.82,
148; vgl. Marx, Karl (1867/2013): S.83f.

6 ,Geld ist [...] die Wurzel beinahe allen Fortschritts* und ,,[h]inter jeder groBen historischen
Erscheinung verbirgt sich ein finanzielles Geheimnis®, behauptet der Historiker Niall Ferguson. Ders.
(2012): Der Aufstieg des Geldes. S.8, 9.

7 Gebauer, Wolfgang (2004): S.3.

¥ Hoffe, Otfried (2009): Aristoteles: Die Hauptwerke. S.339.

? Vgl. Altmann, Jorn (2009): S.86ff: Gebauer, Wolfgang (2004): S.23ff; Heine, Michael und Hansjorg
Herr (2008): S.22f (hier allerdings ,,Wertstandard® statt Recheneinheit).
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Recheneinheit

Geld ermoglicht es, Dinge zu bewerten. Das konnen sowohl bereits vorhandene Giiter
(materielle Giiter oder Dienstleistungen) sein, als auch Anspriiche auf zukiinftige Leistungen.
Mit Geld als Recheneinheit werden heterogene Giiter vergleichbar und lassen sich Schuld-
verhiltnisse exakt quantifizieren.

Tauschmittel

In seiner zweiten Funktion wird Geld zum Tausch gegen Giiter eingesetzt. Weil es kein ,Welt-
Geld* gibt, ist diese Funktion meist regional begrenzt, doch lassen sich die verschiedenen Geld-
sorten (das heil3t Wéihrungen bzw. Devisen) gegeneinander tauschen. Der juristische Begriff des
gesetzlichen Zahlungsmittels kann als Schnittmenge dieser Funktion und der Recheneinheit
verstanden werden.

Wertaufbewahrung

Die dritte Funktion fiihrt eine zeitliche Dimension in die Betrachtung ein, denn sie ermoglicht es
ein monetidres Einkommen beiseitezulegen und erst zu einem spdteren Zeitpunkt zu
verausgaben. NaturgemiB gibt es fiir diese, auf die Zukunft gerichtete Funktion, niemals
absolute Sicherheit. Geld ist daher auch Vertrauenssache.'

Fiir die Funktionsweise einer modernen Okonomie ist die Kombination der Geldfunktionen von
besonderer Bedeutung.? Die Einschrinkung einer Funktion stellt automatisch die anderen in
Frage. Wer beispielsweise etwas verkauft, also die Tauschfunktion nutzt, méchte das eingenom-
mene Geld nicht zwangsldufig sofort in den néchsten Tausch einbringen, sondern vertraut
wenigenst mittelfristig auf den Werterhalt. Umgekehrt wire die Wertaufbewahrung
einigermallen sinnlos, wenn der gehortete Schatz nicht zu einem gewlinschten Zeitpunkt (frei)
als Tauschmittel eingesetzt werden konnte.

Entscheidend fiir die bestehende kapitalistische Wirtschaftsordnung ist, dass Geld nicht nur eine
niitzliche Ergidnzung, sondern ein notwendiger Bestandteil derselben Ordnung ist. Wie bereits
mit dem Begriff des ,allgemeinen Aquivalents‘ angesprochen wurde, kime ohne Geld die
Produktion und Zirkulation von Waren — also das, was Kapitalverwertung ermoglicht — zum
erliegen.’ Ein eingeschrinkter Geldzugang wird zur ,,Schranke® der Reproduktion.* Dies erklart
den hohen Bedarf an einer stabilen Geldordnung und der steten Verfiigbarkeit von Geld.
Zahlreiche historische ,Innovationen‘ des Finanzwesens verfolgen den Zweck, diese
Verfiigbarkeit zu erhdhen.’ Im Mittelpunkt steht dabei das moderne Geldschopfungsverfahren.

Erste Hinweise auf die genannten Funktionen finden sich ebenfalls bei Aristoteles. Er beschreibt Geld als
etwas, das Vergleichbarkeit herstellt (,,indem es die Dinge wie ein Mall komensurabel macht), dem
Tausch in der Gegenwart dient und ,,Biirge fiir den kiinftigen Austausch* ist. Hoffe, Otfried (2009):
S.340.

"' Vgl. Gebauer, Wolfgang (2004): S.26f; Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.65.

? Vgl. Altmann, Jérn (2009): S.87f.

3 Ohne den Tausch gegen Geld lieBe sich der (Mehr-)Wert nicht realisieren —,,Im Geld verliert der Wert
seine Fliichtigkeit, er kann festgehalten werden®. Heinrich, Michael (1999/2017): S.251.

* Heinrich, Michael (1999/2017): S.303.

> Vgl. Marx, Karl (1867/2013): S.153 (,,[...] wie sich das Kreditwesen ausdehnt, so die Funktion des
Geldes als Zahlungsmittel*); Tobin, James (1963): ,,Commercial Banks as Creators of ,Money‘“: S.4;
Westerhuis, Gerarda (2016): ,,Commercial Banking®. S.112f, 119.
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3.2 Geldschopfung durch Kreditvergabe

,Der Charme des Geldes liegt in seiner Menge“.l

Wie schon bei fritheren Wahrungen ist in der Eurozone die Menge des im Umlauf befindlichen
Geldes nicht an die Menge des Papier- oder Miinzgeldes gebunden. Auch das Gold in den
Tresoren der Zentralbanken steht in keinem Bezug zur Menge und zum Wert des im Umlauf
befindlichen Geldes. Der Euro, wie auch seine nationalen Vorginger und der US-Dollar,
konnen bei der Zentralbank nicht in Gold eingelost werden, sie besitzen damit ,keine
unmittelbare reale Deckung®.” Des Weiteren haben die Euro-Miinzen und Scheine natiirlich
nicht den Materialwert, fiir den sie stehen. Dieses Geld hat also auch keinen ,intrinsischen

Wert*.

Noch deutlicher als am Bargeld wird dies am ,elektronischen Geld‘, welches den weitaus
grofleren Teil der umlaufenden Geldmenge ausmacht. Von den 7,5 Billionen EUR, die sich im
Frihjahr 2017 in der Eurozone als ,zahlungsfahige Geldmenge M1° im Umlauf befanden, waren
gerade einmal 1,1 Billionen EUR (rund 15 Prozent) Bargeld.’ Der Rest sind Zahlen auf den
Datentragern von Computern. Der einfachste Grund dafiir ist, dass der grofite Teil des Geldes
iiberhaupt nicht als Bargeld bendtigt wird: in der Regel werden weder Zahlungen zwischen
Unternehmen, noch Lohnzahlungen oder Mieten heutzutage in bar beglichen. Es ist an den
Geschdftsbanken — also den privatrechtlichen Banken, bei denen Haushalte und Unternehmen
Konten eréffnen und Kredite aufnehmen — zu entscheiden, wie viel Bargeld sie fiir mogliche
Auszahlungen vorhalten wollen. Fehlendes Bargeld beziehen sie von der Zentralbank, die als
Ausgabestelle fiir Banknoten auch Notenbank genannt wird.

Dass das materiell ,wertlose‘ Papier-, Plastik- oder Computergeld dennoch seinen 6kono-
mischen Wert hat, erklart sich dadurch, dass es, wie in allen Geldsystemen, Anspriiche auf
Leistungen misst und verbiirgt. Erst wenn die Leistungsanspriiche nicht erfiillt werden, steht der
Geldwert in Frage. In einer auf Knappheit basierenden Ordnung verlére das Geld daher seinen
Wert, wenn es beliebig vervielfiltigt wiirde. Im Folgenden wird der Frage nachgegangen, wie
die Entstehung bzw. ,Schépfung‘ von Geld insbesondere in der Eurozone reguliert wird.

3.2.1 Eswerde Geld!

Ausgangspunkt der Geldschopfung ist die Kreditvergabe durch eine Bank (ein ,Kreditinstitut®).
Zu diesem Zweck wird fiir den Kreditnehmer einerseits ein Guthaben und andererseits eine
Schuld in Hohe des Kredits in den Biichern der Bank ,verbucht® — daher die Bezeichnungen
Buchgeld.* Buchhalterisch betrachtet, handelt es sich um eine Bilanzverlingerung der Bank, bei

! Carl Fiirstenberg, zitiert in: Gebauer, Wolfgang (2004): S.125.

? Gebauer, Wolfgang (2004): S.87; vgl. Altmann, J6rn (2009): S.94.

’ Die Geldmenge M1 umfasst die Sichteinlagen (Geld, das sofort abgehoben werden kann) der
Nichtbanken (Personen und Unternehmen) sowie den Bargeldumlauf. Mittel- und langfristig gebundene
Geldeinlagen und Schuldverschreibungen sind nicht eingerechnet. Sie finden sich in der Geldmenge M2
(Einlagen, die nur mittelfristig zugénglich sind, plus M1) bzw. M3 (Geldmarktpapier und
Bankschuldverschreibungen, plus M2). Definition und Bemessung der Geldmengenaggregate sind
nachzulesen auf der Homepage der EZB: , Euro area monetary aggregates®.
http://www.ecb.int/stats/money/aggregates/aggr/html/hist.en.html (15.03.2018).

Vgl. Deutsche Bundesbank (2017a): Geld und Geldpolitik; EZB (2011): Die Geldpolitik der EZB. S.511f.
* Vgl. Altmann, J6rn (2009): S.95; Siedenbiedel, Christian (2012a): ,,Wie kommt Geld in die Welt?*.
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der sich ,,spiegelbildlich zum Kundenkonto [...] Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber
dem Kunden [erhohen]“.! Wenn der Kreditnehmer spiter seine Schuld begleicht, wird mit der
Buchung auch das Geld ebenso schnell vernichtet, wie es entstanden ist.? Grundsitzlich muss
die kreditvergebende Bank fiir diesen Vorgang weder auf ihre Bargeldreserven noch auf die
Spareinlagen ihrer Kunden zuriickgreifen. Weil das Verfahren der Geldschopfung im Prinzip so
simpel ist, wird Buchgeld auch als Fiatgeld bezeichnet. ,Fiat‘, vom lateinischen fieri (entstehen)
erinnert an die biblischen Worte aus Genesis 1.3: ,,Es werde Licht* (fiat lux).

Grenzen der Geldschépfung...

Die Kreditmenge, die eine Geschéiftsbank vergibt, kann allerdings nicht beliebig grof3 sein. Die
Freiheit Kredite zu vergeben wird relativiert, erstens, durch das Zinsniveau und, damit zusam-
menhingend, das Interesse der Kreditnehmer an neuen Krediten. Wo keine (kreditwiirdige)
Nachfrage nach Krediten besteht, konnen auch keine vergeben werden — das impliziert, dass die
Kreditvergabe zumindest lose mit der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung verbunden ist.’
Zweitens wird die Kreditvergabe durch regulatorische Vorschriften, etwa Vorkehrungen fiir den
Fall eines Kreditausfalls, eingeschrinkt. In diesem Zusammenhang sind insbesondere die
Mindestreservepflicht und die Bedeutung von Kreditsicherheiten zu nennen. So muss jede
Geschiftsbank bei der Zentralbank eine Mindesteinlage halten, die beispiclsweise ein Prozent
der Sichteinlagen ihrer Kunden betrigt.* Da der Kredit zunichst als Guthaben des Bankkunden
verbucht wird, bevor er eventuell ausgezahlt wird, erfordern 100.000 EUR Kredit demnach
1.000 EUR Mindestreserve-Guthaben der kreditvergebenden Bank.’ Dariiber hinaus ist es
iiblich, dass der Kreditnehmer eine Sicherheit hinterlegt — etwa eine Grundschuld oder
Wertpapiere. So gesehen, baut die Kreditvergabe meist auf bereits vorhanden Werten auf.
Drittens wird die Geldschopfung eingeschrénkt durch das Erfordernis den vergebenen Kredit zu
refinanzieren. Denn sobald der Buchkredit abflieft, weil der Kunde Bargeld abhebt oder eine
Uberweisung an eine andere Bank titigt, muss die kreditgebende Bank einen gleichwertigen
Betrag an Zentralbankgeld vorweisen. Das kann entweder Bargeld oder ein Guthaben der
Geschiftsbank sein, das parallel zur Uberweisung des Kunden vom Zentralbankkonto der
kreditgebenden Bank auf das Zentralbankkonto der anderen Bank iibertragen wird.°

Somit erweist sich das bestehende Geldsystem als zweistufig: Jede Uberweisung von Buchgeld
zwischen den Kunden zweier Geschiiftsbanken ist durch eine zweite Uberweisung von
Zentralbankgeld zwischen den beteiligten Banken gedeckt. Das Zentralbankgeld wird auch als
Basisgeld oder ,high powered money‘ bezeichnet, da auf seiner Grundlage der oben
beschriebene Kreditvergabe- und Geldschopfungsmechanismus ablduft. Dabei ist auch das
Zentralbankgeld ein Kreditgeld und insofern nicht ,echter® als das Buchgeld der
Geschiftsbanken.

' Vgl. Deutsche Bundesbank (2017b): ,,Monatsbericht April 2017“. S.18.

? Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.65.

3 Vgl. Kriiger, Stephan (2012): S.105 (,,Insofern also bleiben die industriellen Kapitalisten die wirklichen
Pole der gesamtwirtschaftlichen Geldzirkulation®); Schumpeter, Joseph (1927): ,,Die Erkldrung des
Konjunkturzyklus®. S.70f.

* Vgl. Deutsche Bundesbank (2017a): S.195.

> Vgl. Altmann, Jrn (2009): S.96f; Siedenbiedel, Christian (2012a).

% Vgl. Deutsche Bundesbank (2017b): S.18f; Tobin, James (1963): ,,Commercial Banks as Creators of
,Money**“. S.5, 8.
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..und ihre Aufhebung

Zu ihrer Refinanzierung ebenso wie zur Deckung der Mindestreserve ist eine Geschéftsbank
allerdings erneut nicht auf etwaige Riicklagen angewiesen. Stattdessen kann sie wahlweise bei
anderen Geschéftsbanken iiberschiissiges Zentralbankgeld ausleihen oder selbst einen Kredit bei
der Zentralbank aufnehmen.' Letztere kann nicht wissen, wie der Kreditbedarf zustande kam
und wird grundsétzlich bestrebt sein, jede Kreditnachfrage der Geschéftsbanken zu bedienen,
um keine Bankenkrise zu riskieren (sogenannte ,endogene Geldschopfung®). Die Refinan-
zierungspflicht ist daher keine ,harte‘ Grenze.”

Begrenzende Faktoren der Kreditaufnahme bei der Zentralbank sind nur das (Leit-)Zinsniveau
und die Anforderung von Sicherheiten in Form von mutmaBlich ausfallsicheren Wertpapieren,
welche die kreditaufnehmenden Geschiftsbanken als Pfand hinterlegen miissen.’ Gemeinhin
halten die Geschiftsbanken zu diesem Zweck Staatsanleihen, weil diese von der Zentralbank
iiberwiegend giinstig bewertet werden. Damit ist den Geschéftsbanken ein Anreiz gegeben,
Staatsanleihen zu erwerben, denn je mehr sie haben, desto mehr konnen sie bei der Zentralbank
hinterlegen und dafiir neuen Kredit erhalten. Unterbrochen wird dieser Kreislauf nur, wenn eine
Staatsanleihe soweit an Bonitéit einbiiflit, dass sie von der Zentralbank nicht mehr anerkannt
wird. Das Urteil der Ratingagenturen ist dafiir maBgebend (siche Exkurs 5: Ratingagenturen).*

Es ist noch einmal zu betonen, dass das Kreditinstitut im Moment der Kreditvergabe nicht
lediglich ein Intermedidr zwischen Sparern und Kreditnehmern ist. Ungeachtet der
regulatorischen Auflagen und des mittelbaren Zusammenhangs mit der wirtschaftlichen
Entwicklung kommt das Kreditgeld im Augenblick der Schopfung tatsdchlich ,aus dem Nichts®.
Entgegen mancher Vermutungen ist diese Form der Geldschopfung keine betriigerische
Erfindung der letzten Jahrzehnte, etwa nach dem Ende des Goldstandards oder des Bretfon-
Woods-Systems. Bereits in den Anfiangen des modernen Geld- und Bankenwesens war keine
hundertprozentige Deckung der Banknoten durch Finlagen in Form von Edelmetallen oder
Miinzen gegeben.’

" Auch die Einzahlung eines Kunden kann eine Basis fiir weitere Kreditschopfung sein. Da die Bank nur
1 Prozent der Einlage als Mindestreserve zuriicklegen muss, kann der restliche Betrag (99 Prozent der
Einlage) als Grundlage fiir weitere Kredite dienen. Allein durch diese multiple Geldschépfung kann das
,urspriingliche‘ Geld theoretisch verhundertfacht werden (immer vorausgesetzt, dass eine entsprechende
Nachfrage nach Krediten besteht). Faktisch betrégt der Geldschopfungsfaktor im Eurogebiet ,nur‘, das
zwolf- bis dreizehnfache. Vgl. Knauer, Peter (2012): ,,Geld anders einrichten®. S.49.

? Vgl. Deutsche Bundesbank (2017b): S.26; Kriiger, Stephan (2012): S.13 (,,Die Geldzirkulation ist
marktbestimmt durch den Akkumulations- und Umschlagsprozess des gesellschaftlichen Gesamtkapitals,
die Geldpolitik der Zentralbank kann auf diese Marktkonstellationen nur reagieren [...]*).

3 Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.65-67.

* Vgl. Beck, Hanno und Aloys Prinz (2012): Staatsverschuldung. S.22.1f, Heine, Michael und Hansjorg
Herr (2008): S.67.

> So war beispielsweise die Amsterdamer Wisselbank (Wechselbank) im 17. Jahrhunderts zwar noch
bestrebt eine Deckung von ,,nahezu hundert Prozent” zu erreichen (aber eben nur nahezu). Der nichste
Zentralbank-Vorldufer, die 1656 gegriindete schwedische Reichsbank, hatte dieses Ziel schon nicht mehr.
Ferguson, Niall (2012): S.46.

Auch die privaten Depotbanken, die sich im 18. Jahrhundert in London entfalteten, ,,bemerkten im Laufe
der Jahre, dass [ihre] Edelmetalldepositen hoher waren® als zur tiglich Einlosung von Banknoten
erforderlich war. ,,Sie gewéhrten daraufhin Banknotenkredite [...] auch dann, wenn Depositen vorher
nicht zur Verfiigung gestellt worden waren®. Hans Lechner, zitiert in Kriiger, Stephan (2012): S.200.
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3.2.2 Aufder Kontrolle? Geldschépfung in der Kritik

,»Les banques se présentent toujours comme des entreprises ordinaires qui ne font
qu’emprunter aux uns pour préter aux autres, ceci leur permet de revendiquer la méme liberté
que les autres entreprises, alors que leur pouvoir de création monétaire est exorbitant et justifie
un contrdle renforcé.*!

Dieses beeindruckende Verfahren der Geldschopfung ruft regelmaBig Kritik hervor: Was, wenn
die Geldschopfung auller Kontrolle gerdt? Wie in Kapitel 3.1 gesagt wurde, braucht die
Wirtschaft aber Geld. Droht schon die einfache Zirkulation ins Stocken zu geraten, wenn der
Verkéufer einer Ware das eingenommene Geld nicht unmittelbar zuriick in den Umlauf gibt, so
sind Investitionen zur Erweiterung der Produktion erst recht von Geldknappheit bedroht. Nun
sind es zumeist Kredite und nicht allein Gewinnriicklagen, die den Unternehmen Investitionen
ermdglichen — eine Erkenntnis, die zwar schon bei den Frithsozialisten aufkeimte?, jedoch erst
mit Schumpeter und Keynes in der Okonomik fuBfassen konnte.® Aus diesen Investitionen
folgen Produktion und Einkommen, was es schlieBlich ermdglicht, Uberschiisse zu generieren
und Ersparnisse zu bilden.’

Kredit => Investition => Produktion => Einkommen => Ersparnis.’

Auf Grundlage dieser Ersparnisse konnen spiter neue Kredite vergeben werden. Weil aber nicht
jede Ersparnis ,automatisch® einem Kreditnehmer zugefiihrt wird, entstiinde ohne Geld-
schopfung sehr schnell ein Uberhang auf Seiten der Kreditnachfrage. Stockt wiederum die
Kreditvergabe, so stagniert die Wirtschaft und es droht ein ,,verhdngnisvoll[er]“ Deflations-
prozess:6 ,Fallende Preise bedeuten fallende Umsitze*, Unternechmer, die Kredite aufgenom-
men haben, um in die Produktion zu investieren, geraten in Zahlungsschwierigkeiten.” Wenn im
néchsten Schritt Kreditnehmer beginnen fiir den Schuldendienst ihre Vermdgenswerte zu
liquidieren, sinken unter dem Verkaufsdruck auch die Vermdgenspreise, wihrend die
verbleibenden Schulden real aufwerten — ein Teufelskreis.®

! Vallageas, Bernard (2009): ,,Analyse de la crise financiére actuelle®. Abs. 97.

,,Die Banken stellen sie stets als gewdhnliche Unternehmen dar, die nur Geld von den einen ausleihen,
um es an andere zu verleihen. Das ermoglicht es ihnen, dieselbe Freiheit wie andere Unternehmen zu
beanspruchen, obwohl ihre Geldschopfungsmacht exorbitant ist und eine verstirkte Kontrolle
rechtfertigt.“ (Ubersetzt von Matthieu Choblet)

2 Vgl. Hudson, Michael (2010): ,,From Marx to Goldman Sachs®. S.420, 431f.

3 Zwar lasst sich auch mit Marx erkennen, dass ,das Kreditsystem‘ ,expansiv* auf die
Kapitalakkumulation wirken kann, es wird aber noch nicht hinreichend deutlich, wie dieser Kredit
zustande kommt. Vgl. Heinrich, Michael (1999/2017): S.301; Herrmann, Ulrike (2017): Kein
Kapitalismus ist auch keine Losung. S.134; Schumpeter, Joseph (1927): S.63.

4 Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.17; Herrmann, Ulrike (2017): S.197.

> Schema nach dem Vorbild von Heine, Michael und Hansjérg Herr (2008): S.17.

% Heine, Michael und Hansjérg Herr (2008): S.24.

" Herrmann, Ulrike (2017): S.175.

¥ Die auf Keynes und Fischer beruhende Krisen- und Deflationstheorie hat in den vergangenen Jahren
Richard Koo prominent vertreten und ergénzt. Vgl. Herrmann, Ulrike (2017): S.271; FAZ (2012¢):
~Amerika und Europa ndhern sich Japan an*.
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Eine systematische Bindung des Geldes an Edelmetalle wie Silber oder Gold (,Goldstandard*)
bietet gegen die Probleme der Geldmengenregulierung keine Abhilfe, denn die Menge
vorhandener Edelmetalle entspricht selten dem realen Geldbedarf. Entweder ist die Menge zu
grof3 und wirkt inflationér, wie etwa in Spanien im 16. Jahrhundert, oder sie erweist sich als eine
beengende ,,Zwangsjacke*', die dem Wachstum der Wirtschaft entgegensteht, also deflationir
wirkt. Tatsdchlich konnte der ,,nationale Goldschatz [...] nie die aktiven Funktionen des Geldes
iibernehmen*.” Zudem schrinkten die Goldbindungen des 19. und 20. Jahrhunderts die Hand-
lungsfahigkeit der Zentralbanken empfindlich ein und werden als mitursidchlich fiir mehrere
Finanzkrisen gesehen.3 Insbesondere mit einer ,,entwickelten kapitalistischen Produktionsweise*
kann daher eine Goldbindung als unvereinbar betrachtet werden.*

Gleichwohl birgt auch ein Fiatgeld-System offenkundig die Gefahr einer Krise. Das Kreditgeld
wird meist im Vorgriff auf eine Gegenleistung gezahlt, deren Zustandekommen ungewiss ist.’
Werden immer mehr Kredite vergeben, ohne dass die reale Wirtschaftsleistung nachzieht,
entsteht eine Kreditblase, wie es bis 2007 im US-amerikanischen Hypothekenmarkt geschah.’
Werden die Riickzahlungsversprechen nicht eingehalten oder erweisen sich die hinterlegten
Sicherheiten als weniger wertvoll als gedacht, platzt die Blase. Auf spezifische Geld- und
Finanzkrisen wird in den folgenden Kapiteln noch genauer einzugehen sein. Zunéchst ist hier
von Belang, dass das bestehende Verfahren der Geldschdpfung die Entscheidungsmacht tiber
Kredite den Geschéftsbanken iiberldsst.

Nicht die Zentralbank bringt Geld effektiv in den Umlauf, eine direkte Kreditvergabe von der
Zentralbank an den ,Endverbraucher’ ist nicht vorgesehen. Auch die Konditionen der privaten
Kreditvergabe kann sie nicht festlegen. Sie kann die Kreditvergabe nur indirekt lenken, indem
sie diese verteuert oder vergiinstigt.” Indessen stehen die Geschéftsbanken zwischen der
Zentralbank und den Nichtbanken. Sie entscheiden wer Zugang zum Kreditgeld erhdlt und
verdienen unter anderem an der Differenz zwischen den Leitzinsen, die sie selbst zahlen, und
den Marktzinssitzen fiir die iibrigen Wirtschaftssubjekte.® Doch wihrend Geldschopfung ohne

! Ferguson, Niall (2012): S.51.

? Kriiger, Stephan (2012): S.86.

Historisch gelang eine 100-Prozent-Deckung von Gold zu Banknoten bisher nur der Bank of England zu
dem Zeitpunkt, als London Ende des 19. Jahrhunderts zum Zentrum des Goldhandels und
»internationale[n] Hauptgldubiger* avancierte. Die Golddeckung der franzdsischen Franzdsische
Notenbank im 19. Jahrhundert lag bei 75-90 Prozent, die der Deutschen Reichsbank bei rund 50 Prozent.
Ders.: S.211.

* Vgl. Eichengreen, Barry (2008): Globalizing Capital. S.41f, Galbraith, John (1994): 4 journey through
economic time. S.52; Kriiger, Stephan (2012): S.212ff, 342ff; Polanyi, Karl (1944/1978): 268, 305;
Rodrik, Dani (2012): S.34ff.

Unter anderem aus diesen Griinden scheiterten auch die letzten Versuche, nach 1914/18 und spiter im
Rahmen des Bretton-Woods-Systems zu einer konsequenten Goldbindung zuriickzukehren.

Vgl. Mundell, Robert (2007): ,,Dollar standards in the dollar era“. S.6791f.

* Heinrich, Michael (1999/2017): S.304.

> Vgl. Ganmann, Heiner (2009): S.76.

6 Vgl. Stiglitz, Joseph (2009): ,,Interpreting the causes of the great recession of 2008,

7 Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.129f; Illing, Gerhard (2011): S.9.

¥ Vgl. Gebauer, Wolfgang (2004): S.50 (,,Sowohl der Staat [...] als auch das geldschaffende private
Bankensystem [konnen] sich in einer Geldwirtschaft via Geldschopfung [...] ,bereichern‘. Im Fall der
staatlichen Geldschopfung wird diese Thematik in der Literatur unter dem Stichwort ,Seignorage*
offengelegt und analysiert. Beziiglich des privat geschaffenen Bankengeldes gibt es erstaunlicherweise
keine vergleichbare wirtschaftswissenschaftliche Diskussion um Geldschdpfungsgewinne der Banken. ).
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die Geschiftsbanken nicht stattfinden kann, kann sie mit ihnen in einem Umfang stattfinden, das
von der Zentralbank iiberhaupt nicht erwiinscht ist.' Die beschriebene monetire Ordnung fuft
also auf der Uberzeugung, dass die privaten Kreditgeber kompetenter sind, eine wirtschaftlich
sinnvolle Allokation des Geldes vorzunehmen, als ein 6ffentliches Institut wie die Zentralbank.”
Unter der Pramisse, dass Geld und Kredit 6konomisch notwendig sind, ist daher festzustellen,
dass private Banken faktisch eine oOffentliche Aufgabe wahrnehmen. Darin liegt die
,Systemrelevanz‘ des Bankensektors. Banken kdnnen daher nicht als gewdhnliche Unternehmen
betrachtet werden.

3.3 Zentralbanken

Zentralbanken iiben die Geld- und Wéhrungspolitik innerhalb eines Wéhrungsraums aus und
sind in der Regel 6ffentliche Institutionen. In der Eurozone verteilt sich diese Aufgabe auf die
nationalen Zentralbanken, wie die Bundesbank oder die Banque de France, unter der Fiihrung
der Europdischen Zentralbank (EZB). Gemeinsam bilden sie das Furopdische System der
Zentralbanken (EZBS).” Die ,.foderalistische Aufteilung des EZBS ist nicht ungewdhnlich.
Auch das amerikanische Federal Reserve System besteht aus mehreren regionalen Federal
Reseve Banks." Indem Zentralbanken das Monopol iiber die Ausgabe von (Zentralbank-)Geld
halten und im Ubrigen nicht in Konkurrenz zu den Geschiftsbanken treten, sichern sie als
,neutrale® Instanz die Geldfunktionen und garantieren somit einen moglichst reibungslosen
Ablauf des Marktgeschehens.’

Dass das Geldmonopol grundsdtzlich bei den Zentralbanken liegt, kam erst im Laufe ihrer
Entwicklung zustande, ebenso wie ihre Eingliederung in die offentlichen Institutionen des
jeweiligen Landes. Gegriindet wurden sie héufig als private Unternehmen, die auch gewdhn-
lichen Bankgeschiften nachgingen.® Eine historische Voraussetzung fiir die Ausiibung von
Zentralbankaufgaben war die Etablierung dauerhafter, grundsitzlich regelgebundener
Institutionen, welche die Zahlungsfahigkeit der Zentralbank im Zweifelsfalle garantieren und
rechtliche Rahmenbedingungen setzen konnten. Die Entstehung von Zentralbanken ist deshalb
eng mit der Staatenbildung und dem Parlamentarismus der frithen Neuzeit verbunden:

! Vgl. Felber, Christian (2012a): ,,Ein anderes Bankensystem ist moglich®. S.96f; Schuhler, Conrad
(2013): S.15, 20ft.

2 ,,Die Kernkompetenz einer Bank zur Erfiillung dieser Funktion ist eine bessere Fahigkeit, Informationen
dariiber zu erheben, welche Unternehmen und Investitionen vielversprechend sind. Sie wéhlen aus und
kanalisieren Ressourcen in produktive Bereiche,” befindet Finanzokonom Michael Koetter, zitiert in:
FAZ (2012j): ,,Banken betreiben finanzielle Umweltverschmutzung*.

? Die Herstellung von Banknoten liegt im Verantwortungsbereich der EZB, die von Miinzen — bei
gegenseitiger Abstimmung — bei den mitgliedstaatlichen Zentralbanken. Deshalb tragen Euromiinzen
auch nationale Erkennungszeichen. Geldpolitische Entscheidungen werden durch den Rat der EZB,
bestehend aus dem Direktorium und den Prasidenten der nationalen Zentralbanken, gefillt.

Die rechtlichen Grundlagen des ESZB sind Art. 13 EUV (die EZB ist ein Organ der EU, sie ist
gleichgestellt mit Parlament, Rat und Kommission), Art. 119ff AEUV (Titel VIII: Die Wirtschafts- und
Wihrungspolitik), sowie Protokoll Nr. 4. ,,Uber die Satzung des Européischen Systems der Zentralbanken
und der Europdischen Zentralbank®.

4 Vgl. Samuelson, Paul und William Nordhaus (2005): Volkswirtschafislehre. S.747.

> Vgl. Gebauer, Wolfgang (2004): S.41f.

% Vgl. Kriiger, Stephan (2012): S.200f.
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Monarchen kommen und gehen, das Parlament als Institution bleibt hingegen bestehen — so
stellte man es sich zumindest vor.'

Dementsprechend ging der Griindung der ersten Zentralbank 1694 in England (der Bank of
England — BoE), die Stiarkung des englischen Parlaments in der Glorious Revolution von 1688
voraus. > Auch die Griindung der First Bank of the United States von 1791 — einer
Vorgéngerinstitution der Federal Reserve — wire kaum denkbar ohne die Konstituierung des
amerikanischen Kongresses zwei Jahre zuvor, dessen Recht zur Steuererhebung und die
Entscheidung des Kongresses dieses Recht mit der First Bank zu teilen.’ Besonders am letzten
Beispiel zeigt sich der Konnex zwischen modernem Staats- und Geldwesen und dem Vertrauen,
das in die Solvenz des Staates gesetzt wird. Daneben ist zu beobachten, dass erst ab dem
19. Jahrhundert Wahrungsrdume bzw. Geldmirkte — also das Betitigungsfeld von
Zentralbanken — im Wesentlichen mit (nationalen) politischen Territorien iibereinstimmen.*

3.3.1 Griindungsauftriage und aktuelle Aufgaben von Zentralbanken

Prinzipiell konnen zwei historische Griindungsauftrige von Zentralbanken unterschieden
werden:

1. Die Zentralbank als ,Hausbank des Staates‘ hat die Aufgabe den Staatshaushalt zu
finanzieren, indem sie Wertpapiere emittiert und Schulden verwaltet (so beispielsweise
die Bank of England bei ihrer Griindung), in der Steuererhebung mitwirkt (so die First
Bank) oder Geldschopfung betreibt — sogenannte monetdre Staatsfinanzierung.’

2. Die Zentralbank als ,Bank der Banken‘ hat die Aufgabe als ,,staatliche Institution [...]
Finanzmarktstabilitit zu gewdhrleisten”. Dieser Zentralbanken-Typ wurde ,haufig
gerade als Antwort auf Krisen in einem System mit unreguliertem Bankensektor*
gegriindet. So war die Vermeidung von ,,financial panics and bank runs“ 1913 ein
Griindungsauftrag der Federal Reserve.” Auch die Griindung der deutschen Reichsbank
1875 kann — neben anderen Griinden — als Reaktion auf die Finanzkrise von 1873
betrachtet werden.®

Seither ist das Aufgabenspektrum von Zentralbanken erheblich erweitert und verdndert worden.
Die Aufgabe als ,Hausbank des Staates* kommt in der Europédischen Wéhrungsunion nicht mehr
zur Geltung. Nach den Européischen Vertragen (Art. 123 AEUV) ist der ,,unmittelbare Erwerb
von Schuldtiteln“ durch die Zentralbank verboten. Formal ist der Handlungsspielraum der EZB
dadurch stark eingeschrénkt, es bestehen allerdings Ausnahmen. Die heute vorherrschende
Skepsis gegeniiber monetirer Staatsfinanzierung ist historisch begriindet.’ Dahinter stehen
jedoch auch das (neo-)liberale Bestreben den Staat finanziell zu disziplinieren und das Interesse

! Vgl. Hudson, Michael (2011a): ,,Was sind Schulden?*.

2 Vgl. Ferguson, Niall (2012): S.47; Neumann, Manfred (2004): ,,Zentralbankaufgaben®. S.11ff; Reinhart,
Carmen und Kenneth Rogoft (2009): This Time is Different. S.70.

3 Vgl. Schindler, Anne (2017): ,,Der Preis der Freiheit®. S.23.

4 Vgl. Battilossi, Stefano (2016): ,,Money Markets®. S.221.

> Vgl. Capie, Forrest (2016): ,,Central Banking®. S.354; Ferguson, Niall (2012): S.47.

6 Illing, Gerhard (2011): S.15; vgl. Eichengreen, Barry (2008): S.36.

7 Zitiert in: Schiirz, Martin (2003): ,,Ziele der Geldpolitik im Wandel der Zeit*. S.51.

¥ Vgl. James, Harold (2016): ,,International Cooperation and Central Banks*. S.367.

? Vgl. Ferguson, Nial (2012): S.91ff; Rosanvallon, Pierre (2013): S.144ff.
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der Geschiftsbanken ihre oligopolistische Stellung als erster Financier der offentlichen
Haushalte zu wahren.'

Hingegen ist die Aufgabe, die heute hdufig als wichtigstes Prirogativ einer Zentralbank
betrachtet wird — die Emission des gesetzlichen Zahlungsmittels (legal tender) — in einigen
Féllen iiberhaupt kein Griindungsauftrag gewesen, auch wenn sie sich de facto aus der Tatigkeit
der Zentralbank ergab. Die Noten der Bank of England wurden erst 1833 ,offiziell zum
gesetzlichen Zahlungsmittel [erkldrt]“, die der Reichsbank erst 1909. Bis dahin war es auch in
weit entwickelten Volkswirtschaften nicht uniiblich, dass diverse private und staatliche
Banknoten, Handelswechsel und Miinzen in einer losen Beziehung nebeneinander bestanden.
Die Geldfunktionen sind aber durch diese Uneinheitlichkeit zum Nachteil der wirtschaftlichen
Entfaltung erheblich eingeschrinkt.’ Daher gilt es heute als Selbstverstindlichkeit, dass
Zentralbanken ein einheitliches Zahlungsmittel bereitstellen.* Durch die Herstellung desselben
erzielen sie im Ubrigen einen Gewinn, der als Seigniorage (historisch auch ,Miinzgewinn‘ oder
,Schlagsatz‘) bezeichnet wird.” Im Euroraum werden die Seigniorage-Einnahmen gepoolt und
nach einem Verteilungsschliissel unter den nationalen Zentralbanken aufgeteilt.’

Innere und dufere Geldwertstabilitdt

Aus dem Zahlungsmittel-Monopol leitet sich die Aufgabe ab, die Wertstabilitdt einer Wéahrung
zu garantieren. Fiir viele Okonomen ist dies die Kernaufgabe moderner Zentralbanken.’” Zu
unterscheiden sind die innere Stabilitdt, die an der Deflation und Inflation gemessen wird, und
die dufere Stabilitit, welche sich am Wechselkurs bemisst. Fiir die EZB ist die Bewahrung der
inneren Stabilitdt konstitutiv und pragt die Geldpolitik, die sie maf3geblich iiber die Bestimmung
der Leitzinsen ausiibt (mehr dazu in Kap. 3.4). Mit Blick auf die duBere Stabilitdt verwaltet eine
Zentralbank in der Regel die Wahrungsreserven (Devisen) eines Landes und kann, ebenfalls
iiber die Zinspolitik, Einfluss auf den Wechselkurs nehmen. Ein hohes Zinsniveau zieht generell
Spareinlagen aus anderen Wihrungsriumen an und stirkt damit den Wechselkurs.® Allerdings
sind weder der Wechselkurs noch die Zahlungsbilanz Zielgréfen der EZB.

' Vgl. Halimi, Serge (2012): S.202; Hudson, Michael (2011b); Schuhler, Conrad (2013): S.23.

? Kriiger, Stephan (2012): S.60.

3 Vgl. Battilossi, Stefano (2016): ,,Money Markets“. S.221f; Kriiger, Stephan (2012): S.591f, 200-205.

4 Vgl. Art. 128 Abs. 1 AEUV: ,.Die Europidische Zentralbank hat das ausschlieBliche Recht, die Ausgabe
von Euro-Banknoten innerhalb der Union zu genehmigen. Die Europédische Zentralbank und die
nationalen Zentralbanken sind zur Ausgabe dieser Banknoten berechtigt. Die von der Europdischen
Zentralbank und den nationalen Zentralbanken ausgegebenen Banknoten sind die einzigen Banknoten, die
in der Union als gesetzliches Zahlungsmittel gelten.*

® Der Gewinn ergibt sich aus der Differenz zwischen den Herstellungskosten und dem Nominalwert der
Miinze oder Banknote. Hinzu kommt der Zinsertrag aus der Schopfung von Zentralbankgeld.
Ublicherweise fiihren die Zentralbanken ihren Gewinn an die jeweilige Regierung ab, ohne dass darauf
ein fester Anspruch bestiinde. Vgl. Altmann, Jérn (2009): S.91, 111; Gebauer, Wolfgang (2004): S.42.

® Der Verteilungsschliissel richtet sich nach dem Kapitalanteil eines jeden Euromitgliedes an der EZB
(entsprechend der Wirtschaftskraft und GroBe der Bevolkerung). Der deutsche Anteil betrigt rund

27 Prozent. Die ,,Verteilung der monetdren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken® regelt Protokoll

Nr. 4 Art. 32 Lissabon Vertrag.

7 Vgl. Bank for International Settlements (BIS) (2009): ,,Issues in the Governance of Central Banks*. S.7;
Goodfriend, Marvin (2007): ,,How the world achieved consensus on monetary policy. S.15ff; Heine,
Michael und Hansjorg Herr (2008): S.124ff; Schiirz, Martin (2003): S.51.

¥ Das wirkt sich wiederum auf Exporte und Importe und damit auf die Leistungsbilanz aus. Vgl. Siebert,
Horst und Oliver Lorz (2006): Aufsenwirtschaft. S.172ff.
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Finanzmarktstabilitdit

Erstaunlicherweise ist das zweite historische Ziel von Zentralbanken, die Finanzmarktstabilitét,
im Laufe des 20. Jahrhunderts aus dem Fokus der Geldpolitik geraten, obwohl das Stabilitétsziel
an sich — im Gegensatz zur Staatsfinanzierung — als ,,zentrale Voraussetzung* einer gedeihenden
Wirtschaft weithin anerkannt ist.' Das mag daran liegen, dass Finanzkrisen lange Zeit als
Ausnahmeerscheinung galten, Stabilitét hingegen als Selbstversténdlichkeit. Zudem lehnten im
Vorlauf der EZB-Griindung insbesondere die Okonomen der Bundesbank eine entsprechende
Zielsetzung ab, weil sie darin ein Ablenkung vom ,Hauptziel* der Geldwertstabilitéit sahen.
Erschwerend kommt hinzu, dass Finanzmarktstabilitit wesentlich schwieriger zu definieren ist,
als die leicht quantifizierbare monetire Stabilitit.’

Dabei ist im Kern unbestritten und kann als eine der wichtigsten Innovationen des
Zentralbankwesens tiberhaupt gelten, dass Zentralbanken als ,Kreditgeber in letzter Instanz’
bzw. ,Lender of Last Resort* titig werden.* Der Okonom Walter Bagehot entwickelte in den
1870er Jahren vor dem Hintergrund einer langen Krisengeschichte im Londoner Finanzwesen
die Doktrin, die so zusammengefasst werden kann:

»|T]o end a financial panic, lend at very high rate of interest and on all good banking
securities, and as largely as the public ask for them.””

Faktisch bedeutet dies, dass Zentralbanken den Geschéftsbanken jeden Kredit gewahren. Sie
bestimmen nicht die Menge, nur die Konditionen. Damit stellen die Zentralbanken nicht nur
sicher, dass Geschéftsbanken Kredite an Nichtbanken gewdhren konnen, also Geldschopfungs-
mechanismus und Zahlungsverkehr funktionieren, sondern sie verhindern, dass Geschéfts-
banken durch Liquidititsmangel in Zahlungsschwierigkeiten geraten. Dies gilt besonders fiir
den Fall, dass in Krisenzeiten der Austausch von Liquiditdt zwischen Geschéftsbanken auf dem
Geldmarkt zum erliegen kommt.® Zentralbanken sind in einer Finanzkrise als einzige in der
Lage, unbegrenzt Liquiditit in Form von Kreditgeld bereit zu stellen, und somit finanzielle
Stabilitdat zu gewéhrleisten. Die Finanzkrise in der Eurozone hat abermals gezeigt, wie wichtig
diese Funktion ist (siche Kap. 11).”

Wenn der ,Lender of Last Resort® dennoch in der Kritik steht, dann deshalb weil seine
Intervention teilweise als illegitimer Eingriff in den Wettbewerb und als Gefahr fiir die
Geldwertstabilitdt gesehen wird. So wurde in der Finanzkrise ein Problem von ,Moral Hazard"
(,moralisches Risiko‘) ausgemacht, demzufolge Banken keinen Anreiz zum {iberlegten
Wirtschaften hitten, wenn sie sich stets auf ein ,Bail-out* verlassen konnten.® Zudem besteht
das Risiko, dass eine kreditnehmende Bank sich im Nachhinein nicht ,nur® als illiquide sondern

Uber den Zusammenhang innerer und duBerer monetirer Stabilitit vgl. Mundell, Robert (2007): S.687.

" Scheller, Henrik (2012): S.11.

% Vgl. James, Harold (2016): S.381f.

3 Vgl. Capie, Forrest (2016): S.349.

* Vgl. Illing, Gerhard (2011): S.15ff; Eichengreen, Barry (2008): S.35f; Neumann, Manfred (2004): S.15f.
> Walter Bagehot, zitiert in: Battilossi, Stefano (2016): S.236.

6 Vgl. Jobst, Clemens und Stefano Ugolini (2014): ,,The Coevolution of Money Markets and Monetary
Policy, 1815-2008. S.24.

7Vgl. Wahl, Peter (2009): S.78; de Grauwe, Paul (2010): ,,What kind of governance?*. S.5f.

$ Vel Collignon, Stefan (2012b): S.47; Illing, Gerhard (2011): S.18.
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sogar insolvent erweist. Auch der ,Lender of Last Resort® miisste seine Kreditvergabe
einstellen, wenn er diese Gefahr sieht — schlielich will er das Kreditgeld nach ausgestandener
Krise moglichst wieder zuriicknehmen.' In der Krise der US-amerikanischen Sparkassen in den
achtziger Jahren wurde folglich entschieden, dass Notkredite an mutmaBlich insolvente Banken
eine Sache der Regierung und nicht der Zentralbank seien sollten.”

Gleichwohl steht die Zentralbank vor dem Dilemma, ihrer Rolle als ,Lender of Last Resort
nicht gerecht zu werden, wenn sie zu lange auf eine Intervention der Regierung wartet. Die
Okonomik der ,2000er* Jahre tendiert aus diesem Grund dazu, die Liquiditétsversorgung der
Geschiftsbanken als prioritire Aufgabe zu definieren, so lange die Geschiftsbanken im Tausch
anerkannte Sicherheiten (Wertpapiere) bei der Zentralbank hinterlegen konnen.* Auch wird kein
spezifischer ,Notkredit® filir einzelne Banken bereitgestellt, sondern immer nur ,,Liquiditét fiir
den Gesamtmarkt* mit denselben Zinsen und Auflagen fiir alle.’

Weitere Zentralbankaufgaben

Eine StabilisierungsmaBBnahme, die allgemein akzeptiert wird, besteht darin, dass die
Zentralbanken Richtlinien fiir die Eigenkapitalausstattung der Banken aushandeln. Dies
geschieht innerhalb der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich BIZ (Bank for
International Settlements) und des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (Basel Committe on
Banking Supervision), von dem die bekannten Abkommen Basel I-11I (Basel Accord on Capital
Adequacy) stammen.’ Es handelt sich dabei um absolute Mindeststandards.® GemaB ihren
Statuten sind viele Zentralbanken auBerdem formal mit Aufgaben gesamtwirtschaftlicher
Steuerung beauftragt. So wird in der Literatur hdufig an den Auftrag der Fed erinnert, einen
hohen Wachstums- und Beschéftigungsstand in den USA zu sichern. Inwiefern die Fed diesem
Auftrag tatsichlich nachkommt ist umstritten.” Ohnehin sind, nachdem das keynesianische
Paradigma durch ein neoliberales verdriangt wurde, konjunkturpolitische Maflnahmen durch die
Zentralbank in der europdischen Geldpolitik verpont und werden dem Erhalt der
Geldwertstabilitit untergeordnet.”

" Es lieBe sich einwenden, dass eine Zentralbank, die ihr Geld selbst schopft, keine Verluste fiirchten
muss. Zudem wurden bei Zentralbanken bereits Eigenkapitalquoten von bis zu minus 30 Prozent der
Bilanzsumme ermittelt. Vgl. BIS (2009): S.15.

* Die Regierung ist zwar nicht unbedingt fahiger, zwischen illliquiden und insolventen Banken zu
unterscheiden, verfiigt aber {iber eine hohere demokratische Legitimation, um im Sinne des Gemeinwohls
Verlustrisiken einzugehen. Zudem existieren fiir den Fall eines Bank-Runs hiufig Einlagensicherungs-
fonds.

Vgl. Collignon, Stefan (2012b): ,,ECB Interventions”. S.44; Illing, Gerhard (2011): S.16f; James, Harold
(2016): S.388.

3 Vgl. Neumann, Manfred (2004): S.16.

* Illing, Gerhard (2011): S.16; vgl. BIS (2009): S.8f.

> Die BIZ wurde 1930 von européischen, japanischen und US-amerikanischen Zentral- und
Geschéftsbanken gegriindet und ist als Aktiengesellschaft organisiert. Ihr Ziel ist es ein
»Kooperationszentrum in allen Zentralbankenfragen® zu sein. Gebauer, Wolfgang (2004): S.94f.

6 Vgl. Rodrik, Dani (2012): S.224; Schuhler, Conrad (2013): S.17.

7 Grundlage ist der Humphrey-Hawkins-Act (auch ,,Full Employement Act*). Vgl. Neumann, Manfred
(2004): S.12; Wucherpfennig, Lutz (2007): Staatsverschuldung in Deutschland. S.29.

8 Vgl. Goodfriend, Marvin (2007): S.6ff, Neumann, Manfred (2004): S.11 (,,verschwommene
makrodkonomische Ziele®); Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.58; Gebauer, Wolfgang (2004):
S.329; Schiirz, Martin (2003): S.51.
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Des Weiteren kommt es vielen Zentralbanken zu, eine Aufsichtsfunktion iiber den Finanzsektor
und insbesondere die Geschiftsbanken auszuiiben. Letzteres bringt die Zentralbank jedoch in
einen Zielkonflikt. So kann es einerseits aus geldpolitischer Sicht sinnvoll sein, den Leitzins zu
erhéhen, um der Inflation entgegen zu wirken. Andererseits verschlechtern hohere Zinsen die
Refinanzierungsbedingungen und schrinken das Kreditgeschift ein, was den Stabilitéts-
interessen einer Aufsichtsbehorde widersprechen kann. Viele Okonomen empfehlen daher die
Aufsichtsaufgaben nicht der Zentralbank allein zu iiberlassen.'

Geldpolitische Aufgaben und Ziele in der Europdischen Wédhrungsunion

Die Aufgaben der Europdischen Zentralbank richten sich nach den Zielen des Europdischen
Systems der Zentralbanken, gemil3 Art. 127 Abs. 1-2 AEUV:

(1) Das vorrangige Ziel des Europdischen Systems der Zentralbanken (im Folgenden
,ESZB®) ist es, die Preisstabilitit zu gewihrleisten. Soweit dies ohne Beeintrachtigung des
Zieles der Preisstabilitdt moglich ist, unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in
der Union, um zur Verwirklichung der in Art. 3 des Vertrags iiber die Europdische Union
festgelegten Ziele der Union beizutragen. Das ESZB handelt im Einklang mit dem Grundsatz
einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, wodurch ein effizienter Einsatz der
Ressourcen gefordert wird, und hélt sich dabei an die in Art. 119 genannten Grundsétze.

(2) Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin,

— die Geldpolitik der Union festzulegen und auszufiihren,

— Devisengeschifte im Einklang mit Art. 219 durchzufiihren,

— die offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu verwalten,

— das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern.*

Ziele der EU nach Art. 3 EUV sind unter anderem:

»(1) Ziel der Union ist es, den Frieden, ihre Werte und das Wohlergehen ihrer Vélker zu
fordern. [...]

(3) Die Union errichtet einen Binnenmarkt. Sie wirkt auf die nachhaltige Entwicklung Europas
auf der Grundlage eines ausgewogenen Wirtschaftswachstums und von Preisstabilitdt, eine in
hohem MaBe wettbewerbsfihige soziale Marktwirtschaft, die auf Vollbeschiftigung und
sozialen Fortschritt abzielt [...]. Sie fordert den wirtschaftlichen, sozialen und territorialen
Zusammenhalt und die Solidaritit zwischen den Mitgliedstaaten.*

Wirtschafts- und wahrungspolitische Grundsétze nach Art. 119 AEUV sind:

»|...] stabile Preise, gesunde Offentliche Finanzen und monetire Rahmenbedingungen sowie
eine dauerhaft finanzierbare Zahlungsbilanz.*

Nur am Rande sei in diesem Zusammenhang an die polit-6konomische Konzeption der Saint-Simonisten
im 19. Jahrhundert erinnert. Fiir sie sollte das ,allgemeine Bankensystem* die gesammte industrielle
Aktivitdt einer Volkswirtschaft dirigieren. Im Herzen dieses Systems sollte, als eine Art Regierung, die
Zentralbank stehen. Vgl. Lichtheim, George (1968): S.62; Hudson, Michael (2010): S.432.

"'Vgl. BIS (2009): S.10; Neumann, Manfred (2004): S.17f.
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Die oben genannten ,,Aufgaben des ESZB* werden im Protokoll Nr. 4 der Vertrdge (,,Protokoll
iiber die Satzung des FEuropidischen Systems der Zentralbanken und der Europidischen
Zentralbank®) wiederholt und um folgendes erginzt:

»3.3. Das ESZB trdgt nach Art. 127 Abs.5 des genannten Vertrags zur reibungslosen
Durchfiihrung der von den zustindigen Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht {iber die
Kreditinstitute und der Stabilitdt des Finanzsystems ergriffenen Maflnahmen bei.* [Hervorh. d.
Verf.]

Die ,,Stabilitdt des Finanzsystems* ist demnach ein nachgeordnetes Ziel. Mehrfach betont wird
hingegen das Ziel der Preisstabilitit. Nimmt man das Protokoll Nr. 4 hinzu, ist sie gleich
vierfach festgelegt — eine sehr eindeutige Ausrichtung der Wahrungsunion. Im historischen
Vergleich erweist sich das Aufgabenspektrum von Zentralbanken hingegen als sehr vielfiltig
und wandelbar. Einerseits wurde ihre Rolle in den letzten Jahrzehnten immer strenger definiert
und eingeschriankt (Verbot der Staatsfinanzierung, konkrete Inflations- oder Geldmengenziele,
Distanz zur Regierung), andererseits sind die Erwartungen an die Zentralbanken noch gestiegen.
Die Notwendigkeit, ein stabiles finanzwirtschaftliches Umfeld zu garantieren, macht es
erforderlich, das Betétigungsfeld der Zentralbanken immerfort dem Wandel des Finanzsektors
anzupassen.'

3.3.2 Unabhangigkeit der Zentralbank

Zentralbankunabhéngigkeit avancierte in der zweiten Hélfte des 20. Jahrhunderts zu einem der
wichtigsten Kriterien fiir eine ,gute‘ Geldpolitik. Dahinter steht die Uberzeugung, dass ein
hoher Grad institutioneller Unabhéngigkeit gegeniiber der Regierung und Preisstabilitit
miteinander korrelieren, was historisch gut belegt ist.> So soll beispielsweise verhindert werden,
dass eine Regierung die Geldpolitik nutzt, um auf Kosten der Preisstabilitdt eine kurzfristige
Konjunkturbelebung hervorzurufen. Der Zentralbank soll es hingegen erleichtert werden, ihren
geldpolitischen Kurs langfristig und im Einklang mit ihren Kernaufgaben festzulegen.
Zuverlassiges, regelbasiertes Handeln wirkt der Unsicherheit der Marktteilnehmer entgegen und
soll somit die wirtschaftliche Entwicklung fordern.’

Des Weiteren wird in der Literatur hiufig der vorbildliche Charakter der unabhiangigen und sehr
auf Preisstabilitit bedachten Bundesbank genannt.” Es bestehen allerdings Zweifel, ob sich das
Modell der Bundesbank, die ja nur fiir den Wirtschaftsraum der Bundesrepublik zustdndig ist,
effektiv auf die europdische Ebene iibertragen lisst.” Schon zu Anfingen der Wihrungsunion
sahen manche die Gefahr, dass die EZB, wenn sie dem Modell der Bundesbank folgte, eine
niedrige Inflation in Europa nur auf Kosten hoherer Arbeitslosigkeit erreichen konne® — eine

"'Vgl. BIS (2009): S.5, 18ff; Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.107; Jobst, Clemens und
Stefano Ugolini (2014): S.22ff.

*Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.45ff.

3 Vgl. Goodfriend, Marvin (2007): S.14f, 29f; James, Harold (2016): S.366; Neumann, Manfred (2004):
S.20; Stiglitz, Joseph (1998): ,,Central Banking in a Democratic Society*. S.220f.

4 Vgl. Bofinger, Peter (1994): ,,Is Europe an optimum currency area?*. S.50.

Uber die Geldpolitik in der Sozialen Marktwirtschaft vgl. Eucken, Walter (1952/1990): S.256ff.

5 Vgl. Notermanns, Ton (2001): ,,The Werner Plan as a Blueprint for EMU?*. S.350; Scharpf, Fritz W.
(2011): ,,Monetary Union*. S.173.

% Vgl. Hall, Peter und Robert Franzese, Jr. (1998): ,,Uneinheitliche Signale®. S.393f; Stiglitz, Joseph
(2006): Making Globalization work. S.14, 280.
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Beflirchtung, die durch die schwache konjunkturelle Entwicklung mancher Mitglieder nach der
Euro-Einfithrung bestirkt wurde.' Ein unmittelbarer Zusammenhang zwischen Unabhingigkeit
und Preisstabilitdt ist jedenfalls nicht zwingend gegeben und wissenschaftlich umstritten.?
Wichtiger als eine formal unabhingige Zentralbank scheinen der gesellschaftliche Kontext und
eine ,Preisstabilitatskultur’ zu sein. So deuten Untersuchungen auf die Bedeutung der
Lohnpolitik und das Gewicht der Sozialpartner hin.’ Ebenfalls zu beriicksichtigen sind die
Rechenschaftspflicht* und die Sensibilitdt der Zentralbanker fiir relevante makrodkonomische
Fragestellungen.’

Historisch ist das Verhéltnis zwischen Regierung und Zentralbank haufig ambivalent gewesen.
So wurde beispielsweise die Bank of England 1694 zwar auf staatliche Initiative hin, aber als
private Institution gegriindet, ehe sie 1946 von der damaligen Labour-Regierung verstaatlicht
wurde. Seitdem bestimmt offiziell das britische Schatzamt die Zielinflationsrate fiir das Pfund
und die Zentralbank muss die Anweisungen der Regierung befolgen.® Dennoch gilt das Pfund
als relativ starke Wahrung. Interessant ist auch das Beispiel der Federal Reserve, die zwar aus
privaten Strukturen hervorging, aber eine 6ffentliche Einrichtung ist. Thr Vorstand wird vom
US-Prasidenten und dem Senat ernannt, der Fed-Prasident ist dem Kongress rechenschafts-
pflichtig. 7 In ihrem Selbstverstindnis ist die Federal Reserve unabhingig innerhalb der
Regierung, aber nicht unabhingig vom der Regierung (,,an independent entity within
government®).*

In der Wahrungsunion verpflichten sich gemif3 Art. 130 AEUV und dem Protokoll Nr. 4 Art. 7
die Organe der EU und die Mitgliedstaaten keinen Einfluss auf die EZB und die nationalen
Zentralbanken zu nehmen. Die EZB muss lediglich einen regelméBigen Bericht vor dem
Européischen Parlament (der vierteljahrliche ,,Wahrungspolitische Dialog®), der Kommission,
dem Ministerrat und dem Europiischen Rat (der Jahresbericht) abgeben.’ Die Kehrseite der
Unabhéngigkeit ist also eine verminderte Kontrollierbarkeit. ,Frei‘ ist die EZB deshalb aber
nicht. Sie ist im Gegenteil an die enggefassten Vorgaben der Europdischen Vertrdge gebunden.
Deren Festlegung auf die Preisstabilitdt kann zugleich als ein weiterer Riegel vor den Versuch
der Einflussnahme der Regierung auf die Geldpolitik verstanden werden.'’

Zugleich ist die EZB wie jede andere Zentralbank durch ihre Aufgaben gebunden. Insbesondere
das zweistufige Verfahren der Geldschdpfung impliziert, dass die Zentralbank auf wirtschaft-
liche Gegebenheiten reagieren muss, die sie mit ihrer Geldpolitik nicht steuern, allenfalls

' Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.60-62.

? Vgl. Gebauer, Wolfgang (2004): S.45.

3 Vgl. Hall, Peter und Robert Franzese, Jr. (1998): S.370f: Notermanns, Ton (2001): S.342ff.

* Von Zentralbanken wird mehr und mehr erwartet, dass sie ihre Ziele offenlegen und ihre Maflnahmen
offentlich erkldren. Das ist ein auffélliger Kulturwandel in einer Institution, die traditionell sehr
verschwiegen ist. Die Fed unter Alan Greenspan hat erheblich zu diesem Wandel beigetragen.

Vgl. BIS (2009): S.5; Goodfriend, Marvin (2007): S.14, 23f; Vredin, Anders (2015): ,,Inflation targeting
and financial stability®. S.4.

> Vgl. Stiglitz, Joseph (1998): S.216ff,

% Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.59, Beckmann, Martin (2007): S.34.

7 Vgl. Mason, Joseph R. (2015): ,,Overview and Structure of Financial Supervision and Regulation in
the US*. S.17; Stiglitz, Joseph (1998): S.222.

¥ . Who owns the Federal Reserve®. http://www.federalreserve.gov/fags/about_14986.htm (01.03.2014).
? Vgl. Protokoll Nr. 4 Art. 15 Lissabon-Vertrag; EZB (2011) : S.60f.

1" Vgl. Vredin, Anders (2015): S.4.
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beeinflussen kann. Geldpolitische Entscheidungen werden im Rat der EZB gefillt, der aus dem
Direktorium und den Présidenten der nationalen Zentralbanken besteht. Die Nominierung der
EZB-Direktoriums-Mitglieder fir den vergleichsweise langen Zeitraum von acht Jahren und das
Verbot der Wiederwahl sollen neben der institutionellen Unabhéngigkeit auch die personelle
Unabhingigkeit sichern.' Allerdings steht es den Mitgliedern grundsitzlich frei, nach ihrer
Amtszeit ohne Karenz in den privaten Sektor zu wechseln.”

Zusammenfassend ergibt sich fiir die ,unabhingige‘ EZB ein Bild, das im Sinne einer kritischen
IPO als Teil des ,Neuen Konstitutionalismus® interpretiert werden kann (siche Kap. 2.4.3).
Nicht nur schniiren die engen vertraglichen Vorgaben die Entscheidungsspielrdume des EZB-
Rates ein, vor allem isoliert die supranationale Verfasstheit der EZB sie weitgehend von der
demokratischen Willensbildung. Teil IV dieser Arbeit wird vor dem Hintergrund der
Finanzkrise auf diese Problematik zuriickkommen.

3.3.3 Instrumente der Geldpolitik am Beispiel der EZB

Wie bereits gezeigt wurde, findet Geldschopfung im Zusammenspiel von Zentralbanken und
Geschiftsbanken statt. Der EZB stehen zur Vergabe von Zentralbankkrediten mehrere Typen
von Verfahren bzw. Geschdften zur Verfiigung. Sie lassen sich in Geschifte auf Initiative der
EZB und Geschifte auf Initiative der Geschiftsbanken unterteilen.’ Daneben sind der Leitzins
und die Mindestreserve die wichtigsten Instrumente ihrer Geldpolitik.

Geschdifte auf Initiative der Zentralbank (Offenmarktgeschdifte)

Auf Initiative der EZB hin koénnen die Geschéftsbanken Zentralbankgeld in Offenmarkt-
geschdften (so genannt, weil sie urspriinglich auf ,offenen Mérkten‘, also Borsen, stattfanden)
erhalten. Die EZB bietet befristete und endgiiltige (,outright) Transaktionen an. Im Normallfall
dominieren auf sieben Tage befristete Hauptfinanzierungsgeschdfte. Zu diesem Zweck er6ffnet
die EZB iiber die nationalen Zentralbanken wochentlich ein Bieterverfahren, an dem im Schnitt
400-600 der rund 6.000 Kreditinstitute im Euroraum teilnehmen.* Der iibliche Modus der
Versteigerung wird als Tenderverfahren bezeichnet.’

Die EZB vergibt Zentralbankgeld indem sie den Geschiftsbanken Kredite gewéhrt (die mit
Wertpapieren besichert werden) oder kauft ihnen Wertpapiere ab. Sie kann auch entscheiden,
die Wertpapiere nur befristet ,anzukaufen‘, sodass die Geschiftsbanken verpflichtet sind, die
Papiere — etwa nach einer Woche — zuriickzukaufen (sogenannte Repo-Geschifte). Die
Zentralbankgeld-Emission kommt insoweit einem Tausch von Wertpapieren gegen Geld gleich.
Analog zum Kreditgeschift zwischen Geschiftsbanken und Nichtbanken wird hier zuerst neues

' Vgl. Protokoll Nr. 4 Art. 12 Lissabon-Vertrag; Enderlein, Henrik (2004): Nationale Wirtschafispolitik in
der europdischen Wihrungsunion. S.17; EZB (2011): S.19ff.

? Beispielsweise wurde Axel Weber 2012 Verwaltungsratsvorsitzender der UBS. Jean-Claude Trichet
vertrat nach seiner EZB-Présidentschaft die franzosischen Aktiondre von EADS und wurde Vorsitzender
der Lobbyorganisation BRUEGEL. Vgl. Geuens, Geoffrey (2012): S.47f.

3 Rechtlicher Rahmen ist Protokoll Nr. 4 Art. 18: ,,Offenmarkt- und Kreditgeschéfte*.

Vgl. EZB (2011): S.112ff; Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.68ff.

*Vgl. EZB (2011): S.50.

> Zum Tenderverfahren vgl. Heine, Michael und Hansj6rg Herr (2008): S.69.
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Zentralbankgeld geschaffen und nach Ablauf des Geschéfts wieder vernichtet. Fiir Kredite der
EZB zahlen die Geschiftsbanken Zinsen zum Hauptrefinanzierungssatz."

Dariiber hinaus kann die EZB lidngerfristige Refinanzierungsgeschifte und Feinsteuerungs-
operationen einsetzen, um bei Bedarf weiteres Zentralbankgeld zu schopfen oder
zuriickzunehmen. Das konnen ,,sehr kurzfristige Kredite” oder Transaktionen von Devisen
gegen Zentralbankgeld sein.” Die EZB setzte Feinsteuerungsoperationen beispielsweise im
Herbst 2001 ein, um das Wirtschaftswachstum nach den Anschldgen in New York wieder zu
beleben und in den Jahren der Finanzkrise (siehe Teil IV).’

Geschdfte auf Initiative der Geschdftsbanken (Stdindige Fazilitditen)

Dariiber hinaus ist die EZB bereit zusétzliche, auf einen Tag befristete Geldgeschifte mit den
Geschiftsbanken abzuschlielen, wenn diese auf die Zentralbank zugehen. Diese stdndigen
Fazilitdten bestehen aus der Spitzenrefinanzierungs- und der Einlagefazilitét.

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Sofern Geschéaftsbanken auBerhalb des wdchentlichen
Tenderverfahrens Zentralbankgeld aufnehmen miissen, konnen sie kurzfristig EZB-Kredite zu
einem hoheren Zinssatz (dem Spitzenrefinanzierungssatz) einfordern. Die Zentralbank kann sich
entscheiden solche ,Ubernachtkredite‘ unbegrenzt zu vergeben, um einer Krise vorzubeugen,
aber im Gegenzug hohere Anforderungen an die kreditfahigen Sicherheiten stellen.’

Die FEinlagefazilitit. Geschiftsbanken konnen kurzfristig iiberschiissige Liquiditdt bis zum
nichsten Geschiftstag bei der EZB hinterlegen. Diese Einlage wird von der EZB mit einem
Zinssatz (Einlagesatz) vergiitet, der sehr niedrig angesetzt wird, um den Geschéiftsbanken einen
Anreiz zu geben, das Geld nach Mdglichkeit schnell dem Wirtschaftskreislauf zuzufiihren, statt
es bei der EZB ,ruhen® zu lassen.’

Der Leitzins

Der Leitzins ist in der Regel das wichtigste Steuerungsinstrument einer Zentralbank.® Vom
Leitzins hiangt die Entwicklung der fiir die Nichtbanken und den Interbankenhandel relevanten
Marktzinsen ab.’ Im Fall der EZB ist genaugenommen zwischen drei Leitzinssitzen zu
unterscheiden: Dem FEinlagesatz (,deposit facility‘), dem Hauptrefinanzierungssatz (,main
refinancing operations) und dem Spitzenrefinanzierungssatz (,marginal lending facility). Die
wichtigste Referenz ist der Hauptrefinanzierungssatz, der haufig mit ,dem‘ Leitzins
gleichgesetzt wird.

' Vgl. Deutsche Bundesbank (2017a): S.198f.

2 Vgl. Deutsche Bundesbank (2017a): S.201.

* Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.72f.

* Vgl. Heine, Michael und Hansjérg Herr (2008): S.130.

> Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.75.

6 Vgl. Deutsche Bundesbank (2017b): S.32.

’ Die Geschiftsbanken tauschen sich tiglich iiber ihre Zinspolitik aus und vereinbaren auf Grundlage
dieser Angaben einen Referenzzinssatz. Dieser wird im Euroraum als Euribor bezeichnet wird.
Entsprechend gilt fiir das britische Pfund der Libor.

Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.744f.
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Tabelle 1: Ausgewdihlte Leitzinssitze der EZB

Einlagesatz Haupt- Spitzen-

refinanzierungssatz | refinanzierungssatz
8. Mai 2013 0,00 % 0,50 % 1,00 %
11. Juli 2012 0,00 % 0,75 % 1,50 %
14. Dezember 2011 0,25 % 1,00 % 1,75 %
10. Dezember 2008 2,00 % 2,50 % 3,00 %
15. Oktober 2008 3.25% 3,75 % 4,25 %
13. Juni 2007 3,00 % 4,00 % 5,00 %

Quelle: Homepage der EZB (,,Key ECB interest rates):
http://www.ecb.int/stats/monetary/rates/html/index.en.html (20.05.2013).

Die Mindestreserve

Die Geschiftsbanken sind verpflichtet, eine bestimmte Mindesteinlage auf ihrem Zentral-
bankkonto zu halten. Die Hohe der Einlage errechnet sich aus den ,reservepflichtigen
Verbindlichkeiten einer Geschéftsbank™ (Sichtguthaben der Kunden, Schuldverschreibungen
von bis zu zwei Jahren und Geldmarktpapiere), die mit dem Mindestreservesatz multipliziert
werden.' Im Euroraum lag die Mindestreserve lange Zeit bei zwei Prozent, ehe sie Anfang 2012
auf ein Prozent gesenkt wurde. Zum Vergleich: Vor FEinfithrung des Euros betrug der
Mindestreservesatz bei der Bundesbank 16 Prozent. In den USA liegt der Satz — je nach Hohe
des Transaktionsaufkommens eines Geldinstitutes — bei drei bzw. zehn Prozent. Die Bank of
England verlangt tiberhaupt keine Mindestreserve.”

In einer vom Standortwettbewerb bestimmten Wirtschaft wird auch die Mindestreservepolitik
unter dem Aspekt der , Wettbewerbsfahigkeit® regionaler Finanzplitze betrachtet. Wurden sie in
der Mitte des 20.Jahrhunderts noch damit gerechtfertigt, die ,Geldschopfungsmacht® der
Banken zu zﬁgeln,3 werden sie nun als ,,steuerdhnlicher Nachteil im internationalen Wettbewerb
der Finanzplitze“ gesehen.® Keine der beiden Sichtweisen wird der Funktion der Mindest-
reserve vollstidndig gerecht. Vielmehr ist die Mindestreserve als eine Art ,Hilfe zur Selbsthilfe
zu verstehen. Weil die Geschéftsbanken die Reserve kurzfristig unterschreiten diirfen, kdnnen
sie unvorhergesehene Schwankungen ihres Liquiditétsbedarfs selbststéindig ausgleichen, ohne
die Kreditfazilititen der Zentralbank in Anspruch nehmen zu miissen. Das entlastet die
Zentralbank und erspart den Geschiftsbanken den teuren Spitzenrefinanzierungssatz. In

! Deutsche Bundesbank (2017a): S.195f; vgl. EZB (2011): S.1091f.

Rechtliche Grundlage ist Protokoll Nr. 4. Art. 19 Lissabon-Vertrag.

* Die Entwicklung der Mindestreserve in den USA: Vor dem Biirgerkrieg: 40 Prozent, 1900: 20 Prozent,
1925: 12 Prozent, 1992: zehn Prozent, 2012: zwischen drei und zehn Prozent.

Vgl. Greenspan, Alan (2008): S.485.

Aktuelle Anforderungen nach Angaben der Federal Reserve (,,Reserve Requirements®):
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm (15.01.2013).

3 Vgl. Tobin, James (1963): S.2, 9.

* Gebauer, Wolfgang (2004): S.167.
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GrofBbritannien, wo es keine richtige Mindestreserve gibt, fehlt den Geschéftsbanken hingegen
ein wichtiger ,Liquidititspuffer. Tégliche Interventionen der Bank of England auf dem
Geldmarkt sind deshalb erforderlich. Mindestreserven haben also eine stabilisierende Wirkung.'

3.3.4 Geldpolitische Strategien der Zentralbank

,Es gibt keinen Masterplan und keine noch so ausgefeilte Regel, wie Geldpolitik betrieben
(13 2

werden sollte®.
Die hier genannten Instrumente der Geldpolitik sind fiir eine Zentralbank das wichtigste Mittel,
um ihren Zielen und Aufgaben nachzugehen. Weder kann sie sich dabei auf ein Instrument
allein verlassen, noch einem vorgefertigten ,Masterplan® folgen. Ihr ,Instrumenteneinsatz
[verlduft daher] mehrgleisig®.’ Insbesondere zwingt die zentrale Rolle der Geschiftsbanken bei
der Geldschopfung die Zentralbank hdufig zu einem reaktiven Verhalten. Unter diesem
Gesichtspunkt ist die Zentralbank ,,nur eine (von vielen) ,,Marktteilnehmerinnen"4, die sich an
das Verhalten der iibrigen Akteure anpassen und gegebenenfalls Kompromisse bei der
Verfolgung ihrer Ziele eingehen muss.

Der Leitzins gilt bei der Verfolgung dieser Ziele als das bedeutendste und wirksamste
geldpolitische Instrument® — auch wenn etwa die keynesianische Okonomik seit langem
feststellt, dass dieses Instrument allein ,,nicht eine Volkswirtschaft steuern® kann.® Der Zins ist
der Preis des Geldes, bzw. eines Kredites. Durch Vergiinstigung oder Verteuerung von Krediten
iiber den (Leit-)Zins versucht die Zentralbank auf die Kreditvergabe und mittelbar auf die
Inflation einzuwirken. Dies ist die Strategie der Inflationssteuerung (,inflation targeting®).’
Gemal der ,Taylor Regel‘ soll die Zentralbank dabei tendenziell tiberproportional (,aggressiv)
zur Inflationsentwicklung reagieren, also beispielsweise mit hohen Zinsen, sobald sie eine
leichte Uberschreitung des Inflationsziels prognostiziert.®

Nicht bewihrt hat sich hingegen das Modell einer systematischen Geldmengensteuerung durch
die Zentralbank — theoretisch soll die Zuwachsrate der Geld- bzw. Kreditmenge, dem Zuwachs
der angestrebten Wirtschaftsleistung entsprechen’ — wie sie insbesondere von den Monetaristen
vertreten wurde (sieche Exkurs 2: Monetarismus und Volcker-Schock)." Selbst die vielgelobte
Bundesbank konnte bei der Verfolgung ihres Geldmengenziels nur eine durchwachsene Bilanz
vorweisen. In einem Zeitraum von 24 Jahren (1975-1998) erreichte die Bundesbank nur 13-mal
ihr jahrliches Ziel."

! Die Mindestreserve muss nur ,,im Durchschnitt der Erfiillungsperiode erfiillt werden®. In der EWWU
betrégt diese in der Regel vier Wochen. Vgl. Heine, Michael und Hansjérg Herr (2008): S.77.

* Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.107; vgl. Vredin, Anders (2015): S.6ff.

* Kriiger, Stephan (2012): S.435.

* Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.129f.

®Vgl. Vredin, Anders (2015): S.3f.

% Herrmann, Ulrike (2017): S.178.

7 Vgl. Gebauer, Wolfgang (2004): S.343.

8 Vgl. Goodfriend, Marvin (2007): S.16f, 21; Illing, Gerhard (2011): S.9.

° Vgl. Kriiger, Stephan (2012): S.436.

12 Vgl. Altmann, J6rn (2009): S.195; Goodfriend, Marvin (2007): S.6; Heine, Michael und Hansjorg Herr
(2008): S.127.

"' Vgl. Gebauer, Wolfgang (2004): S.335.
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Gleichwohl bleibt die Entwicklung der Geldmenge fiir die Zentralbanken ein relevanter
Indikator, ebenso wie der Konjunkturverlauf. Beide Indikatoren finden sich in der Zwei-Séulen-
Strategie wieder, auf der grundsitzlich die geldpolitischen Entscheidungen der EZB fulien.
Diese Strategic umfasst sowohl eine Wirtschafisanalyse (Konjunktur, Zahlungsbilanz,
Arbeitsmarkt) als auch eine Monetire Analyse (Geldmengenwachstum und Kreditvergabe).'
Dabei ist es mdglich, dass die Analyse zu widerspriichlichen Ergebnissen fiihrt, wenn etwa die
Konjunktur schwécher wird (Deflationsrisiko), die Geldmenge aber stark zunimmt
(Inflationsrisiko).”

Hebeleffekt, Search for Yield, Zinsfalle

Hebt die Zentralbank den Leitzins und damit die Refinanzierungskosten der Geschéiftsbanken
an, so schriankt dies tendenziell die Kreditvergabe ein. Die Zentralbank nimmt also indirekt
Einfluss auf die kreditfinanzierten Investitionen der Unternehmen. Dies kann ein Mittel sein,
eine iiberhitzte Konjunktur ,abzukiihlen‘. Gleichzeitig steigern hohere Zinsen die Einkommen
aus Geld- und Vermogensanlagen. Die Geldpolitik nimmt also auch Einfluss auf die
Einkommensverteilung.’ Die Wirtschaftsgeschichte des 20. Jahrhunderts zeigt allerdings, dass
eine restriktive Geldpolitik ernstzunehmende ,.konjunkturelle Abschwiinge einleiten kann*.*
Umgekehrt beleben niedrige Zinsen und hohe Liquiditét tendenziell die Wirtschaftstétigkeit. Ein
sinkender Leitzins kommt der Kreditnachfrage entgegen und kann diese steigen lassen —
vorausgesetzt, die Wirtschaftsakteure haben soviel Zuversicht in den Konjunkturverlauf, dass
sie eine Kreditaufnahme fiir lohnenswert halten. Als Hebel- oder Leverage-Effekt wird
bezeichnet, wenn sinkende Fremdkapitalkosten, die Rentabilitdt des eingesetzten Eigenkapitals
steigen lassen.’

Teilweise besteht jedoch die Befiirchtung, dass bei niedrigen Zinsen auch die Risikobereitschaft
im Finanzsektor steigt (Search for Yield).® So stehen seit 2012 regelmiBig Pensionsfonds und
Versicherungsgesellschaften in den Schlagzeilen, die ihren Kunden vor der Krise hohe
Mindestrenditen oder Gewinnbeteiligungen versprochen hatten, nun aber nicht mehr imstande
sind diese mit vergleichsweise defensiven Anlagestrategien zu erwirtschaften.” Die Suche nach
hoheren (Zins-)Ertragen (,yield‘), kann Finanzmarktakteure daher zu einem riskanteren
Anlageverhalten verfiihren; wobei den Versicherern regulatorische Grenzen gesetzt sind.®

Trotz der Risiken kann grundsatzlich davon ausgegangen werden, dass Zentralbanken weitere
Zinssenkungen oder anderweitige Lockerungen der Kreditvergabe in Betracht ziehen, solange
nicht die Konjunktur und die Kreditvergabe an produktive Unternehmen im erwiinschten Male
anziehen und das Inflationsziel erreicht wird. Als Zins- oder Liquiditétsfalle (Liquidity Trap)
wird die Situation bezeichnet, wenn der Leitzins bereits sehr niedrig (oder negativ) ist, aber jede

' Das Geldmengenwachstum wird an M3 gemessen.

2 Vgl. Gebauer, Wolfgang (2004): S.330f; Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.62f, 124.

3 Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.118ff; Halimi, Serge (2012): S.203.

* Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.103; vgl. Abelshauser, Werner (2011): S.306.

> Illing, Gerhard (2011): S.13.

% Die Finanzokonomie spricht in diesem Zusammenhang vom ,,Risikokanal® der Geldpolitik.

Vgl. Illing, Gerhard (2011): S.6, 13; Borio, Claudio und Haibin Zhu (2008): ,,Capital Regulation”. S.8.
7 Vgl. Deutsche Bundesbank (2012): Finanzstabilitcitsbericht 2012. S.42f.

¥ Vgl. Borio, Claudio und Haibin Zhu (2008): S.9f; Rajan, Raghuram (2005): , Has Financial
Development Made the World Riskier?”’; Gerhard Illing greift die Positionen der beiden Autoren auf,
vgl. Illing, Gerhard (2011): S.13f.
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Zinsanhebung droht, die Investitionstitigkeit stillzulegen oder das Finanzsystem in eine
Liquiditatskrise zu stiirzen. Vor diesem Dilemma steht die japanische Zentralbank bereits seit
Ende der neunziger Jahre.'

3.4 Inflation: Die Entwertung des Geldes im Akkumulationsprozess

Inflation ist ,,ein Prozess steigender Preise oder, gleichbedeutend, eines stetig fallenden Wertes
des Geldes*?. Thre Einhegung, also die Wahrung der Preis- bzw. der Geldwertstabilitit, gilt als
eine Kernaufgabe moderner Zentralbanken. Insbesondere ,fiihrten viele Staaten [ab den
achtziger Jahren] konkrete Inflationsziele ein“.’ Dies ist zum einen als Reaktion auf teilweise
dramatische oder zumindest beunruhigende Erfahrungen der Geldentwertung im 20. Jahrhundert
zu verstehen und zum anderen verkniipft mit einem politdkonomischen Paradigmenwechsel, der
,Neoliberalen Wende* (siche Kap. 5.1).*

Dessen ungeachtet héngt der Erfolg einer Wihrung ohne Frage davon ab, ob ihre
Wertaufbewahrungsfunktion erhalten werden kann.’ Insbesondere ldsst sich die geldvermittelte
kapitalistische Produktion bei Verfall der Geldfunktionen nicht auf dem erwarteten Niveau
aufrechterhalten. Im Extremfall geht der Wertverfall mit heftigen gesellschaftlichen Verwer-
fungen einher, wofiir nicht nur die deutsche Wéhrungsgeschichte nach dem Ersten Weltkrieg
einprigsame Beispiele bietet®: Staaten wie Russland, Argentinien oder Simbabwe erlebten in
den neunziger Jahren phasenweise Inflationsraten von iiber hundert, teilweise sogar tausend
Prozent im Monat. Zur selben Zeit brach die Produktion ein und schoss die Arbeitslosigkeit in
die Hohe, was eine Wechselbeziehung zwischen allgemeiner Wirtschaftskrise und ,Geldkrise’
nahelegt — dazu gleich mehr.

In diesen Extremfillen ist es jedenfalls angemessener, statt nur von Inflation von Hyperinflation
zu sprechen.” Die Angst vor jeder Inflation und die Vorstellung, dass eine ,falsche* Geldpolitik
— wie die unkontrollierte Geldvermehrung aus der Druckerpresse — alle Vermdgen zunichte-
macht, dominiert gleichwohl viele wirtschaftlich interessierte und sogar wissenschaftliche
Anniherungen an das Phinomen ,Geld* — insbesondere in Deutschland.® Tatsichlich gipfelt
nicht jede Geldmengen- oder Preissteigerung automatisch in einem ,hyper-inflationdren
Feuersturm®, wie es beispielsweise Alan Greenspan suggeriert.” Im Gegenteil hat sich eine
moderate Inflation geradezu als ein Korrelat guter Konjunktur erwiesen. Die moderne
Geldschopfung ermdglicht erst eine wirtschaftliche Aktivitdt auf dem Niveau, wie es in

! Vgl. Collignon, Stefan (2012a): ,,Unconventional Monetary Policy Measures”. S.10f; Heine, Michael
und Hansjorg Herr (2008): S.130; Krugman, Paul et al. (2012): International Economics. S.1511f, 452.
* Hajo Riese, zitiert in: Kriiger, Stephan (2012): S.349.

? Vredin, Anders (2015): S.4ff; vgl. Goodfriend, Marvin (2007): S.15f.

* Insbesondere erklirten die Monetaristen die absolute Geldwertstabilitit zum obersten Ziel der
Wirtschaftspolitik.

Vgl. Altmann, Jorn (2009): S.193; Gebauer, Wolfgang (2004): S.329; Reiche, Jochen (1976): ,,Zur Kritik
biirgerlicher Inflationstheorien. S.100f.

> Vgl. Goodfriend, Marvin (2007): S.15f; Gebauer, Wolfgang (2004): S.26.

6 Rédel, Ulrich und Volkhard Brandes (1976): ,,Inflation — Die historische Perspektive®. S.49ff.

7Vgl. Altmann, Jérn (2009): S.109f.

8 Vgl. Abelshauser, Werner (2011): S.46 (,,Weltkriege, Inflation, Massenarbeitslosigkeit und
Weltwirtschaftskrise [...] bilden ein spezifisch deutsches Amalgam®); Galbraith, John (1994): S.38.

? Greenspan, Alan (2008): S.340 (,hyperinflationary firestorm®).
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industrialisierten Staaten allgemein erwartet wird, und das Versprechen, durch Investitionen in
den Betrieb hohere Preise zu erzielen, ist eine wesentliche Motivation unternehmerischer
Tatigkeit.

3.4.1 WieistInflation zu erklaren?

Im historischen Vergleich ldsst sich beobachten, dass Inflation in vorkapitalistischen Zeiten bis
in die frilhe Neuzeit meist auf Naturkatastrophen und Ernteausféllen zuriickzufiihren war, ,,die
zu Warenknappheit und damit Preisanstiegen fiihrten“, oder durch eine politisch gewollte
Aufblihung der Geldmenge zum Zweck der Kriegsfinanzierung begriindet war.' Mit dem
Einsetzen des industriecllen Kapitalismus nimmt Inflation hingegen einen ,,periodischen
Charakter” an und wird ,,zu einem Moment des Konjunkturzyklus®. Sie kommt dann also nicht
mehr ,von auBen‘, sondern ist aus der Okonomie selbst zu erkléren.

,»Im Konjunkturaufschwung stiegen die Preise regelméBig stark an, insbesondere aber in der
spekulativ iiberhohten Endphase des Booms, wihrend es in der Depression regelméaBig zu
starken Preiseinbriichen kam**

— so beschreiben Ulrich Rddel und Volkhard Brandes die Inflation im 19. Jahrhundert. Die
biirgerliche Okonomik entwickelte vor diesem Hintergrund die ,Quantititstheorie‘, welche die
Geldmenge und Umlaufgeschwindigkeit als bestimmende Faktoren ausmachte.® Die ,Fishersche
Verkehrsgleichung® setzt beide Faktoren in Relation zur Wirtschaftsleistung. Im einfachsten
Fall lieBe sich Inflation demnach dadurch erkliren, dass sich die im Umlauf befindliche
Geldmenge und die Wirtschaftsleistung nicht im Gleichklang entwickelt haben.* Der relative
Geldiiberhang wird dann iiber hohere Preise abgeschopft. Ein Geldmengenwachstum fiihrt aber
nicht zwangsldufig zu mehr Inflation, denn entscheidend ist immer, dass das Zentralbankgeld in
den Umlauf kommt und dass die Unternehmen héhere Preise durchsetzen kénnen.”

Die Quantitatstheorie ist insoweit schliissig, als Geld einen Anspruch auf 6konomische Werte
reprasentiert, das Geldmengenwachstum also in einem gewissen Verhéltnis zur Wertschopfung
stechen muss. Sie hat allerdings einen eher beschreibenden als erklidrenden Charakter. Ein
zweiter ,(neo-)klassischer Ansatz, der vor dem Hintergrund der Stagflation der 1970er Jahre
entwickelt wurde, ,,[flihrt] die Inflation auf soziostrukturelle Faktoren‘ zuriick.® Demnach hitten
insbesondere iiberhohte Lohnforderungen eine fatale ,Lohn-Preis-Spirale‘ ausgelost. Dieser
Erklarungsansatz lauft jedoch wieder Gefahr, Inflation auf eine Ursache zuriickzufiihren, die,
erstens, zeitgebunden ist (am Ende hétte jedes Inflationsereignis seine eigene ,Theorie‘) und
zweitens, augenscheinlich wie eine Naturkatastrophe von auflen, von der (Lohn-)Politik in eine
ansonsten stabile Wirtschaft hineinwirkt.

" Rédel, Ulrich und Volkhard Brandes (1976): S.30.

2 Rédel, Ulrich und Volkhard Brandes (1976): S.30f.

3 Vgl. Reiche, Jochen (1976): S.71.

* Die Inflationsgleichung nach Irving Fisher: X*P=M*U. (X ist die Giitermenge, P das Preisniveau, M die
Geldmenge und U die Umlaufgeschwindigkeit). Vgl. Altmann, J6rn (2009): S.106. Hierzu kritisch:
Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.83ff, 132f.

> Vagl. Illing, Gerhard (2011): S.33.

% Reiche, Jochen (1976): S.74.
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Im Sinne einer kritischen Politischen Okonomie ist das okonomische Problem, welches die
Inflation unbestritten birgt, jedoch im gesamtwirtschaftlichen Zusammenhang zu betrachten. So
besteht auch die Moglichkeit Gemeinsamkeiten zwischen unterschiedlichen Inflations-
ereignissen zu identifizieren. ' Typischerweise bieten in einer Phase des konjunkturellen
Aufschwungs die zwangsldufig auftretenden — meist voriibergehenden — Kapazitits- und
Versorgungsengpisse ,,Chancen fiir Preiserhohungen“.” Dass diese Chancen realisiert werden
konnen, der Warenanbieter es sich also tatsdchlich erlauben kann von seinen Kunden einen
hoheren Preis zu verlangen, zeigt im Ubrigen, dass Inflation soweit ein Erfolgsmerkmal ist.’ Ist
jedoch ein Punkt der Uberproduktion erreicht, so kehrt sich der Prozess grundsitzlich um —
allerdings mit der Einschrdnkung, dass die Preise nicht so einfach gesenkt werden koénnen, wie
sie angehoben wurden. Zwischenzeitlich getétigte Investitionen oder zugestandene Lohn-
erh6hungen lassen sich nicht ohne weiteres ,riickabwickeln‘. Das obenstehende Zitat von Rodel
und Brandes ist daher mit Blick auf das 20. und frithe 21. Jahrhundert einzuschrianken: Im
Konjunkturaufschwung konnen die Preise ansteigen, anschlieBend gehen sie aber in der Regel
nicht mehr im gleichen Malle zuriick — es bildet sich ein Inflationssockel.

Deflation

Die beobachtbare Korrelation von Geldmengen- und Preisanstieg legt auf den ersten Blick nahe,
dass eine restriktive Geldpolitik die Geldmenge einschrinken und dadurch die Preise auf ihr
vermeintlich natiirliches Niveau zuriickfithren konnte. Der Versuch, auf diese Art den Verfall
des Geldwertes radikal zu unterbinden oder sogar riickgdngig zu machen, hat sich aber bereits
mehrfach als fatal erwiesen. Wird ein wachstumsorientiertes System ,,monetar stranguliert“4, SO
erlahmt die Akkumulation. Die monetdre Stabilitdt geht also auf Kosten des Wirtschafts-
wachstums.” Klassische Negativbeispiele sind die Briiningsche Deflationspolitik in Deutschland
und der ,Volcker-Schock® in den USA (siche Exkurs 2: Monetarismus und Volcker-Schock).®
Manche Okonomen weisen darauf hin, dass auch die Anti-Inflationspolitik der EZB in den
Jahren vor der Finanzkrise der Konjunktur in Teilen der Wahrungsunion geschadet hat.” Vielen
steht auBerdem die wirtschaftliche Stagnation Japans als warnendes Beispiel vor Augen,
obgleich die japanische Zentralbank keineswegs eine dezidiert anti-inflationdre Geldpolitik
betreibt.®

"' Vgl. Reiche, Jochen (1976): S.75-78.

* Rédel, Ulrich und Volkhard Brandes (1976): S.44; vgl. Schiirz, Martin (2003): S.52.

* Vgl. Kriiger, Stephan (2012): S.390, 395.

Der Umkehrschluss, dass jede Inflation zu mehr Wirtschaftswachstum oder mehr Beschéftigung fiihrt,
lasst sich daraus allerdings nicht ziehen. Das beriihmte Diktum Helmut Schmidts, die Deutschen kdnnten
,fiinf Prozent Preisanstieg eher vertragen, als fiinf Prozent Arbeitslosigkeit’, ist insofern nicht falsch,
verfiihrt aber zu Fehlinterpretationen. Der Preisanstieg ist keine Garantie fiir weniger Arbeitslosigkeit.
Die ,Phillipskurve®, die einen unmittelbaren Zusammenhang zwischen Geldmenge bzw. Inflation und
Beschiftigungszahlen nahelegt, hat sich nur in Einzelféllen bestitigt.

Vgl. Goodfriend, Marvin (2007): S.4; Samuelson, Paul und William Nordhaus (2005): S.587.

* Reiche, Jochen (1976): S.100.

> Vgl. Rodrik, Dani (2012): S.40ff (Rodrik beruft sich an dieser Stelle auf Keynes); Notermanns, Ton
(2001): S.345ff; Stiglitz, Joseph (1998): S.211ff.

®Vgl. Harvey, David (2007): S.23ff.

7 Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.185; Stiglitz, Joseph (2006): S.280.

¥ Vgl. FAZ (2012¢): ,,Amerika und Europa nihern sich Japan an“ (Richard Koo im Gesprich); Krugman,
Paul, Obstfeld, Maurice und Marc Melitz (2012): S.452.
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Die Deflation — ein kontinuierliches Absinken des allgemeinen Preisniveaus — belastet unter
anderem die Umsitze und Gewinnaussichten von Unternehmen, die deshalb vor Investitionen
und Personaleinstellungen zuriickschrecken. Zugleich steigt die reale, also inflationsbereinigte
Schuldenlast (siche Kap. 3.2.2). Allenfalls die Glaubiger kdnnen als Gewinner einer Deflation
gelten, vorausgesetz es kommt nicht zum Zahlungsausfall.' Interessanterweise lsst sich seit den
neunziger Jahren ein weltweiter Abwirtstrend der Inflationsraten ausmachen.? In welchem
MaBe dieses Phidnomen auf die gezielt anti-inflationdre Geldpolitik oder auf einen
iibergreifenden ,sdkularen‘ Trend zuriickgefiihrt werden kann, ist umstritten.

3.4.2 Zentralbanken und Inflation

Wie bereits gezeigt wurde, hat sich die Wahrung der Preisstabilitdt in den letzten Jahrzehnten zu
einem der wichtigsten geldpolitischen Ziele von Zentralbanken entwickelt. Dies gilt
insbesondere fiir die Europdische Zentralbank und den Art. 127 AEUV: ,,.Das vorrangige Ziel
des ESZB ist es, die Preisstabilitit zu gewidhrleisten®. Damit ist freilich noch keine quantitative
Definition gegeben. Sie fehlt im Vertragstext und wird erst durch die Statuten der EZB
prazisiert. Demnach ist im Euroraum eine Inflation von mittelfristig knapp unter zwei Prozent
das Ziel — nicht mehr, aber auch nicht viel weniger (,,below, but close to, 2%“).3 Die
Zielsetzung gilt {iber den Zeitraum eines Jahres, da davon ausgegangen wird, dass die
Geldpolitik die Preisentwicklung nicht kurzfristig steuern kann und dies auch nicht anstreben
sollte.* Mit ihrer ausgesprochen strengen Mafgabe ist die EZB ein Sonderfall, folgt aber einem
weltweiten Trend’ und reiht sich in die Tradition der angesehenen Bundesbank ein.® In den
USA, wo es keine entsprechende Festlegung gibt, hilt die Fed — gemessen an den Ergebnissen
der Vorkrisenjahre — offenbar eine Inflationsrate zwischen zweieinhalb und drei Prozent fiir
angemessen (siche Tabelle 5: Inflation, im Anhang).’

Indem die Zentralbank eine positive Teuerungsrate explizit zuldsst, erdffnet sie der
wirtschaftlichen Entwicklung einen Wachstumsspielraum und schafft zugleich einen Puffer, der
vor einer Deflationsspirale schiitzen kann. Das Inflationsziel hat daher eine Stabilisierungs-
funktion.® Zudem tendiert ,.der gemessene Index [dazu] die tatsichliche Preisentwicklung [zu]
iiberzeichne[n]*, so dass bei einem Index-Wert von knapp iiber null Prozent bereits von einer
Deflation auszugehen wire.” Weicht die prognostizierte Inflationsrate vom in Ubereinstimmung
mit der wirtschaftlichen Entwicklung angestrebten Ziel ab, kann die Zentralbank durch eine
Anpassung des Leitzinses reagieren.

! Vgl. Herrmann, Ulrike (2017): S.175.

?Vgl. Vredin, Anders (2015): S.13.

? Bei der Einfiihrung des Euros lautete die EZB-Definition von Preisstabilitit lediglich, dass die Inflation
(beliebig tief) ,,unter zwei Prozent gegeniiber dem Vorjahr bleiben miisse. Unter dem Eindruck der
konjunkturellen Talfahrt und deflationirer Entwicklungen, die unter anderem Deutschland in den Jahren
2000 bis 2003 erlebte, hat der EZB-Rat im Mai 2003 das Inflationsziel neu formuliert.

Vgl. EZB (2011): S.69; Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.60-62.

4 Vgl. EZB Jahresbericht 2004, zitiert in: Gebauer, Wolfgang (2004): S.329.

> Vgl. Bank for International Settlements (2009): ,,Issues in the Governance of Central Banks*. S.7.

6 Vgl. Bofinger, Peter (1994): S.50, 55f; Flassbeck, Heiner und Costas Lapavitsas (2013): The Systemic
Crisis of the Euro. S.6.

" Vgl. Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.107; Schiirz, Martin (2003): S.52.

¥ Vgl. Kriiger, Stephan (2012): S.189.

? Gebauer, Wolfgang (2004): S.329.
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Da sich das Inflationsziel der EZB auf den Euroraum als Ganzes bezieht, sind Zielab-
weichungen in einzelnen Landern kein Widerspruch. So herrschten nach der Euro-Einfithrung in
Deutschland im Verhiltnis sowohl zum Inflationsziel als auch zum Euroraum-Durchschnitt sehr
niedrige Raten vor (2002: 1,3 Prozent) wihrend gleichzeitig Irland (4,7 Prozent) und Griechen-
land (4 Prozent) eine deutlich hohere Inflation verzeichneten.' Geldpolitisch war das eine
ungiinstige Situation, weil beide Seiten einen kritischen Wert aufwiesen (stark deflationére bzw.
inflationdre Tendenzen), den die EZB nicht einfach iiber den gemeinsamen Leitzins
beeinflussen konnte (,one size fits all-Politik*).> Zugunsten der gemeinschaftlichen Geldpolitik
ist aber ebenfalls zu sagen, dass die Inflationsraten insgesamt seit der Einfiihrung des Euros
konvergieren.’

Verbraucherpreisindizes und Spekulationsblasen

Zur Messung der Inflation behelfen sich die Statistikimter mit einem Preisindex oder
Warenkorb, durch den die Preisentwicklung ausgewéhlter und repriasentativer Giiter und
Dienstleistungen stellvertretend fiir die gesamte Wirtschaft beobachtet wird. ,,Der Wert des
Geldes wird somit gemessen an der Menge der Waren und Dienstleistungen (Giitermenge), die
man mit einer Geldeinheit bei den herrschenden Preisen (Preisniveau) erwerben kann“.* Aus der
durchschnittlichen Verdnderung des Preisniveaus ergibt sich die Inflationsrate. Auf diese Art
verfahren auch die EZB und das Statistische Amt der Europdischen Union, welches den
europdischen Preisindex (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP) veroffentlicht.’

Die Schwerpunktsetzung des Indexes auf den Preisen von typischen Verbrauchsgiitern hat sich
bisher als praktikabelste Losung erwiesen, vernachldssigt allerdings tendenziell die Vermogens-
preisentwicklung. © Daher finden die periodischen Anstiege bestimmter Giiterpreise bzw.
Vermogenswerte wie z.B. Rohstoffe, Aktien oder Immobilien keinen unmittelbaren
Niederschlag in den allgemeinen Verbraucherpreisindizes. Extreme Preisbewegungen in einem
,aufgebldhten’ Marktsegment konnen jedoch auf das gesamte Wirtschaftssystem iibergreifen
(Ubertragungs- oder Spillover-Effekt) und — wenn die Blase platzt — in eine allgemeine Krise
fithren.” Historisch betrachtet erweisen sich solche Blasen als die Folgeerscheinung einer
forcierten Geldmengenausweitung (gemessen an der Geldmenge M3) oder der Deregulierung
von Finanzmérkten.®

! Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.175.

% Vgl. Enderlein, Henrik (2004): S.17; Heine, Michael und Hansjorg Herr (2008): S.176f.

3 Zudem lag die durchschnittliche Inflationsrate wihrend der ersten Dekade nach Einfiihrung des Euros
mit 2,1 Prozent dicht am Zwei-Prozent-Ziel. Demgegeniiber verzeichnete die D-Mark ,,iiber ihre gesamte
Lebensspanne eine jahresdurchschnittliche Inflation von drei Prozent®. Abelshauser, Werner (2011):
S.276.

* Gebauer, Wolfgang (2004): S.26f; vgl. Samuelson, Paul und William Nordhaus (2005): S.624.

®Vgl. EZB (2011): S.70.

6 Vgl. Vredin, Anders (2015): S.6ff.

7Vgl. Camerer, Colin (1989): ,,Bubbles and Fads in Asset Prices®. S.3ff (Camerer nimmt an dieser Stelle
Bezug auf die Forschung von Olivier Blanchard).

¥ Vgl. Allen, Franklin und Douglas Gale (2000): S.236ff; Reinhart, Carmen und Kenneth Rogoff (2009):
S.157ff.
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Obwohl grundsitzlich Einigkeit dariiber besteht, dass Zentralbanken fiir die Einhaltung der
Preisstabilitdt verantwortlich sind und zur Stabilitdt des Finanzsektors zumindest beitragen
sollen, besteht innerhalb der Wirtschaftswissenschaften kein Konsens dariiber, wie der Bildung
von Spekulationsblasen zu begegnen ist. Zu beachten ist abermals, dass die Geldschopfung und
Kreditallokation nicht nur in der Hand der Zentralbank, sondern auch der Geschéiftsbanken liegt.
Das in den zwei Jahrzehnten vor der Krise bestimmende geldpolitische Paradigma wurde in
dieser Hinsicht wesentlich von der vorherrschenden Meinung in den USA und der Geldpolitik
der Fed bestimmt.' Die ,,wohlwollende Vernachlissigung* der Preisentwicklung von Vermo-
genswerten wie Aktien oder Immobilien durch die Fed wurde geradezu als Beleg fiir eine
erfolgreiche Geldpolitik gedeutet, die — ganz liberal — auf die ,Selbstregulierung® der Markte
vertraut (siche Kap. 5.2).° Die jiingste Finanzkrise zeigte die Schwichen dieser Geldpolitik auf.

! Als Vorsitzender der Fed (1987-2006) hat Greenspan die Geldpolitik entsprechend gestaltet. Sein
Nachfolger Ben Bernanke, lieferte — bis 2002 als Wirtschaftsprofessor in Princeton — die
wissenschaftlichen Grundlagen fiir diese Politik. Vgl. Illing, Gerhard (2011): S.9f.

Uber Spekulationsblasen vgl. Bernanke, Ben und Mark Gertler (1999): ,,Monetary Policy and Asset Price
Volatility*. S.17ff.

? Illing, Gerhard (2011): S.8.

3 Vgl. Schiirz, Martin (2003): S.55ff; Stiglitz, Joseph (2009): S.2f.
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