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Zum Geleit

Alle Leserinnen und Leser seien herzlich willkommen auf unserer Reise in die Welt der Finanzen. Sie haben ein Lehrbuch vor sich, das in die Finanzmärkte einführt und dazu Anleihen, Aktien, Immobilien sowie Optionen und weitere Produkte für die Geldanlage behandelt. Besonderes Vorwissen ist nicht vorausgesetzt. Inhalt und Aufbau entsprechen den Lehrveranstaltungen auf der Bachelor-Stufe unserer Hochschulen.

[image: image]Die Kapitel 1 bis 12 stellen das Grundwissen bereit. Sie eignen sich durchaus für das Selbststudium. Das Buch bietet Fragen (mit Antworten) und Themenvorschläge für Präsentationen seitens der Studierenden, um die Lernarbeit im Plenum zu unterstützen. Die Themen: Geld, Werte, Liquidität, Rendite, Anleihen, Aktien, Immobilien, Finanztiefe und Finanzkrisen.

[image: image]Die folgenden Kapitel 13 bis 18 behandeln Zusammenhänge. Die besonders wichtigen Themen – Risikofaktoren und Kapitalkosten, Kreditrisiken und Kapitalstruktur – kommen zuerst; Zins- und Währungsrisiken, Futures und Optionen folgen darauf. Für diese Themen empfiehlt es sich, Präsentationen im Plenum mit dem Lernen in Gruppen zu kombinieren. Die Konklusion des Buches wiederholt die Hauptpunkte, gefolgt von einem Glossar und dem Stichwortverzeichnis.

[image: image]Im Internet hat der Verlag eine Download-Möglichkeit für ergänzende Materialien sowie einen eLearning-Kurs eingerichtet. So wird das „blended learning“ unterstützt, so dass sich das Buch als Medium, das Lernen in der Gruppe und das eLearning ergänzen und abrunden.

Wir freuen uns über die positive Aufnahme der bisherigen Auflagen in den vergangenen zwanzig Jahren. Die vorliegende 7. Auflage enthält neu ein Kapitel über Immobilien für die Geldanlage. Die Reihenfolge ist nun organischer, und die Darstellung von Futures und Optionen wurde überarbeitet. Wir haben den gesamten Text sprachlich verbessert und gestrafft. Abbildungen und Tabellen sind aktualisiert. Neu sind außerdem die Ergänzung im Internet sowie der eLearning-Kurs.

Unser Dank geht an den UVK Verlag, besonders an Herrn Dr. Jürgen Schechler. Außerdem danken wir Studierenden, die mit ihren Fragen und ihrem Feedback halfen, das Lehrbuch zu verbessern. Danken möchten wir auch für die Unterstützung, die wir an unseren Instituten erfahren.



	St. Gallen und Basel, Mai 2026

	K. Spremann und P. Gantenbein





Noch etwas: 1. Um Respekt für die geschlechtliche Vielfalt zu fördern, sind wir bestrebt, geschlechtergerecht zu formulieren. Wie vom Duden empfohlen, wurden aber Sternchen und Doppelpunkte vermieden. Und dort, wo die eigentliche Aussage verloren gegangen wäre, sind wir den Empfehlungen des Vereins Deutsche Sprache gefolgt. 2. Wir wollen in unserem Lehrbuch keine politische Position in der Auseinandersetzung der Parteien ausdrücken. Die unterschiedlichen Betonungen von Finanzen und Kapital in verschiedenen Ländern stellen wir zwar dar, bewerten sie aber nicht gesellschaftspolitisch. 3. Wir haben uns um eine didaktische, durch die Wissenschaft gestützte Sicht der wirtschaftlichen Sachverhalte und Zusammenhänge fokussiert. Insbesondere bei den Beispielen wurde vermieden, dass Formulierungen im Buch unsere eigenen Aktivitäten und private Transaktionen begünstigen könnten.
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Zu diesem Buch gibt es einen ergänzenden eLearning-Kurs aus 200 Fragen. Mithilfe dieses Kurses können Sie online überprüfen, inwieweit Sie die 18 Themen des Buches verinnerlicht haben. Gleichzeitig festigt die Wiederholung in Quiz-Form den Lernstoff.

Der eLearning-Kurs ist eng mit den Kapiteln des vorliegenden Buches verknüpft. Sie finden zu jedem Kapitel einen Link oder einen QR-Code, für das erste Kapitel beispielsweise https://narr.kwaest.io/s/1516, der Sie direkt zu den zugehörigen Fragen bringt. Am Ende eines Fragendurchlaufs erhalten Sie eine Auswertung der Lernstandskontrolle und konkrete Hinweise, wo Sie das Thema bei Bedarf nachlesen oder vertiefen können. Eine einzige große Prüfung wird durch die kapitelweise Organisation des eLearning-Kurses durch mehrere Teilleistungen ersetzt. Die Verzahnung von Buch und eLearning-Kurs erlaubt es, unkompliziert zwischen den Medien zu wechseln und unterstützt so den Lernfortschritt.



Die Autoren stellen neben dem eLearning-Kurs für Dozierende weiteres Zusatzmaterial zur Verfügung: Storys von je zwei Seiten Text zu jedem Kapitel, die zum Thema hinführen. Mit Hilfe der 18-Storys-PDF können Dozierende, die den US-amerikanischen Stil vorziehen, die Story vorlesen (und dabei spontane eigene Kommentare einflechten), was zehn Minuten dauert. Auch können sie dann die Studierenden mit Aufgaben (aus dem Lehrbuch) in Arbeitsgruppen senden, bis eine abschließende Diskussion stattfindet. Beispielsweise würden danach die Studierenden in Gruppen ihr Wissen dazu aufbereiten und im Plenum präsentieren. Auf diese Weise lernen sie, ihr Wissen durch Fragen und Antworten zu verteidigen. Dadurch wird der gemeinsame intellektuelle Austausch in den Vordergrund gerückt. Die Datei ist abrufbar unter https://files.narr.digital/9783825288570/18-storys.pdf
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1Geld und Zins


Die Lernfragen zu diesem Kapitel finden Sie unter: https://narr.kwaest.io/s/1516
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Ohne Geld vertrocknet die Wirtschaft, und ohne (positiven) Zins verschwindet die Motivation zum Sparen. Ohne Erspartes wird bald nichts mehr investiert, nicht einmal erneuert oder repariert.

1.1Zeichen in einem System: Münzwechsler und Banker. Vier Geldfunktionen, Buchgeld und Digitalwährung.

1.2Stabilität und Akzeptanz: Vom Metallismus bis zur Kaufkraft. Die Aufgabe für den Staat. Die EZB und die nationalen Zentralbanken. Inflation und Deflation. Lehren aus der Weltwirtschaftskrise.

1.3Geldtheorie und Geldpolitik: Geldmenge und Zins, Taylor-Regel und Orphanides-Regel, Modern Monetary Theory, Unkonventionelle Geldpolitik.

1.4Fazit: Zusammenfassung und Lernpunkte, Personen, Begriffe, Fragen.

In Finanzmärkten werden Verträge, Positionen und Wertpapiere getauscht, denen gemeinsam ist, dass es in ihrem Kern um Geld und um Geldzahlungen geht, die zu verschiedenen Zeitpunkten geleistet werden. Deshalb gehört unser erster Blick dem Geld. Mit dem Geld ist die Grundlage für die finanzielle Seite des Wirtschaftslebens geschaffen. Geld ist das Symbol der Finanzwelt schlechthin. Die oft hinterfragte Deckung des Geldes ist durch Erwartungen gegeben, Erwartungen, dass es heute wie in Zukunft akzeptiert wird und seinen Wert behält. Doch positive Erwartungen könnten umschlagen, so wie das bei bloßen Stimmungen möglich ist, wenn diese sich einheitlich ausbilden. Deshalb verlangt Geld letztlich staatliche Einrichtungen, sichere Institutionen und Schutz sowie Nachhaltigkeit bei der Geld- und Fiskalpolitik im gesamten Währungsgebiet.

1.1Zeichen in einem System

Geld besteht aus Zeichen zusammen mit einem System, das Zahlungen erlaubt, unbedingte Wertübertragungen, die allgemein anerkannt und akzeptiert werden. Das System umfasst technische Einrichtungen zur Zeichenübertragung sowie Gesetze zur Regelung der Ausgabe und Verwendung der Geldzeichen sowie zum Betrieb der Systemtechnik. Geld und die ausgebende Stelle – meist die Zentralbank eines Landes im Auftrag des Staates – sowie die das Geld betreffenden Gesetze und die damit zusammenhängenden politischen Entscheide bilden das Geldwesen, die Währung.

1.1.1Münzwechsler und Banker

Das heutige Wirtschaftsleben ist ohne Geld nicht denkbar. Metallmünzen kamen schon früh in Umlauf. Im Mittelalter gab es Groschen, später Talermünzen. Die damaligen Fürsten nutzten ihre Bergwerke, um Münzen zu prägen. Die Regierenden bezahlten Dienste, vielfach Militärdienste, und sie verlangten die Bezahlung der Steuern mit eben diesen Münzen. Dieses Verlangen der Obrigkeit stärkte die Akzeptanz der Münzen, denn jedermann brauchte sie, um die Steuern zu entrichten. Die Ausgabe von Geld förderte die Wirtschaftstätigkeit des Landes. Die Menschen konnten es auf Gütermärkten und auch sonst gut einsetzen. Ein gut funktionierendes Geldwesen stärkt die Wirtschaft und den Wohlstand.

Zudem stellte sich das Sparen und das Halten von Geld vielfach als besser dar als der Erwerb von Tüchern, Möbeln und anderen Wertgegenständen – jedenfalls dort, wo Märkte funktionieren und Güter angeboten werden. Hunderte von Aphorismen umreißen Aspekte des Geldes, vor allem die Freiheit und Unabhängigkeit, die es jenen verschafft, die über Geld verfügen. JEAN JACQUES ROUSSEAU (1712-1778) wusste: „Das Geld, das man besitzt, ist das Instrument der Freiheit; dasjenige, dem man nachjagt, ist das Instrument der Knechtschaft.“ FJODOR M. DOSTOJEWSKI (1821-1881) schrieb in seinen Aufzeichnungen aus einem Totenhaus: „Geld ist geprägte Freiheit.“1

Der aufblühende Handel zwischen den unterschiedlichen Hoheitsgebieten verlangte es, die Münzen verschiedener Obrigkeiten wechseln zu können. Dazu waren professionelle Kenntnisse verlangt. Für den Wechsel waren die Menschen auf Spezialisten angewiesen, die Expertise und Glaubwürdigkeit besaßen. Die Münzwechsler standen an den Marktplätzen hinter Tresen (italienisch: Banco), auf denen Kunden die zu wechselnden Münzen ablegten.

Alsbald nahm jeder Banconiere die Münzen zur sicheren Verwahrung entgegen und stellte dafür Quittungen aus. Diese Scheine wurden alsbald wie Geld verwendet, weil der Banconiere Glaubwürdigkeit besaß. Da die verwahrten Gold- und Silbermünzen nicht sofort wieder abgezogen wurden, konnten sie zwischenzeitlich als Kredit herausgegeben werden. So entstanden die ersten Banken.

Im Herzen Europas geschah das im 13. Jahrhundert, als Florenz zur Handelsmacht aufstieg, und das dortige Bankgeschäft aufblühte. Die 1472 gegründete Banca Monte dei Paschi di Siena (MPS) gilt als älteste Bank der Welt. Anfangs erhielten nur Fürsten Kredite, später auch gehobene Bürgerschichten. Ab 1747 begannen Fusionen von Banken. Auch die Großbank UBS ist aus Fusionen entstanden und durch sie gewachsen. Die Deutsche Bank und ebenso die Commerzbank wurden 1870 gegründet. Im 19. Jahrhundert kamen auch Sparkassen auf, die der Bevölkerung Geldgeschäfte ermöglichen. Als Gründungsvater der Volksbanken gilt HERMANN SCHULZE-DELITZSCH (1808-1883). Die Raiffeisenbanken gehen auf den Sozialreformer FRIEDRICH WILHELM RAIFFEISEN (1818–1888) zurück.2


Eine Bank ist ein Kreditinstitut. Neben Geldgeschäften mit Kunden (Geldaufbewahrung, Kontoführung, Geldwechsel, Kreditvergabe) bieten Banken Zahlungsverkehr an. Heute erbringen die Geschäftsbanken weitere Dienstleistungen im Finanzwesen für Privatkunden, Firmenkunden, Staaten, Gebietskörperschaften und Kirchen. Geschäftsbanken pflegen enge Geschäftsbeziehungen zu anderen Banken, etwa im Interbankenhandel. Die Banken sind vernetzt. Zudem werden sie reguliert und beaufsichtigt und unterstehen der Weisung und Kontrolle seitens der Zentralbank des Landes oder Währungsgebiets.



Banken sind ein wichtiger Träger der Finanz-Infrastruktur. Die Finanz-Infrastruktur ist wie andere Arten von Infrastruktur ein öffentliches Gut. Dessen Förderung erkennt der Staat als eine seiner Aufgaben an. Notfalls werden öffentliche Gelder und staatliche Mittel eingesetzt, um die Stabilität der Finanz-Infrastruktur zu erhalten. Früher wurde vom „Lender of last resort“ gesprochen. Aus derjenigen Bank eines Landes, die besonders eng geschäftlich mit dem Staat verbunden ist, sind in vielen Staaten Zentralbanken hervorgegangen, denen der Staat besondere Aufgaben zuwies.

1.Die Hauptaufgabe einer Zentralbank besteht darin, für die stabile Funktion des Geld- und Finanzwesens zu sorgen.

2.Eine Teilaufgabe, die sich aus dem Stabilitätsziel ableitet, ist der Erhalt der Kaufkraft des Geldes.

3.Eine weitere Teilaufgabe ist die Vermeidung einer Rezession, eines Einbruchs realwirtschaftlicher Tätigkeit.

Um dem Stabilitätsziel und den genannten beiden Teilaufgaben nachkommen zu können, erhalten Zentralbanken besondere Rechte. (1) Zentralbanken haben das Monopol, Papiergeld auszugeben. (2) Sie haben Weisungs- und Kontrollrechte gegenüber den anderen Banken, den Geschäftsbanken. (3) Zentralbanken können die Geldmenge steuern und verschiedene Zinssätze beeinflussen. Die Geldpolitik ist die strategische und taktische Umsetzung der Instrumente zur Beeinflussung der Geldmenge und der Zinssätze. Die Wissenschaft untersucht diese Aufgaben und entwirft dazu Geldtheorien.

Immer wieder wollen private Firmen in diesen Bereich eindringen und Teile aus diesem Aufgabenbereich für sich erschließen. Dazu möchten sie Alternativen zum staatlichen Geld in Umlauf bringen. Denn der Zahlungsverkehr eröffnet Verdienstmöglichkeiten. Allerdings verfolgen die privaten Unternehmen nicht die Ziele von Stabilität und Nachhaltigkeit. Zentralbanken können privaten Firmen daher verbieten, Vermögensübertragungen anzubieten, die einer Zahlung mit dem Geld des Landes ähneln. Zentralbanken erteilen Genehmigungen nur, sofern es um Kleinbeträge geht. Indes sprechen Zentralbanken Verbote aus, wenn sie durch private Einrichtungen im Geldwesen ihre Weisungs- und Kontrollrechte verlieren würden und die Geldmenge weniger gut steuern könnten.

Da heute viele Finanzdienstleistungen (wie Kontoführung oder Zahlungsverkehr) mit den technischen Möglichkeiten der Informationstechnologie IT (Computer, Internet, künstliche Intelligenz KI) verwirklicht werden, kommt es in unserer von Digitalisierung geprägten Welt dazu, dass die Position von Banken zunehmend von IT-Anbietern streitig gemacht wird. Der Punkt ist nicht, ob den Banken durch IT und durch Fintechs Konkurrenz entsteht. Die Finanz-Infrastruktur und deren Stabilität sind öffentliche Güter. Die Zentralbank – und die Geschäftsbanken unter ihrer Führung – sind dem Ziel verpflichtet, die Stabilität zu erhalten. Die Frage lautet: Wären Konkurrenten von privater Seite bemüht, die Stabilität des Finanzsystems zu fördern? Das verneinen die Zentralbanken und auch die Wissenschaft.

Facebook hatte den Plan, eine Digitalwährung, genannt Libra oder Diem, weltweit als Zahlungsmittel einzuführen. Die EZB wehrt sich gegen den Vorstoß mit dem Kommentar: „aus regulatorischer Sicht bedenklich und mit Risiken für die Finanzstabilität und den Verbraucherschutz verbunden“. Die EZB sieht die Verantwortung für die Stabilität des Geldwesens auftragsgemäß bei ihr und verteidigt ihre Kompetenz. Ganz ähnlich werden sogenannte Kryptowährungen (wie Bitcoin, Ethereum und Cardano) von den meisten Zentralbanken nicht als Währung akzeptiert. Auch wenn die als Krypto, Coin oder Token bezeichneten digitalen Vermögenswerte sich als Tauschmittel eignen, erfüllen sie nicht die anderen, auch wichtigen Eigenschaften, die von Geld oder von einer Währung verlangt werden.

Aussichtsreicher, was die Akzeptanz durch die EZB und die Nutzerinnen und Nutzer betrifft, ist eine Entwicklung eines Euro-basierten Stablecoins, die von neun europäischen Banken vorangetrieben wird und 2026 der Allgemeinheit angeboten werden soll. In den Niederlanden ist ein Zentrum dafür errichtet worden. Im Unterschied zu Bitcoin oder Ethereum, die stark an Wert gewinnen oder verlieren können, bleiben Stablecoins stabil. Um dies zu erreichen, koppelt der Euro-Stablecoin seinen Wert an stabile Vermögenswerte. Wie der Bitcoin basiert er auf Blockchain-Technologie und hat somit ein offen einsehbares digitales Kassenbuch. Der Euro-Stablecoin entspricht den EU-Vorgaben für Markets in Crypto-Assets (MiCAR) und soll schnelle und kostengünstige Zahlungen europaweit 24 Stunden am Tag bieten. Zusätzlich zum Zahlungsverkehr sollen Stablecoin-Wallets und Verwahrungslösungen für digitale Vermögenswerte angeboten werden. Der internationale Stablecoin-Markt wird derzeit von drei US-Anbietern angeführt: Tether (USDT), Circle (USDC) und Ripple (XRP).

1.1.2Vier Geldfunktionen

Geld wird durch die Funktionen charakterisiert, die es ausführen soll. Die wichtigste und deshalb als Erstes genannte Geldfunktion ist die des Zahlungsmittels (Wertübertragung). Verbunden damit ist die zweite Funktion der Wertaufbewahrung: Das Geld muss seinen Wert, also die Möglichkeit, damit zu kaufen und bezahlen zu können, über die Zeit hinweg behalten. Weiter ist Geld eine kardinale Größe und kann als Betrag durch eine Zahl ausgedrückt werden. Das Geld hat somit eine dritte Funktion: Es dient als Recheneinheit für Werte. Beispielsweise kann der Wert einer Immobilie ebenso in Geldeinheiten ausgedrückt werden wie der Kauf von Süßigkeiten. Und Preise können ausgeschildert werden. Viertens sollte das Geld über die Zeit hinweg einen Standard bieten und sich für längerfristige Vergleiche eignen. Wäre es kein Standard, würde die allgemeine Akzeptanz infrage gestellt werden.

So wurde der US-Dollar 1785 als Währung der 1776 gegründeten USA etabliert. Den Franken gibt es in der Schweiz in unveränderter Form seit 1850. Der Franken war in den Anfangsjahren ein Anhängsel des französischen Franc, der 1795 eingeführt wurde (und damals den Livre ablöste). Der Renminbi ist seit 1949 die Währung der Volksrepublik China. Der Euro wurde 1999 eingeführt.


Die Geldfunktionen sind diese vier: 1. Mit Geld können Zahlungen vorgenommen werden, wie sie bei Käufen und Verkäufen auftreten, und Wertübertragungen wie bei Steuern, Geschenken und Strafen. 2. Geld soll dazu dienen, über die Zeit hinweg Werte aufbewahren zu können. 3. Das Geld legt eine Recheneinheit für Werte fest. 4. Geld definiert einen über die Zeit hinweg gültigen Standard. RALPH N. ANGELL (1874-1967) reimte: Money is a matter of functioning four, a medium, a measure, a standard, a store.



Die Art des gesetzlichen Geldes (money) in Kombination mit der gesetzlichen Ordnung des Geldwesens in einem Staat oder in einem Wirtschaftsraum wird als Währung (currency) bezeichnet. Die meisten Länder haben eine eigene Währung, eben ein eigenes Geldwesen. Oft hat die Währung denselben Namen wie die Geldeinheit. Mit „Euro“ wird die Geldeinheit bezeichnet. Preise sind in Euro ausgeschildert, Kurzzeichen: €. Zugleich ist „Euro“ die Bezeichnung für die Währung und für das Geldwesen der 20 EU-Staaten, die den Euro als gesetzliches Zahlungsmittel eingeführt haben.

In China bestehen hingegen zwei Bezeichnungen: Renminbi ist der Name der Währung und heißt übersetzt Volksgeld. Der Begriff Renminbi, Kürzel RMB, wird benutzt, wenn über die Währung der Volksrepublik China gesprochen oder geschrieben wird, eben über das chinesische Geldwesen. Mit Yuan wird in China hingegen die Geldeinheit bezeichnet, die Basiseinheit, international abgekürzt als CNY. Das Wort „Yuan“ wird also gebraucht, um einen Geldbetrag zu beziffern; Kurzzeichen im Alltag: ¥. Also: Ein Brot in Shanghai kostet 20 Yuan. Die Regierung versucht zu verhindern, dass sich der Renmimbi weiter gegenüber dem Dollar und dem Euro aufwertet.

Übrigens ist der Euro nicht die erste Einheitswährung in Europa. Die Rolle einer europäischen Einheitswährung hatte ab dem Jahr 437 der Solidus inne, eine vom weströmischen Kaiser ausgegebene Münze aus 4,5 Gramm Gold (derzeit fast 500 Euro). Der Solidus war bis zum beginnenden 12. Jahrhundert die Leitwährung für ganz Europa. Wörter wie Sold oder Soldat leiten sich vom Namen des Solidus ab.

Ab und zu muss die gesetzliche Ordnung des Geldwesens in einem Staat in wesentlichen Merkmalen geändert werden. Das verlangt eine Währungsreform. In Deutschland gab es mehrere Währungsreformen, bedingt durch Kriege, Krisen und die Maastricht-Kriterien der EU. Praktisch immer werden mit einer Währungsreform der Name der Währung und die Bezeichnung der Geldeinheit geändert. Bei einer Währungsreform wird festgelegt, mit welchen Kursen das bisherige Bargeld, Bankguthaben und Forderungen umgerechnet und in der neuen Geldeinheit ausgedrückt werden.3

[image: image]Zu Deutschland: Der Euro ist seit 1. Januar 2002 das einzige gesetzliche Zahlungsmittel. Der Wechselkurs: 1,95583 D-Mark = 1 Euro. Zuvor, 1948, wurde die D-Mark oder DM in der britischen, französischen und amerikanischen Zone eingeführt. Sie löste dort die Reichsmark und die Rentenmark ab. Die Rentenmark löste 1923 die Mark ab (1 Billion Mark zu 1 Rentenmark), wodurch die Hyperinflation beendet wurde. In der DDR gab es ab 1948 mehrere Währungen. Ab 1968 war die Mark der DDR gesetzliches Zahlungsmittel und ab 30. Juni 1990 die DM.

[image: image]In Österreich gab es mehrere Währungsreformen und Währungsumstellungen. In der Schweiz war der Franken seit 1850 ohne Unterbrechung die gesetzliche Währung. Dabei gab es temporäre Festlegungen der Wechselkurse und die zeitweise Akzeptanz ausländischer Währungen. Die Schweiz war von 1865 bis 1927 Mitglied der Lateinischen Münzunion. Gold- und Silbermünzen aus Frankreich, Belgien, Italien und Griechenland zirkulierten damals als offizielles Zahlungsmittel in der Schweiz.

[image: image]Zu Argentinien: In dem südamerikanischen Land wurde 1985 der Peso vom Austral abgelöst (Relation 1:10) und 1992 wurde dieser vom neuen argentinischen Peso abgelöst (1:10000). Zum Iran: Im Jahr 2008 kündigte die iranische Zentralbank an, eine Währungsreform durchführen zu wollen. Die neue Währungseinheit heißt Toman und löste zwischen 2016 und 2025 den Rial ab. Die Relation war 1:10 und früher, als es noch den Dinar gab, wurden 100 Dinare gegen 1 Rial getauscht.

Die bekanntesten Zeichen für Geld sind die von der Zentralbank ausgegebenen Geldscheine (sowie die meist vom Staat ausgegebenen Münzen). Wie viel von diesem Bargeld geschaffen wird, entscheidet die Zentralbank. Die durch den Gesamtbetrag ausgedrückte Geldmenge wird mit M0 symbolisiert. Sie umfasst alle Scheine und Münzen, die von Nichtbanken gehalten und verwendet werden. Dieses Geld ist im Währungsgebiet oder außerhalb „in Umlauf“, wie gesagt wird. Kassenbestände der Geschäftsbanken werden in M0 nicht eingeschlossen.

Das Bargeld ist aber keine Forderung gegenüber der Zentralbank, wie manche denken. Es kann nicht der Zentralbank vorgelegt werden, um die Herausgabe einer anderen Wertsache zu verlangen. Das Bargeld ist lediglich ein Zeichen. Im Hintergrund steht die Zentralbank mit ihrem Können, die Funktionen dieses Geldzeichens zu erhalten. Die Zahlungsfunktion verlangt ein System, um die Zeichen zu übertragen. Das ursprünglichste System der Zahlung besteht darin, Bargeld (Geldscheine und Münzen) zu übergeben. Die Wertaufbewahrung verlangt, dass Geldscheine und Münzen auch später noch Kaufkraft haben.

1.1.3Buchgeld und Digitalwährung

Fast alle Menschen haben ein Bankkonto. Durch die netzartige Verbindung der Banken untereinander können sie Zahlungen per Überweisung veranlassen. Und ebenso können Zahlungen empfangen werden. Guthaben werden je nach Höhe der Zinssätze auch verzinst, was die Wertaufbewahrung begünstigt. Durch Gutschrift auf einem Kundenkonto schafft die Geschäftsbank Buchgeld. Diese Geldschöpfung tätigt eine Geschäftsbank bei drei Vorgängen:

1.Der Kunde macht eine Einzahlung auf sein Konto.

2.Der Kunde erhält eine Überweisung.

3.Die Bank gibt einen Kredit und schreibt den Kreditbetrag dem Kundenkonto gut.

Eine Bank wird beispielsweise einem Firmenkunden einen Kredit einräumen, sobald dieser mit einem neuen Geschäftsplan eine bessere Geschäftsentwicklung zeigt. Oder eine Privatperson erhält nach Darstellung der persönlichen Situation einen Überbrückungskredit. Zwar bestehen für die Geldschöpfung der Geschäftsbanken gewisse Vorgaben seitens der Zentralbank. So müssen Geschäftsbanken Pflichtguthaben bei ihrer Zentralbank unterhalten (Mindestreserven). Die bei der Zentralbank gehaltenen Reserven müssen erhöht werden, falls die Bank zusätzliche Kredite gewährt. Doch die Geschäftsbanken sind bei der Geldschöpfung ziemlich beweglich. Die Geldschöpfung der Geschäftsbanken ist um ein Vielfaches höher als die Ausgabe von Bargeld durch die Zentralbank.


Der Gesamtbetrag aus der Geldmenge M0 und dem Buchgeld für Kunden (die nicht selbst eine Bank sind) mit täglicher Fälligkeit wird als M1 bezeichnet. M1 ist also der Bargeldumlauf plus die Sichteinlagen der Nichtbanken. Die Geldmenge M1 zeigt das Potenzial der Nichtbanken (Privatpersonen und Unternehmen), sofortige Ausgaben tätigen zu können. In der Eurozone sind das rund 10 Billionen Euro (und der auf Deutschland entfallende Teil ist 25% davon). Die Geldmenge M1 ist überschlagsmäßig zehnmal so groß wie M0.



Für die Übertragung der Buchgeld-Zeichen von einem auf ein anderes Bankkonto bestehen verschiedene Systeme, die von der Zentralbank betrieben oder überwacht werden.

[image: image]Die Europäische Zentralbank EZB hat das transeuropäische, automatische Echtzeit-Brutto-Express-Abwicklungssystem TARGET.

[image: image]Das mit Sitz in Belgien errichtete System SWIFT verbindet 11.000 Banken weltweit mit Meldungen.

[image: image]Konkurrenz im Zahlungsverkehr kommt auch von privater Seite: Weltweit sind über 4,4 Milliarden Visa-Karten und etwa 3,4 Milliarden Mastercard-Karten im Umlauf, die einen Großteil des weltweiten Zahlungsverkehrs abdecken. Weitere, aber kleine Bezahldienstleister sind die schwedische Klarna oder PayPal.

Beim Buchgeld kann der Staat oder die Zentralbank leicht einen Negativzins umsetzen. Allerdings sehen die Menschen, dass bei Buchgeld alles auf Servern aufgezeichnet wird. Weder der Kontostand noch die Überweisungen sind anonym, denn Zugriffsberechtigte können aktuelle wie historische Daten einsehen. Die OECD-Staaten haben zudem automatische Meldepflichten vereinbart. Von daher wird Buchgeld von vielen Menschen nicht so einfach als Ersatz für Bargeld akzeptiert.

Aus diesem Grund wird nach Zwischenformen gesucht, die einzelne Eigenschaften von Buchgeld mit anderen Eigenschaften des Bargeldes kombinieren. Forschung und Praxis haben Kryptowährungen wie Bitcoin (BTC), Litecoin (LTC), Ethereum (ETH) hervorgebracht. Ihre Anonymität ist zwischen Bargeld und Buchgeld einzuordnen. Neue Technologien (wie Blockchain) unterstützen die Aufbewahrung der Zeichen in Kryptowährungsbrieftaschen (Wallets) und ermöglichen die Übertragung (Zahlungsmittelfunktion).


Ein Buch ist eine mehr oder weniger geordnete Ansammlung einzelner Einträge. Eine zentrale Stelle führt das Buch. Damit sie nicht zu viel Zeit mit Prüfungen der Korrektheit verliert, werden periodisch die bisherigen Einträge zusammengefasst (etwa durch Summen, durch einen Abschluss, durch das Ziehen eines Fazits), sodass die früheren Einträge nicht mehr im Einzelnen betrachtet werden müssen. Eine Blockchain verkettet jeden neuen Eintrag mit allen bisherigen. So kann mit dem Neueintrag die Konsistenz bisheriger Einträge geprüft und bestätigt werden. Dadurch kann eine Blockchain dezentral geführt werden, weil Fälschungen sofort erkannt würden.4



Indes sind die genannten Kryptowährungen rechtlich kein Geldersatz und nicht allgemein für Zahlungen akzeptiert. Allerdings planen die Zentralbanken Kryptowährungen, die sie selbst ausgeben wollen. Trotz einer gewissen Anonymität soll die Möglichkeit bestehen, einen Negativzins zu implementieren. Dazu wird versucht, die Systeme so zu gestalten, dass sie die Privatsphäre der Nutzer bei kleinen Beträgen schützen und gleichzeitig bei höheren Überweisungsbeträgen eine Prüfung zur Bekämpfung von Geldwäscherei erlauben. Diese Bemühungen laufen unter dem Akronym CBDC, was Central Bank Digital Currency bedeutet.

1.2Stabilität und Akzeptanz

Geldzeichen im Zentrum einer Währung leisten auf Dauer die ihnen zugedachten Funktionen und Aufgaben, wenn allgemein erwartet wird, dass sie dies tun werden – wenn eben keine Zweifel aufkommen. Dazu muss eine vertrauenswürdige Institution – der Staat – Gesetze erlassen und sich zu einer Politik verpflichten, die allen Grund gibt, der zukünftigen Akzeptanz des Geldes Vertrauen zu schenken.

1.2.1Vom Metallismus bis zur Kaufkraft

Immer wieder wird gefragt, wodurch das Geld „gedeckt“ sei. Ein an der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel entstandener Forschungsaufsatz erklärt: „Geld ist eine soziale Übereinkunft – eine Seite akzeptiert es als Zahlung in der Erwartung, dass andere dies ebenso tun werden.“ Die beiden wichtigsten Merkmale von Geld sind demnach, dass (1) damit geleistete Wertübertragungen (Zahlungen) allgemein akzeptiert werden und dass (2) allgemein erwartet wird, dass das Geld diese Zahlungsmittelfunktion auch in Zukunft gut erfüllen werde.


Die Deckung des Geldes wird durch allgemeine Erwartungen erreicht sowie durch staatliche Institutionen und tradierte Verhaltensweisen, welche diese Erwartungen prägen, stärken und glaubhaft machen, dass sie auch in Zukunft bestehen werden.



Das kann kaum eine privat getragene Einrichtung leisten. Staatliche Institutionen sind erforderlich, damit die genannten Erwartungen von der Allgemeinheit geteilt werden und auf Dauer bestehen bleiben. Ein reines Zahlungsmittel kann zwar durchaus von einer privaten Seite angeboten werden, und die Funktion als Zahlungsmittel kann für eine gewisse Zeit auch wirksam sein. Doch wenn das Geld nachhaltig gedeckt sein soll, wenn also die Allgemeinheit die beiden Erwartungen teilen soll und dies auf Dauer so bleiben soll, dann ist der Staat verlangt. Nur eine staatliche Institution kann gedecktes Geld ausgeben.

Rechtlich gesehen ist Geld ein vom Staat vorgeschriebenes Zahlungsmittel. Der Staat setzt einen gesetzlichen Annahmezwang durch: Wer eine Forderung hat, kann sich nicht dagegen wehren, wenn die in der Pflicht stehende Person anbietet, die Forderung mittels einer Geldzahlung zu erfüllen. Damit das Geld auch wirklich von der Bevölkerung benutzt wird, verlangt der Staat die Entrichtung von Steuern mit diesem Geld. Diese Auffassung vom Wesen des Geldes heißt Chartalismus. Sie geht auf GEORG FRIEDRICH KNAPP (1842-1926) zurück.5


Das Geld wird im Chartalismus durch rechtsverbindliche Erklärung als gesetzliches Zahlungsmittel geschaffen. Das Geld ist im Chartalismus insofern gedeckt, als der Staat per Gesetz verlangt, Steuern mit der Währung zu zahlen.



Wenn die mit Geldzahlungen beabsichtigte Wertübertragung allgemein anerkannt wird, dann kann jede Person und jede Familie mit dem Geld Dinge des täglichen Lebens kaufen, Dienstleistungen bezahlen und Anschaffungen tätigen. Selbstverständlich müssen in einer Geldwirtschaft nicht alle Wertübertragungen mit Zahlungen abgewickelt werden. Auch in einer Geldwirtschaft ist Naturaltausch weiterhin erlaubt. Selbstverständlich sind Geschenke losgelöst von einer Geldzahlung möglich. Selbst Einlagen bei Firmengründungen können durch die Übergabe konkreter oder abstrakter Objekte (Gebäude, Lizenzen) getätigt werden.

Im Unterschied zum Chartalismus steht der Metallismus, wie ihn der österreichische Ökonom CARL MENGER (1840-1921) betonte. Beim Metallismus wird Geld lediglich als eine Tauschware angesehen, die den Handel erleichtern soll. Das kann durch die verschiedenen Metallmünzen geschehen, auch durch Schmuck mit hohem Goldgehalt (wie er etwa in Indien üblich ist). Auch offensichtlich wertvolle Kunstgegenstände – Bilder, Geschirr, Porzellanfiguren, Tücher, Luxusuhren – könnten wie ein Zahlungsmittel angeboten werden, um benötigte Güter zu erhalten. Der Zahlungsempfänger verwendet diese Wertgegenstände dann gar nicht, sondern lagert sie, um sie wiederum als Zahlungsmittel anzubieten. Im Metallismus müssen die Tauschgegenstände selbstverständlich von der Gegenseite des Tauschs auf freiwilliger Basis angenommen werden. Sie sind nicht vom Staat als Zahlungsmittel anerkannt. Niemand kann die Steuerpflicht durch die Übergabe einer Rarität erfüllen.

In diesem Licht erscheint Geld als „Inhaberanteil auf das Sozialprodukt“ (FRIEDRICH BENDIXEN 1864-1920). Geld hat Kaufkraft. Geld erlaubt nach Belieben, Güter zu konsumieren und Dienste zu beziehen – sofern sie im Währungsgebiet von Produktion, Handel und Gewerbe angeboten werden. Insofern bietet Geld die in den Zitaten zuvor beschriebene Freiheit.

Das gilt besonders dann, wenn in dem betreffenden Land zahlreiche Einkaufsmöglichkeiten bestehen, wenn es sich eventuell für den Urlaub eignet und wenn das Land fehlende Güter importiert. Dazu muss es Produzenten geben, Lieferanten, Supermärkte und nicht Leere, Rezession und Arbeitslosigkeit. Und damit diese existieren können, müssen die Menschen gerecht bezahlte Arbeitsplätze finden, und eventuell ist auch Tourismus nötig. Zudem könnte das Land Unternehmensgründungen fördern und Möglichkeiten für die rentable Geldanlage schaffen. Dann ist Geld attraktiv. Geld hat Kaufkraft, wenn die Wirtschaft läuft.



	C. MENGER: Metallismus

	Geld dient lediglich als Tauschware, weshalb auch Private Wertgegenstände für den Tausch anbieten können.




	G. F. KNAPP: Chartalismus

	Der Staat schreibt sein Geld als Zahlungsmittel gesetzlich vor, verlangt die Entrichtung von Steuern mit diesem Geld, kontrolliert die ausgegebene Geldmenge und schränkt die Verwendung von privatem Geld ein.




	F. BENDIXEN: Geld als Inhaberanteil auf das Sozialprodukt

	Das Geld muss Kaufkraft haben. Damit das Geld akzeptiert wird, müssen viele Güter angeboten werden. Die Wirtschaft muss „laufen“.




	G. SCHMÖLDERS: Geld muss seine Kaufkraft über die Zeit hinweg erhalten (keine Inflation)

	Damit das Geld akzeptiert wird, muss es sich als Mittel für die Wertaufbewahrung eignen. Man kann es zur Seite legen und für längere Zeit verwahren oder anlegen, ohne dass es Kaufkraft verliert.





Abb. 1-1: Geld als gesetzliches Zahlungsmittel, Geld als Schlüssel zum Konsum, Geld als Medium für die Aufbewahrung von Werten.

Weiter sollte das Geld seine Kaufkraft über die Zeit hinweg behalten (GÜNTER SCHMÖLDERS 1903-1991). Dazu wird Preisstabilität über die Jahre hinweg verlangt. Sonst würden die Menschen das Geld nicht halten, sondern durch ausländisches Geld, durch Gold oder andere Wertobjekte ersetzen. Nur bei Preisstabilität, wenn also keine inflationäre Geldentwertung eintritt, so SCHMÖLDERS, wird Geld zu einem „dokumentierten Wertversprechen allgemeiner Geltung.“

Ein stärkerer Kaufkraftverlust kann durch mehrere Entwicklungen und Umstände eintreten: (1) durch eine andauernde, höhere Inflation, (2) wenn der Geldbestand durch einen Negativzins belastet wird und somit auf dem Bankkonto wegschmilzt. (3) Weiter droht Kaufkraftverlust, wenn besondere Steuern und Abgaben auf das Halten von Geld erhoben werden, oder (4) wenn durch die Politik des Landes oder durch externe Ereignisse Zweifel an der Zukunft der Währung aufkommen und eine Währungsreform droht.


Fazit: Eine Währung wird nicht bereits akzeptiert, wenn die Geldzeichen gesetzliches Zahlungsmittel sind. Hinzu kommen muss, dass das Geld Kaufkraft hat, was heißt, dass die Wirtschaft „laufen“ muss. Güter müssen produziert werden und sich überall im Angebot befinden. Außerdem müssen die Preise stabil bleiben. Die Betonung, die BENDIXEN und SCHMÖLDERS auf Kaufkraft und Preisstabilität lenken, geht deutlich weiter als der bloße Chartalismus von KNAPP (gesetzliche Festlegung des Zahlungsmittels).



1.2.2Die Aufgabe für den Staat

Geldzeichen werden von den Menschen nicht nur deshalb als Zahlungsmittel angenommen, weil Gesetze dazu verpflichten und Steuern entrichtet werden können (wie der Chartismus postuliert). Das gesetzliche Geld wird angenommen, wenn es lebendige Gütermärkte mit ausreichendem Angebot gibt (BENDIXEN). Und Geld wird gehalten, wenn die Preise stabil bleiben und es rentable Anlagemöglichkeiten gibt (SCHMÖLDERS). Geld wird durch allgemeine Erwartungen an die staatlichen Institutionen und an die private Wirtschaft gedeckt.

Um eine gute Währung zu haben, sind folglich staatliche Maßnahmen verlangt, die in drei Richtungen zielen. (1) Der Staat muss das gesetzliche Geld ausgeben und den Zahlungsverkehr regeln. (2) Die staatliche Wirtschaftspolitik muss dafür sorgen, dass das Geld Kaufkraft besitzt, oder anders formuliert: Der Staat muss sich dafür sorgen, dass ausreichend Güter und Dienste im Land angeboten werden und dass es hinreichend viele Arbeitsplätze gibt. (3) Der Staat muss sich um Preisstabilität sowie um eine gewisse Stabilität der wirtschaftlichen Situation und der wirtschaftlichen Bedingungen bemühen.

Offensichtlich können Erwartungen kippen. Vielleicht schwindet das Güterangebot im Land immer mehr, weil Firmen und Geschäfte schließen müssen, oder es wird unsicherer, weil vieles nur noch über einen Versandhandel aus dem Ausland bezogen werden kann. Oder die Preisstabilität wird zunehmend infrage gestellt, weil aufgrund externer Entwicklungen verschiedene Preise gestiegen sind. Womöglich wird aufgrund der politischen und sozialen Situation bezweifelt, dass das Geld seine Kaufkraft behalten wird. Oder die Anlagemöglichkeiten im Land verschwinden mehr und mehr, unter Umständen wegen exorbitanter Besteuerung.

Die Leute bringen dann zunehmend ihr Geld „ins Ausland“. Dann wird die Deckung des Geldes immer mehr bezweifelt, und wenn die Erwartung einmal gebrochen ist, kann sie kaum wiederhergestellt werden. Immer mehr wird die kommende Notwendigkeit einer Währungsreform erkennbar. Viele Länder heute haben zwar Geld im Umlauf, und es funktioniert auch einigermaßen als Zahlungsmittel, doch das Geld ist nicht so gedeckt, wie es die Definition mit der allgemeinen und dauerhaft bleibenden Erwartung verlangt. Dann ist das Geld des Landes kaum besser als ein Zahlungssystem, das von einer ausländischen, privaten Firma angeboten wird (wie beim Metallismus). Und das ausländische System ist vielfach technologisch effizienter. Dann wird das heimische Geldwesen verdrängt.

Der Staat und die Zentralbank haben folglich eine große Aufgabe: Die mit Geld verbundenen Erwartungen sollen allgemein und nachhaltig bleiben, dass das Geld auch zukünftig angenommen werden wird. Wie kann der Staat diese Aufgabe lösen?


Förderliche Maßnahmen

1. Eine Geldpolitik, die sich am Wirtschaftswachstum, also am Geldbedarf orientiert und dazu gewisse, wissenschaftlich anerkannte Regeln befolgt.

2. Vermeiden einer Geldpolitik, die darauf abzielt, Ziele der Regierung zu unterstützen und das Budget zu erweitern. Dies wird durch Zentralbanken gestärkt, die von der Regierung unabhängig sind.

3. Eine Fiskalpolitik, bei der die Staatsverschuldung nicht so hoch wird, dass immer mehr die Hilfe externer Einrichtungen oder anderer Staaten als notwendig erscheint.

4. Eine generelle Einstellung der Bevölkerung im Land, Korruption zu vermeiden. Die Bereitschaft zu Transparenz und zu klaren, ordnungspolitischen Rahmenbedingungen für das Wirtschaften. Und die allgemeine Förderung kompetitiver Unternehmen.



Die Deckung wird fraglich, wenn die Zentralbank Geld schöpft, um der Regierung eine das Budget sprengende Sozialpolitik zu ermöglichen. Sie wird fraglich, wenn die politischen Verhältnisse instabil scheinen. Die Deckung wird fraglich, wenn die Bevölkerung kein Verständnis für Investitionen und für die Wirtschaft hat und denkt, die Wirtschaft sei ein Füllhorn, mit dem sich alle Gruppen frei bedienen dürfen.

Wie immer gibt es auch andere Vorstellungen. Einige Personen haben die Überzeugung, die „Gelddeckung“ verlange die Hinterlegung der Geldausgabe mit Edelmetallen: Die Geldzeichen sollten unwiderruflich an Objekte gebunden sein, die in der Tradition als wertvoll galten. Dazu gehören Edelmetalle, vor allem Gold. Als hervorragend wird die Dauerhaftigkeit der Erwartung erreicht, wenn die Geldzeichen selbst aus Edelmetall bestehen, so wie Goldmünzen. Sehr gut ist die Dauerhaftigkeit der Erwartung erreicht, wenn die Geldzeichen zwar auf Papier erscheinen, dabei indes zwei Bedingungen erfüllt sind: (1) Die geldausgebende Institution, die Zentralbank, hält Goldvorräte vor und (2) sie nimmt auf Wunsch das Papiergeld unter Herausgabe von Gold zurück. Gut wird die Dauerhaftigkeit der Erwartung erreicht, wenn die Zentralbank Geldzeichen nur in dem Umfang ausgibt, in dem sie über zweifelsfrei wertvolle Vermögenspositionen (Edelmetalle, erstklassige Wertpapiere, Devisen) verfügt. Allerdings führen diese Vorstellungen in einer wachsenden Wirtschaft dazu, dass die Geldmenge mit der Zeit zu gering ist, um die im Wirtschaftsleben verlangten Transaktionen zu ermöglichen. Die Geldmenge wird knapp, wodurch eine Rezession ausgelöst werden kann. Der damals in den USA gültige Goldstandard war 1929 eine der Ursachen für die Weltwirtschaftskrise.

1.2.3Die EZB und die nationalen Zentralbanken

Bislang wurde erstens gesagt, dass

1.Geld als Zeichen in einem System verstanden werden sollte, das Zahlungen ermöglicht.

2.Das System funktioniert primär, weil glaubhaft angenommen werden kann, dass es diese Funktion auf Dauer erfüllen können wird.

3.Die Glaubhaftigkeit ergibt sich aus (1) der rechtlichen Konstruktion der Zentralbank und ihrem Verhalten, (2) dem soliden Haushaltsgebaren der Regierung und der Tatsache, dass man (3) mit dem Geld jederzeit Güter kaufen kann, weil die Wirtschaft des Währungsgebiets gut funktioniert.

Gold oder eine Golddeckung muss nicht vorhanden sein.

Damit stellt sich aber die Frage, wozu eine Zentralbank „Reserven“ hält.

Zunächst müssen Währungsreserven (Auslandsvermögen für internationale Zwecke) und Zentralbankreserven (Guthaben von Geschäftsbanken bei der Zentralbank für den inländischen Zahlungsverkehr) unterschieden werden.


Die Währungsreserven bestehen primär aus Fremdwährungen (Devisen), Gold und Sonderziehungsrechten SZR (auf die Mitglieder des Internationalen Währungsfonds zugreifen können und deren Wert sich aus den fünf Hauptwährungen errechnet).

Die Zentralbankreserven sind Guthaben der Geschäftsbanken. Sie dienen dem reibungslosen Ablauf des täglichen Zahlungsverkehrs zwischen Banken.

Die Währungsreserven haben hingegen mehrere Aufgaben. Eine Aufgabe ist die Unterstützung des internationalen Zahlungsverkehrs. Die Währungsreserven dienen auch als Puffer, um Importe zu bezahlen oder staatliche Auslandsschulden auch in Krisenzeiten zu bedienen, sollten keine neuen Devisen zufließen. Zu den weiteren Aufgaben der Währungsreserven gehört die Sicherung der Liquidität für den Außenwert: Die Zentralbank kann bei Bedarf am Devisenmarkt intervenieren. Die Währungsreserven dienen indes auch der Vertrauensbildung.



Was den Euro betrifft, so wird immer wieder gefragt, ob die einzelnen Mitgliedsländer der EU, die den Euro eingeführt haben, nicht alle ihre Währungsreserven an die EZB abliefern mussten. Insbesondere ob die Goldvorräte der Mitgliedsländer in die Verfügungsmacht der EZB übergeben worden sind. Die Antwort:

[image: image]Nur zu einem Teil müssen bei der Übernahme des Euro die Währungsreserven der EZB übertragen werden. Die Verpflichtung und die genaue Berechnung ergeben sich aus den Artikeln 30 und 48.1 der Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB) und der EZB.

[image: image]Von diesen zu übertragenden Reserven müssen 15 % in Form von Gold geleistet werden. Die restlichen 85 % werden in Fremdwährungen (wie US-Dollar oder Yen) übertragen.


Beispiel Kroatien – Das Land hatte 2003 den Antrag zur Aufnahme gestellt, wurde 2013 Mitglied der EU und hatte 2023 den Euro übernommen. Beim Euro-Beitritt musste Kroatien 2 Tonnen Gold eigens kaufen, um seinen 15-prozentigen Gold-Anteil an der vorgeschriebenen Reserveübertragung an die EZB zu erfüllen.



Der überwiegende Teil der nationalen Goldreserven verbleibt weiterhin im Eigentum und unter der Verwaltung der jeweiligen nationalen Zentralbank (etwa der Deutschen Bundesbank oder der Banca d'Italia). Schon deshalb sind die nationalen Zentralbanken im Eurosystem nicht einfach „Filialen“ der EZB.

Die nationalen Zentralbanken haben zwar Pflichten gegenüber der EZB, aber sie haben sowohl verschiedene nationale Rechte behalten als auch einen guten Teil ihrer Währungsreserven. Was die Pflichten betrifft, so sind die nationalen Zentralbanken funktional in das Euro-System integriert. Sie führen die einheitliche Geldpolitik nach EZB-Vorgaben aus. Sie behalten aber eigene Aufgaben, Personal und Vermögenswerte.


Damit ist aber noch nicht gesagt, was in einer Krise des Systems geschehen könnte. Jedenfalls führt TARGET2, kurz T2, das Zahlungssystem der EU, nicht zu Verbindlichkeiten der nationalen Zentralbanken untereinander, weil diese zwar tagsüber entstehen können, aber nach Ende eines Geschäftstags mit der EZB saldiert werden. Dadurch bleibt für jede nationale Zentralbank nur eine Forderung oder eine Verbindlichkeit gegenüber der EZB bestehen.

Diese Salden schwanken täglich und sind in ihren Betragsniveaus zum Teil beträchtlich. Für den November 2025 zeigt die Übersicht (ECB Data Portal) für Deutschland die höchsten Salden von +1041 Milliarden Euro sowie für Spanien die niedrigsten von -388 Milliarden Euro. Das hat zu der Frage geführt, ob ein negativer Saldo tatsächlich ausgeglichen wird, sollte ein Land die EU verlassen wollen, und ob die Reserven der EZB tatsächlich entflochten werden, falls ein Land mit einem positiven Saldo den Exit wählt.

Zur Natur der T2-Salden haben HANS-WERNER SINN und MARTIN HELLWIG 2019 eine der bekanntesten Debatten der deutschen Volkswirtschaftslehre geführt. SINN sieht die positiven Salden Deutschlands als Kredite der Bundesbank an die Peripherieländer, die zur Finanzierung von Kapitalflucht und Leistungsbilanzdefiziten dienen. HELLWIG betrachtet die Salden als rein technische Verrechnungsposten ohne eigenständige ökonomische Bedeutung innerhalb eines integrierten Währungsraums. Die EZB bietet die Aufsätze zum Download an.



1.2.4Inflation und Deflation

Die Geschichte zeigt, dass drei abträgliche Entwicklungen eintreten könnten, von denen eine Störung der Geldfunktionen ausgehen könnte. Eine Zentralbank muss glaubhaft zeigen, dass sie diese drei Entwicklungen bereits im Ansatz umkehren kann:

[image: image]Eine Deflation – die in einer Spirale zu einem immer stärkeren Preisverfall führt.

[image: image]Eine zu hohe Inflation – die zu einer immer stärkeren Inflation und sogar zu einer Hyperinflation führen könnte.

[image: image]Eine zu hohe Staatsverschuldung – die letztlich eine Währungsreform verlangt.

Inflation hat die abträgliche Wirkung, dass die Preise in kaum prognostizierbarer Weise steigen. (1) Die Suchkosten im Gütermarkt werden höher, der Gütermarkt dadurch ineffizienter. Dadurch behindert Inflation das Wirtschaftswachstum. (2) Durch die ab und zu vorgenommenen Preiserhöhungen können die Preise nicht korrekt die aktuellen wirtschaftlichen Knappheitsverhältnisse zeigen. Dadurch kommt es zu einer Fehlsteuerung der Wirtschaft. (3) Selbstverständlich trägt Inflation zu einer Abwertung von Schuldpositionen bei und hat so eine Verteilungswirkung zwischen Gläubigern und Schuldnern, besonders wenn die Inflation unerwartet gekommen ist. Immer wieder ist zu hören, der Staat schätze an der Inflation, dass Staatsschulden entwertet werden. Zudem kommt es angesichts der Steuerprogression zu höheren nominalen Steuereinkünften des Staates.

Wird ein Zeitraum mehrerer Jahrhunderte betrachtet, so erweist sich die Inflation als ein Phänomen des zwanzigsten Jahrhunderts und als eine Erscheinung der Nachkriegsjahre. Inflationsschübe gab es bereits in den Jahren zwischen den beiden Weltkriegen: Deutschland erlebte 1922 und 1923 eine Hyperinflation mit mehr als 50% Inflation im Monat. Im Nachgang an die Weltwirtschaftskrise 1929 führten viele Industriestaaten kompetitive Abwertungen durch, um den Außenwert ihrer Währungen zu reduzieren, so die heimischen Exporte auf den internationalen Gütermärkten zu verbilligen und Importe zu verteuern. Da sich viele Länder gleich verhielten, führte dies zu einer weltweiten inflationären Spirale.6


Beispiel: US-Dollar. Historisch lagen die nominalen Zinsen beim Dollar zwischen 100 und 250 Basispunkten über den Sätzen im Schweizerfranken. Da die realen Zinssätze aber nicht so stark auseinanderklaffen, kann der höhere nominale Zinssatz beim USD gegenüber dem CHF als Kompensation für die zu erwartende Abwertung des Dollars gegenüber dem Franken interpretiert werden. Und tatsächlich: Wenn man von einzelnen Zeitabschnitten absieht, hat sich über die vergangenen 80 Jahre der USD gegenüber dem CHF kontinuierlich abgewertet.



Die aus diesem Sachverhalt abgeleitete Zinsparität besagt, dass die Anlage in einer Fremdwährung kaum Vorteile bringt, da hohe Zinssätze nur eine Kompensation für anderweitige Risiken (etwa Inflationsrisiken) darstellen. Dennoch kann sich eine Investition in Fremdwährung lohnen, falls sich eine Währung temporär entgegen dem langfristigen Trend aufwertet (wie der USD gegenüber dem CHF in den Jahren 1996 bis 2000), wenn die Realzinsen verschiedener Wirtschaftsräume unterschiedlich hoch sind oder wenn Konjunkturzyklen nicht parallel verlaufen.

Eine perfekte Anpassung des Zinsniveaus an die Inflationsrate, ein konstanter Realzins, ist eher selten zu beobachten.

So fielen etwa die realen Renditen von Anleihen im Zeitraum von 1950 bis 1980 aufgrund der unerwartet hohen Inflationsraten vergleichsweise tief aus, und nicht selten verloren Anleihen real an Wert. Die Ursachen der Inflation nach 1945 liegen vor allem in einem Anstieg der Nachfrage nach Gütern sowie in der Tatsache, dass die Zentralbanken bis um 1980 der Inflationsbekämpfung geringe Priorität einräumten. Sodann gab es Preisschocks an den Rohwarenmärkten. Erst die Preissteigerungen in den Erdölkrisen von 1973 und 1979 führten zu einem Umdenken bezüglich der Bedeutung der Preisstabilität.

Weitere Ursachen einer inflationären Entwicklung liegen im Gebrauch der Notenpresse zur Finanzierung der Staatsverschuldung, wie dies bis in die 1990er-Jahre in Brasilien und anderen lateinamerikanischen Staaten praktiziert wurde. Zum anderen werden administrierte Preise, gewerkschaftliche Lohnrunden, Kapazitätsengpässe und Steuern als Faktoren für die Inflation angeführt.

Parallel zu den Preissteigerungen gab es preisdämpfende Faktoren: Aufgrund des Produktivitätsfortschritts sind Einkommen stärker gestiegen als Güterpreise. Ebenso hat die Liberalisierung vieler Märkte zu einem besser funktionierenden Preismechanismus mit tieferen Preisen geführt.

Drittens wurden in den letzten fünfzehn Jahren in vielen Ländern Kartellgesetze etabliert und die Arbeitsmärkte flexibilisiert. Dort, wo die Preise nicht staatlich administriert sind, können Produktivitätssteigerungen als Preissenkungen an die Konsumentinnen und Konsumenten weitergegeben werden. In Relation zu den Einkommen sind viele Güter des täglichen Bedarfs wie Nahrungsmittel, Haushaltsgeräte, Elektronik, Telekommunikation, Verkehr und Reisen immer billiger geworden. Demgegenüber gibt es auch Bereiche, die überdurchschnittlich hohe Preissteigerungen erfahren haben. So etwa Dienstleistungen, weil die Löhne im Mittel stärker gestiegen sind als die Konsumentenpreise. Dies zeigt sich unter anderem darin, dass die Kosten für Gesundheit und Pflege einen immer größeren Anteil des Einkommens beanspruchen.

Deflation, ein Rückgang des Preisniveaus, ist wirtschaftlich und dann auch gesellschaftlich desaströs. Die Güter und vor allem die Vermögenspositionen werden mit der Zeit nominal billiger. Es kommt zu einem Kursverfall an Börsen, zum Rückgang der Preise für Immobilien, zum Wertzerfall bei Unternehmen.

[image: image]Deflation kann auf düstere, allgemein geteilte Einschätzungen der wirtschaftlichen Zukunft zurückgehen.

[image: image]Immer wieder führte Geldknappheit zu Deflation. Niemand konnte sich etwas kaufen und alle wollen ihre haltbaren Güter und Vermögensgegenstände schnell „versilbern“, nur um an Geld zu kommen.

Eine deflationäre Situation begünstigt Arbeitslosigkeit. Einkommensausfälle sind die Folge. Es entsteht Pessimismus, der wiederum zu sinkender Neigung führt, Geld auszugeben. Ein Preisverfall nährt diese negativen Stimmungen. Durch Selbstverstärkung kann eine deflationäre Abwärtsspirale einsetzen. So kann sich eine Deflation zu einer Depression ausweiten.


Wird eine Deflation erwartet, werden die Menschen nichts mehr kaufen, weil alles ohnehin billiger werden wird. Unternehmen haben in einem deflationären Umfeld keinen Anreiz zu investieren. Diese Situation führt dazu, dass die Angst vor einer Deflation mit tiefen nominalen und mit tiefen realen Zinssätzen verbunden ist. Eine expansive Geldmengenpolitik ist in einem solchen Umfeld wenig wirksam. Dies war gut am Beispiel von Japan zu sehen, wo sich in den 1990er-Jahren die Zinsen praktisch auf Null zurückgebildet haben. Japan ist übrigens das einzige Industrieland, in dem sich seit 1945 eine Deflation entwickeln und über längere Zeit halten konnte.



In Deutschland ist die Erinnerung an die Hyperinflation der Jahre 1920 bis 1923 immer noch wach. Von den meisten Zentralbanken wird die Gefahr einer Deflation als viel abträglicher als die einer Inflation eingeschätzt, von der gehofft wird, sie lasse sich doch noch unter Kontrolle bringen. Bei drohenden Krisen (wie etwa beim Börsencrash 1987 oder bei den Terroranschlägen vom 11. September 2001 geschehen) reagieren die Zentralbanken deshalb mit einer sofortigen Senkung der Zinssätze und erhöhen das Geldangebot, gerade um einer drohenden Deflation entgegenzuwirken. Die Bekämpfung von Deflation ist schwierig, denn in Zeiten, in denen sie auftritt, besteht meist kein geldpolitischer Spielraum für Zinssenkungen. Zudem sind staatliche Programme zur Konjunkturbelebung fiskalpolitisch problematisch, weil die Staatsfinanzen in einer solchen Lage in schlechtem Zustand sind.

1.2.5Lehren aus der Weltwirtschaftskrise

Im Jahr 1929 kam es in den USA zu einer großen Finanz- und Wirtschaftskrise, die auf andere Länder ausstrahlte und bald die ganze Welt erfasste. Niemand hatte Geld, niemand konnte etwas kaufen, und folglich sind auch alle Möglichkeiten zusammengebrochen, durch Verkauf eines Hauses, eines Fahrzeugs oder eines anderen Vermögensgegenstands zu Geld zu kommen. Großer Pessimismus machte sich breit. Die wirtschaftlichen Kapazitäten blieben ungenutzt, hohe Arbeitslosigkeit entstand, die Preise für Güter verfielen immer mehr (Depression).

Zahlreiche Untersuchungen zur Weltwirtschaftskrise zeigen: In den Jahrzehnten vor der Krise kam ein enormer Wirtschaftsboom auf („Roaring Twenties“), der von neuen Produkten wie Radio, Kühlschrank, Auto, Düngemittel getrieben war. Die Überschätzung der neuen Produkte führte zu überhöhten Produktionskapazitäten. Als dies deutlich wurde, kehrte sich der Aufschwung in eine Depression. Eine wichtigere Frage als die nach dem Auslöser war jedoch die, wie eine solche Krise beendet werden könnte. KEYNES argumentierte, der Staat müsse in die Lücke springen, wenn die Nachfrage der privaten Haushalte ungenügend sei. FRANKLIN D. ROOSEVELT, Präsident der USA von 1933 bis 1945, hat als New Deal ein breites staatliches Wirtschaftsprogramm in den USA aufgelegt.


KEYNES hat seine Argumentation 1936 in seinem Hauptwerk The General Theory of Employment, Interest, and Money ausgeführt. Das Lehrgebäude wird heute als Keynesianismus bezeichnet. Nach der Lehre von KEYNES sollte bei einem wirtschaftlichen Einbruch – zu geringe Nachfrage seitens der Privathaushalte, ungenügende Auslastung der geschaffenen Produktionskapazitäten – der Staat von sich aus („autonom“) als Nachfrager auftreten. Er sollte Bauten in Auftrag geben, Bildungsstätten errichten, Personal einstellen, die Sozialausgaben erhöhen. Das alles sind Maßnahmen der Fiskalpolitik, die als Ersatz für die mangelnde Nachfrage fungieren oder die private Nachfrage fördern (etwa durch neues Staatspersonal und die Erhöhung der Sozialleistungen).

Wenn im Staatsbudget dafür keine Mittel frei sind, sollte der Staat keinesfalls die Steuern erhöhen – die eher gesenkt werden sollten, um die Nachfrage seitens der Privaten zu stärken. Die fiskalpolitischen Maßnahmen sollten vielmehr über eine zusätzliche Verschuldung des Staates finanziert werden („Deficit spending“).



Natürlich setzt diese Politik voraus, dass hinreichend viele Finanzinvestoren die neu ausgegebenen Staatsanleihen zeichnen, also erstens Geld verfügbar haben und es zweitens in Staatsanleihen anlegen wollen. Das ist der Punkt, an dem die Zentralbank als Förderer der staatlichen Fiskalpolitik in die Pflicht genommen werden soll. Hierzu sind geldpolitische Maßnahmen geeignet.

Eine erste geldpolitische Stützung der autonomen Staatsausgaben liegt in einer Politik geringer Zinssätze. Es liegt auf der Hand, dass die weitere Staatsverschuldung weniger bedrohlich erscheint, wenn das Zinsniveau gering ist, als wenn es hoch ist. Also wünscht der Staat Zinssenkungen. Außerdem wäre es eine für den Staat willkommene geldpolitische Situation, wenn die Zentralbank direkt oder indirekt (indem sie andere Institutionen dazu veranlasst, dies zu tun) die neuen Staatsanleihen kauft.

Die Zentralbank könnte Staatsanleihen entweder im Sekundärmarkt kaufen, also an der Börse. Sie könnte Neuemissionen auch direkt im Primärmarkt übernehmen, also direkt von der ausgebenden Stelle. Dazu müsste sie den gesetzlichen Freiraum haben.

Der Kauf von Staatsanleihen wirkt dahingehend, dass deren Kurs steigt, wodurch das Zinsniveau reduziert wird. Wenn die Zentralbank diese Maßnahmen im Vorfeld ankündigt, dann veranlasst sie andere Investoren, zum Beispiel Banken, dasselbe zu tun. Wer Staatsanleihen hält, genießt Kursgewinne, die mit weiteren und angekündigten Käufen verbunden sind.

Diese Geldpolitik hat also gleichzeitig eine beachtliche Verteilungswirkung, indem alle Institutionen vorhersehbare Gewinne erzielen können, sofern sie nur den Ankündigungen entsprechend selbst Anleihen kaufen. Dazu zählen insbesondere die Banken. Diese geldpolitische Vorgehensweise stärkt also zugleich das Bankensystem.

Nicht in allen Ländern ist es der Zentralbank gesetzlich erlaubt, Staatsanleihen zu kaufen. Entsprechende Verbote gehen auf eine Finanzierung zurück, die in Deutschland während des Ersten Weltkriegs praktiziert wurde. In einer Währungsreform hatte Deutschland 1914 die bis dahin gültige Goldmark (1 Mark war durch 1/2790 kg Gold gedeckt) durch die „Papiermark“ (inoffizielle Bezeichnung für die auf Mark lautenden Banknoten ohne Golddeckung) abgelöst. Die Regierung hat sodann Schatzanweisungen (Treasuries) ausgegeben und von der Zentralbank verlangt, dass sie diese Schatzanweisungen übernimmt. Es war geplant, dass die Zentralbank später nach Kriegsende alle diese Schatzanweisungen in „Kriegsanleihen“ umtauschen würde, die dann der Öffentlichkeit zur Anlage angedient werden sollten.

Doch die Mark hatte bis 1918, als der Erste Weltkrieg zu Ende war, bereits den halben Wert eingebüßt. Niemand hatte den Willen oder die Möglichkeit, Geld in Anleihen anzulegen. Die Inflation schlug 1923 in eine Hyperinflation um. Eine weitere Währungsreform war verlangt: Eine Billion Mark entsprach im Außenwert einem Dollar und wurde in 4,2 Rentenmark getauscht. Abgesehen vom unermesslichen Leid, das die kriegerischen Handlungen brachten, geriet Deutschland in tiefe wirtschaftliche Not. Die Hyperinflation war durch die Verschuldungsmöglichkeit der Regierung begünstigt. Die Notenbank hatte die Schuldtitel direkt der Regierung abgenommen und der Regierung so das gewünschte Geld gegeben.


Die leidvollen Erfahrungen mit einer falschen Geldpolitik liegen für die US-Amerikaner eher in der Gefahr einer Depression (bei zu geringer Geldversorgung der Wirtschaft) und für die Deutschen eher in der Inflationsgefahr (bei zu leichter Geldversorgung und zu leichter Mittelaufnahme seitens der Regierung). Amerikaner wünschen sich auch heute, dass Geld und Geldpolitik die Wirtschaft am Laufen halten (Arbeitsplätze, Konsum), was eine leichtere, „unterstützende“ Geldversorgung verlangt und möglichst geringe Zinssätze.

Deutsche, ähnlich wie Schweizer und Niederländer, wünschen sich, dass die Inflationsgefahr kontrolliert wird. Dazu darf nicht zu viel Geld geschaffen und in Umlauf gebracht werden. Vor allem darf ein Wunsch der Regierung nach höheren Ausgaben nicht dadurch erfüllt werden, dass sich der Staat weiter verschuldet und die neuen Anleihen direkt von der Zentralbank übernommen werden.



1.3Geldtheorie und Geldpolitik

Die Geldtheorie lehrt, welche Funktionen das Geld erfüllen muss und welche Eigenschaften es hat. Die Geldpolitik des Staates, besonders der Einfluss auf die Geldmenge und die Zinshöhe, dient dazu, die Währung zu erhalten und damit die allgemeine Erwartung, dass das Geld auch in der Zukunft alle Funktionen und Anforderungen erfüllen wird.

1.3.1Geldmenge und Zins

Die wichtigsten Instrumente der Zentralbank bestehen in der Steuerung der Geldmenge sowie in der Beeinflussung der Zinssätze. Mit diesen Instrumenten versucht die Zentralbank, die zur Annahme des Geldes wichtigen Erwartungen hinsichtlich Preisstabilität und Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen Entwicklung aufrecht zu halten. Wie gesteuert werden sollte und welche Wirkung die Instrumente genau haben, wurde wissenschaftlich untersucht. Dabei sind verschiedene Lehrgebäude entstanden, von denen die wichtigsten der Monetarismus und die Position der Keynesianer sind. Nicht überraschend sind anschließend weitere Lehrgebäude entstanden, darunter der Postkeynesianismus, eine Neoklassische Synthese und eine Neue Klassische Makroökonomie.

Hier liegt der Fokus auf den Monetaristen und den Keynesianern. Die Monetaristen betonen die Geldmenge als bevorzugtes Instrument einer Zentralbank, die Keynesianer den Zinssatz.

Monetaristen, inspiriert und geführt von MILTON FRIEDMAN (1912-2006), lehnen es ab, wenn eine Regierung immer wieder steuernd oder gegensteuernd in die Wirtschaft eingreift. Vielmehr sollte der Staat (1) nachhaltige Rahmenbedingungen schaffen und stabil halten, sodass sie für die Privatwirtschaft berechenbar werden. Zudem sollten (2) die Rahmenbedingungen effizient sein.

Dazu dienen überschaubare und transparente Gesetzeswerke, zum Beispiel eine einfach gehaltene Steuergesetzgebung, sowie eine leichte und unkomplizierte Bürokratie. In einer Krise sollte nach FRIEDMANN die Regierung eher sparen, etwa durch Abbau von Bürokratie, und an strukturellen Reformen festhalten. Etwa so, wie ein Kranker eine Diät erhalten sollte, und nicht ein kraftvolles Mahl zur Verstärkung seiner Kräfte.

Der monetaristischen Idee folgend haben die Zentralbanken über Jahrzehnte hinweg ein Geldmengenziel formuliert und transparent gemacht. Die ausgegebene und sich in Umlauf befindende Geldmenge wird in einer festen Relation zum Bruttoinlandsprodukt BIP gehalten. Die Geldmenge wächst dann genauso wie die Wirtschaft, nicht schneller und nicht langsamer. Als die Stabilität fördernd wird angesehen, wenn die Zentralbank aufgrund des Wirtschaftswachstums ihre Geldmengenziele veröffentlicht und verfolgt. In der Tat erwiesen diese sich stets als wirksam, wenn die Inflation zu hoch war.

Keynesianer üben diese Kritik: Gerade dann, wenn die Privathaushalte nichts ausgeben können (etwa, wenn es zu Arbeitslosigkeit und folglich zu Einkommenseinbußen gekommen ist) spart auch der Staat. Das erscheint Keynesianern völlig verfehlt. Denn die autonome Staatsnachfrage sollte die Lücke fehlender Privatnachfrage schließen und mit einer Politik des leicht aufnehmbaren Geldes – eine die Wirtschaft stützende Zinspolitik mit geringen Zinssätzen – sollte die Privathaushalte anregen, Kredite zu nehmen, um Güter zu kaufen.

Allerdings führt diese Politik zur Erhöhung der Staatsschulden, die dann auch in guten Zeiten nicht zurückgefahren werden. Und wenn dann irgendwann den Privaten die Staatsverschuldung als zu hoch erscheint und wenn sie befürchten, dass die staatliche Altersversorgung zusammenbrechen könnte, dann sehen die Privaten grundlegende Gefahren für die Währung. Sie reduzieren ihren Konsum und beginnen damit, Werte irgendwie und irgendwo zu horten. Niemand will mehr so richtig investieren, neue Technologien aufgreifen, Arbeitsplätze schaffen.

In solchen Situationen würden kreditfinanzierte Zusatzausgaben des Staates die Ängste nur noch weiter schüren und die als düster angesehene wirtschaftliche Zukunft weiter verdunkeln. Dann kann die Geldpolitik nichts mehr bewirken, wenn sie nur darauf abzielt, dass der Staat schuldenfinanzierte Programme auflegt und versucht, mit geringeren Zinssätzen die Privaten zur Kreditaufnahme zu bewegen.

KEYNES hat diese Situation als Falle für die Geldpolitik bezeichnet. Er unterschied eine Liquiditätsfalle von einer Investitionsfalle.

[image: image]Bei einer Liquiditätsfalle geben Private zusätzliches Geld (etwa aufgrund von Steuersenkungen) nicht aus, sondern horten es. Zusätzlich geschaffene Liquidität verschwindet (wie in einer Falle).

[image: image]Eine Investitionsfalle liegt vor, wenn die Privaten einen weiteren Preisrückgang (Deflation) erwarten und daher keine realwirtschaftlichen Investitionen tätigen, die beispielsweise Arbeitsplätze schaffen würden. Denn wie erwartet reduziert sich der Preis der Betriebsstätten und Produktionsanlagen im Verlauf der Zeit.

In solchen Fallen, so KEYNES, verbessern weder die Fiskalpolitik weiterer Staatsausgaben (Regierungsprogramme) noch die Geldpolitik leichter Verschuldungsmöglichkeiten (Zinssenkungen) die Situation.

Andere Maßnahmen sind erforderlich, um mangelndes Vertrauen wieder herzustellen und die Erwartung zu nähren, dass keine deflationäre Abwärtsspirale einsetzen wird. Zu ihnen gehört eine berechenbare Sparpolitik mit Bürokratieabbau. Anscheinend sind Monetarismus und Austerität verlangt. Man muss das Tal der Tränen durchschreiten. Austerität bedeutet „Strenge“, „Herbheit“ und „Disziplin“. In einer Demokratie lässt sich das nicht so einfach durchsetzen.

Oder es wird eine unkonventionelle Geldpolitik gefunden, die alles Notwendige leistet (siehe 1.3.3).

1.3.2Taylor-Regel und Orphanides-Regel

So weit, dass durch zu hohe Staatsschulden eine Liquiditätsfalle oder eine Investitionsfalle eintritt, soll es nach Möglichkeit nicht kommen. Deshalb wird eine Zentralbank versuchen zu vermeiden, dass es zu einer Falle kommt. In der Folge der beiden Lehrgebäude von Monetaristen mit Geldmengensteuerung einerseits und Keynesianern mit Zinssteuerung andererseits haben die Zentralbanken versucht, bei beiden Ansätzen das ihnen gut Erscheinende herauszugreifen und so gleichsam eine individuelle Kombination zu verwirklichen.

Bei diesen Kombinationen haben inzwischen die keynesianischen Rezepturen und die Steuerung über die Zinsen eine stärkere Bedeutung gewonnen.

Eine wichtige Frage ist, ob die Geschäftsbanken bei der Schöpfung des Giralgeldes von der Zentralbank abhängig oder frei sind. Hier wird eine klassische Sicht von einer modernen Sicht der Geldtheorie unterschieden.

[image: image]Die frühere, heute als klassisch bezeichnete Sicht der Geldtheorie hat den Banken eine rein ausführende Umsetzung der Vorgaben der Zentralbank zugeschrieben. Zur Steuerung der Geldmenge bedient sich der klassischen Sicht zufolge die Zentralbank des Systems der Geschäftsbanken. Die Banken werden als Intermediäre von der Zentralbank geführt. Beispielsweise müssen die Geschäftsbanken Mindestreserven bei der Zentralbank halten und werden dadurch bei der Kreditvergabe durch Festsetzungen der Zentralbank gelenkt. Folglich verfügt der klassischen Geldtheorie nach die Zentralbank über umfassende Steuerungsmöglichkeiten nicht nur für den Zins, sondern eben auch für die Geldmenge. Die Banken helfen als Intermediäre, die Zentralbankpolitik umzusetzen. Sie sind an die Vorgaben der Zentralbank gebunden und haben keinen nennenswerten Freiraum.

[image: image]Mit der heute von Ökonomen mehrheitlich geteilten, modernen Sicht der Geldtheorie wird anerkannt, dass die Geschäftsbanken de facto große Freiräume bei der Entscheidung haben, wie viele Kredite sie den Privathaushalten und den Unternehmen geben und wie groß dadurch die Geldmenge wird. Beispielsweise können die Geschäftsbanken angesichts der Bonität ihrer Kundschaft Kredite sprechen oder auch nicht, und selbst bei hohen Mindestreserven bleibt der Freiraum groß. Dadurch entgleitet der Zentralbank die Möglichkeit der Steuerung der Geldmenge (während sie die Zinssätze weiterhin steuern kann).

Die Zentralbanken beobachten vorrangig zwei Charakteristika der wirtschaftlichen Situation: erstens die Entwicklung der Gütermärkte und die Preisstabilität sowie zweitens die Situation am Arbeitsmarkt. Das sind sicherlich zwei durch viele Aspekte geprägte Märkte. Um ihre Situation durch zwei markante Größen zu beschreiben, werden die Inflationsrate und die Rate der Arbeitslosigkeit betrachtet. Für beide Größen gibt es Ziele. So wird eine Inflationsrate von 2% als günstig angestrebt, und bei der Arbeitslosigkeit gibt es eine natürliche Rate, die ungefähr bei 3% liegt.

Sodann haben die Zentralbanken eine Formel oder Regel, wie sie aus diesen Größen die Höhe berechnen, in der sie den Zinssatz festsetzen sollten. Zwei Regeln sind sehr bekannt, die Taylor-Regel (benannt nach dem US-amerikanischen Ökonomen JOHN B. TAYLOR) und die Orphanides-Regel (von ATHANASIOS ORPHANIDES, EZB-Ratsmitglied).
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Abb. 1-2: Zur Unterscheidung von Geldtheorie und Geldpolitik.

Die Taylor-Regel schlägt der Zentralbank einen kurzfristigen Zinssatz vor, der sich aus den Abweichungen von der Zielinflation und den Abweichungen von der Zielarbeitslosigkeit errechnet. Wird die Zielinflation überschritten, dann wird der kurzfristige Zinssatz höher angesetzt. Wird die Zielarbeitslosigkeit überschritten, dann wird der kurzfristige Zinssatz durch die Formel eher geringer angesetzt.

Die Formel berücksichtigt einen „Gleichgewichtszins“, bezeichnet mit GZ, der sich aus separaten Überlegungen und langfristigen Daten ergibt.




	(1-1)

	Taylor – Zins = GZ + a · IL – b · PL







Dabei sind a und b Konstanten, deren optimale Größe durch Analyse der Vergangenheit laufend adjustiert wird. Sie sind beide etwa ½.

Die Inflationslücke IL ist die für die nächste Periode erwartete Inflationsrate abzüglich einer Zielinflation von 2%.

Die Produktionslücke PL ist die erwartete Rate der Arbeitslosigkeit abzüglich der natürlichen Arbeitslosenrate von 3%. Bei der Produktionslücke ist gleichsam das Angebot an offenen Stellen lückenhaft. Beide „Lücken“ sind nachteilig und sollten reduziert werden.

[image: image]Die Inflationslücke IL ist bei zu hoher erwarteter Inflation eine positive Größe und verlangt höhere Zinssätze, um die preistreibende Nachfrage zu dämpfen.

[image: image]Die Produktionslücke PL ist positiv bei höherer Arbeitslosigkeit – es fehlen offene Stellen und dafür fehlen Betriebe, die Arbeitsplätze schaffen. Die Lücke PL verlangt zu ihrer Reduktion geringere Zinssätze, damit Unternehmer mehr investieren und Stellen schaffen. Deshalb das Minuszeichen in der Formel.

Die Taylor-Regel ist plausibel, verlangt aber bei der Anwendung eine vorangehende Diskussion, welche Inflation zu erwarten ist und wie hoch die zu erwartende Arbeitslosigkeit einzuschätzen ist. Außerdem muss der Gleichgewichtszins in die Formel eingegeben werden, was weitere Diskussionen im Gremium der Zentralbank verlangen dürfte.

Die Inflationslücke IL ebenso wie die Produktionslücke PL beziehen sich auf Erwartungen. Die Bestimmungen dieser beiden Größen für die Taylor-Formel sind daher mit Schätzfehlern verbunden. Im Nachhinein erwiesen sich immer wieder die Schätzfehler bei der Produktionslücke PL als besonders groß. Andererseits können bei der Schätzung der Produktionslücke PL in der Diskussion über diese Größe besonders leicht politische Vorgaben Einfluss nehmen, um den Zins in eine gewünschte Richtung zu bewegen. Typischerweise möchte die Regierung geringere Zinssätze, weshalb die Produktionslücke als größer dargestellt wird, als sie in Wirklichkeit ist. Dies geschieht dadurch, dass die entsprechend politisch orientierten Vertreter Gründe betonen – wie „die letzte Regierung hat schlecht gewirtschaftet“ – aus denen ihrer Ansicht nach eine höhere Arbeitslosigkeit zu erwarten ist.

[image: image]Falls das Gremium einer Zentralbank vor Anwendung der Taylor-Formel über die Einschätzung der wirtschaftlichen und politischen Situation spricht und die Zinsen eigentlich nicht senken möchte, wird es Gründe betonen, aus denen in Kürze wohl mehr „Jobs“ angeboten werden, sodass die erwartete Arbeitslosigkeit etwas geringer wird. Und das Gremium wird außerdem erklären, dass von der Seite der Inflation „keine neuen Gefahren“ drohen.

[image: image]Wenn das Gremium hingegen, vielleicht aus politischen Gründen, eher an eine Zinssenkung denkt, dann wird es Zweifel äußern, ob in nächster Zeit wirklich viele neue Stellen geschaffen werden. Das Gremium wird die erwartete Arbeitslosigkeit folglich als nicht geringer und die Produktionslücke PL deshalb eher als größer ansehen. Dann wird nach der Taylor-Formel eine Zinssenkung durchaus angeraten. Hier bietet die Taylor-Formel also einen gewissen Spielraum und zugleich die Möglichkeit, den Zinsentscheid zu rechtfertigen.

In Europa wird die Orphanides-Regel als eine Weiterentwicklung betrachtet. Um Schätzfehler zu verringern, bestimmt die Regel den Zinssatz auf Basis der tatsächlichen aktuellen Werte von Inflation und Arbeitslosigkeit, sodass Diskussionen darüber, was wohl zu erwarten sei, entfallen.

Hierzu verwendet die Orphanides-Regel Prognosen der Geschwindigkeit, in der sich die Inflation und die Anzahl offener Stellen ändern. Die Orphanides-Regel ist dadurch auch weniger abhängig von unterschiedlichen Erwartungen in einem heterogenen Wirtschaftsgebiet (wie dem der EU). Die Orphanides-Regel bietet somit weniger politischen Spielraum bei der Zinsfestsetzung. Diese Regel wird von der EZB angewandt.

Selbstverständlich muss eine Zentralbank nicht unbedingt eine dieser beiden Regeln als strikte Handlungsanweisung befolgen. Kleinere und für den Kapitalverkehr offene Volkswirtschaften haben ganz eigene Bedingungen für die wirtschaftliche Stabilität, die anders sind als etwa die der USA oder die der EU. So hat etwa die Schweizerische Nationalbank SNB ein geldpolitisches Konzept, das mehrere Aspekte integriert: (1) Eine eigene Begrifflichkeit der Preisstabilität, (2) eine Prognose der Inflation auf die mittelfristige Sicht, sowie (3) einen vorgegebenen Zielbereich für den kurzfristigen Geldmarktzins. Die hohe Wirksamkeit dieser Stabilitätspolitik der SNB ist weithin anerkannt.

Einige Forschungsartikel berichten, wie sich die Regeln von TAYLOR und von ORPHANIDES bei der praktischen Umsetzung verhalten. Ist in einem Zeitpunkt die tatsächliche Arbeitslosigkeit hoch, dann verlangt die Orphanides-Regel eher einen geringen Zinssatz – auch wenn für Beobachterinnen und Beobachter bereits erkennbar wird, dass der Arbeitsmarkt in Kürze offene Stellen bieten wird. Nach der Orphanides-Regel dürfte die EZB ihre derzeitige Politik für eine geraume Zeit aufrechterhalten, weil das Produktionspotenzial aufgrund der strukturellen Veränderungen in Europa für längere Zeit nicht ganz ausgelastet sein dürfte und daher die Arbeitslosigkeit in der Mehrheit der EU-Länder über einer natürlichen Rate von 3% bleiben wird.7


Die Steuerungsmöglichkeiten von Zinshöhe und von Geldmenge haben sich im Verlauf der Jahre gewandelt. Sie werden heute anders beurteilt als früher. Die kraftvolle Möglichkeit, die Zinssätze zu setzen und zu verändern, wird nach wie vor der Zentralbank zugesprochen. Was die Geldmenge betrifft, so ist heute unbestritten, dass die Geschäftsbanken mit der Schaffung von Buch- oder Giralgeld deutlich an der Bereitstellung von Giralgeld für private Haushalte und für Unternehmen beteiligt sind (und hier eine wichtige Aufgabe der Geldversorgung übernehmen). So ist die Geldpolitik in den letzten Jahrzehnten von einer Geldmengensteuerung zu einer Steuerung der Zinssätze übergegangen.



1.3.3Modern Monetary Theory

In der Zusammenfassung sind zwei Punkte wichtig:

1.Die im Kreditgeschäft tätigen Geschäftsbanken können weitgehend eigenständig (und von der Zentralbank nur wenig gelenkt) Geld schöpfen. Banken schaffen Geld, indem sie Kredite aufgrund von Sicherheiten und der Bonität des Schuldners vergeben, und sozusagen aus dem Nichts Giralgeld schöpfen. Die Geldmenge wird folglich durch die Kreditentscheidungen der Banken bestimmt.

2.Der Wert des Geldes und die Antwort auf die Frage, ob das Geld sicher sei, folgen weniger aus der Bilanz der Zentralbank (oder aus dem Edelmetallgehalt ausgegebener Münzen), sondern eher aus der allgemeinen Sicherheit des Bankensystems, aus der sozialen Akzeptanz des Geldes, und aus der allgemeinen Zuversicht, das Geld werde auch in Zukunft seine Funktionen behalten. Dieser dritte Punkt wird durch die chartalistische Geldtheorie betont.

Darauf aufbauend wurde eine Sichtweise entwickelt, nach der mit Staatsschulden öffentliche Vermögenswerte geschaffen werden, die der gesamten Bevölkerung zugutekommen. Diese Perspektive ist die Modern Monetary Theory (MMT).

Die MMT greift ein Element des Postkeynesianismus auf, eine Sichtweise, die sich in der wissenschaftlichen Nachfolge auf die Lehre von KEYNES gebildet hat. Die MMT beobachtet, dass sich ein Staat – vertreten durch die Regierung – faktisch immer Geld von der Zentralbank besorgen kann, sei es direkt oder indirekt. Der Staat gibt das Geld aus, wodurch es privaten Haushalten und Unternehmen zugutekommt. Öffentliche Schulden zeigen sich daher als Vermögen in privater Hand, so die Grundthese der MMT. Hier spannt die MMT einen weiten Bogen, der die Ausgaben des Staates und die Einnahmen der Privaten übergreift. Diese Perspektive spricht für eine keynesianische Politik in der Krise, nach der die Regierung Schulden machen und staatliche Projekte starten sollte.


Nach der MMT gilt:

Schulden auf der Seite des Staates = Einnahmen auf der Seite der Privaten.

Das rechtfertigt nach der MMT ein antizyklisches Eingreifen des Staates in der Krise.

Wenn sich der Staat in einer Krise nicht weiter verschulden würde, sondern eine Austeritätspolitik einschlägt und spart, dann sinken nach der MMT die privaten Vermögen und mit ihnen die Neigung der Privaten, Geld auszugeben.

Pointiert besagt die Modern Monetary Theory:

1. Die Aufgabe der Zentralbank besteht darin, für das Geld die Erwartung zu pflegen, dass es auch in Zukunft als Zahlungsmittel angenommen werden wird.8

2. Die Regierung kann sich über verschiedene Wege Geld besorgen, weshalb auch bei hoher Verschuldung fällige Staatsschulden ordnungsgemäß bedient und bei Fälligkeit zurückbezahlt werden können.

3. Die Regierung kann dafür sorgen, dass das Geld in die Hand der Privaten gelangt, wodurch der Weg dafür frei wird, dass sich die Wirtschaft belebt.



Zwei Kritiken wurden geäußert:

[image: image]Erstens: Wo geht das Geld hin? Würde die Idee, dass Staatsschulden sich als Vermögen der Privaten wiederfinden, von der Politik vorsichtig und nur kurzfristig genutzt, ließe sich die MMT vielleicht noch nachvollziehen. Doch in den jüngsten Lockerungen der Geldpolitik sind viele Gelder nicht an das breite Volk und kleine Unternehmen geflossen, sondern an Hedgefunds und an Einrichtungen, die Preise für Immobilien nach oben getrieben haben. Die MMT bietet dadurch eine Erlaubnis dafür, dass die Regierung das Geld hinausfeuert, ohne die Wirkung und Effizienz der Geldausgaben zu beachten. Insbesondere werden die Staatsverschuldung und die Unglaubwürdigkeit, die aus unordentlichem Haushalten entsteht, durch die MMT verharmlost.

[image: image]Zweite Kritik: Was passiert, wenn die Leute das Geld ausgeben? PAUL KRUGMAN betont: Die MMT begünstige Inflation, sobald keine Liquiditätsfalle vorliegt. Sobald Inflation eintritt, führt das Ansteigen der Geldmenge nach der MMT dazu, dass die Währung gemieden und durch eine neue ersetzt werden muss.9

1.3.4Unkonventionelle Geldpolitik

Wird eine wirtschaftliche Schwächephase tieferliegend begründet, etwa durch einen notwendig gewordenen Strukturwandel, und wird sie als länger andauernd erkannt, dann entsteht diese Frage: Mit welcher Geldpolitik und mit welcher Fiskalpolitik sollten die staatlichen Organe reagieren? Strukturelle Verbesserungen legen zwar die Basis für eine nachhaltige Verbesserung. Doch sie sind in Demokratien nicht leicht durchsetzbar, weil sie oft mit Entlassungen einhergehen, mit der Verschlankung des Staatsapparats und dem Abbau von Sozialleistungen.

Die Bevölkerung ruft in einer Krise eher nach weiteren Staatsausgaben und nach Umverteilung. Dies selbst wenn die Verschuldung bereits sehr hoch ist und eine großzügige Fiskalpolitik nicht nachhaltig sein könnte. In einer solchen Situation wünscht die Regierung, dass die Geldpolitik so großzügig ausgelegt wird, dass (1) die Zinslast trotz noch weiter zunehmender Staatsverschuldung eher geringer wird und (2) es möglich ist, neu ausgegebene Staatsanleihen im Kapitalmarkt unterzubringen, ohne dass dabei privaten Finanzinvestoren und Banken zu viel an Geld entzogen wird: Denn private Finanzinvestoren und Banken sollen Geld ausgeben oder als Kredite anderen zur Verfügung stellen.

Diese doppelte Zielsetzung, so die Überzeugung von Staat und Zentralbank, soll eine unkonventionelle Geldpolitik leisten. Die unkonventionelle Geldpolitik beruht auf drei Säulen:

1.Die Zentralbank kauft direkt oder über Zwischeninstanzen Staatsanleihen. Dadurch steigen deren Kurse. Die Renditen langfristiger Anleihen sinken. Somit sinken die Zinsen, zu denen der Staat und andere Schuldner Mittel aufnehmen können.

2.Die Zentralbank führt eine umfangreiche Kommunikation über die Ziele ihrer Politik und sie kündigt die nächsten Maßnahmen (weitere Aufkäufe von Anleihen) an. Die Entwicklung der langfristigen Zinsen wird dadurch prognostizierbar. Banken und andere institutionelle Investoren können dies ausschöpfen und Kursgewinne erzielen. Von der Ankündigung der Aufkäufe von Anleihen geht somit einerseits eine Verteilungswirkung aus. Andererseits wird durch die Kursgewinne das Bankensystem gestärkt. Dies mit der Folge, dass der Bankenbereich sicherer wird und das allgemeine Vertrauen in das Finanzsystem nicht noch weiter beeinträchtigt wird.

3.Hinsichtlich der kurzfristigen Zinsen bilden institutionelle Investoren (etwa: Versicherungsgesellschaften) und Unternehmen gewisse Erwartungen. Die Zentralbank tätigt Zinsschritte, mit denen diese Erwartungen erfüllt werden.

Bei der konventionellen Geldpolitik beschränkt sich die Zentralbank bei der Zinssteuerung darauf, die Zinsen für die kurze Frist zu beeinflussen. Aus ihren gelegentlichen Anpassungen der Höhe der Zinsen und der Bedingungen, mit denen Geschäftsbanken Liquidität erhalten können, bilden die am Kapitalmarkt teilnehmenden Parteien – Versicherungen, Banken, Unternehmen – Erwartungen über die langfristig sich wohl einstellende Inflation und somit über den langfristigen Zinssatz. Entsprechend werden die genannten Parteien am Kapitalmarkt aktiv, sei es als Finanzinvestoren wie Versicherungsgesellschaften, sei es als Emittenten von Schuldtiteln wie die Unternehmungen.

So entsteht der Langfristzins als Ergebnis eines Marktprozesses. Dies ohne Einflussnahme eines marktbeherrschenden Teilnehmers (Zentralbank). Bei der unkonventionellen Geldpolitik wird dieser Marktprozess durch die Eingriffe der Zentralbank ersetzt.

Der unkonventionellen Geldpolitik werden drei Vorwürfe gemacht:

1.Sie ersetze den Aushandlungsprozess im Kapitalmarkt, den alle Marktteilnehmenden (Fondsgesellschaften, Pensionskassen, Versicherungen, Banken, Unternehmen, Staat) durch ihr jeweiliges Angebot und die Nachfrage gestalten, durch einen einzigen Willen, den der Zentralbank. Davon geht eine große, monopolartige Wirtschaftslenkung aus.

2.Die unkonventionelle Geldpolitik habe negative Begleiterscheinungen, besonders wenn sie in eine Politik des Nullzinses mündet. Die Grundlage der Geschäftsmodelle einiger Institutionen, besonders der Pensionskassen und der Versicherungsgesellschaften, geht verloren. Und „künstlich“ geringe Zinsen schaffen neue Instabilitäten.

3.Die Regierungen hätten bei geringen Zinssätzen keine Motivation mehr, Reformen (gegen den Willen zahlreicher Wählerinnen und Wähler) einzuleiten. Denn bei geringen Zinssätzen können die Regierungen trotz hoher Ausgaben das Budgetgebaren noch einige Zeit unverändert lassen.

Besonders die zweite und die dritte Kritik zeigen, dass die Zentralbank bei unkonventioneller Geldpolitik nicht die Hand eines „wohlwollenden Diktators“ hat, weil die Nachhaltigkeit gefährdet wird.



	 

	konventionelle Geldpolitik

	unkonventionelle Geldpolitik




	kurzfristiger Zinssatz

	Hauptziel der Maßnahmen der Zentralbank sind der kurzfristige Zinssatz und die Geldmenge.

	Ist nur ein Nebenziel. Die Zentralbank trifft die Beschlüsse zum kurzfristigen Zinssatz so, wie sie von den Marktteilnehmenden erwartet werden, sodass diese auch nicht überrascht werden.




	langfristiger Zinssatz

	Die Zentralbank greift kaum am Markt für langfristige Anleihen ein. Es sind die privaten und institutionellen Investoren, die Unternehmen, die Banken und andere Wirtschaftsteilnehmer, die eigenständige Erwartungen hinsichtlich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung tätigen. Sie treten entsprechend am Kapitalmarkt als Anleger oder als Schuldner auf, wodurch der langfristige Zinssatz im Marktgeschehen entsteht.

	Hauptziel der Intervention der Zentralbank, die gleichsam wie ein Monopolist durch direkte Käufe (oder Verkäufe) langlaufender Anleihen den langfristigen Zinssatz bestimmt.




	Kommunikation

	Die Zentralbank beschränkt sich darauf, ihre Beschlüsse hinsichtlich des kurzfristigen Satzes und der Geldmenge mitzuteilen.

	Die Zentralbank erstellt und kommuniziert Analysen zur wirtschaftlichen Zukunft und kündigt an, was sie noch tun kann und tun wird.




	Verteilungswirkung

	Kaum, da Interventionen nur beim kurzfristigen Satz getätigt werden und viele Zinsbeschlüsse den Markt überraschen.

	Deutliche Verteilungswirkung zugunsten von Banken und anderen institutionellen Investoren, da die Intervention langfristige Wertpapiere betrifft und angekündigt wird.





Abb. 1-3: Konventionelle und unkonventionelle Geldpolitik.

Mit der konventionellen und der unkonventionellen Geldpolitik sind die beiden wichtigsten Perspektiven gezeichnet, nach denen eine Zentralbank die Zinshöhe steuert.

Die konventionelle Geldpolitik steuert den kurzfristigen Zinssatz, während die unkonventionelle Geldpolitik sich auf den langfristigen Zinssatz konzentriert.

Hinsichtlich der Geldmenge wurde zuvor die klassische Geldtheorie (Zentralbank steuert die Geldmenge mithilfe der praktisch weisungsgebundenen Banken) unterschieden von der Modernen Geldtheorie MMT (Geldmenge ist überwiegend das Ergebnis der Kreditvergabe freier Geschäftsbanken). Eine Gegenüberstellung der konventionellen und der unkonventionellen Geldpolitik mit der klassischen und der modernen Geldtheorie würde auf vier Kombinationen führen hinsichtlich Zinssteuerung und Geldmengensteuerung.


Der Weg führte in den letzten 50 Jahren von der klassischen zur modernen Geldtheorie und in den letzten 25 Jahren von der konventionellen zur unkonventionellen Geldpolitik.

So steht heute die Kombination moderner Geldtheorie mit unkonventioneller Geldpolitik im Mittelpunkt.



1.4Fazit

Zusammenfassung, Lernpunkte, Personen, Begriffe, Fragen, drei Themenvorschläge für eine Projektarbeit oder Präsentation.

1.4.1Zusammenfassung und Lernpunkte

Dieses erste Kapitel betrachtet Geld, Geldtheorie und Geldpolitik. Unter Geld werden Zeichen verstanden, die zusammen mit einem System ermöglichen, Zahlungen (Wertübertragungen) zu tätigen. Einmal richtet sich der Blick auf die Geldzeichen (wie bei Banknoten), ein andermal wird das Zahlungssystem betont (wie bei PayPal).

Geld sollte neben der Zahlungsmittelfunktion weitere Funktionen erfüllen, damit erwartet wird, dass es nachhaltig Bestand hat und akzeptiert wird. Vor allem damit man mit Geld etwas kaufen kann (Kaufkraft, wie von BENDIXEN beschrieben) und die Preise sollten stabil bleiben (SCHMÖLDERS). Der Staat richtet die Institutionen des Geldwesens – Zentralbank, Gesetze, Bankenaufsicht, Regulierungen – so ein, dass sie nachhaltig angelegt sind.

Wichtig ist eine dem Wirtschaftswachstum entsprechende Geldpolitik. Insbesondere muss auch die Staatsverschuldung auf ein ohne äußere Hilfe bewältigbares Maß begrenzt sein. Die Deckung des Geldes geht verloren, wenn Verwender des Geldes damit beginnen, von einer baldigen Notwendigkeit einer Währungsreform zu sprechen.

Die Bevölkerung wünscht sich eine gewisse Anonymität beim Geld und seiner Verwendung. Das können Bargeld und Kryptogeld bieten. Allerdings möchte der Staat nicht auf die Möglichkeit von Negativzinsen in der Zukunft verzichten, und gibt vor, Geldwäsche einzudämmen.

Deshalb möchte der Staat die Verwendung von Bargeld und von Kryptogeld einschränken. Oder, wie mit Alipay in der Volksrepublik China geschehen, der Staat verschafft sich Einfluss auf die privaten Systeme. Oder der Staat schafft staatliche Parallelsysteme und übernimmt die neuen, von Privaten eingebrachten Technologien – etwa zur Schaffung von Central Bank Digital Currency (CBDC).


Lernpunkte

1. Die Hauptaufgabe einer Zentralbank verlangt es, die Stabilität des Geld- und Finanzwesens zu erhalten. Ein Unterziel besteht in der Aufgabe, dafür zu sorgen, dass weiterhin sich die Erwartung hält, dass das Geld des Landes oder Währungsgebiets auch in Zukunft für Zahlungen entgegengenommen werden wird.

2. Die privaten Anbieter von Geld (Zeichen und Systemen mit Zahlungsfunktionen) wünschen, dass die Zentralbank und der Staat die zur „Deckung“ angesehenen Garantien auch auf ihr Geld ausdehnt und sie als Währung und gesetzliches Zahlungsmittel anerkennt.

3. Früher konzentrierte sich die Geldpolitik darauf, auf Basis des prognostizierten Wirtschaftswachstums Korridore für das Geldmengenwachstum festzulegen. Heute wird nach Regeln vorgegangen, die aus Inflation und Auslastung der Wirtschaft die Höhe der Zinsen ermitteln. Zwei dieser Regeln sind die von TAYLOR und die von ORPHANIDES.

4. Heute steht die Kombination von moderner Geldtheorie (MMT) mit unkonventioneller Geldpolitik im Mittelpunkt von Theorie und Praxis.



1.4.2Personen, Begriffe, Fragen

Personen in der Reihenfolge ihrer Nennung: GEORG F. KNAPP (Chartalismus), CARL MENGER (Metallismus), FRIEDRICH BENDIXEN (Geld hat Kaufkraft), GÜNTER SCHMÖLDERS (Geld = Wertversprechen allgemeiner Bedeutung), Sir RALPH N. ANGELL (vier Geldfunktionen in Reimen), VALENTINIAN III (Solidus). HERMANN SCHULZE-DELITZSCH (Volksbanken), FRIEDRICH WILHELM RAIFFEISEN (Sozialreformer), JOHN B. TAYLOR und ATHANASIOS ORPHANIDES (Regeln für Zinshöhe).


Begriffe: Münzwechsler, Bank, Chartalismus, Metallismus, Finanz-Infrastruktur, Zentralbank, Kaufkraft des Geldes, Geschäftsbank, Digitalwährung, Geld als Zeichen in einem System, Inflation, Negativzins, Wertübertragung, Wertaufbewahrung, Recheneinheit, Standard, Währung, Währungsreform, Geldmenge, Buchgeld, Geldschöpfung, Kryptowährungen, Central Bank Digital Currency (CBDC), Gelddeckung, Taylor-Regel, Orphanides-Regel.




Fragen zur Lernstandskontrolle

1Welches sind die vier Geldfunktionen? [Antwort: Abschnitt 1.1.2].

2Sind Behauptungen richtig, dass a) ausgegebenes Geld eine Forderung gegen die Zentralbank darstellt, und dass b) zum Erhalt der Zahlungsmittelfunktion die Zentralbank auf Wunsch das ausgegebene Geld gegen Währungsreserven tauscht? [Antwort: Abschnitte 1.1.2 und 1.2.3].

3Die oft angesprochene Gelddeckung besteht darin, dass die mit der Geldwirtschaft direkt verbundenen staatlichen Einrichtungen die Erwartungen stärken, dass das Geld auch in Zukunft seine Funktionen haben wird. Erläutern Sie dies näher! [Antwort: Abschnitt 1.1.2].

4Erläutern Sie die Nachteile der Inflation und gehen dazu ein auf Suchkosten, Fehlsteuerung, Verteilungswirkung [Antwort: 1.2.4].

5Warum versuchen Zentralbanken heute weniger, die Geldmenge zu steuern? [Antwort: Die Geldschöpfung liegt größtenteils in den Händen der Geschäftsbanken].

6Skizzieren Sie die Grundaussage der MMT [Antwort: 1.3.3].

7Welche Unterschiede bestehen zwischen konventioneller und unkonventioneller Geldpolitik? [Antwort: Abb. 1-3].




Projektarbeit 1: Erstellen Sie eine Präsentation zu Blockchain und gehen dabei auf Unterschiede zu klassischen Büchern und Kontoführungen ein!

Projektarbeit 2: Orientieren Sie Ihr Auditorium über Central Bank DigitalCurrency (CBDC) und besorgen sich dazu Working Papers der EZB.

Projektarbeit 3: Erstellen Sie eine Präsentation zum Wandel der Geldpolitik. Früher wurde die Geldmenge festgelegt, und der Zins stellte sich entsprechend ein. Bei der heutigen Geldpolitik, die auf Regeln (Taylor oder Orphanides) basiert, wird die Zinshöhe festgelegt. Zinssenkungen werden, unkonventionell, durch den Kauf von Anleihen erreicht. Den Haltern von Anleihen, oftmals Banken und andere Finanzdienstleister, fließen so hohe Geldbeträge zu.




2Finanzen und Kapital


Die Lernfragen zu diesem Kapitel finden Sie unter: https://narr.kwaest.io/s/1517



[image: image]

Eigentum, insbesondere eigenes Geld, führt zum Ruf nach der Freiheit, über seine Verwendung entscheiden zu dürfen. So kommt es zu Geschenken, zu Tausch und Handel, zu Finanzverträgen und zum freien Umgang mit Kapital.

2.1Finanzverträge: Privatperson, Staat, Familie, Eigentum und Freiheit, Kapital, Finanz- und Vermögensmärkte.

2.2Kapitalismus: Eigentumsrechte auch für Kapital, Liberalismus und Neoliberalismus, Lenkung der Märkte.

2.3Unternehmensfinanzierung: Eigen- und Fremdkapital, Hybridkapital, Kreditklauseln, Außen- und Innenfinanzierung.

2.4Fazit: Zusammenfassung und Lernpunkte, Personen, Begriffe, Fragen.

Dieses Kapitel stellt Grundwissen zu Finanzverträgen und zu den verschiedenen Sichtweisen auf das Kapital bereit. Was wird unter Kapitalismus verstanden? Wodurch sind seine dominanten Ausgestaltungen – Neoliberalismus versus wirtschaftsaktive Regierung – charakterisiert? Auch bietet dieses Kapitel 2 Grundwissen zur Unternehmensfinanzierung. Dazu werden Eigen- und Fremdkapital als die beiden dominanten Grundtypen von Finanzverträgen unterschieden.

2.1Finanzverträge

Finanzverträge vereinbaren intertemporale Geldzahlungen. Es handelt sich um privatrechtliche Verträge zwischen Menschen (Einzelpersonen, Partnerschaften, Eheleuten) und Institutionen (Staat, Unternehmungen, Banken, Versicherungen, Pensionskassen). Die Verträge vereinbaren Ansprüche und regeln Umstände, die den Berechtigten Anspruch und Zugriff auf zukünftige Zahlungen verschaffen. Selbstverständlich ist es wertvoll, in Zukunft Zahlungen zu erhalten. Um sie beanspruchen zu können, muss vorweg Geld abgegeben werden – es sei denn, man hofft auf Geschenke, einen Nachlass oder Sozialleistungen des Staates.

2.1.1Privatperson, Staat, Familie

Menschen, Unternehmen und Institutionen haben unterschiedliche Wünsche und individuellen Bedarf, für sich die zeitliche Verfügbarkeit von Geld zu verbessern. Es geht also um den intertemporalen Nutzen. Einige Personen wollen Geld anlegen (und später Geld erhalten), andere wollen Mittel aufnehmen (und sind später dafür zu Geldzahlungen bereit). Da bietet es sich an, dass die Personen beider Seiten vertraglich Finanzgeschäfte vereinbaren. Als Prinzipien gelten die freie Aushandlung der vertraglichen Bedingungen sowie die freie Entscheidung beider Seiten.

Bei solchen Verträgen tritt ein weiterer Wunsch hinzu: Der nach Transparenz und der Möglichkeit, Vergleiche mit ähnlichen Finanzgeschäften ziehen zu können. Die meisten privat ausgehandelten und abgeschlossenen Finanzverträge vereinbaren kein Stillschweigen. Deshalb wird über die Vertragsbedingungen gesprochen und jede Seite kann für sich Vergleiche anstellen.

Das wird begünstigt, wenn Umgebungen bestehen oder eingerichtet werden, in denen sich die interessierten Personen informatorisch begegnen und austauschen können. Diese Umgebungen sind marktähnlich, und die Konditionen, auf die sich beide Seiten einigen, werden für Geldgeschäfte vergleichbarer Art einheitlich. Marktkonditionen entstehen und werden publik.


Finanzmärkte sind Umgebungen, die dabei helfen, Finanzkontrakte abzuschließen. Finanzmärkte unterstützen den Vergleich, wenn die Vertragsbedingungen ausgehandelt werden. Und vielfach können Zahlungsansprüche aus den Finanzverträgen weitergegeben werden und auf einem Finanzmarkt verkauft werden. Am häufigsten geschehen wird der Vergleich der Konditionen sowie der Kauf und Verkauf von Zahlungsansprüchen an einer Börse für Wertpapiere. Wertpapiere sind Urkunden über private Vermögensrechte.



Wertpapiere haben große Bedeutung im Wirtschaftsleben. Besondere Bedeutung haben diejenigen Wertpapiere, die als Anleihen und als Aktien bezeichnet werden. Indes gibt es auch Finanzkontrakte, die weder eine Anleihe noch eine Aktie darstellen. Und es bestehen Finanzkontrakte, für die keine Börse eingerichtet ist, und es gibt solche, die nicht einmal die Form eines Wertpapiers haben. Und es gibt Finanzkontrakte, für die vereinbart wurde, dass sie nicht weitergegeben werden dürfen. Deshalb geht es in diesem Buch nicht einzig um Börsen und Wertpapiere, auch wenn Börsen und Wertpapiere wie Anleihen und Aktien den ihrer Bedeutung entsprechenden Raum erhalten.


In diesem Buch geht es um Finanzverträge, besonders um solche, die in die Form eines übertragbaren Wertpapiers gebracht werden können, und um deren Allokation über Märkte, eben Finanzmärkte. Die sich zu einem Finanzvertrag findenden natürlichen und juristischen Personen treffen freie Entscheidungen. Um besser informiert zu werden, suchen diese Personen nach Umgebungen, die es erleichtern, Vergleiche zu führen. Das sind Marktplätze. So werden übliche Vertragskonditionen bekannt und die oder der Einzelne kann sich daran orientieren.



Die Aufgabe, zeitlich unterschiedliche Zahlungen auszugleichen, ist ein wirtschaftliches Grundproblem für alle über die Zeit hinweg existierenden Personen und Einrichtungen. Menschen unterliegen einem Lebenszyklus, auf Zeiten mit Arbeitseinkünften folgen Zeiten des Ruhestands. Staatliche Einrichtungen haben immer wieder Bedarf an Finanzmitteln. Wenn Steuereinnahmen nicht ausreichen, werden Kredite aufgenommen. Auch Unternehmen müssen Zahlungsmittel aufnehmen, besonders in der Gründungsphase und im Wachstum. Andererseits können Unternehmen immer wieder freie Mittel auch anlegen.

Von Unternehmen und Institutionen abgesehen kann auch der Staat die durch den Lebenszyklus bedingte Verfügbarkeit von Geld für Bürgerinnen und Bürger verändern, etwa durch Steuern, Renten, Beihilfen und Zuweisungen. Jeder Staat hat ein Rentensystem eingerichtet, das von einer staatlichen Stelle verwaltet wird. Wie die gesetzlichen Renten und Pensionen am besten gestaltet werden, welche Beiträge zu leisten sind und welche Beiträge dazu erhoben werden sollten, untersucht die Finanzwissenschaft (Public Finance), ein Teilgebiet der Volkswirtschaftslehre.


Ein Ziel der staatlichen Zahlungstransfers ist der soziale Ausgleich bei der Festsetzung der Zahlungshöhen, was wiederum einen gesetzlichen Systemzwang verlangt.



Ganz ähnlich finden innerhalb von Familien Transfers statt, die den Regeln der Familientradition folgen. Hier walten Grundsätze wie der Zusammenhalt, der Schutz und die gegenseitige Hilfe innerhalb der Familie.



	Staat

	Familie

	privatrechtliche Verträge




	Steuern, Subventionen, Beitragspflichten zu staatlichen Versorgungswerken und Rentenzahlungen berücksichtigen, in welchen Jahren eine natürliche Person oder ein Unternehmen Einkünfte hat, und in welchen Jahren finanzielle Unterstützung nötig ist.

	Zuweisungen und Transfers innerhalb einer Familie dienen dazu, den Finanzbedarf junger Menschen zu erfüllen, während die Tradition von Mitgliedern Transfers erwartet, die gerade finanziell leistungsfähig sind.

	Im Privatrecht sind Verträge möglich und üblich, bei denen eine Partei das gewünschte Geldgeschäft direkt mit einer dazu bereiten Gegenseite vereinbart. Dadurch ist ein Maximum an freier Gestaltung möglich.




	Gesetze und staatliche Versorgungswerke.

	Tradition und Empathie.

	Ergebnis freier Entscheidungen.




	Aber: geringe Effizienz und bürokratische Starrheit des intertemporalen Ausgleichs von Zahlungsmitteln durch den Staat.

	Nachteilig: der implizite Zwang zur Einhaltung der Familientradition und die Intransparenz von Transfers.

	In der Folge entsteht eine Wirtschaftsordnung, die stark auf individueller Fähigkeit, Eigenverantwortung und auf Märkten beruht.





Abb. 2-1: Die intertemporale Inkongruenz der Zahlungen findet in der Gesellschaft Ausgleich auf drei verschiedenen Wegen: Staat, Familie, Vertrag.

Zusätzlich zu diesen intertemporalen Allokationen in staatlichen Systemen und innerhalb von Familien und im Freundeskreis besteht in einer Wirtschaft ein enormer Bedarf für Menschen und für Institutionen, zeitlich unterschiedlich fällige Gelder zum Ausgleich zu bringen. Dafür eignen sich Ausleihungen und Anlagen, Einlagen und Beteiligungen. All das sind Finanzverträge zwischen zwei Parteien.

Jeder Finanzvertrag läuft für eine gewisse Zeit, meistens sind das wenigstens einige Jahre, oder die Laufzeit ist zeitlich unbegrenzt. Eine Partei, die während der Laufzeit eher Ansprüche hat, Zahlungen zu erhalten, wird sich fragen, ob die Position, also die Zahlungsansprüche, an einen Dritten weitergegeben werden kann, ob sie also verkauft werden kann. Zu einem großen Teil sind die in den Verträgen vereinbarten Positionen als Wertpapiere verbrieft, die übertragbar gestaltet werden. Das sind dann Anleihen und Aktien.

Eventuell kann sogar Handel entstehen und vielleicht muss dieser geordnet und eine Börse eingerichtet werden. Dazu sind Gesetze und eine Institution verlangt. Der Börsenhandel läuft nach klaren Regeln ab. Oft wird sogar der außerbörsliche Handel, sofern er nicht unterbunden wird, gesetzlich geregelt.

Die Börse ermöglicht einerseits den Handel mit Wertpapieren, die bereits ausgegeben worden sind. Man spricht vom Sekundärhandel. Andererseits erlauben es die Gesetze, neue, als handelbare Wertpapiere verbriefte Finanzverträge zusätzlich in den Börsenhandel einzubringen. Das sind dann Ausgabevorgänge, Neuemissionen. Die Konditionen werden letztlich auch ausgehandelt. Man spricht vom Primärhandel. Die Sekundär- und Primärmärkte sind natürlich verbunden und es stellen sich auf beiden Märkten ganz ähnliche Konditionen ein. Immerhin haben besonders die größeren Akteure die Wahl, die gewünschten Finanzgeschäfte entweder am Primärmarkt oder am Sekundärmarkt zu tätigen. Dadurch stellen sich am Primär- und am Sekundärmarkt ganz ähnliche Konditionen ein.

2.1.2Eigentum und Freiheit

Private Verträge setzen Eigentumsrechte und Freiheit voraus – Errungenschaften der Menschen in ihrer Geschichte. Eigentumsrechte gehen auf die neolithische Revolution vor rund 5000 Jahren zurück: Mit dem Ende der letzten Eiszeit hat sich die menschliche Gesellschaft sprunghaft weiterentwickelt. Die Menschen hörten auf, in Sippen als Jäger und Sammler herumzuziehen. Sie wurden sesshaft, rodeten Wälder, bauten Hütten für kleinere Familien. Ackerbau, Tierhaltung, die Vorratswirtschaft und damit verbundene planerische Überlegungen begannen.

Eigentum (umfassendste Verfügungsrechte) wurde vom Besitz (Verwendungsrechte) unterschieden. Geschenke und Gegengeschenke wurden üblich. Vorstellungen von deren Wert haben sich entwickelt, und die Gleichwertigkeit von Geschenken und Gegengeschenken wurde zum Gebot.10

Ein enormes Aufleben der Freiheit ist mit der Französischen Revolution (1789-1799) verbunden, die zu den folgenreichsten neuzeitlichen Ereignissen der Geschichte gehört. Das zentrale Ideal dieser Revolution war „Liberté, Égalité, Fraternité“ (Freiheit, Gleichheit, Brüderlichkeit).


Eigentum erlaubt keine schrankenlose Beliebigkeit der Verfügung. In den Verfassungen wird zwar die weitgehende Beliebigkeit der Verfügungsgewalt beim Eigentum anerkannt, zugleich aber auf Beschränkungen hingewiesen. Zudem wird die Möglichkeit einer Enteignung im Fall angesprochen, dass die Gesamtgesellschaft es für erforderlich hält.

Alle Länder haben entsprechende Bestimmungen in ihren Verfassungen. In Deutschland sagt Artikel 14 des Grundgesetzes GG in Absatz 2: „Eigentum verpflichtet. Sein Gebrauch soll zugleich dem Wohle der Allgemeinheit dienen.“ In der Schweiz definiert Art. 641 Abs. 1 des Zivilgesetzbuches das Eigentum, stellt aber klar, dass die Verfügungsgewalt nur innerhalb gesetzlicher Schranken gilt. Beispielsweise bei Grundeigentum haben Nachbarn erhebliche Rechte, um nicht selbst geschädigt zu werden, etwa durch Lärm, Rauch oder Geruch. Und das österreichische Allgemeine Bürgerliche Gesetzbuch (ABGB) sieht in § 365 vor, dass jemand sein Eigentum abgeben muss, „wenn es das allgemeine Beste erheischt.“ In den USA sagt der 14. Verfassungszusatz: Kein Bundesstaat darf einer Person Eigentum ohne ein ordnungsgemäßes Gerichtsverfahren (Due Process) entziehen.



Immer wieder werden Einschränkungen bisheriger Eigentumsrechte (Enteignungen) diskutiert und von einzelnen Gruppen verlangt. Sie können auch von politischen Vorgaben wie einer Energiewende ausgehen. Ähnlich würde eine Umsetzung der Forderung wirken, Patentschutz bei Medikamenten aufzuheben (um eine Preissenkung zu erreichen). Und immer wieder verlangen Gruppen, Mietwohnungen zu verstaatlichen.

Einige Diskutanten denken an Einschränkungen der Eigentümerrechte, ohne diese zu kompensieren. In Deutschland ist die Kompensation gesetzlich verlangt. Viele Diskussionen in den Medien würden anders verlaufen, wenn spätere Kompensationen für entzogene Eigentumsrechte, zusätzliche Verwendungsbeschränkungen und Enteignungen gleich explizit berücksichtigt, besprochen und quantifiziert würden. Auch die Verfassung der Schweiz erklärt, dass Eigentümer „in den Schranken der Rechtsordnung“ frei über das Eigentum verfügen können. Bei Verwendungsbeschränkungen und Enteignungen muss der Eigentümer „voll“ entschädigt werden (Bundesverfassung im 2. Titel, 1. Kapitel Grundrechte, 26). Ganz ähnlich sind die Bestimmungen in Österreich.

Von einer Enteignung ist eine (einmalige) Vermögensabgabe zu unterscheiden, die gelegentlich für eine Ausnahmesituation vorgeschlagen wird, weil andernfalls der Staat zahlungsunfähig werden würde, oder aufgrund hoher Staatsschulden die Einflussnahme ausländischer Kapitalgeber zu groß werden könnte. Die Deutsche Bundesbank bringt sie innerhalb der EU ins Spiel und meinte in ihrem Bericht aus dem Jahr 2014 zur einmaligen Vermögensabgabe: „Sie entspräche dem Prinzip der Eigenverantwortung, nach dem zunächst die eigenen Steuerzahler für Verbindlichkeiten ihres Staates einstehen, bevor die Solidarität anderer Staaten gefordert ist.“ Daraus spricht das Prinzip der Subsidiarität: Zunächst, bevor die Gemeinschaft angerufen wird, muss jeder Staat versuchen, mit eigenen Mitteln zurechtzukommen.11

2.1.3Kapital

Da spätere, also zukünftige Zahlungen eine gewisse Unsicherheit haben, werden in jedem Finanzkontrakt auch Risiken angesprochen. Viele Risiken sind nicht wie eine Lotterie, wo die Wahrscheinlichkeiten feststehen. Bei vielen Risiken können die Wahrscheinlichkeiten ebenso wie die Art der Ergebnisse noch beeinflusst werden. Daher verlangen Parteien, die von den Risiken dann betroffen sind, Informations- und Entscheidungsrechte. Bei Finanzverträgen verlangen diese Rechte jene Parteien, die anfänglich das Geld geben und die späteren Rückflüsse erwarten. So wird eine Bank einer Unternehmung nur dann einen Kredit geben, wenn sie periodisch über wichtige Kennzahlen zum Geschäftsgang informiert wird, und in einer kritischen Situation gewisse Maßnahmen verlangen kann. Bei einer Aktie regelt das Aktiengesetz, welche Entscheidungsrechte Aktionäre ausüben können.

Finanzkontrakte regeln daher drei Charakteristika:

[image: image]Allem voran die zeitliche Dimension der zu vereinbarenden Geldzahlungen.

[image: image]Wie mit der Gefahr, dem Risiko umgegangen wird, dass spätere Zahlungen nicht wie vereinbart oder wie in Aussicht gestellt geleistet werden.

[image: image]Wie sich Informationsunterschiede auswirken.

Aufgrund von Unsicherheit bestehen Informationsunterschiede – wer zunächst Zahlungsmittel überlässt, ist meist weniger gut informiert und weniger in Entscheidungen eingebunden als jene Partei, die es verwendet – weshalb mit dem Finanzvertrag auch Informations- und Entscheidungsrechte geregelt werden.

Bei vielen Finanzkontrakten steht die zeitliche Dimension der Zahlungen im Vordergrund. Hierfür ist der Kredit ein repräsentatives Beispiel. Bei anderen Finanzkontrakten gewinnt die Unsicherheit zukünftiger Zahlungen an Bedeutung. Das ist bei einer jeden Geschäftsbeteiligung der Fall und besonders deutlich bei einer Wagnisfinanzierung.

Bei einer Geschäftsbeteiligung wird deutlich, dass die Rechtsform, in der die Geschäfte gebündelt laufen, bereits viele vertragliche Details vorgibt. Ist die Partei, die zunächst die Zahlungsmittel nimmt, eine Privatperson, eine Personengesellschaft, eine Kapitalgesellschaft, eine Gebietskörperschaft, der Staat? Dadurch ist bereits ein Rahmen für die vertragliche Ausgestaltung der Finanzkontrakte gegeben. Doch ansonsten ist die vertragliche Ausgestaltung von Finanzkontrakten – wie im Privatrecht vorgesehen – frei. Allerdings erkennen die beiden Parteien die Zweckmäßigkeit, sich an einem Standardvertrag zu orientieren. Das erleichtert die Kommunikation. Dabei haben sich zwei Grundtypen herausgebildet: das Darlehen (der Kredit) und die Geschäftsbeteiligung.


Einen Kredit gibt, wer auf Geld temporär verzichtet und es gegen später folgende Zinszahlungen sowie gegen eine Rückzahlung des Kreditbetrags überlässt und dabei bevorzugt, dass alle Zahlungen hinsichtlich Termin und Höhe mit dem Vertrag genau vereinbart werden. Geschäftsrisiken sind damit zwar nicht verbunden, doch natürlich besteht immer eine gewisse Gefahr, dass der Kreditnehmer zahlungsunfähig wird. Folglich eignet sich dieser Vertrag für Personen, die nicht in die Entscheidungen des Kreditnehmers eingebunden werden möchten und nur einen geringen Informationsaufwand haben wollen.

Mit einer Beteiligung erwirbt man erhebliche Entscheidungsrechte an einem Geschäft oder einem Unternehmen und erhält spätere Zahlungen – Ausschüttungen, Dividenden, Verkaufserlöse – in Abhängigkeit von der Geschäftsentwicklung. Die Beteiligung hat aber keinen Fälligkeitstermin, auch wenn sie an eine andere Person verkauft werden kann (wobei eventuell ein Bindungsvertrag einengt). Sie kommt für Personen infrage, die bereit sind, die Risiken des Geschäftsganges mitzutragen und die fähig und bereit sind, die Entscheidungsrechte auszuüben. Das bringt jedenfalls einen höheren Informationsaufwand mit sich.



Bei einer Unternehmung sind die Risiken, dass die mit dem Finanzkontrakt vereinbarten oder in Aussicht gestellten zukünftigen Zahlungen an den Geber der Finanzmittel nicht nur durch die Branche, also durch die Geschäftsrisiken, beeinflusst werden. Denn die Unternehmung wird von einer geschäftsführenden Person geleitet oder von einem Gremium, etwa einem Vorstand oder einem Doppelgremium, bestehend aus Vorstand und Aufsichtsrat. Regelmäßig kommen daher Verhaltensrisiken hinzu. Ist die Strategie klug gewählt? Ist die Geschäftsführung befähigt? Ist ihr Verhalten zweifelsfrei ohne Tadel?



	Kredit als Vertrag zwischen einem Anleger als Gläubiger und einem Schuldner:

	Beteiligung als Vertrag zwischen einem Finanzinvestor als Gesellschafter und einer Unternehmung:




	1. Der Gläubiger gibt dem Schuldner zu Beginn der Laufzeit des Vertrags den Kreditbetrag.

	1. Hier tätigt die eine Partei (Anleger, Finanzinvestor) zu Beginn eine Einlage in das Unternehmen, meist als Geldbetrag.




	2. Später, zum Zeitpunkt vertraglicher Fälligkeit, zahlt der Schuldner den Kredit zurück. Zwischendurch werden vom Schuldner in aller Regel Zinszahlungen an den Gläubiger geleistet.

	2. Dafür erhält der Finanzinvestor vom Unternehmen in der Zukunft Zahlungen, Ausschüttungen und Dividenden. Deren Höhe hängt vom Verlauf der Geschäfte des Unternehmens ab.




	3. Außerdem informiert der Schuldner den Gläubiger von Zeit zu Zeit, dass dieser sicher weiterhin erwarten kann, dass die zugesagten Zahlungen geleistet werden.

	3. Um den Verlauf der Geschäfte und damit die Rückflüsse zu beeinflussen, erhalten Beteiligte umfangreiche Informations- und Entscheidungsrechte.




	Vor Fälligkeit besteht (meistens) keine Möglichkeit für den Gläubiger, den Kreditvertrag zu beenden. Vielfach ist es aber möglich, die Forderung gegen den Schuldner einem Dritten abzutreten, also zu verkaufen.

	Eine vollständige Beendigung nach einer festen Laufzeit ist nicht vorgesehen, allerdings besteht oft die Möglichkeit, das Engagement zu reduzieren, und einige Verträge sehen vor, dass die Rechte aus der Beteiligung einem Dritten verkauft werden können.





Abb. 2-2: Die beiden wichtigsten Typen von Finanzkontrakten, Kredit und Beteiligung.

Zu den wirtschaftlichen Risiken und zur Verhaltensunsicherheit treten als Drittes Risiken aufgrund von Naturereignissen hinzu, als Viertes politische Risiken sowie als Fünftes Risiken, die im Zusammenhang mit großen Systemen stehen. Dazu gehören Risiken der Informatiksysteme und der Verwendung von KI bis hin zur Sabotage. Nicht zu sprechen von Diebstählen und der Gefahr, durch Inkompetenz und Sorglosigkeit Verluste zu erleiden.

Einige Finanzkontrakte haben besonders hohe Risiken. Dazu gehören jene, die zur Unternehmensgründung dienen oder die Wagnisse ermöglichen sollen. Andere Finanzverträge haben Merkmale einer Wette. Dazu gehören Rohstoffkontrakte. Entscheidungsrechte stehen auch im Zentrum von Optionen, über deren Ausübung die Inhaberin frei entscheidet, während der Stillhalter der Option verpflichtet ist, diese Entscheidung anzunehmen.

Unterschiedlich ist die Bedeutung der Information in Finanzkontrakten. Bei einer Staatsanleihe muss sich der Geber der Finanzmittel bei vielen Ländern nicht darum kümmern, mehr Informationen über die Bonität des Schuldners zu erhalten. Doch es bestehen Länderrisiken, und wie die Geschichte zeigt, werden Nominalansprüche (wie die der Inhaber von Staatsanleihen) entwertet, sollte es zu einer Währungsreform kommen. Bei der Schuldenkrise in Griechenland 2009-2016 mussten Kreditgeber mit Umschuldungen auf einen Ausfall von Zinszahlungen und eine Streckung der Rückzahlungstermine einverstanden sein. Argentinien erklärte sich mehrmals für zahlungsunfähig (2001, 2014, 2020). In großen Umschuldungen mussten private Gläubiger 2005 und 2020 auf einen Großteil ihrer Forderungen verzichten. Beispielsweise 2020 verloren Anleger so 65 Milliarden US-Dollar. Abgesehen von solchen Umschuldungen kann ein Staat jederzeit die Quellensteuer für Zinseinkünfte erhöhen und so seine Netto-Zinslast verringern. Natürlich geht dann die Kreditwürdigkeit verloren.

Der Begriff Kapital steht für erworbene, vertraglich vereinbarte Ansprüche auf Zahlungen in der Zukunft. Wer Kapital hält, also spätere Zahlungen beanspruchen kann, der hat Vermögen, Finanzvermögen (englisch Assets).

Solche Zahlungsansprüche stellen eine allgemein als wertvoll anerkannte Position dar – und nicht nur eine Position, die aufgrund persönlicher Präferenz als nützlich angesehen wird.

Das Finanzkapital hat zwei Gesichter, weil es bei Finanzverträgen zwei Seiten gibt. Der Kapitalnehmer ist jene Partei, die „das Kapital nimmt“. Diese Partei hat also ursprünglich Finanzmittel erhalten und ist dafür Pflichten eingegangen, spätere Zahlungen (wie Zinszahlungen, Rückzahlungen, Ausschüttungen, Dividenden) zu leisten. Der Kapitalnehmer muss Sorge tragen, dass diese Ansprüche wie vereinbart erfüllt werden. So steht der Kapitalnehmer in der Pflicht. Außerdem hat der Kapitalnehmer im Finanzvertrag auch Informations- und Kontrollrechte, womöglich sogar Entscheidungsrechte, an den Kapitalgeber abgetreten.

Eine Unternehmung muss diese Pflichten, um sie nicht einfach zu vergessen, in ihren Büchern verzeichnen. Das geschieht auf der Passivseite der Bilanz. Die Passivseite der Bilanz zeigt zum Stichtag die aktuellen Werte der bestehenden Ansprüche aus Finanzkontrakten, die Beteiligte und Kreditgeber haben und die das Unternehmen weiterhin erfüllen muss. Üblich ist, den Wert der Ansprüche aus Finanzkontrakten, die andere haben, und die das Unternehmen erfüllen muss, als Kapital zu bezeichnen. Die Passivseite der Bilanz wird daher als „Kapitalseite“ bezeichnet.

Kapital hat ein Janusgesicht: Für die eine Seite bedeutet ein laufender Finanzkontrakt Zahlungsansprüche (aufgrund früher überlassener Finanzmittel), also Vermögen. Für die andere Seite steht das Kapital für Verpflichtungen, die weiterhin erfüllt werden müssen.

2.1.4Finanz- und Vermögensmärkte

Neben dem auf Verträge bezogenen Finanzkapital wird der Begriff des Kapitals auch für reale Vermögenspositionen gebraucht, wie Rohstoffe, Lagervorräte, Produktionsmittel, Einrichtungen, Anlagen, Investitionen. Auch mit Investitionen in reale Vermögenspositionen können Werte geschaffen werden, und sie generieren bei wirtschaftlichem Einsatz zukünftige Einnahmen zugunsten der Berechtigten. Diese Vermögenspositionen sind zum Teil greifbar (tangible) wie eine Maschine, ein Roboter, ein Rohstoffvorrat. Zum Teil sind sie abstrakt (intangible) wie Software, Lizenzen und Wissen.

Viele dieser Objekte sind handelbar und werden auf den entsprechenden Vermögensmärkten angeboten. Zu den Vermögensmärkten gehören die Märkte für Kunst und die für Immobilien, insbesondere die für Baugrundstücke und Land. Die Märkte für Finanzkontrakte (also Finanzmärkte) und die Vermögensmärkte überschneiden sich zum Teil. Beispielsweise kann Rohöl physisch auf dem Vermögensmarkt verkauft und gekauft werden, und ebenso können Verträge, etwa Terminverträge für eine spätere Lieferung und Entgegennahme von Rohöl auf dem Terminmarkt, einem Segment der Finanzmärkte, verkauft und gekauft werden.

Ganz ähnlich haben Verträge über den Kauf einer in Bau befindlichen Eigentumswohnung einen gleichsam doppelten Charakter. Solche Verträge sind in einigen Ländern üblich. Sie verlangen Einzahlungen nach Baufortschritt, und nach vielleicht zwei oder drei Jahren Bauzeit erhält man die Schlüssel. Anfangs ähneln diese Verträge einem Terminkontrakt – man kann sie gut weiterverkaufen, zum Beispiel nach Preissteigerungen. Mit der Zeit werden sie dem Kauf einer realen Vermögensposition immer ähnlicher. Entsprechend ändern sich auch die Interessenten. Am Anfang kaufen Personen, die das Objekt allein vom Plan her gut einschätzen können, später haben Personen Interesse, die bereits den Rohbau sehen und selbst einziehen wollen. Der Bauträger muss das Projekt kaum finanzieren, weil die „early birds“ das Geld geben und sie zeigen dem Bauträger mit ihrer frühen Nachfrage, ob das Projekt Zuspruch erhalten wird oder nicht. Die Finanzierung und die Information zu erhalten ist für den Bauträger wertvoll, weshalb die frühen Verträge günstig angeboten werden können.

An dieser Stelle soll der Markt für ganze Unternehmungen erwähnt werden. Gelegentlich soll eine ganze Unternehmung verkauft werden. Das geschieht durch Angebot und Erwerb aller Beteiligungs- und Entscheidungsrechte. Personen, die durch Finanzverträge noch laufende Forderungen haben, vor allem Banken und Kreditgeber, lassen sich entweder auszahlen, oder sie sind damit einverstanden, dass sich die Forderungen an neue Eigentümer richten. Der oder die neuen Käufer der Unternehmung übernehmen die Kontrolle. Bei einem Verkauf einer Unternehmung geht es also darum, wer nach der Transaktion die Geschäfte führt. Im Englischen wird die marktähnliche Umgebung, in der solche Transaktionen angebahnt und abgewickelt werden, als Market of Corporate Control (Markt für Unternehmenskontrolle) bezeichnet. Die Käufer „übernehmen“ die Unternehmung (Take-over).

Der Markt für Unternehmenskontrolle verlangt praktisch immer, dass eine Bewertung vorgenommen wird. Dies und andere Leistungen im Rahmen solcher Transaktionen übernehmen Wirtschaftsprüfer und Investmentbanken.
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