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Vorwort

Geld ist prdsent im tdglichen Leben
von uns allen. Wir verdienen es, wir
ziehen es aus dem Geldautomaten, wir
bezahlen damit. Wir nutzen es als
Bargeld oder als Guthaben auf unserem
Bankkonto.

Doch was ist eigentlich Geld? Wie
kommt Geld in Umlauf? Wer achtet
darauf, wie viel Geld geschaffen wird?
Was ist Inflation? Wann spricht man
von Deflation? Was sind Leitzinsen? Stu-
dien haben gezeigt: Viele Menschen in
Deutschland kénnen solche Fragen nur
schwer beantworten. Daflr werden vor
allem zwei Grinde angefuhrt: Erstens hat Wirtschaftswissen erst seit kurzem
Eingang in die breitere Schulbildung gefunden. Zweitens befassen sich viele
Menschen offenbar nur ungern mit wirtschaftlichen Zusammenhangen, weil
sie ihnen als zu kompliziert erscheinen.

Vorrangige Aufgabe der Zentralbanken ist, den Wert des Geldes zu schitzen.
Die Deutsche Bundesbank nimmt diese Aufgabe seit 60 Jahren wahr — erst
als Huterin der D-Mark, seit 1999 im Verbund der Zentralbanken im Euro-
Wahrungsgebiet fur den Euro.

Mit diesem Buch wollen wir dazu beitragen, dass mehr Menschen die Grund-
lagen der Geldwirtschaft, die Ziele der Geldpolitik und die Funktionsweise des
Europaischen Systems der Zentralbanken vertieft kennenlernen. Dabei wird
deutlich, welche Rolle die Bundesbank in der europdischen Geldpolitik spielt,
ferner auch, welche weiteren Aufgaben sie wahmimmt — beispielsweise in der
Bargeldversorgung, im Zahlungsverkehr oder in der Bankenaufsicht.
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Um fir stabiles Geld im Euro-Wahrungsgebiet zu sorgen, braucht die Deutsche
Bundesbank das Vertrauen und die Unterstutzung der Bevolkerung. Deshalb
wunschen wir uns, dass moglichst viele Burgerinnen und Burger moglichst viel
Uber die Voraussetzungen fur Geldwertstabilitdt wissen.
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Dr. Jens Weidmann
Prasident der Deutschen Bundesbank

Ubrigens: Den Text dieses Buchs finden Sie in einer digitalen Version auch auf
der Internetseite der Bundesbank. Dort finden sich auch weiterfihrende Infor-
mationen, unter anderem ein Glossar, interaktive Medien sowie Materialien
fur den Schulunterricht (www.bundesbank.de/bildung).
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1. Begriff und Aufgaben des Geldes

Geld begegnet uns Uberall im taglichen Leben. Bei dem Wort ,Geld” den-
ken die meisten zundchst an Minzen und Banknoten. Wir reden von ,Geld
verdienen”, wenn es um unser Einkommen geht. Wir sprechen von ,Geld
ausgeben”, wenn wir einkaufen. Bei groReren Anschaffungen kommt es vor,
dass wir uns , Geld leihen”, also einen Kredit aufnehmen mussen — sei es im
Bekanntenkreis oder bei einer Bank. Geld bezeichnet also Einkommen, Zah-
lungsmittel, Vermogen, Kredit ...

Diese recht unterschiedliche Verwendung des Begriffs ,Geld” kommt nicht
von ungefahr: Sie ist Ausdruck der universalen Rolle, die Geld im Wirtschafts-
leben spielt.

1.1 Rolle des Geldes in der arbeitsteiligen Wirtschaft

Moderne Volkswirtschaften zeichnen sich durch einen hohen Grad an Arbeits-
teilung und damit an Spezialisierung aus, denn nicht jeder kann jede Ware
fur sich selbst herstellen. Dies hat zur Folge, dass Guter, d.h. Waren und
Dienstleistungen, standig gegeneinander getauscht werden mussen. Gabe es
kein Geld, ware man gezwungen, Guter direkt zu tauschen. In einer reinen
Tauschwirtschaft besteht aber immer die Schwierigkeit, gerade denjenigen zu
finden, der genau das anbietet, was man selbst sucht, und der gleichzeitig
genau das benétigt, was man selbst anbietet. Das Suchen nach passenden
Tauschpartnern ist enorm aufwen-
dig. Findet man keinen direkten
Tauschpartner, entstehen unter
Umstdnden lange Tauschketten, bis
endlich jeder das in Handen halten
kann, was er urspringlich eigentlich haben wollte. Eine weitere Schwierigkeit
in einer Tauschwirtschaft ist es, die Austauschrelation jedes Gutes zu jedem
anderen zu bestimmen. In einer Tauschwirtschaft ist das Wirtschaftsleben also
komplizierter, der Handel trage oder fast unmaoglich.

Ohne Geld gdbe es eine
Tauschwirtschaft.

Um die Schwierigkeiten der Tauschwirtschaft zu Gberwinden, kamen die Men-
schen schon friihzeitig darauf, nicht mehr Ware gegen Ware zu tauschen,
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sondern etwas dazwischenzuschalten: Geld. An die Stelle des einfachen Tau-
sches ,Ware gegen Ware" trat der doppelte Tausch , Ware gegen Geld” und
,Geld gegen Ware". Die , Zwischentauschware” Geld erleichtert das Handeln,
da Kauf und Verkauf zeitlich und ortlich auseinanderliegen kénnen und es
zudem einen allgemeinen Mafsstab gibt, in dem der Wert jedes Gutes ausge-
drlckt werden kann.

Geld- und Guterkreislauf

Geld spielt in einer arbeitsteiligen Wirtschaft eine wichtige Rolle. Das zeigt sich
in einem einfachen Ausschnitt des Geld- und Guterkreislaufs, in dem sich zwei
Marktteilnehmer gegenlberstehen:

Vereinfachter Geld- und Gterkreislauf
(Einfacher Wirtschaftskreislauf)

Arbeitsleistung

Guterstrom

Geldstrom

Private

Unternehmen Haushalte

Geldstrom

Konsum-
ausgaben
Konsumguter

Guterstrom
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Auf der einen Seite stehen die privaten Haushalte, die ihre Arbeitskraft an-
bieten und Konsumguter nachfragen. Auf der anderen Seite befinden sich
die Unternehmen, die Konsumguter anbieten und Arbeitskrafte nachfragen.
Zwischen den Unternehmen und den Haushalten flieGen so verschiedene
Strome. Dem Kreislauf von Gutern und Arbeitsleistung ist ein Geldkreislauf
entgegengerichtet. Die Haushalte erhalten von den Unternehmen fur ihre
Arbeitsleistung Einkommen in Form von Geld, das sie fur den Kauf von Kon-
sumgUtern verwenden kdénnen.

Diese Modellvorstellung ist zwar stark vereinfacht, da sie das Ausland,
den Bankensektor, den Staat sowie den Austausch zwischen den Unterneh-
men und den Haushalten untereinander nicht bertcksichtigt. Dennoch ver-
deutlicht sie die , Allgegenwart” des Geldes im Wirtschaftsleben.

1.2 Funktionen des Geldes
Die Vorteile des Geldes zeigen sich in den wesentlichen Funktionen, die dem

Geld zugesprochen werden. Um diese Funktionen zu erfillen, muss es aller-
dings auch gewisse Eigenschaften mitbringen.

Die Funktionen des Geldes im Uberblick

Zahlungsmittel Recheneinheit Wertaufbewahrungsmittel

Geld erleichtert den Guterwerte lassen sich in Gelderwerb und Geld-

Warentausch. einer Bezugsgrofie aus- ausgabe konnen zeitlich
druicken und vergleichen. auseinanderfallen.

Auch Finanztransaktionen Geld fungiert als Sparen ist moglich.

wie die Vergabe von Wertmafsstab.

Krediten sind moglich.

Um diese Funktionen erfillen zu kédnnen, muss der Gegenstand, der als Geld verwendet wird,
qut teilbar, wertbestandig und allgemein akzeptiert sein.
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Geld als Tausch- und Zahlungsmittel

Geld ist in erster Linie ein Tauschmittel, das den Austausch von Gutern verein-
facht. Geld wird aber auch benutzt, um Kredite zu gewahren und Schulden
zu begleichen. In diesen Fallen geht es nicht um einen Austausch von Gu-
tern, sondern um Finanztransaktionen. Man spricht von der Geldfunktion als
Zahlungsmittel. Dazu muss die jeweilige Form des Geldes allgemein akzeptiert
werden.

Geld als Recheneinheit

Die abstrakte Einheit ,Geld” erlaubt es, Glter- und Vermdgenswerte in ei-
ner allgemeinen Bezugsgrofse auszudriicken und dadurch vergleichbar zu
machen. Das Geld hat damit die Funktion einer Recheneinheit bzw. eines
WertmafSstabs. Es mussen dann nicht mehr die zahllosen Austauschverhalt-
nisse aller Guter untereinander bestimmt werden. Beispielsweise existieren bei
100 Gutern 4.950 Austauschverhaltnisse (allgemein: n(n-1)/2 Austauschver-
haltnisse bei n GUtern). Dank der Recheneinheit Geld muss man nicht 4.950
Austauschverhéltnisse, sondern nur 100 Preise beachten. Damit Geld diese
Funktion wahrnehmen kann, muss es ausreichend teilbar sein.

Geld als Wertaufbewahrungsmittel

Geld bietet den Vorteil, dass Kauf und Verkauf zeitlich auseinanderliegen kén-
nen, wenn Waren nicht direkt getauscht werden mussen. In Geld lasst sich
somit ein gewisser Wert ,speichern” und zu einem spateren Zeitpunkt wieder
eintauschen. Das Geld hat somit
eine Wertaufbewahrungsfunktion.

Voraussetzung fir diese Funktion Das \“/ert‘rczuefn in die /W€’t' '
ist, dass Material und Wert des bsdinelels eiss Cizloles bt

T , die Grundlage des Geldwesens.
Geldes bestandig sind. Auf diese

Funktion wird insbesondere beim

Sparen gesetzt. Wer spart, ,konserviert” den Wert Uber die Zeit und bildet
sich so eine Reserve, Uber die er spater bei Bedarf verfligen kann. Das ,,Spar-
Geld” kann man so in der Zwischenzeit anderen Uberlassen (z. B. einer Bank).
Daflr bekommt man Zinsen, die gewissermafsen eine Entschadigung daflr
sind, dass man fir eine bestimmte Zeit auf die Verfugbarkeit seines Geldes
verzichtet.



- Begriff und Aufgaben des Geldes Begriff und Aufgaben des Geldes
12 13

1.3 Erscheinungsformen des Geldes im Wandel der Zeit Der Gebrauch von Warengeld ist weder auf eine Zeitepoche noch auf ei-
nen Kulturkreis beschrankt. So kommt man wieder auf Warengeld zuriick,
Was in einer Wirtschaft als Geld dient, hat sich im Laufe der Geschichte oft wenn beispielsweise nicht genltgend Kleingeld fur den taglichen Handel
gedndert. Sprechen wir von Geld, denken heute die meisten zuerst an Minzen zur Verflgung steht oder wenn die offizielle Wahrung das Vertrauen der
und Banknoten. Aber auch andere Menschen verloren hat. So nutzte man in Deutschland kurz nach dem
Gegenstdnde galten und gelten als Zweiten Weltkrieg auf den Schwarzmarkten Zigaretten anstelle der wertlos
Geld /St’, was /et;t/ich q/s Geld Geld. Heutzutage spielt ,unsicht- gewordenen Reichsmark als Zahlungsmittel. Mit der Einfihrung der D-Mark
allgemein akzeptiert wird. Y . L .
bares” Geld auf Konten und Karten 1948 (Wahrungsreform) verschwand der Schwarzmarkt und mit ihm die
eine groRe Rolle. Obwohl wir es .Zigarettenwahrung”.

in dieser Form nicht einmal anfassen konnen, akzeptieren wir es als Geld,

weil wir seinem Wert vertrauen. Geld ist letztlich das, was als Geld allgemein )
akzeptiert wird: Geld ist, was als Geld gilt ... Minzen
Warengeld wie Gold oder Silber kann man viel leichter als Geld verwenden,
wenn man sie in einheitlichen, genormten
Stucken in Umlauf bringt, anstatt dauernd
Metallklumpen oder Barren abzuwiegen.
Wenn eine befugte Autoritat Regeln
fur einheitliche Metallsticke aufstellt,
sie nach diesen Regeln herstellt, durch
ein Bildmotiv beurkunden und dann in
Umlauf bringen lasst, ist eine Minze
entstanden.

Warengeld

Eine einfache Form des Geldes ist das Warengeld (auch:
Naturalgeld). Beispiele dafur sind Kaurischnecken, Salz-
barren, Felle, Federn oder Vieh. Das lateinische Wort
fur Geld heilst ,pecunia” und wurde aus dem Wort
Jpecus” fur Vieh abgeleitet. Auf der pazifischen Insel
Yap gelten mit einem Loch versehene Steinscheiben
unterschiedlicher Grofse als Zahlungsmittel (Steingeld).

Caurischneck Die éltesten Muinzen kennen wir aus

aurischnecken . L Frihform der Miinze aus dem
der Mitte des 7. Jahrhunderts vor Christi 7. Jh. v. Chr. (Phanes-Stater)
Geburt aus dem Konigreich Lydien in der

heutigen West-Turkei. Damals waren es noch Metallklimpchen, die mit einer

Im Laufe der Zeit Ubernahmen Edelme- Prdgung versehen worden waren. Im Laufe der Zeit wurden die gepragten
talle wie Bronze, Silber und Gold die Metallstticke zunehmend breiter, flacher und immer besser gerundet.
Funktion von Geld. Sie bieten den Vor-

teil, dass sie relativ knapp, haltbar und Die Idee von genormten und geprdgten Minzen verbreitete sich schnell. Die
leicht teilbar sind. Mit der Einflhrung ersten Munzen zeigten Symbole aus der Natur oder der Mythologie. Spater
von Metallgeld konnten die Probleme pragte man oft Herrscherportrats auf die Minzen. Der Minzherr, der das
Uberwunden werden, die mit der Ver- .Muinzregal” (d.h. das Recht, Munzen zu prdgen) innehatte, garantierte
wendung verderblicher Waren als Geld mit seinem Abbild oder Zeichen, dass die Miinzen gemald den Munzregeln
einhergingen. hergestellt waren.

Steingeld (Yap)
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Minzgesetze legten meistens fest,
dass der Wert von ausgepragten Gold-
munzen und grofRen Silbermlnzen ein
wenig hoéher lag als der Preis des in der
Minze enthaltenen Edelmetalls. Den-
noch sollte dafir gesorgt sein, dass in
jeder Miinze gentigend von der Geld-
ware Gold oder Silber enthalten war.
Der etwas hohere Preis geminzten
Edelmetalls gegenliber ungeminzten
Metallsticken deckte die Kosten der
Munzherstellung, verhinderte aber
auch, dass die mthsam ,in Geldform”
gebrachten Munzen schnell wieder als
Romische Minze mit Rohstoffe eingeschmolzen wurden.
dem Bildnis Césars Weil Edelmetalle schon immer beson-

ders wertvoll waren, war auch der
Wert einer einzelnen Grol3silber- oder gar GoldmUnze so hoch, dass man da-
mit kleinere Betrage gar nicht begleichen konnte. Dafir benétigte man ,Klein-
geld”. Dieses Kleingeld bestand aus sogenannten Teil- oder ScheidemUnzen,
deren Wert deutlich hoher lag als der Preis fur die enthaltenen Rohstoffe und
die Herstellung. Solche Scheidemlnzen machen tberwiegend das moderne
Munzgeld aus.

Papierne Geldzeichen

Papierne Geldzeichen haben im Unterschied zu Munzen aus Metall wie Gold
oder Silber kaum einen Warenwert. Dennoch lassen sich mit ihnen grofse
Geldbetrage sehr viel leichter, sicherer und damit billiger und schneller weiter-
geben — von Hand zu Hand wie von Stadt zu Stadt.

Das dlteste Papiergeld gaben vor Uber Tausend Jahren Staatsbehorden in
China aus. lhre Kaufkraft erhielten die chinesischen Geldscheine nur durch
kaiserlichen Erlass.
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Im mittelalterlichen Europa waren
es die Kaufleute, die sich mit Wech-
selbriefen eigene Zahlungspapiere
schufen. Der Bezogene (z.B. ein Wa-
renkaufer) verpflichtete sich in einem
Wechselbrief, dieses Papier bei Vor-
lage zu einem bestimmten Zeitpunkt
mit einem bestimmten Geldbetrag bar
in Gold oder Silber einzulsen. Indem
die Kaufleute und Bankiers Wechsel-
briefe ausstellten, diese sich gegen-
seitig verkauften und miteinander
austauschten, benoétigten sie  far
den Warenhandel deutlich weniger
bares Gold oder Silber. Sie konnten
damit leichter, schneller und sicherer Kasch-Schein aus China

zahlen —und gewahrten sich Uberdies

gegenseitig Kredit. Neben Wechselbriefen verwandte man in Europa flr den
kaufmannischen Zahlungsverkehr spater auch andere Zahlungsversprechen
wie Depositenscheine. Bankiers oder Goldschmiede nahmen Edelmetall ihrer
Kunden in sichere Verwahrung und stellten ihnen dartiber einen Depositen-
schein aus. Gegen Vorlage des Depositenscheins wurde das Edelmetall wieder
ausgezahlt.

Banknoten

Staatspapiergeld, wie es in China lange umlief, konnte sich in Europa trotz
der Versuche verschiedener Regierungen nie dauerhaft durchsetzen. Hinter
Staatspapiergeld stand kein Warenwert, sondern nur die Macht und die
Glaubwdurdigkeit des Staates. Die geldartig genutzten Papiere Europas wie
Wechsel oder Depositenscheine hatten mit dem Staat kaum etwas zu tun und
waren durch Warengeschafte oder Edelmetall gedeckt. Allerdings konnte man
sie nicht so formlos weitergeben wie etwa Minzen, weil sie als Kreditpapiere
an Personen oder Orte gebunden waren. Seit dem 17. Jahrhundert breiteten
sich deshalb Banknoten aus, die von privaten Banken ausgegeben wurden.
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Als erste Notenbank Europas gilt der ,Stockholms Banco”. Wegen Silberman-
gels pragte man in Schweden ab 1644 Kupferplatten als Geld. Da die bis zu
20kg schweren Platten fur den praktischen Gebrauch sehr unhandlich waren,
konnte man sie beim Stockholms Banco hinterlegen und erhielt dafir einen
.Credityf-Zedel”, der jederzeit wieder in Metallgeld eingewechselt werden
konnte. Diese , Zettel” gelten als die ersten Banknoten Europas.

,Credityf-Zedel” des Stockholms Banco

Dieses Prinzip wurde zur Grundlage des Notenbankwesens, das sich dann vor
allem im 19. Jahrhundert in ganz Europa durchsetzte. Notenbanken kauften
Gold und Silber, aber auch sichere Wechselbriefe der Kaufleute an und gaben
daflr im Gegenzug Banknoten aus. Wer bei der Bank die Banknote einl¢sen
wollte, bekam den Betrag der Note jederzeit in Edelmetall ausgezahlt. Bank-
noten konnten genauso leicht wie Miinzen umlaufen, erleichterten aber den
Umgang mit grofRen Geldbetrdgen.
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Wahrend noch bis weit ins 20. Jahrhundert Wahrungen zumindest teilweise
durch Gold gedeckt waren, sind die Wahrungen der meisten Volkswirtschaf-
ten heute sogenannte Fiat-Wah-
rungen ohne Edelmetalldeckung.
Die Bezeichnung Fiat-Wahrung lei-
tet sich vom lateinischen ,fiat” (,es
werde”) ab und deutet darauf hin,
dass ,Fiatgeld” allein durch Beschluss der gesetzgebenden Organe eines Staa-
tes entsteht, der dieses Geld als gesetzliches Zahlungsmittel bestimmt.

Der Wert von Papiergeld ist
unabhdngig vom Material.

Die Einflhrung von Papiergeld léste den Geldwert vom Material des Geldstof-
fes. Geld ist in Form von Banknoten nicht nur bequemer zu transportieren,
sondern auch erheblich billiger herzustellen. Theoretisch kénnten unbegrenzt
Banknoten hergestellt werden. Die Kontrolle Gber den Geldumlauf haben
deshalb staatliche Zentralbanken erhalten.

Buchgeld (Giralgeld)

Neben dem Papiergeld bildete sich in den grofsen Handelsstadten in Nord-
italien, aber auch in Amsterdam, Hamburg und Nurnberg nahezu gleichzeitig
das Buchgeld bzw. Giralgeld heraus — Geld also, das nur in den Kontobtchern
der Banken verzeichnet ist. Bei den , Girobanken” konnten Kaufleute Konten
er6ffnen, um dann Guthaben von
Konto zu Konto zu bewegen. Zu-
gleich begannen die Banken, ihren
Kunden Uber Kredite zusatzliches
Buchgeld zur Verflgung zu stellen.
Banknoten und Muinzen sind daher heute nur noch ein kleiner Teil des um-
laufenden Geldes. Das ,stofflose” Buchgeld hat sich durchgesetzt. Mit jedem
Kontoauszug kénnen wir sehen, wie viel Buchgeld wir besitzen. Heute wird
das Geld aber nicht mehr durch Zu- und Abschreiben in echten Kontobuchern
bewegt, sondern in Computern oder Uber elektronische Medien.

Buchgeld wird ,stofflos” von
Konto zu Konto dbertragen.
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Vertrauen als Grundlage

Geld wird nur akzeptiert, wenn alle Besitzer von Geld darauf vertrauen koén-
nen, dass es seinen Wert behdlt. Bei vollwertigen Munzen lag der Wert des
Geldes in seinem Warenwert, hauptsachlich Gold oder Silber. Bei Banknoten
und Buchgeld gibt es keinen Warenwert mehr. Deshalb haben Staaten Uber
die Jahrhunderte Geldordnungen entwickelt, die den Wert des Geldes sichern
sollen.

Eine moderne Geldordnung be-
stimmt u.a. das gesetzliche Zah-
lungsmittel, sie enthalt drastische
Strafen fur das Falschen von Geld
und sie regelt die Buchgeldschdpfung der Banken. Meist wird die Aufgabe,
den Geldumlauf zu kontrollieren und Geldwertstabilitat zu gewahrleisten,
politisch unabhdngigen Zentralbanken Ubertragen. In Deutschland war dies
bis Ende 1998 die Deutsche Bundesbank. Mit der Einfihrung des Euro als
Gemeinschaftswahrung im Jahre 1999 hat im Euro-Wahrungsgebiet das Eu-
rosystem die Zentralbankfunktion Gbernommen. Es besteht aus der Europdi-
schen Zentralbank (EZB) und den nationalen Zentralbanken der Euro-Lander,
darunter die Bundesbank. Die vorrangige Aufgabe des Eurosystems ist es, mit
seiner Geldpolitik Preisstabilitdt zu sichern, d.h. den Wert des Euro stabil zu
halten.

Man muss auf den Wert des
Geldes vertrauen kénnen.
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Das Wichtigste im Uberblick:

— Geld ist fur die heutige arbeitsteilige Wirtschaft von grofser Bedeu-

tung. Ohne Geld gabe es nur eine Tauschwirtschaft, die das Wirt-
schaftsleben schwieriger macht.

Geld hat mehrere wichtige Funktionen. Es ist Tausch- und Zahlungs-
mittel, Recheneinheit und Wertaufbewahrungsmittel. Um diese
Funktionen erfullen zu kénnen, muss das Geld vor allem wert-
bestandig sein.

Die Erscheinungsform von Geld hat sich im Laufe der Zeit gedndert.
Eine einfache Form von Geld ist das Warengeld, also Gegenstande,
die als Geld verwendet werden.

Wahrend Metalle zundchst als Warengeld dienten, kam man spater
darauf, es in eine einheitliche Form zu bringen. Geprdgte Metall-
stlicke, also Minzen, werden noch heute verwendet.

Neben den Munzen setzte sich das Papiergeld durch. Papiergeld
erleichtert den Umgang mit grofRen Geldbetrdgen, ist aber auch
leichter zu vermehren. Das gilt erst recht fur das stofflose Buchgeld,
das im heutigen Wirtschaftsleben quantitativ die grofte Rolle spielt.

Geld wird nur akzeptiert, wenn alle Besitzer von Geld darauf
vertrauen konnen, dass es seinen Wert behalt.

In der heutigen Zeit haben Zentralbanken die Aufgabe, den Wert
des Geldes zu sichern. Im Euro-Wahrungsgebiet sorgt dafur das
Eurosystem, das aus der Europdischen Zentralbank und den na-
tionalen Zentralbanken der Euro-Ldnder — darunter die Deutsche
Bundesbank — besteht.
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2. Das Bargeld

Unter Bargeld versteht man Banknoten und Minzen. Banknoten sind Geld-
scheine (Papiergeld) und Munzen geprdgte Metallsticke (Hartgeld). Sie
lauten beide auf einen bestimmten Betrag in einer bestimmten Wahrung, in
Deutschland bis Ende 2001 auf D-Mark, seit Anfang 2002 — wie im gesamten
Euroraum — auf Euro. Mlnzen stellen eine Erganzung des Banknotenumlaufs
fur kleine Zahlungen dar. Ihr Nennwert ist im Allgemeinen — so auch bei den
Euro-Minzen — hoher als der Metallwert. Solche Minzen nennt man Schei-
demunzen.

Banknoten sind im Euro-Wahrungs-
Euro-Bargeld ist gebiet das einzige unbeschrankte
gesetz/@hes Zah/ungsm/tte/ im gesetzliche Zahlungsmittel. Jeder
Euro-Widhrungsgebiet. o )

Glaubiger einer Geldforderung muss

vom Schuldner Banknoten in unbe-
grenztem Umfang als Erfullung seiner Forderung annehmen, sofern beide
nichts anderes vereinbart haben. Die Vertragsparteien konnen sich darauf
verstandigen, dass der Glaubiger bestimmte Banknoten-Stlickelungen nicht
entgegennehmen muss.

Im Gegensatz zu den Banknoten sind die Mlnzen nur in beschranktem Um-
fang gesetzliches Zahlungsmittel. Im Euro-Wahrungsgebiet ist ein Glaubiger
nicht verpflichtet, mehr als 50 Mlnzen pro Zahlung anzunehmen. Das deut-
sche Minzgesetz regelt zudem, dass in Deutschland niemand verpflichtet ist,
Munzen im Wert von mehr als 200 Euro zu akzeptieren.

2.1 Ausgabe von Bargeld

Da das Vertrauen in die Wahrung beim Bargeld beginnt, hat der Staat ein
Interesse daran, den Umlauf des gesetzlichen Zahlungsmittels ,Bargeld” zu
kontrollieren. Banknoten werden deshalb nicht wie anfangs von privaten
Banken ausgegeben, sondern von einer staatlich befugten unabhéngigen
Stelle, der Zentralbank (Notenmonopol). Minzen gibt dagegen nach wie vor
die Regierung aus (Munzregal).
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Notenmonopol

Im Euroraum sind die Europaische Zentralbank und die nationalen Zentral-
banken zur Ausgabe der Banknoten berechtigt. In Deutschland besitzt die
Deutsche Bundesbank das ausschliefSliche Recht zur Notenausgabe. Sie gibt
die Banknoten — von wenigen Aus-
nahmen abgesehen — Uber die Ge-
schaftsbanken in Umlauf. Das Vo-
lumen der in Umlauf gegebenen
Banknoten wird allein durch die
Nachfrage bestimmt. Das heifst, die Deutsche Bundesbank zahlt alle Betrage
aus, die von den Geschaftsbanken nachgefragt werden. Um diese Banknoten
erwerben und ihre Kunden mit Bargeld versorgen zu kdnnen, nehmen die Ge-
schaftsbanken in der Regel Kredite bei der Zentralbank auf. Dadurch entsteht
der Bundesbank Ublicherweise ein Zinsgewinn.

Banknoten gibt die Zentralbank,
Mlinzen der Staat aus.

Miinzregal

Die Zustandigkeit fur die Herstellung der Euro-Minzen liegt — anders als bei
den Banknoten — bei den Regierungen der Euro-Lander. Dies ist ein Relikt aus
alter Zeit, als es ausschliefslich Miinzen gab. Damals schon lag das Recht zur
Regelung des Munzwesens beim Landesherrn bzw. beim Staat (sog. Munzre-
gal). In Deutschland ldsst das Bundesministerium der Finanzen Euro-Munzen
herstellen. Die Bundesbank bringt sie in den Umlauf. Die Bundesbank kauft
der Regierung die Minzen jeweils zum Nennwert ab. Die Regierung zieht
aus dem Munzregal Gewinne (friher auch ,Schlagschatz” genannt), da die
Herstellungskosten der Miunzen unter ihrem Nennwert liegen. Im Verhaltnis
zu den gesamten Einnahmen des Staates sind diese Gewinne allerdings wenig
bedeutend. Um Uber diesen Weg aber eine indirekte Staatsfinanzierung durch
die Zentralbank zu verhindern, unterliegt der Ankauf von Munzen der vorhe-
rigen Genehmigung durch den EZB-Rat, der jahrlich einen Gesamtbetrag fur
die geplante Umlauferhéhung festlegt.

Keine Einlosungsverpflichtung in andere Werte

Der Euro ist eine sogenannte Fiatwahrung: Die Zentralbanken des Eurosys-
tems sind nicht verpflichtet, den Gegenwert einer vorgelegten Banknote
in Gold oder andere Vermbgenswerte zu tauschen. Das Eurosystem kann
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deshalb alle seine Euro-Verbindlichkeiten immer bedienen, in Euro also nicht
zahlungsunfahig (,,illiquide”) werden.

Bei den Minzen garantiert der ausgebende Staat den aufgeprdgten Nenn-
wert. Nationale Zentralbanken wie die Bundesbank nehmen auch Euro-
Munzen wieder zum Nennwert entgegen und wandeln sie beispielsweise in
Banknoten oder Buchgeld um. Auch hier ist ein Umtausch in andere Vermo-
genswerte nicht méglich.

Keine Deckungsvorschriften

In frliheren Zeiten waren Wahrungssysteme Ublich, die Notenbanken verpflichte-
ten, ihre emittierten Banknoten gegen Gold oder Silber einzutauschen. Deshalb
mussten die ausgegebenen Bank-
noten haufig zu einem bestimmten
Prozentsatz durch das entsprechen-
de Edelmetall ,,gedeckt” sein (,ge-
bundene Wahrung”). Insofern war
die Banknotenausgabe durch die
vorhandenen Edelmetallvorrate begrenzt. Die Reichsbank beispielsweise tausch-
te bis zum Ersten Weltkrieg ihre Banknoten auf Verlangen in Goldmunzen um.

Die Ausgabe des Euro-Bargeldes
ist an keine Deckungsvorschrift
gebunden.

Inzwischen weild man, dass derartige Regelungen fur die Werterhaltung des
Geldes nicht erforderlich sind. Die Ausgabe von Bargeld durch das Eurosystem
ist deshalb nicht an Deckungsvorschriften gebunden.

2.2 Bargeldumlauf

In Deutschland ist der Bargeldumlauf von 1950 bis Ende 2000 von 8,5 Milli-
arden DM (4,3 Mrd. Euro) auf 274,2 Milliarden DM (140,2 Mrd. Euro) gestie-
gen. Diese Zunahme stand in engem Zusammenhang mit der Entwicklung der
Einkommen und der Wirtschaftsumsatze. Hinzu kam 1990 ein Anstieg durch
die Erweiterung des Wahrungsgebietes der D-Mark im Zuge der deutschen
Wiedervereinigung. Darlber hinaus war die D-Mark auch im Ausland ein
begehrtes Zahlungsmittel. Auf lange Sicht ist der Bargeldumlauf in ahnlichem
Ausmals gewachsen wie das Bruttoinlandsprodukt, die Summe aller in Geld
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bewerteten Waren und Dienstleistungen, die in unserem Land erschaffen
werden. In den Jahren 2001 und 2002 kam es aufgrund der Einfuhrung des
Euro-Bargeldes zu einem starken Ruckfluss von D-Mark-Bargeld. Nach der
Umstellung auf den Euro hat der Bargeldumlauf aber wieder deutlich zuge-
nommen. Dies beruht im Wesentlichen auf seiner Beliebtheit als Wertaufbe-
wahrungsmittel und einer erhdhten Auslandsnachfrage nach Banknoten (aus
Landern der EU ohne Euro und vor allem aus Landern aufSerhalb der EU).

Zwar verliert das Bargeld gegentber bargeldlosen Zahlungsformen bestandig
an Bedeutung, doch zahlten Privatpersonen — 2014 dhnlich wie 2011 und
2008 — 53 % ihrer Umsatze mit Banknoten und Miinzen. Ausgenommen sind
hier regelmdaRige Zahlungen wie Mieten. Dies geht aus der dritten Studie der
Bundesbank zum ,Zahlungsverhalten in Deutschland” hervor. Danach wird
der Grof3teil der Zahlungen bis 50 Euro bar bezahlt. Der durchschnittliche
Geldbeutel einer Privatperson enthalt 103 Euro an Banknoten und Muinzen.

Die Vorteile des Bargeldes liegen u.a. darin, dass es unabhangig vom Einsatz
technischer oder sonstiger Hilfsmittel schnell und anonym verwendbar ist. Es
lasst sich auch jederzeit wieder in Buchgeld umwandeln.

Verwendung von Bargeld in Deutschland
im Vergleich zu anderen Zahlungsmitteln

in %
100 2008 [ 2011 M 2014
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40
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2.2.1 Bargeldkreislauf in Deutschland

In Deutschland liefern die Druckereien und Munzprageanstalten Banknoten
und Munzen an die Deutsche Bundesbank aus. Die Geschaftsbanken oder
von ihnen beauftragte Wertdienstleister holen das Bargeld bei den Filialen der
Bundesbank ab. Uber die Banken gelangt das Geld dann zu Unternehmen
und privaten Haushalten in den Wirtschaftskreislauf. Umgekehrt zahlen die
Teilnehmer des Wirtschaftskreislaufs Bargeldiberschisse bei den Geschéfts-
banken wieder ein. Diese behalten davon einen kleinen Teil fur zu erwartende
Abhebungen ihrer Kundschaft, beispielsweise an den Kassenschaltern.

Bargeldkreislauf in Deutschland

Wert_dienst- Geschafts- VerEuEher
leister banken
Transport » Versorgung » Nutzung als
der Wirtschaft Zahlungsmittel

Ausgabe
und I '

teilweise teilweise | Handel
Bearbeitung Bearbeitung
und Wieder- und Wieder-
ausgabe a ausgabe | a

A— | 20UNgSMitE!

Bearbeitung

Nutzung als

Fur die Bestlckung von Geldausgabeautomaten (GAA) mussen die Bankno-
ten seit 2007 nicht mehr ausschlielich von der Bundesbank bezogen werden.
Die Betreiber von GAA kénnen vielmehr — mit von den Zentralbanken des
Eurosystems getesteten Maschinen — selbst Banknoten auf Qualitat und Echt-
heit prifen und dann wieder in den Wirtschaftskreislauf zurtckfihren. Diese
Regelung verkurzt den Bargeldkreislauf.
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Bargeld, das Kreditinstitute nicht bendtigen, bringen sie direkt oder Uber
Wertdienstleister zur Bundesbank zuriick. Auch einzelne Unternehmen kén-
nen direkt oder Uber Wertdienstleister bei der Bundesbank Bargeld einzahlen.

2.2.2 Erhaltung der Bargeldqualitat

Die von der Bundesbank ausgegebenen Banknoten kehren regelméRig zu ihr
zurlick und werden von ihr bearbeitet. Dies ist wichtig, um den Bargeldumlauf
von schlechtem und falschem Geld sédubern zu kénnen. Denn auf ihrem Weg
von Hand zu Hand werden die Geldscheine verschmutzt oder beschadigt. Diese
Banknoten werden nicht wieder in den Umlauf gegeben, sondern vernichtet
und durch druckfrische Banknoten ersetzt, weil es unter Umstanden schwierig
ware, sie auf Echtheit zu prifen und fur Zahlungen an Automaten zu verwenden.
Je besser die Qualitdt der umlaufenden Banknoten ist, desto schwerer fallt es
zudem Geldfalschern, falsche Banknoten in den Bargeldkreislauf zu schleusen.

In den Filialen der Bundesbank werden die aus dem Verkehr gezogenen Bank-
noten (Ausnahme: Falschgeld) geschreddert, zu Briketts gepresst und dann —
den jeweils ortlichen Abfallentsorgungsvorschriften entsprechend — entsorgt.
Nicht mehr umlauffahige Minzen werden im Auftrag des Bundesministeri-
ums der Finanzen entwertet und anschliefend zu dessen Gunsten Uber das
Verwertungsunternehmen des Bundes (VEBEG) an Metallproduktionsstatten
verkauft. So wird das Metall der Miinzen wiederverwertet.

Traditionell pruft in Deutschland die Bundes-
bank Banknoten auf Echtheit und Umlauffa-
higkeit, um die Qualitdt des umlaufenden
Bargeldes zu garantieren. Allerdings kénnen
inzwischen auch Geschaftsbanken und von
diesen beauftragte Wertdienstleister diese
Prifung und Wiederausgabe nach den Vor-
gaben des Eurosystems vornehmen. Aus-
sortiertes Geld lassen sie zur Bundesbank
bringen. Bargeld, das die Zentralbank aus
dem Verkehr gezogen hat, ersetzt sie durch
neue Banknoten und Minzen. Geschredderte Banknoten
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Die Lebensdauer der Banknoten hangt vom Nennwert ab. Banknoten kleiner
Stlckelungen (5, 10, 20, 50 Euro) werden nach ein bis vier Jahren vernichtet
und ersetzt. Banknoten grofSer Stlickelungen (100, 200, 500 Euro) haben
zum Teil eine Lebensdauer von weit Uber zehn Jahren. Im Gegensatz zum
Papiergeld unterliegen Minzen einer deutlich geringeren Abnutzung und
kdnnen daher in der Regel jahrzehntelang verwendet werden.

2.2.3 Ersatz fur beschadigtes Bargeld

Im taglichen Leben wird Bargeld auch immer wieder unbeabsichtigt beschadigt.
Es wird beispielsweise zerrissen, mitgewaschen, versehentlich geschreddert
oder auch von Haustieren angefressen.

Fur stark beschadigte Geldscheine,
Stark beschadigtes Bargeld die im Zahlungsverkehr nicht mehr
wird unter bestimmten angenommen werden, leisten die
SRl G nationalen Zentralbanken des Eu-
roraums, so auch die Bundesbank,
dem Inhaber Ersatz. Voraussetzung
ist allerdings, dass der Inhaber Teile
der Banknote vorlegt, die insge-
samt groRer sind als die Halfte. An-
sonsten muss er nachweisen, dass
der Rest der Banknote, von der er
nur die Halfte oder einen kleineren
Teil vorlegen kann, vernichtet ist.
Wenn ein Geldschein so stark be-

Beschadigtes Bargeld schadigt ist, dass ein einwandfreier

Nachweis nicht mehr zu fuhren ist,
muss die Bundesbank den Schaden nicht ersetzen. Ebenso wenig ersetzt sie
zusammengeklebte Banknoten, wenn festgestellt wird, dass die Scheine in
betrugerischer Absicht verandert worden sind. In Zweifelsfallen verhindert die
Kontrolle der Seriennummer auf der Banknote, dass sie Geldscheine doppelt
erstattet.
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Beschadigte Cent- und Euro-Minzen sowie D-Mark- und Pfennig-Minzen
ersetzt die Bundesbank, wenn die Minzen durch den im Zahlungsverkehr
Ublichen Gebrauch abgenutzt oder verschmutzt sind. Fur mutwillig oder
beispielsweise beim Recycling von Rohstoffen verdnderte Minzen leistet sie
keinen Ersatz.

2.2.4 Umtausch nicht mehr giltigen Bargeldes

Die Euro-Zentralbanken tauschen die Banknoten und Minzen ihrer ehema-
ligen Wahrungen zum Teil noch um. Die Filialen der Deutschen Bundesbank
wechseln nahezu alle Banknoten
und Munzen, die auf D-Mark und
Pfennig lauten, zeitlich unbefristet
und gebuhrenfrei in Euro. Dies gilt
fur alle D-Mark-Banknotenserien
und -Minzen, die seit 1948 aus-
gegeben worden sind. Ende April 2017 waren noch rund 6 Milliarden DM
an Banknoten und 6,7 Milliarden DM an Munzen im Umlauf. Wahrungen
anderer Staaten tauscht die Bundesbank nicht um. Fur deren Umtausch muss
man sich an die jeweils zustandige nationale Zentralbank wenden.

Die Filialen der Bundesbank
tauschen nach wie vor D-Mark-
Bargeld in Euro um.

2.3 Die Euro-Banknoten

Das Europaische Wahrungsinstitut (EWI) — als Vorganger der Europdischen
Zentralbank — legte 1994 fest, Euro-Banknoten in sieben Stlckelungen auszu-
geben. Dabei orientierte man sich an den damaligen nationalen Wahrungen.
Seit 2002 sind im Euroraum Banknoten in den Nennwerten von 5, 10, 20, 50,
100, 200 und 500 Euro gesetzliches Zahlungsmittel.

Neben der Entscheidung Uber das einheitliche Aussehen und die Sicherheits-
merkmale der Geldscheine mussten Druckfarben und Banknotenpapier opti-
miert werden, um in allen Herstellungsldndern eine gleich hohe Qualitat der
Banknoten zu sichern. Im Frihjahr 1999 genehmigte der EZB-Rat schlieflich
die endgtltige technische Ausstattung des neuen Geldes und die Serienpro-
duktion der Euro-Banknoten konnte anlaufen.
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Gestaltungswettbewerb

Das Aussehen der Euro-Banknoten wurde bereits Mitte der 1990er-Jahre im
Rahmen eines Gestaltungswettbewerbs festgelegt. Die Wettbewerbsteilneh-
mer konnten die Banknoten entweder zum Thema , Zeitalter und Stile in Euro-
pa” oder nach einem frei wahlbaren abstrakten modernen Design gestalten.

Robert Ballagh Mark Scovell
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Entwurfe aus dem Wettbewerb
© EZB

Aus 44 Vorschlagen wahlte eine fachkundige Jury zehn Entwirfe aus, woraus
der EWI-Rat schliefslich eine Endauswahl zu treffen hatte. Neben der Stellung-
nahme der Jury lagen dem Rat des EWI zu den Entwurfen auch Ergebnisse
einer Burgerumfrage und Empfehlungen einer internen Expertengruppe vor.
Auf dieser Grundlage entschied er sich schlief3lich fur den Entwurf von Robert
Kalina, einem Grafiker der Osterreichischen Zentralbank, der das Thema , Zeit-
alter und Stile in Europa” Uberzeugend umgesetzt hatte.

2.3.1 Gestaltung

Durch ihre verschiedenen Farben und GrofRen sind die sieben Euro-Banknoten
leicht voneinander zu unterscheiden. Je hoher der Nennwert, desto grofer
ist die Banknote. Auf den Banknoten sind Baustile aus sieben Epochen der
europaischen Kulturgeschichte dargestellt — von der Klassik bis zur modernen
Architektur des 20. Jahrhunderts.

Brigitte Matoul, Benoit Grégoire,

Véronique Boland
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Bei der Gestaltung der Banknoten stehen drei wesentliche architektonische
Elemente im Vordergrund: Fenster, Tore und Brlcken, die dem Stil der jewei-
ligen Epoche nachempfunden sind. Die Fenster und Tore auf der Vorderseite
jeder Banknote symbolisieren den Geist der Offenheit und Zusammenarbeit in
Europa. Darlber hinaus sind die zwolf Sterne der Europdischen Union abgebil-
det, die fir Dynamik und Harmonie im heutigen Europa stehen.

Auf der Ruckseite der Banknoten werden diese Stilelemente durch die Abbil-
dung einer fur die jeweilige Epoche typischen Briicke erganzt. Von den frihen
Konstruktionen bis zu den modernen Hangebricken der Gegenwart sind
diese Bauwerke ein Symbol der Verbindung zwischen den Vélkern Europas
und zur Ubrigen Welt.

Die Euro-Banknoten der ersten Serie

Farbe: grau
Baustil: Klassik
Male: 120 x 62 mm

Farbe: rot
Baustil: Romanik
MaRe: 127 x 67 mm

Farbe: blau
Baustil: Gotik
MaRe: 133 x 72 mm

Farbe: orange
Baustil: Renaissance
MaRe: 140 x 77 mm

CLTL T
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Farbe: griin
Baustil: Barock, Rokoko
MaRe: 147 x 82 mm

Farbe: gelblich braun

Baustil: Eisen- und
Glasarchitektur

Mafe: 153 x 82 mm

LN

Farbe: lila

Baustil: Architektur des
20. Jahrhunderts

MaRe: 160 x 82 mm

Die Euro-Banknoten der zweiten Serie (Europa-Serie)

2013 begann das Eurosystem mit der Einflhrung seiner zweiten Bankno-
tenserie — der Europa-Serie. Bei den neuen Banknoten werden die Baustile
als Leitmotiv, die Hauptfarben und die Stlickelungsstruktur der ersten Serie
beibehalten. Die Sicherheitsmerkmale wurden verbessert und um einige neue
Elemente erganzt. Als Motiv neu hinzugekommen ist die mythologische Figur
Europa, deren Portrdt im Wasserzeichen und im Hologramm erscheint.

Die Banknoten der Europa-Serie werden stufenweise tiber mehrere Jahre aus-
gegeben. Den Anfang machte 2013 die 5-Euro-Banknote. 2014 folgten die
neue 10-Euro-Note, 2015 der Zwanziger und 2017 der Funfziger der Europa-
Serie. Ende 2018 stellt das Eurosystem die Ausgabe der 500-Euro-Banknote
ein. In der Europa-Serie wird es daher keine 500-Euro-Banknote geben.
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Die ausgegebenen 500-Euro-Banknoten der ersten Serie bleiben gesetzliches
Zahlungsmittel. Sie kénnen weiterhin als Zahlungsmittel und Wertspeicher
verwendet werden.

Eine Zeit lang werden Banknoten beider Serien umlaufen. Aber auch danach
behalten die Banknoten der ersten Serie ihren Wert, und die nationalen Zen-
tralbanken des Eurosystems tauschen sie unbefristet zum Nominalwert um.

Farbe: grau
Baustil: Klassik
Mafe: 120 x 62 mm

Farbe: rot
Baustil: Romanik
Male: 127 x 67 mm

Farbe: blau
Baustil: Gotik
MafRe: 133 x 72 mm

Farbe: orange
Baustil: Renaissance
MaRe: 140 x 77 mm
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Allgemeine Merkmale der zweiten Euro-Banknotenserie
(Europa-Serie)

—— Flagge der Europaischen Union

Unterschrift des Prasidenten der EZB

T Vo e hier: Mario Draghi
AAASL0
Cils Ld”f?tu (3. Président der EZB)
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Bezeichnung , Euro” in lateinischer,
griechischer und kyrillischer Schrift

Copyright
— Jahr der Einflhrung der Banknote

— Abkurzungen fur Europdische Zentralbank —
den Amtssprachen der Europdischen Union
entsprechend

— Copyrightzeichen
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2.3.2 Sicherheitsmerkmale

Aufgrund des Fortschritts in der modernen Reproduktionstechnik lassen sich
heute leicht Kopien jeder gedruckten Abbildung herstellen. Zum Schutz vor
Falschungen werden Banknoten deshalb mit einer Reihe von Sicherheitsmerk-
malen versehen. So kann jeder aufmerksame Bargeldnutzer Falschungen auch
ohne den Einsatz von Hilfsmitteln erkennen. Es ist unmaglich, eine Falschung
herzustellen, die alle Sicherheitsmerkmale Uberzeugend nachbildet.

Die Sicherheit beginnt bereits bei dem verwendeten Spezialpapier. Die Baum-
wollfasern, aus denen es hergestellt wird, verleihen den Banknoten eine charakte-
ristische Struktur. Das Papier enthalt
fluoreszierende Fasern. AufRerdem
sind die Euro-Banknoten mit maschi-
nenlesbaren Merkmalen ausgestat-
tet, damit Automaten deren Echtheit
verldsslich feststellen koénnen. Die
ohne Hilfsmittel zu erkennenden Sicherheitsmerkmale sind entweder fuhlbar oder
in der Durchsicht bzw. beim Kippen sichtbar.

Die Echtheit von Euro-Banknoten
kann man anhand der
Sicherheitsmerkmale prdifen.

Die wegen ihres Spezialpapiers besonders griffigen Banknoten weisen an
einigen Stellen ein fuhlbares Druckbild auf. Dazu gehéren die in den unter-
schiedlichen Sprachen des Euro-Wahrungsgebiets Ublichen Abkirzungen der
Europdischen Zentralbank.

Die Sicherheitsmerkmale der ersten Euro-Banknotenserie

Halt man die Banknoten der ersten Serie gegen das Licht, erscheinen bei allen
Banknotenwerten Architekturmotiv und Wertzahl als Wasserzeichen. Die
unvollstandigen Formen auf der Vorder- und Ruckseite in der oberen Ecke
ergeben als Durchsichtselement die Wertzahl. Im Gegenlicht wird auch ein
Sicherheitsfaden als dunkler Streifen mit heller Schrift in der Mitte der Bank-
note sichtbar.
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Sicherheitsmerkmale der ,groBen” Banknoten
der ersten Euro-Banknotenserie (50, 100, 200, 500 Euro)

Durchsichtselement

Fuhlbares Druckbild

Sicherheitsfaden Hologramm
Wasserzeichen —— Farbwechsel
—— Durchsichts-
element
é. . 7_,____.£ £ rr
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Beim Kippen der , groRen” Geldscheine (50, 100, 200, 500 Euro) der ersten
Serie sieht man im Hologramm-Element abwechselnd die Wertzah! und
das jeweilige Architekturmotiv. Auf der Riickseite dndert sich beim Kippen
die Farbe der Wertzahl in der rechten unteren Ecke. Die Farbe wechselt von

Purpurrot zu Olivgriin oder Braun.
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Die Sicherheitsmerkmale der zweiten Euro-Banknotenserie

Die zweite Euro-Banknotenserie, die Europa-Serie, enthdlt die weiterentwi-
ckelten Sicherheitsmerkmale der ersten Euro-Serie. Die zweite Banknotenserie
zeichnet sich vor allem durch das Portrat der mythologischen Europa-Gestalt
aus, das im Gegenlicht—zusammen mit der Wertzahl —im neuen Wasserzeichen

Sicherheitsmerkmale des 5- und 10-Euro-Scheins
der zweiten Euro-Banknotenserie (Europa-Serie)

Wasserzeichen Fuhlbares Druckbild
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Sicherheitsmerkmale der 20- und 50-Euro-Banknoten
der zweiten Banknotenserie (Europa-Serie)

Portrdt-Wasserzeichen Hologramm mit Fenster Portrét-Fenster

'mmmmmm-&lmm"“

Smaragdzahl

Fuhlbares Druckbild

Portrdt-Fenster Sicherheitsfaden Portrdt-

Wasserzeichen

MAZ&D1538389

Glanzstreifen

Die 20- und 50-Euro-Banknoten der Europa-Serie weisen im Gegensatz
zu den neuen 5- und 10-Euro-Noten ein zusatzliches Sicherheitsmerkmal
auf: ein Portrat-Fenster im Hologramm-Streifen. Halt man die Banknote
gegen das Licht, wird es transparent und das Portrat der Europa erscheint
darin von beiden Seiten. Auf der Rickseite sind beim Kippen im Fenster
regenbogenfarbene Wertzahlen zu sehen.
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und im neuen Hologramm erscheint. Weitere Elemente im Hologramm der neu-
en Euro-Scheine sind das Tor des Hauptmotivs, das €-Symbol und die Wertzahl.

Ein drittes markantes Sicherheitsmerkmal der zweiten Serie ist die sog. Sma-
ragdzahl auf der Vorderseite der Banknoten links unten. Beim Kippen der
Banknote bewegt sich darauf ein Lichtband auf und ab. Je nach Blickwinkel
verandert sich die Farbe der Zahl von Smaragdgrin zu Tiefblau.

Auch bei der zweiten Serie wird auf Vorder- und Riickseite der Banknoten ein
Sicherheitsfaden als dunkler Streifen mit heller Schrift sichtbar, wenn man die
Banknoten gegen das Licht halt. Darauf sind das €-Symbol und die Wertzahl
der jeweiligen Banknote zu sehen.

2.3.3 Herstellung

Die nationalen Zentralbanken sind fur den Druck der Euro-Banknoten zustan-
dig. Hergestellt werden die Banknoten von staatlichen, aber auch von priva-
ten Spezialdruckereien. Zur Sicherung der Banknotenqualitat gilt in allen au-
torisierten Druckereien ein einheitliches Qualitdtsmanagementsystem. Durch
genaue Pruf- und Testverfahren wird die Einhaltung der Vorgaben kontrolliert.
Um die Kosten zu minimieren, lasst nicht jede Euro-Zentralbank alle sieben
Notenstlckelungen herstellen. Vielmehr sind die nationalen Zentralbanken
jeweils nur fir den Druck ausgewahlter Banknoten verantwortlich. 2017 er-
teilt die Deutsche Bundesbank Druckauftrage fur die 50-, 100- und 200-Euro-
Banknoten.

Welche Zentralbank die Banknoten in Auftrag gegeben hat, erkennt man bei
der ersten Euro-Banknotenserie am Buchstaben vor der Seriennummer auf der
Ruckseite der Banknote (Landercode).

Bei den Banknoten der Europa-Serie befindet sich die Seriennummer ebenfalls
auf der Ruckseite. Die Langform ist schwarz und verlduft horizontal. Die Kurz-
form ist in einer anderen Farbe gehalten und verlduft vertikal. Die Langform
besteht aus zwei Buchstaben, gefolgt von zehn Ziffern. Der erste Buchstabe
gibt Auskunft Uber die Druckerei. Der zweite Buchstabe hat keine besondere
Bedeutung; er erméglicht lediglich weitere Seriennummern.




Das Bargeld
40

Die Herkunft der Banknoten
(Buchstabe der Seriennummer)

Erste Euro-Banknotenserie (Landercodes)

Der erste Buchstabe der Seriennummer kennzeichnet das Land,

dessen Zentralbank den Druckauftrag erteilt hat:

- Z Belgien S ltalien G Zypern
Y Griechenland P Niederlande F Malta
X Deutschland N Osterreich E Slowakei
y V Spanien M Portugal D Estland
. = 5 U Frankreich L Finnland C Lettland
T Irland H Slowenien B Litauen
Zweite Euro-Banknotenserie
Der erste Buchstabe der Seriennummer steht fur die Druckerei,
die die Banknote hergestellt hat.
[ l Ly L
[T
=
Finnland
Schweden 2/
Dénemark.
Irland Lettland
T GroBbritannien Litauen
H,J
Niederlande
P Deutschland
Belgien ;(I: :;V’a; Pol';"
Luxemburg
Tschechien
Slowakei
Frankreich Osterreich
U E N ungamn
Slowenien Ruménien
Kroatien
Portugal i
Italien
M Spanien ; Bulgarien

Vv

Malta

Griechenland

N

Zypern
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2.4 Die Euro-Miinzen

Flr die Ausgabe von Euro-Miinzen sind die einzelnen Mitgliedstaaten im Euro-
Wahrungsgebiet verantwortlich. Dazu gehért auch das Recht, die nationale
Seite der Euro-Minzen zu gestalten. Die fir den tdglichen Zahlungsverkehr
verwendeten Minzen bezeichnet man als Umlaufmiinzen.

2.4.1 Gestaltung

Wéhrend die Banknoten der Euro-Staaten ausschliefRlich auf Euro lauten, lau-
ten Minzen auch auf Cent. Die Euro-Minzen gibt es in acht Stlckelungen zu
1, 2,5, 10, 20 und 50 Cent sowie zu 1 und 2 Euro.

Die europaische Miinzseite

alt: Version mit 15 EU-Staaten; neu: angepasste europdische Seite (ab 2007)
Keine Anderung bei 1-, 2- und 5-Cent-Miinzen
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Im Gegensatz zu den Banknoten ist das Aussehen der Minzen nicht in allen Die nationalen Seiten der 1-Euro-Miinze der Euro-Lander
Landern des Euro-Wahrungsgebiets gleich. Wahrend eine Minzseite lander-
Ubergreifend einheitlich gestaltet ist, wird die andere Seite in jedem Land mit
individuellen Motiven versehen.

Die gemeinsame europaische Munzseite symbolisiert die Einheit der Europai-
schen Union. Sie zeigt den Minzwert neben unterschiedlich stilisierten europa-
ischen Landkarten bzw. der Weltku-
gel (,Europa in der Welt”) und
zwolf Sternen (in Anlehnung an die
Flagge der Europdischen Union).
Aufgrund der Erweiterung der Euro-
paischen Union wurde das Motiv
der européischen Seite von funf Munzen (2-,1-Euro und 50-, 20-, 10-Cent)
2007 angepasst. Statt der bis dahin 15 EU-Lander zeigen die neuen Minzen ab
2007 Europa ohne Landergrenzen.

Jede Euro-Munze hat eine
einheitliche und eine
ldnderspezifisch gestaltete Seite.

Die einheitliche Munzseite ging 1997 aus einem Gestaltungswettbewerb
unter Federfihrung der EU-Kommission hervor. Der Sieger, Luc Luycx aus
Belgien, ist auf den Minzen durch seine Initialen ,LL” gewdrdigt.

Die nationale Minzseite hingegen wird von jedem Land individuell gestaltet.
Sie zeigt unterschiedliche nationale Symbole und Personlichkeiten. Neben den
19 Euro-Landern kénnen auch Monaco, San Marino, der Vatikan und Andorra
aufgrund einer Vereinbarung mit der Europaischen Union Euro-MUnzen mit
nationaler Seite ausgeben.

Slowakei
Trotz der vielfdltigen Motive der nationalen Minzseiten gelten die Minzen
aller Euro-Lander im gesamten Euroraum als gesetzliches Zahlungsmittel. Die
umlaufenden Muinzen spiegeln so die Einheit der Wahrungsunion in ihrer
Vielfalt wider.

Die deutschen Euro-MUnzen tragen auf der nationalen Seite der 1-, 2- und
5-Cent-Munzen —in Anlehnung an die friheren Pfennige — den Eichenzweig.
Auf den 10-, 20- und 50-Cent-Munzen ist das Brandenburger Tor abgebildet.
Die 1- und 2-Euro-Mtinzen zeigen — wie die friheren D-Mark-Minzen — den Euro-Lander durfen ihre nationalen Miinzmotive &ndern, wenn ein abgebildetes Staatsober-
Bundesadler. haupt wechselt, was bei Belgien, den Niederlanden und Spanien schon der Fall war.

Slowenien Spanien
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Die deutsche Minzseite

1 und 2 Euro 10, 20, 50 Cent 1,2,5 Cent
Bundesadler Brandenburger Tor Eichenzweig

2.4.2 Sicherheitsmerkmale

Die acht Euro-Munzen unterscheiden sich in GroRe, Gewicht, Material, Farbe
und Dicke. Die 1- und 2-Euro-Munzen sind aus einem Munzkern und einem
Munzring zusammengesetzt, die jeweils aus verschiedenen Metall-Legierun-
gen bestehen. Daher sind diese Minzen zweifarbig. Einige Merkmale wurden
eingefthrt, um insbesondere Blinden und Sehbehinderten das Erkennen der
verschiedenen Stlckelungen zu erleichtern. So ist der Rand der einzelnen
Munzen unterschiedlich gestaltet.

Bei echten Munzen hebt sich das Minzbild klar abgegrenzt und fihlbar von
der Ubrigen Minzoberfldche ab. Alle Konturen sind deutlich und scharf aus-
gepragt und klar zu erkennen. Das gilt auch fir den Minzrand. Bei der Miinze
zu 2 Euro erschwert die eingepragte Schrift auf dem Munzrand das Falschen
zusatzlich. Auch die Zweifarbigkeit der 1- und 2-Euro-Minzen erhoht den
Falschungsschutz.

Aufgrund eines speziellen Sicherheitsmaterials ist der Mittelteil der 1- und
2-Euro-Minzen leicht magnetisch, d.h., die Minzen werden von einem
Magneten leicht angezogen und fallen bei leichtem Schutteln wieder vom
Magneten ab. Der dufsere Munzring der echten 1- und 2-Euro-MUnzen sowie
die echten 10-, 20- und 50-Cent-Munzen sind nicht magnetisch. Echte 1-,
2- und 5-Cent-MUnzen aus kupferbeschichtetem Stahl sind stark magnetisch.
Falschungen unterscheiden sich oft farblich von echten Miinzen.

Die Rander der Euro-Miinzen

R\

L*

I e
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fein geriffelt,
Schriftpragung je nach
Land verschieden

unterbrochen geriffelt

feine Wellenstruktur

glatt mit 7 Kerben,
,Spanische Blume”
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glatt
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mit Einkerbung
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Uberzogene oder beschichtete Falschmiinzen werden nach kurzer Zeit fleckig,
weil sich die Beschichtung abnutzt und das andersfarbige Grundmaterial her-
vortritt. Erkennbar ist dies vor allem an der fihlbaren Pragung.

2.4.3 Herstellung

Die Wahl des Munzmetalls war eine Frage der ZweckmaRigkeit und der
Kosten. Die Munzlegierungen durfen insbesondere nicht rostempfindlich
sein und sollen sich im Gebrauch wenig abnutzen. Hautkontakt soll zudem
keine Allergien auslésen. Wichtig ist auch, dass der Metallwert unter dem
Nennwert der MUnze bleibt. Sonst bestinde die Gefahr, dass die Mlnzen
eingeschmolzen und als Ware gehandelt werden. Metallwerke liefern den
Munzstatten die Munzrohlinge im Auftrag der Regierungen pragefertig. Diese
Rohlinge (Ronden) werden in Pragemaschinen zwischen zwei Stahlstempeln
zu Munzen gepragt.

In Deutschland stellen finf staatliche Munzstdtten die Euro-Munzen her.
Dabei weist das eingepragte Munzzeichen in Form eines Buchstabens auf die
Herkunft jeder Minze hin. Die scheinbar willkurlich gewahlte Buchstabenfol-
ge geht auf die kaiserliche Regierung zuruck, die unmittelbar nach Grindung
des Deutschen Reiches im Jahre 1871 alle damals existierenden MUunzstatten
alphabetisch , durchnummerierte”.

Zeichen der Minzprageanstalten

in Deutschland Buchstabe  Prigeanstalt bis
B A Berlin heute
B Hannover 1878
C Frankfurt/M. 1880
D Miinchen heute
E Dresden 1953
F Stuttgart heute
G Karlsruhe heute
H Darmstadt 1883
L J Hamburg heute
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Dabei standen die Buchstaben A bis J fur die Prageanstalten. Die Prageanstal-
ten mit den Buchstaben A, D, F, G und J bestehen noch heute.

2.4.4 Gedenk- und Sammlermiinzen

Neben Umlaufmiinzen geben Staaten zu besonderen Anldssen oder zur Wr-
digung herausragender Personlichkeiten auch Gedenk- und Sammlermiinzen
aus. So kénnen die Lander des Euroraums 2-Euro-Minzen mit besonders
gestalteten nationalen Seiten pragen lassen. Diese 2-Euro-Gedenkmunzen
gelten wie die reguldren 2-Euro-Muinzen in allen Euro-Landern als gesetzliches
Zahlungsmittel.

In Deutschland beispielsweise erscheint seit 2006 jahrlich eine besondere
2-Euro-Muinze, deren Motiv jeweils einem Bundesland gewidmet ist. Die
Reihenfolge der Ausgabe entspricht dem jeweiligen Vorsitz der Léander im
Bundesrat. Anfang 2015 erschien auch zum Gedenken an die deutsche Wie-
dervereinigung eine 2-Euro-Munze.

Deutsche 2-Euro-Gedenkmuinzen:
2016 (Sachsen), 2017 (Rheinland-Pfalz), 2015 (,,25 Jahre Deutsche Einheit”)

2-Euro-Gedenkmtunzen aller Euro-Lander mit gemeinsamen Motiven (deutsche Ausgaben):
2007 (50 Jahre EU), 2009 (10 Jahre WWU), 2012 (10 Jahre Euro-Bargeld), 2016 (30 Jahre
EU-Flagge)
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Andere Regierungen geben ebenfalls 2-Euro-Gedenkminzen aus. Zum Bei-
spiel erschienen in Belgien, Italien, Finnland und Portugal 2008 besondere
2-Euro-Minzen zum 60. Jahrestag der Allgemeinen Erkldrung der Menschen-
rechte. 2007 pragten alle Euro-Lander eine
2-Euro-MUnze zum 50-jdhrigen Bestehen der
Europdischen Union (EU) mit einheitlichem
Motiv, ebenso 2009 zum 10. Jahrestag der
Europaischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU) und 2012 zum 10. Jahrestag
der Euro-Bargeld-Einfihrung. 2016 erschien
die gemeinsame Minze ,30 Jahre EU-Flagge”.
2013 gaben Frankreich und Deutschland als
Zeichen ihrer Freundschaft eine gemeinsame
2-Euro-Munze aus. Deutsche Ausgabe

= -
N S
ERTRES,
X X

Darlber hinaus gibt es hdherwertige Euro-Sammlerminzen, die nur im Aus-
gabeland Gultigkeit als Zahlungsmittel besitzen. Seit der Euro-Bargeld-Einfuh-
rung gibt die Bundesregierung neben Sammlerminzen zu 10 Euro auch ho-
herwertige Sammlermiinzen zu 100 Euro in Gold heraus, einmalig brachte sie
2002 auch eine 200-Euro-MUnze in Gold in Umlauf. Teil dieses hoherwertigen
Munzprogramms sind Sammlerminzen zu 100 Euro in Gold, die im Rahmen
einer mehrjdhrigen Serie mit Motiven von Orten des UNESCO-Welterbes in
Deutschland ausgegeben werden, sowie eine 100-Euro-GoldmUnze anlasslich
der Fulballweltmeisterschaft 2006.

Seit 2010 erscheint jahrlich eine Sammlerminze zu 20 Euro in Gold, die bis
2015 dem deutschen Wald, ab 2016 heimischen Vogeln gewidmet ist. 2016
wurde die Ausgabe von 10-Euro-Munzen eingestellt. Stattdessen erscheinen
Silbermiinzen zu 20 Euro.

Sammlermiinzen 2017 in Gold: 100 Euro (UNESCO-Welterbe, Eisleben und Wittenberg),
50 Euro (Lutherrose) und 20 Euro (Heimische Végel — Pirol)
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Deutsche Miinzserien flir Sammler

2016 ist die erste 20-Euro-Munze in Silber erschienen — mit einer Darstellung
von Rotkdppchen aus der Serie , Grimms Mdrchen”. Die Kinder- und Hausmar-
chen der Brider Grimm feierten 2012 ihren 200. Jahrestag. Seitdem hat
Deutschland sechs Mdarchen-Munzen ausgegeben. 2018 erscheint die Silber-
munze , Der Froschkonig”.

10 Euro, 2012, 10 Euro, 2013 10 Euro, 2014 10 Euro, 2015

200 Jahre Grimms Schneewittchen Hansel und Gretel Dornréschen
Maérchen

Eine weitere Mdunzserie ging
2016 an den Start: 5-Euro-
Muinzen mit innovativem farbi-
gen und lichtdurchlassigen Po-
lymerring. Dieser Ring macht

20 Euro, 2016 20 Euro, 2017, . . . .
Rotkappchen Bremer Stadt- die Minzen nicht nur schéner,
musikanten sondern auch félschungssiche-

rer. Den Auftakt zu dieser neu-
en Munzgeneration bildete 2016 die Weltneuheit ,Planet Erde” mit blauem
Polymerring. Ab 2017 gibt es jahrlich eine Minze dieser Art zum Thema ,,Kli-
mazonen der Erde”, beginnend mit der 5-Euro-Munze ,Tropische Zone”. Die
nachsten vier Jahre erscheinen Minzen — mit jeweils andersfarbigem Polymer-

ring — zu folgenden Klimazonen: Subtropen (2018), gemaRigte Zone (2019),
subpolare (2020) und polare Zone (2021).

5 Euro, Planet Erde, 2016 5 Euro, Tropische Zone, 2017
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2.5 Falschgeld

Immer wieder versuchen sich Falscher als Bargeldproduzenten. Sie setzen
darauf, dass sich viele Menschen die Banknoten und Munzen nicht genau
genug ansehen und nicht auf die Sicherheitsmerkmale achten. Falschgeld
herzustellen oder in Umlauf zu bringen, ist strafbar. Auch wer wissentlich ge-
falschte Banknoten oder Minzen, die ihm ,angedreht” wurden, weitergibt,
begeht eine Straftat. Wer nicht nachweisen kann, von wem er Falschgeld
bekommen hat, muss den Schaden selbst tragen.

Das Eurosystem beobachtet Neuentwicklungen in der Druck- und Reproduk-
tionstechnologie und Uberwacht das Falschgeldaufkommen. Die nationalen
Zentralbanken analysieren die Falschungen, die in ihrem Land anfallen, ver-
wahren diese und pflegen die Untersuchungsergebnisse in eine europaweite
Datenbank ein. Bei MaRRnahmen zur Falschgeldpréavention und -bekdmpfung
arbeiten die Zentralbanken eng mit den nationalen und internationalen
Polizeibeh6rden zusammen.

Banknotenfalschungen im Zahlungsverkehr 2016 in Deutschland

Anzahl Stiickelung Wert
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Falschgeldaufkommen

2016 wurden vom Eurosystem rd. 684.000 falsche Euro-Banknoten aus dem
Zahlungsverkehr gezogen. Davon stammten rund 82.200 Stlck im Gesamt-
betrag von 4,2 Millionen Euro aus Deutschland. 86 % der Euro-Félschungen in
Deutschland waren 50- und 20-Euro-Noten. Mit rund zehn Félschungen auf
10.000 Einwohner pro Jahr ist das Aufkommen falscher Banknoten in Deutsch-
land jedoch ausgesprochen niedrig. Das Aufkommen an Minzféalschungen ist
noch geringer. Von den knapp 33.000 Euro-Munz-Falschungen im deutschen
Zahlungsverkehr im Jahr 2016 entfielen 79 % auf die 2-Euro-Minze.

- : EHiEE

Echt Falsch

Verhalten bei Falschgeld

Mit etwas Aufmerksamkeit konnen sich alle anhand der Sicherheitsmerkmale
vor der Annahme falscher Banknoten schutzen. Bei Verdacht auf Falschgeld
sollte man einige Verhaltensregeln
beachten: Verddchtige Banknoten
sollten maglichst wenig berthrt
werden, um Fingerabdricke nicht
zu verwischen. Der Vergleich mit
einer echten Note erleichtert das Prifen eines verddchtigen Geldscheins. In
Zweifelsfallen kann man auch bei seiner Hausbank oder in einer Filiale der
Bundesbank um Rat fragen.

Falschgeld soll sofort der Polizei
Ubergeben werden.

Eindeutig als falsch erkanntes Geld soll mit Angaben zu dessen Herkunft so-
fort der Polizei Ubergeben werden. Wenn bekannt, sind auch Informationen
zu Aussehen und besonderen Merkmalen des Verbreiters hilfreich.

Noch strengere Regeln gelten fur Geschaftsbanken und Wertdienstleister. Sie
mussen bereits Geld an die Behoérden mit Angaben zur Herkunft abgeben, bei
dem nur Verdacht auf Falschgeld besteht.
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Die Filialen der Deutschen Bundesbank
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In den 35 Filialen der Bundesbank kann D-Mark-Bargeld gebuhrenfrei und
unbefristet in Euro umgetauscht und Euro-Bargeld bei Verdacht auf Falsch-

geld zur Prifung vorgelegt werden.

Das Bargeld

Das Wichtigste im Uberblick:

— Bargeld bezeichnet Minzen und Banknoten. Euro-Banknoten und

-Muinzen sind gesetzliches Zahlungsmittel im Euroraum.

Banknoten werden von der Zentralbank (Notenmonopol) und
Munzen vom Staat (Mlnzregal) ausgegeben.

Der Euro ist nicht durch Gold oder andere Edelmetalle gedeckt. Das
Eurosystem ist nicht verpflichtet, Euro-Bargeld in Gold oder andere
Vermdgenswerte zu tauschen.

Nach wie vor wird in Deutschland ein grofer Teil aller Zahlungen im
Alltag mit Bargeld getatigt.

In Deutschland bringt die Bundesbank das Bargeld in Umlauf. Sie
ersetzt abgenutztes und beschadigtes Bargeld und zieht Falschgeld
aus dem Verkehr.

Es gibt sieben Euro-Banknoten unterschiedlicher Farbe und Grofe.
Sie sind mit Sicherheitsmerkmalen ausgestattet, die es allen erlau-
ben, Banknoten auf Echtheit zu prufen.

2013 begann das Eurosystem mit der Ausgabe der zweiten Euro-
Banknotenserie mit verbesserten Sicherheitsmerkmalen. Beide Seri-
en sind gesetzliches Zahlungsmittel im Euroraum.

Es gibt acht Euro-Munzen mit jeweils einer einheitlich europdischen
und einer von jedem Land individuell gestalteten Seite.

Auch alle 2-Euro-GedenkmUinzen sind gesetzliches Zahlungsmittel
im gesamten Euro-Wahrungsgebiet.

— Falschgeld ist sofort der Polizei zu Ubergeben. Wer Falschgeld

herstellt oder es wissentlich in Umlauf bringt, macht sich strafbar.
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3. Das Buchgeld

So wichtig Munzen und Banknoten fur den wirtschaftlichen Alltag sind, bildet
Bargeld doch nur einen kleinen Teil des Geldumlaufs zu Zahlungszwecken.
GroRere Zahlungen lassen sich von Konto zu Konto bequemer und sicherer
vornehmen als mit Bargeld. Das wussten schon die Kaufleute und Handler
des Mittelalters. Vor allem in Oberitalien entwickelten die Geldwechsler so
etwas wie ein Bankensystem. Deshalb sind heute noch zahlreiche Fachaus-
drucke des Geldwesens italienischen Ursprungs.

3.1 Geld, das man nicht sehen kann

Das ,unsichtbare” Geld wird in einer Art Kreislauf von Bankkonto zu Bankkon-
to weitergegeben, weshalb es oft als Giralgeld (aus dem lItalienischen: giro =
Rundreise) bezeichnet wird. Haufig spricht man auch von Buchgeld, weil es
nur in den Blchern der Banken er-
scheint. Mittlerweile erfolgt diese
Aufzeichnung fast ausschliefSlich in
elektronischer Form. Dabei handelt
es sich vor allem um taglich
fallige Einlagen (,Sichteinlagen”)
sowie Termin- und Spareinlagen von ,Nichtbanken”, d.h. Wirtschaftsunter-
nehmen, 6ffentlichen Institutionen und Privatleuten. Sichteinlagen koénnen
jederzeit abgehoben werden, bestehen fir die Bank also nur ,,auf Sicht”. Sie
werden Uberwiegend gering oder gar nicht verzinst.

Sichteinlagen stehen jederzeit
fur Zahlungen und
Barabhebungen zur Verfigung.

Buchgeld ist Geld, aber kein gesetzliches Zahlungsmittel

Auf den ersten Blick mag es nicht so recht einleuchten, wieso Sichteinlagen
zum Geld gerechnet werden. Doch bei ndherer Betrachtung sind die Unter-
schiede zu Bargeld nicht so grof3, denn ein Sichtguthaben erfullt die Funktionen
von Bargeld. Es steht jederzeit fir Umbuchungen sowie fur Bargeldauszahlun-
gen zur Verfugung. Ende Mai 2017 war das Gesamtvolumen der Sichteinlagen
im Euroraum mit 6.384 Milliarden Euro fast sechsmal so grofs wie der Bargeld-
umlauf mit 1.092 Milliarden Euro.
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Im Unterschied zu Banknoten und Munzen ist das Buchgeld kein gesetzliches
Zahlungsmittel. Dennoch wird es im Wirtschaftsleben allgemein akzeptiert.
Dies beruht insbesondere darauf,
dass das Buchgeld jederzeit wieder
in Bargeld umgewandelt werden
kann. Umgekehrt wird Bargeld zu
Buchgeld, wenn es auf ein Konto
eingezahlt wird (z.B. die Tagesein-
nahmen im Einzelhandel). Umwandlungen von Buchgeld in Bargeld und umge-

Buchgeld kann in Bargeld,
Bargeld in Buchgeld umgewandelt
werden.

kehrt sind also gangige Praxis. Der gesamte Geldbestand der Nichtbanken —
Bargeld plus Buchgeld — bleibt dabei unverandert.

3.2 ,Transport” von Buchgeld -
Organisation des bargeldlosen Zahlungsverkehrs

Damit das Buchgeld seine Funktion als Zahlungsmittel erfullen kann, sorgt das
Bankensystem fur seinen Umlauf zwischen den Konten. Bargeldlose Zahlun-
gen gehen immer ,stofflos” vor sich, also durch Ubermittlung der Zahlungsin-
formation und Buchungen auf den Konten. Der Kontostand des Zahlers wird
vermindert, wahrend sich jener des Zahlungsempfangers erhéht. Wenn beide
ihre Konten bei verschiedenen Banken haben, muss die Zahlung von diesen
beiden beteiligten Banken transportiert und gebucht werden.

Beim Zahlungsverkehr wird zwischen Massen- und Individualzahlungsverkehr
unterschieden. Im Massenzahlungsverkehr werden nicht so eilige Zahlungen
mit zumeist nicht hohen Betragen abgewickelt. Das sind Zahlungen des tagli-
chen Lebens (z.B. Bezahlen von Telefonrechnungen, Gehaltern oder Mieten).
Beim Individualzahlungsverkehr handelt es sich meist um Zahlungen mit ho-
hen Betrdgen, die innerhalb von Sekunden abgewickelt werden.

Massenzahlungsverkehr

Eine Zahlung kann direkt zwischen zwei Banken verrechnet werden, wenn die
eine jeweils ein Konto bei der anderen hat (Korrespondenzbankgeschaft). Ist
dies nicht der Fall, muss entweder eine weitere Bank oder ein sogenanntes
Clearinghaus zwischengeschaltet werden. Die weitere Bank bzw. das Clea-
ringhaus sorgt fur Weiterleitung der Zahlungsinformation und Buchung auf
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den Konten der beteiligten Banken. Die Banken versuchen, den bargeldlosen
Zahlungsverkehr so zu organisieren, dass das Geld méglichst lange im eigenen
Haus bzw. in der eigenen Bankengruppe bleibt. Daher haben sich die Banken
gleicher Bankengruppen zu Gironetzen zusammengeschlossen, innerhalb derer
die Zahlungen zwischen den angeschlossenen Banken ausgetauscht und ge-
bucht werden.

Die deutschen Gironetze sind miteinander verbunden und ermdglichen so
eine Weiterleitung der Zahlung an Banken anderer Bankengruppen. Alter-
nativ kénnen die Zahlungen Uber
Clearinghduser wie zum Beispiel
STEP2 der Euro Banking Association
ausgetauscht und gebucht werden.
Zur Unterstitzung des bargeldlosen
Massenzahlungsverkehrs  betreibt
auch die Deutsche Bundesbank ein eigenes Clearinghaus (Elektronischer Mas-
senzahlungsverkehr EMZ bzw. SEPA Clearer). Auch Banken ohne Einbindung
in die deutschen Gironetze haben Uber dieses Clearinghaus Zugang zum

Jede bargeldlose Zahlung wird
zwischen den beteiligten Banken
verrechnet.

Abwicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs

( Umbuchungen auf den Bankkonten )
von Zahler und Zahlungsempfanger

Konto des Konto des
Zahlers Zahlungsempfangers
Abnahme des Zunahme des
Kontoguthabens Kontoguthabens

— Uberweisung — Kartenzahlung

Zahlungs-

Zahler — Lastschrift — Online-Bezahlverfahren »
— Scheck empfanger
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bargeldlosen Zahlungsverkehr mit allen Ubrigen Banken in Deutschland und
Europa.

Individualzahlungsverkehr Giber TARGET2

TARGET steht fur Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Ex-
press Transfer System und ist das Zahlungsverkehrssystem der Zentralbanken
des Eurosystems. Es dient der Abwicklung eilbedirftiger Euro-Zahlungen in
Echtzeit. TARGET wurde mit der Einfihrung des Euro Anfang 1999 in Betrieb
genommen und zwischen November 2007 und Mai 2008 Schritt fur Schritt
durch TARGET2 abgelost. TARGET2 ist eine technische Weiterentwicklung
des urspriinglichen Systems und wurde von der Deutschen Bundesbank, der
Banque de France und der Banca d'ltalia entwickelt, die es auch betreiben.
Eigentlmer sind die Europdische Zentralbank und die nationalen Zentralban-
ken der Euro-Lander.

Uber TARGET?2 sind alle Banken im Euroraum direkt oder indirekt miteinander
verbunden, mittelbar kénnen auch viele weitere Banken in aller Welt erreicht
werden. Das computergestitzte System wird von den Zentralbanken fir die
Abwicklung geldpolitischer Geschdfte genutzt, beispielsweise fur die Auszah-
lung von Krediten an die Banken.
Diese nutzen TARGET2, um eilbe-
durftige Individualzahlungen ab-
zuwickeln. Ein Beispiel ist, dass ein
Unternehmen fur den Kauf eines
Grundstlcks einen grofsen Euro-
Betrag an ein anderes Unternehmen Uberweisen muss. Mit Hilfe von TARGET2
kénnen solche Auftrdge in Sekundenschnelle (,in Echtzeit”) vorgenommen
werden. Dazu werden Buchungen auf den Konten der an dieser Transaktion
beteiligten Geschaftsbanken bei den Zentralbanken des Eurosystems vor-
genommen. Weiter nutzen die Geschéftsbanken TARGET2, um Zahlungen
untereinander abzuwickeln. Ein Beispiel ist eine Euro-Zahlung, die sich aus
einem Devisengeschaft ergibt, oder aus einem Interbankenkredit, wenn eine
Geschdaftsbank einer anderen einen Kredit gewahrt hat.

Mit TARGET2 werden
Grofsbetragszahlungen schnell
und sicher abgewickelt.
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Auflerdem wird TARGET2 von Betreibern anderer Systeme aus der Finanz-
branche genutzt, um ihre Buchungen auf den Bankkonten in TARGET2
vorzunehmen. Dabei handelt es
sich beispielsweise um Systeme,

die Wertpapi haft h-
als Zahlungsverkehrssystem die ' Yvertpapiergescnatte verrec

reibungslose Umsetzung der nen. Der Preis flr ein gekauftes
Geldpolitik. Wertpapier wird Uber TARGET2

bezahlt. Auch das Massenzah-

lungsverkehrssystem der Deut-
schen Bundesbank nutzt TARGET2 fir die Buchung der zwischen den Banken
ausgetauschten Zahlungen. Die sekundenschnellen Zahlungen, die das Sys-
tem ermdglicht sowie die vielen Mdglichkeiten zur Liquiditatssteuerung in
TARGET2 (z.B. das Setzen von Limiten, die Reservierung von Geldbetrdgen
fur bestimmte Zahlungen), schaffen eine wichtige Grundlage sowohl fur
ein effizientes Liquiditdtsmanagement der Geschaftsbanken als auch fur die
Umsetzung der Geldpolitik des Eurosystems. Uber TARGET2 flieRen pro Tag im
Durchschnitt rund 350.000 Zahlungen im Wert von circa 1,7 Billionen Euro.
Wahrend eines Jahres werden von TARGET2 knapp 90 Millionen Zahlungen im
Gesamtwert von rund 440 Billionen Euro abgewickelt.

TARGET2 gewdhrleistet

Einheitlicher Euro-Zahlungsverkehrsraum (SEPA)

Im baren Zahlungsverkehr besteht mit dem Euro-Bargeld bereits seit 2002
eine gemeinsame Wahrung und ein einheitliches Zahlungsmittel im Euroraum.
Um auch den bargeldlosen Euro-
Zahlungsverkehr zu vereinheitli-
chen, gibt es seit einigen Jahren
die SEPA-Uberweisung und die
SEPA-Lastschrift. SEPA steht dabei
far ,Single Euro Payments Area”
(Einheitlicher Euro-Zahlungsverkehrsraum). Dem SEPA-Raum gehoren alle
Lander der Europdischen Union sowie Island, Liechtenstein, Monaco, Norwe-
gen, San Marino und die Schweiz an.

Innerhalb des SEPA-Raumes wird bei SEPA-Uberweisungen und -Lastschriften
nicht mehr zwischen nationalen und grenzuberschreitenden Zahlungen un-
terschieden. Es wird noch daran gearbeitet, einen einheitlichen europdischen
Kartenzahlungsraum zu schaffen.

SEPA erleichtert den
grenziiberschreitenden Zahlungs-
verkehr in Europa.
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Der einheitliche Euro-Zahlungsverkehrsraum (SEPA)

IBAN

Seit Februar 2014 ist bei bargeld-
losen Zahlungen in Euro (Uberwei-
sungen und Lastschriften) anstelle
von Kontonummer und Bankleit-
zahl die IBAN (International Bank
Account Number) zu verwenden. Bei grenzuberschreitenden Zahlungen war
bis Februar 2016 zusatzlich auch noch der BIC (Business Identifier Code) —
eine Art internationale Bankleitzahl — nétig. Mittlerweile ist die Angabe der
IBAN fur nahezu alle SEPA-Zahlungen ausreichend.

Seit Februar 2014 wird bei
bargeldlosen Zahlungen die
IBAN verwendet.
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Der BIC wird nur noch fir Uberweisungen in Lander auRerhalb des europa-
ischen Zahlungsverkehrsraums sowie in die Schweiz, nach San Marino und
Monaco benétigt.

Die IBAN ist in den einzelnen Landern unterschiedlich aufgebaut, besteht aber
aus maximal 34 Stellen, wobei die ersten vier Stellen einheitlich festgelegt
sind. Jedem Konto ldsst sich eindeutig eine IBAN zuordnen. In Deutschland
wird die IBAN mit 22 Stellen dargestellt und ist wie folgt aufgebaut:

IBAN

Land: 2 Stellen (z. B. Deutschland: DE)
Bankleitzahl: 8 Stellen

DE85300600100123456789

Kontonummer: 10 Stellen

Prufziffer: 2 Stellen

Die ersten beiden Stellen geben die Landerkennung wieder, gefolgt von
zwei Prufziffern sowie der achtstelligen deutschen Bankleitzahl. Die letzten
zehn Stellen sind fur die Kontonummer vorgesehen. Wenn die Kontonummer
weniger als zehn Stellen umfasst, wird sie rechtsbiindig gesetzt und die ,feh-
lenden” Platze zwischen ihr und der Bankleitzahl mit Nullen aufgefullt.

3.3 Bargeldlos bezahlen

Damit das Buchgeld seine Funktion als Zahlungsmittel erfllen kann, sorgt das
Bankensystem dafur, dass es zwischen den Konten hin und her flieSen kann. Es
stellt zwei Instrumente (Uberweisung und Lastschrift) bereit, welche die Kund-
schaft mittels verschiedener Verfahren (,Zugangswege”) einsetzen kann. Inzwi-
schen gibt es eine grofse Zahl unterschiedlicher Verfahren. Sie unterscheiden sich
unter anderem in den Sicherheitsvorkehrungen, die zum Einsatz kommen.
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Sicherheit im bargeldlosen Zahlungsverkehr

Im bargeldlosen Zahlungsverkehr spielen Sicherheitsaspekte fur alle Beteilig-
ten eine wichtige Rolle. Ein zentraler Aspekt ist dabei: Banken und Anbieter
von Zahlungsdiensten mussen prifen, ob die Zahlung von einer berechtigten
Person veranlasst wurde. Traditionell wird fur diese Prifung die persénliche
Unterschrift genutzt. Inzwischen gibt es zahlreiche weitere Verfahren, die zum
Teil auch auf das Online-Banking und Zahlvorgange im Internet ausgelegt sind.
Diese Verfahren stiitzen sich auf die Kriterien Besitz, (Debit- oder Kreditkarte,
Smartphone), Wissen (Personliche Identifikationsnummer PIN, Passwort) und
Biometrie (Fingerabdruck, Iris-Erkennung). Um die Sicherheit zu erhéhen, soll-
ten bei einem Zahlvorgang mindestens zwei dieser Kriterien geprift werden.

3.3.1 Instrumente des bargeldlosen Zahlungsverkehrs

Hinter jedem Zahlvorgang steht iblicherweise eine Uberweisung oder eine
Lastschrift. Eine Uberweisung geht immer vom Zahler aus und wird von ihm
ausgelost. Eine Lastschrift hingegen wird vom Zahlungsempfénger beauftragt,
der den Betrag nach vorheriger Genehmigung durch den Zahler von dessen
Konto abbuchen l3sst.

Uberweisung

Bei einer Uberweisung erteilt der Zahlungspflichtige seiner Bank den Auftrag,
von seinem Konto einen bestimmten Betrag auf das Konto eines bestimm-
ten Empfangers (hdufig bei einer anderen Bank) zu Ubertragen. Das eigene
Konto wird dann ,belastet”, das
des Zahlungsempfangers erhalt
eine Gutschrift als Sichteinlage. Fur
Uberweisungen in Euro innerhalb
Deutschlands und ins europdische
Ausland steht seit Februar 2008 ein einheitliches europaweites Verfahren, die
SEPA-Uberweisung, zur Verfiigung.

Zahlungen per Uberweisung
gehen vom Zahler aus.

Der Dauerauftrag ist eine besondere Form der Uberweisung. Er bietet sich
an, wenn regelmafsig wiederkehrende Zahlungen in gleichbleibender Hohe
geleistet werden mussen (z. B. fur die Miete oder fur Vereinsbeitrage).
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Der Zahler erteilt seiner Bank einmal den Auftrag, zu regelmafigen Terminen
(z.B. am ersten Tag eines jeden Monats) einen festen Betrag auf das Konto des
Zahlungsempfangers zu Uberweisen.

Derzeit dauert es in der Regel einen Tag, bis der Uberwiesene Betrag dem
Empfanger zur Verfiigung steht. Damit Uberweisungen genauso schnell laufen
wie E-Mails oder SMS, wird zurzeit in der EU an neuen schnellen Uberwei-
sungen gearbeitet: Instant Payments. Ab November 2017 sollen Geldbetrage
zwischen Zahler und Zahlungsempfanger in Sekunden Ubertragen werden
koénnen, und zwar so, dass der Zahlungsempfanger praktisch sofort Uber den
gutgeschriebenen Betrag verflgen kann. Die Abwicklung von Instant Pay-
ments soll — anders als im klassischen Uberweisungsverkehr — grundséatzlich an
365 Tagen im Jahr und 24 Stunden am Tag méglich sein.

Lastschrift

Bei einer Lastschrift darf der Zahlungsempfédnger nach vorheriger Geneh-
migung einen Betrag vom Konto des Zahlers zu seinen Gunsten abbuchen
lassen. Die Lastschrift bietet sich vor allem fur unregelmafige oder in der H6-
he wechselnde Zahlungen, wie zum Beispiel monatlich unterschiedlich hohe
Mobilfunkgebuhren, an.

Seit Februar 2014 wer-
MUSTER GMBH, ROSENWEG 2, 12345 BEISPIELSTADT
Gliubiger-Identifikationsnummer DE99Z7Z705678901234 d en au Ch LaStSC h rlften
Mandatsreferenz 987 543 CB2 im eu ropav\/eit einheit-
SEPA-Lastschriftmandat |ICheI’1 Ve rfahren alS
Ich ermichtige die Muster GmbH, Zahlungen von meinem Konto mittels SEPA-Lastschrift einge‘
Lastschrift einzuziehen. Zugleich weise ich mein Kreditinstitut an, die von der . . .
Muster GmbH auf mein Konto gezogenen Lastschriften cinzulosen. zogen. Dabei wird ein

SEPA-Lastschriftmandat
als rechtliche Legitima-
tion fur den Einzug von
SEPA-Lastschriften benétigt. Es umfasst sowohl die Zustimmung des Zahlers
gegenUber dem Zahlungsempfanger zum Einzug der Zahlung als auch den
Auftrag an die eigene Bank zur Ausfihrung der Zahlung.

SEPA-Lastschriftmandat (Ausschnitt)
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Es gibt zwei Lastschriftverfahren: Die SEPA-Basislastschrift und die SEPA-
Firmenlastschrift. SEPA-Basislastschriften stehen Verbrauchern und Unterneh-
men offen. Basislastschriften, bei denen ein gultiges Mandat vorliegt, kénnen
auf Verlangen des Zahlers bis zu acht Wochen nach dem Belastungstag ohne
Angabe von Grlnden zurlickgebucht (,zurlickgegeben”) werden (fehlt das
Mandat, verlangert sich die Frist auf 13 Monate). Die SEPA-Firmenlastschrift
ist ausschlieRlich im Verkehr mit Unternehmen maglich, eine Moglichkeit zur
Ruckgabe besteht dabei nicht.

Um als Zahlungsempfanger Lastschriften auf Basis des SEPA-Lastschriftver-
fahrens nutzen zu kénnen, benétigt der Zahlungsempfanger eine Glaubiger-
Identifikationsnummer, die ihn eindeutig identifiziert. In Deutschland ist
diese 18 Stellen lang und bei der Deutschen Bundesbank Uber das Internet zu
beantragen. Die Mandatsreferenz ist ein vom Zahlungsempfanger individuell
vergebenes Kennzeichen eines Mandats und erméglicht in Verbindung mit der
Glaubiger-ldentifikationsnummer dessen eindeutige Identifizierung.

Der Glaubiger ist verpflichtet, dem Zahler durch eine Vorabinformation (Pre-
Notification) Falligkeitsdatum und Betrag einer Lastschrift rechtzeitig (in der
Regel mindestens 14 Kalendertage vor Falligkeit) anzuktndigen, damit sich
dieser darauf einstellen und dafur sorgen kann, dass das Konto gedeckt ist.

3.3.2 Zugangswege zum bargeldlosen Bezahlen

Um eine Uberweisung oder Lastschrift auszuldsen, gibt es in Abhdngigkeit
von der Zahlungssituation unterschiedliche Verfahren. Diese Zugangswege
werden von Banken und spezialisierten Zahlungsdienstleistern angeboten.

Uberweisungsformulare

Fiir Uberweisungen stellen die Banken ihren Kunden einheitliche, elektronisch
lesbare papierne Vordrucke zur Verfugung (beleghafte Uberweisung). Weitaus
Ublicher ist es heutzutage aber, Uberweisungsformulare im Online-Banking
oder an Terminals in der Bankfiliale auszufiillen (beleglose Uberweisung). Wenn
ein Kontoinhaber eine Uberweisung per Online-Banking ausfihren mochte,
muss er sich zundchst mit seiner PIN oder einem Passwort am Konto anmelden.
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Die Uberweisung selbst

SEPA-Uberweisung

BUNDESBANK
EUROSYSTEM

Fiir Oberweisung
1 DEUTSCHE EU-/EWR-Staaten und in

jen in Deutschiand, in ander
die Schwiz in

Angaben zum anger: Name, 275tk

5 [ean

muss in der Regel durch
eine  Transaktionsnum-
mer (TAN) bestatigt wer-

den. Um die TAN zu
erstellen, werden ver-
schiedene Techniken an-
geboten: Beispielsweise
wird die TAN direkt Gber
ein Kartenlesegerdt er-

SEPA

SEPA-Uberweisungstrager

rechnet oder auf Anfor-
derung von der Bank als
SMS an ein Smartphone

geschickt. Das ehemals gangige Verfahren, bei dem die Bank dem Kunden
ausgedruckte TAN-Listen per Post zuschickt, wird aufgrund zwischenzeitlich
erhodhter Sicherheitsstandards schon bald der Vergangenheit angehéren.

Debitkarte

Aufser mit Bargeld zahlen viele Kunden heutzutage an der Ladenkasse mit
der Debitkarte (frihere Bezeichnung: ,ec-Karte”, heutige Bezeichnung , giro-
card”). Diesen Typ ,Plastikgeld” nennt man , Debitkarte” (englisch: to debit =
belasten), weil bei diesem Verfahren das Konto des Zahlers — anders als bei der

1234567890 0987654321

Debitkarte

Kreditkarte — sofort mit dem Zahl-
betrag belastet wird. Zur Auslésung
des Zahlvorgangs gibt der Kunde
seine Karte dem Handler, der die
nétigen Daten zum Einzug des Be-
trags vom Konto des Kunden tber
ein elektronisches Kassenterminal
von dem Chip auf der Karte ausliest.
Die deutschen Einzelhandler nutzen
dabei zwei unterschiedliche Zahl-

verfahren, die sich durch die Zahlungsgarantie und die Hohe der Kosten fur

den Handler unterscheiden.
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Bei einem System (girocard) autori-
siert der Kunde die Zahlung durch
Eingabe einer PIN am Terminal. Da-
raufhin wird online geprift, ob die
Karte nicht gesperrt ist und der Kar-
teninhaber Uber den zu zahlenden Betrag verflgt. Bei positiver Riickmeldung
wird eine Uberweisung ausgeldst, die Zahlung ist dem Handler garantiert.
Das zweite Zahlverfahren ist ein elektronisches Lastschriftverfahren. Hierbei
findet keine Autorisierung mittels PIN statt. Vielmehr genehmigt der Kunde
mit seiner Unterschrift den Einzug einer SEPA-Lastschrift von seinem Konto.
Nutzt der Handler dieses Zahlverfahren, hat er keine Garantie, dass er tat-
sachlich Geld erhalt. Denn die Bank wird die Lastschrift nur ausfiihren, wenn
das belastete Konto ausreichend gedeckt ist. Die Debitkarten bieten neben
dem Bezahlen an Kassen Ublicherweise die Mdglichkeit, in Verbindung mit der
PIN — unabhéngig von Schalter6ffnungszeiten — Bargeld an Geldautomaten
vom Konto abzuheben. Einige Banken geben mittlerweile auch Debitkarten
von MasterCard (,Maestro”) oder VISA (,VPay”) aus. Diese Karten tragen
oftmals den zusatzlichen Aufdruck ,Debit” auf der Vorderseite, um sie von
den Kreditkarten dieser Unternehmen zu unterscheiden.

Zahlungen an der Kasse kénnen
bargeldlos mit der Debitkarte
getdtigt werden.

Kreditkarte

Von der Debitkarte ist die Kredit-
karte zu unterscheiden. Bei ihr
wird der Zahlbetrag dem Konto
des Zahlers in der Regel nicht
sofort belastet, sondern zu einem
spateren Zeitpunkt, beispielsweise
am Ende des Monats. Dadurch
gewdhrt das Kreditkartenunter-
nehmen dem Kunden fur einige
Zeit einen zinslosen Kredit. Wird der Kredit zum Abrechnungszeitpunkt nicht
vollstandig beglichen, muss der Kunde Zinsen zahlen. Die Kreditkarten ver-
schiedener Kreditkarten-Gesellschaften (z.B. Mastercard oder VISA) werden
in der Regel von Banken ausgegeben. Der Inhaber einer solchen Karte kann in
allen Geschaften, die an das globale Kreditkartensystem angeschlossen sind,
bargeldlos einkaufen, ferner mit einer PIN an Automaten Bargeld abheben.

dquelle: BVR

Bi

B ...._.‘ .

(TATARLT,

Kreditkarte
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Die Kreditkarte ist auRerdem ein verbreitetes Zahlungsmittel bei Online-
Buchungen und -K&ufen. Bei Zahlungen an Kassen liest der Handler die bené-
tigten Daten mittels eines Lesegerats von der Kreditkarte aus. Der Kunde muss
die Zahlung durch Eingabe einer PIN in das Kassenterminal autorisieren oder
der Zahlung mit einer Unterschrift auf einem Beleg zustimmen.

Neben den ,klassischen” Kreditkarten werden zunehmend auch sogenannte
.Prepaid-Kreditkarten” ausgegeben. Hierbei handelt es sich um Karten mit
dem Logo einer Kreditkarten-Gesellschaft, bei der das Geld zuvor aufgeladen
werden muss. Wird mit der Karte gezahlt, wird das zuvor aufgeladene Gutha-
ben direkt belastet.

Kontaktlos Zahlen

Mehr Komfort als beim Bezahlen mit Karten erméglicht das Kontaktlosverfah-
ren, das per NFC (Near Field Communication) funktioniert. Ist eine Karte mit
einem NFC-Chip ausgestattet, wird diese kurz vor das

Bezahlterminal gehalten. Je nach Terminalart zeigt ein
optisches oder akustisches Signal an, dass die Zahlung
autorisiert wurde. Bei Betrdgen bis 25 Euro, die keine
PIN-Eingabe erfordern, dauert der Vorgang weniger als
eine Sekunde. Bei diesem Verfahren ist bis zu einem

Betrag von 25 Euro keine PIN-Eingabe nétig, was auf

der einen Seite den Zahlvorgang vereinfacht und be-
Am Wellensymbol . ) ) )
erkennbar: Kontaktios ~ Schleunigt, auf der anderen Seite den Verzicht auf eine
Bezahlen mitder Karte  Sicherheitsvorkehrung bedeutet.

Online-Bezahlverfahren

Das Einkaufen im Internet (Onlinehandel) ist weit verbreitet. Da Handler und
Kunde an unterschiedlichen Orten sind, ist der direkte Austausch von Ware
und Geld nicht moglich. Folglich muss das Geld auf anderen Wegen an den
Handler geschickt werden. Die Handler bieten dafir meist unterschiedliche
Bezahlverfahren an wie Uberweisung, Lastschrift oder die Abrechnung Uber
eine Kreditkarte.
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Zudem stehen speziell entwickelte Internetbezahlverfahren zur Wahl, wie
.giropay” von der Deutschen Kreditwirtschaft bzw. ,SOFORT Uberweisung”
von der Sofort GmbH, einer Tochter der schwedischen Klarna AB. Beide
Dienste nutzen die Onlinebanking-Anwendung der Bank, um automatisiert
eine Uberweisung an den Handler zu erstellen. Der Kunde muss die fur die
Bezahlung notwendigen Daten nicht selbst in ein Uberweisungsformular ein-
geben, sondern die Uberweisung nur noch mit einer TAN bestatigen.

Ein anderes weit verbreitetes Internetbezahlverfahren wird von dem in den
USA ansassigen und in Luxemburg als Bank lizensierten Konzern PayPal an-
geboten. Um mit , PayPal” bezahlen
zu kénnen, benétigen Kunden ein
PayPal-Benutzerkonto. Der Internet-
einkauf wird Uber dieses Benutzer-
konto abgewickelt. PayPal bendétigt
daflr vorher schon Guthaben vom
Kunden auf dem Benutzerkonto oder bucht den Zahlungsbetrag vom Bank-
konto oder der Kreditkarte des Kunden ab. PayPal wird in vielen Landern
der Welt angeboten und ist daher auch grenziiberschreitend nutzbar. Ein fur
Kunden vergleichbares Bezahlverfahren ist ,paydirekt”, das von deutschen
Banken fur den heimischen Markt entwickelt wurde. Bei diesem Verfahren
wird der Zahlbetrag direkt zwischen den beteiligten Banken ausgeglichen,
d.h. vom Konto des Kaufers abgebucht und dem Konto des Handlers gutge-
schrieben, ohne vorheriges Aufladen von Guthaben.

Das Internet bietet eine
Vielzahl verschiedener Bezahl-
mdglichkeiten.

Mobiles Bezahlen

Banken und Unternehmen arbeiten daran, auch mobile Gerate, wie Smart-
phones, Tablets oder Wearables (Smartwatches u.d.) fur das bargeldlose
Bezahlen einzusetzen (Mobile Payment). Unterschiedliche Technologien, wie
Bluetooth, QR-Codes oder Near Field Communication werden zur Ubertra-
gung der Zahlungsdaten verwendet. Es gibt viele Systeme unterschiedlicher
Hersteller, die nur bei wenigen Unternehmen einsetzbar sind, sodass die
Nutzer verschiedene Apps auf ihren mobilen Gerdten benétigen. Ein standar-
disiertes Verfahren hat sich noch nicht durchgesetzt.
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3.4 Messung der Geldmenge

Auf die Frage, wie viel Geld es eigentlich gibt, gibt es keine eindeutige Antwort.
Denn zundchst muss man die Frage kldren, was eigentlich zur Geldmenge
gezahlt wird. Das Eurosystem hat fur sich eine eigene Geldmengendefinition
festgelegt.

Als Geldmenge bezeichnet man den Geldbestand in Handen von Nichtbanken.
Guthaben von Banken werden nicht dazu gezahlt. Aufgrund ihres Zusammen-
hangs mit der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage nach Waren und
Dienstleistungen ist die Geldmenge
eine wichtige dkonomische Grofe,
die Hinweise auf die zukinftige
Preisentwicklung auf langere Sicht
liefert. Weil der Ubergang zwischen Geld als Tausch- und Zahlungsmittel

Das Eurosystem hat
drei verschiedene Geldmengen-
abgrenzungen definiert.

einerseits und als Wertaufbewahrungsmittel andererseits flieRend ist, werden
unterschiedliche Geldmengen berechnet. Das Eurosystem unterscheidet drei
Geldmengen, die aufeinander aufbauen, und zwar nach der , Liquiditdtsnahe”
der einbezogenen Guthaben, also nach der Verfligbarkeit des Geldes fir den
Bankkunden. Bezeichnet werden sie mit den Abkdrzungen M1, M2 und M3.
Das ,M” stammt vom englischen Wort fur Geld: money.

Geldmenge M1

Zur Geldmenge M1 zdhlen das
M1 = Bargeld + Sichteinlagen aullerhalb des Bankensektors zir-

kulierende Bargeld sowie taglich

fallige Einlagen (Sichteinlagen) von
Nichtbanken, da sie kurzfristig in das uneingeschrankt liquide Bargeld umge-
wandelt werden k&nnen. Die Geldmenge M1 bezeichnet also das Geld, Uber
das jederzeit verfugt werden kann.

Geldmenge M2

Rechnet man zur Geldmenge M1 Spareinlagen mit einer Kindigungsfrist von
bis zu drei Monaten und Termineinlagen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
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Jahren hinzu, erhdlt man die Geldmenge M2. Termineinlagen sind Gelder, die
bei den Banken fir einen festen Zins und flir eine bestimmte Zeit angelegt
werden. FUr diese Zeit kann Uber sie nicht verfugt werden. Am Ende der Lauf-
zeit wandeln sie sich Ublicherweise wieder in Sichteinlagen um. Spareinlagen
sind Einlagen, die in der Regel unbefristet sind und erst nach einer bestimmten
Kundigungsfrist zurtickgefordert werden kénnen. Die Zinsen sind dabei in der
Regel variabel, sie verdndern sich mit der allgemeinen Zinsentwicklung.

Die Geldmenge im Euro-Wahrungsgebiet Mai 2017

Monatsendstédnde in Mrd. €

M3 Bankschuld-
verschreibungen
91 Mrd.
M2 Spareinlagen
2.188 Mrd. Geldmarkt-
fondsanteile
511 Mrd.
Termineinlagen ;{;p’\zrgdeschafte
1.268 Mrd. '
M1
= -
= = =
0 o~ =
o m o)
e} [e)} ~
= o X
. T. ™| Bargeld
m o s
s s s 1.092 Mrd.
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Bei Spareinlagen mit einer dreimonatigen Kundigungsfrist kann der Kunde
monatlich bis zu 2.000 Euro abheben, ohne dies vorher ankindigen zu mussen.
Betrdge dartber hinaus missen unter Wahrung von Fristen gekindigt wer-
den. Ist die Kindigung unterblieben, kann die Bank bei Auflésung der Einlage
einen Strafzins (Vorschusszins) in Rechnung stellen.

Termin- und Spareinlagen koénnen
M2 = M1 + kurzfristige Termin- also im Gegensatz zu Sichteinlagen
und Spareinlagen nicht jederzeit zu Zahlungen ein-
gesetzt werden. Allerdings kénnen
Termingelder mit kurzen Laufzeiten und Spareinlagen mit kurzen Kundigungs-
fristen schnell in Komponenten der Geldmenge M1 umgewandelt werden. Sie

bilden daher zusammen mit M1 die Geldmenge M2.

Geldmenge M3

Die Geldmenge M3 beinhaltet neben der Geldmenge M2 noch weitere kurz-
fristige Geldanlagen, die von Banken und Finanzinstituten ausgegeben werden
und hinsichtlich des Grads ihrer Liquiditat mit Bankeinlagen vergleichbar sind.
Dazu zahlen kurzfristige Bankschuldverschreibungen (mit einer Ursprungslauf-
zeit von bis zu zwei Jahren), von Geldmarktfonds ausgegebene Geldmarkt-
fondsanteile sowie die sogenannten Repogeschéfte.

Bankschuldverschreibungen sind Wertpapiere, bei denen sich die ausgebende
Bank verpflichtet, nach Ende der Laufzeit den Nennwert der Schuldverschrei-
bung zurlickzuzahlen. Der Kdufer bekommt Zinsen auf sein eingesetztes
Kapital. Geldmarktfonds verkau-
fen Anteilscheine an Anleger und

. legen die ihnen so zufliefenden
Bankschuldverschreibungen Mittel in kurzfristige Anlagef
+ Geldmarktfondsanteile + ittel in kurzfristige Anlageformen

Repogeschdifte an, beispielsweise in Wertpapiere
von Unternehmen. Der Anleger
kann die Anteilscheine (Geldmarkt-

fondsanteile) jederzeit an den Fonds zurlickgeben und erhdlt dann auf seinem

Bankkonto eine Sichteinlage gutgeschrieben.

M3 = M2 + kurzfristige
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Ein in die Geldmenge M3 einbezogenes Repogeschéft zwischen einer Bank und
einer Nichtbank ist ein Geschaft mit Rickkaufvereinbarung. Es dient zur kurz-
fristigen Mittelbeschaffung der Bank, bei dem diese einen Vermdgensgegen-
stand (z. B. ein Wertpapier) an eine Nichtbank gegen Zahlung einer Geldsumme
mit der Verpflichtung verkauft, den Vermdgensgegenstand nach einer gewis-
sen Laufzeit wieder zurlickzukaufen. Repogeschéfte entsprechen damit 6ko-
nomisch gesehen Termineinlagen, die mit Wertpapieren besichert sind. Sie sind

Geldmenge im Euroraum”
(M1, M2, M3)

Stand am Jahresende

Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren und Geldmarktpapiere
7/ Geldmarktfondsanteile
Repogeschafte
Mrd € s Einlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist bis zu 3 Monaten
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu 2 Jahren
12000 i taglich fallige Einlagen
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kurzfristige Finanzierungsinstrumente mit einer Laufzeit von in der Regel nicht
mehr als einem Jahr, haufig sogar nur wenigen Tagen oder einer Nacht. Diese
kurzfristigen Anlagen konnen aus Sicht der Anleger in relativ kurzer Zeit in
Einlagen umgewandelt werden und stellen daher eine Alternative zu liquiden
Bankeinlagen dar.

Die Geldmenge lasst sich nicht eindeutig definieren

Da die Ubergange zwischen den unterschiedlichen Einlagearten und kurz-
fristigen Finanzinstrumenten flieBend sind, lasst sich die Geldmenge nicht
eindeutig definieren. Letztlich hangt es beispielsweise von der Fragestellung
einer Untersuchung ab, welche Einlagearten man zum Geld rechnet und
welche nicht bzw. welche Geldmenge man in der Untersuchung verwendet.
Vor diesem Hintergrund haben andere Lander ihre Geldmengen nach anderen
Kriterien definiert, beispielsweise die Schweiz und die USA.

In der praktischen Geldpolitik steht in der Regel derjenige Geldmengenbe-
griff im Vordergrund, der zur Erfullung der geldpolitischen Ziele am besten
geeignet erscheint. Fir das auf Preisstabilitat verpflichtete Eurosystem steht
die weit abgegrenzte Geldmenge M3 im Vordergrund seiner monetaren
Lageeinschatzung.

Zentralbankgeld

Fir das Verstdndnis der Geldpolitik sowie des Zahlungsverkehrs spielt noch
eine weitere Geldmenge eine wichtige Rolle: das Zentralbankgeld. Ganz all-
gemein versteht man darunter das Geld, das nur von der Zentralbank — dem
Eurosystem — geschaffen werden kann.

Das Zentralbankgeld existiert in Form des Bargelds, das die Zentralbank in
Umlauf gebracht hat, sowie der Sichteinlagen, die Dritte bei der Zentralbank
unterhalten. Von besonderer Bedeutung sind dabei die Sichteinlagen der
Geschéftsbanken bei der Zentralbank: Sie dienen zum einen der Abwicklung
des Zahlungsverkehrs, zum anderen entsprechen die Geschaftsbanken mit
diesen Einlagen der Pflicht, eine sogenannte Mindestreserve bei der Zentral-
bank zu hinterlegen. Das Zentralbankgeld wird auch als ,Geldbasis”, ,high
powered money” oder kurz MO (,M null”) bezeichnet. Auch wenn davon die
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Rede ist, dass die Zentralbank den Geschéaftsbanken , Liquiditat” bereitgestellt
oder entzogen habe, ist damit die Bereitstellung bzw. der Entzug von Zentral-
bankgeld gemeint.

Zentralbankgeld
(Geldbasis)

3.5 Geldschépfung

Im vorherigen Abschnitt wurde dargelegt, dass es heutzutage viel mehr
Sicht-, Termin- und Spareinlagen als Bargeld gibt. Wie ist dieses Buchgeld
entstanden?

Wie das Bargeld in Umlauf kommt

Wenn eine Privatperson Bargeld bendtigt, hebt sie dieses typischerweise am
Bankschalter oder Geldautomaten ab. Aber wie kommen die Banken an das
bendtigte Bargeld? Prinzipiell gilt,
dass im Euroraum nur die Zentral-
banken des Eurosystems Bankno-
ten und Minzen in Umlauf bringen
durfen. Abgewickelt wird dieses
,In-Umlauf-Bringen” im Euroraum normalerweise so: Wenn eine Bank Bedarf
an Bargeld hat, nimmt sie bei der Zentralbank einen Kredit auf. Die Zentral-
bank prift, ob die Voraussetzungen fur eine Kreditvergabe erfullt sind. Ist dies
der Fall, schreibt die Zentralbank der Bank den aufgenommenen Betrag auf
dem Konto der Bank bei der Zentralbank als Sichteinlage gut. Die Zentralbank

Geldschépfung bezeichnet die
Schaffung von Geld.
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gewahrt nur dann Kredit, wenn die Bank den Kredit durch Hinterlegung von
Pfandern besichert. Ganz allgemein handelt es sich bei solch einem Vorgang
— Kreditgewahrung und entsprechende Gutschrift als Sichteinlage auf einem
Konto — um die Schépfung von Buch- oder Giralgeld. In diesem Fall handelt
es sich um die Schépfung von Zentralbankgeld. Denn die Sichteinlagen, die
Banken auf ihren Konten bei der Zentralbank halten, sind Zentralbankgeld.

Die Bank kann sich ihre Sichteinlage
in bar auszahlen lassen. Ublicher-
weise holen dann spezialisierte
Transportunternehmen das Bargeld
bei einer Filiale der Zentralbank ab
und bringen es zur Bank. Der in bar ausgezahlte Betrag vermindert die Sicht-
einlage der Bank bei der Zentralbank. Dafur hat die Bank nun aber den ent-
sprechenden Betrag an Bargeld in der Kasse. Zahlt sie Banknoten und MUnzen

Banken erhalten Bargeld von
den Zentralbanken gegen Kredit
oder Guthaben.

schliefSlich an ihre Kunden aus, kommt Bargeld in Umlauf. Hat eine Bank mehr
Bargeld in der Kasse, als sie absehbar benétigt, kann sie die Banknoten und
Munzen wieder zur Filiale der Zentralbank bringen und sich diese Bareinzah-
lung auf ihrem Konto bei der Zentralbank als Einlage gutschreiben lassen.
Nutzt sie diese Einlage, um einen zuvor bei der Zentralbank aufgenommenen
Kredit zu tilgen, kommt es zur ,Vernichtung” von Zentralbankgeld: Sowohl
der Kredit als auch die entsprechende Sichteinlage werden ausgebucht.

Neben ,Kreditgewdhrung und Gutschrift” gibt es einen zweiten Weg, wie die
Zentralbank den Banken zu einer Sichteinlage — also zu Zentralbankgeld — ver-
helfen kann: Dazu kauft die Zentralbank einer Bank einen Vermogenswert ab,
beispielsweise Gold, Devisen oder Anleihen, und schreibt ihr den Verkaufserlos
gut. Auch dadurch entsteht Zentralbankgeld. Die Gold- und Devisenreserven
der Zentralbanken sind historisch meist durch solche Ankaufe entstanden.

Die Banken kénnen ihre Guthaben bei der Zentralbank jederzeit in bar ab-
heben. Aullerdem kdnnen sie umgekehrt Bargeld jederzeit wieder einzahlen
und sich gutschreiben lassen. Wegen dieser Austauschbarkeit zahlt auch das
Bargeld, das die Banken in ihrer Kasse halten oder an ihre Kunden ausgezahlt
haben, also das gesamte von der Zentralbank ausgegebene Bargeld, zum
Zentralbankgeld. Zu M1 zahlt hingegen nur das auRRerhalb des Bankensektors
zirkulierende Bargeld.
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Wie das Buchgeld der Geschaftsbanken in Umlauf kommt

In der Wirtschaft wird ein GroRSteil der Zahlungen nicht in bar, sondern durch
Buchung von Sichteinlagen von einem Bankkonto zum anderen geleistet. Die
Sichteinlagen flielSen beispielsweise vom Konto des Arbeitgebers zum Konto
des Arbeitnehmers und von dort zu den Konten des Vermieters oder einer
Versicherung. Wie entsteht dieses Buch- oder Giralgeld?

1. Vorgang:
Buchgeldschépfung durch Kreditgewahrung der A-Bank an Kunde 1

Aktiva A-Bank Passiva
1.000 Kredit an Kd.1 Sichteinlage Kd.1 1.000
(5 Jahre; 5%) (taglich fallig; 0%)

Stilisierte Bankbilanz, Zinsangaben per annum

Der Vorgang entspricht der Entstehung von Zentralbankgeld: In der Regel
gewadhrt die Bank einem Kunden einen Kredit und schreibt ihm den entspre-
chenden Betrag auf dessen Girokonto als Sichteinlage gut. Ahnlich wie die
Zentralbank prufen auch die Banken zuvor genau, ob die Voraussetzungen
fur eine Kreditvergabe gegeben sind. Insbesondere wird geprift, ob der Kre-
ditnehmer in der Lage sein wird, den Kredit mit Zins- und Tilgungszahlungen
zu bedienen. Auch muss die Bank ihre Kosten im Blick haben, darunter ihre
Kosten fir eine Refinanzierung des Kredits. Wird einem Kunden ein Kredit
Uber 1.000 Euro gewahrt (z.B. Laufzeit 5 Jahre, 5% p.a.), erhoht sich die
Sichteinlage des Kunden auf seinem Girokonto um 1.000 Euro. Es ist Buchgeld
entstanden oder es wurden 1.000 Euro Buchgeld geschaffen.

Die Buchgeldschépfung ist also ein Buchungsvorgang. Buchgeld schafft eine
Bank auch, wenn sie dem Kunden einen Vermogenswert abkauft und den
Zahlbetrag auf dessen Konto gutschreibt. Der Kunde kann den gutgeschriebe-
nen Betrag fir Uberweisungen nutzen oder auch in bar abheben. Typischer-
weise vergUten die Banken ihren privaten Kunden fur Sichteinlagen auf dem
Girokonto nur niedrige oder gar keine Zinsen.
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Grenzen der Geldschépfung

Wie kann das Eurosystem sicherstellen, dass die Banken nicht GberméRig
viel Buchgeld schaffen und darlber das Ziel Preisstabilitat gefahrden?
Ein Ansatzpunkt ist, dass die Banken Bedarf an Zentralbankgeld haben,
zum einen um den Bargeldbedarf ihrer Kundschaft befriedigen zu kénnen,
zum anderen zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs Uber TARGET2, schliefs-
lich auch, wenn sie Mindestreserven halten mussen.

Um sich das benétigte Zentralbankgeld zu beschaffen, sind die Banken in
normalen Zeiten darauf angewiesen, dass die Zentralbank dem Bankensystem
Uber ,,Refinanzierungsgeschafte” Kredite gewahrt. Fur diese Kredite mussen
die Banken der Zentralbank normalerweise einen Zins zahlen. Erhéht die Zen-
tralbank diesen Zins — den , Leitzins” — heben die Banken meist auch ihrerseits
die Zinssatze an, zu denen sie selbst Kredite vergeben. Es kommt zu einem all-
gemeinen Anstieg des Zinsniveaus.
Das aber dampft in der Tendenz die
Nachfrage von Unternehmen und
Haushalten nach Krediten. Durch
Anhebung oder Senkung des Leit-
zinses kann die Zentralbank somit
Einfluss auf die Nachfrage der Wirtschaft nach Krediten nehmen — und damit
auch auf die Kreditvergabe und die Buchgeldschépfung. Die Fahigkeit der
Banken, Kredite zu vergeben und Vermogenswerte anzukaufen, wird auflSer-
dem durch die bankaufsichtlichen Regeln begrenzt. Nach den sogenannten
Baseler Regeln (Basel II/Basel Ill) muss eine Bank fur jedes Kreditrisiko und
sonstiges Risiko, das sie eingeht, in einem genau bestimmten Umfang Eigen-
kapital beschaffen und vorhalten.

Geldpolitik und bankenauf-
sichtliche Regeln begrenzen die
Geldschopfung.

Der Gewinn aus der Bargeldschépfung

Oft wird vermutet, dass es der Zentralbank unmittelbar einen ziemlich hohen
Gewinn einbringt, wenn sie Bargeld in Umlauf bringt. SchlieRlich kostet die Her-
stellung beispielsweise einer 100-
Euro-Banknote nur wenige Cents.
Gibt die Zentralbank solch eine
Banknote an eine Bank ab, vermin-
dert sich deren Sichteinlage bei der

Der Gewinn der Bargeldschép-
fung bei der Zentralbank kommt
der Allgemeinheit zugute.
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Zentralbank um den vollen Nennwert von 100 Euro. Die erste Vermutung geht
allerdings in die Irre: Denn die Zentralbank verkauft die Banknoten nicht — da
sie ja jederzeit bereit ist, sie wieder zum vollen Nennwert zurlickzunehmen.
Ein Gewinn entsteht fur die Zentralbank aber dennoch: Um sich Bargeld zu
beschaffen, muss die Bank bei der Zentralbank normalerweise einen Kredit
aufnehmen. Fur diesen Kredit muss sie Gblicherweise Zinsen zahlen. Aus Sicht
der Zentralbank ist dies ein Zinsertrag. Er flieSt so lange, wie die Banknoten in
Umlauf sind.

Die mit der Schopfung von Zentralbankgeld verbundenen Gewinne fihren
Zentralbanken typischerweise an den Staat ab — auch die Deutsche Bundes-
bank tut dies.

Die Euro-Munzen, welche die Bundesbank in Umlauf bringt, kauft sie dem
deutschen Staat ab, der sie pragen lasst (,MUnzregal”). Der Staat erzielt einen
Gewinn aus dem Unterschied zwischen Nennwert der Mlnzen und deren
Herstellungskosten. Dieser Ertrag flieSt in den Bundeshaushalt ein. Letztlich
kommen somit alle Gewinne aus der Bargeldschépfung der Allgemeinheit
zu Gute.

Buchgeldschépfungsgewinn und Geldkreislauf

Wenn eine Bank einen Kredit gewahrt, kann sie diesen in einem ersten Schritt
dadurch finanzieren, dass sie — wie oben beschrieben — den entsprechenden
Betrag an Buchgeld selbst schafft.
Sie verbucht auf der Aktivseite ihrer
Bilanz den gewadhrten Kredit als
Forderung an den Kreditnehmer,
auf der Passivseite ihrer Bilanz

Dem Gewinn aus der
Buchgeldschdpfung stehen
Risiken gegenuber.

schreibt sie dem Kreditnehmer den
Kreditbetrag auf dessen Konto als Sichteinlage gut. Aus Sicht der Bank ist diese
Sichteinlage eine Verbindlichkeit — sie schuldet dem Kontoinhaber dieses Geld.

Auf den ersten Blick scheint die Kreditvergabe fir die Bank ein sehr lohnendes Ge-
schaft zu sein: Der Kreditnehmer muss fur den Kredit Uber die gesamte Laufzeit Zin-
sen zahlen, aber fur die Sichteinlage, die die Bank dem Kunden auf dessen Girokonto
gutschreibt, vergltet sie Ublicherweise keinen oder nur einen sehr geringen Zins.
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Auch kann die Bank den Ankauf eines Vermogenswerts durch Gutschrift des
Kaufbetrags auf dem Konto des Verkdufers bezahlen. Sie ist dann Eigentiime-
rin des Vermogenswerts. Das kann beispielsweise eine Immobilie sein, die sie
selbst nutzt oder die laufend Mietertrag abwirft. Bezahlt (,finanziert”) hat sie
diese Immobilie mit selbstgeschaffenem Buchgeld, das sie dem Verkdufer als
Sichteinlage gutschreibt.

2. Vorgang:

Uberweisung von Kunde 1 an Kunde 2 bei der B-Bank,
Refinanzierung von A-Bank durch Kredit bei B-Bank

1.000 Kredit an K1 Sichteinl. Kd.1 0 1.000 Kredit an A-Bank Sichteinl. Kd.2 1.000
(5 Jahre; 5%) (tagl. fallig; 0%) (tagl. kundbar; 2%) (tagl. fallig; 0%)

VB ggii. B-Bank 1.000
(tagl. fallig; 2%)

Stilisierte Bankbilanzen, Zinsangaben per annum

Allerdings nimmt diese Betrachtung nur den ersten Schritt in einem langeren
Prozess in den Blick. Denn typischerweise nutzt der Kunde die Sichteinlage,
die er sich Uber die Kreditaufnahme oder den Verkauf eines Vermogenswerts
beschafft hat, um sich etwas zu kaufen. Haufig lauft das darauf hinaus, dass der
Kunde sein frisch erworbenes Guthaben an den Kunden einer anderen Bank
Uberweist. Anknupfend an das obige Beispiel Uberweist Kunde 1 die 1.000
Euro auf ein Girokonto von Kunde 2 bei der B-Bank. Fir die Kredit gebende A-
Bank bedeutet dies, dass die Sichteinlage des Kunden, das selbstgeschaffene
Buchgeld, abflieSt — und dass sie den Kredit nun ,refinanzieren” muss. Im ein-
fachsten idealtypischen Fall wird ihr dazu die B-Bank einen Kredit gewahren —
viele Banken haben untereinander entsprechende Vereinbarungen. Die B-Bank
gewahrt dann beispielsweise einen taglich kiindbaren ,Tagesgeld”-Kredit, fur
den sie der A-Bank einen Zins (z.B. 2% p.a.) in Rechnung stellt.

Die A-Bank hat somit eine tdglich fallige Verbindlichkeit gegentber der B-Bank.
Die A-Bank muss nun den Zinsertrag aus dem Kundenkredit zum Teil an die B-
Bank abgeben —und damit einen Teil ihres Gewinns aus der Buchgeldschépfung.
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Die Umverteilung des Geldschépfungsgewinns ist damit aber noch nicht abge-
schlossen, da der A-Bank typischerweise daran gelegen ist, ihre Risiken einzu-
grenzen. Denn mit der Kreditvergabe an ihren Kunden ist die A-Bank mehrere
Risiken eingegangen. Eines ist, dass der Kunde den Kredit nicht mit Zins und
Tilgung bedient (Kreditausfallrisiko). Kommt es zu einem Kreditausfall, bereitet
dies dem Kreditgeber einen Verlust, da er die eigene Refinanzierung des Kre-
dits weiterhin mit Zins und Tilgung bedienen muss. Zweitens hat die Bank das
Risiko, dass der Zins fur Tagesgeld, den sie fur die Refinanzierung des Kredits
an die B-Bank zahlt, wahrend der (im Beispiel: funfjahrigen) Laufzeit des Kre-
dits steigt (Zinsanderungsrisiko). Steigt dieser Zins tatsachlich, schmdlert dies
den ihr verbleibenden Anteil aus dem Zinsertrag des Kundenkredits. Drittens
besteht das Risiko, dass die A-Bank einmal keine andere Bank findet, die bereit
ist, die benotigte Refinanzierung zu gewahren (Liquiditétsrisiko). Dann kann es
im Extremfall zu Zahlungsunfahigkeit und Insolvenz kommen.

Die Bildung von Spar- und Termineinlagen

Um die beiden letztgenannten Risiken zu begrenzen, kann die Bank Einlagen-
politik betreiben. Sie gewahrt beispielsweise Sparern einen attraktiven Zins,
damit sie bei ihr Geld fur eine langere Zeit fest anlegen. Im Beispiel nimmt der
Kunde der B-Bank das Angebot der A-Bank an: Er Uberweist seine unverzinste
Sichteinlage bei der B-Bank auf ein Sparkonto bei der A-Bank. Die B-Bank bucht
aufgrund der Uberweisung des Kunden 2 dessen Guthaben aus, die A-Bank

3. Vorgang:
Kunde 2 bildet Sparguthaben bei A-Bank

1.000 Kredit an K1 Sichteinl. Kd.1 0 0 Kredit an A-Bank Sichteinl. Kd.2 0
(5 Jahre; 5%) (tagl. fallig; 0%) (tagl. kuindbar; 2%) (tagl. fallig; 0%)
VB ggui. B-Bank 0
(tagl. fallig; 2%)

Spareinl. Kd.2  1.000
(3 Jahre; 3,5%)

Stilisierte Bankbilanzen, Zinsangaben per annum
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schreibt dem Kunden 2 auf dessen Sparkonto den Uberwiesenen Betrag gut.
Im Gegenzug bucht die B-Bank auch ihren Kredit an die A-Bank aus. Die A-
Bank bendtigt nun keine taglich kindbare Refinanzierung durch eine andere
Bank mehr, im Beispiel hat sie vielmehr den ausgezahlten Kredit betrags- und
fristengerecht durch die Spareinlage refinanziert.

Aus der von ihr geschaffenen Sichteinlage, tber die Kunde 1 taglich verfu-
gen konnte, ist eine langerfristige Einlage geworden, Uber die Kunde 2 erst
nach einer bestimmten Zeit wieder
verflgen kann. Fur die A-Bank be-
deutet dies zum einen, dass sie den
von ihr gewadhrten lang laufenden
Kredit durch eine lang laufende
Einlage refinanziert hat. Zum ande-
ren bedeutet es aber auch, dass sie von dem Zinsertrag aus dem Kundenkredit
von 5% p.a. den groReren Teil — im Beispiel 3,5 Prozentpunkte — an den
Sparer abgeben muss.

Risiken aus der Kreditvergabe
kénnen durch das Einwerben von
Einlagen verringert werden.

Ahnliche Uberlegungen gelten, wenn eine Bank Vermdgenswerte angekauft
und mit selbst geschaffenem Buchgeld bezahlt hat.

Im Euroraum gibt es Tausende Banken, die Kredite gewahren und Spareinla-
gen anbieten. Die Vorgange laufen deshalb in der Realitédt viel verwickelter ab
als im Beispiel geschildert. So wird der Zahlungsverkehr von den Banken oft
Uber ihre Konten bei der Zentralbank abgewickelt, also durch Umbuchung von
Zentralbankgeld Uber TARGET2. Um sich zu refinanzieren, bedienen sich die
Banken dann des sogenannten Geldmarkts.

Gleichwohl verdeutlicht das Beispiel einen wichtigen Sachverhalt: Um die
Risiken aus der Kreditgewahrung einzugrenzen, muss das Bankensystem bei
seinen Kunden langer laufende Einlagen einwerben. In diesem Zuge muss es
einen Teil des Zinsertrags aus den Krediten —und damit einen Teil des Gewinns
aus der Buchgeldschépfung — an die Sparer bzw. Anleger abgeben. In diesem
Sinne stimmt es, dass Banken Ersparnisse ihrer Kunden benétigen, um Kredite
vergeben zu kénnen. Um das Angebot an Ersparnissen und die Nachfrage
nach Krediten zum Ausgleich zu bringen, setzen die Banken in ihrer Rolle als
Vermittler von Kapital die Soll- und Habenzinsen als Preissignale ein.
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Der Zins setzt Anreize

Wie dargelegt, ist die Schopfung
von Buchgeld fur die Banken mit
Ertrdgen, aber auch mit Risiken und
Kosten verbunden. Das hélt sie an,
Vorsicht walten zu lassen. Ahnliches
gilt fur die Kreditnehmer: Im Zwang zur Zinszahlung liegt ein finanzieller An-
reiz, einen Kredit nur dann aufzunehmen, wenn dies wirtschaftlich gerecht-
fertigt erscheint.

Der Zwang zur Zinszahlung
beeinflusst die Kreditaufnahme
und damit die Geldschdpfung.

Flr ein Unternehmen bedeutet dies, dass es mit dem Kredit produktiv umge-
hen muss, damit es einen Ertrag erzielt, aus dem mindestens der Zinsaufwand
gedeckt werden kann. Das Risiko, dass eine Investition fehlschlagt, begrenzt
die Nachfrage der Wirtschaftssubjekte nach Krediten und die damit einherge-
hende Buchgeldschépfung.

Ein Konsumentenkredit wiederum verschafft dem Verbraucher finanzielle
Mittel, ohne dafur viele Jahre angespart zu haben. Dies ermdglicht es ihm,
Anschaffungen vorzuziehen. Das kann in manchen Situationen durchaus sinn-
voll sein, beispielsweise wenn es um die Finanzierung eines Eigenheims oder
Autos geht. Allerdings muss das fur die Zukunft erwartete Einkommen aus-
reichen, den Kredit mit Zins und Tilgung zu bedienen. Anders ausgedrickt:
Es muss die realistische Aussicht bestehen, dass der Verbraucher die erforder-
liche Sparleistung im Nachhinein erbringt.

Kreditvergabe und die damit verbundene Geldschépfung flhren deshalb in
der Tendenz zu Investitionen und vorgezogenem Konsum — und auf diese
Weise zu erhohter Produktion und volkswirtschaftlicher Wertschépfung.
Kommt es allerdings zu UberméaRiger Geldschopfung, kann dies Fehlentwick-
lungen auslésen, beispielsweise die Preisstabilitat gefahrden.
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Das Wichtigste im Uberblick:

Buch- oder Giralgeld ist ,stoffloses” Geld, das auf Konten liegt
und von Konto zu Konto weitergegeben werden kann. Es kann
jederzeit in Bargeld umgewandelt werden.

Beim Zahlungsverkehr wird zwischen Massen- und Individualzah-
lungsverkehr unterschieden. Im Massenzahlungsverkehr werden
nicht eilige und betragsmafSig niedrige Zahlungen abgewickelt, im
Individualzahlungsverkehr hohe und sehr eilige Zahlungen.

Bargeldlose Zahlungen werden zwischen den Banken verrechnet.
Zahlungen kénnen auch tber Clearinghauser gebucht werden. Die
Deutsche Bundesbank betreibt ein eigenes Clearinghaus (Elektroni-
scher Massenzahlungsverkehr EMZ bzw. SEPA-Clearer).

TARGET2 ist das Zahlungsverkehrssystem der Zentralbanken des
Eurosystems. Die Deutsche Bundesbank betreibt es und hat es mit-
entwickelt. Mit TARGET2 werden Grol3betragszahlungen schnell
und sicher abgewickelt.

Bei Euro-Zahlungen im SEPA-Raum wird nicht mehr zwischen nati-
onalen und grenziberschreitenden Zahlungen unterschieden. Fur
alle Zahlungen ist die Angabe der IBAN erforderlich.

Fir das bargeldlose Bezahlen gibt es die beiden grundlegenden
Instrumente Uberweisung und Lastschrift. Fir diese Instrumente
gibt es verschiedene Zugangswege wie das Ausflllen eines pa-
piernen Formulars, eines Online-Formulars oder den Einsatz einer
Debit- oder Kreditkarte.

Das Buchgeld

— Der bargeldlose Zahlungsverkehr ist durch eine rasche technische

Entwicklung gekennzeichnet. Zu den Innovationen zahlen das
.kontaktlose Bezahlen” mit Debit- und Kreditkarte oder einer App
im Smartphone.

Das Internet bietet eine Reihe verschiedener Bezahlméglichkeiten.
So werden auch speziell entwickelte Internetbezahlverfahren ange-
boten. Zudem wird daran gearbeitet, zuklnftig mobil zu bezahlen.

Was zur Geldmenge gezahlt wird, muss definiert werden. Das Eu-
rosystem hat drei verschiedene Geldmengenbegriffe (M1, M2, M3)
festgelegt, die sich nach dem Grad ihrer Liquiditdt unterscheiden.

Der grofste Teil der vom Eurosystem definierten Geldmenge M3
sind neben dem umlaufenden Bargeld Sicht-, Spar- und Termin-
einlagen. AufRerdem werden dazu noch kurzfristige Geldanlagen
gezahlt, die vom Grad der Liquiditat Bankeinlagen ahnlich sind.

Zentralbankgeld kann nur von der Zentralbank geschaffen werden
und setzt sich aus dem Bargeld und den Einlagen bei der Zentral-
bank zusammen. Fur die Geldpolitik ist der Bedarf der Banken an
Zentralbankgeld von Bedeutung.

Die Schaffung von Geld wird als Geldschépfung bezeichnet. So-
wohl die Zentralbank als auch die Banken kénnen Geld schaffen.
Buchgeld entsteht in der Regel durch die Vergabe von Krediten,
aber auch beim Ankauf von Vermégenswerten durch die Banken.
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4. Das Banken- und Finanzsystem

Praktisch alle privaten Haushalte und Unternehmen haben Konten bei Ban-
ken. Sie fUhren Zahlungen Uber Girokonten durch, legen auf Sparkonten
Geld an und nehmen Kredite auf, etwa flr einen Hausbau. Viele schlieSen
Vertrdge mit Lebensversicherern oder Bausparkassen, oder sie kaufen als
Anleger Aktien oder Anleihen und sind damit an den Finanzmarkten tatig.
Fur alle diese Vorgdnge werden moderne elektronische Systeme genutzt,
welche die Auftrdge ausflhren. Das Finanzsystem spielt somit eine grofse
Rolle beim Umgang mit Geld. Es besteht aus den sogenannten Intermedidren
(das sind vor allem Banken und Versicherer), den Finanzmadrkten und der
finanziellen Infrastruktur (vor allem Systeme flr den Zahlungsverkehr und die
Wertpapierabwicklung).

Das Finanzsystem

Kredite Banken Einlagen

Investmentfonds Versicherungen

Finanzmarkte

Nachfrager Anbieter
von Kapital von Kapital
(hauptsachlich (hauptsachlich
Unternehmen und Staat) private Haushalte)

Technische Infrastruktur
(Systeme fiir den Zahlungsverkehr und die Wertpapierabwicklung)
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4.1 Funktionen des Banken- und Finanzsystems

Kaum jemand — ob Einzelperson, Unternehmen oder &ffentlicher Haushalt —
wird jederzeit exakt genauso viel Geld einnehmen wie ausgeben. Jeder baut
also standig Geldvermogen auf oder ab. Wer Uberschissiges Geld hat, kann
dieses gewinnbringend anlegen und wird so zum Anbieter von finanziellen
Mitteln. Gleichzeitig gibt es Unternehmen, die investieren, indem sie bei-
spielsweise Maschinen kaufen, und Privatpersonen, die grofSe Anschaffungen
finanzieren wollen. Sie bendtigen haufig mehr Geld als sie besitzen. Indem
sie zusatzliches Geld aufnehmen, werden sie zu Nachfragern von finanziellen
Mitteln.

Die Aufgabe des Finanzsystems besteht darin, das Weiterleiten finanzieller
Mittel von Anbietern zu Nachfragern zu erleichtern. Wer Geld gibt, erwirbt im
Gegenzug einen zukUnftigen Anspruch, wie etwa das geliehene Geld mit Zin-
sen spater zurlick zu bekommen. Im
Prinzip gibt es fur diesen Vorgang
zwei Wege: Erstens konnen die
privaten Haushalte Uberschussiges
Geld den Unternehmen, die inves-
tieren wollen, direkt zur Verfligung
stellen, indem sie beispielsweise neu emittierte Aktien oder Anleihen von
Unternehmen kaufen. Zweitens kénnen Haushalte Bargeld oder Sichteinlagen
bei den Banken in Spar- oder Termineinlagen umwandeln und es den Banken
dadurch ermdglichen, gewahrte Kredite langfristig zu refinanzieren. Die Ban-
ken stehen zwischen Anbietern und Nachfragern von finanziellen Mitteln und
nehmen im Finanzsystem vielfaltige Aufgaben wahr.

Das Finanzsystem vermittelt
zwischen Anbietern und Nach-
fragern finanzieller Mittel.

Wenn in einer Wirtschaft der erste Weg, die direkte Finanzierung von Un-
ternehmen, dominiert, spricht man von einem marktbasierten Finanzsystem.
Wenn dagegen die finanziellen Mittel meist von den Banken bereitgestellt
werden, ist von einem bankbasierten Finanzsystem die Rede. Das Finanzsys-
tem in den angelsdchsischen Landern ist eher marktbasiert. Das Finanzsystem
in Deutschland und in vielen kontinentaleuropaischen Landern hingegen
ist stark bankbasiert. Da Geld oft fur viele Jahre ausgeliehen wird, ist eine
wichtige Grundlage fur solche Geschafte, dass man auf die Stabilitdt des
Finanzsystems vertrauen kann.
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4.2 Das Bankensystem

Das Bankensystem besteht aus den Geschaftsbanken (Kreditinstituten) und
der Zentralbank, auch Notenbank genannt. Die Zentralbank hat eine grund-
satzlich andere Funktion als die Geschaftsbanken. Aufgrund ihrer Zustandig-
keit fur die Geldpolitik ist ihr vor-
rangiges Ziel die Gewahrleistung
Das Bankensystem

umfasst die Zentralbank und die von I'—.’re|sstab|||t(.3t. Sie allein |stlbe—
Geschdftsbanken. rechtigt, gesetzliche Zahlungsmittel

in Umlauf zu bringen. Sie ist die

.Bank der Banken”, da die Ge-
schaftsbanken zur Aufrechterhaltung ihrer Zahlungsfahigkeit auf die Zentral-
bank angewiesen sind. Die Geschéaftsbanken sind Wirtschaftsunternehmen,
die Dienstleistungen rund ums Geld erbringen. Sie nehmen u.a. Gelder von
Privatkunden und Unternehmen an, vergeben Kredite an die Wirtschaft und
betreiben Zahlungsverkehrsgeschafte.

4.2.1 Grundziige des Bankgeschafts

Zu den grundlegenden Bankgeschaften zahlt die Vergabe von Krediten und
die damit einhergehende Schaffung von Sichteinlagen. Die Kreditnehmer
zahlen den Banken fur die Kredite Zinsen. Den Banken entstehen durch die
Kreditvergabe Verlustrisiken, darunter das Liquiditatsrisiko, das Zinsande-
rungsrisiko und das Kreditausfallrisiko. Banken ergreifen vielfaltige Mal3nah-
men zur Eingrenzung dieser Risiken. Dazu zahlt, Spar- und Termineinlagen
einzuwerben. Die Banken zahlen den Einlegern dafir Zinsen.

Die Differenz zwischen den Kreditzinsen und den Einlagenzinsen (Zinsmarge)
ist eine Haupteinkommensquelle der Banken. Allerdings kommt es vor, dass
ein Kreditnehmer seinen Kredit nicht oder nicht rechtzeitig zuriickzahlt. Die
Zinsmarge enthélt deshalb auch eine Entschéddigung fur das Ausfallrisiko, das
die Bank einkalkulieren muss. Um dieses Risiko gering zu halten, prufen die
Banken die Kreditwurdigkeit (Bonitdt) des Kreditnehmers. Zudem verlangen
sie oft, dass der Kreditnehmer Sicherheiten stellt, beispielsweise eine Immo-
bilie als Pfand gibt. Da die Bank an viele Schuldner Geld verleiht, kann sie es
verkraften, wenn einzelne Schuldner ihren Kredit nicht zurtickzahlen kénnen.
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Denn sie kann diese Verluste meist durch Gewinne aus den anderen Krediten
oder aus ihrem Eigenkapital ausgleichen.

Neben den grundlegenden Bankgeschaften — Kredite vergeben (Finanzie-
rungsleistungen) und Einlagen hereinnehmen (Geldanlageleistungen) — bieten
die meisten Banken weitere Dienstleistungen an. Sie erledigen den bargeldlo-
sen Zahlungsverkehr, tbernehmen Burgschaften und Garantien und beraten
Unternehmer und Anleger in Finanzfragen. Des Weiteren kaufen, verkaufen,
verwahren und verwalten sie fur ihre Kunden Vermogenswerte, insbesondere
Wertpapiere.

Finanzdienstleistungsinstitute zéhlen nicht zu den Banken. Sie erbringen je-
doch gegen Gebuhr verschiedene bankahnliche Geschafte. So beraten und
vermitteln sie bei der Geldanlage oder geben Kreditkarten aus.

Die Grundziige des Bankgeschéfts in der Bankbilanz

Den Umfang der grundlegenden Bankgeschafte zeigt die konsolidierte Ge-
samtbilanz fir alle deutschen Banken. In dieser Rechnung sind dem Vermdgen
der Banken, den ,Aktiva”, deren ,Passiva” gegenubergestellt, also die Ver-
bindlichkeiten und das Eigenkapital. Die Aktiva, die zum gréfSten Teil aus ver-
gebenen Krediten bestehen, spiegeln die Mittelverwendung wider. Die Passiva
lassen die Quellen der Refinanzierung, die Mittelbeschaffung, erkennen.

Bei dieser Aufstellung fallt zunachst auf, dass unter den Aktiva keine Sachanla-
gen (z.B. Gebdude oder Maschinen) auftauchen. Sie spielen bei Banken kaum
eine Rolle und werden deshalb unter den , Sonstigen Aktiva” erfasst. Aufgrund
der untergeordneten Bedeutung dieser Posten erscheinen sie auch erst am
Ende der Bankbilanz, wahrend sie bei Industrieunternehmen an oberster Stelle
gefuhrt werden. Die Bankbilanz steht im Vergleich zur Bilanz eines Industrieun-
ternehmens sozusagen auf dem Kopf. Unter den ,Sonstigen Passiva” werden
solche Verbindlichkeiten ausgewiesen, die nicht aus dem eigentlichen Bankge-
schaft stammen, also beispielsweise féllige, noch nicht ausgezahlte Gehalter.
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Aktiva und Passiva der deutschen Banken

(ohne Deutsche Bundesbank), Mai 2017, in Mrd. Euro

Aktiva Passiva

1. Barreserve 323,4 1. Verbindlichkeiten 1.729,0
(Bargeldbestande und gegeniiber Banken
Guthaben bei der Deutschen
Bundesbank)

2. Kredite an Nichtbanken 3.281,1 2. Verbindlichkeiten 3.532,9
darunter: gegeniiber Nichtbanken
— kurzfristige Buchkredite 337,7 darunter:
— mittel- und langfristige — taglich fallige Einlagen 1.898,4

Buchkredite 2.937,4 — Termineinlagen 978,8

— Spareinlagen (inkl. Sparbriefe) 655,7

w

. Kredite an Banken 1.921,7 3 Bankschuld- 1.131,9
verschreibungen

w

4. Wertpapiere und

o 1.368,4 4. Kapital und Riicklagen 489,7
Beteiligungen
5. Sonstige Aktiva 941,7 5. Sonstige Passiva 952,8
Bilanzsumme 7.836,3 Bilanzsumme 7.836,3
Barreserve

Die Barreserve, d. h. der Bestand der Banken an Bargeld und Guthaben bei der
Zentralbank, ist im Vergleich mit den meisten anderen Posten relativ gering.
Dies Uberrascht zunachst, weil doch die Aufrechterhaltung der Zahlungsfa-
higkeit fur die Banken oberstes Gebot sein muss. Die Barreserve ist sogar
wesentlich niedriger als die taglich falligen Einlagen, welche die Kunden bei
den Banken jederzeit abfordern kénnen. Erfahrungsgemals ist es aber ziemlich
unwahrscheinlich, dass alle Kunden ihr Geld auf einmal abheben. Die Ban-
ken kommen deshalb mit relativ geringen Barreserven aus, zumal sie sich in
extremen Situationen Uber ihren direkten Zugang zur Zentralbank kurzfristig
zusatzliches Bargeld beschaffen konnen.

Kredite an und Verbindlichkeiten gegeniiber Banken

Recht umfangreich ist das direkte Kreditgeschaft der inlandischen Banken
untereinander, das sich sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite
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der Bilanz niederschldgt. Die Forderung der einen Bank ist in diesem Fall
die Verpflichtung der anderen. Dieses Interbanken-Kreditgeschaft dient vor
allem auch dem kurzfristigen Liquiditatsausgleich: Banken, die gerade einen
Uberschuss an Liquiditat haben, leihen dieses Geld denjenigen Banken, die
gerade Liquiditatsbedarf haben. Oft wird solch ein Kredit nur ,uber Nacht”
gewahrt. Angebot und Nachfrage der Banken nach Liquiditat treffen auf dem
sogenannten Geldmarkt zusammen.

Kredite an und Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken

Den grofsten Posten auf der Aktivseite bilden die Kredite an in- und auslan-
dische Nichtbanken. Dazu zahlen:

— kurzfristige Betriebsmittelkredite fir Unternehmen

- langfristige Investitionskredite fur Unternehmen

— Dispositionskredite auf Lohn- und Gehaltskonten

— Ratenkredite an private Haushalte

— Hypothekenkredite fur Bauherren und Unternehmen

— Ausleihungen an o¢ffentliche Stellen

Ein grofRer Posten unter den Verbindlichkeiten auf der Passivseite der Banken
sind die Einlagen, die sich aus den taglich falligen Sichteinlagen sowie den
Spar- und Termineinlagen zusammensetzen.

Wertpapiere und Beteiligungen

Die Banken halten in groferem Umfang marktgdngige Wertpapiere als eine
Ertrag bringende Liquiditatsreserve.
Wenn sie Zentralbankgeld bendti-
gen, koénnen sie diese Wertpapiere
bei Refinanzierungsgeschaften mit
der Zentralbank als Sicherheit stel-

Wertpapiere in Kundendepots
sind nicht Eigentum der Bank.

len. Daneben nehmen Banken Wertpapiere in ihren Bestand, weil sie auf
Kursgewinne spekulieren. Diese Positionen werden auf der Aktivseite der Bi-
lanz erfasst. Davon zu unterscheiden sind die Wertpapiere, die die Banken fur
ihre Kunden in Depots verwahren. Da diese Wertpapiere nicht ihnen, sondern
ihren Kunden gehoren, erscheinen sie nicht in den Bilanzen der Banken.
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Unter Beteiligungen versteht man den Besitz von Anteilen an einem Unterneh-
men, beispielsweise in Form von Aktien. Das bedeutet, eine Bank stellt einem
anderen Unternehmen dauerhaft Eigenkapital zur Verfugung und erhdlt im
Gegenzug in der Regel ein Recht auf Mitsprache sowie Anteile an Gewinnen
und Verlusten. Banken erwerben Beteiligungen an anderen Unternehmen
oder griinden Tochtergesellschaften, die ihnen vollstandig gehéren, um sich
bestimmte Geschaftsfelder bzw. Regionen zu erschliefsen.

Bankschuldverschreibungen

Bankschuldverschreibungen sind von den Banken selbst ausgegebene Wert-
papiere. Sie stellen fur die Banken Fremdkapital dar, da die Kdufer dieser
Schuldverschreibungen der Bank ihr Geld nur befristet zur Verfligung stellen.
Die von den Banken ausgegebenen Schuldverschreibungen — dazu zahlen
auch Hypothekenpfandbriefe, offentliche Pfandbriefe sowie ,Zertifikate” —
sind eine wichtige Finanzierungsquelle der Banken. Sie werden von privaten
Sparern, institutionellen Anlegern wie Pensionsfonds und Versicherern und
auch anderen Banken gehalten. Die Banken spielen also eine bedeutende
Rolle am Kapitalmarkt — als Emittenten, Erwerber und Grofshandler von Wert-
papieren.

Kapital und Riicklagen

Das Eigenkapital setzt sich aus dem von den Gesellschaftern eingezahlten
Kapital und den Riicklagen zusammen. Die genaue Bezeichnung (z. B. Grund-
kapital oder Stammkapital) hangt von der jeweiligen Gesellschaftsform der
Bank ab (z.B. AG, eG oder GmbH). Nicht ausgeschuttete Gewinne werden in
die Rucklagen eingestellt.

Auferbilanzielle Geschéafte

Nicht alle Vermégen und Verbindlichkeiten einer Bank erscheinen in der
Bilanz. Garantien und Birgschaften beispielsweise stellen Verbindlichkeiten
dar, allerdings ist die Verpflichtung der Bank zu ihrer Leistung noch ungewiss.
Daher sind diese auch als Eventualverbindlichkeiten bezeichneten Positionen
~unter dem Strich” der Bilanz auszuweisen.
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Ein erheblicher Teil der Geschaftsaktivitdten von Banken entfallt inzwischen auf
derivative Finanzinstrumente. Bei diesen Geschaften handelt es sich um Ver-
einbarungen auf zukinftige Finanz-
transaktionen, sogenannte Termin-
geschéafte. Optionen sind ein Bei-
spiel: Sie gewdhren dem Options-
inhaber das Recht, nicht aber die
Pflicht, eine bestimmte Menge einer BezugsgrofSe (z.B. Aktien, Rohstoffe
u.a.) zu einem vorab festgelegten Preis zu kaufen (Call-Option) oder zu ver-
kaufen (Put-Option). Derivative Geschafte werden bei Geschaftsabschluss in
der Regel noch nicht in der Bilanz erfasst, da zu diesem Zeitpunkt meistens
noch keine Leistung durch die Beteiligten erbracht worden ist. Sie werden
daher auch als ,schwebende” Geschéfte bezeichnet.

Nicht alle Bankgeschdfte tauchen
in der Bilanz auf.

Um ihren Bedarf an Eigenkapital zu verringern, lagern manche Banken ei-
nen Teil ihres Geschafts auf formal unabhangige, ihnen aber nahestehende
.Zweckgesellschaften” aus. Auch diese Aktiva und Passiva tauchen unter
Umstdnden nicht in den Bankbilanzen auf.

4.2.2 Die Banken in Deutschland

Die Bankendichte in Deutschland
ist in den letzten Jahren erheblich
zurickgegangen Wéhrend man
1990 noch rund 4.700 Banken in
Deutschland zahlen konnte, ist die
Anzahl bis heute um mehr als die Halfte zurlickgegangen. Gleichwohl ist sie mit
rund 1.900 Kreditinstituten im Vergleich zu anderen Landern immer noch hoch.

Die Anzahl an Banken ist
in den letzten Jahren
kontinuierlich gesunken.

Die Grolenunterschiede zwischen den deutschen Banken sind sehr ausge-
pragt. Den GroRbanken und Landesbanken, die in der Regel auch internatio-
nal aktiv sind, steht eine Vielzahl mittlerer und kleinerer Banken gegenuber.
Unterschiedlich sind auch die Rechtsformen: Die Banken sind privatrechtlich,
offentlich-rechtlich oder genossenschaftlich organisiert.
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Banken in Deutschland (insgesamt 1.888)
Stand: 31. Dezember 2016

Universalbanken (1.769) Spezialbanken (119)

Kreditbanken (381) Realkreditinstitute (15)

GroRRbanken (4)

Regional-/
sonstige Kreditbanken (189)

Zweigstellen
auslandischer Banken (188)

Sonderaufgaben (20)

Landesbanken (9)

(inkl. DekaBank Deutsche Girozentrale)

)
)
Bausparkassen (20) J
Sonstige (64) ]

Sparkassen (403)

Kreditgenossenschaften

(976)

(inkl. genossenschaftliche Zentralbanken
und sonstige angeschlossene Institute)

)
)
)
] Bank it
} anken mi
]
J

Universalbanken

Kennzeichnend fir das deutsche Bankwesen ist das Universalbankprinzip.
Die sogenannten Universalbanken bieten zahlreiche Bankdienstleistungen an.
Universalbanken kénnen Risiken in den einzelnen Geschaftssparten oft besser
ausgleichen als stark spezialisierte Institute. Einen grofsen Teil des Universal-
banksektors bilden die Sparkassen und Kreditgenossenschaften.

Kreditbanken

Die Kreditbanken umfassen die GrofRbanken, die Regionalbanken, sonstige
Kreditbanken und die Zweigstellen auslandischer Banken. Durch Fusionen
und Ubernahmen hat sich die Zah! der GroBbanken verringert. Die groBte un-
ter ihnen ist die Deutsche Bank, die auch zu den fuhrenden global tatigen In-
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vestmentbanken zéhlt. Eine weitere GrofSbank ist die Commerzbank, die 2009
die Dresdner Bank Ubernommen hat, sowie die frihere Hypo-Vereinsbank,
die zum italienischen Finanzkonzern Unicredit gehért und jetzt unter diesem
Namen firmiert. Auch Direktbanken zahlen vielfach zu den Kreditbanken. Sie
zeichnen sich dadurch aus, dass man bei ihnen nur telefonisch oder im Inter-
net Bankgeschéfte tatigen kann.

Sparkassen

Die Sparkassen sind Uberwiegend 6ffentlich-rechtliche Kreditinstitute, d.h.
Trdger der Sparkassen sind meistens Gemeinden oder Gemeindeverbande.
Es gibt aber auch freie Sparkassen mit privatrechtlicher Rechtsform. Die Spar-
kassen, die urspriinglich von den Stadten und Gemeinden zur Férderung der
regionalen Wirtschaft gegrindet
wurden, haben sich im Laufe der
Zeit zu Universalbanken entwickelt,
die viele Arten von Bankgeschaften
betreiben. Der Schwerpunkt liegt
aber immer noch auf der Hereinnah-
me von Spareinlagen und der Vergabe von mittel- und langfristigen Darlehen,
beispielsweise fur den Bau von Hausern sowie fur Investitionen von mittelstan-
dischen Betrieben und Gemeinden. Aufgrund des in den Sparkassengesetzen
der Lander festgelegten Regionalprinzips mussen sich die Sparkassen in ihrer
Geschéftstatigkeit auf die Region ihres Sitzes beschranken.

Sparkassen sind Uber-
wiegend dffentlich-
rechtliche Kreditinstitute.

Landesbanken

Die Landesbanken sind als regionale Zentralinstitute der Sparkassen und deren
zentraler Verrechnungsstelle beim bargeldlosen Zahlungsverkehr entstanden.
Traditionell stellen die Landesbanken im Rahmen ihres 6ffentlichen Auftrags
zudem Finanzdienstleistungen fir staatliche Gebietskoérperschaften (z.B. Lander
und Gemeinden) bereit. Vor allem im Geschaft mit GrofSkunden agieren sie als
Konkurrenten der Geschéftsbanken. Die Landesbanken Ubernehmen die Aufga-
ben, fur die die einzelnen Sparkassen zu klein sind. Nicht mehr alle Landesbanken
sind heute noch im ausschlieSlichen Eigentum von Bundeslandern, Kommunen
und Sparkassen. Unter den zehn grofSten deutschen Kreditinstituten sind vier
Landesbanken. Die grofste von ihnen ist die Landesbank Baden-W(rttemberg.
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Kreditgenossenschaften

Die Genossenschaftsbanken oder Kreditgenossenschaften sind in erster
Linie Banken des Mittelstandes, also mittlerer und kleinerer Unternehmen.
Man kann zwischen landlichen und gewerblichen Kreditgenossenschaften
unterscheiden. Die gewerblichen Kreditgenossenschaften (Volksbanken) sind
als Einrichtungen zur Selbsthilfe von kleinen Gewerbetreibenden in Handel
und Handwerk entstanden. Die
landlichen  Kreditgenossenschaften
(Raiffeisenbanken) waren urspriing-
lich Zusammenschlusse von Land-
wirten, um die Monopolisierung
der Abnahme ihrer Produkte durch
Handelsfirmen abzuwehren und durch gemeinsamen Einkauf (z.B. von Dun-
gemitteln) die eigene Marktposition zu starken. Die Genossenschaftsbanken
sind eng verbunden mit ihren Zentralinstituten, den genossenschaftlichen

Kreditgenossenschaften
sind in erster Linie Volks- und
Raiffeisenbanken.

Zentralbanken. Die DZ-Bank gehort als groRtes genossenschaftliches Zentral-
institut zu den zehn groften deutschen Kreditinstituten.

Spezialbanken

Realkreditinstitute (z. B. Hypothekenbanken) gewahren langfristige Darlehen,
um den Bau von Immobilien und &ffentliche Projekte zu finanzieren. Dafir ge-
ben sie Schuldverschreibungen (sogenannte Pfandbriefe) aus, die von Privat-
leuten, Versicherern und anderen Banken erworben werden. Bausparkassen
sammeln auf der Grundlage abgeschlossener Bausparvertrage bei Bausparern
Geld ein und vergeben an die Bausparer nach einem Zuteilungsplan Darlehen.
Kreditinstitute mit Sonderaufgaben unterstiitzen beispielsweise langfristige Fi-
nanzierungen von Investitionen. Dazu zahlt die Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(Kfw), die eng in die staatliche Wirtschaftsférderung im In- und Ausland ein-
gebunden ist und u. a. Kredite zur Finanzierung von Energiespar-Investitionen
zu subventionierten Zinsen vergibt. Sonstige Spezialbanken sind insbesondere
Burgschaftsbanken und Wohnungsunternehmen mit Spareinrichtung.
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4.3 Weitere Beteiligte im Finanzsystem

Neben den Banken gibt es noch weitere Finanzintermedidre im Finanzsystem,
die Kapital annehmen und am Kapitalmarkt anlegen. Es sind Versicherungs-
unternehmen und Investmentfonds, die auch als Kapitalsammelstellen be-
zeichnet werden. Ein weiterer wichtiger Bestandteil des Finanzsystems sind
die Finanzmadrkte, an denen die Anbieter auf die Nachfrager finanzieller Mittel
treffen.

Versicherungsunternehmen

Kapitalsammelstellen der besonderen Art sind die zahlreichen Unternehmen
der privaten Versicherungswirtschaft. Vor allem die Lebens- und Rentenver-
sicherer konnten in den vergangenen Jahren mit dem wachsenden Gewicht
der privaten Altersvorsorge ihre Marktstellung ausbauen. Von der privaten
Versicherungswirtschaft ist die gesetzliche Sozialversicherung zu unterschei-
den. Sie finanziert ihre Leistungen Uberwiegend aus den laufenden Beitragen
der Versicherten im sogenannten Umlageverfahren.

Investmentfonds

In grofsem Umfang legen die Sparer ihr Geld auch bei Investmentfonds an.
Deren Grundidee ist es, auch ,Kleinsparern” die Mdglichkeit zu geben, Erspar-
nisse nach dem Prinzip der Risikostreuung am Kapitalmarkt, Geldmarkt oder
Immobilienmarkt anzulegen. Wer sein Geld Investmentfonds zur Verflgung
stellt, erhalt dafur , Investmentzertifikate” oder Investmentanteilsscheine, also
Wertpapiere, die den Anspruch auf einen bestimmten Teil des Fondsvermo-
gens darstellen. Die bei einer Vielzahl von kleinen Geldbetrdgen zusammen-
kommenden grofen Summen kénnen von professionellen ,,Fondsmanagern”
breit gestreut in attraktiv erscheinende Anlagen investiert werden. Je nach
dem Anlagegegenstand der Fonds spricht man von Immobilienfonds, Akti-
enfonds, Rentenfonds oder Geldmarktfonds. Letztgenannte investieren aus-
schlieBlich in kurzfristige Anlagen und werden als Konkurrenzprodukt zu
Bankeinlagen — vor allem zu Termineinlagen — angeboten.
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Grundprinzip Investmentfonds

Einzahlung

z. B. Privatpersonen, Investieren z. B. in
Unternehmen, Banken Aktien, Anleihen,
Immobilien

Investmentfondsanteile

Von den ,Investmentzertifikaten” sind ,Zertifikate” zu unterscheiden, die
durch ihre besondere rechtliche Konstruktion fur den Anleger betréchtliche
Risiken bergen kénnen.

Finanzmarkte

Auf den Finanzmarkten treffen Anleger und Kapitalnehmer aufeinander.
Dabei kommen diese nicht personlich zusammen, um Wertpapiere zu han-
deln. Vielmehr beauftragen sie Banken oder Wertpapierhduser damit, fur sie
Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen. Fir den Anleger hat der Kauf von
Wertpapieren den Vorteil, dass er sie — zumindest wenn sie an der Borse
gehandelt werden — rasch wieder
verkaufen kann. Wertpapiere kon-
nen hohere Ertrage als beispielswei-
se Bankeinlagen abwerfen, doch
ist bei ihnen auch das Risiko hoher,
einen Verlust zu erleiden. Bei der
Kapitalbeschaffung Uber den Verkauf von Wertpapieren steht die Ausgabe
von Schuldverschreibungen bzw. Anleihen im Vordergrund. Weil solche Wert-
papiere zumeist feste Zinszahlungen in bestimmten Abstdnden (,Renten”)
vorsehen, werden sie auch als Rentenpapiere bezeichnet.

Auf den Finanzmdrkten
kommen Anbieter und Nachfrager
finanzieller Mittel zusammen.
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Der Markt, auf dem sie gehandelt werden, wird Anleihe- oder Rentenmarkt
genannt. Vor allem der Staat hat seit Anfang der 1990er Jahre sehr stark
auf die Kreditaufnahme Uber Schuldverschreibungen wie Bundesanleihen,
Bundesobligationen oder Bundesschatzbriefe zuriickgegriffen. Auch die
deutschen Banken geben in grolem Umfang eigene Schuldverschreibungen
aus, um sich langerfristig zu refinanzieren. Eine besonders bekannte Form
der Bankschuldverschreibungen sind die Hypothekenpfandbriefe, die der
Refinanzierung von Immobilienkrediten dienen. Auf dem Aktienmarkt wer-
den Unternehmensanteile (Aktien) gehandelt. Aktiengesellschaften (AGs)
beschaffen sich durch die Ausgabe von Aktien Eigenkapital. Der Aktienmarkt
ist vor allem fur grofSe und mittelgrof3e Unternehmen eine wichtige Finanzie-
rungsquelle. Der Aktienbesitzer erwirbt mit dem Kauf der Aktie einen Anteil
am Unternehmen — und damit das Anrecht, an Gewinnen des Unternehmens
beteiligt zu werden. Beflrchtet der Anleger hingegen, dass ,sein” Unterneh-
men Verluste erleiden wird, kann er die Aktien meist rasch Uber die Borse
verkaufen — allerdings unter Umstanden zu einem ungunstigen Kurs.

4.4 Veranderungen im internationalen Finanzsystem

In den letzten Jahrzehnten hat sich das internationale Finanzsystem stark ver-
andert. Den Anlegern stehen in der modernen Welt des weitgehend freien
Kapitalverkehrs mehr Anlageziele und auch mehr Anlageformen zur Auswahl.
So gesehen ist das Finanzsystem sicherlich leistungsfahiger geworden — aber
auch storanfalliger.

4.4.1 Internationalisierung des Finanzsystems

Das Geld, das bei einer Bank oder einem Investmentfonds angelegt wird,
kann heute praktisch Uberall in der Welt verwendet werden: International
tatige Banken geben Kredite an GroRunternehmen aus aller Welt, und han-
deln mit Wertpapieren, unabhdngig von deren nationaler Herkunft. Auch die
Sparer und Investoren sind daran interessiert, Geld im Ausland anzulegen.
Sie erhoffen sich, dass die Anlage dort hohere Ertrdge erzielt oder die Risiken
besser gestreut sind.
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Die Ursachen fur die Internationalisierung der Finanzmarkte sind vielschichtig.
Wichtige AnstoRe hat die Politik gegeben: Beispielsweise haben viele Staaten
beschlossen, grenziberschreitenden Kapitalverkehr zuzulassen. In Europa ist
mit Einfihrung der gemeinsamen Wahrung ein Wahrungsraum entstanden,
in dem frei von Wechselkursrisiken in jedem Mitgliedsland investiert werden
kann. Auch der rapide technische Fortschritt spielt eine Rolle. Die intensive
Nutzung der elektronischen Datenverarbeitung ermdglicht es, komplizierte
Finanzgeschéafte einfach ,per Knopfdruck” auszuftihren. Dabei ist es unerheb-
lich, ob das Computerterminal in Frankfurt, New York oder Tokio steht. Die so
gestiegene Leistungsfahigkeit der Finanzsysteme hat neben dem Tempo auch
das Volumen der Transaktionen massiv ansteigen lassen.

Wirtschaftlich ist es sinnvoll, finanzielle Mittel von jenen, die Geld anlegen
wollen, zu jenen, die Geld fur Investitionen benétigen, Uber nationale Gren-
zen hinweg weiterzuleiten. Dies ermdglicht Investitionen, die hohe Ertrage
einbringen kénnen, aber allein aus
heimischen Finanzquellen nicht zu
decken wadren. Beispielsweise ware
der zeitweilig aufserordentlich hohe
Kapitalbedarf Deutschlands nach
der Wiedervereinigung ohne Kapital aus dem Ausland nur schwer zu decken
gewesen. Ahnlich ware der rasche wirtschaftliche Aufstieg vieler Lander in
Asien, Osteuropa oder Stidamerika ohne auslandisches Kapital nicht moéglich
gewesen.

Weltweite Finanzmdrkte erdffnen
mehr Finanzierungsméglichkeiten.

Strukturwandel an den Finanzmarkten

Doch nicht nur die Zielorte der Er-
Neuere F/nanzierungsiﬂstrumente Sparnissel sondern erst recht die
und Marktakteure spielen heute

' Wege dorthin haben sich dra-
eine grofSe Rolle.

matisch verandert. Dazu hat der
Auftritt neuer Akteure beigetragen:
Beispielsweise sammeln Hedgefonds bei wohlhabenden Personen oder Institu-
tionen Kapital ein und treten damit massiv als Investoren an den Finanzmarkten
auf. ,Private Equity Fonds” haben sich darauf spezialisiert, Unternehmen zu
erwerben, diese umzustrukturieren und wieder zu verkaufen — im gunstigen
Fall mit hohem Gewinn.
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Auch wurden neue Finanzierungsinstrumente entwickelt. Wahrend friher
traditionelle Bankkredite und Bankeinlagen auch im internationalen Finanzge-
schaft dominierten, ist seit den 1980er Jahren der Handel mit Wertpapieren
in den Vordergrund gerlckt. Neue Wertpapierformen, wie das Commercial
Paper — eine Art kurzlaufende Unternehmensanleihe — sowie derivative Inst-
rumente wie Terminkontrakte, Swaps und Optionen spielen heutzutage eine
grofRe Rolle.

Eine wichtige Rolle spielen auch die sogenannten Verbriefungen. Die Grund-
idee besteht darin, Kreditforderungen samt ihren kiinftigen Zins- und Tilgungs-
zahlungen handelbar zu machen. Dazu bindeln Banken manchmal Hunderte
Kreditforderungen und verkaufen sie an eine sogenannte Zweckgesellschaft.
Die Zweckgesellschaft beschafft sich das Geld fiur den Ankauf, indem sie die
Forderungen in einem Wertpapier ,verbrieft” und dieses Wertpapier, in kleine
Abschnitte gestuckelt, an Anleger verkauft.

Schema einer Verbriefung:

Eine Bank Ubertragt Kreditforderungen auf eine eigens gegrindete Zweckgesellschaft.
Diese wandelt Kreditforderungen in Wertpapiere um und verkauft sie an Investoren. Diese
erhalten Ertrdge, die aus den Kreditforderungen resultieren.

Umwandlung von Kreditforderungen in Wertpapiere
(Stark vereinfachte Darstellung)

Bank Zweckgesellschaft Investor
vergibt Kredite gibt Wertpapiere aus, die erhalt Ertrdge von
durch Kreditforderungen Zweckgesellschaft

gedeckt sind (forderungs-
besicherte Wertpapiere)

verkauft verkauft
Kreditforderungen Wertpapiere
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Mit solchen Transaktionen verkaufen Banken Kreditforderungen in grofSem
Stil an Dritte und nehmen sie damit aus ihrer Bilanz. Dadurch verschaffen sie
sich — ohne ihr Eigenkapital erhdhen zu mussen — Spielraum fir die Vergabe
neuer Kredite, was fur die Banken interessant ist, weil mit der Kreditvergabe
meist lukrative GebUhreneinnahmen einhergehen. Kaufer dieser mit Kreditfor-
derungen besicherten Wertpapiere (Asset Backed Securities, ABS) sind in der
Regel Investmentfonds, Versicherer, aber auch Banken. Sie erhalten Zins- und
Tilgungszahlungen, die aus den unterliegenden Krediten gespeist werden.

Ratingagenturen spielen im modernen Finanzwesen eine wichtige Rolle, ge-
rade auch aufgrund der neuen, oft hochkomplexen Finanzierungsinstrumen-
te sowie der standig wachsenden
Zahl von Emittenten. Die meisten
Anleger sind kaum in der Lage, die
Risiken abzuschatzen, die der Kauf
eines komplexen Finanzinstruments
mit sich bringt. Hier kommen die
Ratingagenturen ins Spiel. Sie sind darauf spezialisiert, die Bonitat von Schuld-
nern wie beispielsweise Unternehmen, Banken oder Staaten zu analysieren:
Als Ergebnis geben sie eine Einschdtzung ab, fur wie wahrscheinlich sie es
halten, dass der Schuldner Zinsen und Tilgungsraten vollstandig und punktlich
leisten kann. Die von den Ratingagenturen vergebene Bonitdtsnote beein-
flusst maRgeblich die Hohe des Zinssatzes, den ein Emittent auf ein von ihm
begebenes Wertpapier zahlen muss. Die Krise hat offengelegt, dass auch die
Ratingagenturen vor Fehleinschatzungen nicht gefeit sind. Anleger sind gut
beraten, sich mit Hilfe unterschiedlicher Quellen Gber Chancen und Risiken
geplanter Investments zu informieren.

Ratingagenturen beurteilen die
Bonitdt von Schuldnern und
Emittenten.

4.4.2 Neue Risiken fur die Finanzstabilitat

Den neuen Chancen stehen aber auch neue Risiken entgegen. Bis zum Aus-
bruch der Finanz-, Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise im Jahre 2007 haben
viele der Akteure an den Finanzmarkten diese Risiken nicht immer in ihrer
vollen Tragweite erkannt. Beispielsweise wurde vielfach unterschatzt, dass
bestimmte forderungsbesicherte Wertpapiere hohe Risiken in sich trugen.
Die Kdufer dieser Papiere haben in der Krise hohe Verluste erlitten.
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Bei nationalen Finanzkrisen der letzten Jahrzehnte spielte eine andere Proble-
matik eine wichtige Rolle: Die Internationalisierung der Finanzmadrkte erlaubt
das Weiterleiten von finanziellen Mitteln in andere Lander. Das ist sinnvoll,
solange die Finanzsysteme der
Lander, denen Kapital zufliefst,
dieses auch produktiv verwenden
kénnen. Doch kann das zuflielSen-

Die Internationalisierung des
Finanzsystems bringt neue

Méglichkeiten, aber auch neue
de Kapital den Wechselkurs des Risiken.

betreffenden Landes nach oben

treiben. Das wiederum kann die

Exportwirtschaft beeintrachtigen und zudem eine spekulative Blase am
Immobilien- und Aktienmarkt des Landes auslésen. Platzt eine solche Spe-
kulationsblase, wollen die auslandischen Kapitalgeber ihr Geld oft moglichst
schnell zurtickhaben. Dies stellt dann das Banken- und Finanzsystem in den
urspringlichen Ziellandern vor grofRe Probleme. Denn zum einen haben die
Banken die Mittel oft langfristig ausgeliehen und geraten deshalb moglicher-
weise in einen Zahlungsengpass. Zum anderen fuhrt eine solche plotzliche
Umkehr der Kapitalstrome haufig zu einer massiven Abwertung der Wahrung
des urspringlichen Ziellands. Als Folge wiegen dann die auf fremde Wahrung
lautenden Auslandsschulden umso schwerer, womit das Risiko entsprechend
steigt, zahlungsunfahig zu werden.

Mit dem Aufkommen neuer Finanzinstrumente hat das Eigenleben des Fi-
nanzsystems deutlich zugenommen. Heutzutage sind die Umsatze an den
Finanzmdrkten um ein Vielfaches hoher als friher. Oft werden Finanzanlagen
nicht mit Eigenkapital finanziert, sondern gréfStenteils durch Aufnahme von
Krediten. Das erhoht die Gewinnchancen, aber auch die Verlustrisiken.

Als besonders folgenreich erwies sich, dass sich in der Mitte des vergange-
nen Jahrzehnts ein internationales Schattenbankensystem herausbildete. Als
,Schattenbanken” werden Unternehmen bezeichnet, die bankahnliche Ge-
schafte betreiben, aber nicht unter der Kontrolle der staatlichen Bankenauf-
sicht stehen. Anders als die Bezeichnung vermuten ldsst, sind Schattenbanken
im Prinzip kein Teil der halblegalen oder illegalen ,Schattenwirtschaft”, doch
gibt es auch Schattenbanken, die halblegal in einer rechtlichen Grauzone oder
illegal agieren.
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Eine Triebfeder hin zur Entwicklung eines Schattenbankensystems war der
Wunsch mancher Banken, Kredite, die sie vergeben hatten, schnell an
Zweckgesellschaften weiterzuverkaufen. Andere Banken grindeten Zweck-
gesellschaften, um forderungsbe-
sicherte Wertpapiere aus den Ver-
briefungen aufzukaufen. Die Ban-
ken selbst Ubernahmen Service-
und Garantieleistungen fur die
Zweckgesellschaften und erhielten
daflr Gebuhren. Seit Jahresbeginn 2017 mussen die Kreditinstitute die von
der europdischen Bankenaufsichtsbehérde EBA (European Banking Autho-
rity) erstellten Leitlinien Uber Obergrenzen fur Risikopositionen gegentber
Schattenbankunternehmen einhalten.

Durch die Grindung von
Zweckgesellschaften entstand
ein Schattenbankensystem.

Vor allem zwei Effekte machten das Finanzsystem anféllig. Zum einen wurde
das Bankensystem intransparenter. Wer letztlich die Risiken aus den urspring-
lichen Krediten zu tragen hatte, war zunehmend schwierig einzuschatzen.
Zum anderen entstanden Méngel in der Uberwachung der Qualitat der zu-
grunde liegenden Kreditforderungen. Wenn eine Bank einen Kredit vergibt
und in den Buchern behdlt, kimmert sie sich aus eigenem Interesse um die
Kreditwurdigkeit (Bonitat) des Kreditnehmers. Denn kann der Kredit nicht
zurtickbezahlt werden, erleidet die Bank oft einen Verlust. Wenn die Bank den
Kredit aber alsbald an eine Zweckgesellschaft weiterverkaufen kann, schenkt
sie der Bonitatsprifung womaoglich nicht die notwendige Aufmerksamkeit.
Damit nimmt das Risiko von Kreditausfallen zu. Um dieses Risiko einzugrenzen,
beauftragen die Emittenten von verbrieften Wertpapieren in der Regel Ratin-
gagenturen mit einer Bonitatsprifung. In der Krise hat sich allerdings gezeigt,
dass auch auf die Einschatzungen der Ratingagenturen nicht immer Verlass ist,
vielmehr auch sie manche Risiken bisweilen deutlich unterschatzen.

Da die Finanzkrise gezeigt hat, dass vom Schattenbankensystem systemische
Risiken ausgehen koénnen, wird inzwischen auf globaler Ebene sowie auf EU-
Ebene an einer staatlichen Regulierung auch der Schattenbanken gearbeitet.
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4.4.3 Die Finanz-, Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise:
Ein kurzer Uberblick

Die bisher schwerste Krise in der modernen Geschichte des internationalen
Finanzsystems entzundete sich im Sommer 2007. Im Ruckblick lassen sich —
bislang — drei ineinander Ubergehende Phasen unterscheiden: eine Banken-
und Finanzkrise (,Subprime-Krise”), die im Sommer 2007 in den Vereinigten
Staaten von Amerika ausbrach und rasch nach Europa tbergriff. Dieser folgte
eine globale Wirtschaftskrise, die im Herbst 2008 einsetzte, und eine Staats-
schulden- und Bankenkrise, die einige Euro-Lander im Frihjahr 2010 erfasste
und den gesamten Euroraum in Mitleidenschaft gezogen hat.

Phasen der Krise

Banken- und Globale Staatsschulden-
Finanzkrise Wirtschaftskrise und Bankenkrise
(,,Subprime-Krise")

In den Jahren vor Ausbruch der Krise hatten amerikanische Banken Kredite
an einkommensschwache Kunden mit geringer Bonitat (sog. ,Subprime-
Kredite”) zum Erwerb von Eigenheimen gewahrt. Diese Kunden nahmen die
Kredite oft in Anspruch, ohne die damit verbundenen Risiken zu beachten. Die
Banken verbrieften anschlieRend einen groRen Teil dieser Kredite. Die Rating-
agenturen gaben diesen Wertpapieren optimistisch gute Urteile, auf die viele
Investoren in der ganzen Welt vertrauten. Doch im Laufe der Zeit konnten im-
mer mehr der amerikanischen Kreditnehmer die Zins- und Tilgungszahlungen
nicht mehr leisten. Sie verkauften deshalb ihre Eigenheime.
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Das l0ste eine Welle von Immobilienverkaufen aus, was einen Verfall der
Immobilienpreise zur Folge hatte. Es entwickelte sich eine Abwartsspirale
aus fallenden Immobilienpreisen, steigender Arbeitslosigkeit im Baugewerbe,
Konkursen von Immobilienfinanzierern und Panikverkdufen am Immobilien-
markt. Gleichzeitig wurden immer mehr Subprime-Kredite nicht mehr mit
Zins und Tilgung bedient. Die Wertpapiere, in denen die Subprime-Kredite
verbrieft waren, verloren an Wert oder fielen ganz aus. Viele Investoren und
Banken mussten daraufhin massive Verluste einstecken.

Auch in Deutschland und anderen europdischen Landern erlitten zahlreiche
Banken bzw. ihnen verbundene Zweckgesellschaften vom Sommer 2007 an
hohe Verluste. Manche konnten nur dadurch vor dem Zusammenbruch be-
wahrt werden, dass andere Banken oder staatliche Institutionen sie stutzten.
Die weitverbreitete Sorge, dass Banken Uber Nacht in den Strudel gerissen
werden und Pleite gehen kénnten, I8ste eine Vertrauenskrise unter den
Banken aus: Kreditinstitute kirzten anderen Instituten die Kreditlinien oder
gewahrten ihnen Uberhaupt keine Kredite mehr. Der Markt fur Interbanken-
kredite trocknete aus — was immer mehr Institute in Schwierigkeiten brachte
und die Abwicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs bedrohte. Das Euro-
system ging daraufhin im August 2007 dazu Uber, dem Bankensystem Uber
zusatzliche Offenmarktgeschafte in groflem Stil zusatzliches Zentralbankgeld
bereitzustellen.

Die Finanzkrise erreichte im Herbst 2008 einen Hoéhepunkt, als die grofde
amerikanische Investmentbank Lehman Brothers Insolvenz anmelden muss-
te. Die Sorge um weitere ZusammenbrUche ergriff weite Teile des globalen
Finanzsystems: Banken scheuten sich, Uberhaupt noch Kredite zu vergeben.
Investoren stiellen riskante Investments zu Schleuderpreisen ab. An den
Aktienmarkten rund um den Globus stlrzten die Kurse und bereiteten den
Anlegern Vermogenseinbufien.

Die allgemeine Unsicherheit erfasste auch die Ubrige Wirtschaft: Viele Un-
ternehmen stellten Investitionen zurlick oder konnten geplante Investitionen

mangels Bankkrediten nicht finan-
Der Finanzkrise folgte eine zieren. Das loste in vielen Landern

weltweite Wirtschaftskrise. rund um den Globus einen unge-
wohnlich scharfen Einbruch der
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Wirtschaftstatigkeit aus. Zum Beispiel ging das deutsche Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Jahr 2009 um 5,2 % zurtick. Das war der bei Weitem starkste Riickgang
seit Ende des Zweiten Weltkriegs.

Um die Finanz- und Wirtschaftskrise einzuddmmen, beschlossen die Regie-
rungen der 20 wichtigsten Wirtschaftsnationen der Welt (,G20") und globale
Institutionen wie der Internationale
Wahrungsfonds  zahlreiche  Pro-

gramme. Wie viele andere Regie- Die Bundesregierung brachte

zahlreiche Mafsnahmen auf den

2 Weg, um den Folgen der Krise
gleichzeitig mehrere MalSnahmen: zu begegnen.

Um die Bankenkrise zu entschar-

fen, richtete sie im Herbst 2008

den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) ein. Der SoFFin konnte
deutsche Banken mit insgesamt 480 Milliarden Euro unterstltzen durch die
Gewahrung von Garantien, die Bereitstellung von Eigenkapital und den An-
kauf von Wertpapieren. Um auch die privaten Sparer zu beruhigen und einem
zeitweise befurchteten ,Sturm auf die Banken” vorzubeugen, sprach die
Bundesregierung im Oktober 2008 eine Garantie fur alle privaten Spareinla-
gen aus. Weiter legte die Bundesregierung in kurzer Abfolge zwei Konjunktur-
programme auf, die dem wirtschaftlichen Abschwung entgegenwirken soll-
ten. Beispielsweise gewahrte sie Blrgern einen Zuschuss, wenn sie ein altes,
wenig umweltfreundliches Auto verschrotteten und ein neues Auto kauften
(,Abwrackpramie”). Das stabilisierte den Autoabsatz und dies wiederum die
Beschaftigung in der Autoindustrie. Die Bundesregierung finanzierte diese
Ausgaben Uber die Aufnahme von Krediten.

rungen ergriff die Bundesregierung

Auch die amerikanische Zentralbank, das Eurosystem und weitere Zentral-
banken in aller Welt legten Programme zur Bekdmpfung der Krise auf. Dazu
zdhlten zum Beispiel der Ankauf von Wertpapieren und die Senkung wichtiger
Zinssatze. Die G20 wiederum stieRen auf globaler Ebene unter anderem die
Anderung von Buchhaltungsvorschriften, die Entwicklung neuer Vorschriften
zur Regulierung des Finanzgewerbes und MafSnahmen zum Austrocknen von
unregulierten ,Finanzparadiesen” an.
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Die Konjunkturprogramme bewirkten, dass sich die Wirtschaft in vielen Lan-
dern rasch erholte. In Deutschland zum Beispiel erhéhte sich das BIP bereits
im Jahre 2010 wieder um 3,6 % — ein vergleichsweise starker Zuwachs. 2011
nahm das deutsche BIP um rund 3% zu. Ahnlich erholte sich auch die Welt-
wirtschaft rasch. Doch hatten die grofRangelegten staatlichen Programme
zur Stabilisierung von Finanzindustrie und Konjunktur eine Kehrseite: Um die
Malnahmen zu finanzieren, mussten viele Staaten ungewohnlich grof3e Kre-
dite aufnehmen. In Deutschland stieg die staatliche Nettokreditaufnahme im
Jahre 2009 auf 3% des BIP, die Schuldenquote — das Verhéltnis der Gesamt-
verschuldung des Staates zum BIP — stieg wegen des starken BIP-Ruckgangs
sogar von 66% im Jahre 2008 auf 73,5% im Jahre 2009. Im Jahre 2010
erhohte sich diese Kennziffer sogar auf mehr als 80%. In vielen anderen
Landern war die Entwicklung von Nettokreditaufnahme und Schuldenquote
noch dramatischer. Gegen Jahresende 2009 wurde der massive Anstieg der
Staatsverschuldung zu einer neuen Quelle von Unsicherheit. Die Besitzer von
Staatsanleihen stellten sich die Frage, ob die hochverschuldeten Staaten kunf-
tig in der Lage sein warden, ihre Schulden mit Zins und Tilgung zu bedienen.

Staatsschulden ausgewahlter Euro-Lander

in % des BIP
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Viele Anleger verkauften die von ihnen gehaltenen Staatsanleihen und hielten
sich beim Ankauf neu begebener Titel zurtick. Davon besonders betroffen wa-
ren wegen ihrer schlechten Finanz- und Wirtschaftslage Griechenland, Irland
und Portugal. Im Fruhjahr 2010 war die griechische Regierung nicht mehr in
der Lage, am Kapitalmarkt Geld aufzunehmen, um auslaufende Anleihen zu
tilgen und die laufenden Staatsausgaben zu finanzieren.

Um der nunmehr entflammten Staatsschuldenkrise zu begegnen, schnirten
die EU-Lander und der Internationale Wahrungsfonds im Mai 2010 ein ,Ret-
tungspaket” in Form von Krediten. Im Gegenzug musste sich die griechische
Regierung zu weitreichenden Reformen verpflichten, die das Ziel hatten, die
Staatsverschuldung zu verringern und das Wirtschaftswachstum zu férdern.
Wenig spater beschlossen die EU-Lander die Grindung eines grofRen Krisen-
fonds (,,EFSF”). Zudem brachten sie
Programme zur besseren Uberwa-
chung und Koordination der wirt-
schaftlichen Entwicklung sowie der
staatlichen Finanzen auf den Weg.
Der EFSF wurde im Oktober 2012 durch den ,permanenten Rettungsschirm”
Europadischer Stabilitdtsmechanismus (ESM) abgeldst. Im Jahre 2010 musste
Irland, 2011 Portugal, 2012 Spanien und wiederum Griechenland sowie 2013
Zypern Kredite aus einem europaischen Krisenfonds in Anspruch nehmen,
jeweils gegen strenge Auflagen.

Der Finanz- und Wirtschaftskrise
folgte die Staatsschuldenkrise.

In Reaktion auf die tiefgreifende Krise haben die europaischen Institutionen
und die EU-Mitgliedstaaten eine Vielzahl von Reformen umgesetzt, zudem
neue Institutionen aufgebaut. Diese Mafsnahmen sollen dazu beitragen, kinf-
tigen Krisen vorzubeugen. Der folgende Abschnitt 4.5 gibt einen Uberblick
Uber wichtige Entwicklungen auf dem Feld der Bankenaufsicht (mikropruden-
zielle Aufsicht) sowie der Uberwachung der Finanzsystemstabilitit (makropru-
denzielle Uberwachung). In Kapitel 5 stellt Abschnitt 5.5 wichtige Reformen
am Ordnungsrahmen der EU dar, zum Beispiel den Aufbau von Rettungsschir-
men und Anderungen am Stabilitats- und Wachstumspakt. Abschnitt 6.3.4
gibt einen Uberblick (iber die geldpolitischen SondermaRnahmen, mit denen
das Eurosystem auf die Krise reagiert hat.
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Haushaltssalden ausgewahlter Euro-Lander

in % des BIP
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4.5 Sicherung der Stabilitat des Finanzsystems

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass das internationale Finanzsystem einen verbes-
serten Ordnungsrahmen bendtigt. Deshalb beschloss die Politik, sowohl die
traditionelle ,mikroprudenzielle” Aufsicht, die auf einzelne Institute ausgerich-
tet ist, als auch die ,makroprudenzielle” Uberwachung, die die Stabilitat des
Finanzsystems insgesamt in den Blick nimmt, zu verbessern und auszubauen.
So haben die EU-Mitgliedstaaten im Jahre 2011 die drei seinerzeit schon be-
stehenden europaischen Aufsichts-
) ausschlsse umgebildet und ihnen
Seit 2011 besteht das . . .
Europdische System der erweiterte Befugmsse verhehgn.
Finanzaufsicht (ESFS). Neben der fur die Bankenregulie-
rung und -aufsicht zustdndigen
EBA (European Banking Authority)
sind dies die fUr Finanz- und Wertpapiermdrkte zustandige ESMA (European
Securities and Markets Authority) und die flr Versicherer und betriebliche
Pensionsfonds zustandige EIOPA (European Insurance and Occupational
Pensions Authority). Diese drei Institutionen werden unter dem Oberbegriff
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European Supervisory Authorities (ESAs) zusammengefasst. Sie widmen sich
schwerpunktmaRig der Aufgabe, EU-weit einheitliche Aufsichtsstandards fur
Banken, fur die Wertpapiermarkte und fir Versicherer und Pensionsfonds zu
entwickeln. Mit ihrer Ausrichtung auf die Erarbeitung allgemeiner Regeln fur
einzelne Institute zahlen diese Behdrden zur sogenannten mikroprudenziellen
Aufsicht.

Neu geschaffen wurde in der EU 2011 der Européische Ausschuss fur Systemri-
siken (European Systemic Risk Board, ESRB) mit Sitz in Frankfurt am Main. Dem
Ausschuss gehoren Zentralbank-Prasidenten und Aufseher aus allen EU-Lan-
dern an, sowie Vertreter der Europaischen Kommission und der ESAs. Zu den
Aufgaben des Ausschusses zdhlt es, die Entwicklungen im EU-Finanzsystem
insgesamt zu beobachten, auf Risiken hinzuweisen sowie Abhilfemafsnahmen
vorzuschlagen. Mit seiner Ausrichtung auf das Finanzsystem insgesamt zahlt
der ESRB zur sogenannten makroprudenziellen Uberwachung.

Die drei ESAs (mit ihrem Schwerpunkt ,Regulierungsaufgaben”) und der
ESRB bilden zusammen mit den nationalen Aufsichtsbehérden sowie dem
gemeinsamen Ausschuss der europaischen Aufsichtsbehdrden das European
System of Financial Supervision (ESFS). Dieses System von Regulierungs- und
Aufsichtsbehorden soll die nationalen Behérden koordinieren und anfihren.

Die neue europaische Aufsichtsstruktur:
European System of Financial Supervision (ESFS)

Mikroprudenzielle Aufsicht Makroprudenzielle Aufsicht

Gemeinsamer Ausschuss der ESAs

Informations-

EBA EIOPA ESMA und European Systemic Risk Board
Erkenntnis-
(ESRB)
austausch

Nationale Aufsichtsbehérden
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Da sich die Bankenkrise weiter verscharfte, beschlossen die EU-Staaten in
den Jahren 2013 und 2014 die Errichtung der ,Bankenunion” mit ihren drei
Bausteinen Bankenaufsicht, Bankenabwicklung und Einlagensicherung. Damit
wurde die mikroprudenzielle Aufsicht Uber die einzelnen Banken im Euroraum
unter die FUhrung der Europaischen Zentralbank (EZB) gestellt (s. Abschnitt
4.5.1). Gleichzeitig erhielt die EZB auch zusatzliche Kompetenzen in der mak-
roprudenziellen Uberwachung (siehe Abschnitt 4.5.3). Die Bankenunion steht
institutionell neben dem European System of Financial Supervision (ESFS).

4.5.1 Die europaische Bankenunion

In Reaktion auf die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die EU die gesetzlichen
Grundlagen fur die ,Bankenunion” geschaffen, ein Geflige neuer europaischer
Institutionen. Die Bankenunion umfasst den Einheitlichen Aufsichtsmechanis-

mus, den Einheitlichen Abwicklungsmechanismus sowie grundsatzlich ein
gemeinsames System der Einlagensicherung.

Elemente der Bankenunion

Bankenunion

Einheitlicher Einheitlicher Gemeinsames
Aufsichts- Abwicklungs- System der
mechanismus mechanismus Einlagensicherung

Gesunde und nachhaltige Staatsfinanzen
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Der einheitliche Aufsichtsmechanismus hat im November 2014 seine Arbeit
aufgenommen, der einheitliche Abwicklungsmechanismus zum Jahresbeginn
2016. Eine gemeinsame Einlagensicherung wird auf politischer Ebene kon-
trovers diskutiert. An der Bankenunion nehmen alle Euro-Lander teil, sowie
EU-Lander, die freiwillig beitreten. Die Bankenunion soll die Aufsicht Uber die
Banken in den teilnehmenden Staaten vereinheitlichen und verbessern, die
Finanzstabilitdt im Euroraum erhéhen und die enge Verknipfung der Verschul-
dung von Finanzsektor und Staaten lockern.

Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus

Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM)
hat einen neuen Rahmen fur die Bankenaufsicht in Europa geschaffen. Haupt-
zweck ist, die Sicherheit und Soliditat des europaischen Bankensystems zu
gewabhrleisten sowie die Finanzintegration und -stabilitat in Europa zu starken.
Verflechtungen zwischen Banken und Staaten sollen reduziert, Einleger und
Glaubiger der Finanzinstitute vor Verlusten geschitzt sowie das Vertrauen der
Blrgerinnen und Blrger in den europdischen Bankensektor gestarkt werden.

Mit dem SSM, der am 4. November 2014 seine Arbeit aufnahm, ist die Ver-
antwortung fur die Bankenaufsicht in den teilnehmenden Landern auf die EZB
Ubergegangen. Die EZB arbeitet dabei eng mit den nationalen Behorden fur
die Bankenaufsicht zusammen; in
Deutschland sind das die Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) und die Deutsche Bun-
desbank. Zu den Aufgaben, welche
die EZB zentral wahrnimmt, zahlt
sicherzustellen, dass alle Vorschriften beachtet und in allen teilnehmenden
Landern einheitlich umgesetzt werden. Daneben ist die EZB dafur zustandig,
Banken die Zulassung zu erteilen bzw. zu entziehen sowie den Erwerb und die
Veraufserung von Anteilen an Banken zu beurteilen.

Seit 2014 ist die EZB fur die
Bankenaufsicht im Euroraum
verantwortlich.

Die EZB beaufsichtigt rund 120 ,bedeutende” Banken der teilnehmenden
Lander direkt, die Aufsicht Uber die weniger bedeutenden Institute verbleibt
bei den nationalen Aufsichtsbehorden (National Competent Authorities,
NCA). Zur laufenden Beaufsichtigung der bedeutenden Institute bildet die EZB
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Gemeinsame Aufsichtsteams (Joint Supervisory Teams, JSTs), die aus EZB-
Mitarbeitern und Mitarbeitern der NCAs bestehen. Bei den als ,weniger
bedeutend” eingestuften Banken — im Euroraum gibt es davon ungefahr
3.400 - liegt mit Ausnahme der zuvor erwadhnten Erlaubnisverfahren und
Anteilseignerkontrolle die aufsichtliche Entscheidungsbefugnis bei den NCAs.
Flr Bundesbank und BaFin bedeutet dies, dass sie weiterhin den groften Teil
der deutschen Banken beaufsichtigen.

Die Entscheidung, ob eine Bank als ,bedeutend” eingestuft wird, richtet sich
nach ihrer GroRe (Gesamtaktiva von mehr als 30 Milliarden Euro und Uber
209% des BIP, jedoch nicht unter 5 Milliarden Euro) oder ihrer Bedeutung fur
die Wirtschaft des Landes, in dem sie ansassig ist. In jedem teilnehmenden
Land unterliegen zumindest die drei bedeutendsten Banken ungeachtet ihrer
absoluten GroRe der direkten Aufsicht durch die EZB. Damit die Trennung
zwischen den aufsichtlichen und geldpolitischen Funktionen der EZB sicher-
gestellt ist, wurden neue Gremien geschaffen.

Hochstes Entscheidungsgremium des SSM ist das Aufsichtsgremium (Super-
visory Board), dem hochrangige Vertreter der EZB und der NCAs angehoren.
Das Aufsichtsgremium berichtet an den EZB-Rat, der letztlich alle Entschei-
dungen genehmigen muss.

Der Einheitliche Abwicklungsmechanismus

Der Einheitliche Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism,
SRM) ist das zweite Element der Bankenunion. Der SRM schafft einen Rahmen
fur die geordnete Sanierung oder Abwicklung von Banken, die in Schieflage
geraten sind. Dies soll dem markt-
wirtschaftlichen Grundprinzip der
Haftung fur eigene Verluste Geltung
verschaffen, gerade auch bei Kredit-
instituten. Hintergrund ist, dass die
Politik in der Krise zahlreiche Banken
mit Hilfe von Steuergeldern vor der Insolvenz bewahren musste, weil ein un-
geordneter Zusammenbruch dieser Institute die Finanzstabilitat zu gefahrden
drohte; die Eigentimer und Glaubiger dieser Banken wurden in diesem Zuge
teilweise oder ganz von Verlusten verschont, das Haftungsprinzip somit verletzt.

Der einheitliche Bankenabwick-
lungsmechanismus ist 2016 in
Kraft getreten.
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Der SRM findet auf dieselben Banken Anwendung, die vom SSM erfasst
sind, ferner in bestimmten Situationen auch auf weitere Banken in den
Euro-Landern. Zwei Elemente kennzeichnen den institutionellen Aufbau des
SRM: Eine Einheitliche Abwicklungsbehérde (Single Resolution Board, SRB),
die Entscheidungen zur Abwicklung von Instituten trifft, sowie ein Einheit-
licher Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund, SRF), der von den Banken
finanziert wird und die fur eine Abwicklung benétigten finanziellen Mittel
bereitstellt. Der SRM trat ab Januar 2016 in Kraft. Der SRF soll bis Ende 2023
mit einem Volumen von rund 55 Milliarden Euro befullt werden.

Aufgabenverteilung innerhalb des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus

(Single Supervisory Mechanism, SSM)

direkte Aufsicht EZB indirekte Aufsicht

Uberwacht das System

Gemeinsame Horizontale Nationale
Aufsichtsteams Abteilungen Aufsichtsbehdrden
(Joint Supervisory unterstiitzen (National Competent
Teams, JSTs) Authorities, NCAs)

Weniger bedeutende

Bedeutende Institute Institute

Gemeinsame Einlagensicherung

Der dritte Baustein der Bankenunion — ein gemeinsames System der Einla-
gensicherung (Deposit Guarantee Scheme, DGS) — wird auf politischer Ebene
kontrovers diskutiert.
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Grundgedanke ist der Aufbau eines européischen Einlagensicherungsfonds,
der die Glaubiger einer Bank im Falle deren Konkurses bis zu einer bestimmten
Hohe gegen Verluste abschirmt. Zurzeit hat sich die EU nur auf gemeinsame
Regeln zur Vereinheitlichung der nationalen Einlagensicherungssysteme ver-
standigt (siehe Abschnitt 4.5.2).

Organisation der Bankenaufsicht in Deutschland

In Deutschland sind die BaFin und die Deutsche Bundesbank in enger Zu-
sammenarbeit fur die Aufsicht einzelner Banken zustandig. Fur die Sanierung
und notigenfalls Abwicklung von Banken ist die Finanzmarktstabilisierungs-
anstalt des Bundes (FMSA) verantwortlich, unter deren Dach der Finanz-
marktstabilisierungsfonds (SoFFin), der Restrukturierungsfonds sowie zwei
Abwicklungsanstalten angesiedelt sind. Die BaFin ist auch fur die Aufsicht
Uber die Versicherer und den Wertpapierhandel zustandig.

Die Bankenaufsicht wird in folgende Bereiche unterteilt:

Bereiche der Bankenaufsicht

Quantitative Qualitative Offenlegungspflichten
Vorgaben Vorgaben

z.B. Eigenkapital- und z.B. z.B. Auffuhrung wichtiger
Liquiditatsvorschriften Risikomanagement Risikopositionen

Die Bankenaufsicht greift nicht direkt in einzelne Geschafte der Banken ein.
Sie setzt vielmehr quantitative Rahmenvorschriften, u.a. durch Vorgaben
fur die Mindestausstattung mit Eigenkapital. Damit die Aufsichtsbehorden
die Einhaltung dieser Vorschriften prifen kénnen, mussen ihnen die Banken
hiertber regelmafig mittels Meldungen berichten. Neben den quantitativen
Vorgaben mussen die Banken qualitative Anforderungen insbesondere an ihre
Organisation und Steuerung erfillen. Dies wird vor allem in Prifungen vor Ort
kontrolliert. Dadurch kann die Bankenaufsicht einen besseren Eindruck Uber
den Geschaftsbetrieb und die damit verbundenen Risiken gewinnen. Erganzt
wird die staatliche Aufsicht durch die Kontrolle anderer Marktteilnehmer,
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beispielsweise durch Bankenverbande oder Ratingagenturen, und durch die
Offenlegung der Bilanzen gegenlber anderen Marktteilnehmern.

Angesichts der gravierenden gesamtwirtschaftlichen Probleme, die mit
Bankenkrisen verbunden sind, hat der Gesetzgeber den Banken, aber auch
anderen Finanzdienstleistern, die Bestimmung der mindestens erforderlichen
Liquiditats- und Eigenkapitalvorsorge nicht selbst Gberlassen. Das Aufsichts-
recht gibt Regeln vor, die bei der Grindung von Banken und beim Betreiben
von Bankgeschaften zu beachten sind. Die rechtliche Grundlage fur die Ban-
kenaufsicht in Deutschland ist das Gesetz Uber das Kreditwesen (KWG).

Ziel der Bankenaufsicht

Um einerseits jederzeit zahlungsfahig und gegen unerwartete Mittelabflisse
gewappnet zu sein und anderer-
seits auch profitabel zu wirtschaf-
ten, haben die Banken nach der
Devise zu handeln: So liquide wie
nétig, so rentabel wie moglich. Der
Kompromiss muss immer unter der Bedingung unsicherer Annahmen Gber
die kunftigen Zahlungseingdnge und Zahlungsausgange gefunden werden.
Banken mussen daher einen ausreichenden Teil ihrer Mittel so anlegen, dass
sie unerwartet auftretende Anspriche ihrer Glaubiger jederzeit befriedigen

Ziel der Bankenaufsicht:
Stabilitcét im Bankensystem.

kénnen und somit immer zahlungsfahig bleiben. Zu den Aufgaben der Ban-
kenaufsicht zahlt, dies zu Uberwachen. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass der
Ertrag einer Anlage normalerweise umso geringer ist, je schneller sie verkauft
und zu Geld gemacht werden kann. Hochgradig liquide sind beispielsweise
kurzlaufende Staatsanleihen. Demgegenuber bindet sich eine Bank langfristig,
wenn sie einen lang laufenden Kredit vergibt. Die Banken verlangen deshalb
umso hohere Zinsen, je langer die Laufzeit eines Kredits ist.

Eigenkapital als Puffer

Das Kreditgeschaft geht mit dem Risiko einher, dass Schuldner ihren Zah-
lungsverpflichtungen nicht nachkommen. Deshalb verlangen die Banken in der
Regel, dass der Schuldner einen Kredit durch Stellung von Pféndern absichert.
Doch reicht bisweilen der Erl6s aus dem Verkauf der Pfander nicht aus, den
Schaden véllig abzudecken, wenn ein Schuldner die vereinbarten Zins- und
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Tilgungszahlungen nicht leistet. Risiken ergeben sich auch dadurch, dass die
allgemeine Konjunkturlage Einfluss auf die Werthaltigkeit der Sicherheiten hat.
Weitere Risiken entstehen Banken, wenn sich die Zinsen unerwartet andern:
Hat eine Bank beispielsweise ein
langfristiges Festzins-Darlehen mit
kurzfristigen Einlagen refinanziert,
so tragt sie das Risiko, dass sie im
Laufe der Zeit aufgrund der Markt-
entwicklung hohere Zinsen fir die Einlagen verguten muss. Dies kann darauf
hinauslaufen, dass die Bank Verluste erleidet. Um etwaige Verluste abdecken
zu kénnen, mussen die Banken Uber ausreichendes Eigenkapital verfligen, das
Verluste wie ein Puffer auffangen kann. Die bankenaufsichtlichen Vorgaben
zur Mindestausstattung mit Eigenkapital sollen sicherstellen, dass etwaige Ver-
luste zu Lasten der Eigentimer der Bank gehen und nicht zu einem Schaden
fur die Ubrigen Kapitalgeber wie etwa die Sparer werden.

Banken mdssen Uber ausreichend
Eigenkapital verfugen.

Im Laufe der Zeit ist es immer wieder notwendig geworden, die Bankenaufsicht
an verdnderte Risikosituationen im Bankgewerbe anzupassen. So haben die
Komplexitat und das Ausmald der Geschafte und die Tatigkeiten im Ausland
stark zugenommen. Angesichts der globalisierten Finanzmarkte gibt es keine
Alternative zu international abgestimmten Regeln. Andernfalls bestinde die
Gefahr, dass international agierende Banken aus Landern mit einer laxeren
Aufsichtskultur hohere Risiken eingehen und so die Stabilitat des weltweiten
Finanzsystems gefahrden.

Baseler Eigenkapital- und Liquiditatsregeln (Basel I1I)

Im Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht arbeiten Zentralbanken und Banken-
aufsichtsbehorden der wichtigsten Industrie- und Schwellenldnder — darunter
die Deutsche Bundesbank — zusammen. Im Jahre 2007 trat auf Initiative des
Ausschusses ,Basel II” in Kraft. Dieses Regelwerk, das in drei ,Saulen” geglie-
dert ist, macht das vorgeschriebene Minimum an Eigenkapital, das eine Bank
standig vorhalten muss, starker als friher davon abhangig, welche Risiken die
Bank in ihren Blchern hat. Je héher beispielsweise die Ausfallwahrscheinlich-
keiten ihrer Kredite sind, desto mehr Eigenkapital muss eine Bank als (Verlust-)
Puffer vorhalten.

Das Banken- und Finanzsystem -
121

Weiterentwicklung der Basler Aufsichtsstandards

Mindestkapital-
und Liquiditats-
anforderungen

liches Uberpriifungs-
verfahren fir das

unternehmensweite
Risikomanagement

{ )
Basel Il
( N\ O N\ O )

Saule 1 Saule 2 Saule 3
Mindestkapital- Aufsichtliches Offenlegung
anforderungen Uberpriifungs- &

verfahren Marktdisziplin
. J \L J \L J
( )
Basel I
( N O N\ O )
Saule 1 Saule 2 Saule 3
Erweiterte Erweitertes aufsicht- Erweiterte Risiko-

offenlegung

Marktdisziplin

Als Reaktion auf die Finanzkrise hat der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht
seit dem Jahr 2008 eine ganze Reihe von Regelungen verscharft oder neu
entwickelt. Im Dezember 2010 verdffentlichte er neue strengere Eigenkapital-
und Liquiditatsvorschriften fur Banken.
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Diese ,Basel IlI"-Vorschriften sind wesentliche Bestandteile eines Richtlinien-
und Verordnungspakets der Européischen Union (CRD IV/CRR), das Anfang
2014 in Kraft getreten ist und bis Ende 2018 schrittweise umgesetzt wird.

Sie schreiben den Banken zum
Basel Il macht den Banken einen vor, mehr und qualitativ
strengere Vorgaben zu ihrer

L . héherwertiges Eigenkapital vorzu-
Ausstattung mit Eigenkapital.

halten. Zum anderen wird mit
Basel Il erstmals ein international
einheitlicher Liquiditatsstandard eingefihrt. Seit Oktober 2015 missen Kre-
ditinstitute schrittweise die neue ,Liquiditatsdeckungskennziffer” (Liquidity
Coverage Ratio, LCR) einhalten, vermutlich von 2019 an mussen sie zudem
die ,Stabile Finanzkennziffer” (Net Stable Funding Ratio) beachten. Diese
Malnahmen sollen die Widerstandsfahigkeit der einzelnen Banken sowie
des gesamten Bankensystems erh¢hen: Banken sollen kinftig auch groRere
Verluste aus eigener Kraft bewaltigen kénnen — und damit im Falle einer Krise
aller Voraussicht nach nicht mehr auf Unterstiitzung des Staates bzw. der
Steuerzahler angewiesen sein. Mit Basel Ill wird die Weiterentwicklung der
Bankenaufsicht aber nicht enden. Es laufen schon Gesprdche uber mogliche
weitere Optimierungen.

4.5.2 Einlagensicherung

Voraussetzung fur die Stabilitdt des Finanzsystems ist, dass jeder Vertrauen
in die Banken und anderen Finanzinstitutionen hat. Besteht dieses Vertrauen
nicht, kann es dazu kommen, dass die Einleger bei wirklichen oder vermeint-
lichen Zahlungsschwierigkeiten einer Bank deren Kassen ,strmen”, um sich
ihre Einlagen bar auszahlen zu lassen. Solch einem ,bank run” soll die Einla-
gensicherung vorbeugen und so zur Finanzstabilitat beitragen.

In Deutschland besteht bereits seit 1998 ein gesetzlicher Einlagenschutz auf
Grundlage der Einlagensicherungsrichtlinie von 1994. Zur Verbesserung des
Einlagenschutzes und im Zuge einer umfassenderen Harmonisierung der na-
tionalen Einlagensicherungssysteme innerhalb der EU wurde 2014 eine gedn-
derte, von der Europaischen Kommission formulierte Richtlinie Uber Einlagensi-
cherungssysteme (Einlagensicherungsrichtlinie) erlassen. Auf dieser Grundlage
garantieren nationale Einlagensicherungssysteme in jedem EU-Mitgliedstaat,
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dass pro Kunde und Bank 100.000 Euro gesichert sind. Die Richtlinie wurde in
Deutschland durch das neue Einlagensicherungsgesetz (EinSiG) vom Juli 2015
umgesetzt. Das EinSiG sieht eine weitere Verbesserung des Einlegerschutzes
auf harmonisierter Basis vor; so wird z. B. die finanzielle Ausstattung der Ein-
lagensicherungssysteme vereinheitlicht und die Auszahlungsfrist auf 7 Arbeits-
tage verkurzt. Die Plane der EU-Kommission fUr ein gemeinsames System der
Einlagensicherung werden auf politischer Ebene kontrovers diskutiert.

GemalR EinSiG mussen alle Banken mit Einlagengeschaft einem gesetzlichen
Einlagensicherungssystem angeschlossen sein. Dies gilt nun auch fir Institute,
fur die eine sogenannte Institutssicherung besteht. Unselbstandige Nieder-
lassungen von Banken aus anderen EU-Staaten in Deutschland sind Uber das
Einlagensicherungssystem des jeweiligen Herkunftslandes abgesichert. Die
einem deutschen Einlagensicherungssystem zugeordneten Banken sind zur
Finanzierung der Entschadigungszahlungen verpflichtet. Dazu werden von
ihnen regelmaRige Beitrdge sowie im Bedarfsfall Sonderbeitrdge erhoben.
Der gesetzliche Einlagenschutz sichert Guthaben auf Girokonten, Sparbu-
chern, Termin- und Festgeldkonten bis maximal 100.000 Euro (erhohter
Schutzumfang von bis zu 500.000 Euro fur besonders schutzwirdige Einla-
gen) je Kunde und je Bank. Geht eine Bank in Konkurs, sind Einlagen bis zu
dieser Hohe durch die gesetzliche Einlagensicherung abgesichert.

Umfang der gesetzlich geregelten europaischen Einlagensicherung

100.000 € Pro Kunde Pro Bank
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Schon langer als den gesetzlichen Einlagenschutz gibt es in Deutschland Si-
cherungssysteme, die die Verbénde der Kreditwirtschaft auf freiwilliger Basis
errichtet haben. Bei den Sparkassen wird ein Institut bei drohenden oder be-
stehenden wirtschaftlichen Schwierigkeiten insgesamt geschitzt: Dazu beste-
hen regionale Fonds der Sparkassen
sowie eine Sicherungsreserve der

Die deutschen Banken Landesbanken, die durch einen sys-

gewdhren einen umfassenden

Einlagenschutz. temweiten Ausgleich miteinander

verbunden sind. Bei den Genossen-

schaftsbanken gibt es eine zentrale
Sicherungseinrichtung, die — dhnlich wie die Sparkassen — Insolvenzen der
Mitglieder insbesondere durch Garantien und Burgschaften verhindert und
zudem das Mitgliedsinstitut bei der Sanierung unterstitzt.

Sowohl bei den Sparkassen als auch bei den Genossenschaftsbanken sind
durch diese ,Institutssicherung” alle Einlagen vollstandig geschitzt. Die Insti-
tutssicherungen sind seit 2015 als Institutssicherungen im Sinne der Einlagen-
sicherungsrichtlinie amtlich anerkannt und unterliegen allen Anforderungen
des Gesetzes analog zu den gesetzlichen Entschddigungseinrichtungen. Die
privaten Banken haben eine die gesetzliche Einlegerentschadigung erganzen-
de Einlagensicherung, die zusatzlich Einlagen je Nichtbanken-Glaubiger bis zu
20 % des haftenden Kapitals der jeweiligen Bank absichert. Diese Absicherung
wird allerdings mit der geplanten Reform des freiwilligen Einlagensicherungs-
fonds zum 01. Oktober 2017 differenziert nach Glaubigertypen und Einlage-
formen schrittweise deutlich verringert und vor allem auf private Kunden
konzentriert.

Dem freiwilligen Einlagensicherungsfonds gehoren die meisten, aber nicht alle
privaten Banken in Deutschland an. Auch unselbstandige Niederlassungen
von Banken aus anderen EU-Staaten kénnen Mitglied in dieser freiwilligen
Einlagensicherung der privaten Banken sein und damit die Einlagensicherung
im Heimatland erganzen.
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4.5.3 Systemischen Krisen vorbeugen:
Der makroprudenzielle Ansatz

Im Gegensatz zur mikroprudenziellen Aufsicht und Regulierung, die auf die
Stabilitat einzelner Institute abzielt, ist die makroprudenzielle Sichtweise auf die
Stabilitat des Finanzsystems als Ganzes ausgerichtet. Eine wichtige Rolle spielt
dabei die Identifikation systemischer Risiken. Diese liegen zum Beispiel vor,
wenn die Schieflage eines systemrelevanten Marktteilnehmers (also etwa einer
Bank, eines Versicherers, eines anderen Finanzintermedidrs oder auch eines
Finanzinfrastrukturanbieters) die Funktionsfahigkeit des gesamten Systems ge-
fahrdet. Dies kann geschehen, wenn der jeweilige Marktteilnehmer sehr grofs
ist (Too big to fail), wenn er eng mit anderen Marktteiinehmern verflochten
ist (Too connected to fail) oder wenn viele kleine Marktteilnehmer ahnlichen
Risiken ausgesetzt sind (Too many to fail).

Fir die Zentralbanken ist die Wah-
rung von Finanzstabilitdt aus mehre-
ren Grinden wichtig. Zum Beispiel
kénnen Stérungen im Finanzsystem
die Wirksamkeit der geldpolitischen
Mafnahmen beeintrachtigen. Abgesehen davon sind Finanzkrisen oft dadurch
gekennzeichnet, dass es aufgrund einer allgemeinen Vertrauenskrise im Ban-
kensystem zu Liquiditatsengpassen kommt. Das dann benétigte Zentralbank-
geld kénnen nur die Zentralbanken schaffen. Ihnen fallt deshalb bei der Bewal-
tigung von Finanzkrisen oft eine wichtige Rolle zu. In der Fachsprache ist davon
die Rede, dass Zentralbanken ,Kreditgeber der letzten Instanz” seien (,lender
of last resort”). Auch die Zentralbanken des Eurosystems k&nnen Banken solche
Notfall-Liquiditatshilfe (Emergency Liquidity Assistance, ELA) gewahren.

Der makroprudenzielle
Ansatz ergdnzt die
traditionelle Bankenaufsicht.

Nach den Bestimmungen des Eurosystems kann eine nationale Zentralbank
einer Geschaftsbank, die solvent ist, aber vortibergehend einen Liquiditatseng-
pass hat, flr begrenzte Zeit Zentralbankgeld zur Verflgung stellen. Der EZB-Rat
kann die Gewadhrung solcher Notkredite allerdings mit einer Zwei-Drittel-
Mehrheit ablehnen. Kommt es aus solch einem ELA-Kredit zu einem Verlust,
muss diesen allein die nationale Zentralbank tragen. Im Zuge der Krise haben
mehrere nationale Zentralbanken des Eurosystems einzelnen Geschaftsbanken
in ihrem Land ELA gewahrt.
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Makroprudenzielle Uberwachung auf européischer Ebene

Als Reaktion auf die im Jahr 2007 ausgebrochene Finanz- und Wirtschafts-
krise haben die EU-Mitgliedstaaten Ende 2010 den Europdischen Ausschuss
fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB) mit Sitz in Frankfurt
am Main eingerichtet. Der Ausschuss bringt Vertreter von Notenbanken und
Finanzaufsichtsbehorden aus allen EU-Landern zusammen, auch der Prasident
der Bundesbank ist Mitglied. Aufgabe des ESRB ist die makroprudenzielle
Uberwachung in der EU. Der Ausschuss soll Risiken, die das Finanzsystem in
Gefahr bringen kénnen, erkennen und einddmmen. Dazu kann der ESRB die
betroffenen EU-Mitgliedstaaten oder deren Aufsichtsbehérden auf die von
ihm identifizierten Risiken hinweisen und Abhilfemallnahmen empfehlen.
Zum Finanzsystem zdhlen insbesondere Banken, Schattenbanken, Fondsge-
sellschaften, Versicherer, Borsen und Zahlungsverkehrsdienstleister.

Mit dem Start des einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) im November
2014 erhielt die EZB in den teilnehmenden Landern neben ihren mikropru-
denziellen Aufgaben in der Bankenaufsicht auch makroprudenzielle Rechte.
Zwar entscheiden hauptsachlich die jeweiligen Nationalstaaten Uber makro-
prudenzielle Malnahmen, die sogenannten Instrumente. Die EZB kann diese
aber verscharfen und den Einsatz bestimmter Maldnahmen verpflichtend
einfordern. Im Gegensatz zum ESRB, dem unverbindliche Instrumente in Form

Zusammensetzung European Systemic Risk Board

Vorsitzende der
Europaischen
Aufsichtsbehorden

Gouverneure der NZBen
+
Prasident und

Vizeprasident der EZB (EBA, EIOPA & ESMA)

Ohne Stimmrecht:

Ein Vertreter der
zustandigen nationalen
Aufsichtsbehoérde(n) +

Vorsitz des WFA

Europaische Kommission
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von Warnungen und Empfehlungen zur Verfiigung stehen, kann die EZB damit
verbindliche Instrumente einsetzen, d.h. ihre Anweisungen mussen von den
Banken umgesetzt werden. Die makroprudenziellen Rechte der EZB sind aller-
dings auf den Bankensektor der am SSM teilnehmenden Lander begrenzt. Eine
Maoglichkeit, auf Entwicklungen beispielsweise im Versicherungssektor Einfluss
zu nehmen, besitzt die EZB also nicht.

Makroprudenzielle Uberwachung in Deutschland

Die makroprudenzielle Uberwachung in Europa findet in erster Linie auf natio-
naler Ebene statt. Daflr gibt es gute Griinde: Nationale Aufsichtsbehérden und
Zentralbanken verfugen Uber spezifische Kenntnisse ihrer Finanzsysteme und
kénnen zielgenau auf Fehlentwicklungen in ihrem Land reagieren. Zudem wirkt
sich eine systemische Krise zunachst auf nationaler Ebene aus, sodass dort auch
die Verantwortung fur die entsprechende makroprudenzielle Politik angesiedelt
sein sollte. Auf Empfehlung des ESRB haben die EU-Mitgliedstaaten nationale Be-
horden eingerichtet, die fur die makroprudenzielle Uberwachung zustandig sind.

In Deutschland ist das der Ausschuss fUr Finanzstabilitat (AFS), der seit 2013

durch das ,Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitit” in Deutschland gere-
gelt wird.

Zusammensetzung Ausschuss fiir Finanzstabilitat

Bundesministerium der Finanzen

v Drei Vertreter,
von denen einer
den Vorsitz des AFS
Ubernimmt

Deutsche Bundesbank

v Drej Vertreter
v Vetorecht

Bundesanstalt fur
Finanzmarktstabilisierung
(FMSA)

v Ein Vertreter
(ohne Stimmrecht)

Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin)

v Drei Vertreter
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Dem AFS gehdren das Bundesministerium der Finanzen (BMF, Vorsitz), die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die Bundesbank und
die Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung (FMSA) an. Die Bundesbank
ist im AFS fiir die regelmaRige Uber-
wachung des deutschen Finanz-
systems und die Analyse aller Risi-
ken, die dessen Stabilitat bedrohen
kénnen, zustandig. Uber das Er-
gebnis ihrer Analysen informiert
die Bundesbank den AFS, der schliefslich Uber die Anwendung makropruden-
zieller Instrumente zur Begegnung der Gefahren abstimmt.

Der AFS ist fur die makro-
prudenzielle Uberwachung in
Deutschland zustdndig.

Instrumente der makroprudenziellen Uberwachung

Makroprudenzielle Instrumente unterteilen sich hinsichtlich ihrer rechtlichen
Eingriffstiefe und Verbindlichkeit in weiche, mittlere und harte Instrumente.
Weiche Instrumente umfassen die Kommunikation der makroprudenziellen
Behorden uber finanzstabilitatsrelevante Entwicklungen und entstehende
Risiken. Dies geschieht insbesondere Uber regelmafige Verdffentlichungen,
z.B. Jahresberichte, aber auch Uber Reden und Interviews. Makroprudenzielle
Instrumente mit mittlerer Eingriffstiefe sind die sogenannten ,Warnungen”
und , Empfehlungen”. Sowohl der ESRB als auch der AFS kénnen diese Ins-
trumente nutzen, um formal vor Finanzstabilitatsrisiken zu warnen und um
Malnahmen zu empfehlen, wie diese Risiken bekdmpft werden sollten.
Empfanger von Warnungen und Empfehlungen des ESRB kdnnen insbeson-
dere die Europdische Union insgesamt, die Kommission, die Regierungen und
Finanzaufsichtsbehoérden der EU-Mitgliedstaaten und die europaischen Auf-
sichtsbehorden sein. Dagegen kann der AFS Warnungen und Empfehlungen
an alle 6ffentlichen Stellen in Deutschland richten.

Empfehlungen koénnen schlieBlich den Einsatz harter (verbindlicher) mak-
roprudenzieller Instrumente vorsehen, die direkt in die Geschaftstatigkeit
der Finanzmarktteilnehmer eingreifen. Aktuell bieten die europaischen und
deutschen Gesetze und Regularien die Moglichkeit, harte makroprudenzielle
Regulierungsinstrumente insbesondere mit Bezug auf den Bankensektor ein-
zusetzen. Der Grofsteil dieser Instrumente zielt auf eine Starkung der Eigenka-
pitalbasis der Kreditinstitute ab.
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Zu ihnen zédhlen beispielsweise der Kapitalpuffer fur global systemrelevante
Banken, der dazu beitragen soll, die Widerstandsfahigkeit der betroffenen
Institute gegenuber Verlusten zu erhdhen. Mit dem antizyklischen Kapitalpuf-
fer kann die Aufsicht den Banken in Aufschwungphasen hoéhere Kapitalan-
forderungen auferlegen und so-
mit ihre Widerstandsfahigkeit fur

den Fall eines sich anschlieRenden Es gibt weiche, mittlere
und harte makroprudenzielle

Abschwungs erhéhen. Kommt es
Instrumente.

zu solch einem Abschwung, kén-

nen die Kreditinstitute die zuvor

aufgebauten Puffer abbauen und zur Deckung etwaiger Verluste und zur
Aufrechterhaltung der Kreditvergabe verwenden.

Neben den Instrumenten zur Starkung der Eigenkapitalbasis konnen die
Aufsichtsbehdrden auch Vorgaben zur Liquiditatsausstattung machen. Hier-
zu gehort die durch ,Basel IlI” neu eingefuhrte und seit 2015 (schrittweise)
einzuhaltende Liquiditatsdeckungskennziffer (Liquidity Coverage Ratio, LCR).
Sie soll sicherstellen, dass alle Banken jederzeit in der Lage sind, sich selbst
aus einem kurzfristigen Liquiditatsengpass zu befreien. Damit Banken auch
langfristig eine stabile und nachhaltige Finanzierung aufweisen, sieht ,Basel
1" zudem die Einflhrung der Stabilen Finanzierungskennziffer (Net Stable
Funding Ratio, NSFR) vor. Die NSFR soll fur Banken vermutlich 2019 in Kraft
treten. Im ESRB werden aulRerdem ahnliche Vorgaben zum Beispiel fur Invest-
mentfonds debattiert.

SchliefSlich gibt es auch Instrumente, die sicherstellen sollen, dass bei der
Vergabe von Krediten bestimmte Mindeststandards zur Besicherung der Dar-
lehen oder zur Zahlungsfahigkeit der Schuldner eingehalten werden. Im Juni
2015 empfahl der Ausschuss flr Finanzstabilitdat der Bundesregierung, eine
gesetzliche Grundlage fur die Einfihrung solcher Instrumente fur Wohnim-
mobilienkredite zu schaffen. Im Mai 2017 hat der deutsche Gesetzgeber Teile
dieser Empfehlung in einem entsprechenden Gesetz verabschiedet. Zudem
stehen durch ein Richtlinien- und Verordnungspaket der Europaischen Union
im Bereich der Wohnimmobilienfinanzierung Instrumente zur Verfugung, um
Banken zusatzliche Kapitalanforderungen aufzuerlegen.
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Das Wichtigste im Uberblick: — Die 2014 von den EU-Mitgliedsstaaten beschlossene Bankenunion

— Das Finanzsystem umfasst die Finanzintermedidre (insbesondere
Banken), die Finanzmarkte und die finanzielle Infrastruktur. Aufgabe
des Finanzsystems ist es, die Anbieter von Kapital mit den Nachfra-
gern nach Kapital zusammenzubringen und dessen Austausch zu
erleichtern.

Das Bankensystem setzt sich aus der Zentralbank und den Geschéfts-
banken zusammen. Geschaftsbanken sind Wirtschaftsunternehmen,
die Dienstleistungen rund ums Geld anbieten. Sie vergeben Kredite,
nehmen Einlagen herein und betreiben Zahlungsverkehrsgeschafte.

Neben den Banken sind weitere Finanzintermedidre im Finanzsystem
auch Versicherungsunternehmen und Investmentfonds. Wichtiger
Bestandteil des Finanzsystems sind die Wertpapiermarkte, auf de-
nen Kapitalanbieter und -nachfrager zusammentreffen. Bedeutende
Markte sind die Renten- und Aktienmarkte.

Die Internationalisierung des Finanzsystems eroffnet gréfSere Finan-
zierungs- und Anlagemaglichkeiten, birgt aber auch neue Risiken.
Im Laufe der Zeit sind neue Finanzierungsmoglichkeiten (z.B. neue
Wertpapierformen) und neue Akteure an den Finanzmarkten (z.B.
Hedgefonds) hinzugekommen.

Der bisher schwersten Krise im Finanzsystem 2008 folgten eine
weltweite Wirtschaftskrise sowie eine Staatsschuldenkrise. Zahl-
reiche Mafnahmen wurden national wie international in Gang
gebracht, um den Folgen der Krisen zu begegnen.

Im Europaischen System der Finanzaufsicht (ESFS) sind die drei
europaischen Aufsichtsbehérden EBA, EIOPA und ESMA, deren
gemeinsamer Ausschuss, die nationalen Aufsichtsbehdérden sowie
der Europaische Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB) vertreten.

umfasst einen Einheitlichen Aufsichtsmechanismus, einen Einheitli-
chen Abwicklungsmechanismus sowie grundsatzlich ein gemeinsa-
mes System der Einlagensicherung. Teilnehmer sind die Euro-Lander
sowie EU-Lander, die freiwillig teilnehmen.

Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mecha-
nism, SSM), der auch als europdische Bankenaufsicht bezeichnet
wird, ist bei der Europaischen Zentralbank angesiedelt.

Daneben sind nationale Aufsichtsbehdrden in den Euro-Landern fur
die Bankenaufsicht zustandig. In Deutschland ist das die Bundes-
bank zusammen mit der BaFin.

Mit den sogenannten ,Basel IlI“-Vorschriften werden seit 2014 in
der Europdischen Union schrittweise strengere Eigenkapital- und
Liquiditatsregeln fur Banken umgesetzt.

In Deutschland existiert ein Einlagenschutz fur Sicht-, Spar- und
Termineinlagen von Nichtbanken. Neben der gesetzlichen Einlagen-
sicherung gehoren die meisten Banken auch privaten Einlagensiche-
rungssystemen an.

Der makroprudenzielle Ansatz hat das gesamte Finanzsystem im
Blick und erganzt die traditionelle (mikroprudenzielle) Bankenauf-
sicht Uber die einzelnen Institute. Auf europdischer Ebene ist der
Europaische Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB) fur die makropru-
denzielle Uberwachung zustandig.

— In Deutschland nimmt diese Aufgabe der Ausschuss fur Finanzstabi-

litat (AFS) wahr. Die Deutsche Bundesbank ist Mitglied im AFS und
hat dort ein Vetorecht.
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5. Der Euro und das Eurosystem

In Deutschland hatte bis Ende 1998 die Deutsche Bundesbank alleine daftr
zu sorgen, dass der Wert des Geldes erhalten blieb. Der Gesetzgeber hatte
ihr die Aufgabe Ubertragen, die Stabilitat der Wahrung zu sichern. Mit dem
Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) ging
diese Aufgabe auf das Eurosystem Uber.

Mit der dritten Stufe der WWU fuhrten elf EU-Mitgliedstaaten zum Jahres-
beginn 1999 den Euro als ihre gemeinsame Wahrung ein. Diese Lander, zu
denen im Laufe der Zeit weitere acht EU-Mitgliedstaaten hinzukamen, bilden
das Euro-Wahrungsgebiet, auch Euroraum genannt. Im Sprachgebrauch ist
bisweilen auch, allerdings nicht ganz korrekt, von der Europdischen Wah-
rungsunion (EWU) oder der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(EWWU) die Rede.

5.1 Der Weg von der Mark zum Euro

5.1.1 D-Mark und Mark der DDR

Mit der Wahrungsreform vom 20. Juni 1948 wurde in Westdeutschland
(einschlieRlich West-Berlin) das Geldwesen neu geordnet. Die D-Mark loste
die wertlose Reichsmark ab. Dabei wurde ein Umtauschverhéltnis von 100
Reichsmark zu 6,50 DM festgelegt. Fir Lohne und Gehalter, Renten und Pen-
sionen, Leistungen der Sozialversicherungen sowie Mieten lag das Verhaltnis

Banknoten der Wahrungsreform (Ausgabe 1948)
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allerdings bei 1:1. Das beseitigte zwar den zuvor bestehenden Geldtberhang,
doch verloren viele Westdeutsche im Zuge dessen grofe Teile ihrer Erspar-
nisse. Von der Wahrungsreform unberthrt blieb in Sachwerten angelegtes
Vermdgen. Kurz zuvor war bereits ein zweistufiges Zentralbanksystem nach
dem Vorbild des amerikanischen Federal Reserve Systems geschaffen worden.
Die ,Bank deutscher Lander” mit Sitz in Frankfurt hatte in diesem System die
Rolle einer Zentralbank des Bundes.

Am 26. Juli 1957 verabschiedete der Bundestag das Gesetz Uber die Deutsche
Bundesbank. Darin wurde die Unabhangigkeit der Bundesbank festgeschrieben
und der organisatorische Aufbau neu geregelt. Als wichtigste Aufgabe gab der
Gesetzgeber der Bundesbank vor, den Geldumlauf und die Kreditversorgung
der Wirtschaft mit dem Ziel zu regeln, Preisstabilitat zu gewahrleisten. Oberstes
Entscheidungsgremium war der Zentralbankrat, der sich aus den Mitgliedern
des Direktoriums der Bundesbank und den Prasidenten der Landeszentralban-
ken zusammensetzte. Diese Struktur stellte sicher, dass bei Entscheidungen
Uber die Geldpolitik auch die Belange der Regionen bertcksichtigt wurden.

Banknoten der Bundesrepublik Deutschland (Ausgabe ab 1961)

Auch im sowjetisch besetzten Ostdeutschland wurde 1948 als Reaktion
auf die westliche Wahrungsreform das Geld- und Zentralbankwesen neu
geordnet. Hierzu wurde die ,Deutsche Notenbank” gegrindet, die fur die
Durchfiihrung der Geld- und Kreditpolitik in der sozialistischen Planwirtschaft
verantwortlich war. Sie gab die , Deutsche Mark” aus, die ab 1968 als ,,Mark
der DDR" bezeichnet wurde. Ab diesem Zeitpunkt trug die Deutsche Noten-
bank auch den Namen ,Staatsbank der DDR".
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Der Staatsvertrag Uber die Schaffung einer ,Wahrungs-, Wirtschafts- und
Sozialunion” zwischen der Bundesrepublik Deutschland und der Deutschen
Demokratischen Republik, der am 1. Juli 1990 in Kraft trat, beendete die Uber
40 Jahre anhaltende Trennung des Geld- und Zentralbankwesens in Deutsch-
land. Ab diesem Zeitpunkt war die Deutsche Bundesbank fir die Geld- und
Wahrungspolitik in ganz Deutschland verantwortlich.

Banknoten der DDR

Weil sich durch die Ubertragung der Geldpolitik auf das Eurosystem die Rah-
menbedingungen grundlegend verandert hatten, musste auch die Organisati-
on der Bundesbank angepasst werden. Die bisherigen Organe — Zentralbank-
rat, Direktorium und Vorstdnde der Landeszentralbanken — wurden im Jahr
2002 abgeschafft. Alleiniges Leitungs- und Entscheidungsorgan ist seitdem
der Vorstand der Bundesbank mit Sitz in Frankfurt am Main, der aus dem
Prasidenten, dem Vizeprasidenten sowie vier weiteren Mitgliedern besteht. In
der Flache ist die Bundesbank durch neun Hauptverwaltungen sowie zur Zeit
35 Filialen vertreten. Die Zahl der Filialen wird bis 2019 auf 31 zurtickgehen.
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Banknoten der Bundesrepublik Deutschland (Ausgabe ab 1991)
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Die Einfuhrung der D-Mark und die Schaffung eines auf Geldwertstabilitat
ausgerichteten Zentralbanksystems im Jahre 1948 waren wesentliche Vor-
aussetzungen dafur, dass es nach den kriegsbedingten Zerrittungen in West-
deutschland in kurzer Zeit zu dem hdufig bestaunten ,Wirtschaftswunder”
kam. Dabei genulgte es aber nicht, einen einmaligen Wahrungsschnitt vor-
zunehmen. Vielmehr musste sich
die Geldpolitik der ,Bank deutscher
Lander” und spater der Deutschen
Bundesbank stets aufs Neue be-

Die konsequente Stabilitdtspo-
litik der Deutschen Bundesbank

- . machte die D-Mark zu einer der
wahren. Der im internationalen stabilsten Wdhrungen.

Vergleich geringe Wertverlust der

D-Mark und ihre Rolle als zweit-

wichtigste Wahrung der Welt waren das Ergebnis einer konsequenten Stabi-
litatspolitik. Fur den Erfolg der Bundesbank war wesentlich, dass sie politisch
unabhéngig war. Bei der Konzeption der Institutionen fur das Euro-Wahrungs-
gebiet stand diese wichtige Erfahrung Pate.

5.1.2 Europaische Wahrungsintegration

Mit der Unterzeichnung des EU-Vertrags (,Maastricht-Vertrag”) am 7. Februar
1992 bereitete die Politik bereits kurz nach der Uberwindung der deutschen
Teilung einer noch umfassenderen Veranderung im deutschen Geld- und
Zentralbankwesen den Boden. Denn mit dem Vertrag verpflichteten sich die
Partner, bis spatestens Anfang 1999 die Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) schrittweise auszubauen.

Erste Vorschldge zu einer stufenweisen Verwirklichung einer Wahrungsunion
in Europa hatte es mit dem ,Werner-Plan” — benannt nach dem damaligen
luxemburgischen Premierminister Pierre Werner — bereits seit 1970 gegeben.
Angesichts des schwierigen wirtschaftlichen Umfeldes in den 1970er Jahren
(Dollar-Verfall, Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods und Olpreis-
schock) wurden diese Plane zunadchst aber nicht weiter verfolgt. Allerdings
wurde 1979 das Europdische Wahrungssystem (EWS) aus der Taufe gehoben.
Mitte der 1980er Jahre griffen européische Politiker die Uberlegungen zu
einer Wirtschafts- und Wahrungsunion wieder auf. Eine von den Staats- und
Regierungschefs beauftragte Sachverstandigengruppe um den damaligen
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EG-Kommissionsprasidenten Jacques Delors legte 1989 einen Bericht vor
(,,Delors-Bericht”), der die Idee einer schrittweisen, dreistufigen Wahrungs-
integration enthielt. Diese Vorschldge bildeten schliefSlich die Grundlage fur
die Beschlisse von Maastricht. Die
gemeinsame Wahrung sollte den
Europdischen Binnenmarkt absi-
chern und vollenden, der 1992
weitgehend verwirklicht worden
war. Dartber hinaus sollte die ge-
meinsame Wahrung die Europdische Union auf dem Weg zu einer echten
politischen Union weiter voranbringen. Dieser Prozess hatte im Jahre 1957 mit
der Unterzeichnung der Rdmischen Vertrage begonnen und sich spater Uber
die Zollunion und das EWS fortgesetzt.

Die ersten Uberlegungen zu einer
europdischen Wdhrungsunion
gab es bereits 1970.

5.1.3 Stufenplan der Wirtschafts- und
Wahrungsunion (WWU)

Die Staats- und Regierungschefs der Europdischen Union einigten sich Ende
1989 darauf, mit der ersten Stufe der WWU bereits am 1. Juli 1990 zu be-
ginnen. In dieser Phase ging es darum, die nationale Geld- und Fiskalpolitik
starker auf die Erfordernisse der Preisstabilitdt und Haushaltsdisziplin auszu-
richten. Dazu sollten auch Mafnahmen beitragen, die die Unabhangigkeit
der Zentralbanken von den Regierungen starkten. Darlber hinaus hoben die
teilnehmenden Staaten alle Kapitalverkehrskontrollen auf, um einen uneinge-
schrankten Kapitalverkehr zu gewahrleisten.

Zu Beginn der zweiten Stufe der WWU am 1. Januar 1994 wurde das Europa-
ische Wahrungsinstitut (EWI) als Vorgangerinstitut der EZB mit Sitz in Frank-
furt am Main gegrindet. Seine Aufgaben bestanden in der regulatorischen,
organisatorischen und logistischen
Vorbereitung der dritten Stufe der
WWU. Gleichzeitig sollte das EWI
die geldpolitische Koordination im
Hinblick auf die kommende Ein-
fihrung einer gemeinsamen Wahrung verbessern. Bis zum Beginn der drit-
ten Stufe der WWU am 1. Januar 1999 verblieb die Verantwortung fir die

Fur die Wdhrungsunion qualifi-
Zierten sich anfangs elf Ldnder.
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Geldpolitik jedoch bei den nationalen Zentralbanken. Der Europdische Rat
lie im Mai 1998 elf beitrittswillige Lander zur dritten Stufe der WWU zu.
Sie alle hatten in den Jahren zuvor Stabilitdtserfolge erzielt. Die Staats- und
Regierungschefs nominierten zudem die Mitglieder des Direktoriums der EZB.
Damit konnten die EZB und das ESZB ihre Arbeit am 1. Juni 1998 aufnehmen.

Zu Beginn der dritten Stufe am 1. Januar 1999 ersetzte der Euro in den elf

teilnehmenden Landern die bisherigen nationalen Wahrungen. Zundchst gab
es den Euro drei Jahre lang nur als Buchgeld (,Stufe 3a").

Die drei Stufen der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Dritte Stufe
1. Januar 1999

Zweite Stufe Unwiderrufliche Festlegung
1. Januar 1994 der Umrechnungskurse
Erste Stufe Errichtung des EWI Einfuhrung des Euro:
1. Juli 1990 erst Buchgeld — dann
Bargeld
Verstarkte Verbot der Gewahrung Inkrafttreten des Stabilitats-
Zusammenarbeit von Zentralbankkrediten an und Wachstumspakts
der Zentralbanken offentliche Stellen
Uneingeschrankter Koordinierung der Geld- Einrichtung des Wechsel-
Kapitalverkehr politik und Starkung der kursmechanismus Il

wirtschaftlichen Konvergenz

Verbesserung der Prozess hin zur Unabhangig-  Durchfihrung einer
wirtschaftlichen keit der Zentralbanken einheitlichen Geldpolitik
Konvergenz durch das Eurosystem

Die Einfuhrung des Euro war keine Wahrungsreform, sondern eine Wahrungs-
umstellung. Das heifst, dass alle Geldbetrdge zu einem festen Kurs in Euro
umgerechnet wurden. Dadurch dnderten sich nur die Zahlen und die Wah-
rungsbezeichnung, wahrend der Wert unverandert blieb, da alle Geldwerte
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(Vermogen, Schulden, laufende Zahlungen, Einkommen, Preise) im selben
Verhaltnis umgestellt wurden. Fur die D-Mark betrug der Umstellungskurs
1 Euro = 1,95583 DM. Eine Deutsche Mark entspricht damit 0,5113 Euro.
Nach der Umstellung auf den Euro war die D-Mark keine eigenstandige Wah-
rung mehr, sondern nur noch eine Untereinheit des Euro.

Auch wenn es den Euro zunachst nur als Buchgeld gab, wurden viele Preise
schon doppelt ausgezeichnet — in der traditionellen Wahrung (z.B. D-Mark)
sowie in Euro —, sodass sich die Verbraucher im Vorfeld der Euro-Bargeldein-
fihrung an die neuen Wahrungs-
relationen gewodhnen konnten. An
den Finanzmdrkten notierten die
Handler die Kurse bereits seit An-
fang 1999 Uberwiegend in Euro.
Um die Entwicklung der Finanz-
markte in der neuen Wahrung zu férdern, gaben alle Euro-Lander seit Anfang

Die Einftihrung des Euro war
eine Wdhrungsumstellung, keine
Wdhrungsreform.

1999 ihre Staatsschuldtitel nur noch in Euro raus. Bereits umlaufende Staats-
anleihen wurden auf Euro umgestellt. Alle inldndischen Zahlungsverkehrs-
systeme wurden nur noch in Euro betrieben.

Vom 1. Januar 2002 an wurde der Euro in allen zum Euroraum gehérenden
Staaten auch als Bargeld eingefthrt (,Stufe 3b"). Im Euro-Wahrungsgebiet
sind seither die auf Euro und Cent
lautenden Munzen und Banknoten

esetzliches Zahlungsmittel. Gleich-
die Bundesbank nach wie vor 9 9

unbefristet zum festgelegten zeitig verloren . die traditionellen
Umrechnungskurs um. Wahrungen diesen Status. In
Deutschland galt dies fur die auf

Mark und Pfennig lautenden Bank-
noten und Minzen. Die Filialen der Deutschen Bundesbank tauschen aber

D-Mark-Bargeld tauscht

nach wie vor D-Mark-Bargeld kostenlos und zeitlich unbefristet zum festge-
legten Umrechnungskurs in Euro um.
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5.2 Eurosystem und ESZB

Da noch nicht alle Mitgliedstaaten der Europaischen Union (EU) dem Euro-
Wahrungsgebiet beigetreten sind, wird zwischen dem Europaischen System
der Zentralbanken (ESZB) und dem Eurosystem unterschieden. Das ESZB setzt
sich zusammen aus der Europdischen Zentralbank (EZB) mit Sitz in Frankfurt
am Main und den nationalen Zentralbanken (NZBen) aller Mitgliedstaaten der
Européischen Union. Dem ESZB gehéren somit auch die Zentralbanken der
EU-Lander an, die den Euro als Wahrung noch nicht eingefuhrt haben.

Zur Abgrenzung dieses Sachverhalts dient der Begriff , Eurosystem”. Das Euro-
system umfasst die EZB und die NZBen der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro
als gemeinsame Wahrung bereits
eingefthrt haben. Seit Anfang 2015
sind dies 19 Staaten. Im Vertrag von
Maastricht (1992) kam der Begriff
Eurosystem noch nicht vor. Er findet
sich jedoch inzwischen in dem An-
fang Dezember 2009 in Kraft getretenen Vertrag Uber die Arbeitsweise der
Europdischen Union (,AEU-Vertrag” bzw. , Lissabon-Vertrag”).

Eurosystem: Europdische
Zentralbank und nationale
Zentralbanken der Euro-Ldnder

Die Europaische Zentralbank ist die zentrale Institution des Euro-Wahrungs-
gebietes. Sie ging aus dem Europdischen Wahrungsinstitut (EWI) hervor, das
bis zur Grindung der EZB im Juni 1998 die Vorarbeiten fur die einheitliche
europaische Geldpolitik koordinierte.
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Europaisches System der Zentralbanken (ESZB)

Eurosystem

Nationale Zentralbanken (NZBen) im Euro-Wahrungsgebiet

7

\

Nationale Zentralbanken der 9 EU-Lander,
die den Euro noch nicht eingefuhrt haben:
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5.2.1 Organe des Eurosystems und des ESZB

Der EZB-Rat

Oberstes Entscheidungsorgan des Eurosystems ist der EZB-Rat. Ihm gehoren
Manner und Frauen an, die folgende Funktionen bekleiden: EZB-Prasident,
EZB-Vizeprasident, die vier weiteren Mitglieder des EZB-Direktoriums sowie
die Présidenten bzw. Gouverneure der nationalen Zentralbanken des Eurosys-
tems. Sinn dieser Regelung ist es, dass jeder souverane Staat, der den Euro als
Wahrung eingefuhrt hat, mit Sitz im EZB-Rat vertreten ist. Dementsprechend
ist der Prasident der Deutschen Bundesbank Mitglied im EZB-Rat, allerdings wie
alle Ratsmitglieder ,ad personam”. Dies bedeutet, dass er an den Ratssitzun-
gen nicht als Vertreter der Bundesbank oder der Bundesregierung teilnimmt,
sondern als unabhangiger Fachmann. Er ist somit an keinerlei Weisungen
gebunden, insbesondere auch nicht an Weisungen der Bundesregierung oder
der EU-Kommission oder dhnlicher Institutionen. Da dies fur alle Mitglieder des
EZB-Rats gilt, ist dieses Gremium bei der Gestaltung der Geldpolitik , politisch
unabhangig”. Darin spiegelt sich die historische Erfahrung, dass die Politik
gelegentlich in Versuchung gerat, Einfluss auf die Geldpolitik zu nehmen, um
beispielsweise Wahlerfolge zu erzielen. Oft sind solche Einflussnahmen jedoch
mit einer stabilitatsorientierten Geldpolitik nicht vereinbar.

Der EZB-Rat

Direktorium der EZB

.. . . .. (6 Mitglieder)

(
Q. [
() o
() o
) (4
19 Prasidenten der ‘ ..
NZBen der Lander,

®
die den Euro .....

eingeflihrt haben
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Wenn der EZB-Rat tagt, sitzen die Mitglieder um einen runden Tisch. Die Sitz-
ordnung ergibt sich alphabetisch aus den Nachnamen der Mitglieder — und
nicht nach der alphabetischen Reihung der Mitgliedsldnder. Dies verdeutlicht,
dass die Mitglieder ,ad personam” an den Ratssitzungen teilnehmen, und
nicht als Vertreter ihrer Zentralbanken oder entsendenden Lander.

Dem EZB-Rat sind nicht nur die geldpolitischen, sondern auch nahezu alle
anderen zentralen Entscheidungskompetenzen zugewiesen, insbesondere das
Recht, Leitlinien und Entscheidungen zur Ausfihrung der dem Eurosystem
Ubertragenen Aufgaben zu erlassen. Der EZB-Rat legt ferner die Geschafts-
ordnung und die Organisation der Europdischen Zentralbank und ihrer Be-
schlussorgane sowie die Beschaftigungsbedingungen fur ihr Personal fest.

Der EZB-Rat tagt grundsatzlich alle 14 Tage. Geldpolitische Sitzungen finden
in der Regel alle sechs Wochen statt. Jedes EZB-Ratsmitglied soll sich nicht als
Vertreter seines Landes verstehen,
sondern vielmehr in persénlicher
Verantwortung sehen, die Geldpoli-
tik im gesamten Euroraum mitzuge-
stalten. Diese kann sich nicht an der
Lage einzelner Lander orientieren, sondern muss sich an den stabilitatspoliti-
schen Erfordernissen des gesamten Euroraums ausrichten.

Der EZB-Rat entscheidet liber die
Geldpolitik im Euroraum.

Abstimmungsregeln im EZB-Rat

In den ersten Jahren des Eurosystems hatte im EZB-Rat bei Entscheidungen
jedes anwesende Mitglied ein Stimmrecht. Mit dem Beitritt von Litauen als 19.
Mitgliedsstaat zu Jahresbeginn 2015 trat eine neue Regelung in Kraft. Seither
sind neben den sechs Mitgliedern des EZB-Direktoriums maximal 15 Prasidenten
nationaler Zentralbanken stimmberechtigt. Sie Gben ihr Stimmrecht auf Basis
eines monatlichen Rotationssystems aus. Daflr werden die Euro-Lander gemaf
ihrer Wirtschaftskraft und der GroRe ihres Finanzsektors in zwei Gruppen einge-
teilt: Die Vertreter der funf grofSten Lander bilden die erste Gruppe, sie hat vier
Stimmrechte. Jedes Mitglied dieser Gruppe hat innerhalb von finf Monaten in
zwei aufeinanderfolgenden Sitzungen kein Stimmrecht. Die Vertreter aller an-
deren Lander bilden die zweite Gruppe, die Uber elf Stimmrechte verfugt. Auch
in dieser Gruppe wechselt monatlich, welche Mitglieder Stimmrecht haben.
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Rotationsprinzip im EZB-Rat bei 19 - 21 Mitgliedstaaten

(Beispiel hier mit 20 Mitgliedstaaten)

EZB-Direktorium:
6 dauerhafte Stimmrechte

000,
[ ) () -
g . Gruppe:
.. die 5 ,groften”
Insgesamt Lander mit
21 Stimmrechte o 4 rotierenden
¥ Stimmrechten
2. Gruppe:
die anderen Lander
mit 11 rotierenden
Stimmrechten
Rotationsprinzip im EZB-Rat ab 22 Mitgliedstaaten
(Beispiel hier mit 27 Mitgliedstaaten)
EZB-Direktorium:
6 dauerhafte Stimmrechte
3. Gruppe: .. oo .. 1. Gruppe:
die ,kleinsten” . 9 die 5, groften”
Lander mit [ ] . Lander mit
3 rotierenden ([ J Insgesamt ( } 4 rotierenden
Stimmrechten _. 21 Stimmrechte . Stimmrechten
o
2. Gruppe:

die ,mittleren” Lander (Halfte aller Ladnder) mit 8 rotierenden Stimmrechten
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Bei einer Erweiterung auf mehr als 21 Staaten werden neben den sechs Mit-
gliedern des EZB-Direktoriums drei Gruppen gebildet. Neben der ersten Gruppe
der funf grofSten Lander mit weiterhin vier Stimmrechten hat die zweite Gruppe
dann acht Stimmrechte. Die Anzahl der in der zweiten Gruppe enthaltenen Lan-
der betrdgt die Halfte aller Euro-Lander. Die dritte Gruppe bilden die Vertreter
der Ubrigen kleinsten Lander mit insgesamt drei Stimmen.

Aufgrund dieser Regelungen haben einige NZB-Prasidenten zeitweise kein
Stimmrecht. Davon unberihrt nehmen sie aber weiterhin an den Sitzungen
des EZB-Rats teil und haben Rederecht. Bei Stimmengleichheit gibt die Stimme
des EZB-Prasidenten den Ausschlag. Bei einigen Entscheidungen im EZB-Rat
richtet sich das Stimmgewicht aller-
dings nach den voll eingezahlten
Anteilen der nationalen Zentralban-
ken am Eigenkapital der EZB. Dazu
zahlen Entscheidungen Uber das
EZB-Kapital, Uber die Beitrage der nationalen Zentralbanken zu den Wahrungs-
reserven der EZB sowie Uber Fragen der Gewinnverteilung im Eurosystem. Die
Direktoriumsmitglieder haben bei diesen Fragen kein Stimmrecht. Der Anteil
der Bundesbank am EZB-Eigenkapital betrdgt derzeit 25,6 %.

Ab 19 Euro-Ldndern , rotieren”
die Stimmrechte im EZB-Rat.

EZB-Direktorium

Das Direktorium der EZB fuhrt die laufenden Geschafte der Européischen Zen-
tralbank und bereitet die Sitzungen des EZB-Rats vor. Es ist fir die einheitliche
Durchflihrung der Geldpolitik im Eurosystem gemalf$ den Leitlinien des EZB-
Rats verantwortlich. Das Direktorium besteht aus dem EZB-Prasidenten, dem
EZB-Vizeprasidenten und vier weiteren Mitgliedern. Sie werden auf Empfeh-
lung des Rats der Wirtschafts- und Finanzminister (Ecofin-Rat) nach Anhérung
des Europdischen Parlaments und des EZB-Rats vom Europdischen Rat mit
qualifizierter Mehrheit ausgewahlt und ernannt. Die Direktoriumsmitglieder
sollen in Wahrungs- und Bankfragen anerkannte und erfahrene Persénlich-
keiten sein. Der EZB-Prasident ist der Reprdsentant und Sprecher der EZB
und des Eurosystems. Er steht im Mittelpunkt des 6ffentlichen Interesses. So
erlautert er nach den geldpolitischen Sitzungen der Offentlichkeit auf einer
Pressekonferenz die Beschlusse des EZB-Rats.
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Erweiterter Rat

Solange nicht alle Staaten der Europaischen Union den Euro als ihre Wahrung
eingefuhrt haben, gibt es neben dem EZB-Rat noch ein weiteres Beschluss-
organ, den ,Erweiterten Rat”. Ihm gehoren der EZB-Prdsident, der EZB-Vizepra-
sident sowie die Prasidenten bzw. Gouverneure der nationalen Zentralbanken
aller 28 EU-Staaten an.

Der Erweiterte Rat ist das Bindeglied zu den Zentralbanken der EU-Staaten, die
nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdren. Geldpolitische Befugnisse hat er

nicht. Doch leistet der Erweiterte Rat in Fragen der Erweiterung des Euroraums
sowie der Harmonisierung der Statistiken wichtige Vorarbeiten.

Erweiterter Rat

Prasident und Vizeprasident
der EZB

30 Mitglieder

Prasidenten der NZBen aller EU-Lander
(derzeit 28)
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5.2.2 Die Deutsche Bundesbank im Eurosystem und im ESZB

Die Deutsche Bundesbank ist als Zentralbank der Bundesrepublik Deutschland
neben den Ubrigen nationalen Zentralbanken Teil des Eurosystems sowie des
ESZB. Ihr Prasident gehort dem EZB-Rat und dem Erweiterten Rat an.

Die Bundesbank setzt die geldpolitischen Beschlusse des EZB-Rats in Deutsch-
land um, indem sie beispielsweise Banken zu den aktuellen Leitzinssdtzen mit
Zentralbankgeld versorgt. Sie bringt in Deutschland das Euro-Bargeld in
Umlauf, ist an der Bankenaufsicht beteiligt, arbeitet fur ein stabiles Finanz-
und Wadhrungssystem und sorgt
fur einen reibungslosen bargeld-
losen Zahlungsverkehr. Darlber hi-
naus betreibt sie 6konomische
Forschung, erstellt Statistiken, ver-
waltet die deutschen Wahrungsreserven, berdt die Regierung in wah-
rungspolitischen Fragen und Ubernimmt als ,Hausbank” des Staates fur
die offentlichen Haushalte in deren Geld- und Wertpapierverkehr Kontofuh-
rung und Abwicklung. Sie vertritt die deutschen Interessen in zahlreichen
internationalen Gremien, darunter beispielsweise im Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) und im Europaischen Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB).

Die Deutsche Bundesbank ist Teil
des Eurosystems und des ESZB.

Die fiinf Kerngeschaftsfelder

Bargeld Finanz- Geldpolitik Banken- Unbarer
und aufsicht Zahlungs-
Wahrungs- verkehr
stabilitat

Mitarbeit in internationalen Gremien und Institutionen
Okonomische Forschung, Erstellung von Statistiken
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5.2.3 Erweiterung des Euroraums

Der Euroraum ist im Jahre 1999 mit zundchst elf Staaten gestartet (Belgien,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande,
Osterreich, Portugal, Spanien). Seither sind weitere Mitglieder hinzugekom-
men: Griechenland (2001), Slowenien (2007), Malta und Zypern (2008),
Slowakei (2009), Estland (2011) Lettland (2014) und Litauen (2015).

Die EU-Staaten, die den Euro noch
nicht eingefuihrt haben, sind grund-
satzlich verpflichtet, dem Euro-
Wahrungsgebiet beizutreten, so-
bald sie die im Vertrag Uber die Ar-
beitsweise der Europaischen Union
festgelegten Konvergenzkriterien erfillen. Eine Ausnahme bilden Danemark
und GrofSbritannien, die eine Sonderstellung ausgehandelt haben (,, Opting-out-
Klausel”). Sie kénnen selbst entscheiden, ob sie den Euro als Wahrung tber-
nehmen. Voraussetzung dafur ist aber auf alle Falle, dass sie die Konvergenz-
kriterien erfllen.

Voraussetzung fur den Beitritt
zum Euroraum ist die Erfullung
der Konvergenzkriterien.

Konvergenzkriterien

Damit ein EU-Staat dem Euro-Wéah- Haushalts-
. . disziplin

rungsgebiet beitreten kann, muss er

bestimmte Voraussetzungen erfillen.

Zur Beurteilung der ,Stabilitatsreife”

] ; ; Preis- Konvergenz- el Gl
potenzieller Teilnehmerlander sind o verg langfristigen
) T stabilitat kriterien Zinsen
die sogenannten Konvergenzkriterien
festgelegt worden, nach denen ent-
schieden wird, ob ein Land den Euro Wechselkurs-
einfihren kann. stabilitét

Preisstabilitat:
Die Inflationsrate darf nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte Uber derjenigen der
drei preisstabilsten Mitgliedslander der Europaischen Union liegen.
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Entwicklungsstand des Euroraums

Beitritt zum Euroraum bei
Erfiillung der Konvergenz-
kriterien
Lander mit Sonderstatus:
Beitritt zum Euroraum auf
eigenen Wunsch bei Erfiillung
der Konvergenzkriterien
LY
- (]
B
o

Schweden

Danemark

GroRbritannien

)

’ Q ~
»
Polen

Tschechien

Rumanien

Kroatien

Bulgarien

Malta Griechenland ¢ 14

. L %

Zypern

Deutsche Bundesbank
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Hohe der langfristigen Zinsen:

Die langfristigen Nominalzinssatze durfen nicht mehr als zwei Prozentpunkte
Uber den entsprechenden Zinssdtzen der drei preisstabilsten Mitgliedslander
der Europdischen Union liegen.

Haushaltsdisziplin:

Das jahrliche offentliche Defizit sollte grundsatzlich nicht mehr als 3%, der
offentliche Schuldenstand nicht mehr als 60% des Bruttoinlandsprodukts
betragen.

Wechselkursstabilitat:

Der Beitrittskandidat muss mindestens zwei Jahre am , Wechselkursmechanis-
mus I1” teilgenommen haben. Dabei darf der Wechselkurs der eigenen Wahrung
nicht starken Schwankungen gegenlber dem Euro ausgesetzt gewesen sein.

5.3 Aufgabe des Eurosystems: Preisstabilitat sichern

Das vorrangige Ziel des Eurosystems ist, Preisstabilitat zu gewahrleisten. Soweit
es ohne Beeintrachtigung dieses Ziels moglich ist, hat das Eurosystem die allge-
meine Wirtschaftspolitik in der Europdischen Union zu unterstitzen. Es ist da-
mit vorrangig dem Ziel der Preissta-
bilitat verpflichtet. Der EZB-Rat als
oberstes Entscheidungsorgan des
Eurosystems hat diese gesetzliche
Vorgabe durch eine weitergehende
Definition prazisiert. Preisstabilitat
wird definiert als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
fur das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % gegenlber dem Vorjahr. Preissta-
bilitat soll dabei ,in mittlerer Frist” herrschen. Der Grund fir diese Bestimmung
ist, dass geldpolitische MalRnahmen oft erst nach Monaten wirken. Innerhalb
des definitorischen Rahmens zielt der EZB-Rat darauf ab, mittelfristig eine
Preissteigerungsrate von unter, aber nahe 2 % beizubehalten.

Vorrangiges Ziel des
Eurosystems ist es, Preisstabilitéit
zu gewdbhrleisten.

Der EZB-Rat entschloss sich zu dieser quantitativen Definition von Preisstabili-
tat, um der Geldpolitik des Eurosystems einen klar nachvollziehbaren Maf3stab
zu geben, an dem der Erfolg seiner Politik gemessen werden kann.
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AufRerdem stellt diese Definition eine Orientierungshilfe bei der Bildung von
Erwartungen hinsichtlich der kinftigen Preisentwicklung dar. Was diese Defi-
nition konkret bedeutet, wird im Folgenden erldutert.

5.3.1 Preisstabilitat

Beim vorrangigen Ziel des Eurosystems, Preisstabilitat zu gewahrleisten, geht
es nicht um die Stabilitat einzelner Preise. Denn in einer Marktwirtschaft sollen
sich einzelne Preise dndern, um auf die Entwicklung von Angebot und Nach-
frage am Markt reagieren zu kdnnen. Die Preissignale sind fur Verbraucher
und Produzenten wichtige Informationen, sie koordinieren ihr Verhalten und
tragen dazu bei, Angebot und Nachfrage zum Ausgleich zu bringen.

Beim Ziel Preisstabilitat steht vielmehr das Preisniveau im Mittelpunkt, d.h.
der Durchschnitt aller Waren- und Dienstleistungspreise. Deshalb spricht man
bisweilen auch von Preisniveaustabilitat. Begriffe wie Inflation, Deflation, Infla-
tionsrate, Preissteigerungsrate oder Teuerungsrate werden oft uneinheitlich
und unprdzise verwendet. Was genau gemeint ist, ist aus dem Zusammen-
hang zu erschlief3en.

Ein Anstieg des Preisniveaus wird im allgemeinen Sprachgebrauch als Inflation
bezeichnet, den prozentualen Anstieg des Preisniveaus zwischen zwei Zeit-
punkten nennt man Preissteigerungsrate, Teuerungsrate oder Inflationsrate.
Wenn in der Zeitung steht, dass die
Teuerungs- oder Inflationsrate im
Juni 2016 0,2% betragen habe,
bedeutet dies, dass das Preisniveau
im Juni 2016 um 0,2% hoher lag
als im Juni 2015. Da der EZB-Rat von Preisstabilitdt spricht, wenn die jahrliche
Preissteigerungsrate ,unter, aber nahe 2 %" liegt, herrscht nach dieser Defi-

Preisstabilitct: Das Preisniveau
soll stabil bleiben.

nition , Inflation” im Sinne eines unerwinschten wirtschaftlichen Prozesses
eigentlich erst dann, wenn die jahrliche Preissteigerungsrate flr einen lange-
ren Zeitraum deutlich Uber 2 % liegt.

Einen Ruckgang des Preisniveaus nennt man Deflation, den prozentualen
Ruckgang des Preisniveaus zwischen zwei Zeitpunkten bezeichnet man als
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Preissenkungs- oder Deflationsrate. Oft ist aber auch — eigentlich paradox —
voneiner ,negativen Preissteigerungsrate” odereiner,negativen Teuerungsrate”
die Rede. Im engeren Sinne herrscht Deflation nur dann, wenn das Preisniveau
Uber einen langeren Zeitraum sinkt.

Nimmt die Inflationsrate fur einige Zeit kontinuierlich ab, bleibt aber positiv —
zum Beispiel von 1,8 Uber 1,6 % auf 1,3 % —wird von sinkenden Inflationsraten,
abnehmender Inflation oder , Disinflation” gesprochen. Liegt die Teuerungs-
rate im Euroraum Uber ldngere Zeit naher bei 0% als bei dem Zielwert von
knapp 2 %, ist bisweilen von ,Lowflation” die Rede.

Preisniveau und Kaufkraft

Steigt das Preisniveau, sinkt der Geldwert bzw. die Kaufkraft des Geldes, weil
man fur eine Geldeinheit weniger Waren und Dienstleistungen als zuvor be-
kommt. Uber einen ldngeren Zeitraum kann ein Kaufkraftverlust betrachtliche
Ausmale annehmen.

Wie die Grafik zeigt, sind 100 Euro bei einer jéhrlichen Inflationsrate von 4%
in zehn Jahren real (das heift in GUtereinheiten) nur noch so viel wert wie
66 Euro heute. Nach 50 Jahren erhalt man nur noch Guter im heutigen Gegen-
wert von 13 Euro.

Geldwertverlust bei verschiedenen Inflationsraten

Euro
100
80
60
40 2%
20
4%
6%
0 8%

2010 15 20 25 30 35 40 45 50 55 2060
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5.3.2 Messung der allgemeinen Preisentwicklung

Angesichts der Millionen Einzelpreise in unserer Wirtschaft ware es weder
maglich noch sinnvoll, jeden einzelnen Preis in die Ermittlung des Preisniveaus
einzubeziehen. Andererseits kann man die Verdnderung einzelner Preise auch
nicht mit der Entwicklung des gesamten Preisniveaus gleichsetzen. Bei der
Messung des Preisniveaus wird des-
halb ein Mittelweg gegangen, indem
eine Auswahl an Preisen betrachtet
wird. Dazu wird ein reprasentativer
.Warenkorb” ausgewahlter Waren
und Dienstleistungen zusammenge-
stellt, der Uber einen ldngeren Zeitraum nicht verandert wird. Die Waren und
Dienstleistungen werden darin unterschiedlich gewichtet. Die Preisverdnderun-
gen dieses Warenkorbs geben die Verdnderung des Preisniveaus an. Auf diese
Weise errechnet sich der sogenannte Preisindex.

Anderungen des Preisniveaus
werden mithilfe eines
Warenkorbs ermittelt.

Beispielberechnung fiir einen Preisindex

Ein vereinfachtes Beispiel illustriert die Berechnung eines Preisindex und die
Messung der allgemeinen Preisentwicklung: Angenommen, ein reprasentativer
Warenkorb der jéhrlichen Ausgaben eines Haushalts besteht aus 100 Tafeln
Schokolade, 50 Flaschen Apfelsaft, 10 Kinobesuchen und einem Paar Schuhe,
dann wrde sich der Preisindex anhand dieses Warenkorbs wie in der Tabelle
errechnen.

Der Preis des Warenkorbs ergibt sich dadurch, dass man die Menge mit den
jeweiligen Preisen multipliziert und diese Ergebnisse addiert. Da es bei sehr
vielen Preisen in einem Warenkorb nicht mehr zweckmaRig ist, mit dessen
Ausgabensumme zu arbeiten, werden die Veranderungen mithilfe des Preis-
index angegeben. Dafir wird die Ausgabensumme des ersten Jahres (Basisjahr)
auf 100 gesetzt (300 € entsprechen 100). Dieser Wert dient als Bezugsgrofe
fur die folgenden Jahre. Die Preissteigerungsrate (Inflationsrate) stellt die rela-
tive Preisanderung bezogen auf das Vorjahr dar. Wie aus dem Beispiel hervor-
geht, kann der Preisindex auch steigen, obwohl einzelne Preise fallen.
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Menge Preise im Preise im Preiseim Preise im
Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4

Basisjahr
Tafel
s kolade 100 0,50 € 0,75 € 0,75 € 0,80 €
e 50 1,20 € 1,00 € 1,50 € 1,20 €
Apfelsaft ; : : :
Kinobesuch 10 10,00 € 12,00 € 18,00 € 15,00 €
Paar Schuhe 1 90,00 € 115,00 € 120,00 € 115,00 €
U el 300,00€  360,00€  450,00€ 405,00 €
Warenkorbs
Preisindex 100 120 150 135
Jahrl. Preis-

X +20 % +25 % -10 %
steigerungsrate

Verbraucherpreisindex (VPI)

Der Verbraucherpreisindex fur Deutschland wird vom Statistischen Bundesamt
auf der Basis der Verbraucherpreisstatistik und eines Warenkorbs ermittelt,
der auf den typischen Ausgaben privater Haushalte fur Waren und Dienst-
leistungen beruht. Dazu erhebt die Behdrde jeden Monat in Kaufhdusern,
auf Markten und in Online-Shops Gber 300.000 Einzelpreise fur Waren und
Dienstleistungen, die fur Endverbraucher besonders wichtig sind.

Da sich Konsumgewohnheiten im Laufe der Zeit andern, wird der Warenkorb
in regelmafigen Abstdnden aktualisiert. Zuletzt wurde der VPI Anfang 2013
auf das Basisjahr 2010 umgestellt.

Die nachste Aktualisierung auf das Der , Warenkorb” wird regel-

Basisjahr 2015 erfolgt im Jahr 2018. mdpig den Konsumgewohnheiten
Bei der Konzeption des Warenkorbs angepasst.

ist nicht nur die Auswahl der
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reprasentativen Waren und Dienstleistungen zu treffen, sondern auch de-
ren Gewichtung innerhalb des Warenkorbs festzulegen, das sogenannte
Wagungsschema.

Gewichtung verschiedener Ausgabengruppen im VPI

Basisjahr 2010

. 0 Wohnung, Wasser, Energie
. . Bildung 0,9% 31.7%
Nachrichtentbermittlung 3,0%

Alkoholische Getranke,
Tabakwaren 3,7%

Gesundheit 4,4%

Hotel, Gastronomie
4,5%

Bekleidung, Schuhe \{grl;g/?r
4,5% '

Einrichtungsgegenstande

0,
S / Freizeit, Kultur,
Unterhaltung
Andere Waren und 11,5%
Dienstleistungen

7.0% Nahrungsmittel, alkoholfreie Getranke
10,3%

Die Veranderung des Verbraucherpreisindex fur Deutschland (Inflationsrate)
wird monatlich vom Statistischen Bundesamt berechnet und in der Regel im
Vorjahresvergleich angegeben. Eine Steigerungsrate von 1,9 % heifst also, dass
das Preisniveau in dem betreffenden Monat um diesen Prozentsatz héher war
als im gleichen Vorjahresmonat.

HVPI als MalRstab fiir Preisstabilitat im Euroraum

Das Eurosystem ist dazu verpflichtet, die Preisstabilitdt im gesamten Euroraum
zu gewadhrleisten. Aus diesem Grund wird ein gemeinschaftlicher Preisindex
bendtigt, der die nationalen Ergebnisse in gewichteter Form zusammenfuhrt.
Ein solcher Preisindex muss hinreichend harmonisiert sein, d. h. die nationalen
Indizes mussen nach einheitlichen Methoden berechnet werden, damit sie in
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einem Gesamtindex fur den Eu-
roraum zusammengefihrt werden
kénnen. Diese Anforderung erflllt
der Harmonisierte Verbraucherpreis-
index (HVPI). Dieser wird vom Statistischen Amt der Europaischen Union
(Eurostat) auf der Basis nationaler Ergebnisse ermittelt und monatlich verof-
fentlicht. Nicht der EZB-Rat oder das Eurosystem, die zur Gewahrleistung von
Preisstabilitat verpflichtet sind, berechnen also den Verbraucherpreisindex,
sondern eine von ihnen unabhangige Institution.

Der HVPI ist der MafSstab fiir
Preisstabilitét im Euroraum.

Geldpolitische Zielsetzung: ,unter, aber nahe 2 %"

Der EZB-Rat definiert Preisstabilitat als Anstieg des HVPI im Euroraum von unter
2% gegeniber dem Vorjahr. Preisstabilitdt muss allerdings nicht kurzfristig
(z.B. in jedem Monat oder jedem Jahr), sondern mittelfristig gewahrleistet
sein. Mit Festlegung dieses Wertes und dem mittelfristigen Zeitbezug wird
klargestellt, dass flr den Euroraum als Ganzes betrachtet eine ldnger anhalten-
de Geldentwertung von 2% oder mehr nicht mit Preisstabilitdt vereinbar ist.
Gleiches gilt fur eine Deflation, also einen langer anhaltenden Ruckgang des
allgemeinen Preisniveaus. Wie der EZB-Rat im Mai 2003 mitgeteilt hat, zielt er
innerhalb des so gesetzten definitorischen Rahmens beim Streben nach Preis-
stabilitdt darauf ab, mittelfristig eine Preissteigerungsrate von unter, aber nahe
2% beizubehalten.

Auf den ersten Blick Uberrascht, dass der EZB-Rat auf eine leichte Preisstei-
gerungsrate abzielt und nicht eine Preissteigerungsrate von null anstrebt. Die
Grunde dafur sind, dass eine leicht positive Preissteigerungsrate eventuellen
Messfehlern beim HVPI begegnet. Zudem bietet sie auch eine ,Sicherheits-
marge” gegen eine deflatorische Entwicklung. Deflation schadet der Volks-
wirtschaft ebenso wie Inflation. Einer Deflation ist allerdings mit geldpoliti-
schen Mitteln schwerer zu begegnen als einer Inflation. Denn wahrend die
Zentralbank ihre Leitzinsen unbegrenzt erhdhen kann, kann sie sie nur auf
09 senken, oder allenfalls bis leicht in den negativen Bereich. Denn senkte sie
die Leitzinsen deutlich unter 0%, kénnte dies die Zinsen fr Sicht-, Spar- und
Termineinlagen ebenfalls unter 0% fallen lassen. In der Folge kénnten sich
die Kontoinhaber ihre Einlagen auf Giro- und Sparkonten in grofsem Stil in bar
auszahlen lassen.
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Aus Sicht der Zentralbank wirde die Zinssenkung dann nicht so wirken wie sie
es beabsichtigt. Eine Inflationsrate im Euroraum von durchschnittlich knapp
2 % stellt sicher, dass auch Euro-Lénder, in denen die Inflationsrate vom Durch-
schnitt etwas nach unten abweicht, nicht gleich in eine Deflation geraten.

Entwicklung der Inflationsrate im Euroraum

Seit EinfUhrung des Euro hat die jahrliche Inflationsrate im Euroraum von
Jahr zu Jahr geschwankt. Im langjéhrigen Durchschnitt betrug sie 1,7 %. Die
Preisentwicklung im Euroraum war in den vergangenen Jahren durch starke

Inflationsraten im Euroraum

Land 2007 2009 2011 2014 2016
Belgien 1.8 0,0 3,4 0,5 1.8
Deutschland 2,3 0,2 2,5 0,8 0,4
Estland 6,7 0,2 5.1 0,5 0,8
Finnland 1,6 1,6 3,3 1,2 0,4
Frankreich 1,6 0,1 2,3 0,6 0,3
Griechenland 3,0 1,3 3,1 -1,4 0,0
Irland 2,9 -1,7 1,2 0,3 -0,2
Italien 2,0 0,8 2,9 0,2 -0,1
Lettland 10,1 3,3 4,2 0,7 0,1
Litauen 5,8 4,2 41 0,2 0,7
Luxemburg 2,7 0,0 3,7 0,7 0,0
Malta 0,7 1,8 2,5 0,8 0,9
Niederlande 1,6 1,0 2,5 03 0,1
Osterreich 2,2 0,4 3,6 1,5 1,0
Portugal 2,4 -0,9 3,6 -0,2 0,6
Slowakei 1,9 0,9 4.1 -0,1 -0,5
Slowenien 38 0,9 21 04 -0,2
Spanien 2,8 -0,2 3,1 -0,2 -0,3
Zypern 2,2 0,2 3,5 -0,3 -1,2

Euroraum 2,1 0,3 2,7 0,4 0,2
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Schwankungen der Energiepreise
geprdgt. Im Jahr 2008 trieben die
steigenden Energiepreise die Inflati-
onsrate nach oben. Doch schon im
Jahr darauf bewirkte die durch die Finanzturbulenzen verursachte globale
Wirtschaftskrise eine moderate Senkung des Preisniveaus im Euroraum. Die
andauernde Wirtschaftskrise in einigen Euro-Landern sowie ein starker Ruck-
gang des Olpreises driicken die Inflationsrate seit 2014 — wie schon im Jahre
2009 - auf ein niedriges Niveau.

Das Preisniveau wird von
vielen Faktoren beeinflusst.

5.3.3 Vorteile von Preisstabilitat

Preisstabilitat ist auf langere Sicht eine grundlegende Voraussetzung fur das
reibungslose Funktionieren der Marktwirtschaft, fur nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum und die Mehrung des wirtschaftlichen Wohlstands. Spatestens die
Erfahrungen der 1970er Jahre haben gezeigt, dass Inflation das Wachstum
und die Beschaftigung nicht dauerhaft fordert, vielmehr schadlich ist.

Inflationsrate im Euro-Wahrungsgebiet”

in %, Quartalsdurchschnitte

+4
+3
+2

+1

1999 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Quelle: Eurostat. * Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
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Herrscht Preisstabilitat, sind Verdnderungen der relativen Preise leicht erkenn-
bar. Die Preisentwicklungen signalisieren dann unverfélscht, ob ein Gut knap-
per wird oder im Uberfluss vorhanden ist. Das sind wichtige Informationen
sowohl! fur die produzierenden Unternehmen als auch fur die Verbraucher.
Preisstabilitat verbessert somit die Transparenz und erhoht so die Kalkulations-
und Planungssicherheit. Das wiederum sorgt fur einen effizienten Einsatz der
wirtschaftlichen Ressourcen sowie fir gute Rahmenbedingungen fur Inves-
titionen. Dazu tragt auch bei, dass in einem Umfeld, in dem Preisstabilitat
herrscht, die Risikopramien auf die Kreditzinsen vergleichsweise niedrig sind.
Das begunstigt Investitionen, die Schaffung von Arbeitspldtzen und Wirt-
schaftswachstum. Zudem erhalt Preisstabilitdt die Kaufkraft der Einkommen
und verhindert die Entwertung von Geldvermdgen.

Demgegenuber verzerren Inflation und Deflation die Preissignale und stdren
damit den Steuerungsmechanismus der Marktwirtschaft. Einmal in Gang ge-
kommen, verstarken sich inflationare oder deflationare Prozesse haufig selbst
und ziehen immer weitere Kreise der Volkswirtschaft in Mitleidenschaft.
Deshalb ist es wichtig, dass die Zentralbank frihzeitig gegensteuert.

Bereits geringe jahrliche Preissteigerungsraten schwachen den Geldwert auf
mittlere und lange Sicht sehr deutlich. Das spuren besonders die Sparer und
die Anleger in festverzinslichen Wertpapieren. Zwar steigen mit der Inflation
tendenziell auch die Zinsen. Doch
kann man hohere Zinsen oft nur bei
der Neuanlage eines Geldbetrags
erzielen. Liegt das Geld einmal zu
einem fixen Nominalzins langfristig
fest, hat der Anleger bei unerwartet hohen Preissteigerungsraten gleich dop-
pelt das Nachsehen: Sowohl die laufende Zinszahlung als auch das angelegte
Geld verlieren an Wert. Inflation kann damit fur die Altersvorsorge geplante

Inflation und Deflation zerstéren
die Aussagekraft von Preisen.

Ersparnisse entwerten —und so den Anreiz nehmen, private Vorsorge zu leisten.

Wahrend Inflation die Sparer benachteiligt, begunstigt sie die Schuldner. Denn
ihre nominalen Verbindlichkeiten verlieren real an Wert. Das setzt Anreize, Schul-
den aufzunehmen und das Geld zum Beispiel in Immobilien zu investieren. Solch
eine ,Flucht in die Sachwerte” ist volkswirtschaftlich nicht effizient und kann
zu spekulativen ,,Preisblasen” fihren, die groRen Schaden anrichten kénnen.
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Insgesamt fuhrt Inflation zu einer willkarlichen Umverteilung von Vermégen
und zu Wachstumseinbufsen.

Wie die Erfahrung lehrt, geht Inflation typischerweise zu Lasten der sozial
Schwacheren. Benachteiligt von Inflation sind vor allem die Bezieher fester
Einkommen (z. B. Gehalt, Rente, Sozialleistungen), da sie bei Inflation mit ihrem
nominal fixen Einkommen weniger
kaufen kénnen. Auch die Steuer-
zahler kénnen , Opfer” der Inflation
sein, weil sie auf rein inflationsbe-
dingte Einkommenszuwdchse Uber-
proportional Steuern zahlen mussen (,kalte Progression”). Inflation verdeckt
oder mildert die sozialen Gegensatze nicht. Im Gegenteil: Sie verstarkt sie sogar.
Andauernde Inflation greift somit die Grundlagen der marktwirtschaftlichen
Ordnung gleich von mehreren Seiten an, verscharft Verteilungskonflikte in der

Preisstabilitdt nitzt letztlich
jedem.

Gesellschaft und fuhrt auf Dauer zu Wachstumsverlusten.

Nicht nur Inflation, sondern auch Deflation, also ein Rickgang des Preisni-
veaus, ist fur die Volkswirtschaft schadlich und unerwulnscht. Zwar profitieren
die Verbraucher zunachst davon, wenn die Preise ganz allgemein sinken. Doch
kann dies dazu fuhren, dass die Verbraucher in Hoffnung auf weiter sinkende
Preise Konsumausgaben wie zum Beispiel den Erwerb von Autos, Mébeln und
vielem anderen aufschieben. Das kann dann die Unternehmen zur Einschran-
kung ihrer Produktion, zum Stopp von Investitionen und zur Entlassung von
Arbeitnehmern veranlassen. Weil die Arbeitslosen Uber weniger Einkommen
verfligen und ihren Konsum einschranken, geht die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage noch weiter zurlick. Die Unternehmen reagieren darauf mit weite-
ren Produktionskirzungen, Preissenkungen und Entlassungen. Fallende Preise
erhéhen zudem den realen Gegenwert ausstehender Schulden sowie die rea-
len Zinsen (die um die Preisanderungsrate bereinigten Zinsen). In der Tendenz
dampft auch dies die Nachfrage, insbesondere nach Investitionsgutern.
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5.4 Der Ordnungsrahmen fiir die gemeinsame Wahrung

Die europaischen Politikerinnen und Politiker, die den Euro als gemeinsame
Wahrung schufen, folgten zwei Leitgedanken: Zum einen sollten die Vorteile
einer Wahrungsunion nutzbar gemacht werden, zum anderen aber sollten die
nationalen Parlamente und Regierungen der Mitgliedstaaten weiterhin fir die
Finanzpolitik zustandig sein. Als Ergebnis ist die Geldpolitik im Euroraum zent-
ralisiert, wahrend die Finanzpolitik dezentral ausgetbt wird — wobei allerdings
mehrere institutionalisierte Verfahren fur eine Koordination sorgen sollen.
Dieser Ordnungsrahmen wurde in Reaktion auf die Finanz- und Staatsschulden-
krise in mehrfacher Hinsicht weiterentwickelt und gestarkt.

Die Vorteile einer Wahrungsunion liegen auf der Hand: Mit der Einfuhrung ei-
ner gemeinsamen Wahrung entfallen Wechselkursschwankungen. Das schafft
Planungssicherheit, reduziert Kosten und fuhrt zu mehr Wettbewerb und
Wirtschaftswachstum. Die Anfélligkeit gegenuber weltweiten Stérungen an
den Devisenmarkten wird geringer.

Die Vorteile des grofSeren Wahrungsraums stellen sich aber nur dann ein, wenn
die gemeinsame Wahrung in ihrem Wert stabil ist. Jedes Mitgliedsland in einer
Wahrungsunion muss dazu seine Wirtschafts-, Finanz- und Lohnpolitiken an
die veranderten Rahmenbedingun-
gen anpassen. Denn wenn ein Land
der Wahrungsunion beigetreten ist,
kann es keine eigene Zins- und
Wechselkurspolitik mehr verfolgen.
Deshalb sollten beispielsweise die
Tarifparteien bei Lohnerhéhungen die Auswirkungen auf die Wettbewerbsfa-
higkeit beachten. Denn in einer Wahrungsunion kann ein Land einem Verlust
an internationaler Wettbewerbsfahigkeit — zum Beispiel aufgrund tUberhohter
Lohnsteigerungen — nicht mehr dadurch entgegenwirken, dass es die eigene
Wahrung abwerten lasst.

Trotz einer gemeinsamen
Geldpolitik bleibt die Finanzpolitik
national.

Zu den Risiken einer Wahrungsunion zahlt auch, dass sich finanzpolitische
Fehlentwicklungen in einem Land negativ auf die anderen Mitgliedstaaten
auswirken koénnen. Preisstabilitat kann auf Dauer namlich nur erreicht und
gesichert werden, wenn die staatliche Finanzpolitik in allen Mitgliedslandern
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stabilitatsorientiert gefuhrt wird.
Insbesondere bei hohen und schnell
steigenden Staatsschulden kénnen
Konflikte zwischen Finanzpolitik und
einer stabilitatsorientierten Geldpo-
litik entstehen: Kurz- bis mittelfristig ist bei einer zu expansiven Fiskalpolitik
die Geldpolitik zu einem restriktiveren Kurs gezwungen, um Preisstabilitat zu
gewahrleisten. Langfristig steigt bei einer hohen Verschuldung des Staates der
Anreiz fur die Finanzpolitiker, die Geldpolitiker zu einer lockeren Geldpolitik
mit niedrigen Zinsen zu drdngen, um die Lasten des hohen Schuldenstandes zu
verringern.

Die Geldpolitik muss von einer
stabilitdtsorientierten
Finanzpolitik begleitet werden.

Um die Risiken fur den Euroraum mit seinen speziellen Bedingungen zu be-
grenzen, setzten die politischen Grunder auf eine Doppelstrategie: Zum einen
sollten rechtliche Vorschriften den Spielraum der nationalen Politiken ein-
schranken, zum anderen sollten ,Sanktionen durch den Markt” disziplinierend
wirken. Niedergelegt wurden diese Vorschriften zunéchst im Vertrag tber
die Europdische Union (,Maastricht-Vertrag”) und im Stabilitats- und Wachs-
tumspakt. Beide Regelwerke wurden im Laufe der Zeit mehrfach verandert.
So wurde der Maastricht-Vertrag zum Vertrag Uber die Arbeitsweise der Eu-
ropadischen Union (AEU) weiterentwickelt. Insbesondere in Reaktion auf die
Staatsschuldenkrise wurden die Regelwerke um weitere Abkommen erganzt
sowie neue Institutionen geschaffen.

5.4.1 Unabhangigkeit der Zentralbank

Flr eine erfolgreiche Stabilitatspolitik braucht eine Zentralbank neben einem
klaren Gesetzesauftrag auch ein hohes Mafs an Unabhdngigkeit von politi-
schen Stellen. Sie muss frei Uber den Einsatz ihrer geldpolitischen Instrumente
entscheiden kénnen und darf nicht zu Mafnahmen gezwungen werden, die
ihrem Auftrag zuwiderlaufen. Unabhéngige Zentralbanken sind erfahrungsge-
maR besser in der Lage, den Geldwert zu sichern, weil sie nicht den kurzfristi-
gen Handlungszwangen und wahltaktischen Uberlegungen von Regierungen
unterliegen. Deutschland musste im letzten Jahrhundert bittere Erfahrungen
mit einer von den jeweiligen Regierungen abhédngigen Zentralbank machen. Die
Finanzierung des Ersten Weltkrieges sowie der Kriegsfolgekosten mit Hilfe der
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Notenbank endete 1923 in einer
Hyperinflation und einer voélligen
Entwertung der Mark. Auch nach
dem Zweiten Weltkrieg stand einer
riesigen Geldmenge ein nur geringes GUterangebot gegenuber. Dies machte
eine umfassende Neuordnung des Geldwesens unausweichlich. Die Wah-
rungsreform von 1948 markierte mit der Einfihrung der D-Mark einen neuen
Abschnitt in der wechselvollen deutschen Wahrungsgeschichte. Damit sie ihren
Stabilitatsauftrag ohne politischen Druck ausfuhren konnte, wurde der Deut-
schen Bundesbank ein hohes Mafs an Unabhangigkeit verliehen. Damit war sie
bei der Austbung ihrer Befugnisse frei von Weisungen der Bundesregierung.

Die Erfahrung zeigt: Zentral-
banken mdssen unabhdngig sein.

Unabhangigkeit des Eurosystems

Die im AEU-Vertrag in Artikel 130 verankerte Unabhdngigkeit des Eurosystems
geht noch Uber die friheren Regelungen beztglich der Unabhangigkeit der
Deutschen Bundesbank hinaus. Der Vertrag und das Statut des ESZB kénnen
nicht durch ein einfaches nationales Gesetz geandert werden. Hierfur ware die
Zustimmung aller EU-Lander nétig. Die Unabhdngigkeit beschrankt sich dabei
nicht nur auf die Europdische Zentralbank. Auch die nationalen Zentralbanken
mussen spatestens bei der Einfuhrung des Euro in die Unabhadngigkeit entlas-
sen worden sein (rechtliche Konvergenz).

Die Unabhéangigkeit des Eurosystems ist in mehrfacher Hinsicht gewéhrleistet:
institutionell, funktionell, finanziell und personell. Sie ist institutionell dadurch
gesichert, dass es nationalen und supranationalen Stellen verboten ist, der EZB
oder den nationalen Zentralbanken Weisungen zu erteilen; selbst der Versuch
der Beeinflussung ist untersagt. Die funktionelle Unabhangigkeit des Eurosys-
tems besteht in der alleinigen Verantwortung fur die Wahl seiner Strategien
und Mafnahmen, um Preisstabilitdt zu erreichen. Dazu gehort auch, dass
diese Autonomie nicht durch eine irgendwie geartete Verpflichtung zur Kre-
ditgewahrung an den Staat unterlaufen wird. Den nationalen Zentralbanken
ist die Vergabe von Krediten an die Europaische Union, an die nationalen
Regierungen und sonstige Einrichtungen des ¢ffentlichen Rechts ebenso ver-
boten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln 6ffentlicher Stellen.
Dieses Verbot der ,monetdren Staatsfinanzierung” ist in Artikel 123 des AEU-
Vertrags festgeschrieben.
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Weiter ist das Eurosystem auch fi-
nanziell unabhdngig. Die Zentral- institu-
banken kénnen frei und unabhéngig tionell
Uber ihre finanziellen Mittel verfu-
gen. Eine Ubertragung dieser Ver-
antwortung auf nationale Regierun- el

. personell keit des funktionell
gen oder Parlamente ist verboten. Eurosystems

Die unabhadngigen nationalen Zent-
ralbanken sind zudem die alleinigen
Kapitalzeichner der EZB. Zur per-
sonellen Unabhdngigkeit trdgt die
lange Amtszeit der Mitglieder des
EZB-Rats sowie deren Schutz vor willkirlicher, vorzeitiger Amtsenthebung bei:
So werden die Mitglieder des EZB-Direktoriums einmalig auf acht Jahre er-
nannt, wobei eine Wiederernennung nicht zulassig ist. Das stellt sicher, dass

finanziell

sie ihre Entscheidungen nicht an etwaigen Chancen ausrichten, fur eine zwei-
te Amtszeit ernannt zu werden. Von der reguldren Vertragsdauer von acht
Jahren wurde lediglich bei der Griindung der EZB abgewichen, um zu vermei-
den, dass nach acht Jahren alle Vertrage gleichzeitig auslaufen. Die Prasidenten
der nationalen Zentralbanken haben eine Amtszeit von mindestens fiinf Jahren,
kénnen jedoch wiederernannt werden.

Im Bereich der aufReren Wahrungspolitik besteht hinsichtlich der funktionellen
Unabhéngigkeit allerdings eine Einschrankung: Der Rat der Wirtschafts- und
Finanzminister (Ecofin-Rat) kann férmliche Vereinbarungen tber das Wechsel-
kurssystem treffen. Entsprechende Beschlisse bedUrfen einer vorherigen
Empfehlung der EU-Kommission oder der EZB und dirfen das vorrangige Ziel
der Preisstabilitat nicht gefahrden.

Unabhangigkeit bedingt Rechenschaftspflicht

Die Unabhangigkeit des Eurosystems ist weder Selbstzweck noch Blankovoll-
macht. Sie soll sicherstellen, dass die Geldpolitik stabilitdtsorientiert handeln
kann. Im Gegenzug fur die Unabhangigkeit muss sich das Eurosystem auf diesen
Auftrag beschranken — es darf also keine anderen politischen Ziele verfolgen,
fir die per Gesetz die gewahlten Parlamente zustandig sind. Gerade weil die
Zentralbanken des Eurosystems politisch unabhangig sind, sind sie zur Offenheit
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verpflichtet: Sie mussen Uber ihre Entscheidungen und den Erfolg ihrer Mal3-
nahmen offentlich Rechenschaft ablegen. Hierzu berichtet die EZB dem Eu-
ropaischen Parlament, der Europdischen Kommission und dem Europadischen
Rat Uber die Geld- und Wahrungspolitik sowie die Ubrigen Tatigkeiten des
Eurosystems. AufSerdem muss die EZB mindestens vierteljghrlich einen Bericht
Uber ihre Tatigkeiten verdffentlichen. Faktisch kommt sie dieser Verpflichtung
durch ihre alle sechs Wochen erscheinenden Wirtschaftsberichte nach. Zudem
steht der Prasident der EZB den Medien nach den geldpolitischen Sitzungen
des EZB-Rats auf einer Pressekonferenz Rede und Antwort. Seit Anfang 2015
veroffentlicht der EZB-Rat aufserdem zusammenfassende Protokolle Uber seine
geldpolitischen Sitzungen. Abgesehen von dieser Verpflichtung zur Rechen-
schaft liegt es ohnehin im Interesse des Furosystems, der Offentlichkeit seine
Ziele und Maldnahmen verstandlich zu machen, um so Glaubwdrdigkeit und
Unterstltzung zu gewinnen und zu bewahren.

5.4.2 Gegenseitiger Haftungsausschluss

Auch in der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion sind grund-
satzlich eigenverantwortliche nationale Finanzpolitiken vorgesehen: Die na-
tionalen Politiker entscheiden weiterhin Uber die Gestaltung des jeweiligen
nationalen Staatshaushalts. Eigenverantwortung sollte nach dem Willen der
Grunder aber auch bedeuten, dass ein Land fur die von ihm aufgenommenen
staatlichen Schulden alleine gerade stehen muss. Deshalb legt Artikel 125
des AEU-Vertrags einen gegen-
seitigen Haftungsausschluss fest:
Weder die Gemeinschaft noch die
Mitgliedstaaten haften fur die Schul-
den eines Mitglieds. In der Fach-
sprache ist von der ,No Bail-out”-
Regel die Rede oder dem Verbot eines ,Bail-out”, also dem Verbot,
einem Schuldner seine Schulden abzunehmen. Dieses Verbot soll jeden
Mitgliedstaat dazu bringen, solide mit seinen Finanzen umzugehen. Dieser
Haftungsausschluss sollte auch bewirken, dass die Anleger an den Finanz-
madrkten die Staatsschulden eines Landes allein nach der Finanzkraft des
betreffenden Landes beurteilen. Davon wiederum sollte eine disziplinie-
rende Wirkung auf die nationalen Politiker ausgehen: Denn kommen die

Kein Mitgliedsland des Euro-
raums haftet fur die Schulden
eines anderen (,No Bail-out”).
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Anleger zu der Einschatzung, dass ein Staat Ubermé&Rig viel Schulden
macht, sehen sie erhéhte Risiken fur die punktliche Bedienung der Staats-
schulden mit Zins und Tilgung. Wegen des erhéhten Risikos gewdhren sie die-
sem Staat dann neue Kredite nur zu erhdhten Zinsen. Fir den Staat verteuert
sich also die Kreditaufnahme. Diese ,finanzielle Sanktion” sollte die Politiker
dieses Staates dazu bringen, weniger Schulden zu machen und damit den
Staatshaushalt in der Tendenz wieder ins Lot zu bringen.

5.4.3 Der Stabilitats- und Wachstumspakt

Wenn ein Land dem Euroraum beitreten will, muss es zuvor die in Artikel 140
AEU-Vertrag niedergelegten Konvergenzkriterien erfullt haben. Hinsichtlich
des Kriteriums einer dauerhaft tragbaren Finanzlage der 6ffentlichen Hand
schreibt Artikel 126 des AEU-Vertrags dies auch fur die Zeit nach dem Eintritt
vor: ,Die Mitgliedstaaten vermeiden UbermaRige offentliche Defizite”. Als
Obergrenze fur die jahrliche Neuverschuldung gilt dabei grundsétzlich die Mar-
ke von 3% des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Nur in festgelegten seltenen Aus-
nahmefallen darf die Defizitquote

eines Teilnehmerlandes Uber die-

sem Wert liegen. Droht eine . L
Uberschreit K die EU-Korm- tumspakt verpflichten sich die
erschreitung, kann die om Euro-Lédnder zu einer soliden

mission eine Frihwarnung aus- Haushaltsfihrung.

sprechen. Wird festgestellt, dass ein

. UbermaRiges Defizit” vorliegt, kann

der Ecofin-Rat dem betreffenden Land Malnahmen zur Korrektur der Fehlent-
wicklung auferlegen. Bei anhaltenden Verletzungen kann eine Geldbuf3e ver-
hangt werden. Dieses Verfahren soll disziplinierend wirken und den nationalen
politischen Akteuren Anreize bieten, eine solide Fiskalpolitik zu verfolgen.

Im Stabilitéts- und Wachs-

In dem 1997 geschlossenen Stabilitats- und Wachstumspakt wurden die
Regelungen des Vertrags konkretisiert und erganzt. So verpflichteten sich die
EU-Lander in diesem ,Euro-Stabilitdtspakt”, mittelfristig zumindest nahezu
ausgeglichene Haushalte oder Uberschisse aufzuweisen. Damit dies Uber-
wacht werden kann, mussen die Mitgliedslander mehrjahrige , Stabilitatspro-
gramme” vorlegen. Die jahrlichen Aktualisierungen dieser Programme werden
vom Ecofin-Rat Uberpruft.
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Zudem sieht der AEU-Vertrag vor, dass die staatlichen Schulden héchstens
60 % des BIP betragen sollen. Dieser Referenzwert darf nur Uberschritten wer-
den, wenn die Schuldenquote ricklaufig ist und sich damit dem Referenzwert
anndhert. Mit Ruckgriff auf diese Ausnahme wurde bei einigen Landern bei
Einfuhrung der gemeinsamen Wahrung eine héhere Schuldenquote akzep-
tiert. Im Zuge der Finanz- und Staatsschuldenkrise ist die Schuldenquote der
meisten Euro-Lander stark gestiegen. Die Schuldenquote Deutschlands erhéh-
te sich auf mehr als 80 %.

Die Regierungen der EU-Staaten sind mit , Stabilitdtssindern” in den Anfangs-
jahren der gemeinsamen Wahrung eher milde umgegangen. Dabei durfte
eine Rolle gespielt haben, dass viele
Regierungen selbst Schwierigkeiten
mit der Einhaltung der Regeln hat-
ten. Insofern urteilten im Ecofin-Rat

Der Stabilitdts- und Wachstums-
pakt ist nur wirksam, wenn er

konsequent umgesetzt wird.
,Sunder Uber Sunder”. Nicht zuletzt

waren die beiden groften Euro-
Lander Deutschland und Frankreich diesbeziglich schlechte Vorbilder. Die
Reform des Pakts im Jahr 2005 hat zudem die Ermessensspielraume bei der
Bewertung der 6ffentlichen Finanzen ausgeweitet sowie die entsprechenden
Fristen zur Korrektur erweitert. Nicht zuletzt aufgrund der insgesamt eher
laxen Anwendung der gemeinsamen europaischen Fiskalregeln versaumten
zahlreiche Lander, in den ,guten Zeiten” des ersten Jahrzehnts der gemein-
samen Wahrung solide ¢ffentliche Finanzen zu erreichen. In Reaktion auf die
Finanz- und Staatsschuldenkrise wurde unter anderem auch der Stabilitats-
und Wachstumspakt reformiert und durch weitere Vertragswerke flankiert.

5.5 Krise erzwingt Rettungsmafinahmen
und Anpassung des Ordnungsrahmens

In Reaktion auf den Ausbruch der Staatsschuldenkrise im Winter 2009/2010
und ihre Zuspitzung im Frihjahr 2010 haben die Politiker zahlreiche Initiativen
ergriffen. In einer ganzen Serie von ,Krisengipfeln” beschlossen sie in der fol-
genden Zeit zum einen vielfdltige Rettungsmaldnahmen, um die Zahlungsfa-
higkeit aller Euro-Lander sicherzustellen und um Gefahren fir die Stabilitat des
Finanzsystems im Euro-Wahrungsraum entgegenzuwirken. Weiterhin einigten
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sie sich auf neue Regeln zur Fuhrung (,governance”) der Wirtschafts- und
Finanzpolitik, um die Union zu starken und kinftigen Krisen vorzubeugen.

5.5.1 Beginn der Rettungsprogramme

In den ersten Monaten 2010 verschlechterte sich die Einschatzung der Finanz-
lage des griechischen Staates durch die Kapitalmarktakteure so stark, dass Grie-
chenland die Zahlungsunféhigkeit drohte. Viele Fachleute befurchteten, dass
der Zahlungsausfall Griechenlands auch Banken, die Griechenland Geld gelie-
hen hatten, in Mitleidenschaft ziehen kénnte, und dass dies die Kreditgeber
ganz allgemein stark verunsichern wirde. Als Folge kénnten dann auch andere
Banken betroffen und die Stabilitat des Finanzsystems im Euro-Wahrungsraum
insgesamt gefahrdet werden. Andere Euro-Lander hatten dann mdglicherwei-
se ebenfalls keine Kredite mehr erhalten und waren ihrerseits zahlungsunfahig
geworden. So koénnte die Krise ein Land nach dem anderen anstecken und
schlieRlich sogar den Bestand der gemeinsamen Wahrung gefahrden.

Nicht zuletzt aufgrund solcher Besorgnisse stellten vor allem die Euro-Lander
und der Internationale Wahrungsfonds (IWF) im Mai 2010 ein Rettungspro-
gramm fUr Griechenland zusammen. Es war auf drei Jahre angelegt und hatte
ein Volumen von insgesamt 110 Milliarden Euro. Die Geldgeber gewahrten
dabei jeweils bilaterale Kredite. Sie Ubernahmen aber keine Haftung fur die
ausstehenden Schulden Griechenlands. Kritiker sahen in diesem Arrangement
dennoch eine Umgehung der ,No Bail-out”-Regel. Als Gegenleistung fur die
Kredite musste sich die Regierung in Athen zu einschneidenden Reformen
verpflichten, um das jahrliche Haushaltsdefizit zu verringern und gesamtwirt-
schaftliche Fehlentwicklungen zu korrigieren. Elemente dieses Programms
waren deutliche Kiirzungen der Sozialausgaben und Steuererhéhungen.

5.5.2 Vom provisorischen zum permanenten Rettungsschirm

Da sich die Lage an den Finanzmark-

ten auch nach Verabschiedung des Mehrere Mafinahmen werden als
ersten Programms fur Griechenland , Euro-Rettungsschirm” bezeichnet.
weiter verschdrfte und die Finanz-
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stabilitdt im Euroraum akut bedroht erschien, beschlossen die EU-Politiker eine
Reihe von StabilisierungsmalRnahmen. Dazu gehérten neben einer beschleu-
nigten Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte und einer Reform des fiska-
lischen Regelwerks auch sogenannte Rettungsschirme. Mit den Mitteln dieser
Fonds kénnen angeschlagene Lander rasch unterstltzt werden, bilaterale
Kredite zwischen Euro-Landern — wie beim ersten Griechenland-Programm —
sind nicht mehr notig. Diese Gewissheit trdgt zur Beruhigung der privaten
Geldgeber bei.

EFSM und EFSF

Schon im Mai 2010 richtete die EU den Europaischen Finanzstabilisierungs-
mechanismus EFSM (European Financial Stabilisation Mechanism) mit einem
Volumen von etwa 60 Milliarden Euro ein. Die Mittel dazu kann sich die EU
Uber die Ausgabe von EU-Anleihen beschaffen, fur die sie mit ihren eigenen
Einnahmen haftet. Demgegenutber wirden bei sogenannten ,Euro-Bonds”
die Euro-Lander haften.

Die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitdt (European Financial Stability Faci-
lity, EFSF) wurde 2010 unter dem Eindruck der Finanz- und Staatsschuldenkrise
von den EU-Staaten als vorlUbergehendes Rettungsprogramm eingerichtet.
Uber die Fazilitat konnte Staaten des Euroraums finanzielle Unterstitzung ge-
wahrt werden, sofern sich diese Staaten zu bestimmten Reformprogrammen
verpflichteten. Die Fazilitdt konnte am Kapitalmarkt durch Emission von Wert-
papieren maximal 440 Milliarden Euro aufnehmen. Diese Wertpapiere haben
die Euro-Lander durch einen Garantierahmen von insgesamt 780 Milliarden Eu-
ro gedeckt. Auf Deutschland entfallen Garantien von bis zu 211 Milliarden Euro.

Ubersicht Rettungsmanahmen

Erstes EFSM EFSF ESM
Griechenland- (Mai 2010) (Juni 2010) (Oktober 2012)
Programm
(Mai 2010)

Volumen 110 Mrd. € 60 Mrd. € 440 Mrd. € 500 Mrd. €

Finanzierung Euro-Lander (80)  Anleihen der EU EFSF-Anleihen ESM-Anleihen
und IWF (30)
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Seit dem 1. Juli 2013 vereinbart die — inzwischen durch den Européischen Sta-
bilitdtsmechanismus ersetzte — EFSF keine neuen Programme mehr, sie fuhrt
die vereinbarten Programme aber noch aus.

Europaischer Stabilitatsmechanismus (ESM)

Im Dezember 2010 beschloss der Europdische Rat, einen Fonds als ,per-
manenten Rettungsschirm” einzurichten. Dem Fonds stehen insgesamt 500
Milliarden Euro zur Verfigung, die er sich groRtenteils Gber die Ausgabe
von Anleihen am Kapitalmarkt be-
schaffen soll. Damit er diesen Be-
trag zu gunstigen Konditionen auf-
nehmen kann, haben sich die Euro-
Lander verpflichtet, fur insgesamt
620 Milliarden Euro zu garantieren und zusatzlich 80 Milliarden Euro in bar
einzuzahlen. Deutschland ist daran mit rund 27 9% beteiligt. Das entspricht
insgesamt rund 190 Milliarden Euro.

Der ESM wird als , permanenter
Rettungsschirm” eingerichtet.

Der Fonds steht bereit, um ,im Notfall die Stabilitat des Euroraums als Ganzes
zu sichern”. Er kann dazu Euro-Lander, die in vorubergehende Zahlungs-
schwierigkeiten geraten sind, mit Krediten und anderen Mal3nahmen unter-
stitzen und sie im Gegenzug im Rahmen eines Reformprogramms zu Korrek-
turmalRnahmen verpflichten. Dies soll zu einer Beruhigung der Finanzmaérkte
beitragen. Das Abkommen zum ESM sieht weiter vor, dass alle teilnehmenden
Lander neue Staatsanleihen mit , Collective Action Clauses” ausstatten mussen.
Im Falle eines staatlichen Konkurses machen diese Regeln die Umschuldung der
staatlichen Verbindlichkeiten — wie die Vereinbarung eines Schuldenschnitts —
juristisch einfacher. Die obligatorische Einflihrung dieser Vertragsklauseln
macht deutlich, dass Staaten im Prinzip insolvent werden kénnen. Das ent-
spricht dem gegenseitigen Haftungsausschluss gemafs Artikel 125 des AEU-
Vertrags. Der ESM trat im Oktober 2012 in Kraft.

Inanspruchnahme der Rettungsschirme

In den Jahren 2010 bis 2013 hat der EFSF Irland, Portugal und Griechenland
langlaufende Kredite in Milliardenhdhe gewahrt. Die Regierungen mussten
sich jeweils verpflichten, strenge Auflagen einzuhalten, die darauf zielten, die
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staatlichen Finanzen zu sanieren und
Die Inanspruchnahme der

Rettungsschirme ist mit strengen
Auflagen verbunden.

die Wirtschaft zu reformieren. Ferner
sehen die Rettungsprogramme ty-
pischerweise vor, dass Vertreter von
EU-Kommission, Europdischer Zent-
ralbank und Internationalem Wahrungsfonds die Umsetzung der vereinbarten
MafRnahmen Uberwachen und die Kredittranchen erst dann auszahlen, wenn
bestimmte ,, Meilensteine” im Programm erreicht sind.

Im Dezember 2013 wurde das EFSF-Hilfs-Programm fur Irland abgeschlossen.
Portugal folgte im Mai 2014. Im Jahre 2012 gewahrte der ESM Spanien und
Zypern langlaufende Kredite. Das Hilfsprogramm flr Spanien wurde Ende 2013
abgeschlossen, dasjenige fur Zypern im Marz 2016. Alle ,,Programmlander”
mussen die Kredite, die sie aufgenommen haben, in den nachsten Jahren samt
Zinsen zurlickzahlen. Manche dieser Kredite haben Laufzeiten von 20 Jahren
und mehr.

Nach dem ersten Hilfsprogramm benétigte Griechenland im Frihjahr 2012
ein umfangliches EFSF-Kreditprogramm, ferner erliefSen private Glaubiger dem
Staat im Rahmen eines , Schuldenschnitts” einen Teil seiner Schulden. Anfang
2015 spitzte sich die Wirtschafts-, Banken- und Staatsschuldenkrise in Griechen-
land wieder zu. Im August 2015 gewahrte der ESM Griechenland ein drittes
Rettungspaket Uber bis zu 86 Milliarden Euro, die schrittweise ausgezahlt wer-
den, wenn Griechenland die vereinbarten Wirtschaftsreformen umgesetzt hat.

5.5.3 Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts
sowie Fiskalpakts

Neben den kurzfristigen Rettungsmaldnahmen erarbeiteten die EU-Politiker
zahlreiche Programme, welche darauf zielen, die eigentlichen Ursachen der
Krise zu beseitigen und die Wahrungsunion langfristig zu stabilisieren und
zu starken. Dazu zahlt eine Reform des Stabilitats- und Wachstumspakts, die
im Dezember 2011 in Kraft getreten ist. Der Pakt sieht seither unter anderem
strengere Vorgaben fir die staatliche Budgetpolitik vor, wenn ein Land bei der
Schuldenquote die Grenze von 60 % verletzt. Der , Uberschiessende” Prozent-
satz muss jahrlich um ein Zwanzigstel abgebaut werden. Auch der Sanktions-
mechanismus bei Nichtbefolgen der Vorgaben wurde leicht verscharft.
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Im FrUhjahr 2012 einigten sich die Regierungen von 25 der damals 27 EU-
Lander auf ein Vertragswerk, das flr mehr Haushaltsdisziplin sorgen soll, den
sogenannten Fiskalpakt (fiscal compact; vollstandige deutsche Bezeichnung:
Vertrag Uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und
Wahrungsunion). Der Fiskalpakt trat Anfang 2013 in Kraft. Er erganzt und ver-
scharft den reformierten Stabilitats- und Wachstumspakt. Da Grofbritannien
und Tschechien ihre Teilnahme ablehnten, ist der Fiskalpakt keine Erganzung
des AEU-Vertrags, sondern ein zwischenstaatliches Abkommen.

Der Fiskalpakt sieht unter anderem vor, dass jedes teilnehmende Land eine
LSchuldenbremse” einflhren muss.
Im Rahmen der Schuldenbremse darf
der Staatshaushalt nach einer Uber-
gangszeit im Normalfall nur ein sehr
geringes strukturelles Defizit aufwei-
sen. Verletzt ein Staat diese Regeln,
wird automatisch ein Korrekturmechanismus eingeleitet, der darauf abzielt, die

Der Grofsteil der EU-Staaten
hat eine ,Schuldenbremse”
vereinbart.

Fehlentwicklung zu korrigieren. AufSserdem wurde im Rahmen des Fiskalpakts
festgelegt, dass ein Defizitverfahren nur durch eine Zweidrittel-Mehrheit der
Finanzminister gestoppt werden kann. Insofern geht diese Bestimmung Uber die
Regeln zum Defizitverfahren im Stabilitats- und Wachstumspakt hinaus.

5.5.4 Weitere MaBBnahmen zur Starkung des Euroraums

— ,Europdische Semester”: Demnach mussen die EU-Regierungen von 2011 an
die Planungen fir ihre Staatshaushalte frihzeitig den europdischen Gremien
mitteilen und ihre Planungen gegebenenfalls anpassen.

— Verfahren bei gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichten (MIP, Macroeco-
nomic Imbalances Procedure): Ein Frihwarnsystem macht die EU-Lander auf
entstehende Ungleichgewichte aufmerksam, beispielsweise in der Leistungs-
bilanz. EU-Kommission und Rat kénnen dem Land Mafnahmen zur Korrektur
der Ungleichgewichte empfehlen und gegebenenfalls Sanktionen verhéngen.

— Euro-Plus-Pakt: Im Friihjahr 2011 einigten sich die Euro-Lander sowie einige
weitere EU-Lander auf die Selbstverpflichtung, einmal jahrlich konkrete
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nationale Ziele und Mafsnahmen zur Férderung von Wettbewerbsfahigkeit,
Beschéftigung, Tragfahigkeit der ¢ffentlichen Finanzen und Finanzstabilitat

2u benennen — und sich an der Umsetzung dieser Ziele messen zu lassen. Preisstabilitat soll mittelfristig gewahrleistet sein. Der EZB-Rat zielt

Das Wichtigste im Uberblick:

— In der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion haben
Anfang 1999 elf EU-Lander den Euro als ihre gemeinsame Wahrung
eingeflhrt. Den Euro gab es zunachst nur als Buchgeld, 2002 folgte
die Einfihrung des Euro-Bargelds.

Das Eurosystem umfasst die Europaische Zentralbank (EZB) und die
Zentralbanken der Euro-Lander. Das ESZB besteht aus der EZB und
den Zentralbanken aller EU-Lander. Die Deutsche Bundesbank ist
damit Teil von beidem.

Der EZB-Rat ist oberstes Beschlussorgan des Eurosystems. Er ent-
scheidet Uber die Geldpolitik im Euroraum. Er setzt sich aus dem
sechskopfigen EZB-Direktorium sowie den Prasidenten der natio-
nalen Zentralbanken des Eurosystems zusammen, darunter dem
Prasidenten der Deutschen Bundesbank.

Bevor ein EU-Staat den Euro als Wahrung einfuhren darf, muss er
vier Konvergenzkriterien erfullen hinsichtlich Preisstabilitat, Hohe
der langfristigen Zinsen, Haushaltsdisziplin und Wechselkursstabi-
litat.

Vorrangiges Ziel des Eurosystems ist es, Preisstabilitat im Euroraum
zu gewahrleisten. Der HVPI ist der Preisindex, der die Entwicklung
des Preisniveaus im Euroraum anzeigt.

Das Eurosystem definiert Preisstabilitat als Anstieg des HVPI im
Euroraum von unter 2 % gegenlber dem Vorjahr.

dabei darauf ab, eine mittelfristige Preissteigerungsrate von unter,
aber nahe 2% zu erreichen.

Preisstabilitat ist die Voraussetzung fur eine funktionierende Wirt-
schaft. Inflation benachteiligt Sparer und Anleger. Sowohl Inflation
als auch Deflation verzerren die Aussagekraft der Preise und beein-
trachtigen das Wirtschaftswachstum.

Im Euro-Wahrungsgebiet ist die Geldpolitik zentralisiert, wahrend
die Finanzpolitik in der jeweiligen nationalen Verantwortung liegt.
Die Geldpolitik muss von einer stabilitatsorientierten Finanzpolitik
begleitet werden.

Fur eine erfolgreiche stabilitatsorientierte Geldpolitik muss eine
Zentralbank erfahrungsgemafs unabhangig sein. Das Eurosystem
ist in mehrfacher Hinsicht unabhdngig: institutionell, funktionell,
finanziell und personell.

Es ist vertraglich festgelegt, dass in der Europdischen Union weder
die Gemeinschaft noch ein Mitgliedstaat fur die Schulden eines
anderen haftet (,No Bail-out”).

Im Stabilitats- und Wachstumspakt haben sich die Euro-Lander ver-
pflichtet, mittelfristig einen ausgeglichenen Haushalt zu erreichen.
Zudem wurde von den meisten EU-Staaten eine ,Schuldenbremse”
beschlossen.

Im Zuge der Schuldenkrise wurden zahlreiche GegenmalSnahmen
zur Starkung der gemeinsamen Wahrung ergriffen. Unter anderem
wurde der permanente ,Rettungsschirm” (ESM) errichtet, der Mit-
gliedslandern bei Bedarf Kredite unter strengen Auflagen gewahrt.
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6. Die Geldpolitik des Eurosystems

Vorrangiges Ziel der Geldpolitik des Eurosystems ist es, Preisstabilitat zu ge-
wadhrleisten. Das gesamtwirtschaftliche Preisniveau bildet sich — vergleichbar
mit den Preisen einzelner Guter — durch Angebot und Nachfrage auf dem
gesamtwirtschaftlichen Gutermarkt. Es steigt tendenziell, wenn die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage starker
zunimmt als das Angebot, und es
sinkt im umgekehrten Fall. Damit
die Preise der einzelnen Waren
und Dienstleistungen unverzerrte
Signale Uber die relative Knappheit
auf den Markten geben und somit knappe Ressourcen in der Volkswirtschaft
maglichst effizient lenken kénnen, sollte das Zusammenspiel von Angebot und
Nachfrage auf den einzelnen Markten moglichst frei sein. Daher steuert das
Eurosystem die Preise nicht direkt, sondern nimmt letztlich lediglich Einfluss auf
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Vorrangiges Ziel der
Geldpolitik ist es, Preisstabilitcit
zu gewdhrleisten.

Eine besondere Rolle fir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage spielen die
Zinsen. Hohere Zinsen starken den Anreiz zum Sparen und verteuern kredit-

Adressaten der Geldpolitik

Eurosystem

Verdnderung der Refinanzierungs-
konditionen der Banken

unmittelbar:

Geschaftsbanken
mittelbar: mittelbar: mittelbar:
Unternehmen private Haushalte Staat

(Bund, Lander, Gemeinden)

Veranderung der Veranderung der Spar- Verteuerung / Verbilligung
Konditionen bei und Kreditzinsen der Kreditaufnahme

Banken / am Kapitalmarkt (Kapitalmarkt, Banken)
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finanzierte Ausgaben. Dies dampft die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und
somit die Preisentwicklung. Umgekehrt fihren niedrigere Zinsen tendenziell zu
einer starkeren Nachfrage und daruber in der Tendenz zu einem stdrkeren Preis-
auftrieb. Die Marktzinsen werden vom Eurosystem nicht direkt bestimmt, weil
auch sie eine volkswirtschaftlich wichtige Signal- und Lenkungsfunktion haben.

Das geldpolitische Instrumentarium des Eurosystems setzt lediglich an den
kurzfristigen Zinssatzen fur Zentralbankgeld an und wirkt ausgehend von
dort mittelbar auf die Ubrigen Marktzinsen und letztlich auf das Preisniveau.
Dieser Ubertragungsprozess benétigt Zeit und ist sehr komplex. So hangt er
unter anderem davon ab, wie private Haushalte, Unternehmen und der Staat
reagieren, wenn die Zentralbank eine geldpolitische Mafnahme trifft.

Seine geldpolitischen Entscheidungen trifft das Eurosystem auf Grundlage
einer geldpolitischen Strategie, mit deren Hilfe es einen etwaigen Handlungs-
bedarf erkennt und aus der sich seine geldpolitische Reaktion ergibt. Wegen
der Wirkungsverzégerungen muss die Strategie vorausschauend sein. Daher
richtet das Eurosystem seine Geldpolitik an Indikatoren aus, die Gefahren fur
die Preisstabilitat fruhzeitig anzeigen.

6.1 Die Ubertragung geldpolitischer Impulse

Ein wichtiger Ansatzpunkt der Geldpolitik ist der Bedarf der Geschaftsbanken
an Zentralbankgeld. Dieser Bedarf ergibt sich zum einen daraus, dass die
Bankkunden Zentralbankgeld in Form von Bargeld nachfragen. Zum anderen
verpflichtet das Eurosystem die
Geschaftsbanken zur Haltung von
Mindestreserven in Form von Zen-
tralbankgeld. Dartber hinaus be-
nétigen Geschaftsbanken Zentral-
bankgeld fur die Abwicklung des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs. Um dem Bedarf an Zentralbankgeld nach-
zukommen, vergibt das Eurosystem an die Geschaftsbanken Ublicherweise
Kredite. Den Kreditbetrag schreibt die kreditgewahrende Zentralbank der
Geschaftsbank auf deren Zentralbankkonto als Einlage gut.

Ein wichtiger Ansatzpunkt
der Geldpolitik ist der Bedarf
an Zentralbankgeld.
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Diese Einlagen auf Konten der Zentralbanken des Eurosystems sowie das um-
laufende Bargeld sind Zentralbankgeld. Die Bezeichnung weist darauf hin, dass
dieses Geld nur von der Zentralbank geschaffen werden kann. Dieses Monopol
ist flr das Eurosystem ein wichtiger Hebel, da es so die Zinsen fur Zentralbank-
geld bestimmen und damit Einfluss auf die Zinskonditionen der Banken im
Einlagen- und Kreditgeschaft nehmen kann.

Verpflichtung zur Bargeldversorgung Abwicklung des
Mindestreserve bei der Banken fur bargeldlosen
den Zentralbanken deren Kunden Zahlungsverkehrs

Bedarf an Zentralbankgeld (Refinanzierungsbedarf)

Der Transmissionsmechanismus

Schon lange untersuchen Wirtschaftswissenschaftler den sogenannten Trans-
missionsmechanismus der Geldpolitik: Welche Wirkungen gehen davon aus,
wenn eine Zentralbank den Zinssatz fur Zentralbankgeld anhebt oder senkt?
Uber welche Kanile und mit welchen Folgen Ubertragen sich die geldpoliti-
schen Impulse auf die Wirtschaft? Wie funktioniert dieser Transmissionsme-
chanismus? Wie bei vielen anderen wirtschaftswissenschaftlichen Fragestellun-
gen gilt auch bei diesen Forschungsbemuhungen, dass sich die Komplexitat
moderner Volkswirtschaften nicht mit einer einzigen Theorie erfassen lasst.
Die Fachleute des Eurosystems nehmen deshalb unterschiedliche Wirkungs-
kandle in den Blick. Solche Analysen zeigen, dass die Wirkungsketten in den
einzelnen Kanalen unterschiedlich schnell einsetzen und ablaufen. Die Analyse
des Transmissionsmechanismus wird zudem dadurch erschwert, dass sich die
Starke einer Wirkungskette im Zeitablauf dndern kann, denn das Verhalten von
Unternehmern, Konsumenten, Bankmanagern und Politikern unterliegt einem
standigen Wandel. Schon eine vereinfachte Darstellung des Transmissionsme-
chanismus illustriert, wie komplex das Geflige aus Wirkungen, Nebenwirkun-
gen und Ruckwirkungen ist.
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Transmission geldpolitischer Impulse

(schematische und stark vereinfachte Darstellung)

Leitzins T %
Geldmarktzinsen ) J
Bankzinsen 2 .

Kapitalmarktzinsen

Nachfrage nach Krediten

Geldmenge v U
Nachfrage auf Gutermarkten { 0
Preisentwicklung { 0

Kurzfristige Auswirkungen geldpolitischer Impulse

In einer marktwirtschaftlich orientierten Wirtschaftsordnung sollen Angebot
und Nachfrage Uber die relativen Preise — also Uber das Verhdltnis einzelner Prei-
se zueinander — gesteuert werden.
Entsprechend Ubt auch das Eurosys-
tem seinen geldpolitischen Einfluss
mittels Preisveranderungen aus: Es
erhdht oder senkt beispielsweise
den Zinssatz, zu dem die Geschafts-
banken von ihm Kredite —und damit Zentralbankgeld — erhalten kénnen. Erhoht
es diesen Zinssatz, mUssen die Banken mehr fir das Ausleihen von Zentralbank-
geld zahlen. Der Zinssatz fur Kredite, die sich die Geschaftsbanken gegenseitig
am Interbankengeldmarkt gewahren, steigt dann normalerweise ebenfalls.

Die Leitzinsen beeinflussen die
kurzfristigen Zinsen und dartber
die allgemeine Zinsentwicklung.
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Die hoheren Beschaffungskosten geben die Banken in Form steigender Kre-
ditzinsen an ihre Kunden weiter. Mit héheren kurzfristigen Zinsen verschiebt
sich in der Regel die gesamte Zinsstruktur nach oben, sodass oft auch die
langerfristigen Zinssatze — und damit die Finanzierungskosten fir langerfris-
tige Kredite — steigen. Da die geldpolitischen Zinssatze alle anderen Zinssatze
am Markt beeinflussen, werden sie als , Leitzinsen” bezeichnet.

Langerfristige Auswirkungen

Der Zusammenhang zwischen den Leitzinsen und den langfristigen Zins-
satzen —den Kapitalmarktzinsen —ist aber nicht so eng wie bei den kurzfristigen
Zinssatzen. Hebt die Zentralbank ihre Zinsen an, steigen die langfristigen
Zinsen oft nicht im gleichen Ausmal. Fliefst beispielsweise auslandisches
Kapital ins Land, kénnen die langfristigen Zinsen trotz einer Leitzinserhdhung
zunachst unverandert bleiben oder im Extremfall sogar sinken. Auch muss eine
Senkung der Leitzinsen nicht immer ein Absinken der langfristigen Zinsen zur
Folge haben — beispielsweise wenn die Anleger an den Finanzmarkten besorgt
sind, dass es zu Inflation kommt. Die Anleger verlangen dann einen Ausgleich
in Form hoherer Zinsen fur den erwarteten realen Wertverlust, der mit der
langfristigen Geldanlage verbunden ist. Die Geldpolitik bertcksichtigt solche
Reaktionen bei Auswahl und Dosierung ihrer Instrumente.

Einfluss der langfristigen Zinsen

Sind Kaufentscheidungen von Haushalten und Unternehmen mit einer Kre-
ditaufnahme verbunden, dann handelt es sich Uberwiegend um ldngerfristige
Anschaffungen wie beispielsweise den Kauf eines Autos oder einer Immobilie,
von Maschinen oder den Bau einer
Fabrik. Fur diese Entscheidungen
sind weniger die kurzfristigen als die
langfristigen Zinssatze ausschlagge-
bend. Hoéhere langfristige Zinsen
dampfen die Kreditnachfrage und
deshalb die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage. Inflationsgefahren aufgrund einer zu hohen gesamtwirtschaftli-
chen Nachfrage kénnen daher durch Anhebung der Leitzinssatze verringert
werden, da dies in der Regel die Kreditfinanzierung verteuert.

Die langfristigen Zinsen haben
Einfluss auf Konsum und
Investitionen und damit auch
auf das Preisniveau.
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Zudem regen hohere Zinsen die Wirtschaftssubjekte dazu an, mehr zu sparen:
Wenn die Zinsen fur langerfristige Anlagen steigen, lohnt es sich, heute auf
Konsum zu verzichten und die Mittel fur ldngere Zeit gewinnbringend anzu-
legen. Auch dies dampft in der Tendenz die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
nach Waren und Dienstleistungen. Dies wiederum begrenzt den Spielraum
der Unternehmen, die Preise zu erhdhen und verringert so den inflationdren
Preisauftrieb.

Umgekehrt verhalt es sich bei fallenden Zinsen: Die Neigung der Anleger, Geld
langerfristig bei Banken anzulegen, nimmt ab. Die Verbraucher steigern ihre
Nachfrage nach Konsumgutern. Gleichzeitig wird es fur Unternehmen und
Haushalte billiger, Kredite aufzunehmen. Das regt die Investitionstatigkeit an
und erhoht die Nachfrage nach langlebigen Konsumgutern. Dies wiederum
kann zu hoherer Inflation fuhren.

Wechselkurseinfliisse

Ein wichtiger Wirkungskanal der Geldpolitik ist auch der Wechselkurs, also
das Austauschverhdltnis zweier Wahrungen. Steigen beispielsweise im Inland
die Zinsen, so wird eine Geldanlage am heimischen Kapitalmarkt tendenziell
attraktiver, sowohl fur inldndische als auch fir auslandische Anleger. Dadurch
entsteht eine hohere Nachfrage nach inlandischer Wahrung, die zu einer
Aufwertung der eigenen Wahrung fuhrt. Umgekehrt verlduft der Prozess,
wenn die Zinsen im Inland im Vergleich zum Ausland sinken.

Solche Wechselkursanderungen haben Auswirkungen auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und das Preisniveau. Gewinnt beispielsweise der
Euro gegenlber einer auslandi-
schen Wahrung an Wert (,Auf-
wertung des Euro”), werden aus-
landische Produkte fur Kaufer im
Euroraum tendenziell glnstiger. In
Euro gerechnet verbilligen sich die
vom Euroraum aus dem Ausland eingefihrten Glter — was in der Tendenz
die Preise aller im Inland angebotenen Guter druckt. Gleichzeitig mUssen die
auslandischen Nachfrager — in auslandischer Wahrung gerechnet — mehr fur
die Guter aus dem Euroraum bezahlen.

Auch Wechselkursdnderungen
haben Einfluss auf die Preis-
entwicklung.
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Die Nachfrage nach solchen Gutern nimmt deshalb in der Tendenz ab. Auch
dies ddmpft den Preisanstieg im Euroraum, da die Unternehmen versuchen
werden, durch Preissenkungen ihre Produkte attraktiver zu machen.

Folgen von Wechselkursveranderungen auf die Verbraucherpreise

(schematische und stark vereinfachte Darstellung)

Aufwertung Abwertung
Importpreise \ 0
Exportpreise T J
Glternachfrage im Inland \ 0
Preisentwicklung 0 Iy

(Annahme: gleichbleibendes Angebot)

Umgekehrt verhalt es sich bei einer Abwertung des Euro: Aus Sicht des
Euroraums verteuern sich die Einfuhren, wahrend sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit des Euroraums und damit die Absatzmoglichkeit fur die
Ausfuhren verbessert. Die Folge: Die Preise werden tendenziell steigen, die
Inflation beschleunigt sich.

Inflationserwartungen

Eine weitere aus geldpolitischer Perspektive zentrale Gréfse sind die Inflati-
onserwartungen. Die erwartete Inflationsrate kann namlich die tatsachliche
Entwicklung des Preisniveaus stark beeinflussen. Erwarten die Menschen
zum Beispiel, dass die Inflation zunimmt — etwa wegen eines Anstiegs von
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Rohstoffpreisen — werden die Ge-
werkschaften typischerweise versu-
chen, dem erwarteten Kaufkraftver-
lust mithilfe hoherer Nominalléhne
vorzubeugen. In der Folge werden
die Unternehmen versuchen, die erhdhten Lohnkosten auf die Preise ihrer

Die erwartete Inflationsrate
beeinflusst die tatsdchliche
Preisentwicklung.

Guter und Dienstleistungen zu Uberwalzen. So kann eine Preis-Lohn-Spirale
entstehen, die das Ziel der Preisstabilitat gefahrdet.

Ahnlich beeinflussen die Inflationserwartungen das Verhalten der Anleger an
den Finanzmdarkten: Erwarten sie einen Anstieg der Inflation im Inland, wer-
den sie in der Tendenz Kapital in Lander mit geringerer Inflation umschichten.
Diese Kapitalexporte lassen die heimische Wahrung tendenziell abwerten, d. h.
Importe auslandischer Guter werden teurer. Dies erhoht in der Tendenz die
Nachfrage nach inlandischen Gutern und somit auch deren Preise.

Die Geldpolitik muss deshalb durch eine Uberzeugende Stabilitatspolitik und
eine transparente Kommunikation Vertrauen in die Wertbestandigkeit des
Geldes schaffen. Es gilt, die Inflationserwartungen im Einklang mit dem Ziel
der Preisstabilitdt zu verankern.

Die Wirkung der Geldpolitik ist nicht immer klar vorhersehbar

Der Ubertragungsprozess geldpolitischer Impulse ist komplex. Denn wie auf-
gezeigt gibt es mehrere Wirkungsketten, die gleichzeitig ablaufen, sich unter
Umstdnden gegenseitig verstarken oder ddmpfen und die sich im Zeitablauf
andern kénnen. Manche dieser Prozesse laufen schnell ab: Die Finanzmarkte
zum Beispiel reagieren meist unmit-
telbar auf Anderungen des Leitzin-
ses. Bei Banken dauert es hingegen
oft einige Zeit, bis diese beispiels-
weise eine Senkung der Leitzinsen
an ihre Kunden in Form niedrigerer
Kreditzinsen weitergeben. Wie schnell sich die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage und die Preise verandern, hangt zudem nicht nur von der Veranderung
der Leitzinsen, sondern auch von vielen anderen Faktoren ab, wie etwa der
Entwicklung der Weltwirtschaft oder der Intensitat des Wettbewerbs.

Die Wirkung geldpolitischer
MafSnahmen hdingt von
vielen Faktoren ab.
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Auch neigen die Banken im Konjunkturabschwung dazu, die Kreditvergabe
einzuschranken, weil ihnen die Gefahr eines Kreditausfalls zu hoch erscheint.
Dies kann die Wirkung einer Leitzinssenkung beeintrdchtigen.

Eine Zentralbank muss die langen und variablen Wirkungsverzégerungen der
Geldpolitik stets im Blick behalten. Dies gilt fir das Eurosystem im Besonderen,
da es in den einzelnen Euro-Landern unterschiedliche Finanzierungsgewohn-

heiten, Konjunkturzyklen und Wirtschaftsstrukturen gibt — und damit ganz
unterschiedliche Ubertragungswege.

Wirkungszusammenhange bei Leitzinsanderungen

Leitzinsanderung

Erwartungsbildung Geldmarktzinsen

- . Bankzinsen
Vermogenspreise Kapitalmarktzinsen Wechselkurse

Nachfrage nach Krediten
Geldmenge

Nachfrage auf Gutermarkten

Léhne Importpreise

Inlandische Preise

Preisentwicklung
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6.2 Die geldpolitische Strategie des Eurosystems

Um sein vorrangiges Ziel zu erreichen, Preisstabilitdt auf mittlere Frist zu
gewahrleisten, folgt der EZB-Rat einer ,geldpolitischen Strategie”. Diese
Strategie erflllt eine Doppelrolle: Zum einen strukturiert sie das Vorge-
hen, mit dem das Ziel der Preisstabilitat erreicht werden soll. Zum anderen
liefert sie einen Rahmen, geldpoli-

tische Entscheidungen gegenuber Die geldpolitische Strategie des

der Offentlichkeit klar und nach- EZB-Rats erfillt eine Doppelrolle.
vollziehbar zu erldutern.

Das erste Element dieser Strategie besteht darin, quantitativ zu definieren,
was unter Preisstabilitat zu verstehen ist. Laut EZB-Rat ist Preisstabilitdt dann
erreicht, wenn die Teuerungsrate mittelfristig unter, aber nahe 2 % gegenuber
dem Vorjahr liegt. Das zweite Element der Strategie besteht darin, diejenigen
Faktoren umfassend und systematisch zu analysieren, von denen Risiken fur
die Preisstabilitdt ausgehen kénnen.

Die Preisentwicklung wird von einer Vielzahl von Faktoren bestimmt. Die Ana-
lyse muss deshalb sicherstellen, dass sie keine wesentlichen Einflussfaktoren
fur eine unerwlnschte inflationare oder deflationdre Entwicklung unbertck-
sichtigt lasst. Beispielsweise kann die Ursache eines Preisanstiegs in einer
starken Nachfrageausweitung begrindet liegen, weil die inlandischen Unter-
nehmen in groRem Umfang investieren oder weil die heimischen Verbraucher
deutlich mehr konsumieren. Auch der Staat oder das Ausland kénnen mit
einer zusatzlichen Nachfrage Preissteigerungen auslosen.

Aber nicht nur Verschiebungen bei der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
kénnen inflationdr oder deflationar wirken, gleiches gilt auch fir die
Angebotsseite — zum Beispiel, wenn sich die Produktionskosten schub-
artig verandern. Die Zentralbanken beobachten und analysieren solche
Entwicklungen an den Markten sehr genau. Dabei wird in der geld-
politischen Analyse zwischen den sogenannten Erst- und Zweitrunden-
effekten unterschieden.



Die Geldpolitik des Eurosystems
188

Erst- und Zweitrundeneffekte

Der Erstrundeneffekt beschreibt, wie sich Preisanderungen einzelner
Produkte oder Dienstleistungen in der allgemeinen Preisentwicklung nie-
derschlagen. Ein Beispiel ist ein starker Anstieg des Rohdlpreises: Dieser
Anstieg filhrt zu unmittelbaren Preissteigerungen bei vielen Olprodukten
wie zum Beispiel Benzin oder Plastik (direkter Erstrundeneffekt). Dartber
hinausgehend schlagt sich der Rohdlpreisanstieg auch in Preissteigerun-
gen bei anderen Giitern und Dienstleistungen nieder, in denen Olpro-

dukte enthalten sind (indirekter

Bei Preisdnderungen ist zwischen Erstrundeneffekt). In diesem Zu-

Erst- und Zweitrundeneffekten sammenhang ist beispielsweise an
Zu unterscheiden. Flugreisen zu denken, fir die Flug-

benzin bendtigt wird.

Allerdings ist keinesfalls sicher, in welchem Ausmafs und fur wie lange ein
starker Anstieg des Roholpreises auf die nachgelagerten Preise durchschlagt.
Denn dies hangt zum einen von Faktoren wie der konjunkturellen Lage der
Volkswirtschaft sowie der Marktmacht der betroffenen Unternehmen ab,
zum anderen von den Reaktionen der Verbraucher auf die Preiserhdhun-
gen. Schranken die Verbraucher den Konsum der verteuerten Produkte und
Dienstleistungen ein? Oder ersetzen sie die verteuerten Guter durch andere
billigere? Oder behalten sie den Verbrauch bei und bauen zur Finanzierung der
erhdhten Ausgaben ihre Ersparnisse ab?

Die Geldpolitik ist typischerweise nicht in der Lage, Einfluss auf die urspriingli-
che Preisdnderung der ersten Runde und auf den daraus resultierenden Effekt
auf die Inflationsrate zu nehmen. Kein geldpolitischer Handlungsbedarf be-
steht dann, wenn die Reaktionen der Marktteilnehmer bewirken, dass es nicht
zu unerwUnschten inflationdren oder deflationdren Folgen kommt. In diesem
Zusammenhang ist auch relevant, dass Erstrundeneffekte nur einen voriber-
gehenden Einfluss auf die Teuerungsrate haben. Denn eine urspriingliche,
einmalige Preisanderung ist nach einem Jahr nicht mehr in der Inflationsrate
zu messen, da diese die Preisentwicklung im 12-Monats-Vergleich misst.

Die Geldpolitik muss aber im Auge behalten, dass die Preisanderungen
der ersten Runde keinen inflationdren oder deflationdren Prozess in Gang
bringen. Dazu gilt es, sogenannten Zweitrundeneffekten vorzubeugen,
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also geldpolitisch unerwinschten Reaktionen von Marktteilnehmern auf die
Preisanderungen in der ersten Runde. Im Zentrum steht hier die Reaktion
der lohnsetzenden Parteien. Sind beispielsweise nach einem Anstieg des
Rohdlpreises die Gewerkschaften
bestrebt, die hierdurch reduzierte 4 - .
Kaufkraft ihrer Mitglieder durch P/e Geldpolitik muss m/‘t
. . 3 . ihren MafSnahmen Zweitrunden-
eine kraftige Lohnerhéhung wieder

o ) effekten vorbeugen.
auf das urspringliche Niveau zu
heben, entsteht die Gefahr einer
Preis-Lohn-Spirale. In einem solchen Fall kénnen sich steigende Preise und
steigende Léhne wechselseitig aufschaukeln. Als Folge kann es zu einer sich
weiter beschleunigenden Inflation kommen.

In einer solchen Situation besteht zudem die Gefahr, dass die Inflationser-
wartungen steigen, was seinerseits das Wiedererlangen von Preisstabilitat
erschwert. Sind die Inflationserwartungen hingegen stabil auf niedrigem
Niveau verankert, hilft dies, den allgemeinen Preisauftrieb zu beschranken.
Ziel der Geldpolitik ist typischerweise, Zweitrundeneffekten durch den Einsatz
geldpolitischer Instrumente vorzubeugen.

Zwei-Saulen-Strategie des Eurosystems

Der EZB-Rat stltzt sich bei seinen geldpolitischen Entscheidungen auf eine
umfassende Analyse von Indikatoren, die auf Risiken fur die Preisstabilitat
hinweisen. Dieser Analyse liegen
zwei einander ergdnzende Ansdtze
zugrunde: Mit der , wirtschaftlichen
Analyse” macht sich das Euro-
system anhand einer Fulle von ge-
samtwirtschaftlichen und finan-
ziellen Indikatoren ein umfassendes Bild Uber die kurz- und mittelfristigen
Inflationsaussichten. Bei der ,monetdren Analyse” steht die Entwicklung
der Geldmenge und der Kredite im Mittelpunkt der Beobachtung. Dahinter
steht die Erkenntnis, dass Inflation ldngerfristig mit einer entsprechenden
Geldausweitung einhergehen muss. Dieser zweigliedrige Ansatz fur die
Analyse von Risiken fur die Preisstabilitat wird als ,,Zwei-Saulen-Strategie” des
Eurosystems bezeichnet.

Der EZB-Rat stutzt seine Geld-
politik auf zwei einander
ergdnzende Analyseansdtze.
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Geldpolitische Strategie des Eurosystems

Vorrangiges Ziel: Preisstabilitat
(Preissteigerungsrate unter, aber nahe 2%)

EZB-Rat trifft geldpolitische Entscheidungen auf der Grundlage
einer einheitlichen Gesamtbeurteilung der Risiken fur die
Preisstabilitat (Zwei-Saulen-Strategie)

1. Saule 2. Saule

Wirtschaftliche Monetare

Analyse Wechselseitige =~ Analyse
Uberpriifung

Analyse Analyse

wirtschaftlicher monetarer Trends

Entwicklungen
und Schocks

Gesamtheit der zur Verfiigung stehenden Informationen

Wirtschaftliche Analyse

Zu den Faktoren, von denen Gefahren fir die Preisstabilitdt in néherer Zu-
kunft ausgehen kénnen, zdhlen beispielsweise die konjunkturelle Entwicklung
(Nachfragedruck), die binnenwirtschaftliche Kostensituation (Lohne und Lohn-
verhandlungen) und die auRenwirtschaftliche Lage (Wechselkurs, Rohstoff-,
insbesondere Olpreise). Ferner liefern Finanzmarktpreise und entsprechende
Umfragen Anhaltspunkte fur die Inflationserwartungen der Wirtschaft. Die
wirtschaftliche Analyse fuhrt somit zu einer fundierten Einschatzung der kurz-
bis mittelfristigen Inflationsaussichten.

Im Rahmen der wirtschaftlichen Analyse spielen die ,gesamtwirtschaftlichen
Projektionen” des Eurosystems eine wichtige Rolle. Zwei Mal im Jahr (jeweils
im Juni und im Dezember) vertffentlicht das Eurosystem solche Projektionen,
die gemeinsam von Fachleuten der EZB und der nationalen Zentralbanken
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erstellt werden. Fachleute der EZB bringen diese Projektionen jeweils im
Mérz und September auf den aktuellen Stand. Die Projektionen liefern
ein zusammenhdngendes Bild sowoh! der aktuellen als auch der voraus-
sichtlichen Entwicklung der Wirtschaft.

Im Zentrum der Projektionen flr den Euroraum stehen Vorausschatzungen
zur gesamtwirtschaftlichen Leistung (dem Bruttoinlandsprodukt) und der
Verbraucherpreisentwicklung (gemessen am Harmonisierten Verbraucher-
preisindex). Der Begriff , Projektion” bringt zum Ausdruck, dass es sich hierbei
um das Ergebnis eines Szenarios handelt, das auf einer Reihe von Annahmen
zum Beispiel hinsichtlich der Entwicklung des Olpreises oder der Wechselkurse
basiert. Wie alle Prognosen sind auch die Projektionen des Eurosystems mit
erheblicher Unsicherheit behaftet.

Fur den EZB-Rat erfillen die Projektionen eine mafigebliche Funktion, wenn
es darum geht, Risiken fur die Preisstabilitat zu erkennen. Jedoch berticksich-
tigt der EZB-Rat auch weitere Faktoren, darunter zum Beispiel die monetare
Entwicklung oder politische Ereignisse. Somit spielen die Projektionen zwar
eine wichtige, jedoch nicht die allein entscheidende Rolle fur geldpolitische
Entscheidungen.

Monetare Analyse

Auf langere Sicht gibt es zwischen
Geldmengenwachstum und Inflati- Die monetdre Analyse beo-
on eine Beziehung: Auf Dauer kann EIET G2 ZUEE g

. zwischen Geldmengenwachstum

es nur dann zu Inflation kommen, , .

. . und Preisentwicklung.
wenn der Anstieg der Preise durch
eine entsprechende Geldvermeh-
rung finanziert wird. Dieser Zusammenhang er6ffnet der Geldpolitik Analy-
semoglichkeiten, die Uber den kurz- bis mittelfristigen Betrachtungszeitraum
der wirtschaftlichen Analyse hinausgehen. Das Eurosystem beobachtet daher
laufend den Zusammenhang zwischen der Geldmengen- und der Preisent-
wicklung im Euro-Wahrungsgebiet. Insbesondere die trendmafSige Entwick-
lung der Geldmenge M3 liefert — Uber l&ngere Zeitrdume betrachtet — wichtige
Informationen fur die kommende Preisentwicklung.
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Die Geldmengenentwicklung kann allerdings kurzfristig durch Faktoren beein-
flusst werden, die ihre Aussagekraft als Indikator fur die kommende Inflations-
entwicklung beeintrachtigen. Beispielsweise kdnnen die Wirtschaftssubjekte
in grofdem Stil Kredite aus spekulativen Motiven aufnehmen, um damit Kdufe
von Vermogenswerten wie Aktien, Anleihen und Investmentfondsanteilen zu
finanzieren. Die mit der Kreditauf-
nahme verbundene Schopfung von
Buchgeld fuhrt dann nicht zu er-
hohter Nachfrage nach Gutern und
Dienstleistungen, aber méglicher-
weise zu einem Anstieg der Preise
flr Vermogenswerte. Die Veranderung der Geldmenge sagt in einem solchen
Umfeld mdglicherweise wenig Uber die kinftige Entwicklung der Verbrau-
cherpreise und Risiken fir die Preisstabilitat aus. Das Eurosystem untersucht
deshalb neben dem M3-Wachstum auch die Entwicklung der Geldmengen
M1 und M2, ferner die Entwicklung der Kredite sowie weitere Faktoren, die
Preissteigerungen oder -senkungen ausldsen kénnen.

Die Ergebnisse der wirtschaftli-
chen und der monetdren Analyse
werden wechselseitig Gberprft.

Die langerfristig angelegte monetdre Analyse dient dem EZB-Rat auch dazu,
die Ergebnisse der kurz- bis mittelfristig orientierten wirtschaftlichen Analyse
zu Uberprufen. Diese Gegenprifung (,cross-checking”) verringert die Gefahr,
dass die Geldpolitik relevante Informationen fur die Bewertung kunftiger Preis-
gefahren Ubersieht.

6.3 Die geldpolitischen Instrumente des Eurosystems

Das Eurosystem greift nicht direkt in die Kreditpolitik der Banken ein. Es nimmt
vielmehr indirekt Einfluss und nutzt dabei den Umstand, dass die Banken dau-
erhaft einen Bedarf an Zentralbankgeld haben. In normalen Zeiten beeinflusst
das Eurosystem das Wirtschaftsgeschehen vor allem Uber die Verdnderung der
drei Zinssatze fur Zentralbankgeld,
die ,Leitzinsen”. Im Einzelnen sind

. . . . dies der Zinssatz fur die Hauptre-
sdtze fir Hauptrefinanzierungs- T A
geschdfte, Spitzenrefinanzie- finanzierungsgeschafte sowie die
rungsfazilitdt und Einlagefazilitct. Zinssatze fur die Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitdt und die Einlagefazilitat.

Leitzinsen des Eurosystems: Zins-
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Das Eurosystem kann die Leitzinsen kurzfristig anheben oder senken und hier-
durch die Marktzinsen beeinflussen. Im Zuge der Finanz- und Staatsschulden-
krise ist das Eurosystem dazu Ubergegangen, die Marktzinsen auch durch den
Ankauf von Anleihen zu beeinflussen. Ein weiteres geldpolitisches Instrument
ist die Mindestreserve.

Notenbankfahige Sicherheiten

Das Eurosystem gewahrt einer Geschaftsbank nur dann einen Kredit, wenn
diese ausreichend Sicherheiten als Pfand stellen kann. Hierdurch soll das
Eurosystem gegen Verluste aus seinen geldpolitischen Geschéften geschutzt
werden: Zahlt der Schuldner den Kredit nicht zuriick, kann das Eurosystem
durch den Verkauf der hinterlegten
Pfander einen moglichen Verlust
ausgleichen. Das Eurosystem ak-
zeptiert ein breites Spektrum von
Sicherheiten. Dieser sogenannte Si-
cherheitenrahmen besteht aus am
Markt handelbaren Sicherheiten,
wie beispielsweise Anleihen bestimmter Bonitatsklassen, sowie aus nicht-
marktfahigen Sicherheiten wie etwa Kreditforderungen. Das Eurosystem
analysiert fortlaufend, welchen Wert die hinterlegten Sicherheiten haben.

Fir die Kreditgewdhrung im
Rahmen geldpolitischer Geschdfte
mussen notenbankfdhige
Sicherheiten hinterlegt werden.

Ausschlaggebend ist dabei nicht der Nominalwert der Sicherheiten, sondern
ihr Marktwert — abzuglich einer Sicherheitsmarge. Verliert eine Sicherheit
wahrend der Laufzeit des Kredits an Wert, muss der Schuldner zusatzliche
Sicherheiten stellen.

Die nationalen Zentralbanken fiihren die Geldpolitik durch

Die geldpolitischen Entscheidungen werden im EZB-Rat getroffen, in dem die
Mitglieder des EZB-Direktoriums sowie die Prasidenten bzw. Gouverneure der
nationalen Zentralbanken Sitz und Stimmrecht haben. Die operative Durch-
fihrung der Geldpolitik liegt hingegen weitestgehend bei den nationalen
Zentralbanken, in Deutschland also bei der Bundesbank. Bei ihnen unterhal-
ten die Geschéftsbanken ihre Zentralbankkonten und die Mindestreserve.
Die Offenmarktgeschafte und das Management der Sicherheiten werden
ebenso von den nationalen Zentralbanken durchgefihrt wie die Geschafte
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im Rahmen der standigen Fazilitdten. Auf diese Weise kdnnen die operativen
Erfahrungen der nationalen Zentralbanken sowie die bei ihnen bestehende
technische und organisatorische Infrastruktur optimal genutzt werden. Ledig-
lich in Ausnahmefallen darf die EZB Geldmarktgeschafte mit ausgewahlten
Geschaftspartnern direkt abwickeln.

Der Geldmarkt

Auch wenn jede Geschaftsbank Zentralbankgeld benétigt, nehmen lédngst
nicht alle Geschaftsbanken im Euroraum an den Refinanzierungsgeschaften
der Zentralbank teil. Die meisten Uberlassen dies den gréReren Instituten.
Diese verleihen dann den anderen
Banken einen Teil des ersteigerten
Zentralbankgeldes — weiter.  Der
Markt, auf dem Angebot und
Nachfrage nach diesen Interban-
kenkrediten an Zentralbankgeld
zusammentreffen, heillt Geldmarkt
(kurz far ,Markt fur Zentralbankgeld”). Angebot und Nachfrage auf dem
Geldmarkt sind eng mit dem bargeldlosen Zahlungsverkehr verknupft:
Geschéftsbanken, denen Zentralbankgeld abgeflossen ist, kdnnen ihren Zent-
ralbankgeldbedarf Gber den Geldmarkt decken. Die Geschafte am Geldmarkt
werden Uber das Zahlungsverkehrssystem TARGET2 abgewickelt, das die
Ausfuhrung von Auftragen binnen Sekunden erméglicht.

Banken, die nicht selbst
Zentralbankgeld ersteigern,
versorgen sich hiermit am
sogenannten Geldmarkt.

Am haufigsten wird am Geldmarkt , Tagesgeld” gehandelt, d.h. Interbanken-
kredite mit einer Laufzeit Uber nur eine Nacht. Hintergrund ist, dass das
Mindestreserveguthaben einer Bank an jedem Geschéaftstag genau zu Ge-
schaftsschluss aus der Hohe der Einlagen dieser Bank bei der Zentralbank
berechnet wird. Die Einlagen bleiben dann Uber Nacht auf den Konten der
Geschéftsbanken bei den Zentralbanken des Eurosystems liegen. Auf dem
Geldmarkt werden aber neben , Tagesgeld” auch Interbankenkredite mit Lauf-
zeiten von einer Woche oder von einem oder mehreren Monaten gehandelt.

Bis zum Ausbruch der Finanzkrise im Sommer 2007 haben sich die Ge-
schaftsbanken Uber den Geldmarkt meistens unbesicherte Kredite gewahrt.
Als plotzlich die Befurchtung aufkam, dass Banken Uber Nacht in Konkurs
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gehen kénnten, versiegte dieser Kredithandel zeitweilig. Inzwischen ist der
Geldmarkt differenziert: Als gesund geltende Banken kénnen wieder unbe-
sicherte Kredite erhalten, andere mussen bei ihrem Kreditgeber hochwertige
Sicherheiten als Pfand hinterlegen.

Das Eurosystem ist nach dem Ausbruch der Krise dazu Ubergegangen, dem
Bankensystem Uber Refinanzierungsgeschafte deutlich mehr Zentralbankgeld
bereitzustellen als zuvor und dabei die entsprechenden Laufzeiten stark zu
verldngern. Gleichzeitig werden seitdem auch Sicherheiten mit geringerer
Gute als Pfand akzeptiert. Seit dem Beginn der groRvolumigen Anleihean-
kdufe durch das Eurosystem herrscht am Euro-Geldmarkt ein Uberfluss an
Zentralbankgeld. Das Volumen der reguldren Refinanzierungsgeschafte hat
deshalb abgenommen.

6.3.1 Die Mindestreservepflicht

Die Mindestreservepflicht ist ein zentraler Bestandteil des geldpolitischen
Handlungsrahmens des Eurosystems. Sie regelt, dass die Geschaftsbanken
eine bestimmte Mindesteinlage auf ihrem Zentralbankkonto halten mussen.
Bezweckt wird damit in erster Linie,
dass die Banken dauerhaft einen
stabilen Bedarf an Zentralbankgeld
haben und dadurch darauf ange-
wiesen sind, direkt oder indirekt an
den Refinanzierungsgeschaften des
Eurosystems teilzunehmen. Das wiederum ermdglicht es dem Eurosystem,
Uber die Veranderung der Leitzinsen Einfluss auf das Wirtschaftsgeschehen und
die Entwicklung des Preisniveaus zu nehmen. Das Eurosystem hat zudem die
Moglichkeit, den Umfang der zu haltenden Mindestreserven zu verdndern und
dartber den Bedarf der Geschaftsbanken an Zentralbankgeld zu beeinflussen.

Die Banken sind verpflichtet,
Mindestguthaben bei
der Zentralbank zu halten.

Berechnung der Mindestreserve

Die Hohe der Mindestreserve ergibt sich aus den reservepflichtigen Verbind-
lichkeiten einer Geschaftsbank, gemessen am Ende ausgewahlter Monate
(Monatsultimo). Reservepflichtig sind beispielsweise taglich fallige Kunden-
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einlagen, Schuldverschreibungen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei
Jahren und Geldmarktpapiere. Diese reservepflichtigen Verbindlichkeiten
werden mit dem Mindestreserve-
satz — von beispielsweise pauschal
1% — multipliziert. Die Geschafts-
bank muss den sich so ergebenden
Betrag als Einlage bei der Zentral-
bank halten. Die Mindestreserve-
periode dauert seit 2015 typischerweise 42 oder 49 Tage und beginnt je-
weils am Mittwoch nach der geldpolitischen EZB-Ratssitzung.

Die Héhe der Mindestreserve
berechnet sich aus Verbindlich-
keiten der Bank.

Um den durch die Krise strapazierten Geschaftsbanken entgegenzukommen,
hat das Eurosystem den Mindestreservesatz im Januar 2012 von zuvor 2 % auf
1% gesenkt. Durch diese Maldnahme mussen sich die Geschaftsbanken weni-
ger Zentralbankgeld als zuvor beschaffen — und sie mussen dementsprechend
auch weniger Sicherheiten beim Eurosystem hinterlegen.

Pufferfunktion der Mindestreserve

Die Banken mussen die vorgeschriebene Mindestreserve nicht an jedem Tag
in voller Hohe als Einlage auf ihrem Zentralbankkonto halten, sondern nur
im Durchschnitt Uber die gesamte

Mindestreserveperiode. Das ver-
Die Mindestreserve muss nicht schafft den Banken Flexibilitat, da
stdndig in voller Héhe, sondern
nur im Durchschnitt gehalten
werden.

das Reserveguthaben so wie ein
Puffer wirken kann. Das ist notig,
da ein Teil des Zahlungsverkehrs —
beispielsweise wenn Bankkunden
grofse Betrdge Uberweisen — iber TARGET2 abgewickelt wird: Es kommt dann
auf dem Zentralbankkonto der Uberweisenden Bank zu einer Abbuchung von
Zentralbankgeld, auf dem Konto der empfangenden Bank zu einer entspre-
chenden Erhéhung ihrer Einlage.

FlieRt einer Bank durch den Zahlungsverkehr ihrer Kundschaft beispielsweise
an einem Tag Zentralbankgeld ab, mindert das die bestehende Zentralbank-
geld-Einlage, welche die Bank aufgrund der Mindestreservepflicht unterhalt.
Der Bank steht es dann frei, ihre Einlage durch Kreditaufnahme am Geldmarkt
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noch am gleichen Tag wieder zu
erhohen oder aber abzuwarten, ob
ihr an den folgenden Tagen Zen-
tralbankgeld zuflieSt. Durch die
Maoglichkeit, die Mindestreserve
nur im Durchschnitt der Mindest-
reserveperiode erfullen zu mussen, ist es fur die Banken nicht nétig, standig
am Geldmarkt aktiv zu sein. Das wiederum tragt zur Stabilisierung der Geld-
marktzinsen bei. Jede Geschaftsbank muss jedoch sicherstellen, dass sie
am letzten Tag der Mindestreserveperiode das Mindestreserve-Soll im
Durchschnitt erfillt hat.

Reserveguthaben kénnen
flexibel genutzt werden.
Das trdgt zur Stabilisierung
der Geldmarktzinsen bei.

Die als Mindestreserve gehaltenen Einlagen werden vom Eurosystem ver-
zinst, und zwar zum durchschnittlichen Zinssatz der Hauptrefinanzierungs-
geschafte. Die Geschaftsbanken haben somit durch die Mindestreserve-
pflicht praktisch keinen Zins- und Wettbewerbsnachteil gegentber den

Erfillung des Mindestreserve-Solls
(beispielhafte Darstellung)

Mio €
200
175
Mindestreserve-Soll
150
125
100
75
Ende
50 der Erfll-
lungs-
periode
25 Das Mindestreserve-Soll von 100 Mio € wird
innerhalb der Periode im Durchschnitt erftllt \
0
1 10 20 30 40

Mindestreserveperiode (Tage)
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Banken auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets, wenn diese keine Mindest-
reserve unterhalten mussen. Halt eine Bank Uber die Mindestreserveperio-
de im Durchschnitt eine hohere Einlage auf ihrem Zentralbankkonto als ihr
Mindestreserve-Soll betragt, wird dieses ,Uberschussguthaben” nicht ver-
zinst. Seit Juni 2014 wird fur Uberschussguthaben ein negativer Zinssatz be-
rechnet, der genauso hoch ist wie der negative Zinssatz der Einlagefazilitat.
Das gibt den Banken einen Anreiz, Uberschissiges Zentralbankgeld Uber den
Geldmarkt an andere Banken auszuleihen.

6.3.2 Offenmarktgeschafte

Zentralbankgeld wird in normalen Zeiten vor allem Uber die sogenannten
Offenmarktgeschafte zugefuhrt, die deshalb im Zentrum der geldpolitischen
Operationen des Eurosystems stehen. Sie umfassen Kredite der Zentralbank
an die Geschéaftsbanken, die durch Hinterlegung von Pfandern besichert sind,
sowie den Kauf von Wertpapieren durch die Zentralbank ,am offenen Markt".

Gewahrt die Zentralbank einer Geschaftsbank einen Kredit oder kauft ihr
Wertpapiere ab, so schreibt sie der Geschaftsbank den entsprechenden
Kredit- oder Kaufbetrag als Sichteinlage auf ihrem Zentralbankkonto gut: Es
wird Zentralbankgeld geschaffen,
Uber das die Geschaftsbank verfu-
gen kann. Zahlt die Geschaftsbank
den Kredit zurlick oder kauft sie der
Zentralbank Wertpapiere ab, wird
die Sichteinlage der Geschaftsbank
bei der Zentralbank um den ent-
sprechenden Betrag vermindert. In beiden Fallen wird vorher geschaffenes
Zentralbankgeld wieder vernichtet.

Bei Offenmarktgeschdiften
versorgen sich Banken mit Zentral-
bankgeld durch Verkauf oder
Hinterlegung von Wertpapieren.

Die Zentralbank kann Wertpapiere endgtltig (,outright”) oder nur fur eine
bestimmte Zeit ankaufen bzw. verkaufen (,befristete Transaktion”). Bei einer
befristeten Wertpapier-Transaktion kauft die Zentralbank den Geschafts-
banken Wertpapiere ab, doch mussen sich diese verpflichten, die Papiere
nach einer bestimmten Zeit (z. B. nach einer Woche) wieder zurtickzukaufen.
Auch in diesem Fall wird dann das zuvor geschaffene Zentralbankgeld —
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wie bei der Tilgung eines Kredits — wieder vernichtet. Solch ein Offenmarkt-
geschaft mit Ruckkaufvereinbarung nennt man in der Fachsprache Pensi-
onsgeschaft, auf Englisch: ,repurchase agreement” oder kurz ,Repo”. Diese
kurzlaufenden Geschafte erleichtern es dem Eurosystem, das Volumen des
bereitgestellten Zentralbankgeldes sowie dessen Zins kurzfristig zu veran-
dern. Im Gegensatz zu endgultigen An- und Verkdufen haben ,Repos” keinen
direkten Einfluss auf die Wertpapierkurse am Markt.

Hauptrefinanzierungsgeschéfte

Das Eurosystem stellt Zentralbankgeld im Normalfall grof3tenteils Uber be-
fristete Geschafte mit kurzer Laufzeit bereit. Diese Hauptrefinanzierungsge-
schafte haben eine Laufzeit von sie-
ben Tagen. Bei der Zuteilung eines
neuen Geschafts kann das Euro-
system berucksichtigen, ob sich der
Bedarf der Geschaftsbanken an
Zentralbankgeld verandert hat, bei-
spielsweise weil die Wirtschaft wegen des Weihnachtsgeschafts mehr Bargeld
benotigt. Der Zinssatz fUr das Hauptrefinanzierungsgeschaft ist der wichtigste
der drei Leitzinsen. Nur der EZB-Rat kann Uber seine Veranderung entschei-
den. Oft hebt bzw. senkt er dann aber auch die beiden anderen Leitzinsen,
d. h. die Zinssatze fur die standigen Fazilitaten.

Der Zinssatz des Hauptrefinanzie-
rungsgeschdfts ist der wichtigste
der drei Leitzinsen.

Im Zuge der Finanz- und Staatsschuldenkrise hat das Eurosystem Zentral-
bankgeld von 2008 an verstarkt Uber ldngerlaufende Refinanzierungsge-
schafte sowie Ankaufe von Wertpapieren bereitgestellt. Der Zinssatz fur das
wochentliche Hauptrefinanzierungsgeschaft behielt gleichwohl seine Funkti-
on, den geldpolitischen Kurs des Eurosystems zu signalisieren. Hebt der EZB-
Rat die Leitzinsen an, wird dies oft als ,Straffung” der Geldpolitik bezeichnet.
Bei einer Zinssenkung ist von einer ,Lockerung” die Rede.

Langerfristige Refinanzierungsgeschafte

Die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte dienen dazu, dem Bankensys-
tem langerfristig Zentralbankgeld zur Verfugung zu stellen. Vor Ausbruch der
Finanzkrise hatten diese Geschafte mit ihrer Laufzeit von drei Monaten nur
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einen kleinen Anteil am gesamten
Refinanzierungsvolumen. Im Zuge
der Finanzkrise hat das Eurosystem
den Anteil des langerfristig bereit-
gestellten Zentralbankgelds voru-
bergehend deutlich ausgeweitet, zum Beispiel Uber Geschafte mit Laufzeiten
von sechs und zwolf Monaten. Vor dem Hintergrund der Staatsschuldenkrise
und des weitverbreiteten Misstrauens der Banken untereinander ging das
Eurosystem Ende 2011 noch einen Schritt weiter und stellte den Geschéfts-
banken Uber zwei Geschafte Zentralbankgeld mit einer Laufzeit von drei
Jahren zur Verfugung.

Durch die Krise haben die Idnger-
fristigen Refinanzierungsgeschdfte
an Bedeutung gewonnen.

Um die Kreditvergabe der Banken an den privaten Sektor zu erhéhen und
die Funktionsfahigkeit des Transmissionsmechanismus zu verbessern, hat der
EZB-Rat von Herbst 2014 bis Frihjahr 2017 mehrere , gezielte langerfristige
Refinanzierungsgeschafte” (Targeted Longer-Term Refinancing Operations,
TLTRO) mit einer Laufzeit von bis zu vier Jahren durchgefihrt. Die Grundidee
hierbei lautete: Die Zinskonditionen der TLTRO sind fir Geschaftsbanken
grundsatzlich umso gunstiger, je mehr Kredite diese dem nichtfinanziellen
Sektor gewahren. Der Zinssatz fur TLTRO-Kredite kann in diesem Zusammen-
hang sogar negativ werden.

Feinsteuerungsoperationen

Feinsteuerungsoperationen setzt das Eurosystem von Fall zu Fall ein, um die
Auswirkungen unerwarteter Schwankungen des Bedarfs an Zentralbankgeld
auf die Zinssatze auszugleichen. Mit FeinsteuerungsmafSnahmen kann Zent-
ralbankgeld zugefthrt oder abgeschépft werden. Um Zentralbankgeld zuzu-
fuhren, kann das Eurosystem zum Beispiel sehr kurzfristige Kredite gewahren.
Um Zentralbankgeld abzuschopfen, kann es den Geschéftsbanken anbieten,
Termineinlagen anzunehmen. Eine andere Art von Feinsteuerungsoperation
sind Devisenswapgeschafte. Dabei kauft das Eurosystem von den Banken fur
kurze Zeit Devisen gegen Gutschrift von Sichteinlagen in Zentralbankgeld; dies
fuhrt den Banken Zentralbankgeld zu. Am Ende der Laufzeit mussen die Banken
die Devisen wieder zu Lasten ihrer Sichteinlagen vom Eurosystem zurlckkau-
fen. Ebenso kann das Eurosystem Devisen aus dem eigenen Bestand fur einen
befristeten Zeitraum verkaufen und so Zentralbankgeld zeitweise abschopfen.
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Volumen der Offenmarktgeschafte und
Inanspruchnahme der Einlagefazilitat
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Strukturelle Operationen

Die strukturellen Operationen dienen dazu, den Bedarf der Geschéaftsban-
ken an Zentralbankgeld langfristig zu beeinflussen. Ist der Bedarf aufgrund
besonderer Entwicklungen so niedrig, dass die Banken kaum noch auf
Refinanzierungsgeschafte angewiesen sind, kénnen die geldpolitischen Inst-
rumente nicht in gewinschter Form ,greifen”. Abhilfe kann das Eurosystem
beispielsweise durch den Verkauf von Schuldverschreibungen schaffen: Die
kaufenden Geschaftsbanken mussen den Kaufpreis aus ihren Einlagen in
Zentralbankgeld entrichten, was den Bestand an Zentralbankgeld dauerhaft
verringert. Die Geschéaftsbanken sind dann zur Deckung ihres Bedarfs an
Zentralbankgeld wieder starker auf die wochentlichen Refinanzierungsge-
schafte angewiesen.
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Verfahrensweise bei Tendergeschaften

Das Eurosystem wickelt die offenmarktpolitischen Transaktionen entweder als
.Tender” (Versteigerungsverfahren) oder als bilaterale Geschafte (Direktab-
schluss) ab. Im Regelfall nutzt das

Eurosystem das Versteigerungsver- Uber Tenderverfahren wird

fahren. Fur solche Auktionen gibt Zentralbankgeld , versteigert”.
es mehrere Varianten.

Beim ,Zinstender mit Mindestbietungssatz” teilt das Eurosystem vorab mit,
wie viel Zentralbankgeld es insgesamt bereitstellen wird und welchen Zins-
satz eine Geschaftsbank mindestens bieten muss, um bei der Versteigerung
berucksichtigt zu werden. Die Geschaftsbanken geben ihre Gebote dann ,,im
verschlossenen Umschlag” ab, d.h. keine kennt die Gebote der anderen. Da-
bei nennt jede Bank sowohl die gewiinschte Menge an Zentralbankgeld als
auch, welchen Zinssatz — den Preis
fur den Kredit — sie dafir bietet.
Das Eurosystem sichtet alle Gebote
und teilt dann ,von oben” zu, d.h.
die Banken, die den hochsten Zins-
satz bieten, werden als erste be-
ricksichtigt, dann die Gebote mit den nachsthochsten Zinssdtzen — bis das
vom Eurosystem geplante Zuteilungsvolumen ausgeschopft ist. Gebote
zum letzten noch zum Zuge kommenden Zinssatz werden gegebenenfalls
nur anteilig bedient. Bietet eine Bank einen zu niedrigen Zinssatz, lduft sie
Gefahr, bei der Zuteilung nicht berlcksichtigt zu werden.

Beim Zinstender muss das
Gebot neben der Menge auch
den Zinssatz enthalten..

Beim Zinstender konnen die Gebote entweder zu einem einheitlichen Satz
(hollandisches Verfahren) oder zu den individuellen Bietungssatzen der
Banken (amerikanisches Verfahren) zugeteilt werden. Das Eurosystem nutzt
Letzteres. Diese Versteigerung von Zentralbankgeld an die Meistbietenden
tragt dem marktwirtschaftlichen Prinzip der Steuerung von Angebot und
Nachfrage Uber die Preise Rechnung. Bis zum Herbst 2008 setzte das
Eurosystem beim Hauptrefinanzierungsgeschaft Ublicherweise den be-
schriebenen Zinstender mit einem Mindestbietungssatz und einem vom
Eurosystem begrenzten Zuteilungsvolumen ein.
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Ein alternatives Versteigerungsverfahren ist der Mengentender. Normaler-
weise legt das Eurosystem dabei den Zins im Vorhinein fest, ferner auch
den Betrag an Zentralbankgeld, den es insgesamt zuteilen will. Die Banken
nennen in ihren Geboten lediglich die Menge an Zentralbankgeld, die sie
zu diesem Zins erhalten méchten. Ubersteigt die Summe der Gebote das
von der Zentralbank anvisierte
Gesamtzuteilungvolumen, werden
die Einzelgebote anteilig bedient
(,repartiert”). In den Anfangsjahren
der Wahrungsunion hat das Euro-
system Zentralbankgeld Uber solche
Mengentender dem Bankensystem zur Verfugung gestellt, spater ging es
zum Zinstender mit Mindestbietungssatz Uber.

Beim Mengentender steht der
Zinssatz fest, das Gebot muss
nur die Menge enthalten.

In der Finanz- und Bankenkrise ist das Eurosystem wieder zu Mengentendern
zurlickgegangen, nun aber mit ,Vollzuteilung”. Dies bedeutet, dass das
Eurosystem kein Gesamtzuteilungsvolumen vorab festlegt, sondern jeder

Verfahrensweise bei Tendergeschaften

(hier: Hauptrefinanzierungsgeschafte)

Tenderverfahren
Zinstender mit Mengentender mit
Mindestbietungssatz vorgegebenem Zinssatz

Zuteilung zum Zuteilung zum Repartierung/Zuteilung Vollzuteilung

marginalen individuellen im Verhéltnis der

Bietungssatz Bietungssatz Gebote
(Hollandisches (Amerikanisches

Verfahren) Verfahren)

von Juli 2000 von Januar 1999 seit Oktober 2008
bis September 2008 bis Juni 2000

Gaf. Repartierung bei letztem noch zugelassenen Bietungssatz
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Geschéftsbank den von ihr gewilnschten Betrag an Zentralbankgeld zum
Zinssatz des Mengentenders vollstandig zur Verflgung stellt — vorausgesetzt,
die Geschdftsbank kann die vom Eurosystem vorgeschriebenen Sicherheiten
als Pfand hinterlegen. Der EZB-Rat entschloss sich zu diesem Schritt, weil
manche Geschaftsbanken aufgrund der Vertrauenskrise unter den Banken
nicht mehr in der Lage waren, sich Zentralbankgeld Uber Interbankenkredite
am Geldmarkt zu beschaffen.

Bei der Durchfuhrung der Tender gibt es zwei Varianten: Am ,Standardten-
der” kénnen alle zugelassenen Geschaftspartner des Eurosystems teilnehmen.
Laufzeit und Geschaftsabwicklung — von der Ankindigung bis zur Gutschrift
in der Regel drei Tage —sind standardisiert. Hingegen kann der Teilnehmerkreis
bei ,Schnelltendern” auf bestimmte Institute begrenzt werden. Sie werden
innerhalb von nur 90 Minuten nach Anktndigung des Geschéfts durchgefuhrt
und am gleichen Tag abgewickelt. Das Eurosystem kann so kurzfristig auf
Uberraschende Entwicklungen und Krisensituationen reagieren.

6.3.3 Standige Fazilitaten

Neben den Offenmarktgeschdften bietet das Eurosystem den Banken zwei
sogenannte stdndige Fazilitdten an: die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und
die Einlagefazilitat. Sie dienen der Zufiihrung oder Abschépfung von Zentral-
bankgeld bis zum nachsten Geschéftstag. Die standigen Fazilitdten kénnen
von den Geschaftsbanken auf eigene Initiative und nach eigenem Ermessen
in Anspruch genommen werden. lhre geldpolitische Funktion besteht vor
allem darin, dass die von der Zentralbank gesetzten Zinssatze der beiden
Fazilitdten dem Marktzinssatz fir kurzlaufende Interbankenkredite (,Ta-
gesgeld”) in der Regel eine Ober- und Untergrenze setzen und somit einen
Zinskorridor bilden.

Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Bei der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt kann eine Bank ,Uber Nacht” auf ei-
gene Initiative einen Kredit bei der Zentralbank aufnehmen, um einen kurz-
fristigen Bedarf an Zentralbankgeld abzudecken. Sie muss aber auch diesen
Kredit durch Hinterlegung von Pfandern besichern.
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Am néchsten Tag muss der Kredit
getilgt werden. Der Zinssatz der
Spitzenrefinanzierungsfazilitat, ist
normalerweise hoher als der des
Hauptrefinanzierungsgeschafts. Er
bildet im Allgemeinen die Obergrenze fur den Tagesgeldzinssatz. Denn keine
Bank, die Uber ausreichend Sicherheiten verfugt, wird einer anderen Bank fur
einen Ubernachtkredit einen héheren Zinssatz zahlen, als sie bei der Zentral-
bank fiir einen Ubernachtkredit zahlen muss.

Der Zinssatz der Spitzen-
refinanzierungsfazilitét bildet
die Obergrenze...

Einlagefazilitat

Im Rahmen der Einlagefazilitdt kdnnen die Banken Uberschissige — und da-
mit unverzinste — Sichteinlagen Uber Nacht auf einem speziellen Konto bei
der Zentralbank zu einem festen Zinssatz anlegen. Dieser Zins ist niedriger
als der Satz des jeweils aktuellen Hauptrefinanzierungsgeschafts. Er bildet im
Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldzinssatzes und verhindert somit
ein starkes Absinken dieses Zinses nach unten. Denn normalerweise wird

keine Bank Zentralbankgeld an eine

. andere Bank zu einem niedrigeren
. und der Zinssatz der 9

Einlagefazilitét die Untergrenze Zinssatz verleihen, als sie fur eine
der Geldmarktzinsen. vollstandig ausfallsichere Einlage bei

der Zentralbank erhalten kann.

Da der Zinssatz der Einlagefazilitdt im Normalfall ungunstiger ist als der
Satz fur Tagesgeld am Geldmarkt, bestand fur die Banken vor Ausbruch der
Finanz- und Staatsschuldenkrise kein Anreiz, die Einlagefazilitat in grofSerem
Stil zu nutzen. Nach dem Ausbruch der Krise hat sich dies zeitweise gedndert:
Aus Angst vor Ausféllen ihrer Geschaftspartner legten die Banken Uber-
schissiges Geld lieber zu einem niedrigeren Zinssatz bei der Zentralbank
an, als es an andere Banken zu einem héheren Zinssatz zu verleihen.

Seit Juni 2014 berechnet das Eurosystem fur die Einlagefazilitat einen
negativen Zinssatz, der genauso hoch ist wie der negative Zinssatz auf
Uberschussguthaben. Durch den massiven Ankauf von Anleihen im Rahmen
der ,Quantitativen Lockerung” hat der Uberschuss an Zentralbankgeld —
den die Geschaftsbanken letztlich zu negativen Zinssatzen bei den Zentralban-
ken des Eurosystems anlegen mussen — stark zugenommen.
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Zentralbankzinsen und Tagesgeldzinsen
in %

+7 Spitzenrefinanzierungsfazilitit =~ —— Einlagefazilitat
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'EONIA: Euro Overnight Index Average

Geldmarktsteuerung des Eurosystems

In normalen Zeiten versorgt das Eurosystem das Bankensystem Uber das
Hauptrefinanzierungsgeschaft gerade mit so viel Zentralbankgeld, wie
das Bankensystem bendtigt, um
Mindestreserve-Soll und Bargeld-
bedarf abzudecken. Der Zinssatz
fur Tagesgeld liegt dann an den
meisten Tagen nahe am Satz fur
das Hauptrefinanzierungsgeschaft.
Dies wiederum ermdglicht es dem
Eurosystem, durch die Anhebung oder Senkung des Zinssatzes fur das
Hauptrefinanzierungsgeschaft den Zinssatz fur Tagesgeld zu steuern und
dadurch mittelbar alle Ubrigen Marktzinsen zu beeinflussen.

Uber das Verdndern der Zinssdtze
fur die Refinanzierungsgeschdfte
beeinflusst das Eurosystem die
Marktzinsen.
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W(irde das Eurosystem weniger Zentralbankgeld bereitstellen, als das Banken-
system bendtigt, mussten sich die Banken den Fehlbetrag Uber die héher ver-
zinste Spitzenrefinanzierungsfazilitat beschaffen. In der Tendenz liefSe dies den
Tagesgeldzins deutlich Gber den Zinssatz des Hauptrefinanzierungsgeschafts
steigen, welcher damit nicht langer der ,Anker” fir die Zinsen fur Tagesgeld
am Geldmarkt und die Ubrigen Marktzinsen wére. Ahnlich legen die Ge-
schaftsbanken in normalen Zeiten bei einer Uberversorgung mit Zentralbank-
geld den Uberschussbetrag in der Einlagefazilitat an, um Gberhaupt einen Zins
zu erwirtschaften. Dadurch sinkt der Tagesgeldzinssatz in der Tendenz unter
den Zinssatz des Hauptrefinanzierungsgeschafts — unter Umstanden bis auf
den Zinssatz fur die Einlagefazilitat.

Um eine Uber- oder Unterversorgung zu vermeiden, hat das Eurosystem in
der Zeit vor Ausbruch der Krise die Versorgung mit Zentralbankgeld maglichst
genau nach dem geschatzten Gesamtbedarf der Geschaftsbanken bemessen.
Notigenfalls fuhrte es dem Bankensystem Uber Feinsteuerungsoperationen
Zentralbankgeld kurzfristig entweder zu oder entzog es entsprechend.

6.4 Krisenbedingte Sondermalinahmen des Eurosystems

Seit 2007 hat das Eurosystem eine Reihe von Sondermafnahmen ergrif-
fen, um den negativen Auswirkungen der Krise entgegenzuwirken. Es hat
dabei stets darauf hingewiesen,
dass diese MaRnahmen die Grund-
probleme der Krise — insbesondere
die angespannte Lage der Staats-
haushalte und der Banken in eini-
gen Euro-Landern — nicht beheben
kénnen. Sie konnen lediglich dazu
dienen, die Lage kurzfristig zu stabilisieren und den verantwortlichen

Mithilfe geldpolitischer
Sondermafsnahmen wurde
den Auswirkungen der Krise
entgegengewirkt.

Entscheidern — allen voran den Regierungen — eine gewisse Zeit fur die
notwendigen Reformen und strukturellen Anpassungen zu verschaffen.
Im Folgenden werden einige der Sondermafsnahmen kurz dargestellt.
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6.4.1 Vollzuteilungspolitik

Nach Ausbruch der Finanzmarktkrise funktionierte der Interbanken-Geldhandel
nicht mehr so reibungslos wie zuvor. Viele Banken beflrchteten, Verluste zu er-
leiden, wenn einer ihrer Geschafts-
partner Uber Nacht illiquide oder
insolvent wiirde. Die Banken hielten Der Ubergang zur Vollzutei-
sich deshalb mit Kreditgeschaften /qng;po{/t/k ﬁa/f in der Krise,

. . Liquiditdtsnote der Banken
untereinander zurlck, sodass der 2u verhindern.
Liquiditatsausgleich zwischen Ban-
ken mit zu viel Zentralbankgeld und
solchen mit zu wenig Uber den Interbankenmarkt zeitweise stark gestort war.
Um sicherzustellen, dass durch diese Entwicklung nicht eine Vielzahl von Banken
gleichzeitig in Liquiditatsnot gerat, ging das Eurosystem im Oktober 2008 bei
seinen Refinanzierungsgeschaften zum Mengentender mit Vollzuteilung Gber.
Bei diesen Geschaften erhalten die Geschaftsbanken zu einem vom EZB-Rat
festgelegten Zinssatz jeden von ihnen gewUinschten Betrag an Zentralbankgeld,
sofern sie ausreichend Sicherheiten stellen kénnen, die den Anforderungen des
Eurosystems genlgen. In den Folgejahren nutzten dies insbesondere die Ban-
ken derjenigen Lander, die stark von der Krise betroffen waren. Dies wiederum
fuhrte zu groferen Liquiditdtstberschiissen im Bankensystem insgesamt. Die
einzelnen Banken , parkten” in dieser Situation Uberschisse in der Einlagefazi-
litat, da das Eurosystem Uberschussguthaben auf den normalen Zentralbank-
konten nicht verzinst. Als Folge der Uberreichlichen Liquiditatsausstattung ist
der Tagesgeldzins unter den Zins des Hauptrefinanzierungsgeschaftes gesun-
ken - bisweilen bis auf den Zinssatz der Einlagefazilitat.

Im Juni 2014 hat das Eurosystem den Zinssatz fir das Hauptrefinanzie-
rungsgeschaft weiter gesenkt. Gleichzeitig senkte es auch die Zinsen fur die
Einlagefazilitdt sowie fUr Uberschissige Einlagen auf den Zentralbankkonten,
die Uber das Mindestreserve-Soll hinausgehen. Die beiden letztgenannten
Zinssatze wurden dadurch negativ. Das bedeutet: Banken, die Zentralbankgeld
in der Einlagefazilitat oder als Uberschussreserven auf ihren Zentralbankkonten
halten, bekommen daflr keine Zinsen vergltet, sondern missen Zinsen an
das Eurosystem zahlen. Dies soll die Anreize fir die Banken aufrechterhalten,
Uberschissiges Zentralbankgeld am Geldmarkt auszuleinen und ganz allge-
mein das Kreditgeschaft zu intensivieren.
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Der Aufbau von TARGET2-Salden

Zu den mittelbaren Folgen der Vollzuteilungspolitik zahlt der Aufbau von
Salden im Zahlungsverkehrssystem TARGET2. Dahinter steht folgender Zusam-
menhang: Wenn ein Unternehmen zum Beispiel eine Maschine bezahlt, die
es in einem anderen Euro-Land erworben hat, oder wenn ein Anleger Geld
bei einer Bank in einem anderen
Euro-Land anlegt, dann wird diese
Uberweisung letztlich (iber das
TARGET2-System abgewickelt. Die
nationale Zentralbank bucht auf
dem Konto der uberweisenden
Bank den entsprechenden Betrag
in Zentralbankgeld ab. Gleichzeitig schreibt sie diesen Betrag der nationalen
Zentralbank der empfangenden Bank als Sichteinlage gut. Die empfangende
Zentralbank schreibt diesen Betrag ihrerseits der empfangenden Geschafts-
bank als Sichteinlage in Zentralbankgeld gut, diese wiederum dem empfan-
genden Kunden auf dessen Konto bei ihr in Buchgeld.

Ein TARGET2-Saldo ist eine
Forderung oder eine Verbindlich-
keit einer nationalen Zentralbank
gegeniber der EZB.

Am Ende jedes Geschaftstags werden im TARGET2-System alle bilateralen
Forderungen zwischen den nationalen Zentralbanken in Positionen gegentber
der EZB umgewandelt und miteinander verrechnet. Nationale Zentralbanken
mit Zuflissen an Zentralbankgeld erhalten danach je genau eine Forderung an
die EZB. Die EZB wiederum erhdlt je genau eine Forderung an die nationalen
Zentralbanken mit Zentralbankgeldabflissen. Diese Forderungen (und die
entsprechenden Verbindlichkeiten) werden als TARGET2-Salden bezeichnet.
Eine Zentralbank mit einer Forderung gegenulber der EZB hat einen positiven
Saldo. Eine Zentralbank mit einer Verbindlichkeit gegenuber der EZB hat einen
negativen TARGET2-Saldo.

Vor Ausbruch der Krise war die Uberweisende Bank typischerweise in der
Lage, sich das abgeflossene Zentralbankgeld bei Bedarf Uber einen Interban-
kenkredit am Geldmarkt oder andere marktbasierte Finanzierungsformen
wiederzubeschaffen. Im Ergebnis fuhrte dies dazu, dass Banken aus Landern
mit Geldzuflissen das Uberschussige Geld an Banken aus Landern mit Geld-
abflussen verliehen und so die TARGET2-Salden der nationalen Zentralbanken
gering blieben.
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Nach Ausbruch der Krise herrschte unter den Banken groRe Unsicherheit,
dass andere Banken Uber Nacht insolvent werden und ihnen gewahrte Kredite
nicht mehr zurtickzahlen kénnten.

Vor diesem Hintergrund gingen
Banken dazu (ber, empfangene Die TARGET2-Salden vergréfSerten
sich aufgrund der Stérungen

Betrdge an Zentralbankgeld nicht
g g am Geldmarkt.

wieder Uber den Geldmarkt an an-

dere Banken auszuleihen, sondern

in der Einlagefazilitdt des Eurosystems anzulegen. Banken mit Liquiditatsab-
flussen mussten sich das fur ihren Uberweisungsverkehr benétigte Zentral-
bankgeld daher oft Uber eine Ausweitung der Refinanzierungsgeschafte mit
ihrer nationalen Zentralbank besorgen.

Dieses Verhalten der Geschaftsbanken hat dazu gefihrt, dass sich bei einigen
nationalen Zentralbanken hohe TARGET2-Salden aufgebaut haben. Auch
das 2015 begonnene Programm zum Ankauf von Vermoégenswerten (Asset
Purchase Programme, APP) trdgt zum Anstieg der Salden bei. Ende Mai 2017
beliefen sich die Forderungen der Bundesbank gegentber der EZB auf rund
857,3 Milliarden Euro, wahrend andere Zentralbanken des Eurosystems ge-
genUber der EZB hohe Verbindlichkeiten hatten.

6.4.2 Forward Guidance

Als ,,Forward Guidance” wird in der Fachsprache der Zentralbanken eine Kom-
munikationsstrategie bezeichnet, bei der die Zentralbank die Offentlichkeit
gezielt Uber die langerfristige Aus-

richtung der Geldpolitik informiert.

Die Zentralbank versucht mit einer Uber die , Forward Guidance”
informiert die Zentralbank Uber
die Idngerfristige Ausrichtung der
Geldpolitik.

solchen ,Orientierung Uber die
zukUnftige Ausrichtung der Geld-
politik”, Unsicherheiten Uber den
kunftigen Kurs der Geldpolitik zu
reduzieren und die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte in ihrem Sinne zu
steuern. Erwarten diese aufgrund der ,Forward Guidance” beispielsweise fur
einen langeren Zeitraum einen niedrigen Leitzins, sollte sich dies ddmpfend
auch auf die langerfristigen Zinsen auswirken.
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Unter dem Eindruck anhaltend unerwinscht niedriger Teuerungsraten ist
das Eurosystem im Juli 2013 zu solch einer gezielten Erwartungssteuerung
Ubergegangen. Bis dahin hatte es der EZB-Rat typischerweise vermieden,
sich Uber den Kurs der Geldpolitik langerfristig festzulegen. Allerdings sind
auch die Aussagen der Forward Guidance nicht als unbedingte Zusage Uber
die kommenden geldpolitischen Maldnahmen zu verstehen. Vielmehr behalt
sich der EZB-Rat weiterhin vor, seine in Aussicht gestellte Geldpolitik bei un-
erwarteten Entwicklungen kurzfristig zu andern, wenn dies zum Erhalt der
Preisstabilitdt notwendig sein sollte.

6.4.3 Erweiterung des Sicherheitenrahmens

In Reaktion auf die Krise hat das Eurosystem die Anforderungen an die Si-
cherheiten in der Tendenz gelockert. Hiermit soll sichergestellt werden, dass
die Geschaftsbanken in der Regel Uber ausreichend Sicherheiten verfligen,

Vom Eurosystem akzeptierte marktfahige Sicherheiten
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um sich bendtigtes Zentralbankgeld mithilfe der Refinanzierungsgeschafte
beschaffen zu kénnen.

6.4.4 Ankaufprogramme

Im Laufe der Banken-, Finanz- und Staatsschuldenkrise hat der EZB-Rat Uber
die Zinspolitik und die Vollzuteilung hinaus weitere SondermafSnahmen be-
schlossen, um den negativen Auswirkungen der Krise entgegenzuwirken. So
kauft das Eurosystem seit dem Jahr 2009 im Rahmen mehrerer Programme
bestimmte Wertpapiere an.

Securities Markets Programme (SMP)

Im Mai 2010 beschloss der EZB-Rat das , Securities Markets Programme” (SMP,
Programm flUr die Wertpapiermarkte). In der Folge kaufte das Eurosystem
Anleihen bestimmter Euro-Staaten
an, die von der Krise besonders

stark betroffen waren. Ziel des Pro- -
Programme sollte Stérungen

ramms war es, Stérungen an den ; .
g L 9 an den Wertpapiermdrkten
Wertpapiermarkten zu beheben beheben.

und einen angmessenen geldpoli-
tischen Transmissionsmechanismus
wiederherzustellen. Insgesamt hat das Eurosystem Uber das SMP Wertpapiere
im Bilanzwert von 219 Milliarden Euro angekauft. Das Ankaufprogramm wur-
de im September 2012 formell beendet. Seither schmilzt das Volumen dieses
Portfolios kontinuierlich ab, weil Staatsanleihen auslaufen und getilgt werden.

Das Securities Markets

Outright Monetary Transactions (OMT)

Als sich die Staatsschuldenkrise im
Sommer 2012 verschérfte, kuindig-
te EZB-Prasident Mario Draghi am
26. Juliin einer vielbeachteten Rede

Bedingung fur den Ankauf von
Staatsanleihen im Rahmen der
Outright Monetary Transactions
an, die EZB werde alles Notwendi- ist die Erfiillung wirtschaftspoliti-
ge tun, um die Wahrungsunion zu scher Auflagen.

erhalten (, Within our mandate, the
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ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro.”). Im September
2012 legte das Eurosystem ein neues Programm zum gezielten Ankauf von
Anleihen bestimmter Euro-Staaten auf, sogenannte Outright Monetary Tran-
sactions (OMT, Geldpolitsche Outright-Geschafte).

Das Programm soll das Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsprozes-
ses und die Einheitlichkeit der Geldpolitik sicherstellen. Voraussetzung fur den
Ankauf von Staatsanleihen im Rahmen des OMT-Programms ist, dass sich der
betreffende Staat einem Programm mit wirtschaftspolitischen Auflagen des
Europaischen Stabilitdtsmechanismus unterwirft (,Konditionalitat”). Bisher hat
das Eurosystem im Rahmen des OMT-Programms keine Anleihen angekauft.

Quantitative Lockerung (Quantitative Easing)

Die Geldpolitik steht vor besonderen Herausforderungen, wenn die Teu-
erungsrate unerwinscht niedrig ist, der Zinssatz fur das Hauptrefinanzie-
rungsgeschaft aber praktisch nicht mehr weiter verringert werden kann, da
er schon auf 0% gesenkt wurde.
In solchen Situationen kann es not-

Quantitative Lockerung soll die wendig werden, dass die Zentral-

langfristigen Zinssatze senken, bank Uber eine ,quantitative Lo-

um das Preisstabilitdtsziel zu " . o
ckerung” (englisch: Quantitative

erreichen.

Easing, QE) Einfluss auf die Markt-

zinsen nimmt. Dazu kauft die Zent-
ralbank in grofSem Stil Anleihen an. Sie schafft damit neues Zentralbankgeld,
dessen Menge (Quantitat) folglich zunimmt — daher der Begriff ,quantitative
Lockerung”. Solche Ankdufe treiben in der Tendenz die Kurse der betroffe-
nen Papiere nach oben, was deren Marktrenditen fallen lasst. Dies bewirkt,
dass in der Tendenz auch die Renditen anderer Anleihen und somit die
langfristigen Zinssdtze ganz allgemein sinken. Das wiederum kann die
Nachfrage von Unternehmen und Konsumenten nach Krediten beleben und
damit die Konjunktur in Schwung bringen.

Zudem fuhrt das niedrigere Zinsniveau in der Tendenz dazu, dass Kapital in
Lander abflieSt, in denen das Zinsniveau héher ist. Solche Kapitalabflisse
lassen die heimische Wahrung abwerten, was wiederum das Exportgeschaft
stimuliert. Auch dies belebt die Binnenkonjunktur.
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Im Ergebnis kann QE bewirken, dass die Teuerungsrate steigt und sich dem
von der Zentralbank angestrebten Zielwert nahert.

Wirkungszusammenhange bei Wertpapierkaufen
im Rahmen der quantitativen Lockerung

Ankauf von Staatsanleihen

Staatsanleihenbestand Staatsanleihenkurse T
in Zentralbankbilanz T Staatsanleihenrenditen !

Signal: Leitzinsen bleiben

o Allgemeines Zinsniveau ¢
fur langere Zeit niedrig 9

. . Bankzinsen 4
Vermogenspreise Kapitalmarkizinsen Wechselkurse ¢

Nachfrage nach Krediten t
Geldmenge T

Nachfrage auf Gltermarktent

Léhne t Importpreise T

Inldndische Preise T

Preisentwicklung

Im Januar 2015 hat der EZB-Rat mit dem ,Programm zum Ankauf von Ver-
maodgenswerten” (Asset Purchase Programme, APP) beschlossen, auch im Eu-
roraum eine ,quantitative Lockerung” zu betreiben. Ziel dieses Programms ist
es, durch eine weitere Lockerung der monetdren und finanziellen Bedingun-
gen darauf hinzuwirken, dass sich langfristig die Teuerungsraten wieder dem
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Ankaufprogramme des Eurosystems im Uberblick

Ankaufprogramm  Start

Beendet bzw. inaktiv

Covered Bond 07/2009
Purchase

Programme 1

(auch: CBPP1)

Securities Markets ~ 05/2010
Programme
(auch: SMP)

Covered Bond 11/2011
Purchase

Programme 2

(auch: CBPP2)

Outright Mone- 09/2012
tary Transactions
(auch: OMT)

Ende

06/2010

09/2012

10/2012

offen

Volumina
in EUR
(max.)

60 Mrd.

219 Mrd.
(Stand zum
31.12.2012)

16 Mrd.
(urspriing-
liches Ziel:
40 Mrd.)

offen

Ziel

Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen,
um dieses Marktsegment zu stttzen, das far
die Refinanzierung der Banken von grofer
Bedeutung ist und von der Finanzkrise in
besonderem Male betroffen war.

Ankauf von Anleihen bestimmter Euro-Staa-
ten, um Stérungen im geldpolitischen Trans-
missonsmechanismus entgegenzuwirken.

Ankauf von gedeckten Schuldverschreibun-
gen, um die Refinanzierungsbedingungen
fur Kreditinstitute und Unternehmen zu
lockern und Kreditinstitute dazu anzuhalten,
die Kreditgewahrung an Kunden aufrecht zu
erhalten und auszuweiten.

Ankauf von Anleihen bestimmter Euro-Staaten,
um einen angemessenen monetaren Trans-
missionsprozess und die Einheitlichkeit der
Geldpolitik sicherzustellen. Voraussetzung:
Betreffender Staat unterwirft sich Auflagen

im Rahmen eines EFSF-/ESM-Programms
(Konditionalitat).

Aktiv: Erweitertes Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten

Covered Bond 10/2014
Purchase

Programme 3

(auch: CBPP3)

Asset-Backed 11/2014
Securities Purchase

Programme

(auch: ABSPP)

Public Sector 03/2015
Purchase

Programme

(auch: PSPP)

Corporate 06/2016
Sector Purchase

Programme

(auch: CSPP)

Mindes-
tens bis
Dezember
2017 (bis
nachhaltige
Anderung
der Infla-
tionsrate
erkennbar)

Monatlich
60 Mrd.,
von April
2016 bis
Maérz 2017
monatlich
80 Mrd.

Ankauf von gedeckten Schuldverschreibun-
gen und forderungsbesicherten Wertpa-
pieren (ABS), um im Verbund mit gezielten
léngerfristigen Refinanzierungsgeschaften den
monetaren Transmissionsprozess zu verbessern
und die Kreditversorgung der Wirtschaft im
Euroraum zu erleichtern.

Ankauf von Anleihen der Euro-Staaten (mit
Ausnahme Griechenlands) sowie anderer
europaischer Institutionen nach einem festge-
legten Schltssel und mit besonderen Regeln
fur die Verteilung von Gewinnen und Verlus-
ten aus diesen Ankaufen. Ziel: Den Risiken
einer zu lange anhaltenden Phase niedriger
Inflation zu begegnen und so die Erfiillung des
Mandats Preisstabilitat zu gewahrleisten.

Ankauf von auf Euro lautenden Investment-
Grade-Anleihen von Unternehmen (ohne
Banken) aus dem Euro-Wahrungsgebiet. Ziel:
Das Durchwirken der Wertpapierkaufe des
Eurosystems auf die Finanzierungsbedingun-
gen in der Realwirtschaft weiter zu starken.
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Niveau von knapp 2% annahern. Von Marz 2015 an tatigte das Eurosystem
APP-K&ufe von zunachst 60 Milliarden Euro monatlich. Von April 2016 bis
Marz 2017 betrugen die Kdufe 80 Milliarden Euro, seither wieder 60 Milli-
arden Euro monatlich. Der EZB-Rat kiindigte an, die Kdufe zundchst bis De-
zember 2017 fortzufuhren, moglicherweise aber auch dartber hinaus -, bis
der EZB-Rat erkennt, dass sich die Inflation wieder der Zielgréf3e von unter,
aber nahe 2% Uber die mittlere Frist anndhert”. Fur die Ankaufe im Rahmen
des APP gibt es detaillierte Regeln. Zu den Besonderheiten zahlt, dass fur die
Verteilung moglicher Verluste aus angekauften Wertpapieren zum Teil andere
Regeln gelten als fur die Ubrigen geldpolitischen Geschafte des Eurosystems.

6.5 Flankierung der Geldpolitik

Mit dem Statut des Europdischen Systems der Zentralbanken hat der Gesetz-
geber rechtliche Rahmenbedingungen fir einen stabilen Euro geschaffen. Das
Eurosystem ist ausdriicklich der Preisstabilitat verpflichtet. Es ist unabhéngig
von politischen Weisungen und darf keine 6ffentlichen Haushaltsdefizite fi-
nanzieren.

Die vielfdltigen Ursachen inflationdrer Prozesse bedingen, dass eine stabi-
litatsorientierte Geldpolitik durch eine ebenso stabilitdtsorientierte Wirt-
schafts-, Finanz- und Lohnpolitik erganzt werden muss. Nur dann kann
Preisstabilitdt ohne Ubermafig hohe volkswirtschaftliche Reibungsverluste
gewabhrleistet werden. Der Stabilitats-
kurs des Eurosystems bedarf also der
breiten Unterstitzung durch die Ub-
rigen wirtschaftspolitischen Akteure,
beispielsweise der Regierungen und
der Tarifparteien.

Eine stabilitétsorientierte Geld-
politik muss von einer entspre-

Lohnpolitik begleitet werden.

Tarifpartner mit besonderer Stabilitdtsverantwortung

Eine besondere Verantwortung kommt den Tarifvertragsparteien bei ihrer
Lohnpolitik zu. Denn UbermafSige Lohnsteigerungen kdnnen schnell zu Preis-
steigerungen fuhren, wenn die Unternehmen diese hoheren Lohnkosten Uber
ihre Produktpreise weitergeben. Gegen diese Preissteigerungstendenzen kann

chenden Wirtschafts-, Finanz- und
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die Geldpolitik kurzfristig nur wenig ausrichten. Besonders relevant ist das
vor allem dann, wenn diese Preiserhdhungen ihrerseits wieder zu héheren
Lohnabschlissen fuhren, weil die
Arbeitnehmer einen Inflationsaus-
gleich durchsetzen. Um solch eine
inflationdre Lohn-Preis-Lohn-Spirale
zu stoppen, bedarf es in der Regel
drastischer geldpolitischer Maf3nah-
men, die nicht ohne negative Auswirkungen auf das gesamtwirtschaftliche
Wachstum und die Beschaftigung bleiben.

Ubermdfige Lohnsteigerungen
kénnen eine Lohn-Preis-Spirale
auslésen.

Die Tarifpartner mussen sich auch bewusst sein, dass die Globalisierung die
Rahmenbedingungen fur die Lohnpolitik verdndert hat. Aufgrund des ver-
scharften internationalen Wettbewerbs kénnen Uberhéhte Lohnabschlusse
schnell zum Verlust von Arbeitsplatzen fuhren. In den Landern des Euroraums
ist dieser Zusammenhang besonders relevant, denn anders als vor der Einfih-
rung der Gemeinschaftswahrung lassen sich UberméRige Lohnsteigerungen
nicht mehr mithilfe einer Abwertung der nationalen Wahrung ausgleichen.

Stabilitatsorientierte Finanzpolitik von besonderer Bedeutung

Eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik muss durch eine stabilitatsorientierte
Finanzpolitik flankiert werden, denn auf den Staat entféllt ein erheblicher Teil
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Zudem kann er Uber kreditfinanzierte
Ausgabenprogramme seine Nach-
frage kurzfristig deutlich erhéhen.

Die Finanzpolitik hat grofsen Auch kann der Staat Uber seine
Einfluss auf die Entwicklung des Ausgaben- und Steuerpolitik sowie

Preisni d damit di . . , :
resniveatis und aami s Uber die Tarifabschlisse im &ffentli-
Geldpolitik. . T )
chen Dienst die Einkommen der pri-
vaten Haushalte und Unternehmen
beeinflussen. Die Finanzpolitik hat deshalb groRen Einfluss auf die Konjunktur
und in der Folge auch auf die Entwicklung des Preisniveaus.

Noch direkter schlagen sich Gebuhrenerhdhungen oder eine Anderung der
Mehrwertsteuersatze auf die Entwicklung des Preisniveaus nieder. Die Geldpo-
litik wird vor allem dann erheblich erschwert, wenn die Finanzpolitik prozyklisch
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agiert, also wenn sie die Schwankungen der Konjunktur und damit auch der
Preise verstarkt. Die Finanzpolitik kann dartber hinaus mit der Geldpolitik in
Konflikt geraten, wenn es fraglich erscheint, ob auf lange Sicht die Einnahmen
des Staates ausreichen, um die Ausgaben einschlielich der Zinszahlungen zu
decken. In einem solchen Fall kann die Beflrchtung aufkommen, dass Druck
auf die Geldpolitik ausgetbt wird, damit diese eine hohere Inflation zuldsst,
um so die Schulden des Staates real zu entwerten.

Finanzierungssalden und Gesamtschuldenstdande der Euroldnder

in % des BIP
Finanzierungssalden Schuldenstand

Land 2007 2010 2013 2016 2007 2010 2013 2016
Belgien 0,0 -4,0 =31 -2,6 86,9 99,6 105,6 105,9
Deutschland 0,3 -41 -0,2 0,8 63,5 80,3 77,5 68,3
Estland 2,5 0,2 -0,2 0,3 3,7 6,5 10,2 9,5
Finnland 51 -2,6 -2,6 -19 34,0 471 56,5 63,6
Frankreich =2,5 -6,8 -4,0 -34 64,2 81,5 92,3 96,0
Griechenland =@,7 | =111 | =131 0,7 103,1 146,0 177,4 179,0
Irland 0,2 -324 =57 -0,6 24,0 87,4 119,5 75,4
Italien =19 —4,2 -29 -2,4 99,7 115,3 129,0 132,6
Lettland -0,6 -8,2 -1,0 0,0 8,4 46,8 39,0 40,1
Litauen -1,0 -6,9 -2,6 0,3 16,7 36,3 38,7 40,2
Luxemburg 4,2 -0,6 1,0 1,6 7,2 19,6 23,4 20,0
Malta =23 -33 -2,6 1,0 62,4 67,6 68,7 58,3
Niederlande 0,2 -5,0 -24 0,4 42,7 59,0 67,7 62,3
Osterreich -1,3 -45 -14 -16 64,8 82,4 81,3 84,6
Portugal -30 -11.2 -4,8 -2,0 68,4 96,2 129,0 130,4
Slowakei -19 =75 =27 -1,7 29,8 41,1 54,7 51,9
Slowenien =1 =57 | =15, -18 22,7 37.9 54,7 51,9
Spanien 2,0 -9,4 -7,0 -4,5 35,5 60,1 95,5 99,4
Zypern 3,2 -4,8 =5,1 0,4 53,7 56,5 102,2 107,8
Euroraum -0,6% -6,1 -3,0 -15 64,9 83,8 91,4 89,2
Quelle: Eurostat *ohne Lettland, Litauen, Estland
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Um derartige Inflationserwartungen gar nicht erst aufkommen zu lassen, ist es
wichtig, dass die Zentralbanken unabhangig sind und dass sie bei zunehmen-
der Inflationsgefahr frihzeitig eingreifen und mit geldpolitischen MalSnahmen
gegensteuern.

Staatsverschuldung Deutschlands

in % des BIP, Jahresendstande
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1970 75 80 85 90 95 00 05 10 16

In Deutschland hat sich die Staatsverschuldung in den vergangenen Jahrzehn-
ten fast kontinuierlich erhéht, auch im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt
sind die Schulden stark gestiegen. Im Zuge der Krisen seit 2007 hat sich die La-
ge der Staatsfinanzen zunachst nochmals erheblich verschlechtert, denn zum
einen sanken die Steuereinnahmen, zum anderen stiegen die Sozialausgaben.
Hinzu kamen kreditfinanzierte Konjunkturprogramme sowie Ausgaben, um
wankende Banken zu stitzen. Zudem hat der Staat in grofem Umfang fi-
nanzielle Mittel, Gberwiegend Uber Garantien, zur Verfigung gestellt, um die
Zahlungsfahigkeit einiger Euro-Lander zu sichern.

Die Mafnahmen zur Bekampfung der Krise wirkten, und mit der Erholung
der Wirtschaft verbesserte sich auch die Finanzlage des Staates. Der Bundes-
haushalt verzeichnet seit 2014 sogar Uberschiisse. Ein wichtiger Schritt in
diese Richtung war die im Jahre 2009 im Grundgesetz verankerte ,Schulden-
bremse”, die Bund und Landern seit 2011 verbindliche Vorgaben zum schritt-
weisen Abbau des Haushaltsdefizits macht. Seit 2016 darf die strukturelle,
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also die nicht-konjunkturbedingte
jahrliche Nettokreditaufnahme des
Bundes maximal 0,35% des Brut-
toinlandsproduktes betragen. Den
Bundeslandern ist ab 2020 keine
Nettokreditaufnahme mehr gestattet. Ausnahmen sind unter bestimmten
Bedingungen aber zulassig.

Far nachhaltige dffentliche
Finanzen wurde in Deutschland
die ,Schuldenbremse” eingefiihrt.

Im Hinblick auf die langfristige Tragfahigkeit der Staatsfinanzen ist auch die
demografische Entwicklung von besonderer Bedeutung. Dabei kommt es
nicht nur auf die ausgewiesene Staatsverschuldung an, sondern auch soge-
nannte implizite Verbindlichkeiten spielen eine grofse Rolle. Sie ergeben sich
beispielsweise aus dem Versprechen des Staates, auch kinftig Renten an
Ruhestandler zu zahlen, obwohl die Zahl der Beitragszahler in die gesetzliche
Rentenversicherung absehbar schrumpft.
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Das Wichtigste im Uberblick: — Offenmarktgeschéfte umfassen besicherte Kredite der Zentralbank
oder den endgultigen An- bzw. Verkauf von Wertpapieren. Offen-

— Die Geldpolitik hat das Ziel, Preisstabilitdt zu wahren. Ihre Mafs- marktpolitische Transaktionen kénnen als , Tender” (Versteigerun-

nahmen wirken nur mittelbar auf das Preisniveau. Der Bedarf
der Geschaftsbanken an Zentralbankgeld ist der Ansatzpunkt der
Geldpolitik.

Die Zinssatze, zu denen die Banken bei der Zentralbank Zentral-
bankgeld ausleihen oder anlegen, beeinflussen die Zinssdtze am
Geld- und Kapitalmarkt. Sie werden daher ,Leitzinsen” genannt.
Leitzinsanderungen wirken sich in der Regel in gleicher Richtung auf
die langfristigen Zinssatze aus.

Eine Anderung der Leitzinsen soll auf Konsum- und Investitions-
ausgaben der Haushalte und Unternehmen und damit letztlich
auf das Preisniveau wirken. Da das Preisniveau von vielen Faktoren
beeinflusst wird, ist die Wirkung der geldpolitischen Impulse nicht
klar vorhersehbar.

Der EZB-Rat trifft geldpolitische Entscheidungen auf Grundlage
seiner Einschatzung der Risiken fur die Preisstabilitat. Diese Ein-
schatzung beruht auf einer Analyse der wirtschaftlichen und der
monetdren Daten (Zwei-Sdulen-Strategie).

Mit den geldpolitischen Instrumenten nimmt das Eurosystem Ein-
fluss auf die Marktzinssdtze und damit auf die Kreditvergabe der
Geschéftsbanken. Die konventionellen geldpolitischen Instrumente
des Eurosystems sind die Offenmarktgeschafte und die standigen
Fazilitdten. Hinzu kommt die Mindestreserve.

— Die Banken sind verpflichtet, eine Mindesteinlage bei der Zentral-
bank zu halten. Diese Mindestreserve berechnet sich aus den Kun-
deneinlagen der Bank.

gen) oder als bilaterale Geschafte erfolgen.

Zu den Offenmarktgeschéften zdhlen die Hauptrefinanzierungs-
geschafte, die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte, die
Feinsteuerungsoperationen und die strukturellen Operationen. Der
Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschafte ist der wichtigste der
drei Leitzinsen.

Die Zinssdtze der standigen Fazilitdten bilden die Ober- und Unter-
grenze fur den Tagesgeldzinssatz. Uber die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat kdnnen die Banken Kredite Uber Nacht aufnehmen, um sich
Zentralbankgeld zu beschaffen. Uberschissiges Zentralbankgeld
konnen sie Uber Nacht in der Einlagefazilitat anlegen.

Banken, die sich nicht selbst Zentralbankgeld bei der Zentralbank
besorgen, versorgen sich hiermit am sogenannten Geldmarkt. Dort
wird Zentralbankgeld zwischen den Banken Uber Interbankenkre-
dite ausgeliehen. Durch die Auswirkungen der Finanzkrise war die
Funktionsfahigkeit des Geldmarkts zeitweise stark gestort.

Um den Folgen der Finanz- und Staatsschuldenkrise zu begegnen,
hat das Eurosystem eine Reihe von SondermafSnahmen wie die Voll-
zuteilungspolitik und den massiven Ankauf von Anleihen ergriffen.

Angesichts der vielfaltigen Faktoren, die auf das Preisniveau wirken,
muss die Geldpolitik im gesamten Euroraum von einer stabilitatsori-
entierten Wirtschafts-, Lohn- und Finanzpolitik begleitet werden.
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7. Wahrung und internationale
Zusammenarbeit

Der Begriff Wahrung bezeichnet in einem weit gefassten Sinne die Verfassung
und Ordnung des gesamten Geldwesens eines Staates, zumeist wird darunter
aber die Geldeinheit eines Staates oder Gebietes verstanden. Nach wie vor
haben die meisten Lander eine eigene nationale Wahrung. Eine Ausnahme
bildet der Euroraum mit einer gemeinsamen Wahrung fur 19 Lander. Eine
Wahrung ist eng mit der Geschichte eines Landes oder eines Gebietes verbun-
den und trdgt zu seiner Identitat bei.

Die Wahrungsnamen werden im tdglichen Gebrauch durch eine ungenormte
Abkirzung (z.B. Schweizer Franken: sfr) oder durch ein eigenes Wahrungs-
symbol dargestellt, wie beispielsweise beim US-Dollar ($), dem britischen
Pfund (£), dem japanischen Yen (¥) und dem Euro (€). Im internationalen
Wahrungshandel werden alle Wah-
rungen allerdings mit einer genorm-

. . ten, aus drei Buchstaben bestehen-
mit ungenormten Abkirzungen

oder eigenen Wahrungssymbolen den Abkulrzung gefihrt, die in der
dargestellt. Regel nach folgendem Schema auf-

gebaut ist: Die ersten beiden Buch-

staben stehen fur das Land, der
dritte Buchstabe fur die Wahrung (z.B. USD fur US-Dollar oder JPY fr japani-
scher Yen). Es gibt auch Ausnahmen von dieser Systematik wie beispielsweise
beim Euro (EUR) oder russischen Rubel (RUB).

Im Alltag werden Wdhrungen

Die internationale wahrungs- und wirtschaftspolitische Zusammenarbeit hat
in den letzten Jahrzehnten weiter an Bedeutung gewonnen. Diese Entwick-
lung ist dabei vom politischen Willen getragen, Wirtschaftswachstum und Be-
schaftigung durch eine zunehmende globale Integration zu férdern. Mit einer
wachsenden Globalisierung des Handels und der Finanzbeziehungen gehen
allerdings auch zusatzliche Herausforderungen fur die wirtschaftliche Stabili-
tat einher, was der internationalen Zusammenarbeit eine starkere Bedeutung
verleiht. Besonders deutlich wird dies im Zuge der Bewaltigung der globalen
Finanzkrise ab dem Jahr 2007. Als Trager und Motor der ldndertbergreifen-
den Kooperation entstand in den vergangenen Jahrzehnten ein komplexes
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Geflecht internationaler Organisationen und Gremien, das einer stdndigen
Weiterentwicklung unterliegt.

7.1 Wechsel- bzw. Devisenkurs

Aufgrund der unterschiedlichen Wahrungen mussen bei Geschaften Uber
Landesgrenzen hinweg einheimische Zahlungsmittel in auslandische getauscht
werden. Wenn beispielsweise ein deutscher Exporteur von seinem Geschéfts-
partner aufRerhalb des Euro-Wahrungsgebiets eine fremde Wahrung erhalt,
muss er diese in Euro wechseln. Méchte der Exporteur von seinem Geschafts-
partner allerdings Euro erhalten, muss der auslandische Importeur fur seine
Landeswahrung Euro kaufen.

Solche Tauschgeschéafte von Wahrungen erfolgen zum jeweils gultigen Wech-
selkurs. Der Wechselkurs ist das Austauschverhaltnis zweier Wahrungen, das
auf zwei verschiedene Arten dargestellt werden kann:

Wechselkurse in Mengen- und Preisnotierung

(Zahlenbeispiele frei gewahlt)
Mengennotierung Preisnotierung

1 Euro = 1,09 US-Dollar 1 US-Dollar = 0,92 Euro

1 Euro = 1,06 Schweizer Franken 1 Schweizer Franken = 0,94 Euro

1 Euro = 0,85 Britische Pfund 1 Britisches Pfund = 1,18 Euro

Die Mengennotierung zeigt an, wie viele Einheiten Fremdwahrung man fir
eine Einheit der eigenen Wahrung bekommt. Die Preisnotierung gibt an, wie
viel eine Einheit der Fremdwahrung in eigener Wahrung kostet. Mathematisch
sind die beiden Notierungen jeweils der Kehrwert der anderen.

Der Fachausdruck fir eine Zahlungsanweisung an das Ausland in fremder
Wahrung ist ,Devise”. Deshalb spricht man bei bargeldlosen Transaktionen
mit unterschiedlichen Wahrungen vom Devisenkurs.
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Auslandisches Bargeld (,Sorten”)
wird meist zu einem speziellen Sor-
tenkurs (,Schalterkurs”) getauscht.
Dieser orientiert sich am Devisen-
kurs, ist aber nicht mit ihm identisch. Aus Sicht der Bank liegt der Ankaufskurs
fUr Sorten Uber dem Devisenkurs, der Verkaufskurs darunter. Diese Differenz
fangt die erhohten Kosten der Geschéftsbanken und Wechselstuben durch
den Umgang mit Bargeld auf. Die Spanne zwischen An- und Verkaufskurs
kann jede Bank bzw. Wechselstube selbst festlegen. In der Regel werden nur
Banknoten und keine Miinzen getauscht.

Sorten sind ausldndisches
Bargeld.

Beispiel fur Sortenkurse (,Schalterkurse”) in Mengennotierung

(Zahlenbeispiele frei gewahlt)

BIE Sorten- Devisen- Sorten-
o verkaufskurs referenzkurs ankaufskurs
US-Dollar 1,0587 1,0886 1,1299
Schweizer
1,0572 1,0689 1,159
Franken
Britisches Pfund 0,8221 0,8487 0,8835

Bei den obigen Kursen muss ein Kunde der Bank oder Wechselstube flr einen
100-Dollar-Schein 94,46 Euro bezahlen, sofern keine weiteren Gebihren
berechnet werden. Bei sofortiger Ruckgabe wurde er fur ihn 88,50 Euro
bekommen.

Devisenmarkt

Seit 1999 ermittelt und verdffentlicht die Européische Zentralbank Euro-Refe-
renzkurse fUr ausgewahlte Wahrungen. Diese Kurse sind jedoch nicht fur den
Devisenhandel bestimmt, sondern
werden insbesondere als Umrech-
nungskurse in Bilanzen und Statisti-
ken genutzt. Sie werden taglich kurz

Der Wechselkurs ist das Ergebnis
aus Angebot und Nachfrage.
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Devisen-Referenzkurse der
Europaischen Zentralbank

AUD
BGN
BRL
CAD
CHF
CNY
czK
DKK
GBP
HKD
HRK
HUF
IDR
ILS
INR
JPY
KRW
MXN
MYR
NOK
NzD
PHP
PLN
RON
RUB
SEK
SGD
THB
TRY
usbD
ZAR

Wahrung
Australischer Dollar
Bulgarischer Lew
Brasilianischer Real
Kanadischer Dollar
Schweizer Franken
Chinesischer Renminbi Yuan
Tschechische Krone
Dénische Krone
Britisches Pfund
Hongkong-Dollar
Kroatische Kuna
Ungarischer Forint
Indonesischer Rupiah
Israelischer Schekel
Indische Rupie
Japanischer Yen
Stdkoreanischer Won
Mexikanischer Peso
Malaysischer Ringgit
Norwegische Krone
Neuseeland-Dollar
Philippinischer Peso
Polnischer Zloty
Rumaénische Leu
Russischer Rubel
Schwedische Krone
Singapur-Dollar
Thailandischer Baht
Turkische Lira
US-Dollar

Sudafrikanischer Rand

Stand: 25.4.2017

1 Euro =
1,4454
1,9558
3,4329
1,479
1,0826
7,4976
26,771
7,4396
0,84928
8,4756
7,4645
311,7
14460,53
3,969
70,013
120,34
1228,28
20,5205
4,755
9,3158
1,5636
54,078
4,2273
4,5255
61,0111
9,601
1,517
37,487
3,9127
1,0891
14,2071
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nach 14:00 Uhr gemeinsam von der EZB mit den nationalen Zentralbanken
des Eurosystems festgelegt und ab 16:00 Uhr auf der Internetseite der EZB
veroffentlicht. Von anfanglich 17 ist die Anzahl der Referenzkurse inzwischen
auf Uber 30 gestiegen.

Feste Wechselkurse

Die Wechselkurse sind eine wesentliche Kalkulationsgrundlage fur Handel und
Kapitalverkehr mit dem Ausland. So kann beispielsweise ein Unternehmen
grofse Verluste erleiden, wenn es aufgrund von Wechselkursschwankungen
zur Begleichung einer Rechnung in Fremdwahrung mehr inldndische Wah-
rung beschaffen muss, als es auf Basis vergangener Wechselkurse kalkuliert
hatte. Lange Zeit war man deshalb
der Meinung, dass die Wechsel-
kurse fest sein oder sich nur in
engen Grenzen bewegen sollten.
Wechselkurse bilden sich jedoch
durch Angebot und Nachfrage, die
von Tag zu Tag unterschiedlich sein kénnen. Ein fester Kurs lasst sich des-

Feste Wechselkurse werden durch
Interventionen am Devisenmarkt
aufrechterhalten.

halb nur aufrechterhalten, wenn eine Instanz daflr sorgt, dass sich Angebot
und Nachfrage zu diesem Kurs ausgleichen: Dies sind die Zentralbanken. Sie
sind bei festen Wechselkursen verpflichtet, den Kurs der eigenen Wahrung
am Devisenmarkt je nach Marktlage durch Kaufe oder Verkdufe von Devisen
(Devisenmarktinterventionen) stabil zu halten. Solch eine Verpflichtung kann
es einer Zentralbank allerdings schwer oder gar unmaéglich machen, eine
eigenstandige, auf Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik zu verfolgen. Das
haben beispielsweise die Erfahrungen Deutschlands in den 1960er und frihen
1970er Jahren gezeigt: Wenn es damals zu Mittelzufllissen aus dem Ausland
kam, musste die Bundesbank zur Verteidigung des Wechselkurses Devisen
gegen Hergabe von D-Mark ankaufen. Dies aber blahte die inlandische Geld-
menge auf — was bisweilen in Widerspruch zur Geldpolitik der Bundesbank
geriet. Gleichzeitig trugen die Ankdufe fremder Wahrungen zum Aufbau der
deutschen Wahrungsreserven bei.

Zahlreiche Lander halten ihre Wechselkurse nach wie vor in einem festen
Verhaltnis zu einer anderen Wahrung, wie beispielsweise dem US-Dollar.
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So soll mehr Vertrauen in die eigene Wahrung entstehen. Manche Lander
geben sich selbst sogar vor, dass die im eigenen Land umlaufende Geldmenge
stets voll durch Devisenreserven gedeckt sein muss (,Currency Board”). Ziel
eines Currency Boards ist, die Stabilitat der ,Ankerwdhrung” ins eigene Land
zu importieren. Daflr wird bewusst auf Spielraum fir eine eigenstandige
Geldpolitik verzichtet.

Flexible Wechselkurse

Die meisten wichtigen Wahrungen haben heute flexible Wechselkurse. Ihr
Kurs bildet sich am Devisenmarkt im Wechselspiel von Angebot und Nachfra-
ge. Das gilt auch fur den Euro. Sein Wert ist gegenUber wichtigen Wahrungen
(z.B.US-Dollar, japanischer Yen,
britisches Pfund) nicht fixiert, son-
dern beweglich. Die Wahrungen
schwanken bzw. ,floaten” gegen-
Uber dem Euro. lhre Wechselkurse
kénnen im Zeitverlauf gegentiber dem Euro sogar sehr stark schwanken. Dies
fuhrt zu Unsicherheit und reduziert die Planungs- und Kalkulationssicherheit
fur Handel und Kapitalverkehr. Durch eine Aufwertung der heimischen Wah-
rung verlieren die im Inland erzeugten Waren und Dienstleistungen an preisli-
cher Wettbewerbsfahigkeit: Sie werden im Vergleich zu auslandischen Waren
und Dienstleistungen teurer, wahrend gleichzeitig Importe aus dem Ausland
gunstiger werden. Exporteure und Importeure k&nnen allerdings eine Reihe
von Instrumenten wie beispielsweise Options- und Termingeschdfte nutzen,
um solche Wechselkursrisiken einzugrenzen.

Der Wechselkurs des
Euro st flexibel.

Festkurssystem von Bretton Woods

Nach dem Zweiten Weltkrieg bestand fast drei Jahrzehnte ein internationales
Wahrungssystem mit festen Wechselkursen. Auf der Konferenz von Bretton
Woods im Jahr 1944 wurde ein
nach diesem Ort benanntes inter-

. , Wesentlicher Kernpunkt des
nationales Festkurssystem errichtet.

. . Bretton-Woods-Systems waren
Damit wollte man die Fehler der feste Wechselkurse gegeniiber
Vergangenheit vermeiden, als sich dem US-Dollar.

die Politik fast ausschlieSlich an
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den jeweils eigenen nationalen Interessen orientierte. Das neu geschaffene
Wahrungssystem basierte auf der Erkenntnis, dass die Wahrungspolitik eines
Landes auch die Interessen der Gbrigen Lander berihrt.

Der Kernpunkt des Abkommens von Bretton Woods war der ,Gold-Dollar-
Standard”. Die Lander verpflichteten sich, die Devisenkurse ihrer Wahrungen
in sehr engen Grenzen gegentiber dem US-Dollar zu halten. lhre Zentralbanken
mussten also immer dann Dollar gegen eigene Wahrung kaufen, wenn der
Dollarkurs an der unteren Grenze der vereinbarten Schwankungsbreite lag.
Umgekehrt verkauften sie US-Dollar gegen die eigene Wahrung, sobald der
Kurs an der oberen Grenze lag. Damit sorgten sie dafur, dass ihre jeweiligen na-
tionalen Wahrungen nur in relativ engen Grenzen zum US-Dollar schwankten.
Der Beitrag der USA zur Stabilitat des Systems lag in der Goldeinlésungspflicht:
Demnach musste die amerikanische Zentralbank US-Dollar, die ihr von aus-
landischen Zentralbanken oder anderen Wahrungsbehérden angedient wur-
den, zu einem festen Preis in Gold eintauschen. Der Kurs betrug 35 US-Dollar
bzw. ab Dezember 1971 38 US-Dollar je Feinunze (eine Feinunze = 31,149).

Das Festkurssystem von Bretton Woods bestand offiziell bis 1973. Die
amerikanische Zentralbank hatte —

nicht zuletzt zur Finanzierung des
Das Festkurssystem von

Bretton Woods bestand von ,
1944 bis 1973. US-Dollar in Umlauf gebracht und

konnte deshalb bereits seit 1971

ihrer  Goldeinlésungsverpflichtung
nicht mehr nachkommen. Seit dem Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems kann jedes Land sein Wechselkurssystem frei wahlen.

Vietnam-Kriegs — UbermaRig viele

Wahrungsreserven

Die Wahrungsreserven eines Landes bestehen aus Wertpapieren und Bank-
guthaben in auslandischer Wahrung (Devisen), Gold sowie Guthaben beim
Internationalen Wahrungsfonds (Sonderziehungsrechte). Sie werden Ublicher-
weise von der Zentralbank verwaltet. Devisenreserven dienen der Abwicklung
von Zahlungen, die Regierungen in Fremdwahrung leisten missen. In Landern
mit festen Wechselkurssystemen kann die Zentralbank sie nutzen, um den
Wechselkurs der eigenen Wahrung zu steuern. Wahrungsreserven erhdhen
das internationale Vertrauen in die heimische Wahrung.
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7.2 Europaisches Wahrungssystem

Seit dem Ende des Festkurssystems von Bretton Woods gab und gibt es in
Europa wieder ein Wechselkurssystem mit festen Leitkursen. Im Jahr 1979
schlossen sich die meisten Lander der Europdischen Gemeinschaft im Euro-
paischen Wahrungssystem (EWS) zusammen. Sie vereinbarten damals unterei-
nander gegenseitig feste Leitkurse mit engen Schwankungsbreiten nach oben
und unten (in der Regel + 2,25 %). Zu den wesentlichen Elementen des EWS
zahlte der Europdische Wechselkursmechanismus (WKM). Wenn der Wechsel-
kurs an die festgelegte Bandbreite stiefs, waren die Zentralbanken prinzipiell
verpflichtet, durch An- oder Verkauf von Devisen unbegrenzt zu intervenieren,
um den Wechselkurs innerhalb der festgelegten Bandbreite zu halten. Als
Rechen- und Bezugsgrofe diente der ECU (= European Currency Unit), dessen
Wert sich aus nationalen Wahrungen der damaligen EG-Staaten ergab. Das
Ziel des EWS war es, ein Wahrungssystem zu schaffen, das mit grundsatzlich
festen, aber anpassungsféahigen Wechselkursen zu einer groferen inneren
und auferen Stabilitat in den Mitgliedstaaten fuhrt. AulRerdem sollte durch
die Minimierung der Wechselkursrisiken der Waren-, Dienstleistungs- und
Kapitalverkehr zwischen diesen Landern geférdert werden.

Wechselkursmechanismus Il (WKM II)

Anfang 1999 wurde das EWS in den Ladndern des Euro-Wahrungsgebiets durch
die Gemeinschaftswahrung Euro abgelost. Gleichzeitig wurde der Wechsel-
kursmechanismus Il (WKM 1I) eingefuhrt. Er bindet die Wahrungen von EU-
Staaten aufSerhalb des Euroraums an den Euro. Der Euro gilt im WKM Il als
Leitwahrung, an deren Kurs sich die anderen Wahrungen orientieren.

Die Teilnahme am WKM Il ist eine Voraussetzung fur die Einfihrung des Euro.
Gemal dem Konvergenzkriterium der Wechselkursstabilitdt muss jedes EU-
Land, das dem Euroraum beitreten will, zwei Jahre lang ,spannungsfrei” am
WKM I teilgenommen haben. Der Wechselkurs der Wahrung dieses Landes
darf also zwei Jahre lang eine fest-

gelegte Schwankungsbreite gegen- Die Teilnahme am WKM Il

Uber dem Euro nicht Uberschreiten. ist Voraussetzung fur die

Das Land soll so unter Beweis Einfuhrung des Euro.

stellen, dass die eigene Wirtschaft
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Teilnahme der EU-Staaten am WKM I

Gegenwartige Teilnahme
(Beitritt)

Teilnahme grundsatzlich angestrebt

Keine Teilnahme, da seit Beginn
Mitglied im Euroraum

Austritt infolge der Aufnahme in den
Euroraum (Teilnahmezeitraum)

Danemark
(1999)

GroRbritannien

Niederlande _._

emhurg

Schweden

Malta
(2005-2007)
-

L .
Griechénland
(1999-2000) ¢

Zypern
(2005-2007)

o
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nicht auf gelegentliche Abwertungen angewiesen ist, um im Wettbewerb zu
bestehen.

Inzwischen haben bereits mehrere Lander den WKM Il erfolgreich durchlaufen
und sind in den Euroraum eingetreten. Das gilt fur Griechenland, Slowenien,
Malta, Zypern, die Slowakei, Estland, Lettland und zuletzt Litauen. Danemark
nimmt bereits seit 1999 am WKM |l teil, kann aber aufgrund einer Sonder-
vereinbarung selbst entscheiden, ob es bei Erflllung der Konvergenzkriterien in
den Euroraum eintritt. Dies ist zurzeit nicht geplant, da sich die Bevolkerung in
Danemark in einer Volksabstimmung mehrheitlich dagegen ausgesprochen hat.

Ebenfalls aufgrund einer Sondervereinbarung stand es Grofbritannien frei,
den Euro bei Erflllung der Konvergenzkriterien einzufihren. Grofbritannien
hat aber stets darauf verzichtet, am WKM Il teilzunehmen. Durch die Ent-
scheidung Grofbritanniens, die EU zu verlassen, kommt eine Einfuhrung des
Euro nicht mehr in Frage. Obwohl Schweden keine Sondervereinbarung aus-
gehandelt hat, ist es dem WKM Il bisher bewusst nicht beigetreten und erfullt
damit noch nicht alle Konvergenzkriterien. Die Mehrheit der Bevolkerung in
Schweden hatte sich 2003 gegen die Einfuhrung des Euro ausgesprochen.
Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechien und Ungarn sind als EU-
Mitglieder gehalten, den Euro als Wahrung einzufihren. Eine Voraussetzung
daflr ist die Teilnahme am WKM II.

Interventionen zur Wechselkursstabilisierung im WKM I

Um den Wechselkurs des Euro gegentiber den Ubrigen Teilnehmerwahrungen
am WKM Il in den vorgesehenen Schwankungsbreiten zu halten, missen die
betroffenen nationalen Zentralbanken und gegebenenfalls die Europdische
Zentralbank mehr oder weniger
stark an den Devisenmdrkten in-

tervenieren. Wird eine Grenze der nieentiierne fm U0 i el

nicht im Widerspruch zum Ziel

festgelegten Schwankungsbreite er- N

reicht, sind grundsdtzlich Devisen-
marktinterventionen in unbegrenz-
ter Hohe vorgesehen. Allerdings kénnen sowohl die EZB als auch die nationa-
len Zentralbanken die Interventionen verweigern, wenn dies im Widerspruch
zu ihrem Auftrag steht, die Preisstabilitat zu sichern. Die Interventionen sollen
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aulBerdem nur als unterstitzende Mafnahme zur Stabilisierung der Wechsel-
kurse eingesetzt werden, denn sie kdnnen eine konvergenzorientierte Geld-
und Finanzpolitik keinesfalls ersetzen. Zudem haben die EZB und die sonstigen
am WKM |l teilnehmenden Parteien das Recht, jederzeit eine Uberprifung
der Leitkurse in Gang zu setzen. Leitkursanpassungen (Realignments) sind
ausdricklich erlaubt und wurden schon mehrfach vorgenommen.

7.3 Die Zahlungsbilanz

Die Zahlungsbilanz eines Landes bzw. eines Wahrungsraums halt die wirt-
schaftlichen Transaktionen zwischen Inland und Ausland fest. Der Aufbau der
Zahlungsbilanz soll im Folgenden am Beispiel Deutschlands verdeutlicht wer-
den. Aufgrund der Harmonisierung in der Europdischen Union unterscheidet
sich der Aufbau der nationalen Zahlungsbilanz nicht von der européischen.

Die Zahlungsbilanz ist eine umfassende systematische Darstellung der wirt-
schaftlichen Transaktionen zwischen Inldndern und Auslandern innerhalb
einer Periode. Ihre Konzepte, Methoden und ihre Gliederung richten sich nach
dem Zahlungsbilanzhandbuch des IWF.

Die Zahlungsbilanz setzt sich aus mehreren Teilbilanzen zusammen: der Leis-
tungsbilanz (I.), der Vermégensanderungsbilanz (II.), der Kapitalbilanz (I1l.) und
dem Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen (IV.).

Zur Leistungsbilanz (I.) zdhlen die Einfuhr und die Ausfuhr von Waren und
Dienstleistungen, die Primareinkommen mit Arbeitsentgelten und Vermégens-
einkommen, sowie die Sekundareinkommen. Die Vermdgensanderungsbilanz
(I.) enthalt einmalige Transaktionen, denen keine erkennbaren Leistungen
gegenUberstehen wie Erbschaften, Schenkungen oder ein Schuldenerlass fur
Entwicklungslander. Werden Leistungs- und Vermdgensanderungsbilanz zu-
sammengenommen, so geht ein dortiger Uberschuss mit einer Zunahme von
Auslandsforderungen bzw. einer Abnahme von Auslandsverbindlichkeiten
einher. Ein Defizit in der Leistungs- und Vermégensanderungsbilanz bedeutet
umgekehrt eine Abnahme von Forderungen bzw. Zunahme an Verbindlichkei-
ten gegenuber dem Ausland.

In der Kapitalbilanz (lll.) werden die finanziellen Transaktionen mit dem Aus-
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Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland* Stand: April 2017

Mrd €

Position 2007 2013 2016

I. Leistungsbilanz + 169,6 +189,6 + 261,3
1. Warenhandel (fob/fob) " + 202,0 + 2127 + 271,6
2. Dienstleistungen? - 349 - 4,4 - 22,4
3. Primareinkommen + 36,3 + 62,0 + 521
4. Sekundareinkommen - 33,8 - 43,6 - 40,0

1. Vermoégensanderungsbilanz® - 16 - 06 + 11

Ill. Kapitalbilanz® + 183,2 +225,4 +231,3
1. Direktinvestitionen + 651 + 201 + 22,6
2. Wertpapieranlagen - 153,8 + 158,1 + 2079

3. Finanzderivate und

Mitarbeiteraktienoptionen® + 836 + 239 + 328

4. Ubriger Kapitalverkehr ® + 1874 + 22,4 - 338
5. Wéhrungsreserven” + 10 + 08 + 17

IV. Saldo der statistisch nicht

aufgliederbaren Transaktionen® + 151 + 363 - 312
* Gemdl den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in der Auflage 6,
des Internationalen Wéhrungsfonds. 1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufen-
handels. 2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AufRenhandels. 3 Einschl. Nettoer-
werb/-verduRerung von nicht produzierten Sachvermégen. 4 Zunahme an Nettoauslandsver-
maogen: +/ Abnahme an Nettoauslandsvermoégen: —. 5 Saldo der Transaktionen aus Optionen
und Finanztermingeschéften. 6 Enthélt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bar-
geld und Einlagen. 7 Ohne Zuteilung von Sonderziehungsrechten und bewertungsbedingten
Anderungen. 8 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbi-
lanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermdgensanderungsbilanz abbildet.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

land zusammengefasst wie zum Beispiel Wertpapieranlagen und Direktinves-
titionen. Statistisch nicht aufgliederbare Transaktionen zeigt der sogenannte
Restposten (IV.). Er entsteht, da eine Zuordnung der Transaktionen nicht
immer moglich ist. Zudem spiegelt er Meldefehler und -licken. Damit gleicht
er die Zahlungsbilanz insgesamt aus.

Die Zahlungsbilanz ist im buchhalterischen Sinne als Ganzes immer ausge-
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glichen. Trotzdem ist hdufig vom Zahlungsbilanzsaldo die Rede. Dies ist in
vielen Fallen nur eine unprézise Ausdrucksweise. Gemeint ist hierbei oft
der Saldo einer Teilbilanz, z.B.
der Leistungsbilanz. Der Begriff
LZahlungsbilanz” ist ebenfalls miss-
verstandlich, denn es handelt sich
eigentlich nicht um eine Bilanz (d. h.
um eine Zeitpunktrechnung), sondern um eine Zeitraumbetrachtung.

Die Zahlungsbilanz ist stets
ausgeglichen.

7.3.1 Die Leistungsbilanz

Die Leistungsbilanz als wesentlicher Teil der Zahlungsbilanz setzt sich aus dem
Warenhandel (1.), den Dienstleistungen (2.), den Primareinkommen (3.) so-
wie den Sekundareinkommen (4.) zusammen.

Leistungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland* Stand: April 2017
Mrd €
Position 2007 2013 2016
1. Warenhandel (fob/fob) " +202,0 +212,7 + 271,6
Ausfuhr 926,8 1.080,2 1.195,0
Einfuhr 724,8 867,5 923,4
2. Dienstleistungen? - 34,9 - 4,4 - 22,4
darunter: Reiseverkehr? - 3473 - 377 - 39,5
3. Primareinkommen + 36,3 + 62,0 + 521
4. Sekundareinkommen - 33,8 - 436 - 40,0
Leistungsbilanzsaldo + 169,6 + 189,6 + 261,3

* GemaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in der Auflage 6,
des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AufRen-
handels. 2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AuRenhandels. 3 Seit 2001 werden
auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushaltsbefragung genutzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Warenhandel

Der wichtigste Posten in der Leistungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland
ist der Warenhandel. Er zeigt, dass Deutschland im Jahr 2016 Waren fur 1.195
Milliarden Euro exportiert sowie fur 923 Milliarden Euro importiert und so-
mit einen Uberschuss von 272 Milliarden Euro erwirtschaftet hat. Gemessen
an den in Deutschland erzeugten Leistungen — dem Bruttoinlandsprodukt
(BIP), das 2016 rund 3,1 Billionen
Euro betrug — machten der Export
von Waren im Verhdltnis zum BIP
rund 38% und der Import knapp
29% aus. Ein Schwerpunkt des
deutschen Warenhandels liegt im
Euroraum, allerdings mit abnehmender Tendenz. So schlugen die Exporte in
den Euroraum 2016 mit etwa 35% aller deutschen Exporte zu Buche, nach
gut 40% im Jahre 2010. Bei den Importen betrug der entsprechende Anteil
im Jahre 2016 rund 37 % und 2010 rund 38 %.

Der Warenhandel zeigt die
Differenz zwischen Waren-
exporten und Warenimporten.

Fir das Gesamtbild aller leistungsbezogenen Geschafte mit dem Ausland
ist jedoch der Warenaustausch allein nicht mafsgeblich. Daneben sind die
Dienstleistungen, die Primareinkommen und die Sekundareinkommen zu be-
rlcksichtigen. Sie werden oft auch als ,unsichtbare Leistungstransaktionen”
bezeichnet.

Dienstleistungen

Dominiert wird der Saldo der Dienstleistungen von den vielen grenziber-
schreitenden Reisen. Da viel weniger Auslander Deutschland besuchen als
Inlander das Ausland, ubersteigen die Ausgaben die Einnahmen wesentlich.
Daher weist der Saldo der deutschen Dienstleistungsbilanz regelmaRig ein
Defizit auf. Im Jahr 2016 betrug dieses 22,4 Milliarden Euro.

Primareinkommen

Die Teilbilanz der Primareinkommen dokumentiert grenziberschreitende
Zahlungen aus Erwerbstatigkeit und Vermégensanlagen, u.a. Zins- und Divi-
dendenzahlungen. Da die Deutschen aufgrund der langjahrigen Aufenhan-
delstiberschiisse Auslandsvermdgen aufgebaut haben und daraus Einnahmen
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erzielen, weist diese Teilbilanz regelmiRig Uberschisse aus. Im Jahr 2016
betrug der Saldo rund 52,1 Milliarden Euro.

Sekundareinkommen

Unter den Sekunddreinkommen werden — im Gegensatz zur Vermogensan-
derungsbilanz (Posten II der Zahlungsbilanz) — regelmaRige Zahlungen ver-
standen, denen keine erkennbare Leistung der anderen Seite gegenubersteht.
Beispiele hierfiir sind die Uberweisungen der in Deutschland beschaftigten
auslandischen Arbeitnehmer in ihre Heimatlander, Einkommens- und Vermo-
genssteuer, Sozialbeitrdge und Sozialleistungen, aber auch Zahlungen des
Staates an internationale Organisationen wie die Vereinten Nationen oder
Leistungen im Rahmen der deutschen Entwicklungshilfe. Bei den Sekundar-
einkommen hat Deutschland traditionell ein umfangreiches Defizit. Es betrug
im Jahr 2016 40,0 Milliarden Euro.

Entwicklung der deutschen Leistungsbilanz

In den 1990er Jahren wies die deutsche Leistungsbilanz durchweg Defizite
auf, zu denen nach der Wiedervereinigung insbesondere der grofse Nachhol-
bedarf an Waren und Dienstleistungen der neuen Bundeslander beitrug. Dies
fuhrte zu einem kraftigen Anstieg der Importe nach Deutschland. In jingerer
Vergangenheit kam es durch die hohe Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft sowie einen Spartiberhang zu groRen Uberschiissen — was zum Teil
heftige Kritik von Seiten des Auslands sowie internationaler Organisationen
ausloste.

Bedeutung von Leistungsbilanzsalden

Ein Leistungsbilanzdefizit zeigt an, dass das betreffende Land mehr verbraucht
als produziert hat. Seine Importe Ubersteigen die Ausfuhren. Damit baut es Aus-
landsvermdgen ab bzw. verschuldet sich im Ausland. Weist ein Land hingegen
einen Leistungsbilanziberschuss auf,
so fuhrt es mehr aus, als es selbst an
fremden Waren und Dienstleistun-
gen nachfragt. Dieses Land bildet
damit Vermogen im Ausland.

Der Leistungsbilanzsaldo
zeigt die Entwicklung des
Auslandsvermégens.
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Deutsche Leistungs- und Handelsbilanz
Mrd DM Mrd €
+500 +250
+400 +200
+300 +150
+200 Saldo der +100
Handelsbilanz

+ 100 + 50

0 Saldo der 0

Leistungsbilanz
—100 0) - 50
1991 95 00 05 10 16

o Vor 1999 Angaben in D-Mark.

Steht einem Leistungsbilanzdefizit eine Abnahme der Wahrungsreserven des
Landes gegenuber, so wurde das Defizit von der Zentralbank durch Auflésung
von Auslandsvermégen (Wahrungsreserven) finanziert. Wenn dagegen der
Staat oder die Wirtschaft Kredite im Ausland aufnehmen, dann bezahlt dieser
Kapitalimport das Leistungsbilanzdefizit. Ein Leistungsbilanzsaldo spiegelt
sich daher immer in anderen Posten der Zahlungsbilanz wider, die Aufschluss
daruber geben, auf welche Art und Weise Auslandsvermégen gebildet oder
abgebaut wurde.

7.3.2 Die Kapitalbilanz

In der Kapitalbilanz werden die finanziellen Transaktionen zwischen Inldndern
und Auslandern erfasst, die sich auch in verdnderten Finanzpositionen nie-
derschlagen (z.B. Einlagen, Wertpapiere oder Unternehmensbeteiligungen).
Somit werden hier auch die transaktionsbedingten Veranderungen der Wah-
rungsreserven der Bundesbank verbucht. Ein positiver Kapitalbilanzsaldo zeigt
eine transaktionsbedingte Zunahme, ein negativer Saldo eine entsprechende
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Abnahme des Nettoauslandsvermdgens. Letzteres kann beispielsweise aus
einer ausldndischen Direktinvestition in Deutschland oder aus auslandischen
Anlagen in inlandischen Wertpapieren resultieren. Deutsche Direktinvestitio-
nen im Ausland oder Anlagen von Inldndern in auslandischen Wertpapieren
vergrofdern spiegelbildlich das deutsche Auslandsvermogen.

Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland* Stand: April 2017
Mrd €

Position 2007 2013 2016
1. Direktinvestitionen + 651 + 201 + 22,6

2. Wertpapieranlagen

153,8 + 1581 + 207,9

3. Finanzderivate und

Mitarbeiteraktienoptionen” + 836 + 239 + 328

4. Ubriger Kapitalverkehr? + 187,4 + 22,4 - 338
5. Wahrungsreserven? + 1,0 + 08 + 17
Kapitalbilanzsaldo +183,2 +225,4 +231,3

* GemalR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in der Auflage 6,
des Internationalen Wéahrungsfonds. Zunahme an Nettoauslandsvermoégen: +/ Abnahme an
Nettoauslandsvermogen: —. 1 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanzterminge-
schaften. 2 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Einlagen. 3
Ohne Zuteilung von Sonderziehungsrechten und bewertungsbedingten Anderungen.

Direktinvestitionen

Als Direktinvestitionen gelten Finanzbeziehungen zwischen in- und auslén-
dischen Unternehmen, an denen der Direktinvestor 10% oder mehr halt.
Neben Beteiligungen an fremden Firmen zahlen auch gruppeninterne Finanz-
und Handelskredite zu den Direktinvestitionen. So erwerben deutsche Firmen
Anteile an auslandischen Unternehmen oder griinden Zweigniederlassungen
im Ausland, um beispielsweise ihre Bezugs- und Absatzmarkte zu sichern oder
sich mit Produktionsstdtten im Ausland gegen Wechselkursschwankungen ab-
zusichern. Umgekehrt erwerben auslandische Direktinvestoren Beteiligungen
an deutschen Unternehmen.
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Wertpapiere

Kapitalanleger legen ihr Geld zum Teil an den internationalen Kapitalmarkten,
also grenziiberschreitend an. Dies kann zu starken jéhrlichen Schwankungen
des Saldos der Wertpapieranlagen fuhren: Wahrend dieser 2011 noch mit
-34,3 Milliarden Euro negativ war (Auslander erwarben mehr Wertpapiere
inlandischer Emittenten als umgekehrt), drehte er seit 2012 ins Positive, im
Jahr 2016 betrug der Saldo 207,9 Milliarden Euro. Dies ist auf die spurbar
gestiegene Nachfrage deutscher Anleger nach auslandischen zinsbringenden
Papieren und Aktien zurlickzufthren. Sie war hoéher als der weithin gestiegene
Erwerb deutscher Anleihen durch ausldndische Investoren, da diese Papiere
weiterhin als sichere Anlageformen gelten. Unter Wertpapieren sind Aktien,
festverzinsliche Papiere, Investmentfondsanteile oder Zertifikate zu verstehen.

Ubrige Posten

Zu den Finanzderivaten gehoren Options- und Termingeschafte. Sie dienen
der Absicherung bestimmter Risiken oder der Spekulation. Mitarbeiterak-
tienoptionen berechtigen die Arbeitnehmer dazu, eine bestimmte Anzahl
von Aktien des Arbeitgebers zu einem festgelegten Preis entweder zu einem
festgelegten Zeitpunkt oder binnen eines bestimmten Zeitraums zu erwerben.

Der Ubrige statistisch erfasste Kapitalverkehr umfasst sowohl Finanz- und
Handelskredite (soweit diese nicht zu den Direktinvestitionen zahlen) als auch
Bankguthaben und sonstige Anlagen. Hierunter fallen auch Kredite, die der
Staat im Ausland aufnimmt bzw. anderen Landern gewahrt. Daneben rdu-
men inldndische Firmen ihren auslandischen Abnehmern Handelskredite ein.
Anderseits verschulden sie sich auch im Ausland. Verdnderungen der bei der
Bundesbank verwalteten Wahrungsreserven (z.B. Devisen und Gold) werden
unter dem Posten ,Veranderungen der Wahrungsreserven” erfasst.

7.3.3 Die Zahlungsbilanz des Euroraums

Die Zahlungsbilanz des Euroraums o
. . Einflusse auf den Euro-
umfasst die Transaktionen des Euro- Wechselkurs zeigt die Zahlungs-
Wahrungsgebiets mit dem ,,Rest der bilanz des Euroraums.
Welt”, nicht aber die Transaktionen
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innerhalb des Euroraums. Damit ist sie fur die Geldpolitik des Eurosystems von
Bedeutung. Durch die europaweiten Verflechtungen gleichen sich die Salden
der nationalen Zahlungsbilanzen im Euroraum in der zusammengefassten
Bilanz teilweise aus. Daher halten sich die Salden des Wahrungsgebiets als
Ganzes trotz zeitweise hoher Uberschiisse und Defizite einzelner Mitgliedslan-
der meist in engen Grenzen.

Zahlungsbilanz des Euroraums* Stand: Marz 2017

Mrd €

Position 2008 2013 2016

I. Leistungsbilanz - 17,5 + 216,0 + 361,3
1. Warenhandel (fob/fob) - 159 + 210,2 + 373,6
2. Dienstleistungen? + 48,6 + 70,5 + 69,8
3. Primareinkommen - 254 + 79,8 + 49,4
4. Sekundareinkommen - 124,8 - 144,6 - 131,6

Il. Vermégensanderungsbilanz® + 11,7 + 19,3 + 6,2

Ill. Kapitalbilanz® - 3111 +423,4 +391,9
1. Direktinvestitionen + 226,8 + 271 + 278,6
2. Wertpapieranlagen - 241,0 - 271 + 443,2

3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen® - 37 + 318 + 260

4. Ubriger Kapitalverkehr® - 276,4 + 386,9 - 371,0
5. Waéhrungsreserven” + 32 + 46 + 15,2

IV. Saldo der statistisch nicht

aufgliederbaren Transaktionen® = diss Y g
* Gemal$ den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in der Auflage 6, des
Internationalen Wahrungsfonds. 1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des AuSenhandels.
2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AuBenhandels. 3 Einschl. Nettoerwerb/
-verdufBerung von nicht produzierten Sachvermégen. 4 Zunahme an Nettoauslandsver-
mogen: +/ Abnahme an Nettoauslandsvermégen: —. 5 Saldo der Transaktionen aus Optionen
und Finanztermingeschaften. 6 Enthélt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bar-
geld und Einlagen. 7 Ohne Zuteilung von Sonderziehungsrechten und bewertungsbedingten
Anderungen. 8 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapital-
bilanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermégensanderungsbilanz abbildet.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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7.4 Gremien und Institutionen
fiir Wahrungs- und Finanzfragen

Infolge der Internationalisierung der Finanzmarkte hat die weltweite politische
Kooperation in Wahrungs- und Finanzfragen weiter an Bedeutung gewon-
nen. Es gibt mehrere internationale Gremien und Institutionen, die sich mit
diesen Fragen beschaftigen und einen Rahmen fur die internationale Zusam-
menarbeit bieten.

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Bei der Forderung von wirtschaftlicher Stabilitdt und der Zusammenarbeit von
Landern im internationalen Wahrungssystem kommt dem Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) eine besondere Bedeutung zu. Der IWF Uberwacht
laufend die Wirtschafts- und Wahrungspolitik seiner Mitgliedslander. Eine we-
sentliche Rolle bei der Uberwachung spielen jahrliche Konsultationen mit den
Mitgliedslandern, bei denen der

Fonds sein Hauptaugenmerk auf

die Wirtschafts- und Wahrungs- ) :
zur weltweiten finanz- und

entwicklung  der  Mitgliedslander wdhrungspolitischen Zusammen-
richtet und ihnen konkrete stabili- arbeit.

tatsfordernde  wirtschaftspolitische

Malnahmen empfiehlt. Darlber

hinaus analysiert der IWF halbjahrlich die globalen Wirtschaftsaussichten
sowie die ldnderlbergreifenden Risiken im internationalen Finanzsystem.
Der Vorbeugung von Krisen kommt dabei eine besondere Bedeutung zu.

Der IWF ist das globale Forum

Zur Unterstiitzung bei der Uberwindung von Zahlungsbilanzschwierigkeiten
kénnen Mitgliedslander Finanzhilfen vom IWF in Anspruch nehmen, indem sie
von ihm benétigte ,Hartwahrungen” zeitlich befristet gegen eigene Wahrung
erhalten. Daflr verfugt der IWF durch Einzahlungen der Mitgliedslander tber
erhebliche eigene Finanzmittel. Diese Einzahlungen werden entsprechend
der relativen wirtschaftlichen Starke eines jeden Mitgliedslandes festgelegt,
regelmdlRig auf ihre Angemessenheit Gberprift und bei Bedarf angepasst.
Nach den Anteilen an den gesamten Einzahlungen, den ,Quoten”, richten
sich auch die Stimmrechte im IWF.
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Die Vergabe von Finanzhilfen an ein Mitgliedsland macht der IWF in der Regel
vom Abschluss eines Anpassungsprogramms und der Erfullung vorab verein-
barter Bedingungen abhéngig (Konditionalitat), die auf die Uberwindung der
Zahlungsbilanzprobleme abzielen.

Quotenanteile im IWF

insgesamt 189 Mitgliedslander

USA

17,40% Sonstige Schwellen- und

Entwicklungslander
(153 Lander)

32,32%
Japan
6,46%
China
6,39%
Deutschland
5,58% Sonstige
fortgeschrittene

Frankreich Volkswirtschaften
4,23% .
(30 Lander)
GrofRbritannien 23,39%
4,23%

Dies kénnen beispielsweise die Sanierung des Staatshaushalts oder marktwirt-
schaftliche Reformen sein. Allerdings kann der IWF seit 2009 Landern mit so-
liden Fundamentaldaten und guter Wirtschaftspolitik vorsorglich Finanzmittel
auch ohne Vorliegen eines akuten Zahlungsbilanzbedarfs und ohne Auflagen
bereitstellen. Seit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise 2007 gewdhrte
der IWF u.a. Island, der Ukraine, Ungarn, Pakistan und Rumanien Kredite, um
diesen Landern bei Zahlungsbilanzproblemen zu helfen. AuRerdem stellte er
Mexiko, Polen und Kolumbien vorsorgliche Kreditlinien bereit. Von 2010 an
beteiligte er sich mit grofSen Krediten an den ,Rettungspaketen” zugunsten
Griechenlands, Irlands und Portugals.
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Seit 1969 kann der IWF den Mitgliedsldndern Sonderziehungsrechte (SZR)
zuteilen, wenn ein langfristiger globaler Mangel an zusatzlichen Wahrungsre-
serven festgestellt wird.

Den Sonderziehungsrechten zugrunde liegender Wahrungskorb

Seit 1. Oktober 2016

Pfund Sterling

0y
el US-Dollar

41,73%

Yen
8,33%

Renminbi
10,29%

Euro
30,93%

SZR sind keine Wahrung, sondern ein Wahrungsreserveinstrument, das auf
einem Wahrungskorb basiert. Stellt der IWF im Rahmen seiner funfjahrlichen
Uberprifungen einen Bedarf an globalen Wahrungsreserven fest, kann er den
Mitgliedslandern in Relation zu ihren Quoten SZR zuteilen.

IWF-Mitglieder haben bei Bedarf das Recht, eigene SZR bei anderen Mitglieds-
landern gegen US-Dollar, Euro, Renminbi, Pfund oder Yen zu tauschen. Die
SZR koénnen nur vom IWF, den Wahrungsbehorden der IWF-Mitglieder und
anderen zugelassenen offiziellen Stellen gehalten und fur finanzielle Trans-
aktionen miteinander verwendet werden. Der IWF verwendet die SZR auch
als interne Recheneinheit, in der alle Guthaben und Kredite gefuhrt werden.
Der Wert des SZR wird tdglich vom IWF ermittelt und errechnet sich auf Basis
eines Wahrungskorbs mit den genannten funf wichtigsten Weltwahrungen,
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deren Gewichtung alle funf Jahre Uberprift und ggf. neu angepasst wird.
Als Konsequenz der globalen Finanzkrise wurde Anfang September 2009 der
globale SZR-Bestand von 21 Milliarden SZR auf 204 Milliarden SZR (rund 260
Mrd. €) erhoht.

Seit 1952 ist die Bundesrepublik Deutschland Mitglied im IWF. Die Bundesbank
Ubernimmt die finanziellen Verpflichtungen Deutschlands im IWF. So stellt die
Bundesbank dem IWF die deutschen Quotenmittel zur Verfigung. Derzeit
sind dies 34 Milliarden Euro, was rund 5,5 % der gesamten Quotenmittel des
IWF ausmacht. Damit hat die Bundesrepublik Deutschland den viertgréfsten
Anteil im IWF.

Wichtigstes Entscheidungsgremium des IWF ist der Gouverneursrat. Deutscher
IWF-Gouverneur ist der Bundesbankprésident, sein Vertreter ist der Bundesfi-
nanzminister. Der Gouverneursrat wird vom Internationalen Wahrungs- und
Finanzausschuss beraten, der 24 Mitglieder umfasst (Finanzminister oder
Notenbankgouverneure). Das Tagesgeschaft fihrt das 24-kdpfige Exekutiv-
direktorium durch.

Weltbankgruppe

Auf der Konferenz von Bretton Woods 1944 wurde neben dem IWF auch
die Errichtung der Internationalen Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung
(IBRD) — kurz ,,Weltbank” genannt — beschlossen. Sie nahm 1946 in Washing-
ton D.C. ihre Arbeit auf. Wahrend sie ihre Mittel zundchst zum Wiederauf-
bau Europas einsetzte, konzentriert sie sich seit Ende der 1940er Jahre vor
allem auf die Unterstitzung von
Entwicklungslandern. Aus dieser
Aufgabe heraus sind vier weitere
Organisationen (IDA, IFC, MIGA,
ICSID) entstanden, die zusammen
mit der IBRD als Weltbankgruppe bezeichnet werden. Sie haben zum Ziel,
die wirtschaftliche Entwicklung von weniger entwickelten Volkswirtschaften
durch finanzielle Hilfen, Beratung und technische Hilfe zu férdern. Der Begriff
.Weltbank” umfasst im allgemeinen Sprachgebrauch nur die IBRD. Die Insti-
tution selbst fasst unter den Begriff neben der IBRD auch die internationale
Entwicklungsorganisation (IDA).

Die Weltbankgruppe besteht aus
funf Institutionen.
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Die IBRD vergibt langfristige Darlehen zur wirtschaftlichen Entwicklung an Ent-
wicklungs- und Schwellenlédnder und refinanziert diese an den internationalen
Kapitalmarkten. Die IDA vergibt Kredite speziell an die darmsten Entwicklungs-
lander zu weitaus glnstigeren Bedingungen: Die Laufzeiten sind langer, der
zu zahlende Kreditzins geringer als bei normalen Weltbankkrediten. Auch eine
Schenkung ist zur Vermeidung einer Uberschuldung méglich.

Die Kredite der IDA werden Uberwiegend aus den Beitrdgen der fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften finanziert. Die IFC unterstltzt privatwirtschaftliche
Projekte in Entwicklungslandern, indem sie beispielsweise die Errichtung, Mo-
dernisierung und Erweiterung produktiver privater Unternehmen finanziert.
Aufgabe der MIGA ist es, ausldndische Direktinvestitionen in Entwicklungslan-
dern zu fordern, indem sie Garantien gegen politische oder rechtliche Risiken
solcher Investitionen anbietet. Das ICSID unterstutzt die Durchfuhrung von
Schlichtungsverfahren bei grenziiberschreitenden Investitionen.

Mitgliedsorganisationen der Weltbankgruppe

Grundung

Internationale Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung

IBRD . . 1944
(International Bank for Reconstruction and Development)

IDA Internatpnale Entvvlcklungsorgan|vsaf(|on 1960
(International Development Association)

IFC Internatpnale f\nanz—Corporatpn 1956
(International Finance Corporation)
Multilaterale Investitions-Garantie-Agentur

MIGA . 1

€ (Multilateral Investment Guarantee Agency) EES

1CSID Int. Zentrum zur Beilegung von Investitionsstreitigkeiten 1966

(International Centre for Settlement of Investment Disputes)
G7/G8, G20

Die internationale wirtschafts- und wahrungspolitische Zusammenarbeit findet
nicht nur im Rahmen internationaler Institutionen, sondern auch in verschie-
denen informellen Staatengruppierungen statt. Die Zusammensetzung und
die Aktivitdten der Landergruppen sind Uberwiegend historisch gewachsen.
Deren Benennung erfolgt nach der Anzahl der Teilnehmerldnder (z.B. G20 =
Gruppe der Zwanzig).
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Hinter diesen informellen Gremien steht die Absicht, sich in einem Kreis von
Lédndern — teils auch mit vergleichbaren wirtschaftlichen Interessen — Uber
weltwirtschaftliche Probleme abzustimmen, bevor diese Fragen in formellen
zwischenstaatlichen Institutionen aufgegriffen werden. Haufig werden in den
informellen Treffen Impulse gegeben, deren Umsetzung in der Verantwortung
der internationalen Organisationen liegt.

Staaten der G7/G8, G20

........................

’ A Y
: G20 )
)
) .
! G8 Argentinien
E Russland Australien
) Brasilien
China
G7 :
Indien
Deutschland . H
) Indonesien '
Frankreich . 8
) ) Mexiko '
GrofRbritannien . . '
: Saudi-Arabien
Italien L
Sudafrika
Japan .
Sudkorea
Kanada L
Tarkei

USA

Europadische Union

PR

........................

Die G7 besteht seit 1976 und umfasst die sieben groften Industriestaaten (USA,
Japan, Deutschland, Frankreich, Ita-
lien, Grofbritannien, Kanada). Die
Finanzminister und Zentralbankpra-
sidenten der G7-Staaten erortern re-

Die G20 umfasst die
wirtschaftlich wichtigsten

Industrie- und Schwellenldnder.
gelméaRig aktuelle wirtschafts- und

wahrungspolitische Themen. Einmal
im Jahr findet ein Treffen der Staats- und Regierungschefs dieser Lander statt
(., Weltwirtschaftsgipfel”). Von 1997 bis 2013 nahm daran auch Russland als
Mitglied teil (G8). Als Reaktion auf die Annektierung der Krim treffen sich die
Staats- und Regierungschefs seit 2014 wieder im G7-Format.
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Zur G20 gehdren neben den G7-Landern und Australien auch elf wirt-
schaftlich bedeutende Schwellenlander sowie die Europdische Union,
vertreten durch die EU-Ratsprasidentschaft, die EU-Kommission und die
Europdische Zentralbank. Die G20 wurde 1999 als Reaktion auf die Finanz-
krise in Asien gegrundet und hatte urspringlich die vorrangige Aufgabe,
den Dialog zwischen Industrie- und Schwellenldndern zu verbessern. Sie
reprasentiert Lander mit rund zwei Dritteln der Weltbevélkerung und 90 %
des Bruttoinlandsprodukts der Welt. Seit der jungsten Finanzkrise haben
die Treffen der G20 stark an Bedeutung gewonnen. Denn es wurde klar,
dass man Krisen nur dann wirksam vorbeugen kann, wenn méglichst viele
wichtige Lander gemeinsam Regeln fur die Finanzmdrkte vereinbaren — und
dann auch durchsetzen. Zudem wurde der wirtschaftspolitische Dialog
intensiviert. Vor diesem Hintergrund wurde die G20 im September 2009 von
den Staats- und Regierungschefs als zentrales Forum der internationalen
wirtschaftlichen Zusammenarbeit etabliert.

Finanzstabilitatsrat (FSB)

Der Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board — FSB) wurde im Zuge
der globalen Finanzkrise von den Staats- und Regierungschefs der G20 auf
ihrem Gipfel im April 2009 in London als zentrales Koordinierungsgremi-
um in Fragen, die den Finanzsektor betreffen, gegrindet. Der FSB ist das
Nachfolgegremium des Financial Stability Forum (FSF), das 1999 nach der
Finanz- und Wirtschaftskrise in Ost-
asien von den G7-Finanzministern
und Zentralbankprasidenten einbe-
rufen wurde. Fur die Aufarbeitung
der Finanzkrise hat die G20 dem Fi-
nanzstabilitatsrat eine Fuihrungsrol-
le zugewiesen und ihn mit der Berichterstattung an die hochste politische
Ebene beauftragt. Der FSB besteht aus einem Plenum, einem Lenkungsaus-
schuss, vier standigen Ausschlssen sowie verschiedenen Arbeitsgruppen.
Der Mitgliederkreis umfasst die fur Finanzstabilitat zustandigen nationalen
Behorden der Mitgliedslander sowie relevante internationale Institutionen.
Ein Land kann je nach GroRe und Bedeutung seines Finanzmarkts durch
mehrere Mitgliedsbehorden vertreten werden (maximal drei). In Deutsch-
land sind dies neben der Bundesbank das Bundesministerium der Finanzen

Das FSB arbeitet fir die
Stabilitdt des internationalen
Finanzsystems.



Wahrung und internationale Zusammenarbeit
252

(BMF) und die Bundesanstalt fur Finanzdiensleistungsaufsicht (BaFin). Nicht-
Mitgliedslander werden Uber sechs Regionalgruppen bestehend aus Behor-
den aus Mitgliedslandern und Nicht-Mitgliedslandern einer geographischen
Region (z. B. Regionalgruppe Europa) in die Arbeit des FSB eingebunden.

Mitglieder des FSB:

— Vertreter von Zentralbanken, Finanzministerien und Aufsichtsbehérden aus
den G20-Landern sowie aus Hongkong, den Niederlanden, der Schweiz,
Singapur und Spanien

— Europdische Zentralbank (EZB)

— Europdische Kommission

— Internationaler Wahrungsfond (IWF)

Internationale Bank fir Wiederaufbau und Entwicklung
(IBRD, Weltbankgruppe)

— Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) sowie die dort verankerten
Ausschisse (u.a. Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht)

— Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
— Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (I0SCO)
— Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden (IAIS)

— Internationales Gremium fur Rechnungslegungsstandards (IASB)

Das FSB soll Schwachstellen des in-

Dem FSB gehdren Vertreter von . ) . .
ternationalen Finanzsystems identi-

Zentralbanken, Finanzministerien, - ° .

Aufsichtsbehérden und internati- fizieren, Vorschlage zu ihrer Be-

onalen Organisationen an. seitigung unterbreiten und deren
Umsetzung Uberwachen.
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Wichtige Themengebiete sind zum Beispiel der Umgang mit systemrelevanten
Finanzinstituten sowie die Uberwachung und Regulierung des Schatten-
bankensystems. Zudem zahlt die Férderung einer international konsistenten
Anwendung von Standards und Kodizes, die die Stabilitdt des Finanzsystems
sicherstellen sollen, zu den Kernaufgaben des FSB. Darlber hinaus soll der
FSB die den Finanzsektor betreffende Regulierungs- und Aufsichtspolitik auf
der internationalen Ebene koordinieren sowie die Zusammenarbeit und den
Informationsaustausch zwischen den entsprechenden Institutionen in diesen
Bereichen fordern.

Die FSB-Mitglieder haben sich verpflichtet, internationale Standards anzuwen-
den und vereinbarte Reformen konsistent und fristgerecht umzusetzen. Sie ha-
ben sich aufSerdem verpflichtet, ihre
Finanzsektoren regelmafig im Rah-
men internationaler partnerschaft-
licher Uberprifungsverfahren (Peer
Reviews) begutachten zu lassen und
sich den Finanzsektoriberprifun-
gen des IWF und der Weltbank zu unterziehen (Financial Sector Assessment
Program, FSAP). Da aber die Empfehlungen des FSB rechtlich nicht bindend
sind, bleibt die politische Unterstitzung durch die G20 von entscheidender
Bedeutung fur den Erfolg des Gremiums und die regulatorische Aufarbeitung
der Finanzkrise insgesamt.

Die Mitglieder des FSB wenden
internationale Standards an und
setzen vereinbarte Reformen um.

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)

Die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich mit Sitz in Basel wurde 1930
gegrlindet und ist damit die alteste internationale Finanzorganisation. Die Mit-
gliedschaft ist Zentralbanken vor-
behalten (derzeit 60). Anlasslich der
Verhandlungen nach dem Ersten
Weltkrieg Uber die deutschen Re-
parationen wurde beschlossen, eine
internationale Bank zu griinden, die als Agent die Verwaltung solcher Zahlun-
gen Ubernehmen sollte. Als standige Aufgabe wurde der BIZ schon damals
zugewiesen, die Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken zu férdern

Die BIZ ist die dlteste internatio-
nale Finanzorganisation.

und den internationalen Zahlungsausgleich zu erleichtern. Die BIZ stellt eine
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Vielzahl von Dienstleistungen fir Zentralbanken bereit, insbesondere im Hin-
blick auf die Verwaltung von Wahrungsreserven.

Eine Schllsselrolle spielt die BIZ bei der Kooperation von Zentralbanken und
anderen Instanzen aus dem Finanzbereich. Bei den von der BIZ organisierten
Treffen kommen praktisch alle Zentralbankthemen zur Sprache. Sie arbeitet
aullerdem eng mit verschiedenen
Einrichtungen zusammen, die bei
ihr ein Sekretariat haben und je
nach Mandat intensiv an der For-
mulierung der regulatorischen und
aufsichtlichen Antworten auf die
Finanzkrise beteiligt sind. Dazu zahlen insbesondere das Financial Stability
Board (FSB) und die schon vor vielen Jahren von den Zentralbankprasidenten
der wichtigsten Industrielander eingesetzten vier stdndigen Ausschusse.

Ausschdisse bei der BIZ erarbei-
ten Vorgaben fir ein stabiles
Finanzsystem.

Der ,Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem” hat die Aufgabe, mogliche
Ursachen flr Stress auf den globalen Finanzmarkten zu identifizieren und
einzuschdtzen und sich fur die Funktionsfahigkeit und Stabilitat dieser Méark-
te einzusetzen. Der ,Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht” setzt sich dafur
ein, die Qualitat der Bankenaufsicht und aufsichtliche Kenntnisse weltweit
zu verbessern. Er hat zudem die ,Basel II”- und ,Basel IlI”-Regeln fur Eigen-
kapital- und Liquiditatsanforderungen an Banken erarbeitet und arbeitet
kontinuierlich an weiteren MafRnahmen, welche die Widerstandsfahigkeit
des Bankensystems starken sollen. Der ,Ausschuss fur Zahlungsverkehr- und
Marktinfrastrukturen” beschaftigt sich mit nationalem und internationalem
Zahlungsverkehr und mit Wertpapierabwicklungs- und Clearingsystemen.
Der ,Markteausschuss” befasst sich unter anderem mit Staatsanleihemadrkten
und dem Umgang mit unkonventionellen ZentralbankmafSnahmen.

Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD)

Die Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (Or-
ganisation for Economic Cooperation and Development) umfasst zurzeit 35
Mitgliedslander aus Nord- und Stdamerika, Europa und Asien. Sie hat ihren
Sitz in Paris. Ziel der OECD ist letztlich die Erhéhung des Lebensstandards.
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Dazu bietet die OECD Regierungen eine internationale Plattform fur den
Erfahrungsaustausch und die Suche nach Lésungen fir gemeinsame Prob-
leme, z.B. in Form internationaler
Standards. Inhaltlich ist dies nicht
streng auf 6konomische Themen
begrenzt, sondern umfasst auch

Die OECD bietet Regierungen
eine Plattform fir den Erfah-
rungsaustausch — auch far
Fragen aus den Bereichen Bildung, Skonomische Sachverhalte.
Umwelt oder Gesundheit. Eine

wichtige Stellung nimmt der Wirt-

schaftspolitische Ausschuss (Economic Policy Committee) ein, der zweimal
im Jahr die Wirtschaftslage im OECD-Raum diskutiert und die Auswirkungen
der Wirtschaftspolitik der Mitgliedslander tUberprift. Einzelaspekte werden in
besonderen Arbeitsgruppen des Ausschusses vertieft erortert.

So befasst sich die Arbeitsgruppe 1
mit makrookonomischen und struk- Finanz- und Wahrungsstabilitdt
turpolitischen Fragen. Die Arbeits- erfordert‘An'strengungen

) . unterschiedlichster Stellen.
gruppe 3 versteht sich als Wah-
rungsausschuss der OECD, deren
Mitgliedschaft sich auf die G10-Lander beschrankt. In dieser Arbeitsgruppe ist
auch die Bundesbank vertreten. Die Europaische Union (Kommission), IWF und
BIZ nehmen als Beobachter an den Sitzungen teil. Der Wahrungsausschuss er-
oOrtert dreimal jahrlich aktuelle Fragen der Geld-, Wahrungs- und Finanzpolitik
der teilnehmenden Lander.
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Das Wichtigste im Uberblick:

— Der Begriff Wahrung bezeichnet im weiten Sinne die Verfassung

und Ordnung des Geldwesens eines gesamten Staates. Zumeist wird
darunter im engen Sinne aber nur die Geldeinheit eines Staates oder
Gebietes bezeichnet.

Wahrungen werden im tdglichen Gebrauch durch eigene Abkurzun-
gen oder ein eigenes Wahrungssymbol dargestellt (z. B. €, S oder £).
Der internationale Devisenhandel verwendet eine normierte, aus
drei Buchstaben bestehende Abkurzung (z.B. EUR, USD, GBP).

Die Europaische Zentralbank ermittelt und veréffentlicht taglich De-
visenreferenzkurse flr ber 30 Wahrungen. Diese Kurse sind jedoch
nicht fur den Devisenhandel bestimmt, sondern werden insbesonde-
re als Umrechnungskurse in Bilanzen und Statistiken genutzt.

Der Umtausch von Wahrungen erfolgt zum jeweils gultigen Wech-
sel- bzw. Devisenkurs. Dieser ergibt sich bei freien Wechselkursen
aus dem Handel von Wahrungen auf dem Devisenmarkt.

Die Voraussetzung fur einen freien Devisenhandel ist die unbe-
schrankte Umtauschbarkeit (Konvertibilitat) einer Wahrung. Viele
wichtige Wahrungen, darunter der Euro, der US-Dollar und der
japanische Yen, sind unbeschrankt konvertibel. Ihre Wechselkurse
sind flexibel.

Feste Wechselkurse konnen Interventionen der Zentralbanken erfor-
dern, um den Kurs stabil zu halten. Solche standigen Interventionen
kénnen Anpassungsprozesse verhindern.

Wahrungsreserven eines Landes bestehen aus Wertpapieren und
Bankguthaben in auslandischer Wahrung (Devisen), Gold sowie Gut-
haben beim Internationalen Wahrungsfonds (Sonderziehungsrechte).
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— Seit 1999 werden im Wechselkursmechanismus Il (WKM 1I) die

Wahrungen einiger EU-Staaten aufSerhalb des Euroraums in einer
Schwankungsbreite zum Euro-Wechselkurs gehalten. Um dem
Euroraum beizutreten, muss ein Land mindestens zwei Jahre dem
WKM II',,spannungsfrei” angehort haben.

Die Zahlungsbilanz eines Landes erfasst samtliche Transaktionen
zwischen dem In- und Ausland innerhalb einer Periode. Sie setzt
sich aus der Leistungshilanz, der Vermégensanderungsbilanz, der
Kapitalbilanz und dem Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen zusammen.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) férdert die internationale
Zusammenarbeit in der Wahrungspolitik. Er kann Mitgliedslandern
Kredite geben, die in der Regel an Bedingungen geknupft sind.

Internationale Zusammenarbeit findet auch in informellen Zusam-
menschllssen statt. Gruppen von grofsen Industrieldndern (G7)
bzw. grofsen Industrie- und Schwellenldndern (G20) stimmen sich
dort ab.

Der Finanzstabilitatsrat (FSB) bringt die fir Finanzstabilitat zustan-
digen Behorden, Institutionen und Gremien zusammen, um deren
Zusammenarbeit in Hinblick auf die globale Finanzstabilitdt zu
verbessern.

Gremien innerhalb der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) und der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) arbeiten fir die Stabilitat des internationalen
Finanzsystems.
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