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Uberall begegnet uns Geld. Wir bezahlen mit Banknoten und Miinzen, der
Karte und dem Smartphone oder Uberweisen Geld von einem Bankkonto.
Wir verdienen Geld, geben Geld aus, sparen oder leihen uns Geld.

Doch was ist eigentlich Geld und wo kommt es her? Wovon hangt der Wert
des Geldes ab? Was ist Inflation und wann spricht man von Deflation? Und
welche Aufgaben hat dabei eine Zentralbank?

Dieses Buch gibt Antworten auf diese Fragen, indem es hilft, die Grundlagen
unseres Geldsystems und der Geldpolitik besser zu verstehen. Die Deutsche
Bundesbank méchte damit einen Beitrag zur finanziellen und wirtschaftlichen
Allgemeinbildung leisten.

Die wichtigste Aufgabe der Deutschen Bundesbank ist es, Preisstabilitat zu
gewahrleisten und so den Wert unseres Geldes, des Euro, zu sichern. Im
Eurosystem arbeiten wir dafir mit der Europdischen Zentralbank und den
Zentralbanken der anderen Euro-Lander zusammen.

Preisstabilitat zu sichern kann nur gelingen, wenn Wirtschaft und Gesell-
schaft den Zentralbanken vertrauen. Vertrauen aber setzt Wissen voraus —
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Wissen um den besonderen Wert stabilen Geldes und Uber das, was Zentral-
banken daflr leisten.

In diesem Buch erfahren Sie, welche Rolle die Deutsche Bundesbank in der
europaischen Geldpolitik spielt und welche weiteren wichtigen Aufgaben sie
wahrnimmt — beispielsweise in der Bargeldversorgung, im Zahlungsverkehr
oder in der Bankenaufsicht. Sie erfahren, wie wir die Auswirkungen des Klima-
wandels auf Preis- und Finanzstabilitat sowie das Geld von morgen — den
digitalen Euro —im Blick haben.

Ich wlnsche Ihnen spannende Einblicke in die Welt des Geldes und der Zentral-
banken.

axcfnw

Dr. Joachim Nagel
Prasident der Deutschen Bundesbank

Dieses Buch gibt es auch als digitale Versionen in deutscher
und englischer Sprache, die laufend aktualisiert werden. Da-
neben bietet die Bundesbank ein breites Angebot an weiteren
Materialien fUr den Schulunterricht, interaktive Medien,
Vortragsveranstaltungen und Lehrerfortbildungen an.

www.bundesbank.de/bildung


https://www.bundesbank.de/de/service/schule-und-bildung

Inhalt
4

Inhalt

Funktionen und Formen des Geldes

1.1 Die Rolle des Geldes in der arbeitsteiligen Wirtschaft

1.2 Funktionen des Geldes 10
1.3 Erscheinungsformen des Geldes im Wandel der Zeit 1
1.4 Zentralbankgeld 19

2. Das Euro-Bargeld

2.1 Der Bargeldkreislauf

2.2 Die Euro-Banknoten 31
2.3 Die Euro-Munzen 35
2.4 Falschgeld erkennen dank Sicherheitsmerkmalen 38

3. Banken und Buchgeld

3.1 Die Banken und ihre Aufgaben

3.2 Der bargeldlose Zahlungsverkehr 56
3.3 Geldmenge 70
3.4 Geldschopfung 74
4.1 Der Weg zum Euro 84
4.2 Eurosystem, EZB und ESZB 93
4.3 Der Ordnungsrahmen fir eine stabile Wahrung 101
4.4 Die Europaische Bankenunion fir stabile Finanzmarkte 112
5.1 Preisstabilitat, Inflation, Deflation 124
5.2 Messen der allgemeinen Preisentwicklung 131
5.3 Vorteile von Preisstabilitat 140

5.4 Geldpolitische Zielsetzung: 2 % 143



Inhalt

5
6.1 Die Wirkungsweise der Geldpolitik 150
6.2 Die geldpolitische Strategie 159
6.3 Die geldpolitischen Instrumente 165
6.4 Flankierung der Geldpolitik 183
7. Internationales Wahrungs- und Finanzsystem 190
7.1 Wahrung und Wechselkurs 190
7.2 Zahlungsbilanz und Auslandsvermégensstatus 194
7.3 Das Finanzsystem 205
7.4 Internationale Institutionen und Gremien fur 220

Wahrungs- und Finanzstabilitat

Stichwortverzeichnis 232






Kapitel 1
Funktionen und Formen
des Geldes




- I Funktionen und Formen des Geldes
8

1. Funktionen und Formen des Geldes

Geld begegnet uns Uberall im taglichen Leben. Bei dem Wort ,Geld” denken die
meisten zunachst an Mlnzen und Banknoten. Wir reden von ,Geld verdienen”,
wenn es um unser Einkommen geht. Wir sprechen von ,Geld ausgeben”,
wenn wir einkaufen. Bei gréfSeren Anschaffungen kommt es vor, dass wir uns
.Geld leihen”, also einen Kredit aufnehmen missen.

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

1.1 Die Rolle des Geldes in der arbeitsteiligen Wirtschaft

Geld erleichtert den Austausch von Waren und Dienstleistungen in modernen
Volkswirtschaften, die sich durch einen hohen Grad an Arbeitsteilung und
Spezialisierung auszeichnen.

Gabe es kein Geld, mussten Men-
schen ihr Wirtschaftsleben auf
Tauschbeziehungen aufbauen und
Guter direkt tauschen. Das ist um-
standlich. Man musste eine Person finden, die genau das anbietet, was man
selbst sucht. Diese Person musste gleichzeitig genau das brauchen, was man
selbst tauschen will. Findet sich niemand zum direkten Tauschen, waren
manchmal lange Tauschketten nétig, bis jeder genau das bekommt, was er
braucht. Mihsam mussten zudem die Austauschrelationen jedes Gutes zu
jedem anderen bestimmt werden.

Ohne Geld gdbe es
eine Tauschwirtschaft.

Die allgemein anerkannte und akzeptierte ,Zwischentauschware” Geld er-
leichtert hingegen das Handeln. An die Stelle des einfachen Tausches , Ware
gegen Ware"” tritt der doppelte Tausch ,Ware gegen Geld” und , Geld gegen
Ware”. Mit Geld kénnen dann auch Kauf und Verkauf der Guter zeitlich und
ortlich auseinanderfallen. Zudem gibt es mit dem Geld einen allgemeinen
Mal3stab, in dem der Wert jedes Gutes ausgedriickt und leicht verglichen
werden kann.
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Geld- und Guterkreislauf

Die zentrale Rolle des Geldes in einer modernen Marktwirtschaft lasst sich in
einem einfachen Modell zeigen:

Einfacher Wirtschaftskreislauf

Arbeitsleistung

Private

Unternehmen Haushalte

HEnELTE Geldstrom
ausgaben
Konsumguter

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 privaten Haushalten flieSen also ver-
schiedene Strdme. Dem Kreislauf von Konsumgtitern und Arbeitsleistung ist
ein Geldkreislauf entgegengerichtet: Die Haushalte erhalten von den Unter-
nehmen fur ihre Arbeitsleistung Einkommen in Form von Geld. Dieses kénnen
sie fur den Kauf von KonsumgUtern verwenden.
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1.2 Funktionen des Geldes

Die zentrale Rolle des Geldes lasst sich an drei Funktionen festmachen, die das
Geld in modernen Volkswirtschaften Gbernimmt.

Die Funktionen des Geldes im Uberblick

Tausch- und Zahlungsmittel ~ Recheneinheit Wertaufbewahrungsmittel

Geld erleichtert den Guterwerte lassen sich in Gelderwerb und Geld-

Warentausch. einer Bezugsgrofe aus- ausgabe kdnnen zeitlich
driicken und vergleichen. auseinanderfallen.

Auch Finanztransaktionen Geld fungiert als Sparen ist moglich.

wie die Vergabe von Wertmal3stab.

Krediten sind maoglich.

Um diese Funktionen erflllen zu kénnen, muss der Gegenstand, der als Geld verwendet wird,
qut teilbar, wertbestandig und allgemein akzeptiert sein.

Geld als Tausch- und Zahlungsmittel

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

Geld als Recheneinheit

Geld vereinfacht das Wirtschaftsleben erheblich, weil es den Wert von Waren
Uber eine Recheneinheit vergleichbar macht. Ohne Geld mussten die einzel-
nen Tauschverhaltnisse untereinander bestimmt werden: Eier in Apfel, Eier in
Salz, Salz in Nahgarn. Schon bei 100 Waren gibt es 4.950 Tauschverhaltnisse
(allgemein: n(n-1)/2 Austauschverhaltnisse bei n Gutern). Mit Geld als Rechen-
einheit sind es nur noch 100 Preise: Eier in Euro, Salz in Euro, Nahgarn in Euro.
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So koénnen auch sehr unterschiedliche Dinge miteinander verglichen werden,
zum Beispiel der Preis fir Arbeit mit dem Preis einer Maschine. Uber die Geld-
preise lassen sich auch die Herstellungskosten eines Autos oder das Brutto-
inlandsprodukt einer Volkswirtschaft berechnen. Damit Geld diese Funktion
wahrnehmen kann, muss es ausreichend teilbar sein.

Geld als Wertaufbewahrungsmittel

Manch einer mochte Geld aufbewahren, um damit an einem anderen Ort
oder spéter einzukaufen. Oder man spart das Geld fir groRere Anschaffungen.
Oder man verleiht es — dann kann jemand anderes das Geld nutzen. Geld er-
weitert so unseren Handlungsspielraum. Es ist ein Motor fir wirtschaftliche
Entwicklung. Um den Wert aufzubewahren, muss Geld haltbar und wertbe-
standig sein. Da das Geld heute keinen eigenen Materialwert mehr hat,
kommt es darauf an, den aufgedruckten Nominalwert zu erhalten. Staatliche
Zentralbanken haben die Aufgabe, diesen Geldwert zu sichern.

1.3 Erscheinungsformen des Geldes im Wandel der Zeit

Die Urspriinge des Geldes liegen im
Dunkeln. Manche Fachleute fihren
seine Entstehung auf religidse Op-
fergaben zurlck, andere auf den
Tauschhandel. Uber viele Jahrhunderte galten wertvolle Waren als Geld.
Heute benutzen wir Mlnzen und Banknoten mit einem geringen Material-
wert. Unsere Guthaben auf Bankkonten sind nur noch in Bits und Bytes er-
fasst. Obwohl wir es in dieser Form nicht einmal anfassen konnen, akzeptieren
wir es als Geld, weil wir seinem Wert vertrauen. Geld ist damit letztlich das, was
in einer Gesellschaft in einer bestimmten Zeit als Geld allgemein akzeptiert
wird: Geld ist, was als Geld gilt.

Geld ist, was letztlich als Geld
allgemein akzeptiert wird.

Warengeld

Eine einfache Form des Geldes ist das Warengeld (auch: Naturalgeld). Beispiele
daflr sind Kaurischnecken, Salzbarren, Felle, Federn oder Vieh.
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Das lateinische Wort fur Geld heifst ,pecunia” und wurde aus dem Wort
pecus fur Vieh abgeleitet. Auf der pazifischen Insel Yap galten mit einem
Loch versehene Steinscheiben unterschiedlicher Grofe als Zahlungsmittel
(Steingeld).

Die Edelmetalle Gold und Silber Ubernahmen bereits in vorgeschichtlicher Zeit
die Funktion von Geld. Sie bieten genau wie die ebenfalls hdufig verwendete
Bronze den Vorteil, dass sie relativ knapp, haltbar und leicht teilbar sind.

Steingeld (Yap) Kaurischnecken

Der Gebrauch von Warengeld ist weder auf eine Zeitepoche noch auf einen
Kulturkreis beschrankt. So nutzte man in Deutschland beispielsweise kurz
nach dem Zweiten Weltkrieg auf den Schwarzmarkten Zigaretten anstelle der
wertlos gewordenen Reichsmark als Zahlungsmittel. Mit der Einflhrung der
D-Mark 1948 (Wahrungsreform) verschwand der Schwarzmarkt und mit ihm
die ,Zigarettenwahrung”.

Minzen

Warengeld wie Gold oder Silber kann man viel leichter als Geld verwenden,
wenn man es in einheitlichen genormten Stlicken in Umlauf bringt, anstatt
immer unterschiedlich schwere Metallklumpen oder Barren abzuwiegen.
Wenn eine befugte Autoritdt Regeln fir einheitliche Metallstlicke aufstellt,
sie nach diesen Regeln herstellt, durch ein Bildmotiv beurkunden und dann in
Umlauf bringen Iasst, ist eine MUnze entstanden.
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Die altesten bekannten
Muinzen stammen aus der
Mitte des 7. Jahrhunderts
vor Christi Geburt aus
dem Kénigreich Lydien in
der heutigen West-Turkei.
Damals waren es noch
Metallklimpchen, die mit einer Pragung versehen worden waren. Im Laufe
der Zeit wurden die gepragten Metallsticke zunehmend breiter, flacher und
immer besser gerundet.

Fruhform der Miinze aus dem
7.Jh. v. Chr. (Phanes-Stater)

Die Idee von genormten
und gepragten Munzen
verbreitete sich schnell.
Die ersten Minzen
zeigten Symbole aus der
Natur oder der Mytho-
logie, spater oftmals
Herrscherportrats. Der Munzherr, der das ,Munzregal” (d. h. das Recht,
Minzen zu pragen) innehatte, garantierte mit seinem Abbild oder Zeichen,
dass die Munzen gemaf den Munzregeln hergestellt waren.

Romische Minze mit
dem Bildnis Casars

Minzgesetze legten meistens fest, dass der Wert von ausgeprdgten Gold-
mUnzen und grofsen Silbermunzen ein wenig hoher lag als der Preis des in der
Munze enthaltenen Edelmetalls. Zum einen deckte dies die Kosten der Munz-
herstellung. Zum anderen verhinderte es, dass die mihsam ,in Geldform”
gebrachten Minzen schnell wieder als Rohstoffe eingeschmolzen wurden.
Dennoch sollte daflr gesorgt sein, dass in jeder Miinze gentugend Gold oder
Silber enthalten war.

Weil Edelmetalle schon immer besonders wertvoll waren, war auch der Wert
einer einzelnen Grofsilber- oder gar GoldmUlnze so hoch, dass man damit
kleinere Betrage gar nicht begleichen konnte. Dafir benétigte man ,Klein-
geld”. Dieses Kleingeld bestand aus sogenannten Teil- oder Scheidemiinzen.
lhr Wert lag deutlich tber dem Preis fur die enthaltenen Rohstoffe und
die Herstellung. Das moderne Mlnzgeld heutzutage besteht Uberwiegend
aus Scheidemunzen.
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Papierne Geldzeichen

Papierne Geldzeichen haben im Unterschied zu Mlnzen aus Metall kaum
einen Warenwert. Allerdings lassen sich mit ihnen grofRe Geldbetrage sehr
viel leichter transportieren und weitergeben.

Das alteste Papiergeld gaben vor Uber tausend Jahren Staatsbehorden in
China aus. Ihre Kaufkraft erhielten die chinesischen Geldscheine nur durch
kaiserlichen Erlass. Solches Staatspapiergeld, wie es in China lange umlief,
konnte sich in Europa trotz der Versuche verschiedener Regierungen nie dauer-
haft durchsetzen. Hinter Staatspapiergeld stand kein Warenwert, sondern nur
die Macht und die Glaubwurdigkeit des Staates.

Im mittelalterlichen Europa waren es
die Kaufleute, die sich mit Wechsel-
briefen eigene Zahlungspapiere schufen.
Der Bezogene (z. B. ein Warenkaufer)
verpflichtete sich in einem Wechsel-
brief, bei Vorlage dieses Papiers zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt einen im
Papier festgelegten Geldbetrag bar in
Gold oder Silber zu zahlen. Indem die
Kaufleute und Bankiers Wechselbriefe
ausstellten, diese sich gegenseitig ver-
kauften und miteinander austauschten,
bendtigten sie fir den Warenhandel
deutlich weniger Gold oder Silber. Sie
konnten damit leichter, schneller und si-
cherer zahlen als mit Minzen und ge-
Kasch-Schein aus China wahrten sich Uberdies gegenseitig Kredit.

Neben Wechselbriefen verwandte man in Europa flr den kaufmannischen
Zahlungsverkehr spater auch andere Zahlungsversprechen: Bankiers oder
Goldschmiede nahmen Edelmetall ihrer Kunden in sichere Verwahrung und
stellten ihnen als Bestdtigung dafir einen sogenannten Depositenschein
aus. Gegen Vorlage des Depositenscheins wurde das Edelmetall wieder aus-
gezahlt.
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Banknoten

Seit dem 17. Jahrhundert breiteten sich Banknoten aus, die anfangs von
privaten Banken ausgegeben wurden. Als erste Notenbank Europas gilt , der
Stockholms Banco”. Wegen Silbermangels hatte man in Schweden ab 1644
Kupferplatten als Geld gepragt. Da die bis zu 20 kg schweren Platten im All-
tagsleben unpraktisch waren, stieSen die ab 1661 ausgegebenen Banknoten
auf Anklang in der Bevdlkerung.

Den Wert der sogenannten ,, Credityf-

Zedel” sollte eine konigliche Einlage ﬁmwcﬁn%%
in der Bank garantieren, die eine | ﬁﬁ%‘ﬁﬁr“ 3
Grunddeckung der ausgegebenen | e

Banknoten ermdglichte. Den Grofsteil
der Noten gab man jedoch als Kredit
auf kunftige Metallfunde im Lande
aus, weshalb dem Kénig die Bank als
eine Art virtuelles Gold- und Silber-
bergwerk angepriesen wurde. Die
vom Stockholms Banco ausgegebenen ,Kredit-Zettel” gelten als die ersten

Banknoten Europas.

,Credityf-Zedel” des Stockholms Banco

Dieses Prinzip wurde zur Grundlage des Notenbankwesens, das sich vor allem
im 19. Jahrhundert in ganz Europa durchsetzte: Notenbanken kauften Gold
und Silber, aber auch Wechselbriefe der Kaufleute an und gaben daflr Bank-
noten aus. Wer bei der Bank die Banknote einléste, bekam den Betrag der
Note in Edelmetall ausgezahlt. Banknoten erganzten den Geldumlauf und er-
leichterten den Umgang mit grofsen Geldbetragen. In Deutschland wurden
Banknoten im Jahr 1909 gesetzliches Zahlungsmittel.

Noch bis ins 20. Jahrhundert waren Wahrungen zumindest teilweise durch
Gold gedeckt. Heute sind die Wahrungen der meisten Volkswirtschaften so-
genannte Fiat-Wahrungen ohne Edelmetalldeckung. ,Fiatgeld” entsteht allein
durch Beschluss der gesetzgebenden Organe eines Staates, der dieses Geld als
gesetzliches Zahlungsmittel bestimmt.

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

Buchgeld (Giralgeld)

Neben dem Papiergeld bildete sich in den grolen Handelsstadten in Norditalien,
aber auch in Amsterdam, Hamburg und Nurnberg nahezu gleichzeitig das
Buchgeld bzw. Giralgeld heraus —

; Geld also, das nur in den Kontobu-
Buchgeld wird ,stofflos” von

Konto zu Konto bertragen. chern der Banken verzeichnet ist. Bei

den ,Girobanken” konnten Kauf-

leute Konten eréffnen, um dann
Guthaben von Konto zu Konto zu bewegen. Zugleich begannen die Banken,
ihren Kunden Uber Kredite zusatzliches Buchgeld zur Verflgung zu stellen.

Banknoten und Miinzen machen daher heute nur noch einen kleinen Teil des
umlaufenden Geldes aus. Das , stofflose” Buchgeld auf Konten hat sich durch-
gesetzt.

Vertrauen als Grundlage

Geld wird nur akzeptiert, wenn alle darauf vertrauen, dass es seinen Wert be-
halt. Bei vollwertigen Munzen lag der Wert des Geldes in seinem Warenwert,
meist Gold oder Silber. Bei Banknoten und Buchgeld gibt es keinen Warenwert
mehr. Sie kdnnen quasi , aus dem Nichts” produziert werden. Daher muss es
eine Instanz geben, die den Geldumlauf beeinflusst, um die Geldwertstabilitat
zu gewahrleisten. Diese Aufgabe wird heutzutage meist unabhangigen
Zentralbanken Ubertragen. Mit der Einflihrung des Euro als Gemeinschafts-
wahrung im Jahre 1999 hat im Euro-Wahrungsgebiet das Eurosystem diese
Aufgabe Ubernommen. Es besteht
aus der Europdischen Zentralbank
(EZB) und den nationalen Zentral-

Erkldirfilm:
banken der Euro-Lander. Die deut-

Was ist Geld?
sche Zentralbank ist die Deutsche

Bundesbank (siehe Abschnitt 4.2.2).



https://www.bundesbank.de/de/service/schule-und-bildung/erklaerfilme/was-ist-geld--857018
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Krypto-Assets

Krypto-Assets, die missverstandlich haufig als ,Krypto-Wahrungen”
oder auch als , Krypto-Geld” bezeichnet werden, sind privat erzeugte,
digitale ,Wertmarken” (auf Englisch ,Token”), die in Computernetz-
werken geschaffen und genutzt werden. Diese sind rein digital verflig-
bar und basieren auf Verschlusselungstechniken (Kryptografie).

Die urspriingliche Idee war, ein weltweites Zahlungsmittel zu schaffen,
das von staatlichen Institutionen und Geschaftsbanken unabhangig ist.
Grenzlberschreitende Bezahlvorgange sollten schneller und glinstiger
durchgefliihrt werden. Das bekannteste Krypto-Asset ist der Bitcoin,
dessen Konzept 2008 zum ersten Mal veroffentlicht wurde. Das tech-
nische Fundament, auf dem Bitcoin und viele andere Krypto-Assets
basieren, wird als ,Blockchain”-Technologie bezeichnet. Bei dieser
handelt es sich um ein Verzeichnis aller durchgeflhrten Transaktionen.
Dieses Verzeichnis wird nicht durch eine zentrale Instanz, sondern
durch alle Teilnehmer des Netzwerks verwaltet und eingesehen.

Der haufig verwendete Begriff Krypto-Wahrung klingt nach offiziellem
Geld. Dem ist aber nicht so: Hinter den Krypto-Assets steht keine staat-
liche Zentralbank, es gibt keine gesetzliche Grundlage und keine staat-
liche Regulierung, die die Stabilitat und Akzeptanz gewahrleisten. Somit
besteht kein Anspruch darauf, dass jemand eine Zahlung mit einem
Krypto-Asset akzeptieren muss. Ebenso wenig besteht ein Anspruch
darauf, Krypto-Assets in eine offizielle Wéhrung tauschen zu kénnen.

Krypto-Assets erfullen die Geldfunktionen nur sehr eingeschrankt.
Die Akzeptanz als Zahlungsmittel ist dufSerst gering. Es gibt kaum
Verkaufsstellen, an denen tatsachlich damit bezahlt werden kann.
Auch werden Preise nur selten in Krypto-Assets ausgedriickt, so dass
diese auch nicht als Recheneinheit genutzt werden kénnen. Wegen
ihrer starken Kursschwankungen eignen sich Krypto-Assets kaum als
zuverldssiges Wertaufbewahrungsmittel. Krypto-Assets sind damit vor
allem ein Instrument der spekulativen Geldanlage.

17
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Die Blockchain-Technologie

(i

nitiierung und formale Priifung

\

A mochte eine Transaktion an B durch-
fuhren, z.B. um etwas zu bezahlen.

Im Netzwerk wird von den Nutzern
gepruft, ob A die Transaktion durch-
fuhren darf und ob sie bereits in der
Blockchain enthalten ist, um eine
doppelte Ausflihrung auszuschliefSen.

X-=Y

[
Mehrere geprifte Transaktionen werden
von sog. Minern in einem Block gebtin-
delt. Miner sind Mitglieder des Netzwerks
mit besonderer Rolle. Allerdings wird nur
der Block des schnellsten Miners ausge-
flihrt. Dieser Miner erhalt dafir eine
Belohnung, z.B. Krypto-Assets.

m
4

Der neue Block wird der bestehenden
Kette aus Blocken (Blockchain) ange-
héngt. Durch einen Verweis auf den
jeweiligen Vorgangerblock entsteht eine
eindeutige Transaktionshistorie, bei der
eine Manipulation sofort auffallen
wiirde.

(A

bschluss und Aktualisierung

4
A—B

Die Transaktion von A nach B wurde
durchgefuhrt.

Jede Kopie der Blockchain im Netzwerk
wird um den neuen Block aktualisiert.

J
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1.4 Zentralbankgeld

Staatliche Zentralbanken haben die Aufgabe, den Geldumlauf zu kontrollieren
und den Wert des Geldes zu sichern. Daflr haben sie das alleinige Recht,
Bargeld als offizielle Wahrung herauszugeben und die Geschaftsbanken zu
verpflichten, Kontoguthaben (Einlagen) bei der Zentralbank zu halten. Die
Banken bendtigen diese Guthaben, um den unbaren Zahlungsverkehr abwi-
ckeln und Bargeld bei der Zentralbank fur ihre Kunden besorgen zu kénnen.
Das ausgegebene Bargeld sowie die Einlagen der Banken bei der Zentralbank
werden als Zentralbankgeld bezeichnet.

Zentralbankgeld
(Geldbasis)

Nur Zentralbanken konnen Zentralbankgeld schaffen und herausgeben. Zentral-
bankgeld entsteht, wenn die Zentralbanken den Geschaftsbanken Kredite
geben oder von ihnen Vermogens-

werte gegen Zentralbankgeld kaufen.

Der standige Bedarf der Banken an Der Bedarf der Geschdftsbanken
an Zentralbankgeld ist ein

Zerjtralbankgeld |st”e|n IW|cht|ger An Attt i e
knUpfungspunkt fur die Geldpolitik Geldpolitik.

(siehe Abschnitt 6.1). Wenn davon

die Rede ist, dass die Zentralbank

den Geschéftsbanken , Liquiditat” bereitgestellt oder entzogen hat, ist damit
das Bereitstellen bzw. das Entziehen von Zentralbankgeld gemeint.
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Digitales Zentralbankgeld

Mit der fortschreitenden Digitalisierung werden bargeldlose Zahlungen immer
selbstverstandlicher. Immer mehr Zahlungen werden bargeldlos Uber das von
Banken geschaffene Buchgeld auf Bankkonten abgewickelt. Banknoten und
Minzen sind jedoch bisher die einzige Moglichkeit fur Privatpersonen, mit
staatlichem Geld (Zentralbankgeld) zu bezahlen. Zentralbanken untersuchen
deshalb weltweit, ob sie selbst digitales Zentralbankgeld (DZBG; engl. Central
Bank Digital Currency, CBDC) herausgeben sollten. DZBG ware eine dritte
Form des Zentralbankgeldes neben Bargeld und Einlagen der Banken bei der
Zentralbank. Auch das Eurosystem pruft die Einflhrung eines digitalen Euro.

Ausblick: Der digitale Euro

Der digitale Euro soll wie Bargeld ein allgemein akzeptiertes standardisiertes
Zahlungsmittel werden. Er stlinde fur alltagliche Zahlungen zwischen Privat-
personen, in Geschaften, im Onlinehandel und fiir Transaktionen mit staatlichen
Stellen zur Verfugung. Der digitale Euro — als digitales Bargeldaquivalent —
wirde den Menschen im digitalen Raum eine zusatzliche Wahimaoglichkeit
beim Bezahlen bieten. Der digitale Euro soll das Bargeld nicht ersetzen,
sondern Zentralbankgeld flr jedermann auch in der digitalen Welt nutzbar
machen.

Der digitale Euro auf einen Blick

Zahlungsmittel im Alltaglich und 1 digitaler Euro =
gesamten Euroraum kostenlos einsetzbar 1 Euro

Der Euro als

digitales Bargeld

Leistet einen Beitrag
zur europaischen
Souveranitat

In Geschaften, online
und auch ohne Netz
jederzeit nutzbar

Bietet ein Hochstmald
an Privatsphare
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Zeitplan

Nach dem erfolgreichen Abschluss

einer zweijahrigen Untersuchungs- Das Eurosystem erarbeitet
phase hat der EZB-Rat im Oktober die mogliche Ausgestaltung

2023 entschieden, die Entwicklung G Cl e

einer digitalen Wahrung im Euro-

raum voranzutreiben. In den nachsten zwei Jahren wird das Regelwerk fir
den digitalen Euro fertiggestellt und es werden Anbieter ausgewahlt, die eine
Plattform und die Infrastruktur fUr einen digitalen Euro entwickeln kénnten.
Auferdem wird in dieser Phase getestet, wie ein digitaler Euro sowohl den
Anforderungen des Eurosystems als auch den Bedirfnissen der Nutzer und
Nutzerinnen gerecht werden kann. Nach weiteren zwei Jahren entscheidet
der EZB-Rat dann, ob er zur nachsten Phase der Vorbereitungen Ubergeht.

Zeitplan zur Einfiihrung eines digitalen Euro
durch das Eurosystem

Untersuchungsphase
Oktober 2021 — Oktober 2023

Konzepterstellung, Technische Experimente, Grundsatzentscheidungen

Vorbereitungsphase — Teil 1
November 2023 — Oktober 2025

Vorbereitung der Entwicklung:
Maogliche Anbieter auswahlen, Gesetzgebungsprozess begleiten

Vorbereitungsphase — Teil 2
Ab November 2025 (abhangig von EZB-Rat-Entscheidung)

Entwicklung, Vorbereitung der Einfiihrung (Roll-Out)
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Das Einleiten der Vorbereitungs-
phase ist kein Beschluss dartber, ob
ein digitaler Euro ausgegeben wird.
Zeitgleich zur Vorbereitungsphase
wird der Gesetzgebungsprozess vor-
angetrieben, den die Europaische
Kommission Ende Juni 2023 mit der Vorlage eines Verordnungsvorschlags
zum digitalen Euro gestartet hat. Damit soll die Rechtsgrundlage fur eine
mogliche Ausgabe des digitalen Euro geschaffen werden. Erst wenn dieser
Rechtsrahmen beschlossen ist, kann tatsachlich mit der Einfihrung eines digi-
talen Euro begonnen werden. Mit der méglichen Einfuhrung eines digitalen
Euro ist derzeit nicht vor 2028 zu rechnen.

Weitergehende
Informationen zum
digitalen Euro

Das Wichtigste im Uberblick:

— Geld spielt in modernen Volkswirtschaften eine zentrale Rolle. Es
erleichtert den Handel und unterstutzt die arbeitsteilige Wirtschaft.

— Geld ist Tausch- und Zahlungsmittel, Recheneinheit und Wertaufbe-
wahrungsmittel. Um diese Funktionen erflllen zu kénnen, muss das
Geld vor allem wertbestandig 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 zunachst als Warengeld dienten, kam man spater
darauf, es in eine einheitliche Form zu bringen. Gepragte Metallstlcke,
also Munzen, werden noch heute verwendet.


https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/unbarer-zahlungsverkehr/digitaler-euro
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— Neben den Munzen setzte sich das Papiergeld durch. Papiergeld
erleichtert den Umgang mit grofsen Geldbetragen. Das gilt erst
recht flr das stofflose Buchgeld, das im heutigen Wirtschaftsleben
quantitativ die grofste Rolle spielt.

— Geld wird nur akzeptiert, wenn alle Besitzerinnen und Besitzer von
Geld darauf vertrauen kénnen, dass es seinen Wert behalt. In der
heutigen Zeit haben Zentralbanken die Aufgabe, den Wert des
Geldes zu sichern.

— Krypto-Assets sind kein offizielles Geld. Sie erflllen die Geldfunk-
tionen nur sehr eingeschrankt. Hinter den Krypto-Assets steht keine
staatliche Zentralbank, es gibt keine gesetzliche Grundlage und
keine staatliche Regulierung.

— Zentralbankgeld wird von den Zentralbanken herausgegeben. Es
umfasst das umlaufende Bargeld sowie Guthaben der Banken bei
der Zentralbank.

— Der standige Bedarf der Geschaftsbanken an Zentralbankgeld ist ein
wichtiger Ankntpfungspunkt fir die Geldpolitik.

— Um jedem eine digitale Moglichkeiten zu bieten, mit Zentralbank-
geld bezahlen zu kénnen, untersuchen Zentralbanken weltweit die
Herausgabe von digitalem Zentralbankgeld.

— Auch das Eurosystem arbeitet an der moglichen Einfihrung eines
digitalen Euro. Er ware eine digitale Form von Zentralbankgeld.






Kapitel 2
Das Euro-Bargeld
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2. Das Euro-Bargeld

Wer an Geld denkt, hat meist Bar-
Die nationalen Zentralbanken geld vor Augen, also Banknoten und
des Euroraums bringen das Miinzen. Sie lauten beide auf einen
Euro-Bargeld in Umiauf. bestimmten Betrag (Nennwert) in

einer bestimmten Wahrung. Die
Wahrung in Deutschland ist — wie im gesamten Euroraum — der Euro. Euro-
Banknoten und Euro-Minzen sind das gesetzliche Zahlungsmittel. Die natio-
nalen Zentralbanken, wie die Deutsche Bundesbank, stellen sicher, dass in
ihren Landern jederzeit Euro-Bargeld in ausreichender Menge und hoher
Qualitat zur Verfugung steht.

2.1 Der Bargeldkreislauf

Wer Bargeld verwendet muss sich darauf verlassen kdnnen, dass Banknoten
und Munzen gultiges Geld sind. Darum wird Bargeld nicht von privaten
Unternehmen, sondern nur von staatlichen Institutionen ausgegeben. Sie
garantieren die hohe Qualitat und Sicherheit der Banknoten und Minzen.

Notenmonopol und Miinzregal

Im Euroraum sind die Europaische Zentralbank und die nationalen Zentralbanken
der Lander, die den Euro als gemeinsame Wahrung eingeflhrt haben, zur
Ausgabe der Banknoten berechtigt. Das Notenmonopol fur Deutschland hat
die Deutsche Bundesbank.

Dagegen liegt das Minzregal — das
ist das Recht, Minzen zu pragen —

Erkldrfilm 5
 Wie entsteht Geld? — %3 bei den Euro-Landern. Wenn die
Bargeld” ' Herstellungskosten einer Munze ge-

ringer sind als der aufgepragte Nenn-
wert, erzielt der Inhaber des Minz-
regals einen Munzgewinn. Solche Miinzen nennt man ScheidemUnzen. Minzen,
deren Metall- und Nennwert gleich sind, werden als Kurantmiinzen bezeichnet.


https://www.bundesbank.de/de/service/mediathek/videos/wie-entsteht-geld-bargeld-614052
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Die Menge der ausgegebenen Minzen in den Euro-Landern muss vom Rat
der Europaischen Zentralbank genehmigt werden. In Deutschland lasst das
Bundesministerium der Finanzen Euro-MUnzen herstellen. Die Bundesbank
bringt Banknoten und Miinzen in Umlauf.

Keine Deckungsvorschriften

In friheren Zeiten waren Noten-

banken verpflichtet, ausgegebene Die Ausgabe des Euro-

Banknoten gegen Gold oder Silber Barge/dgs ist an keine Deckungs-
einzutauschen. Das begrenzte die vorschrift gebunden.

Menge der ausgegebenen Bank-

noten und sollte das Vertrauen in den Wert des Geldes sichern. Inzwischen
weifd man, dass derartige Deckungsvorschriften nicht erforderlich sind, um
den Wert des Geldes zu sichern.

Die Zentralbanken im Euroraum sind deshalb nicht verpflichtet, Banknoten
oder Munzen in Gold oder andere Vermdgenswerte zu tauschen.

Gesetzliches Zahlungsmittel

Euro-Banknoten sind im Euro-Wah-

rungsgebiet das einzige unbeschrank- EUfO'B‘?’QE/d ist '

te gesetzliche Zahlungsmittel. Jeder gesetz//chef Zah/ungsm/tte/
Glaubiger einer Geldforderung muss im Euro-Wanrungsgebiet.

vom Schuldner Banknoten in unbe-

grenztem Umfang als Erflllung seiner Forderung annehmen, sofern beide
vertraglich nichts anderes vereinbart haben und gesetzliche Annahmebe-
schrankungen nicht entgegenstehen.

Im Gegensatz zu den Banknoten sind die Euro-MUnzen nur in beschranktem
Umfang gesetzliches Zahlungsmittel. Im Euro-Wahrungsgebiet ist ein Gldubiger
nicht verpflichtet, mehr als 50 Munzen pro Zahlung anzunehmen. Auch kdn-
nen Glaubiger und Schuldner das Bezahlen mit Minzen durch Vertrag ganz
ausschlieflen.
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Bargeldkreislauf in Deutschland

Spezialdruckereien und MUlnzprage-
anstalten stellen die Banknoten und
Minzen her und liefern sie an die
Bundesbank. Die Geschaftsbanken
oder von ihnen beauftragte Wert-
dienstleister holen das Bargeld bei
den Filialen der Bundesbank ab. Uber die Banken gelangt das Geld zunachst
zu Unternehmen und Verbrauchern in den Wirtschaftskreislauf. Teilnehmer
des Wirtschaftskreislaufs geben Bargeldiiberschisse wieder an Geschafts-
banken und Wertdienstleister zurtck.

Bargeldkreislauf in Deutschland

Wertdienst- Geschafts-
leister banken

4 T » Versorgung » Nutzung als
ransport ) .
der Wirtschaft Zahlungsmittel

Ausgabe
und I '

Verbraucher

Bearbeitung teilweise teilweise Handel
Bearbeitung Bearbeitung
und Wieder- und Wieder-
ausgabe a ausgabe a Nutzung als

_ Zahlungsmittel

Banken und Wertdienstleister kdnnen —mit von den Zentralbanken im Euroraum
getesteten Maschinen — Banknoten auf Qualitdt und Echtheit prufen und
dann direkt wieder ausgeben. Aussortiertes und Uberschissiges Geld bringen
sie zurlick zur Bundesbank.


https://www.bundesbank.de/de/service/mediathek/videos/der-bargeldkreislauf-768524
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https://www.bundesbank.de/de/service/mediathek/videos/der-bargeldkreislauf-768524

Erhaltung der Bargeldqualitat

In den Filialen der Bundesbank wird
das zuruckgebrachte Bargeld auf
Echtheit und Umlauffahigkeit ge-
pruft. Beschddigte und verschmutzte
Banknoten werden aussortiert, ge-
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Beschddigtes und verschmutztes
Euro-Bargeld ersetzt die Bundes-
bank durch umlauffdhiges.

schreddert und entsorgt. Zudem wird in den Filialen Falschgeld aussortiert.
Um Geldfalschern auf die Spur zu kommen, analysieren Fachleute der Bundes-

Geschredderte Banknoten

bank das entdeckte Falschgeld und be-
wahren es auf, damit es im Falle einer
Gerichtsverhandlung als Beweisstiick
verwendet werden kann.

Nicht mehr umlauffdhige Minzen
werden ebenfalls von der Bundesbank
aus dem Verkehr gezogen. Sie werden
im Auftrag des Bundesministeriums der
Finanzen entwertet und anschlieSend
an Metallproduktionsstatten verkauft.

Aussortierte  Euro-Banknoten und
-Mlnzen ersetzen die Filialen der
Bundesbank durch umlauffahiges Bar-
geld.

Die Filialen der Deutschen Bundesbank

Die Filialen der Deutschen Bundesbank versorgen die Wirtschaft mit Euro-
Bargeld. Sie bearbeiten zurzeit jahrlich rund 12 Milliarden Euro-Banknoten im
Wert von Uber 360 Milliarden Euro. Dabei sind Hochleistungsmaschinen im
Einsatz, die 33 Geldscheine pro Sekunde auf Umlauffahigkeit und Echtheit
prufen kénnen. Auch tauschen die Filialen noch D-Mark-Bargeld gebuhrenfrei
und unbefristet zum 1999 festgelegten Kurs in Euro um.
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Die Filialen der Deutschen Bundesbank
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Ersatz fur beschadigtes Bargeld

Im taglichen Leben wird Bargeld immer
wieder einmal unbeabsichtigt bescha-
digt. Es wird beispielsweise zerrissen,
mitgewaschen oder von Haustieren
angefressen.

Stark beschadigte Euro-Banknoten er-
setzen die nationalen Zentralbanken,
sofern die Inhaber Banknotenteile vor-

legen, die insgesamt grof3er als die Halfte der Banknote sind oder nachweisen,
dass der Rest des Geldscheins vernichtet ist. Ersetzt werden auch Miinzen, die
durch den im Zahlungsverkehr Ublichen Gebrauch abgenutzt oder verschmutzt

sind.

2.2 Die Euro-Banknoten

Euro-Banknoten gibt es in sieben Stlickelungen zu 5, 10, 20, 50, 100, 200 und
500 Euro. Durch ihre verschiedenen Farben und GrofSen sind die Euro-Bank-
noten leicht voneinander zu unterscheiden. Je hoher der Nennwert, desto

groRer ist die Banknote.

Die erste Euro-Banknotenserie lauft
seit Anfang 2002 um und wurde
zwischen 2013 und 2019 durch eine
neue Serie (Europa-Serie) mit verbes-
serten Sicherheitsmerkmalen ersetzt.

Weitere
Informationen:
Broschure



https://www.bundesbank.de/de/publikationen/suche/die-euro-banknoten-797824
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Erste Euro-Serie Europa-Serie

81074000007
[} _l

500212913862

stir2stses

In der Europa-Serie gibt es
500-Euro-Banknote.
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Die Euro-Banknoten der zweiten Serie (Europa-Serie)

Bei der zweiten Euro-Banknoten-

serie ist das Design nicht grundlegend Die erste Serie von Euro-
verandert. Die Farben der Banknoten Banknoten 'wurde durch die

sind jedoch kraftiger und kontrast- Europa-serie ersetzt.

reicher. Die Sicherheitsmerkmale

wurden verbessert und um neue Elemente erganzt. Als Motiv neu hinzuge-
kommen ist die mythologische Figur Europa, deren Portrat im Wasserzeichen
und im Hologramm erscheint.

Die allgemeinen Merkmale der Banknoten — wie die Unterschrift der/des EZB-
Prasidentin/en, die Flagge der Europaischen Union und die Abkurzungen fir
Europdische Zentralbank in verschiedenen europaischen Sprachen — wurden
beibehalten.

Die allgemeinen Merkmale der zweiten Euro-Banknotenserie

Flagge der Européischen Union___ & ®| 2
Unterschrift der/des 20
Prasidentin/ten der EZB 5 1 /

Abkiirzungen fiir /

Europaische Zentralbank

WES

i

o
N
©

LEuro” in lateinischer,
griechischer und
kyrillischer Schrift

In der Europa-Serie gibt es keine 500-Euro-Banknoten mehr. Alle ausgegebenen
500-Euro-Banknoten der ersten Serie behalten aber weiterhin ihre Gultigkeit.
Gleiches gilt auch fur alle anderen ausgegebenen Banknoten der ersten Serie.

Ausblick: Dritte Euro-Banknotenserie

Um auch kinftig sichere und hochwertige Euro-Banknoten bereitzustellen,
haben bereits die Vorbereitungen fur eine dritte Banknotenserie mit weiter
verbesserten Sicherheitsmerkmalen

begonnen. Unter Berucksichtigung Eine dritte Banknotenserie

der Umfrageergebnisse in den euro- ist in Planung.

pdischen Landern hat der EZB-Rat
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im November 2023 firr die kiinftige Euro-Banknotenserie ,,Europaische Kultur”
sowie , Flisse und Végel” als mégliche Themen ausgewahlt. Uber das endg(il-
tige Design der neuen Banknoten sowie den Zeitplan fir deren Herstellung
und Ausgabe wird der EZB-Rat voraussichtlich 2026 entscheiden.

Herstellung

Die nationalen Zentralbanken des
Spezialdruckereien Eurosystems sind gemeinsam fiir
in ganz Europa drucken die Herstellung der Euro-Banknoten

22 e B i verantwortlich. Gedruckt werden die

Banknoten von Spezialdruckereien.
Um die Kosten zu minimieren, lasst nicht jede Zentralbank alle Notenstucke-
lungen herstellen. Vielmehr sind die nationalen Zentralbanken nur fur den
Druck der ihr jéhrlich zugewiesenen Banknoten verantwortlich. Der erste
Buchstabe der horizontal verlaufenden Seriennummer auf der Banknoten-
rlckseite gibt bei der Europa-Serie Auskunft darliber, welche Druckerei die
Banknote hergestellt hat.

Die Herkunft der Banknoten der Europa-Serie

Der erste Buchstabe der Seriennummer steht fur die Druckerei.

Druckerei

Z  Banque National de Belgique, Brissel R Bundesdruckerei GmbH, Berlin

Y  Bank of Greece, Athen P Joh. Enschedé Security Print BV, Haarlem
X Giesecke & Devrient GmbH, Mnchen N Oesterreichische Banknoten und

W Giesecke & Devrient GmbH, Leipzig Sicherheitsdruck GmbH, Wien

V  IMBISA, Madrid M Valora, Lissabon

U Banque de France, Chamalicres F Oberthur Fiduciaire AD, Sofia

T  Central Bank of Ireland, Dublin E  Oberthur Fiduciaire S.A.S., Chantepie

S Bancad'ltalia, Rom
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2.3 Die Euro-Miinzen
Die Euro-Munzen gibt es in acht Stlickelungen zu 1, 2, 5, 10, 20 und 50 Cent
sowie zu 1 und 2 Euro. Diese fur den taglichen Zahlungsverkehr ausgegebenen

Minzen bezeichnet man als Umlaufmuinzen.

Die acht Euro-Minzen unterscheiden

sich in GroRe, Gewicht, Material, Weitere .
Farbe und Dicke. Die 1- und 2-Euro- lnformqt/onen:
Broschdire

Minzen sind aus einem Minzkern
und einem MUnzring zusammenge-
setzt, die jeweils aus verschiedenen
Metall-Legierungen bestehen. Daher sind diese Miinzen zweifarbig.

,,Die Euro-M(inzen”

Die europaische Minzseite

el (@
UENT, {y)

alt: Version mit 15 EU-Staaten; neu: angepasste europaische Seite (ab 2007)
Keine Anderung bei 1-, 2- und 5-Cent-Munzen



https://www.bundesbank.de/de/publikationen/suche/die-euro-muenzen-614114
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Im Gegensatz zu den Banknoten haben die Munzen eine Seite, die lander-
Ubergreifend einheitlich gestaltet ist. Die andere Seite wird in jedem Land mit
individuellen Motiven versehen. Neben den 20 Euro-Landern kénnen auch
Monaco, San Marino, der Vatikan und Andorra aufgrund einer Vereinbarung
mit der Europaischen Union Euro-Munzen mit nationaler Seite ausgeben.

Die gemeinsame europaische Minzseite symbolisiert die Einheit der Euro-
paischen Union. Sie zeigt den Munzwert neben unterschiedlich stilisierten
europaischen Landkarten bzw. der Weltkugel (,Europa in der Welt") und
zwolf Sternen (in Anlehnung an die Flagge der Europdischen Union).

Die nationale Miinzseite

Die nationale Munzseite wird von jedem Land individuell gestaltet. Trotz der
vielféltigen Motive der nationalen Seiten sind die MUnzen aller Euro-Lander im
gesamten Euroraum gultiges gesetzliches Zahlungsmittel.

Die deutsche Miinzseite

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

Die nationalen Seiten der 1-Euro-Miinze ausgewahlter Euro-Lander

Finnland Frankreich Italien Osterreich
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Herstellung der Euro-Miinzen

In Deutschland stellen noch funf staatliche Minzstatten Euro-Minzen her.
Darauf weist der aufgepragte Buchstabe hin. Er wurde von der kaiserlichen
Regierung, unmittelbar nach Grundung des Deutschen Reiches im Jahre 1871,
festgelegt.

Zeichen der Miinzprageanstalten

i Buchstabe Prageanstalt bis
in Deutschland a
A Berlin heute
B Hannover 1878
C Frankfurt/M. 1880
D Miinchen heute
E Dresden 1953
F Stuttgart heute
G Karlsruhe heute
G H Darmstadt 1883
L J Hamburg heute

Besondere Umlaufmiinzen (Gedenkmiinzen)

Jeder Mitgliedstaat kann neben den offiziellen Umlaufmiinzen jahrlich bis zu
zwei 2-Euro-MUinzen mit einer besonders gestalteten nationalen Seite pragen.
Auch diese Munzen sind im Euroraum gesetzliches Zahlungsmittel.

Beispiele flir besondere deutsche 2-Euro-Umlaufmiinzen

175. Jubildum Mecklenburg-Vorpommern — Hamburg —
Paulskirchenverfassung Konigsstuhl Elbphilharmonie
(2024) (2024) (2023)
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Sammlermiinzen

Von den Landern herausgegebene Sammlermunzen sind dagegen nur in den
Ausgabelandern gesetzliches Zahlungsmittel.

Beispiele fiir deutsche Sammlermiinzen 2024

1, s
\\/1,/4/734 ‘50 5 .?é(

NUE S
20 Euro, Silber, 10 Euro, 50 Euro, Gold,
300. Geburtstag Kupfer/Nickel, Polymer, Mobilitat/
Immanuel Kant/ Polizei/ Deutsches Handwerk
20-Euro-Sammlermiinzen Im Dienste der Gesellschaft

2.4 Falschgeld erkennen dank Sicherheitsmerkmalen

Um das Vertrauen in das umlaufende
Bargeld zu sichern, werden Bank-

Weitere
Informationen zum noten und Minzen zum Schutz vor
Thema Falschgeld Falschungen mit einer Reihe von

Sicherheitsmerkmalen versehen. Zu-
dem sind das Herstellen von Falsch-
geld und das in Umlauf bringen strafbar. Auch wer wissentlich gefalschte
Banknoten oder Minzen weitergibt, begeht eine Straftat. Fur Falschgeld gibt
es keinen Ersatz.

Die Zentralbanken analysieren Falschungen, verwahren diese und pflegen die
Untersuchungsergebnisse in eine europaweite Datenbank ein. Bei Manahmen
zur Falschgeldpravention und -bekdmpfung arbeiten die Zentralbanken eng
mit den nationalen und internationalen Polizeibehdrden zusammen.

Sicherheitsmerkmale der Euro-Banknoten

Mit etwas Aufmerksamkeit konnen sich alle anhand der Sicherheitsmerkmale
vor der Annahme falscher Banknoten schitzen. Denn Banknoten lassen sich
schnell nach dem Prinzip ,Fihlen-Sehen-Kippen” ohne Hilfsmittel prifen.


https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bargeld/falschgeld
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Priifen der Euro-Banknoten (Europa-Serie) nach dem Prinzip
»Fuhlen-Sehen-Kippen”

Die Echtheit der Euro-Banknoten I3sst sich im Zusammenspiel
verschiedener Merkmale leicht feststellen.

Fiihlen Die Abkiirzungen fiir
auf der Europadische Zentralbank —
Vorderseite den Amtssprachen der Euro-

péischen Union entsprechend —
sowie Striche am linken

und rechten Rand lassen sich
ertasten.

©BCE ECB ELIB EZB EKP EKT EKB BCE EBC 2015

Auch das Architekturmotiv
ist fuhlbar.

Sehen Im oberen Teil des Hologramm-Streifens findet

im Gegenlicht sich bei Werten ab 20 Euro ein transparentes Fenster.
Dort ist von beiden Seiten das Portrat der Europa
zu sehen.

Das Wasserzeichen ist
von beiden Seiten im nicht
bedruckten Bereich als
Schattenbild zu erkennen.

EUS E78 EKP EKT ESB EKS BC)
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Der Sicherheitsfaden ist von beiden Seiten als dunkler
Streifen erkennbar. Abwechselnd erscheinen in kleiner
Schrift das €-Symbol und die Wertzahl der Banknote.
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Priifen der Euro-Banknoten (Europa-Serie) nach dem Prinzip
,Fuhlen-Sehen-Kippen”

Die Echtheit der Euro-Banknoten I3sst sich im Zusammenspiel
verschiedener Merkmale leicht feststellen.

Kippen Im silbernen Hologramm-Streifen sieht man das
Vorder-und €-Symbol, das Hauptmotiv, die Wertzahl sowie das
Riickseite Portrét der Europa im

1 Auf der Riickseite erscheinen ab
20 Euro im Fenster — regen-
bogenfarben — die jeweiligen
| Wertzahlen.

Die Smaragdzahl wechselt die Farbe zwischen
Blau und Smaragdgriin. Und ein heller Balken
wandert auf- beziehungsweise abwarts.

10/20/50|

Bei den 100- und 200-Euro-
Banknoten sind in der Smaragd-
zahl zudem €-Symbole zu sehen.

Der Glanzstreifen auf der Rickseite erscheint
golden glanzend oder als fast unsichtbarer
Schatten. Er weist Aussparungen in Form des
€-Symbols und der Wertzahl auf.

Das Satelliten-Hologramm im
silbernen Streifen zeigt bei
den 100- und 200-Euro-Noten
€-Symbole, die sich um die
Wertzahl drehen.
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Sicherheitsmerkmale der Euro-Miinzen

Auch Minzen sind mit Sicherheitsmerkmalen ausgestattet. Bei echten Min-
zen hebt sich das Munzbild klar abgegrenzt und fihlbar von der Ubrigen
Minzoberfldche ab. Alle Konturen sind deutlich und scharf ausgepragt und
klar zu erkennen.

Echtheitsprifung bei 1- und 2-Euro-Miinzen
Merkmale echter Minzen

Falsch Echt

Miuinzbild
Miinzkern Miinzring Scharfe Konturen der Motive und
Wertzahl, keine fleckige Oberflache

Farbe
Zweifarbigkeit von Miinzkern
und Mlnzring

Magnetismus
Leicht magnetischer Miunzkern
Nicht magnetischer Minzring

Munzrand
Rand

2 Euro: gut lesbare Randbeschriftung
1 Euro: unterbrochene Riffelung

Falschgeldaufkommen

Mit rund sieben Falschungen auf 10.000 Einwohner im Jahr 2023, das sind
rund 56.000 falsche Banknoten, ist das Falschgeldaufkommen in Deutschland
ausgesprochen niedrig. Am haufigsten wurde die 50-Euro-Banknote ge-
falscht.

Auch falsche Mlnzen kommen selten vor. Im Schnitt entfielen im Jahr 2023
vierzehn falsche Minzen auf 10.000 Einwohner. Ca. 95 % der rund 115.900
Munzfalschungen im Jahr 2023 waren 2-Euro-Munzen.
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Banknotenfalschungen im Zahlungsverkehr 2023 in Deutschland

Anzahl Stiickelung Wert

| se

10 €
I <
50 €
200 €
e
21 & 15 12 9 & 3 0 0 300 600 900 1200 1500 1800
Tausend Stlick Tausend €

Verhalten bei Falschgeld

Der Vergleich mit einer echten Banknote erleichtert das Prifen eines verdach-
tigen Geldscheins. Verdachtige Banknoten sollten dabei aber moglichst wenig
berthrt werden, um Fingerabdricke nicht zu verwischen.

Eindeutig als falsch erkanntes Geld

Eindeutig als falsch erkannte ist mit Angaben zu dessen Herkunft
Banknoten und Mnzen sind der sofort der Polizei zu Ubergeben.

Polizei zu tbergeben. Wenn bekannt, sind auch Informa-

tionen zur Person, die das Falsch-
geld ausgegeben hat, hilfreich. Solch verantwortungsvolles Verhalten unter-
stltzt die Ermittlungen der Polizei.
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Das Wichtigste im Uberblick:

— Bargeld bezeichnet Minzen und Banknoten. Euro-Banknoten und
-MUnzen sind gesetzliches Zahlungsmittel im Euroraum.

— Banknoten werden von der Zentralbank (Notenmonopol) und Mun-
zen vom Staat (Minzregal) ausgegeben.

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

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

— Die Euro-Banknoten sind im gesamten Euroraum gleich. Sie sind mit
Sicherheitsmerkmalen ausgestattet, die es allen erlauben, Bankno-
ten auf Echtheit zu prifen.

— Bisher gibt es zwei Euro-Banknotenserien. Eine dritte Banknotenserie
ist in Planung.

— Es gibt acht Euro-MUnzen mit jeweils einer einheitlich europaischen
und einer von jedem Land individuell gestalteten Seite.

— Gedenkmunzen sind gesetzliches Zahlungsmittel im gesamten
Euro-Wahrungsgebiet.

— Sammlermunzen sind nur in den Ausgabeldandern gesetzliches
Zahlungsmittel.

— Falschgeld ist sofort der Polizei zu Ubergeben. Wer Falschgeld her-
stellt oder es wissentlich in Umlauf bringt, macht sich strafbar.






Kapitel 3
Banken und Buchgeld
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3. Banken und Buchgeld

So wichtig Mlnzen und Banknoten flr den Alltag sind, grofere Zahlungen
lassen sich sicherer und bequemer per Uberweisung oder per Karte bezahlen.
Wir benutzen daflr Geld, das als Guthaben auf unseren Bankkonten liegt: das
sogenannte Buchgeld. Dieses Geld kann man nicht anfassen, es existiert nur als
elektronischer Datensatz in den Computern der Banken.

Der Begriff Buchgeld stammt aus der Entstehungszeit des Bankwesens, als
Geldwechsler, die urspriinglich fremde Zahlungsmittel in orts- oder landestb-
liche Zahlungsmittel umtauschten, die Guthaben ihrer Kundschaft mit der
Hand in Kontoblicher schrieben. Mittlerweile erfolgt diese Aufzeichnung
elektronisch. Dieses ,stofflose” Buchgeld ist die Grundlage des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs. Es wird in einer Art Kreislauf von Bankkonto zu Bankkonto
weitergegeben, weshalb es oft auch als Giralgeld (aus dem Italienischen: giro =
Rundreise) bezeichnet wird. Im heutigen Wirtschaftsleben ist viel mehr Buch-
geld als Bargeld in Umlauf. Im Unterschied zu Banknoten und Miinzen ist das

Buchgeld jedoch kein gesetzliches

Buchgeld kann in Bargeld und Zahlungsmittel, d.h. es besteht keine

Bargeld in Buchgeld umgewandelt Annahmepflicht. Dennoch wird es
werden. im Geschaftsverkehr allgemein ak-

zeptiert. Buchgeld kann durch Aus-

zahlung am Bankschalter oder Geld-
automaten in Bargeld umgewandelt werden. Umgekehrt wird Bargeld zu
Buchgeld, wenn es auf ein Konto bei einer Bank eingezahlt wird.

Das Buchgeld auf den Bankkonten wird auch als ,,Einlage” bezeichnet. Es gibt
verschiedene Einlagearten, die sich danach unterscheiden, wie schnell Gber das
Geld verfugt werden kann. Guthaben auf Girokonten werden als ,Sichteinla-
gen” bezeichnet und sind vor allem fiir den Zahlungsverkehr bestimmt. Uber
Termin- und Spareinlagen kann man erst nach Ablauf einer vereinbarten Frist
oder einer Kundigung verfugen.

Dass Zahlungen unbar von Konto zu Konto bequemer und sicherer vorzunehmen
sind als Barzahlungen, erkannten schon die Kaufleute und Handler des Mittel-
alters. Vor allem in Oberitalien entwickelten sie so etwas wie ein Bankensystem.
Deshalb sind zahlreiche Fachausdrucke des Geldwesens italienischen Ursprungs.
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3.1 Die Banken und ihre Aufgaben

Banken haben eine zentrale Rolle im Geld- und Wirtschaftssystem. Sie gewahren
Kredite an private Haushalte, Unternehmen und den Staat. Gleichzeitig bieten
Banken ihrer Kundschaft die Moglichkeit, Geld aufzubewahren und anzulegen.
Sie arbeiten dabei eng zusammen, um Zahlungen schnell und sicher von einem
Konto auf das andere zu leiten. Daneben bieten sie eine Reihe weiterer
Dienstleistungen rund ums Geld an.

Diese Bankgeschafte sind gesetzlich genau geregelt. Wer in Deutschland
diejenigen Geschafte gewerbsmafiig ausibt, die als Bankgeschafte definiert
werden — so insbesondere das Einlagen- oder Kreditgeschaft —, betreibt eine
Bank. Die daflr bendtigte Erlaubnis erteilt die Europaische Zentralbank auf
Grundlage eines Vorschlags der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin). Alle Banken werden von der Bankenaufsicht besonders
kontrolliert und Uberwacht. Das gilt auch fur Unternehmen, die banknahe
Geschéfte durchfuhren, wie Leasing, An- und Verkauf von Wertpapieren oder
die Abwicklung von Zahlungen. lhnen wird die Erlaubnis aber allein von der
BaFin erteilt.

Die Geschéaftsbanken und die Deut-
sche Bundesbank bilden zusammen Zentralbank und Geschdftsbanken
bilden zusammen das Banken-

das Bankensystem in Deutschland.
system.

Die Bundesbank als Zentralbank
Deutschlands hat grundsatzlich eine
andere Funktion als die Geschaftsbanken. Als staatliche Institution ist sie in
Deutschland fir die Umsetzung der gemeinsamen europaischen Geldpolitik
zustandig, deren vorrangiges Ziel es ist, Preisstabilitat zu gewahrleisten. Als
.Bank der Banken” versorgt sie die Geschaftsbanken mit Zentralbankgeld.

Zudem ist nur sie berechtigt, gesetzliche Zahlungsmittel (Banknoten und
Muinzen) in Umlauf zu bringen. Geschéftsbanken hingegen sind in der Regel
private Wirtschaftsbetriebe, die Dienstleistungen rund ums Geld erbringen
und damit Gewinne erzielen wollen. Geschaftsbanken bieten ihre Leistungen
privaten Haushalten, Wirtschaftsunternehmen und dem Staat an.
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Die Banken in Deutschland

Die Bankendichte in Deutschland ist in den letzten Jahren zurlickge-
gangen, im Vergleich zu anderen Landern aber immer noch hoch. Die
Grofenunterschiede zwischen den deutschen Banken sind sehr aus-
gepragt. Den GrofSbanken und Landesbanken, die in der Regel auch
international aktiv sind, steht eine Vielzahl mittlerer und kleinerer
Banken gegentber. Unterschiedlich sind auch die Rechtsformen. Die
Banken sind privatrechtlich, 6ffentlich-rechtlich oder genossenschaft-
lich organisiert. Die meisten Banken in Deutschland sind Universalban-
ken. Diese bieten im Gegensatz zu Spezialbanken eine breite Palette
an Bankdienstleistungen an.

Universalbanken (1.299) ] Spezialbanken (104)

Kreditbanken (242) ) Realkreditinstitute (7)

Bausparkassen (14)

— GroBbanken (3)
— Regional-/ Banken mit Sonderaufgaben (20)
sonstige Kreditbanken (137)
— Zweigstellen
auslandischer Banken (102)

JJ U UJ

Sonstige (63)

— Landesbanken (6) ]

(inkl. DekaBank Deutsche Girozentrale)

— Sparkassen (354) )

— Kreditgenossenschaften (697)
(inkl. genossenschaftliche Zentralbank DZ
Bank und sonstige angeschlossene Institute)

Die Kreditbanken umfassen die GrofSbanken wie die Deutsche Bank
und die Commerzbank, die Regionalbanken, sonstige Kreditbanken
und die Zweigstellen auslandischer Banken. Die Sparkassen sind uber-
wiegend &ffentlich-rechtlich organisiert und meistens von Gemeinden
oder Gemeindeverbanden getragen. Es gibt aber auch freie Sparkassen
mit privatrechtlicher Rechtsform.
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Die Sparkassen sind in der Regel Universalbanken, die viele Arten von
Bankgeschaften betreiben. Der Schwerpunkt liegt aber auf der Herein-
nahme von Spareinlagen und der Vergabe von Krediten. Aufgrund des
in den Sparkassengesetzen der Lander festgelegten Regionalprinzips
mussen sich die Sparkassen in ihrer Geschaftstatigkeit auf die Region
ihres Sitzes beschranken. Die Landesbanken als Spitzeninstitute der
Sparkassen entstanden urspringlich als zentrale Verrechnungsstellen
beim bargeldlosen Zahlungsverkehr und nehmen die Funktion auch
heute noch wahr. Traditionell stellen sie im Rahmen ihres 6ffentlichen
Auftrags zudem Finanzdienstleistungen fur staatliche Gebietskorper-
schaften wie Lander und Gemeinden bereit.

Die Genossenschaftsbanken oder Kreditgenossenschaften sind in erster
Linie Banken fur mittlere und kleinere Unternehmen sowie Privatkunden.
Die gewerblichen Kreditgenossenschaften (Volksbanken) sind als Einrich-
tungen zur Selbsthilfe von kleinen Gewerbetreibenden in Handel und
Handwerk entstanden. Die landlichen Kreditgenossenschaften (Raiffeisen-
banken) waren urspringlich Zusammenschliisse von Landwirten. Die
Genossenschaftsbanken sind eng verbunden mit ihrem Zentralinstitut,
der genossenschaftlichen Zentralbank. Die DZ Bank gehért als genossen-
schaftliches Zentralinstitut zu den grofSten deutschen Kreditinstituten.

Zu den auf spezielle Geschafte ausgerichteten Spezialbanken zahlen u. a.
die sogenannten Realkreditinstitute wie z. B. Hypothekenbanken. Sie ge-
wahren langfristige Darlehen, um &ffentliche Projekte und den Bau von
Immobilien zu finanzieren. Daflr geben sie Schuldverschreibungen (soge-
nannte Pfandbriefe) aus, die von Privatleuten, Versicherern und anderen
Banken erworben werden. Bausparkassen sammeln auf der Grundlage
abgeschlossener Bausparvertrage bei Bausparerinnen und Bausparern
Geld ein und vergeben an diese nach einem Zuteilungsplan Darlehen.
Banken mit Sonderaufgaben unterstutzen beispielsweise langfristige
Finanzierungen von Investitionen. Dazu zahlt die Kreditanstalt fur Wieder-
aufbau (KfW), die eng in die staatliche Wirtschaftsférderung im In- und
Ausland eingebunden ist. Sonstige Spezialbanken sind unter anderem
Blrgschaftsbanken und Wohnungsunternehmen mit Spareinrichtung.

49
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3.1.1 Die Bankgeschafte

Zu den wichtigsten volkswirtschaftlichen Funktionen der Banken gehéren die
Kreditvergabe und die Hereinnahme von Einlagen. Wer einen Kredit bendtigt,

zahlt den Banken daflr Zinsen. Die
Zentrale Bankgeschdfte sind die Banken zahlen auf die Einlagen ihrer
Vergabe von Krediten und die Kundschaft Zinsen, insbesondere im
Hereinnahme von Einlagen. Fall von Spar- und Termineinlagen.

Die Differenz zwischen den Kredit-

zinsen und den Einlagenzinsen
(Zinsmarge) ist eine der wichtigsten Einkommensquellen der Banken. Da es
vorkommt, dass ein Kreditnehmer seinen Kredit nicht oder nicht rechtzeitig
zuruckzahlt, enthalt der Kreditzins eine Entschadigung fur das von der Bank
einzukalkulierende Ausfallrisiko. Um dieses Risiko moglichst gering zu halten,
prufen die Banken die KreditwUrdigkeit (Bonitdt) ihrer Kundschaft ganz genau.
Zudem verlangen sie oft, dass flur einen Kredit Sicherheiten gestellt werden
(z. B. die zu finanzierende Immobilie). Diese konnen im Falle eines Ausfalls der
Kreditrlickzahlung verwertet werden, um den Verlust der Bank zu reduzieren.

Neben dem klassischen Bankgeschaft — Kredite vergeben und Einlagen herein-
nehmen — bieten die meisten Banken weitere Dienstleistungen an. Sie erledigen

den bargeldlosen Zahlungsverkehr,
Banken bieten Dienstleistungen helfen Unternehmen, Wertpapiere
rund ums Geld an. auf den Markt zu bringen (Wertpa-

pieremission) und beraten ihre

Kundschaft in Finanzfragen. Des
Weiteren kaufen, verkaufen, verwahren und verwalten sie fir ihre Kundschaft
Vermodgenswerte, insbesondere Wertpapiere. § 1 des Kreditwesensgesetzes
fuhrt weitere Bankgeschafte auf.

Aufserdem werden dort auch die Aufgaben von Finanzdienstleistungsinstituten
(u. a. Anlagevermittlung, -beratung und -verwaltung, Finanzierungsleasing,
Sortengeschaft) sowie sonstigen Finanzunternehmen (u. a. Kreditvermittiung,
Halten von Beteiligungen) genannt.
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Bankgeschafte nach § 1 Kreditwesengesetz (Auswahl)

Einlagengeschaft Hereinnahme von Einlagen
Kreditgeschaft Gewahrung von Krediten
Depotgeschaft Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren

Pfandbriefgeschaft Ausgabe von Pfandbriefen (gedeckte Schuldverschreibungen)

Finanzkommissions-  Anschaffung und VerduRerung von Finanzinstrumenten
geschaft im eigenen Namen fur fremde Rechnung

Ubernahme von Biirgschaften, Garantien und

Garantlegeschaft sonstigen Gewahrleistungen

Ubernahme von Finanzinstrumenten in den eigenen
Emissionsgeschaft Bestand zur spateren Platzierung am Markt oder
Ubernahme gleichwertiger Garantien

Die Bankgeschafte in der Bankbilanz

Umfang und Struktur der Bankgeschafte kénnen anhand einer zusammenge-
fassten Gesamtbilanz fur alle deutschen Banken nachvollzogen werden. Hier
sind dem Vermogen der Banken (Aktiva) auf der linken Seite die Verbindlich-
keiten und das Eigenkapital der Banken (Passiva) auf der rechten Seite gegen-
Ubergestellt. Die Aktiva, die zum groften Teil aus vergebenen Krediten und
gekauften Wertpapieren bestehen, spiegeln wider, welche Geschafte die
Bank betreibt (Mittelverwendung). Die Passiva lassen hingegen erkennen, wie
diese Geschafte finanziert werden (Mittelbeschaffung).
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Aktiva und Passiva der deutschen Banken

(ohne Deutsche Bundesbank), Dezember 2023, in Mrd. Euro

Aktiva Passiva
1. Barreserve 71,24 1. Verbindlichkeiten 2.023,76
(Bargeldbestande und Gut- gegeniiber Banken
haben bei der Deutschen
Bundesbank)
2. Kredite an Nichtbanken 4.290,40 2. Verbindlichkeiten 4.609,66
darunter: gegenlber Nichtbanken
— kurzfristige Buchkredite 452,96 darunter:
— mittel- und langfristige — taglich fallige Einlagen 2.717,08
Buchkredite 3.824,16 — Termineinlagen 1.298,90
— Spareinlagen (inkl. Sparbriefe) 593,68
3. Kredite an Banken 2.967,78 3 BankSChyld- 1.365,04
verschreibungen
AL e el 1.291,25 4. Sonstige Passiva 611,83
Beteiligungen
5. Sonstige Aktiva 1.777,11 5. Kapital und Riicklagen 1.787,49
Bilanzsumme 10.397,78  Bilanzsumme 10.397,78

Die Aktivseite der Bankbilanz

Die Barreserve besteht aus dem Bestand der Banken an Bargeld sowie deren
Guthaben auf den Konten der Deutschen Bundesbank, die jederzeit in Bargeld
getauscht werden kénnen. Die Barreserve ist im Vergleich zu den meisten
anderen Posten relativ gering — sogar wesentlich niedriger als die taglich falligen
Einlagen ihrer Kundschaft. Denn die Banken kommen mit einer relativ geringen
Barreserve aus, weil nicht alle Kundinnen und Kunden ihr Geld gleichzeitig bar
abheben wollen. AulRerdem kénnen sich die Banken Uber ihren direkten
Zugang zur Zentralbank jederzeit kurzfristig zusatzliches Bargeld beschaffen
(siehe Abschnitt 6.3.3).

Den groRten Posten auf der Aktivseite bilden die Kredite an in- und auslandische
Nichtbanken. Dazu zahlen alle Kredite an Unternehmen auf dem sogenannten
Geldmarkt (s. auch 6.1 Kasten , Geldmarkt”), an private Haushalte (z. B. Raten-
und Immobilienkredite) sowie an &ffentliche Stellen. Recht umfangreich ist
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auch das Kreditgeschaft der Banken

untereinander. Banken, die gerade Die Bankbilanz wird dominiert

von der Kreditvergabe an
Banken und Nichtbanken auf
der Aktivseite...

einen Uberschuss an Zentralbank-
geld haben, leihen dieses Geld
denjenigen Banken, die gerade
Zentralbankgeld bendtigen. Daflr
erhalten die kreditgebenden Banken von der kreditnehmenden Bank Sicher-
heiten — meist in Form von Wertpapieren. Oft wird solch ein Kredit nur , Gber
Nacht” gewahrt. Bei einer Kreditvergabe entspricht die Forderung der kredit-
gebenden Bank der Verbindlichkeit der kreditnehmenden Bank.

Zudem halten die Banken in groerem Umfang marktgangige Wertpapiere als
eine ertragbringende Liquiditatsreserve. Wenn sie Zentralbankgeld bendtigen,
konnen sie diese Wertpapiere bei Refinanzierungsgeschaften mit der Zentral-
bank oder mit Geschaftsbanken als Sicherheiten hinterlegen. Aufserdem nehmen
Banken Wertpapiere in ihren Bestand, weil sie auf Kursgewinne setzen. Zudem
beteiligen sich Banken an anderen Banken oder Unternehmen. Sie stellen ihnen
so dauerhaft Eigenkapital zur Verfligung und erhalten dafir in der Regel ein
Recht auf Mitsprache sowie Anteile an Gewinnen und Verlusten. Sachanlagen
(z. B. Gebaude oder Maschinen) spielen bei Banken wertmafig kaum eine
Rolle und werden deshalb unter ,Sonstige Aktiva” erfasst. Den gréfsten Anteil
unter den ,Sonstigen Aktiva” machen Forderungen aus speziellen Handelsge-
schaften aus. Mit diesen Handelsgeschaften bieten Banken ihren Geschafts-
partnern die Mdglichkeit, sich gegen bestimmte Risiken abzusichern oder von
der Entwicklung der Marktpreise bestimmter Guter zu profitieren. Zudem
nutzen Banken solche Handelsgeschafte, um sich selbst gegen bestimmte
Risiken abzusichern.

Die Passivseite der Bankbilanz

...und von Verbindlichkeiten
gegeniber Banken und
Nichtbanken auf der Passivseite.

Auf der Passivseite der Bilanz domi-
nieren die Verbindlichkeiten gegen-
Uber Banken und Nichtbanken.
Erstere resultieren aus den direkten
Kreditgeschaften zwischen den Banken. Letztere sind die taglich falligen Sicht-
einlagen sowie Spar- und Termineinlagen von Unternehmen, privaten Haus-
halten und o&ffentlichen Stellen. Bankschuldverschreibungen — dazu zahlen
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auch Hypothekenpfandbriefe, éffentliche Pfandbriefe sowie Zertifikate — sind
von den Banken selbst ausgegebene Wertpapiere. Wer diese Schuldverschrei-
bungen kauft, stellt der Bank befristet Geld zur Verfugung, weshalb sie fir die
Banken Fremdkapital darstellen. Banken kaufen und verkaufen also nicht nur
Wertpapiere, sondern geben sie auch selbst heraus, um sich zu finanzieren.

Unter den ,Sonstigen Passiva” werden analog zu den ,Sonstigen Aktiva” vor
allem Verbindlichkeiten aus speziellen Handelsgeschaften ausgewiesen. Hierbei
bieten die Banken ihrer Kundschaft die Moglichkeit, sich mit diesen Handels-
geschaften gegen bestimmte Risiken abzusichern oder von der Entwicklung
der Marktpreise bestimmter Guter zu profitieren. Das Eigenkapital setzt sich
aus dem eingezahlten Kapital und den Rlcklagen zusammen. Die genaue
Bezeichnung (z. B. Grundkapital 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 Geschafte

Nicht alle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten einer Bank erscheinen in der
Bilanz. Garantien und Burgschaften beispielsweise stellen Verbindlichkeiten
dar, bei denen es noch ungewiss ist, ob die Bank auch tatsachlich in Anspruch
genommen wird. Daher sind diese — auch als Eventualverbindlichkeiten be-
zeichneten — Positionen , unter dem Strich” der Bilanz auszuweisen.

Ein Teil der Geschaftsaktivitaten von
Nicht alle Bankgeschdfte Banken entfallt zudem auf derivative
tauchen in der Bilanz auf. Finanzinstrumente. Das sind von
gewohnlichen Finanzinstrumenten
abgeleitete Geschafte, die erst zu
einem Termin in der Zukunft beglichen werden — sogenannte Termingeschafte.
Ihr Wert hangt von der Entwicklung eines bestimmten zugrundeliegenden
Vermdgenswerts ab (s. hierzu Kasten , Derivategeschéfte” in Abschnitt 7.3.2).

In der Bilanz werden diese Geschafte bei Geschaftsabschluss in der Regel noch
nicht erfasst, da zu diesem Zeitpunkt meistens noch keine Leistung durch die
Beteiligten erbracht worden ist.
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3.1.2 Bankenaufsicht und Einlagensicherung

Viele Menschen vertrauen den Banken ihr Geld an. Doch die Geschaftstatig-
keit der Banken ist mit besonderen Risiken verbunden. Bricht eine Bank zu-
sammen, koénnte dies ihren Kundinnen und Kunden schweren finanziellen
Schaden zufugen. Zudem kénnen dadurch weitere Banken in Not geraten,
was letztlich die gesamte Volkswirtschaft in Mitleidenschaft ziehen kann. Um
dies zu verhindern, gibt es die Bankenaufsicht.

Eine gut funktionierende Banken-
aufsicht ist eine Voraussetzung fir Die Bankenaufsicht ist
ein stabiles Finanzsystem. Die Banken- Vora‘usset'zung e

) . , . stabiles Finanzsystem.
aufsicht Uberwacht die Geschafts-
tatigkeit und das Risikomanagement
der Banken und soll so Bankenkrisen verhindern. Um einerseits jederzeit
zahlungsfahig und gegen unerwartete Mittelabfllisse gewappnet zu sein und
andererseits auch profitabel zu wirtschaften, haben die Banken nach der
Devise zu handeln: So liquide wie nétig, so rentabel wie maglich. Der Kom-
promiss muss immer unter der Bedingung unsicherer Annahmen Uber die
kiinftigen Zahlungseingange und Zahlungsausgange gefunden werden. Banken
mUssen daher einen ausreichenden Teil ihrer Mittel so anlegen, dass sie uner-
wartet auftretende Anspriiche ihrer Glaubiger jederzeit befriedigen kénnen
und somit immer zahlungsfahig bleiben.

Da viele Bankgeschéafte mit Risiken verbunden sind, kénnen manche Geschafte
gelegentlich fehlschlagen und der Bank finanzielle Verluste bescheren (z. B.
Ausfall eines Kredits). Damit solche Verluste nicht gleich zum Zusammenbruch
der betroffenen Bank flhren, ist den Banken per Gesetz vorgeschrieben, jedes
einzelne Risiko zu erfassen, abzuschatzen und in festgelegter Hohe mit Eigen-
kapital zu finanzieren. Es ist aufserdem vorgeschrieben, dass Banken auch in
genau bestimmtem Mafe Uber Liquiditat verfligen mussen, also Uber gentigend
Zahlungsmittel, die sofort einsetzbar sind.

Wahrend die Bankenaufsicht so die Zahlungsfahigkeit der Banken sicherstellen
mochte und damit mittelbar auch die Einlagen der Bankkunden schutzt,
bewahrt die Einlagensicherung die Kundinnen und Kunden direkt vor dem
Verlust ihrer Einlagen bei ihrer Bank.
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Falls eine Bank nicht in der Lage ist,
die Einlagen zurlckzuzahlen, sichert
die Einlagensicherung die Riickzah-
lungsanspriiche in gewissem Um-
fang ab. Ohne diese Sicherung
kdnnte es bei wirklichen oder vermeintlichen Zahlungsschwierigkeiten einer
Bank dazu kommen, dass die Kundinnen und Kunden die Kassen ,stlrmen”,
um sich ihre Einlagen bar auszahlen zu lassen. Die Einlagensicherung soll
solche ,bank runs” verhindern. Sie leistet so einen Beitrag zur Stabilitat des
Finanzsystems.

Die Einlagensicherung
schutzt die Einlagen von
Bankkunden direkt.

Die Komplexitat der Bankgeschafte hat in der Vergangenheit deutlich zuge-
nommen. Zudem sind Banken oftmals grenziberschreitend tatig und stark
vernetzt. Die Bankenaufsicht muss sich an die veranderten Rahmenbedingungen
anpassen und kann nicht an den Landergrenzen enden. Deshalb gibt es seit
2014 im Euroraum eine gemeinsame Bankenaufsicht. Dieser ,Einheitliche
Aufsichtsmechanismus” (Single Supervisory Mechanism, SSM) ist Teil der so-
genannten Bankenunion. Im Zusammenhang mit der Bankenunion wird auch
eine gemeinsame europaische Einlagensicherung diskutiert, die aber bislang
weder beschlossen noch umgesetzt ist. Es gelten in der EU jedoch bereits gemein-
same Regeln zur Vereinheitlichung der nationalen Einlagensicherungssysteme.
Zur genauen Ausgestaltung der Bankenunion, der europdischen Bankenauf-
sicht sowie den Regelungen zur Einlagensicherung siehe Abschnitt 4.4.

3.2 Der bargeldlose Zahlungsverkehr

Damit das Buchgeld seine Funktion
Banken sorgen mit dem bargeld- als Zahlungsmittel erflllen kann,
losen Zahlungsverkehr daftr, dass sorgt das Bankensystem dafiir, dass
das Geld zyv/sshgn Bankkonten es von einem Konto auf ein anderes
Jtransportiert” wird Ubertragen werden kann. Bei bar-

geldlosen Zahlungen werden die

Zahlungsinformationen elektronisch
von Bank zu Bank Ubermittelt und 16sen Buchungen auf den beteiligten Kon-
ten aus: Der Kontostand des Zahlers wird vermindert, wahrend sich jener des
Zahlungsempfangers erhoht.
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Wenn beide ihre Konten bei verschiedenen Banken haben, muss die Zahlung
zwischen diesen beiden beteiligten Banken , transportiert” und gebucht werden.
Dafur Gbermitteln sich die Banken elektronisch die Zahlungsauftrdge mit allen fur
die Zahlungen notwendigen Angaben. Die Zahlungen werden dann auf den ent-
sprechenden Konten gebucht, das Buchgeld , fliel$t” von einem Konto zum anderen.

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
Zahler — Lastschrift — Online-Bezahlverfahren

Zahlungs-

empfanger

3.2.1 Die Organisation des bargeldlosen Zahlungsverkehrs

Im Massenzahlungsverkehr werden Zahlungen des taglichen Lebens mit eher
kleineren Betrdgen (z. B. Telefonrechnungen, Gehalter oder Mieten) abgewickelt.
Daflr bendtigen die beteiligten Banken eine Verbindung zueinander. Hierflr
kénnen die Banken eigene Gironetze bzw. Gironetze ihrer Bankengruppe (z. B.
Sparkassen) nutzen. Die deutschen

Gironetze sind miteinander verbun- Zur Verrechnung von Zahlungen

den und ermdglichen eine Weiter- sind Banken direkt oder iber
leitung der Zahlungen an Banken Gironetze miteinander verbunden.
anderer Bankengruppen.
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Alternativ kdnnen sie die Zahlungen Uber eine andere Bank oder Uber soge-
nannte Clearinghauser abwickeln. Diese Clearinghduser stellen die gegensei-
tigen Forderungen und Verbindlichkeiten der ihnen angeschlossenen Banken
fest und wickeln diese ab. Zur Unterstltzung des bargeldlosen Massenzah-
lungsverkehrs betreibt auch die Deutsche Bundesbank ein eigenes Clearing-
haus (Elektronischer Massenzahlungsverkehr EMZ/SEPA-Clearer).

Auch Banken ohne Einbindung in die deutschen Gironetze haben Uber dieses
Clearinghaus Zugang zum bargeldlosen Zahlungsverkehr mit allen Gbrigen

Banken in Deutschland und Europa.

Die Bundesbank im inlandischen Massenzahlungsverkehr

Banken

Bundesbank Interne Verrechnung

EMZ / SEPA-Clearer Geschaftsbanken
Offentliche
Kassen

gegenseitige
Verrechnung

Gironetz Gironetz

Sparkassen

Genossenschafts-
banken

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 vereinheitlichen, gibt es seit
2014 den einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraum SEPA (Single Euro Payments
Area). lhm gehéren alle Lander der Europaischen Union sowie Andorra,
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Der einheitliche Euro-Zahlungsverkehrsraum (SEPA)

Island, Liechtenstein, Monaco, Nor-
wegen, San Marino, die Schweiz,
das Vereinigte Konigreich und die
Vatikanstadt sowie u.a. Jersey und
die Isle of Man an. Innerhalb des
Europdischen  Wirtschaftsraums

Im Euro-Zahlungsverkehrsraum
SEPA wird nicht mehr zwischen
nationalen und grenziiberschrei-
tenden Zahlungen unterschieden.

(EWR = EU plus Norwegen, Liechtenstein, Island) wird bei SEPA-Zahlungen
nicht zwischen nationalen und grenziiberschreitenden Zahlungen unterschieden,
z. B. bei Gebuhren und Laufzeit. Fir Zahlungen aufSerhalb des EWR kénnen

hohere Entgelte anfallen.
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IBAN

Mit dem einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraum SEPA ist bei bargeldlosen
Zahlungen in Euro die IBAN (International Bank Account Number) zu verwenden.
Die IBAN ist in den einzelnen Landern unterschiedlich aufgebaut und besteht
aus maximal 34 Stellen. Jedem Konto lasst sich eindeutig eine IBAN zuordnen.
In Deutschland wird die IBAN mit 22 Stellen dargestellt und ist wie folgt auf-
gebaut:

IBAN

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

DE85300600100123456789

Kontonummer: 10 Stellen

Prufziffer: 2 Stellen

Die ersten beiden Stellen geben die

Die IBAN identifiziert jedes Landerkennung wieder, gefolgt von
Konto eindeutig und umfasst in

Deutschiand 22 Stellen. zwei Prifziffern sowie der achtstel-

ligen 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 ,fehlenden Platze” zwischen
ihr und der Bankleitzahl werden mit Nullen aufgefullt.

Bei allen inlandischen und grenziberschreitenden SEPA-Zahlungen innerhalb
des Europaischen Wirtschaftsraums ist die Angabe der IBAN ausreichend. Bei
Zahlungen auRerhalb des EWR sowie z. B. in die Schweiz kann zusatzlich noch
der BIC (Business Identifier Code) verlangt werden. Er ist eine Art internationale
Bankleitzahl und umfasst acht oder elf Stellen.
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Individualzahlungsverkehr tber T2

Im Gegensatz zum Massenzahlungsverkehr handelt es sich beim soge-
nannten Individualzahlungsverkehr um Zahlungen uber hohe Betrdge,
die innerhalb von Sekunden (,in Echtzeit") jede fur sich (individuell) abge-
wickelt werden. Daflr steht T2 zur Verfligung. Dieses Zahlungsverkehrs-
system des Eurosystems wurde von der Deutschen Bundesbank zusam-
men mit der Banque de France, der Banca d'ltalia und der Banco de
Espana entwickelt und wird von ihnen gemeinsam betrieben. Es ist Teil der
TARGET-Services, dem Marktinfrastrukturangebot des Eurosystems. Uber
T2 sind alle Banken im Euroraum direkt oder indirekt miteinander verbun-
den, mittelbar kénnen auch viele weitere Banken in aller Welt erreicht
werden. T2 wird von den Zentralbanken des Eurosystems flr die Abwick-
lung geldpolitischer Geschafte genutzt, beispielsweise flr die Auszahlung
von Krediten an die Banken. Weiter nutzen die Geschaftsbanken T2 fur
GroRbetragszahlungen ihrer Kunden oder um eigene Zahlungen abzuwi-
ckeln. Uber T2 flossen 2023 pro Tag im Durchschnitt mehr als 400.000
Zahlungen im Wert von circa 2,2 Billionen Euro. Daneben besteht mit
TARGET2-Securities (T2S) ein europaischer Service zur einheitlichen und
grenzlberschreitenden Abwicklung von Wertpapiergeschaften.

Bei der Abwicklung grenzliberschreitender Zahlungen Uber T2 entstehen
sogenannte TARGET-Salden. Dies sind Forderungen (positiver TARGET-
Saldo) oder Verbindlichkeiten (negativer TARGET-Saldo) einer nationalen
Zentralbank gegentber der Europaischen Zentralbank (EZB). TARGET-Sal-
den entstehen beispielsweise, wenn Kunde A aus Italien eine Maschine
bezahlt, die er in Deutschland bei Kunde B erworben hat. Dann wird diese
Uberweisung letztlich Uber den T2-Service abgewickelt. Die italienische
Zentralbank (Banca d'ltalia) bucht auf dem Konto der Uberweisenden
Bank A in Italien den entsprechenden Betrag ab, welche wiederum das
Konto ihres Kunden A belastet.

Die deutsche Zentralbank schreibt diesen Betrag ihrerseits der Bank B
in Deutschland gut, diese wiederum dem empfangenden Kunden B
auf dessen Konto bei ihr.

61
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Entstehung der TARGET-Salden

Buchungstechnische Abwicklung wahrend des Tages

Kaufvertrag
Kunde A D > Kunde B
S —

y Warenlieferung y
Gutschrift

: Belastung

Italien Deutschland

Gutschrift

Banca d'Italia Deutsche Bundesbank

L Verbindlichkeit Forderung )

Verrechnung aller Zahlungen am Tagesende

( Européische Zentralbank )

Durch die innertaglichen Verbuchungen von grenzuberschreitenden
Zahlungen in den TARGET-Services verandert sich die Summe der Be-
stande auf den bei einer nationalen Zentralbank geflihrten Konten.
Diese Veranderungen werden miteinander verrechnet und am Ende
eines Geschdaftstages in einem einzigen Saldo zusammengefasst. Iso-
liert betrachtet flhrt die beschriebene Transaktion demnach am Ende
des Geschaftstages zu einer Verbindlichkeit der Banca d‘Italia und zu
einer Forderung der Bundesbank gegenuber der EZB. Diese Forderun-
gen und Verbindlichkeiten werden als TARGET-Salden bezeichnet.

Ein positiver Saldo entspricht einer Forderung einer Zentralbank ge-
genuber der EZB und drlickt aus, dass mehr Geld von anderen Landern
in dieses Land geflossen ist als umgekehrt. Ein negativer Saldo ent-
spricht einer Verbindlichkeit einer Zentralbank gegentber der EZB und
drlckt aus, dass von diesem Land mehr Geld in andere Lander geflossen
ist als umgekehrt.
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3.2.2 Bargeldlos bezahlen

Bankkunden stehen fur bargeldlose SEPA-Zahlungen grundsatzlich Uber-
weisungen und Lastschriften zur Verfligung. Diese Zahlungsformen kénnen
mittels verschiedener Verfahren ausgeldst werden, z. B. durch den Einsatz einer
Debitkarte, einer Kreditkarte oder auch des Mobiltelefons.

Uberweisung

Eine Uberweisung wird immer von

den Zahlenden ausgeldst. Sie erteilen Zahlungen per Uberweisung

ihrer Bank den Auftrag, vom eigenen Gl v el Zethidien G,
Konto einen bestimmten Betrag auf
ein anderes Konto zu Ubertragen. Der eigene Kontostand reduziert sich, das
andere Konto erhalt eine Gutschrift. Fir Uberweisungen in Euro steht die SEPA-

Uberweisung zur Verfigung.

Fir Uberweisungen stellen
die Banken ihrer Kund-
schaft zwar einheitliche,
elektronisch lesbare papier-
gebundene Vordrucke zur
Verfigung (beleghafte
Uberweisung). Im Regel-
fall werden Uberweisungen
aber im Online-Banking
oder an Terminals in der
Bankfiliale beauftragt (be-  SEPA-Uberweisungstrager

leglose Uberweisung). Um

das Ausfullen der Uberweisung zu erleichtern, kann seit einigen Jahren ein
sogenannter girocode genutzt werden. Dabei handelt es sich um einen QR-
Code, der mit der Banking-App des Mobiltelefons ausgelesen werden kann.
AnschlieRend kann (iber das Online-Banking eine Uberweisung an den im
QR-Code gespeicherten Zahlungsempfanger verschickt werden.

SEPA-Uberweisung

Angaben zum Zahlungsempting

SEPA
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Wenn man eine Uberweisung per Online-Banking ausfilhren mochte, muss
man sich zunachst mit der personlichen Identifikationsnummer (PIN) oder einem
Passwort im Online-Banking der Bank anmelden. Die Uberweisung selbst muss
in der Regel durch eine Transaktionsnummer (TAN) bestatigt werden, die zum
Beispiel mit einem TAN-Generator bzw. mittels einer App auf dem Mobiltelefon
errechnet oder auf Anforderung der Bank an ein Mobiltelefon gesendet wird.

Der Dauerauftrag ist eine beson-
Der Dauerauftrag bietet sich dere Form der Uberweisung. Er
bei regelmadfig wiederkehrenden bietet sich an, wenn regelmaRig
Zahlungen mit gleichem Betrag an. wiederkehrende ~ Zahlungen  in
gleichbleibender Hohe geleistet
werden mUssen, wie z. B. Mietzahlungen. Die Zahlenden erteilen ihrer Bank
einmal den Auftrag, zu regelmafSigen Terminen einen festen Betrag auf ein

anderes Konto zu Uberweisen.

SEPA-Echtzeitiiberweisungen: Instant Payments

Derzeit dauert es in der Regel einen Tag, bis der Uberwiesene Betrag auf dem
anderen Konto zur Verfligung steht. Bei Instant Payments (Echtzeitzahlungen)
werden Uberweisungen in Euro rund um die Uhr in Sekundenschnelle abge-
wickelt. Im Gegensatz zum bisherigen Massenzahlungsverkehr kénnen die
Zahlungsempfanger sofort nach Absenden der Zahlung Uber den Betrag ver-
flgen. Durch Echtzeituberweisungen werden Zahlungen unabhdngig von
Bankarbeitstagen — also auch nachts und an Wochenenden — durchgefuhrt.
Sie ermoglichen insbesondere in Verbindung mit Anwendungen auf Mobil-
telefonen sekundenschnelle bargeldlose Zahlungen zwischen Privatpersonen
und Unternehmen, sowohl im Online- als auch im stationaren Handel. Ahnlich
wie beim Bargeld sind damit sogenannte Zug-um-Zug-Geschafte maglich.

Gekaufte Gegenstande, z. B. ein
Bei Instant Payments ist der Gebrauchtwagen, kénnen direkt
Betrag nach wenigen Sekunden mitgenommen werden, da die Ver-
auf dem Konto des Zahlungs- kdufer den Geldeingang unmittel-

empfangers. bar auf ihrem Konto haben.

TARGET Instant Payment Settlement (TIPS) ist eine Komponente der TARGET-
Services zur Abwicklung von Instant Payments. Die Abwicklung von Euro-
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Zahlungsauftragen erfolgt innerhalb von maximal 10 Sekunden in Zentral-
bankgeld. Dies ist rund um die Uhr an jedem Tag des Jahres moglich
(24/7/365). Dieser Service bietet den Banken damit die Moglichkeit, ihrer
Kundschaft Zahlungen in Echtzeit anzubieten.

Lastschrift

Bei einer Lastschrift genehmigen

die Zahlenden den Zahlungsemp- Zahlungen per Lastschrift gehen

fangern, einen Betrag von ihrem Ve TGS ET g s

Konto zu Gunsten des Zahlungs-

empfangers abbuchen zu lassen. Die Lastschrift bietet sich vor allem fir un-
regelmallige oder in der Hohe wechselnde Zahlungen an, wie monatlich un-
terschiedlich hohe Telefongebihren. Seit der SEPA-Umstellung werden
Lastschriften in einem einheitlichen Verfahren eingezogen. Dabei wird ein
Lastschriftmandat fUr den Einzug von SEPA-Lastschriften benotigt. Es umfasst
sowohl die Zustimmung des Zahlers gegenlber dem Zahlungsempfanger zum
Einzug der Zahlung als auch den Auftrag an die eigene Bank zur Ausfihrung
der Zahlung.

SEPA-Basislastschriften stehen Verbrauchern und Unternehmen offen. Basis-
lastschriften, bei denen ein gliltiges Mandat vorliegt, kdnnen auf Verlangen
der Zahlenden bis zu acht Wochen nach dem Belastungstag ohne Angabe
von Grlnden zurtckgebucht (,zurlickgegeben”) werden. Fehlt das Mandat,
verlangert sich die Frist auf 13 Monate. Die SEPA-Firmenlastschrift ist aus-
schlieRlich im Zahlungsverkehr zwischen Unternehmen einsetzbar. Eine Méglich-
keit zur Ruckabwicklung der Zahlung durch die Zahlenden besteht dabei nicht.

Um als Zahlungsemp-

fanger Lastschriften auf
MUSTER GMBH, ROSENWEG 2, 12345 BEISPIELSTADT
Gliubiger-Tdentifikationsnummer DE99ZZ 705678901234 Basis des SEPA-last-
Mandatsreferenz 987 543 CB2 schriftverfahrens nutzen
SEPA-Lastschriftmandat zu kénnen, bendtigt der
Ich ermichtige die Muster GmbH, Zahlungen von meinem Konto mittels Zahlu ngsem pfé nger ei-
Lastschrift einzuzichen. Zugleich weise ich mein Kreditinstitut an, die von der . . L
Muster GmbH auf mein Konto gezogenen Lastschriften einzulésen. ne G | au b | g er- | d e nt|f| ka -

tionsnummer, die ihn
SEPA-Lastschriftmandat (Ausschnitt) eindeutig identifiziert.
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In Deutschland ist diese Nummer

Gldubiger-Identifikationsnummer
7 J 18 Stellen lang und bei der Deutschen

und Mandatsreferenz kenn- i
zeichnen den Einreicher einer Bundesbank Uber das Internet zu
Lastschriftzahlung. beantragen. Die Mandatsreferenz ist

ein vom Zahlungsempfanger indivi-
duell vergebenes Kennzeichen eines Mandats. In Verbindung mit der Glaubiger-
Identifikationsnummer ermdglicht sie die eindeutige Identifizierung, wer die
Lastschrift eingezogen hat.

Der Glaubiger ist verpflichtet, den Zahlenden durch eine Vorabinformation
(,Pre-Notification”) Falligkeitsdatum und Betrag einer Lastschrift rechtzeitig
(in der Regel mindestens 14 Kalendertage vor Falligkeit) anzukindigen, damit
sich diese darauf einstellen und fur ausreichend Guthaben (,Deckung”) auf
ihren Konten sorgen koénnen.

Debitkarte

Neben Bargeld besteht ebenso die Mdglichkeit, an Ladenkassen mit der
Debitkarte zu zahlen. Die hierzulande am haufigsten genutzte Debitkarte ist
die ,girocard” (friihere Bezeichnung: ,EC-Karte"), die meistens mit der Eroff-
nung eines Girokontos in Deutschland an die Kontoinhaber herausgegeben
wird. Sie wird , Debitkarte” genannt,
weil bei diesem Verfahren das Konto
der Zahlenden mit dem Zahlbetrag
belastet wird (to debit = belasten).
Zur Auslosung des Zahlvorgangs liest
ein elektronisches Kassenterminal
vom Chip auf der Karte die Daten
aus, die zum Einzug des Betrags
Debitkarte vom Konto benétigt werden.

Dabei kommen zwei unterschiedliche Zahlverfahren zum Einsatz, die sich durch
die Zahlungsgarantie und die Hohe der Kosten fur den Handler unterscheiden.
Bei dem einen Verfahren autorisieren die Kunden ihre Zahlungen durch Eingabe
einer persoénlichen Identifikationsnummer (PIN) am Terminal. Daraufhin wird
online gepruft, ob die Karte nicht gesperrt ist und ob die Karteninhaber Uber
den zu zahlenden Betrag verfligen kénnen. Wenn beides zutrifft, wird eine
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Zahlung ausgel6st, die dem Handler garantiert ist. Die Zahlenden k&énnen
spater von ihrer Bank keine Ruckabwicklung der Zahlung verlangen. Fur die
hohere Sicherheit muss der Handler aber hohere Gebuhren zahlen.

Bei dem anderen Zahlverfahren genehmigen die Kunden mit ihrer Unterschrift —
die mit der Unterschrift auf der Karte Ubereinstimmen muss — den Einzug einer
SEPA-Lastschrift von ihren Konten. Nutzt der Handler dieses Zahlverfahren,
muss er weniger GebUhren zahlen, hat aber dafur keine Garantie, dass er
tatsachlich sein Geld erhalt. Denn die Bank wird die Lastschrift nur ausfihren,
wenn das zu belastende Konto Uber ein ausreichendes Guthaben verflgt.
Allerdings hat der Handler durch die Kundenunterschrift die Einwilligung zur
Herausgabe der Kundendaten im Falle einer Nichtzahlung erhalten. Er kann
seine Forderung also auf anderem Wege geltend machen. Die Debitkarten
bieten neben dem Bezahlen an Ladenkassen Ublicherweise auch die Méglich-
keit, in Verbindung mit der PIN Bargeld an Geldautomaten abzuheben.

Eine Karte mehrere Verfahren

Neben der Kartenart — also Debit- oder Kreditkarte — spielt auch das
auf der Karte gespeicherte Kartenzahlverfahren eine wichtige Rolle,
denn: Karte ist nicht gleich Karte — auf einer physischen Karte mit
einem Chip kénnen theoretisch mehrere verschiedene Kartenzahlver-
fahren gespeichert werden.

Bei den Debitkarten ist das girocard-Verfahren der deutschen Banken
und Sparkassen am weitesten verbreitet. Dieses wird an vielen Laden-
kassen in Deutschland akzeptiert. AuSerhalb Deutschlands gibt es aber
nur wenige Akzeptanzstellen, sodass die girocard aufserhalb Deutsch-
lands in der Regel nicht funktioniert. Daher kooperieren die Karten-
herausgeber in der Regel mit VISA oder MasterCard, um zusatzlich zum
girocard-Verfahren ein internationales Kartenzahlverfahren auf der
Karte anzubieten (z.B. v-pay, VISA debit oder MasterCard debit). Ist ein
internationales Kartenzahlverfahren auf der Karte gespeichert, kann
die Karte Uberall dort eingesetzt werden, wo das Logo des Verfahrens
abgebildet ist. Dartber hinaus kénnen Debitkarten mit VISA Debit und
MasterCard Debit auch fur Zahlungen im Internet eingesetzt werden.
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Kreditkarte

Bei einer Zahlung mit der Kreditkarte
Bei Zahlungen mit Kreditkarte wird das Konto in der Regel nicht
wird das Konto des Zahlers in sofort belastet, sondern erst zu einem

der Regel erst zu einem spdteren

. spateren Zeitpunkt, beispielsweise
Zeitpunkt belastet. P P P

am Ende des Monats. Dadurch ge-
wahrt das Kreditkartenunternehmen
den Karteninhabern fir einige Zeit einen zinslosen Kredit. Wird der ausstehende
Betrag zum Abrechnungszeitpunkt nicht oder nicht vollstandig beglichen,
mussen die Karteninhaber flr den offenen Betrag Zinsen zahlen. Die Kredit-
karten verschiedener Kreditkarten-Gesellschaften (z. B. Mastercard oder VISA)
werden in der Regel von Banken ausgegeben. Die Inhaber einer solchen Karte
konnen in allen Geschaften, die an das globale Kreditkartensystem ange-
schlossen sind, bargeldlos einkaufen, ferner mit einer PIN an Geldautomaten
Bargeld abheben. Bei Zahlungen

an Kassen muss der Kunde die
Volksbanken

WVl o roisenbanken Zahlung meist durch Eingabe einer
TR NE o PIN in das Kassenterminal oder mit

) - einer Unterschrift auf einem Beleg
. 5 o autorisieren. Die Kreditkarte ist
Tont Raiteteen aulerdem ein mdgliches Zahlungs-

1BAN: Gilltig bis i . . AL .
DEQO 0123 4567 8901 2345 67 00/00 ‘j mittel bei Online-Kaufen, wofur
die Kreditkartendaten entsprechend

Kreditkarte eingegeben werden mussen.

Kontaktlos Zahlen mit Karte und Smartphone

Mehr Komfort beim Bezahlen erméglicht das Kontakt-

losverfahren, das per NFC (Near Field Communication)
funktioniert. Ist eine Karte mit einem NFC-Chip ausge-
stattet und wird nahe an das Bezahlterminal gehalten,
werden die fir die Zahlung notwendigen Daten an das
Terminal Ubertragen. Bei diesem Verfahren ist bei Be-

trdgen bis 50 Euro in der Regel keine PIN-Eingabe erfor-

derlich. Der eigentliche Bezahlvorgang dauert weniger
Am Wellensymbol als eine Sekunde. Das bedeutet eine Vereinfachung
erkennbar: Kontaktlos

Bezahlen und Beschleunigung. Aus Sicherheitsgrinden wird
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nach einer bestimmten Anzahl von Tranaktionen allerdings eine PIN-Eingabe
gefordert. Mittlerweile sind auch die meisten Mobiltelefone mit der NFC-
Technologie ausgestattet, um mit ihnen ,kontaktlos” an der Kasse bezahlen
zu kénnen.

Online-Bezahlverfahren

FUr das Einkaufen im Internet bieten

die Handler meist unterschiedliche Das Internet bietet eine
Bezahlverfahren an, wie etwa Uber- Vielzahl \{erslchieolfener

weisung, Lastschrift oder die Ab- Breaiilinoglidhtietion

rechnung Uber eine Kreditkarte. Zu-

dem stehen speziell entwickelte Internetbezahlverfahren zur Wahl wie z.B.
,Sofortlberweisung”. Solche Dienste nutzen eine Onlinebanking-Anwendung,
um automatisiert eine Uberweisung an den Handler zu erstellen. Dadurch
mussen die Kunden die fur die Bezahlung notwendigen Daten nicht mehr
selbst in ein Uberweisungsformular eingeben, sondern die Uberweisung nur
noch bestatigen, z.B. mit einer Transaktionsnummer (TAN).

Ein anderes, weit verbreitetes Internetbezahlverfahren ist , PayPal”. Um damit
bezahlen zu kénnen, bendtigen Kunden ein PayPal-Benutzerkonto. Der Inter-
neteinkauf wird Uber dieses Benutzerkonto abgewickelt. PayPal bendtigt dafir
entweder ein im Vorfeld eingezahltes Guthaben auf dem Benutzerkonto oder
es zieht den Zahlungsbetrag entweder per Lastschrift oder unter Nutzung
eines Kreditkartenkontos vom Bankkonto der Kunden ein. PayPal wird in vielen
Landern der Welt angeboten und ist daher auch grenziiberschreitend nutzbar.

Sicherheit im bargeldlosen Zahlungsverkehr

Im bargeldlosen Zahlungsverkehr spielen Sicherheitsaspekte fir alle Beteiligten
eine wichtige Rolle. Ein zentraler Aspekt ist dabei die Prifung durch Banken
und Anbieter von Zahlungsdiensten,
ob die Zahlung tatsachlich von ei-

. Vor einer unbaren Zahlung
ner berechtigten Person veranlasst

muss geprdft werden, ob der
wurde. Traditionell wurde dafur die Auftraggeber berechtigt ist, den
personliche Unterschrift genutzt. Zahlungsauftrag zu erteilen.
Inzwischen findet diese Prufung
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Uberwiegend digital statt, so dass sie auch fur das Online-Banking und
Zahlvorgange im Internet genutzt werden kann. Bei dieser sogenannten
Authentifizierung werden Elemente aus den Kategorien Besitz (z.B. Debit-
oder Kreditkarte, Mobiltelefon), Wissen (z.B. PIN, Passwort) und Biometrie
(z.B. Fingerabdruck, Iris-Erkennung, Gesichtserkennung) genutzt. Fir eine
hohe Sicherheit missen bei einem Zahlvorgang mindestens zwei dieser Ele-
mente geprUft werden. Bei risikoarmen Zahlvorgangen genugt die Prifung
eines einzelnen Elements.

3.3 Geldmenge

Wie viel Geld gibt es eigentlich? Auf
Das Eurosystem hat diese Frage gibt es keine eindeutige
drei verschiedene Antwort. Da die Ubergange zwischen
Cetelimangen eapie: den unterschiedlichen Einlagearten

und kurzfristigen Finanzinstrumen-
ten flieBend sind, gibt es verschiedene, unterschiedlich breit definierte Geld-
mengen. In der praktischen Geldpolitik wird in der Regel diejenige Geldmenge
betrachtet, die zur Erflillung der geldpolitischen Ziele am besten geeignet
erscheint.

Grundsatzlich gilt: Als Geldmenge wird immer das Bargeld und Buchgeld in
Handen von Nichtbanken (Unternehmen, private Haushalte und &ffentliche
Stellen) bezeichnet. Bargeld, das die Banken in ihren Tresoren verwahren, und
ihre Guthaben bei der Zentralbank oder bei anderen Banken zahlen nicht dazu.
Aufgrund ihres Zusammenhangs
mit der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage nach Waren und Dienst-
leistungen ist die Geldmenge eine
wichtige ¢konomische Grofse, die
Hinweise auf die zukinftige Preis-
entwicklung liefert. Weil Geld zum einen als Tausch- und Zahlungsmittel und
zum anderen als Wertaufbewahrungsmittel genutzt werden kann, definiert
das Eurosystem drei Geldmengen, die aufeinander aufbauen. Sie grenzen
sich dadurch voneinander ab, wie schnell das Geld fur den Bankkunden
verflgbar ist, also wie ,liquide” es ist. Bezeichnet werden sie mit den Abkur-

Als Geldmenge wird immer das
Bargeld und Buchgeld in Hdnden
von Nichtbanken bezeichnet.
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zungen M1, M2 und M3. Das ,M" stammt vom englischen Wort fir Geld:
money.

Geldmengen M1, M2 und M3

Zur Geldmenge M1 zahlen das au-

Rerhalb des Bankensektors zirkulie- M1 = Bargeld + Sichteinlagen
rende Bargeld sowie die taglich

falligen Einlagen (Sichteinlagen) von Nichtbanken. Die Geldmenge M1 be-
zeichnet also das Geld, Uber das jederzeit verfligt werden kann. Es beinhaltet
folglich die Zahlungsmittel, die eine sehr hohe Liquiditat besitzen.

Rechnet man zur Geldmenge M1 noch Spareinlagen mit einer Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten und Termineinlagen mit einer Laufzeit von bis zu zwei
Jahren hinzu, erhalt man die Geldmenge M2. Auch diese Komponenten besitzen
noch eine vergleichsweise hohe Liquiditat.

Termineinlagen sind Gelder, die bei den Banken flr eine bestimmte Zeit zu
einem festen Zins angelegt werden. In dieser Zeit kann uber sie nicht verfligt
werden. Am Ende der Laufzeit werden sie meist wieder auf Girokonten gut-
geschrieben, wandeln sich also wieder in Sichteinlagen um.

Spareinlagen sind Einlagen, die in der Regel unbefristet sind und Uber die erst
nach einer bestimmten Kindigungsfrist vollstandig verfligt werden kann —
beispielsweise das klassische Spar-

buch. Die Zinssatze sind dabei in M2 = M1 + kurzfristige

der Regel variabel, d. h. sie veran- Termin- und Spareinlagen
dern sich mit der allgemeinen Zins-

entwicklung. Termin- und Sparein-
lagen kénnen also im Gegensatz zu Sichteinlagen nicht jederzeit fir Zahlungen
eingesetzt werden.

Die Geldmenge M3 beinhaltet zusatzlich zur Geldmenge M2 noch Geldanlagen,
die von Banken und Finanzinstituten ausgegeben werden und hinsichtlich des
Grads ihrer Liquiditat mit den in M2 enthaltenen Bankeinlagen vergleichbar
sind: Bankschuldverschreibungen mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei
Jahren, Anteile an Geldmarktfonds sowie die sogenannten Repogeschafte.
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Die Geldmenge im Euro-Wahrungsgebiet Januar 2024

Monatsendstande in Mrd. €

M3 Bankschuld-
verschreibungen
87 Mrd.
M2 Spareinlagen
2.447 Mrd.
Geldmarkt-
fondsanteile
750 Mrd.
}'grg}mﬁﬂagen Repogeschafte
183 Mrd.
M1
T B B
= = =
m m O
S s 2- Bargeld
22 211533 Mrd.
m [a] —
= = =

Bankschuldverschreibungen sind Wertpapiere, bei denen sich die ausgebende
Bank verpflichtet, nach Ende der Laufzeit den Nennwert der Schuldverschreibung
zurlickzuzahlen. Zusatzlich bekommen die Kaufer Zinsen auf ihr eingesetztes
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Kapital. Geldmarktfonds verkaufen Anteilsscheine (Geldmarktfondsanteile) an
Anleger und legen die ihnen so zuflieRenden Mittel in kurzfristige Anlageformen
wie Wertpapiere von Unternehmen an. Der Anleger kann die Anteilsscheine
jederzeit an den Fonds zurlckgeben und erhalt dann auf seinem Bankkonto
eine Sichteinlage gutgeschrieben.

Ein in die Geldmenge M3 einbezo-

genes Repogeschaft zwischen einer M3 = M2 + kurzfristige
Bank und einer Nichtbank ist ein Bankschu/dverschre/bungen
Geschéaft mit Rickkaufvereinbarung. * Ge/dmarktf?ndsante//e

+ Repogeschdfte

Es dient der kurzfristigen Mittelbe-
schaffung der Bank, bei dem diese —
ahnlich wie bei einem Pfandleihgeschaft — einen Vermégensgegenstand (z. B.
ein Wertpapier) an eine Nichtbank gegen Zahlung einer Geldsumme mit der
Verpflichtung verkauft, den Vermdgensgegenstand nach einer gewissen Laufzeit
wieder zurlckzukaufen. Repogeschafte sind kurzfristige Finanzierungsinstru-
mente mit einer Laufzeit von in der Regel nicht mehr als einem Jahr, haufig
sogar nur wenigen Tagen. Diese kurzfristigen Anlagen kénnen aus Sicht der
Anleger in relativ kurzer Zeit in Einlagen umgewandelt werden und stellen
daher eine Alternative zu liquiden Bankeinlagen dar.

Geldmenge und Zentralbankgeld

Zentral fur das Verstandnis des Geldsystems ist die Unterscheidung der Zentral-
bankgeldmenge und der Geldmenge M3, da sie im Prinzip fir unterschiedliche
Geldmengenkonzepte stehen.

Das Zentralbankgeld — auch kurz als ,Geldbasis” oder MO - umfasst neben
dem Bargeld das Buchgeld der Zentralbank, das sich innerhalb des Banken-
systems bewegt (siehe Abschnitt 1.4). M1 als Teil von M3 umfasst neben dem
Bargeld das Buchgeld der Geschaftsbanken, das sich aus dem Zusammenspiel
von ihnen und ihren Kunden, den Nichtbanken, ergibt. Eine Erhdhung der
Zentralbankgeldmenge bedeutet nicht automatisch eine Erhdhung der Geld-
menge M3. Letzteres hangt davon ab, inwieweit die Geschaftsbanken ihr
Aktivgeschaft (insb. die Kreditvergabe) ausweiten und so weiteres Buchgeld
schaffen, was dann in der Regel die Geldmenge erhoht.
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Geldmenge und Zentralbankgeld

Geldmenge Zentralbankgeld

Bargeld in Kassenbestande (Bargeld) und

Hénden der Guthaben der Geschaftsbanken
Nichtbanken bei der Zentralbank

3.4 Geldschopfung

Heutzutage ist viel mehr Buchgeld als Bargeld im Umlauf. Haufig besteht
die Vorstellung, dass Buchgeld nur dadurch entsteht, dass Bargeld auf ein
Konto eingezahlt wird. Dabei wird aber Ubersehen, dass Bargeld vorher von
einem Konto abgehoben wurde. Das Buchgeld war also vorher schon da. Die

Frage ist deshalb, wer das Buchgeld

schafft: Es sind die Banken, etwa
Geldschépfung bezeichnet die wenn sie Kredite vergeben. Kurz
Schaffung von Geld. gesagt: Die Buchgeldschépfung ist
ein Buchungsvorgang .

Wenn die A-Bank einen Kredit gewahrt, dann schreibt sie den Kreditbetrag als
Sichteinlage auf dem Girokonto gut. Wird beispielsweise ein Kredit Uber
1.000 Euro gewahrt (z. B. Laufzeit 5 Jahre, 5 % p.a.), erhoht sich die Sichtein-
lage auf dem Girokonto von Kundin 1 bei der A-Bank um 1.000 Euro. Damit
ist neues Buchgeld entstanden. In der Bilanz der A-Bank werden die Forderungen
gegenUber den Kreditnehmern auf der Aktivseite und die geschaffenen Sicht-
einlagen als Verbindlichkeit auf der
Buchgeld entsteht durch die Passivseite erfasst. Wird der Kredit
Kreditvergabe von Banken. zurlickgezahlt, wird Buchgeld ent-
sprechend wieder ,vernichtet”.
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Buchgeld entsteht auch, wenn eine

Bank einen Vermaogenswert abkauft, o

. . . Erkldirfilm:
z. B. ein Wertpapier. Die Buchung Wie entsteht Geld?
lauft dann fast analog. Der Vermo- Teil Il: Buchgeld

gensgegenstand wird auf der Aktiv-

seite bilanziert, der Kaufbetrag wird

als Sichteinlage dem Girokonto des Verkdufers gutgeschrieben. Neues Buch-
geld wurde geschaffen. Banken schaffen neues Buchgeld also quasi ,, aus dem
Nichts”. Aber das geschaffene Geld gehort nicht ihnen, sondern ihren Kunden.
Aus Sicht der Bank ist die Sichteinlage ihrer Kunden eine Verbindlichkeit — sie
schuldet ihnen dieses Geld. Die Kunden kénnen den gutgeschriebenen Betrag
fur Uberweisungen nutzen oder auch in bar abheben.

1. Vorgang:
Buchgeldschdpfung durch Kreditgewahrung der A-Bank an Kundin 1

1.000 Kredit an Kd.1 Sichteinlage Kd.1 1.000
(5 Jahre; 5 %) (taglich fallig; 0 %)

Stilisierte Bankbilanz, Zinsangaben per annum

Die Schaffung von Zentralbankgeld erfolgt nach dem gleichen Prinzip. Wenn
Geschaftsbanken Bedarf an Zentralbankgeld haben (z. B. um Bargeld fir Bar-
abhebungen ihrer Kundschaft zu bekommen oder um den Zahlungsverkehr
mit anderen Banken durchfuhren zu kdnnen), kdnnen sie sich dieses bei der
Zentralbank mittels Kredit besorgen. Die Zentralbank prift dann, ob die Vor-
aussetzungen flr eine Kreditvergabe erfillt sind. Die Zentralbank gewahrt in
der Regel nur dann Kredit, wenn die Bank ihn durch Hinterlegung von Pfan-
dern (z. B. Wertpapiere) besichert. Ist dies der Fall, schreibt die Zentralbank der
Bank den aufgenommenen Betrag auf dem Konto der Bank bei der Zentral-
bank als Sichteinlage gut. In diesem Fall ist Zentralbankgeld entstanden. Die
Geldmenge MO ist gestiegen. Zahlt die Bank ihren Kredit bei der Zentralbank
zurick, sinkt die Geldmenge MO entsprechend.


https://www.bundesbank.de/de/service/schule-und-bildung/erklaerfilme/wie-entsteht-geld-teil-ii-buchgeld-857012
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Neben , Kreditgewahrung und Gut-
Bei der Vergabe von Krediten an schrift” gibt es auch hier einen
Banken durch die Zentralbank zweiten Weg, wie die Zentralbank

entsteht Zentralbankgeld. den Banken zu einer Sichteinlage —

also zu Zentralbankgeld — verhelfen
kann: Dazu kauft die Zentralbank einer Bank einen Vermdgenswert ab, z. B.
Wertpapiere, Gold oder Devisen, und schreibt ihr den Verkaufserlos gut. Auch
dadurch entsteht Zentralbankgeld.

Grenzen der Buchgeldschépfung durch Banken

Die Tatsache, dass Geschaftsbanken aktiv Buchgeld schaffen kénnen, bedeutet
nicht, dass sie dies unbegrenzt tun kdnnen. Denn Voraussetzung fur die Geld-
schopfung durch die Vergabe von Krediten ist zunachst eine entsprechende
Nachfrage ihrer Kundinnen und Kunden nach Krediten. Ob Kreditangebote
letztlich von den Unternehmen, privaten Haushalten oder 6ffentlichen Stellen
angenommen werden, hangt u. a. von den Kreditkonditionen (z. B. Laufzeit,
Zinssatz), der Rentabilitat eines Investitionsprojekts oder den Einkommens-
perspektiven ab. Im Zwang zur Zinszahlung liegt ein finanzieller Anreiz, einen
Kredit nur dann aufzunehmen, wenn dies wirtschaftlich gerechtfertigt erscheint.
FUr ein Unternehmen bedeutet dies, dass der Kreditbetrag so investiert
werden muss, dass voraussichtlich
mindestens ein Ertrag erzielt wird,
mit dem die Zins- und Tilgungszah-
lungen geleistet werden kdénnen.
Mit einem Konsumentenkredit kon-
nen Verbraucher Anschaffungen (z. B. Immobilien, Auto) vorziehen. Sie brauchen
das benotigte Geld nicht zuerst anzusparen. Allerdings muss das fur die Zu-
kunft erwartete Einkommen ausreichen, um den Kredit mit Zinsen zurtickzahlen
zu kénnen.

Die Vergabe von Krediten
hdngt von der Nachfrage ab.

Umgekehrt wird auch nicht jede Kreditnachfrage bedient. Wenn die Aussicht
auf Rickzahlung nicht besteht, wird die Bank den Kreditantrag nicht bewilligen.
Denn bevor eine Bank einen Kreditbetrag auszahlt, prift sie genau, ob die Kredit-
nehmer in der Lage sind, die geforderten Zins- und Tilgungszahlungen zu leisten.
Die Schopfung von Buchgeld ist fur die Banken mit Ertragen, aber auch mit
Risiken und Kosten verbunden. Das halt sie an, Vorsicht walten zu lassen.
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Auf den ersten Blick scheint die

Kreditvergabe fiir die Bank ein sehr Kredite werden nur vergeben,
lohnendes Geschaft zu sein: Sie be- wenn Aussicht auf Riick- und
kommt die Zinszahlungen flr den sl g et

Kredit, vergltet fur die Sichteinlage

Ublicherweise aber einen geringeren Zins. In der Regel nutzen Kundinnen und
Kunden die neu geschaffene Sichteinlage aber, um sich etwas zu kaufen. Daher
lauft es in der Regel darauf hinaus, dass die Kunden ihre frisch erworbenen
Guthaben an Kunden einer anderen Bank Uberweisen oder es sich in bar
auszahlen lassen. Daraus kann sich fur die kreditgebende Bank ein weiterer
Refinanzierungsbedarf ergeben.

2. Vorgang:
Uberweisung von Kundin 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 Kreditan A-Bank Sichteinl. Kd.2 1.000
(5 Jahre; 5 %) (tagl. fallig; 0 %) (tagl. kuindbar; 2 %) (tagl. fallig; 0 %)

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

Stilisierte Bankbilanzen, Zinsangaben per annum, "VB" steht fur "Verbindlichkeit"

AnknUpfend an das vorherige Beispiel Uberweist Kundin 1 die 1.000 Euro von
ihrem Konto bei der A-Bank auf ein Girokonto von Kunde 2 bei der B-Bank.
Fur die kreditgebende A-Bank bedeutet dies, dass die Sichteinlage der Kundin,
das geschaffene Buchgeld, abflielSt und dass sie den Kredit nun in voller Hohe
Jrefinanzieren” muss. Im einfachsten idealtypischen Fall wird ihr dazu die B-
Bank einen Kredit gewahren. Die B-Bank gewahrt dann beispielsweise einen
taglich kindbaren ,Tagesgeld”-Kredit, fur den sie der A-Bank einen Zins (z. B.
2 % p. a.) in Rechnung stellt. Die A-Bank muss einen Teil ihres Zinsertrags aus
dem Kundenkredit fUr die Zinszahlung ihres Kredits bei der B-Bank aufwen-
den. Somit reduziert sich ihr Gewinn aus der Kreditvergabe.

Der Vorgang ist damit aber noch nicht abgeschlossen, da der A-Bank typischer-
weise daran gelegen ist, ihre Risiken einzugrenzen. Denn mit der Kreditvergabe
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Dem Gewinn aus der Buch-
geldschdpfung stehen Risiken

an ihre Kundin ist die A-Bank meh-
rere Risiken eingegangen. Kann die
Kundin den Kredit nicht mit Zins

gegentiber. und Tilgung bedienen, kommt es zu

einem Verlust (Kreditausfallrisiko).
Aber die Bank muss die eigene Finanzierung (Kredit bei B-Bank) weiterhin
bedienen. Zudem besteht das Risiko, dass der Zins steigt (Zinsanderungsrisiko)
und die kurzlaufende Refinanzierung (Kredit bei B-Bank) teurer wird.

Das schmalert weiter den verbleibenden Anteil aus dem Zinsertrag des Kunden-
kredits. Letztlich besteht das Risiko, dass die A-Bank einmal keine andere Bank
findet, die bereit ist, die bendtigte Refinanzierung zu gewahren (Liquiditats-
risiko).

Um die beiden letztgenannten Risiken
zu begrenzen, betreiben die Banken
eine Einlagenpolitik. Sie bieten ihrer
Kundschaft einen attraktiven Zins,
damit sie bei ihr Geld fir eine ldngere
Zeit fest anlegt. 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. Im Gegenzug bucht die B-Bank auch ihren Kredit
an die A-Bank aus, denn die A-Bank bendtigt nun keine tdglich kindbare Re-

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

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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finanzierung durch eine andere Bank mehr. Im Beispiel hat sie vielmehr den
ausgezahlten Kredit durch eine langer laufende Spareinlage refinanziert. Es
bedeutet aber auch, dass sie von dem Zinsertrag aus dem Kundenkredit von
5 % p. a. den grofseren Teil — im Beispiel 3,5 Prozentpunkte — an den Sparer
abgeben muss.

Im Euroraum gibt es tausende Banken, die Kredite gewahren und Sparein-
lagen hereinnehmen. Die Vorgange laufen deshalb in der Realitat viel ver-
wickelter ab als im Beispiel geschildert. Gleichwohl verdeutlicht das Beispiel
einen wichtigen Sachverhalt: Um die Risiken aus der Kreditgewahrung einzu-
grenzen, muss das Bankensystem bei seiner Kundschaft langer laufende Ein-
lagen einwerben. In diesem Zuge muss es einen Teil des Zinsertrags aus den
Krediten — und damit einen Teil des Gewinns aus der Buchgeldschopfung —an
ihre Kunden abgeben. In diesem Sinne stimmt es, dass Banken Ersparnisse
ihrer Kunden bendtigen, um Kredite vergeben zu kénnen. Eine zwingende
Voraussetzung ist es allerdings nicht.

Ein weiterer wesentlicher begrenzender Faktor der Geldschopfung durch
Banken sind bankenaufsichtliche Regelungen. Eigenkapital- und Liquiditats-
vorschriften begrenzen die Kreditvergabe, um die Einlagen der Kundinnen
und Kunden bei den Banken zu sichern und die Bank jederzeit zahlungsfahig
zu halten. So zwingen etwa Eigenkapitalvorschriften die Banken, Kredite in
Abhangigkeit von ihren Risiken zu einem gewissen Anteil mit Eigenkapital zu
finanzieren.

AufRerdem koénnen die Zentralban-

ken mit Hilfe ihrer Geldpolitik Ein- Geldpolitik und banken-

fluss auf die Buchgeldschopfung aufsichtliche Regeln begrenzen
nehmen. Durch ihre ,Leitzinsen” dhe Celobdlnoyg g,

beeinflussen sie das Zinsniveau. Er-

hoht die Zentralbank den Leitzins, mussen die Banken flr Kredite bei der
Zentralbank mehr bezahlen und heben meist auch ihrerseits die Zinssatze an,
zu denen sie selbst Kredite vergeben. Das aber dampft in der Tendenz die
Nachfrage von Unternehmen und Haushalten nach Krediten. Durch Anhe-
bung oder Senkung des Leitzinses kann die Zentralbank somit Einfluss auf die
Nachfrage der Wirtschaft nach Krediten nehmen und damit auch auf die
Buchgeldschoépfung (s. auch Abschnitt 6.1).
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Kreditvergabe und die damit verbundene Geldschdpfung fihren in der Ten-
denz zu Investitionen und vorgezogenem Konsum. Auf diese Weise werden
die gesamtwirtschaftliche Produktion und die volkswirtschaftliche Wertschop-
fung tendenziell erhoht. Kommt es allerdings zu einer UbermafSigen Kreditver-
gabe und damit Geldschopfung, kann dies zu Fehlentwicklungen fihren.
Beispielsweise kdnnen die Verbrau-
cherpreise zu stark steigen und so

Hdufig gestellte die Preisstabilitat gefahrdet werden.
Fragen zum Thema Oder es kann zu Ubertreibungen an
Geldschopfung

den Wertpapier- und Immobilien-
markten kommen .


https://www.bundesbank.de/de/service/schule-und-bildung/unterrichtsmaterialien/faq-zum-thema-geldschoepfung
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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. Buchgeld auf Bankkonten wird
als Einlage bezeichnet.

— Das Bankensystem hat im Geld- und Wirtschaftssystem eine wichtige
Rolle. Es setzt sich aus der Zentralbank und den Geschaftsbanken
zusammen.

— Geschaftsbanken vergeben Kredite, nehmen Einlagen herein und
bieten Dienstleistungen rund ums Geld an.

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

— Bei Euro-Zahlungen im SEPA-Raum wird nicht zwischen nationalen
und grenzuberschreitenden Zahlungen unterschieden. Fur alle Zah-
lungen ist die Angabe der IBAN erforderlich.

— Uber das Zahlungsverkehrssystem T2 werden die meisten eiligen
GrolSbetragszahlungen im Eurosystem abgewickelt. TARGET-Salden
entstehen bei grenziberschreitenden Zahlungen.

— Fir das bargeldlose Bezahlen gibt es die beiden grundlegenden In-
strumente Uberweisung und Lastschrift. Fir diese Instrumente gibt
es verschiedene Zugangswege.

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

— Die Schaffung von Geld wird als Geldschépfung bezeichnet. Sowohl
die Zentralbank als auch die Banken kénnen Geld schaffen. Buch-
geld entsteht in der Regel durch die Vergabe von Krediten, aber
auch beim Ankauf von Vermégenswerten durch die Banken.
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4. Der Euro und das Eurosystem

1999 fUhrten elf europdische Staaten den Euro als ihre gemeinsame Wahrung
ein. Diese Lander, zu denen im Laufe der Zeit weitere hinzukamen, bilden das
Euro-Wahrungsgebiet, auch Euroraum genannt.

Die Vorteile einer Wahrungsunion liegen auf der Hand. Durch die Einfihrung
des Euro entfallen die Einzelwahrungen der nationalen Staaten. Bei Reisen in-
nerhalb der Euro-Lander muss kein Geld mehr gewechselt werden. Einkaufe im
Ausland oder das Vergleichen von Preisen sind einfacher. Handelshirden, wie
den Umtausch von Wahrungen, gibt
es nicht mehr. Ebenso entfallt die
Unsicherheit, wie sich Wechselkurse
zukUnftig entwickeln. Unternehmen
gewinnen Planungssicherheit und
koénnen ihre Kosten reduzieren. Dies starkt den grenziberschreitenden Handel

Ein einheitlicher Wdhrungsraum
bietet viele Vorteile.

und férdert Wachstum und Beschaftigung. Zudem ist durch den Euro ein ein-
heitlicher europaischer Finanzmarkt entstanden, der Unternehmen die Kapital-
aufnahme und Investoren die Kapitalanlage erleichtert.

4.1 Der Weg zum Euro

Der Weg zu einer gemeinsamen europaischen Wahrung dauerte mehrere
Jahrzehnte. Nach zwei verheerenden Weltkriegen ruckten die ehemals ver-
feindeten Lander Europas in den 1950er-Jahren langsam zusammen.

Im April 1951 griindeten Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Luxemburg
und die Niederlande die Europaische Gemeinschaft fir Kohle und Stahl
(EGKS), die sogenannte Montanunion. Die EGKS war die erste supranationale
europaische Institution.

1957 grindeten diese Lander die Europdische Atomgemeinschaft (Euratom)
und die Européische Wirtschaftsgemeinschaft, mit der ein gemeinsamer euro-
paischer Markt gegrundet wurde. Nach dem Ort der Unterzeichnung werden
die BeschlUsse als ,Romische Vertrdge” bezeichnet.
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Im April 1965 rlickte Europa noch weiter zusammen: Die Wirtschaftsunionen
—EGKS, Euratom und EWG — wurden unter dem Namen Europaische Gemein-
schaften (EG) zusammengeschlossen.

Europaische Gemeinschaften

Europadische Europaische Europaische
Gemeinschaft Atom- Wirtschafts-
fur Kohle und gemeinschaft gemeinschaft
Stahl (EGKS) (Euratom) (EWG)

Im Oktober 1970 legte eine Kommission unter dem luxemburgischen Premier-
minister Pierre Werner einen Plan fUr eine europaische Wirtschafts- und
Wahrungsunion vor. Dieser sah drei Stufen vor: 1971-73 eine starkere
Koordination der Wirtschafts- und Wahrungspolitik, 1974-79 eine verbind-
lichere Harmonisierung der Wirtschafts- und Wahrungspolitik und 1980 die
Ubertragung der wirtschaftspolitischen Kompetenzen auf die europaische
Ebene und die Einfiihrung einer gemeinsamen Wahrung.

Mit der schrittweisen Umsetzung des Werner-Plans wurde zunachst 1972
der Europaische Wechselkursverbund geschaffen. Die Wechselkurse der EG-
Lander sollten nur in einer Bandbreite von 2,25 % nach oben und unten um
einen Leitkurs schwanken. Aufgrund zu haufiger Wechselkursanpassungen
zwischen den EG-Landern verlor der Europaische Wechselkursverbund nicht
nur viele Teilnehmer, sondern die zweite Stufe des Werner-Plans wurde gar
nicht mehr umgesetzt. Dennoch wuchs die EG weiter. 1973 kamen zu den
sechs Grindungsmitgliedern der EG Grof3britannien, Irland und Danemark
hinzu.
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Politische Stationen auf dem Weg zum Euro

1989
Delors-Bericht
1970 1986
1951 Werner-Plan Einheitliche
Montanunion Europdische Akte
1957 1979
Rémische Vertrage Europaisches
Wahrungssystem/ECU 1990

Beginn der Wirtschafts-
und Wahrungsunion

Mit der Einfihrung des Europaischen Wahrungssystems (EWS) nahmen die
EG-Mitgliedslander 1979 einen neuen Anlauf, ihre Wahrungspolitik zu koordi-
nieren. Das EWS beruhte auf dem Konzept stabiler, aber anpassungsfahiger
Wechselkurse. Innerhalb des EWS wurden Wechselkurschwankungen durch
einen Wechselkursmechanismus gesteuert. In dessen Zentrum stand die euro-
paische Wahrungseinheit , European Currency Unit” (ECU).

Im Februar 1986 unterzeichneten
die —nach dem Beitritt von Portugal,
Spanien und Griechenland — inzwi-
schen zwolf EG-Mitgliedstaaten die
Einheitliche Europaische Akte (EEA).
Zu den Zielen zdhlte die Vollendung des europaischen Binnenmarktes bis 1992
mit freiem Warenverkehr, Personenfreiziigigkeit, Dienstleistungsfreiheit und
freiem Kapital- und Zahlungsverkehr innerhalb der EG.

Die Pldne zur heutigen
Wdhrungsunion wurden
1989 vorgelegt.

Im Frihjahr 1989 legte eine Expertenkommission unter dem Vorsitz des
Prasidenten der EG-Kommission, Jacques Delors, einen neuen Drei-Stufen-Plan
fUr eine europaische Wirtschafts- und Wahrungsunion vor. Daran anknlpfend
beschloss der Europaische Rat im Juni 1989, die erste Stufe zur Verwirklichung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion am 1. Juni 1990 zu beginnen.
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4.1.1 Stufenplan der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Die erste Stufe hatte das Ziel, die Geld- und Fiskalpolitik der europaischen
Staaten starker als bisher auf die Erfordernisse von Preisstabilitat und Haushalts-
disziplin auszurichten. Um das zu erreichen, wurden Mafsnahmen umgesetzt,
die die Unabhangigkeit der Zentralbanken von den jeweiligen Regierungen
starkten. AufSerdem hoben die teilnehmenden Staaten alle Kapitalverkehrs-
kontrollen auf, um einen uneingeschrankten Kapitalverkehr zu gewahrleisten.

Als wichtiger Meilenstein der ersten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion
gilt der ,Vertrag Uber die Europdische Union” (auch ,Maastricht-Vertrag”), den
die EG-Mitgliedstaaten am 7. Februar 1992 unterzeichneten. Der Vertrag setzte
die Integration Europas unter dem neuen Namen Europaische Union (EU) fort
und konkretisierte den Fahrplan fur die Umsetzung der beiden nachsten Stufen
bis spatestens Januar 1999.

Die drei Stufen der Wirtschafts- und Wahrungsunion

Dritte Stufe
1. Januar 1999

Erste Stufe
1. Juli 1990

Verstarkte
Zusammenarbeit
der Zentralbanken

Uneingeschrankter
Kapitalverkehr

Verbesserung der
wirtschaftlichen
Konvergenz

Zweite Stufe
1. Januar 1994

Errichtung des EWI

Verbot der Gewahrung
von Zentralbankkrediten an
offentliche Stellen

Koordinierung der Geld-
politik und Starkung der
wirtschaftlichen Konvergenz

Prozess hin zur Unabhangig-
keit der Zentralbanken

Unwiderrufliche Festlegung
der Umrechnungskurse

Einfuhrung des Euro:
erst Buchgeld — dann
Bargeld

Inkrafttreten des Stabilitats-
und Wachstumspakts

Einrichtung des Wechsel-
kursmechanismus II

Durchfuhrung einer
einheitlichen Geldpolitik
durch das Eurosystem
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Die zweite Stufe begann am 1. Januar 1994 mit der Errichtung des Euro-
paischen Wahrungsinstituts (EWI) in Frankfurt am Main. Das EWI bereitete
regulatorisch, organisatorisch und logistisch die dritte Stufe vor. Die Durch-
flhrung der Geld- und Wechselkurspolitik blieb jedoch bis 1. Januar 1999 bei
den nationalen Zentralbanken —in Deutschland bei der Deutschen Bundesbank.

Im Dezember 1995 einigten sich die Staats- und Regierungschefs der Europadi-
schen Union (Europaischer Rat) in Madrid auf die Bezeichnung ,Euro”. Im
darauffolgenden Jahr stellte das EWI die Siegerentwdrfe eines Wettbewerbs
fUr die neuen Euro-Banknoten vor.

Am 17. Juni 1997 verstandigte sich der Europaische Rat in Amsterdam auf
den Stabilitdts- und Wachstumspakt. Darin verpflichten sich die EU-Lander,
auch nach dem Eintritt in die Wahrungsunion die bereits im Maastricht-Vertrag
festgelegte Haushaltsdisziplin zu wahren.

Am 2. Mai 1998 stellte der EU-Rat fest, dass 13 der 15 EU-Mitgliedstaaten die
im Maastricht-Vertrag festgelegten Konvergenzkriterien erflllen. Schweden
und Griechenland erflllten sie zu diesem Zeitpunkt nicht.

Zum 1. Juni 1998 nahmen die Europaische Zentralbank (EZB) und das Euro-
paische System der Zentralbanken (ESZB) ihre Arbeit auf. Sie I6sten das EWI
ab.

Von den 13 Landern fihrten elf Anfang 1999 den Euro als einheitliche
Wahrung ein: Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien,
Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien. Danemark
und Grof3britannien entschieden sich, die gemeinsame Wahrung nicht ein-
zuflihren und somit an der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion
nicht teilzunehmen.

Mit Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion am
1. Januar 1999 wurden die Wechselkurse der nationalen Wahrungen der
Teilnehmerlander zum Euro unwiderruflich festgelegt. In elf Landern wurde
der Euro die gemeinsame Wahrung. Der Umrechnungskurs der D-Mark
wurde auf 1 Euro = 1,95583 DM festgelegt.
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Neuer Name, neues Symbol, neue Banknoten

Auf der Suche nach einem
Namen fur die gemeinsame
Wahrung wurden auch Vor-
schlage wie Ecu, Taler und
Ducat, Franken und Florin
diskutiert. Im Dezember 1995
einigte sich der Europdische
Rat auf die Wortschopfung
,Euro”. Damit war ein Be-
Die beiden parallel verlaufenden griff gefunden, der deutlich
Querstriche im Euro-Zeichen stehen auf den Kontinent Europa
fur die Stabilitdt der Wahrung. L

verweist, in allen Amtsspra-
chen der Europaischen Union gleich lautet und leicht auszusprechen
ist. Das Euro-Zeichen (€) entstand aus dem Anfangsbuchstaben des
Wortes , Europa”. Das Design lehnt sich an den griechischen Buchstaben
Epsilon an und schlagt so einen Bogen zum antiken Griechenland, der
Wiege der europaischen Zivilisation.

Das Aussehen der Euro-Banknoten wurde im Rahmen eines Gestaltungs-
wettbewerbs festlegt. Es konnten Entwirfe entweder zum Thema , Zeit-
alter und Stile in Europa” oder nach einem frei wahlbaren abstrakt-
modernen Design eingereicht werden. Aus 44 Vorschlagen wurde der
Entwurf von Robert Kalina, einem Grafiker der Gsterreichischen National-
bank, ausgewahlt.

Robert Ballagh Mark Scovell
* Terry Thorn

20

iRkl
Renato Manfredi

Luis Filipe de Abreu

Brigitte Matoul, Benoit Grégoire,

Véronique Boland

EntwUrfe aus dem Wettbewerb © EZB

89
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Den Euro gab es zunachst drei Jahre lang nur als Buchgeld. Als Bargeld
dienten weiterhin die Mlnzen und Banknoten der nationalen Wahrungen. An
den Finanzmarkten notierten die Kurse bereits in Euro und alle Euro-Mit-

gliedstaaten begaben ihre Staats-

1999 wurde der Euro als schuldtitel seit Anfang 1999 aus-

Buchgeld, 2002 auch schliefRlich in Euro. Bereits um-
als Bargeld eingefiihrt. laufende Papiere wurden auf Euro
umgestellt.

Zum 1. Januar 2002 wurden die Euro-Banknoten und -Minzen eingeflhrt
und gesetzliches Zahlungsmittel. Die bislang gultigen nationalen Wahrungen
verloren diesen Status. In einer Ubergangsphase konnte zunichst sowohl
mit altem nationalem Bargeld als auch mit Euro-Bargeld gezahlt werden, viele
Geschafte zeichneten ihre Preise noch in beiden Wahrungen aus. Die
nationalen Zentralbanken gaben jedoch nur noch Euro aus und zogen die
nationalen Banknoten und Munzen nach und nach aus dem Verkehr.

4.1.2 Stand der Wahrungsunion

Von den 27 EU-Landern gehdren dem Euro-Wahrungsgebiet heute 20 Lander
an: Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Spanien, Griechenland, Slowenien, Malta
und Zypern, Slowakei, Estland, Lettland, Litauen und Kroatien.

Die EU-Staaten, die den Euro noch nicht als gemeinsame Wahrung eingefuhrt
haben, sind grundsatzlich verpflichtet,
dem Euro-Wahrungsgebiet beizu-
treten, sobald sie die Konvergenz-
kriterien erfullen. Eine Ausnahme
bildet Danemark, das eine Sonder-
stellung (,Opting-out-Klausel”) aus-
gehandelt hat. Es kann selbst entscheiden, ob es den Euro als Wahrung
Ubernimmt, sofern es die Konvergenzkriterien erfullt.

Voraussetzung fiir den Beitritt
zum Euroraum ist die Erfillung
der Konvergenzkriterien.
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Entwicklungsstand des Euroraums

Beitritt zum Euroraum bei
Erfillung der Konvergenz-
kriterien
¢
*
“

Schweden

.. !
Dénemark

1§

.y

»

.

Polen

Tschechien

Ungarn

Rumanien

Bulgarien

Griechenland [ 4
(2001) ¢

Malta
(2008 Zypern
(2008)



Der Euro und das Eurosystem
92

Konvergenzkriterien

Zur Beurteilung der , Stabili- Haushalts-
N Y ) . disziplin
tatsreife” potenzieller Teil-
nehmerlander sind  die
sogenannten Konvergenz-

X Hohe der
kriterien festgelegt worden Preis- Konvergenz- . fristigen
ofelteg 0 stabilitat kriterien .
9 Zinsen

nach denen entschieden

wird, ob ein Land den Euro

einflhren kann. Wechselkurs-

stabilitat

Preisstabilitat:

Die Inflationsrate darf nicht

mehr als 1,5 Prozentpunkte Uber derjenigen der drei preisstabilsten
Mitgliedslander der Europaischen Union liegen.

Hohe der langfristigen Zinsen:

Die Nominalzinssatze langfristiger Staatsschuldverschreibungen oder
vergleichbarer Wertpapiere dirfen nicht mehr als zwei Prozentpunkte
Uber den entsprechenden Zinssatzen der drei preisstabilsten Mit-
gliedslander der Europaischen Union liegen.

Haushaltsdisziplin:
Das jahrliche Haushaltsdefizit sollte grundsatzlich nicht mehr als 3 %,
der &ffentliche Schuldenstand nicht mehr als 60 % des Bruttoinlands-
produkts betragen.

Wechselkursstabilitat:

Der Beitrittskandidat muss mindestens zwei Jahre am , Wechselkurs-
mechanismus II” — einem Festkurssystem mit dem Euro als Leit-
wahrung — teilgenommen haben. Innerhalb der zwei Jahre darf der
Wechselkurs der Wahrung des Beitrittskandidaten keinen starken
Schwankungen gegenuber dem Euro ausgesetzt gewesen sein. Das
Land soll so unter Beweis stellen, dass die eigene Wirtschaft nicht auf
gelegentliche Abwertungen angewiesen ist.
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4.2 Eurosystem, EZB und ESZB

Da nicht alle Mitgliedstaaten der EU zum Euro-Wahrungsgebiet gehdren,
wird zwischen dem Europaischen System der Zentralbanken (ESZB) und dem
Eurosystem unterschieden.

Das ESZB setzt sich zusammen aus

der EZB mit Sitz in Frankfurt am Main Eurosystem: Europdische
Zentralbank (EZB) und nationale

und den nationalen Zentralbanken .
Zentralbanken der Euro-Ldnder

(NZBen) aller Mitgliedstaaten der EU.

Zum Eurosystem gehdren neben

der EZB nur die NZBen der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro als gemeinsame
Wahrung eingeflhrt haben.

Die Europaische Zentralbank (EZB) ist die zentrale Institution des ESZB. Ihre
vorrangige Aufgabe ist es, Preisstabilitat im Euroraum zu gewahrleisten und
so die Kaufkraft des Euro zu erhalten. Seit 2014 ist die EZB zudem fur die
einheitliche Bankenaufsicht im Euroraum zustandig.

4.2.1 Organe der EZB

Der EZB-Rat

Oberstes Entscheidungsorgan des Eurosystems ist der EZB-Rat. Er besteht
aus den sechs Mitgliedern des EZB-Direktoriums (mit EZB-Prasident/in) sowie
den Prasidenten und Prasidentinnen der nationalen Zentralbanken des Euro-
systems. Dementsprechend ist der
Prasident oder die Prasidentin der
Deutschen Bundesbank Mitglied
im EZB-Rat und nimmt an den
Ratssitzungen teil. Dies geschieht
allerdings nicht als Vertretung der
Bundesbank oder der Bundesrepublik Deutschland, sondern unabhangig,
da alle Mitglieder im EZB-Rat an keinerlei Weisungen gebunden sind. Damit
agiert der EZB-Rat insgesamt bei der Gestaltung der Geldpolitik politisch
unabhangig. Jedes EZB-Ratsmitglied soll sich also ausschliefSlich an den stabili-
tatspolitischen Erfordernissen des gesamten Euroraums ausrichten.

Der EZB-Rat ist das oberste
Entscheidungsgremium des
Eurosystems.
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Europaisches System der Zentralbanken (ESZB)

Eurosystem

Nationale Zentralbanken (NZBen) im Euro-Wahrungsgebiet

Nationale Zentralbanken der 7 EU-Lander,
die den Euro noch nicht eingefthrt haben:
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Der EZB-Rat tagt Ublicherweise zweimal pro Monat. Geldpolitische Sitzungen
finden in der Regel alle sechs Wochen statt. Die Mitglieder im EZB-Rat tagen
um einen runden Tisch. Die Sitzordnung ergibt sich alphabetisch aus den
Nachnamen der Mitglieder — und nicht nach der alphabetischen Reihung der
Mitgliedslander.

Der EZB-Rat

Direktorium der EZB

® (X ) ) (6 Mitglieder)
L o

Prasident/in der
Deutschen Bundesbank

20 Prasidenten/innen der
NZBen der Lander,

die den Euro

eingefuhrt haben

Dem EZB-Rat sind nicht nur die geldpolitischen, sondern auch nahezu alle
anderen zentralen Entscheidungskompetenzen zugewiesen. Insbesondere
besitzt er das Recht, Leitlinien zu erlassen und Entscheidungen bezuglich
der dem Eurosystem Ubertragenen Aufgaben zu treffen. Seit 2014 obliegt
ihm die Beschlussfassung im Rahmen der bankenaufsichtlichen Tatigkeiten
der EZB. Der EZB-Rat legt ferner
die Geschaftsordnung und die
Organisation der EZB und ihrer Be-
schlussorgane sowie die Beschafti-

Der EZB-Rat entscheidet liber
die Geldpolitik im Euroraum.

gungsbedingungen fir ihr Personal

fest. Der GroRteil der Entscheidungen wird nach dem Prinzip ,,one member,
one vote” getroffen, d. h. die Stimme jedes Mitglieds ist gleich viel wert. Bei
einigen Entscheidungen im EZB-Rat richtet sich das Stimmgewicht aber nicht
nach Kopfen, sondern nach den voll eingezahlten Anteilen der nationalen
Zentralbanken am Eigenkapital der EZB.
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Das Eigenkapital der EZB

Um die Unabhangigkeit der EZB von politischer Einflussnahme zu ge-
wahrleisten, verfligt sie Uber ein eigenes Grundkapital, das von den
nationalen Zentralbanken gezeichnet wird. Gegenwartig liegt das ge-
zeichnete Kapital bei 10,83 Mrd. Euro. Jedes Land der EU wird in die
Berechnung des Kapitalschllssels mit einbezogen. Anteilseigner der
EZB sind also nicht nur die Zentralbanken der Euro-Mitgliedstaaten,
sondern alle NZBen in der EU. Auf jede nationale Zentralbank entfallt
davon nach dem ,Kapitalschllssel” ein festgelegter Prozentsatz. Seine
Hohe richtet sich danach, wie grofs ein Mitgliedstaat im Verhaltnis zur
gesamten Europaischen Union ist, gemessen jeweils zur Halfte an der
Bevolkerung und am Bruttoinlandsprodukt.

Anteile der Euro-Lander am vollsténdig eingezahlten Kapital”
der EZB ab Januar 2024

jeweiliger Anteil der Lander in %"
Vollstandig eingezahltes Kapital der EZB: 8851,4 Mio €

Finnland (1,8) s 2
Irland (2,2) {ibrige Euro-Lander? (4,4)

Griechenland (2,3)
Portugal (2,3)
Osterreich (3,0) 4

Belgien (3,7)

Deutschland (26,6)

Niederlande (5,9)

Spanien (11,8)

Italien (16,0) \

Quelle: EZB. * Die ESZB-Lander, die weiterhin ihre nationale Wahrung verwenden, haben
ihren Kapitalanteil nur zu einem geringen Teil eingezahlt. 1 Summe der Werte kann
durch Runden der Zahlen abweichen. 2 Slowakei (1,2), Kroatien (0,8), Litauen (0,6), Slo-
wenien (0,5), Lettland (0,4), Luxemburg (0,4), Estland (0,3), Zypern (0,2) und Malta (0,1).

Frankreich (20,0)
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Der Anteil der Bundesbank am gezeichneten Kapital betragt rund
22 %. Das tatsachlich eingezahlte Kapital der EZB betragt jedoch nur
8,9 Mrd. Euro. Denn nur die Zentralbanken der Euro-Lander mussen
ihren Kapitalanteil tatsachlich in voller Hohe einzahlen. Alle Ubrigen
Mitglieder im ESZB mlssen nur 3,75 % ihres Anteils leisten, um sich an
den Betriebskosten der EZB zu beteiligen. Der Kapitalschlssel des voll-
standig eingezahlten Kapitals verteilt sich so nur auf die Zentralbanken
der Euro-Mitgliedstaaten. Auf die Bundesbank entfallen 2,36 Mrd.
Euro, ein Anteil von rund 27 %.

Da die NZBen der Euro-Mitgliedstaaten ihr gezeichnetes Kapital in
voller Hohe eingezahlt haben, sind sie an den Uberschiissen oder
Defiziten der EZB beteiligt. Verzeichnet die EZB in einem Jahr einen
Gewinn, wird dieser entsprechend des Kapitalschllssels an die NZBen
des Euroraums ausgezahlt.

Dazu zahlen Entscheidungen Uber das EZB-Kapital, Uber die Beitrage der
nationalen Zentralbanken zu den Wahrungsreserven der EZB sowie Uber Fragen
der Gewinnverteilung im Eurosystem. Die Mitglieder des EZB-Direktoriums
haben bei diesen Fragen kein Stimmrecht. Der Anteil der Bundesbank am
EZB-Eigenkapital betragt derzeit 26,6 %.

Abstimmungsregeln im EZB-Rat

In den ersten Jahren des Eurosystems hatte im EZB-Rat bei Entscheidungen
jedes anwesende Mitglied ein Stimmrecht. Seit dem Beitritt von Litauen zum
Euro-Wahrungsgebiet als 19. Mitgliedstaat zum Jahresbeginn 2015 trat eine
neue Regelung in Kraft.

Seither sind neben den sechs Mitgliedern des EZB-Direktoriums maximal 15
Prasidenten oder Prasidentinnen nationaler Zentralbanken stimmberechtigt.
Sie Uben ihr Stimmrecht auf Basis eines monatlichen Rotationssystems aus.
Daflr werden die Euro-Lander gemafs ihrer Wirtschaftskraft und der Grof3e
ihres Finanzsektors in zwei Gruppen eingeteilt: Die NZB-Prasidenten und Pra-
sidentinnen (im folgenden NZB-Prasidenten/innen) der finf grofdten Lander
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bilden die erste Gruppe mit vier
Ab 19 Euro-Ldndern ,rotieren” die Stimmrechten. Jedes Mitglied dieser
Stimmrechte im EZB-Rat. Gruppe besitzt innerhalb von flinf

Monaten also fir einen Monat kein
Stimmrecht. Die derzeit 15 NZB-Prasidenten/innen aller anderen Euro-Lander
bilden die zweite Gruppe mit elf Stimmrechten. Auch in dieser Gruppe andert
sich monatlich die Liste der NZB-Prasidenten/innen, die dann flr drei Monate
am Stuck kein Stimmrecht haben.

Aufgrund dieser Regelungen haben Prasidenten bzw. Prasidentinnen einiger
nationalen Zentralbanken zeitweise kein Stimmrecht. Sie nehmen aber trotz-
dem an den Sitzungen des EZB-Rats teil und haben auch ein Rederecht. Abge-
stimmt wird mit einfacher Mehrheit. Bei Stimmengleichheit im EZB-Rat gibt die
Stimme der EZB-Prasidentin bzw. des EZB-Prasidenten den Ausschlag.

Rotationsprinzip im EZB-Rat bei 19 -21 Mitgliedstaaten

(Beispiel hier mit 20 Mitgliedstaaten)

EZB-Direktorium:
6 dauerhafte Stimmrechte

090,
® ® 1.G
{ . Gruppe:
.. die 5 ,groften”
Insgesamt Lander mit
21 Stimmrechte [ 4 rotierenden

Stimmrechten

2. Gruppe:

die anderen Lander
mit 11 rotierenden
Stimmrechten

Das EZB-Direktorium

Das Direktorium der EZB flhrt die laufenden Geschafte der Europdischen
Zentralbank, bereitet die Sitzungen des EZB-Rats vor und ist flr die einheitliche
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Durchfiihrung der Geldpolitik im Eurosystem gemdf® den Leitlinien des
EZB-Rats verantwortlich.

Neben EZB-Prasident/in und EZB-Vizeprasident/in besteht das Direktorium aus
vier weiteren Mitgliedern. Sie werden auf Empfehlung des Rats der Ministerinnen
und Minister flr Wirtschaft und Finanzen (Ecofin-Rat) nach Anhérung des
Europaischen Parlaments und des EZB-Rats vom Europaischen Rat mit qualifi-
zierter Mehrheit ernannt.

Die Direktoriumsmitglieder sollen in Wahrungs- und Bankfragen anerkannte
und erfahrene Personlichkeiten sein. Der EZB-Prasident bzw. die EZB-Prasidentin
reprasentiert die EZB und das Eurosystem und erlautert nach den geldpolitischen
Sitzungen des EZB-Rates der Offentlichkeit auf einer Pressekonferenz die BeschlUsse.

Der Erweiterte Rat

Erweiterter Rat

Prasident/in und Vizeprasident/in

Sl Lalf Prasident/in der
Deutschen Bundesbank
29 Mitglieder

Prasidenten/innen der NZBen aller EU-Lander
(derzeit 27)
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Solange nicht alle Staaten der Europaischen Union den Euro als gemeinsame
Wahrung eingefiihrt haben, gibt es neben dem EZB-Rat noch den , Erweiterten
Rat”. Ihm gehoren der/die EZB-Prasident/in, der/die EZB-Vizeprasident/in sowie
die Prasidenten und Prasidentinnen der nationalen Zentralbanken aller EU-
Staaten an. Der Erweiterte Rat ist das Bindeglied zu den Zentralbanken der EU-
Staaten, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdren. Geldpolitische Befug-
nisse hat er nicht. Doch leistet der Erweiterte Rat in Fragen der Erweiterung des
Euroraums sowie der Harmonisierung der Statistiken wichtige Vorarbeiten.

4.2.2 Die Deutsche Bundesbank im Eurosystem und im ESZB

Die Deutsche Bundesbank ist als deutsche Zentralbank mit den anderen
NZBen Teil des Eurosystems sowie des ESZB. Sie bringt in Deutschland das
Euro-Bargeld in Umlauf, ist an der Bankenaufsicht beteiligt, arbeitet fir ein
stabiles Finanz- und Wahrungssystem und sorgt fir einen reibungslosen bar-
geldlosen Zahlungsverkehr. Sie betreibt umfangreiche 6konomische For-
schung und erstellt Statistiken, die der Offentlichkeit zur Verfligung gestellt
werden.

Die Aufgaben der Bundesbank

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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Daruber hinaus verwaltet die Bundesbank die deutschen Wahrungsreserven,
berat die Regierung in wahrungspolitischen Fragen und Ubernimmt als
,Hausbank” des Staates fur die offentlichen Haushalte Kontoflihrung und
Abwicklung ihres Geld- und Wertpapierverkehrs. Sie vertritt die deutschen
Interessen in zahlreichen internationalen Gremien, darunter beispielsweise im
Internationalen Wahrungsfonds (IWF).

4.3 Der Ordnungsrahmen fiir eine stabile Wahrung

Mit der gemeinsamen Wahrung wurde zwar eine einheitliche Geldpolitik ein-
gefuhrt, die Ubrigen Politikbereiche verblieben aber weiterhin in nationaler Ver-
antwortung jedes Euro-Staates. Nun bedeutet eine gemeinsame europaische
Geldpolitik aus Sicht eines einzelnen Euro-Landes, dass die Zentralbank geld-
politisch nicht mehr auf dkonomische Schocks reagieren kann, die nur dieses
Land treffen. Die Moglichkeit, die eigene Wahrung im Falle eines Wirtschafts-
abschwungs abzuwerten, indem etwa die Geldpolitik sehr locker ausgestaltet
wird, entfallt also in einer Wahrungsunion.

Viele eigenstandige Finanz- Eine gemeinsame Geldpolitik
und Wirtschaftspolitiken
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Es war deshalb beim Eintritt in die Wahrungsunion klar, dass alle Euro-Mit-
gliedstaaten ihre Wirtschafts- und Finanzpolitiken stabilitatsgerecht ausrichten
mussen. Und auch die Lohnpolitik der Tarifparteien muss den geanderten
Rahmenbedingungen in der Wahrungsunion Rechnung tragen. Sonst lauft die
wirtschaftliche Entwicklung in den Euro-Landern im Laufe der Zeit auseinander
und es kommt zu Konflikten im gemeinsamen Wahrungsraum — sowohl zwischen
den Politikbereichen als auch zwischen den Landern.

Um dem entgegenzuwirken, soll ein gemeinsamer Ordnungsrahmen aus
rechtlichen Vorschriften und Festlegungen die nationalen Wirtschafts- und
Finanzpolitiken leiten und koordinieren.

4.3.1 Unabhangigkeit der Zentralbank

Fur eine erfolgreiche Stabilitatspolitik braucht eine Zentralbank neben einem
klaren Gesetzesauftrag vor allem politische Unabhangigkeit. Sie muss Uber
den Einsatz ihrer geldpolitischen Instrumente frei entscheiden kénnen und
darf zu nichts gezwungen werden, was ihrem Auftrag entgegensteht.

Art. 130 AEU-Vertrag

Bei der Wahrnehmung der ihnen (...) Ubertragenen Befugnisse,
Aufgaben und Pflichten darf weder die Europdische Zentralbank
noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer
Beschlussorgane Weisungen von Organen, Einrichtungen oder
sonstigen Stellen der Union, Regierungen der Mitgliedstaaten
oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen. Die
Organe, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union sowie
die Regierungen der Mitgliedstaaten verpflichten sich, diesen
Grundsatz zu beachten und nicht zu versuchen, die Mitglieder
der Beschlussorgane der Europdischen Zentralbank oder der
nationalen Zentralbanken bei der Wahrnehmung ihrer Auf-
gaben zu beeinflussen.
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Unabhangige Zentralbanken sind besser in der Lage, den Geldwert zu sichern,
weil sie nicht den kurzfristigen Handlungszwéngen und wahltaktischen Uber-
legungen von Regierungen unterliegen.

Die Unabhangigkeit ist in Artikel 130
des Vertrags Uber die Arbeitsweise
institu- der Europaischen Union (AEU-Ver-
tionell trag) verankert. Der Vertrag und das
Statut des ESZB kénnen nicht durch
ein einfaches nationales Gesetz ge-

il e - : andert werden. Hierfur ware die
personell keit des funktionell ) ) o
Eurosystems Zustimmung aller EU-Lander nétig.
Die Unabhangigkeit beschrankt sich
dabei nicht nur auf die EZB. Auch
finanzi die NZBen mussten spatestens bei
inanziell

der Einflhrung des Euro in die Un-
abhangigkeit entlassen  worden
sein (rechtliche Konvergenz).

Die  Unabhangigkeit des Eurosystems ist in  mehrfacher Hinsicht
gewahrleistet: institutionell, funktionell, personell und finanziell. Sie ist institu-
tionell dadurch gesichert, dass es nationalen und supranationalen
Stellen —wie z. B. der EU-Kommission — verboten ist, der EZB oder den nationa-
len Zentralbanken Weisungen zu erteilen — selbst der Versuch der Beeinflussung
ist untersagt.

Das Eurosystem ist funktionell unabhangig, weil es selbst verantwortlich
ist fir die Wahl seiner Strategien und Mafsnahmen, um Preisstabilitat zu
erreichen. Diese Autonomie darf auch nicht durch eine irgendwie geartete
Verpflichtung zur Kreditgewadhrung an den Staat unterlaufen werden. Den
nationalen Zentralbanken ist die Vergabe von Krediten an die Européaische
Union, an die nationalen Regierungen und sonstige Einrichtungen des 6ffent-
lichen Rechts ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln
offentlicher Stellen. Dieses Verbot der ,monetdren Staatsfinanzierung” ist in
Artikel 123 des AEU-Vertrags festgeschrieben.
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Hinsichtlich der funktionellen Unabhéngigkeit besteht allerdings eine Ein-
schrankung: Der Ecofin-Rat kann férmliche Vereinbarungen Gber das Wechsel-
kurssystem treffen. Entsprechende Beschlisse bedUrfen einer vorherigen
Empfehlung der EU-Kommission oder der EZB und durfen das vorrangige Ziel
der Preisstabilitat nicht gefahrden.

Zur personellen Unabhangigkeit tragt 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
ernannt, wobei eine Wiederernennung nicht zulassig ist. Das stellt sicher,
dass sie ihre Entscheidungen nicht an etwaigen Chancen ausrichten, fur eine
zweite Amtszeit ernannt zu werden. Von der reguldren Vertragsdauer von
acht Jahren wurde lediglich bei der Grindung der EZB abgewichen, um zu
vermeiden, dass nach acht Jahren alle Vertrage gleichzeitig auslaufen.

Art. 123 AEU-Vertrag

(1) Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitdten bei der Euro-
pdischen Zentralbank oder den Zentralbanken der Mitglied-
staaten (...) fir Organe, Einrichtungen oder sonstige Stellen der
Union, Zentralregierungen, (...) sonstige Einrichtungen des of-
fentlichen Rechts oder d&ffentliche Unternehmen der Mitglied-
staaten sind ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von
Schuldtiteln von diesen durch die Europdische Zentralbank oder
die nationalen Zentralbanken.

Die Prasidenten und Prasidentinnen der nationalen Zentralbanken haben eine
Amtszeit von mindestens funf Jahren. Sie kdnnen wiederernannt werden.

Darliber hinaus ist das Eurosystem auch finanziell unabhangig. Die Zentral-
banken kdénnen frei und unabhdngig Uber ihre finanziellen Mittel verfigen.
Eine Ubertragung dieser Verantwortung auf nationale Regierungen oder
Parlamente ist verboten. Die unabhangigen nationalen Zentralbanken sind
zudem die alleinigen Kapitalzeichner der EZB.
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Unabhangigkeit bedingt Rechenschaftspflicht

Die Unabhangigkeit des Eurosystems soll sicherstellen, dass die Geldpolitik
stabilitatsorientiert handeln kann. Zugleich muss sich das Eurosystem auf diesen
Auftrag beschranken — es darf also keine anderen politischen Ziele verfolgen,
fur die per Gesetz die gewadhlten Parlamente zustandig sind. Gerade weil die
Zentralbanken des Eurosystems politisch unabhangig sind, sind sie zur Offen-
heit verpflichtet: Sie missen Uber ihre Entscheidungen und den Erfolg ihrer
MalRnahmen 6ffentlich Rechenschaft ablegen. Hierzu berichtet die EZB dem
Europaischen Parlament, der Europaischen Kommission und dem Europai-
schen Rat Uber die Geld- und Wahrungspolitik sowie die Ubrigen Tatigkeiten
des Eurosystems. Auflerdem muss die EZB mindestens vierteljahrlich einen
Bericht Uber ihre Tatigkeiten veroffentlichen. Sie kommt dieser Verpflichtung
durch ihre alle sechs Wochen erscheinenden Wirtschaftsberichte nach. Die
EZB-Prasidentin oder der EZB-Prasident steht den Medien nach den geldpoliti-
schen Sitzungen des EZB-Rats auf einer Pressekonferenz Rede und Antwort.
Seit Anfang 2015 veroffentlicht der EZB-Rat auserdem Zusammenfassungen
der geldpolitischen Diskussion der EZB-Ratsmitglieder. Abgesehen von dieser
Verpflichtung zur Rechenschaft liegt es ohnehin im Interesse des Eurosystems,
der Offentlichkeit seine Ziele und MaRnahmen verstandlich zu machen, um so
Glaubwdrdigkeit und Unterstitzung zu gewinnen und zu bewahren.

4.3.2 Gegenseitiger Haftungsausschluss

Eine Eigenverantwortung der nationalen Finanzpolitik bedeutet in der Wah-
rungsunion auch, dass ein Land fir die von ihm aufgenommenen staatlichen
Schulden alleine geradestehen muss. Deshalb legt Artikel 125 des AEU-Ver-
trags einen gegenseitigen Haftungs-
ausschluss fest: Weder die Gemein-
schaft (EU), noch die Mitgliedstaaten
haften fir die Schulden eines Mit-
glieds. In der Fachsprache ist von
der ,No Bail-out”-Regel die Rede
oder dem Verbot eines ,Bail-out”, also dem Verbot, einem Schuldnerland
seine Schulden abzunehmen. Dieses Verbot soll jeden Mitgliedstaat dazu
bringen, solide mit seinen Finanzen umzugehen.

Kein Mitgliedsland des Euro-
raums haftet fir die Schulden
eines anderen (,No Bail-out”).



Der Euro und das Eurosystem
106

Dieser Haftungsausschluss soll auch bewirken, dass bei einer Geldanlage an
den Finanzmarkten die Staatsschulden eines Landes allein nach der Finanzkraft
des betreffenden Landes beurteilt werden. Davon wiederum sollte eine diszipli-
nierende Wirkung auf die nationale Politik ausgehen:

Art. 125 AEU-Vertrag

(1) Die Union haftet nicht fur die Verbindlichkeiten der Zentral-
regierungen (...) oder anderen Offentlich-rechtlichen Korper-
schaften (...) und tritt nicht fur derartige Verbindlichkeiten ein;
(...) Ein Mitgliedstaat haftet nicht fur die Verbindlichkeiten der
Zentralregierungen (...) oder anderen Ooffentlich-rechtlichen
Kérperschaften (...) und tritt nicht fur derartige Verbindlich-
keiten ein; (...).

Denn kommen die Anleger zu der Einschatzung, dass ein Staat Ubermafig
viele Schulden macht, sehen sie erhohte Risiken fir die punktliche Bedienung
der Staatsschulden mit Zins und Tilgung. Wegen des erhohten Risikos ge-
wahren sie diesem Staat dann neue Kredite nur zu héheren Zinsen. Fur den
Staat verteuert sich also die Kreditaufnahme. Diese ,finanzielle Sanktion”
sollte dazu fuhren, weniger Schulden zu machen und damit den Staatshaushalt
in der Tendenz wieder ins Lot zu bringen.

4.3.3 Der Stabilitats- und Wachstumspakt

Solide Staatsfinanzen sind wichtig flr eine stabilitatsorientierte Geldpolitik.
Denn wenn Zweifel an der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen bestehen,
droht die Geldpolitik unter Druck zu geraten. Es kdnnte die Erwartung ent-
stehen, dass sie die Zinsen senkt, um die Last UbermaRiger Verschuldung zu
mindern — aber dabei das Preisstabilitatsziel vernachlassigt.

FUr einen souveranen Staat ist in einer Wahrungsunion der Anreiz geringer,
solide Staatsfinanzen zu gewahrleisten. Denn die negativen Folgen unsolider
Staatsfinanzen sind durch die Wahrungsunion schwacher. Wenn sich ein Staat
beispielsweise Ubermafsig verschuldet und die Nachfrage anheizt, dann reagiert
die gemeinsame Geldpolitik (z.B. durch eine Zinserhdhung) darauf in der Regel
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nicht so stark, wie das im Fall einer nationalen Wahrung der Fall ware. Denn
im Wahrungsraum hat ein einzelnes Land nur einen begrenzten Einfluss. Jedoch
sind alle anderen Mitgliedstaaten von den Auswirkungen einer Ubermafigen
Verschuldung und der geldpolitischen Reaktion darauf auch betroffen. Daher
sind solide nationale Staatsfinanzen in einer Wahrungsunion besonders wichtig.

Im Vertrag Uber die Europdische Union wurde deshalb auch ein Regelwerk fir
die Staatsfinanzen vereinbart. Dort wurden zwei Referenzwerte verankert.
Zum einen soll das Haushaltsdefizit eines Staates hdchstens 3 % des Bruttoin-
landsprodukts betragen. Zum anderen gilt flr die Verschuldung eines Staates
die Obergrenze von 60 % des Bruttoinlandsprodukts. Der Stabilitats- und
Wachstumspakt (SWP) konkretisiert die Vorgaben des Vertrages. Er wurde
1997 beschlossen und ist seither mehrfach Uberarbeitet und erganzt worden,
zuletzt im Mai 2024.

Der praventive Teil des SWP zielt darauf ab, dem Verfehlen von Referenzwerten
vorzubeugen. Kern des praventiven Teils sind landerspezifische Haushaltsziele,
die die Mitgliedstaaten in der mitt-
leren Frist erreichen sollen. Dazu legt
ein mehrjahriger Plan jahrliche Gren-
zen fUr das Wachstum der Ausgaben
fest. Um das Haushaltsziel und die
Ausgabengrenzen zu ermitteln, kom-
men komplexe Berechnungsmethoden zum Einsatz, darunter sogenannte
Tragfahigkeitsanalysen fir einen langerfristigen Zeitraum. Die Berechnungen
beruhen auf weitreichenden Annahmen (ber unsichere Entwicklungen. Die
Europaische Kommission verhandelt Uber diese Annahmen jeweils bilateral
mit dem betroffenen Mitgliedstaat.

Der Stabilitdts- und Wachstums-
pakt soll Vorgaben fur eine solide
Haushaltsfihrung machen.

Neben dem praventiven Teil enthalt der SWP einen korrektiven Teil. Darin ist
festgelegt, wie zu verfahren ist, wenn das Haushaltsdefizit und die Verschul-
dung eines Staates hoher sind als die Referenzwerte. Die Schuldenquote darf
allerdings auch uber 60 % des Bruttoinlandsprodukts betragen, wenn sie sich
dem Referenzwert rasch genug annahert. Als rasch angenahert wiederum
gilt, wenn das betreffende Land seinen Ausgabenplan aus dem praventiven
Teil des SWP einhalt.
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Wenn ein EU-Land den Referenzwert fir das Haushaltsdefizit verletzt oder
sich dem Uberschrittenen Referenzwert fir die Staatsverschuldung nicht rasch
genug annahert, startet die Europdische Kommission Schritte in Richtung
eines ,Verfahrens bei einem UbermafSigen Defizit”.

Stellt der Rat der Europaischen Union in diesem Prozess ein , Ubermafsiges Defizit”
fest, macht er zugleich Vorgaben fur die fiskalische Konsolidierung. Damit soll
das UbermaRige Defizit in einer bestimmten Zeit korrigiert werden. Verfehlt das
betroffene Land diese Korrekturanforderungen, drohen Geldstrafen. Die Sank-
tionsmaglichkeit soll einen Anreiz erzeugen, den Vorgaben Folge zu leisten.

Die Europaische Kommission hat eine starke Rolle bei der Haushaltstber-
wachung. Sie verhandelt bilateral mit den Mitgliedstaaten deren landerspezi-
fische Ausgabengrenzen. Zudem pruft sie die Einhaltung der Fiskalregeln. Dazu
kontrolliert sie, ob das Ausgabenwachstum des vergangenen Jahres innerhalb
der daflrr gesetzten Grenzen geblieben ist. Die endgultigen Entscheidungen
zum Ausgabenplan, den Verfahrensschritten und Sanktionen liegen jedoch
beim Rat der Europaischen Union (in der Regel dem der Wirtschafts- und
Finanzminister).

Der Erfolg der Regeln hangt davon

Der Stabilitéts- und Wachstums- ab, wie strikt KOmmiSSiOn, Rat und
pakt ist nur wirksam, wenn er Mitgliedsland diese umsetzen. Kon-
konsequent umgesetzt wird. traproduktiv ist dabei, dass an zent-

ralen Stellen politischer Entschei-

dungsspielraum besteht. Hinzu
kommt, dass die Verfahren und Methoden sehr komplex sind. Damit ist die
Chance gering, dass eine offentliche Diskussion Druck auf eine strikte Anwen-
dung erzeugt.

Insgesamt reichen die Fiskalregeln alleine also nicht aus, um solide Staats-
finanzen in der Wahrungsunion abzusichern. Umso wichtiger ist es, dass Uber
andere Kandle Anreize zu soliden Staatsfinanzen entstehen. Vor allem die
Preisreaktionen an den Finanzmarkten kénnen der Verschuldungsneigung der
Mitgliedstaaten entgegenwirken. Dies ist der Fall, wenn Mitgliedstaaten mit
anhaltend hoher Verschuldung hohere Zinsen fur ihre Schulden zahlen missen
als andere Mitgliedstaaten.
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4.3.4 Das Europaische Semester

Das Europadische Semester bildet den Rahmen fur die Koordinierung der Wirt-
schaftspolitik in der EU. Es bietet den EU-Landern die Mdéglichkeit, ihre Wirt-
schafts- und Haushaltsplane zu erdrtern und im Jahresverlauf zu bestimmten
Terminen ihre Fortschritte zu Uberprifen.

Das Europaische Semester soll erstens

dazu beitragen, eine UbermaRige Das Europdische Semester soll
Staatsverschuldung zu vermeiden. ubermdfsige Staatsverschuldung
Dazu prift die Kommission, ob die vermeiden.

Haushaltsplanungen und ihr Vollzug

im Einklang mit dem SWP stehen. Hierflr reichen die Mitgliedstaaten jeweils
bis Mitte Oktober ihre Haushaltsplane fir das darauffolgende Jahr ein. Im April
legen die Lander ihre Fortschrittsberichte zu den nationalen mittelfristigen
Ausgabenplanen vor.

Um wirtschaftspolitische Fehlentwicklungen zu vermeiden enthélt das Euro-
paische Semester zweitens ein Verfahren, mit dem gesamtwirtschaftliche Un-
gleichgewichte friihzeitig erkannt werden sollen (Macroeconomic Imbalance
Procedure, MIP).

Drittens soll das Europdische Semester der ganzjahrigen Koordinierung der
Wirtschaftspolitik dienen, um wirtschaftlichen Herausforderungen, die die
ganze EU betreffen, moglichst gemeinsam zu begegnen.

4.3.5 Der europaische Stabilitatsmechanismus (ESM)

Im Zuge der Staatsschuldenkrise richtete der Europaische Rat den permanenten
Europadischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) ein. Ihm gehdren alle 20 Euro-
Lander an. Im Oktober 2012 nahm er seine Arbeit auf.

Der ESM steht bereit, die Finanzstabilitat des Euroraums insgesamt und seiner
Mitgliedstaaten zu sichern. Dazu kann er Finanzhilfen an Euro-Lander ver-
geben, die schwerwiegende Finanzierungsprobleme haben oder denen solche
drohen.
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Deutschland
eingezahltes Kapital
22Mrd. € -ca. 27 %

Finanzmarkt

leiht dem Rettungsfonds Geld
zu relativ niedrigen Zinsen.
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mit dem Geld Staatsan-
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Der Rettungsschirm
kann Finanzhilfen an
Lander vergeben, die
schwerwiegende

sie damit zu stutzen. Finanzierungsprobleme
haben oder denen
solche drohen, wenn
dies zur Wahrung der
Finanzstabilitat des
Euroraums insgesamt
und seiner Mitglied-
staaten unabdingbar ist.

Staatsanleihen

Geld
Geld

hoch verschuldete
Euro-Staaten

hoch verschuldete
Euro-Staaten

Um den gegenseitigen Haftungsausschluss zu wahren, ist die Kreditvergabe
an bestimmte Voraussetzungen geknupft:

1. Mit dem betroffenen Land muss ein Anpassungsprogramm vereinbart
werden. Die darin enthaltenen Reformen sollen geeignet sein, die aufge-
tretenen Probleme zu beheben.

. Die Finanzhilfen dlrfen nur an Staaten vergeben werden, deren Staatsver-
schuldung grundsatzlich tragféhig ist. Ist dies nicht der Fall, muss die
Tragfahigkeit zuvor durch eine angemessene Beteiligung des Privatsektors
wiederhergestellt werden (Schuldenschnitt).
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3. Alle am ESM teilnehmenden Lander nehmen Umschuldungsklauseln
(,Collective Action Clauses”) in ihre Staatsanleihebedingungen mit einer
Laufzeit von mehr als einem Jahr auf. Im Falle eines staatlichen Zahlungs-
ausfalls erleichtern diese Klauseln die Umschuldung der staatlichen Ver-
bindlichkeiten — wie etwa einen Schuldenschnitt. Dies entspricht dem
Ordnungsrahmen der Wahrungsunion demzufolge ein staatlicher Zahlungs-
ausfall auch fur die Mitgliedslander der Wahrungsunion maglich ist und
staatliche Tragfahigkeitsprobleme nicht durch den ESM oder andere Mit-
gliedstaaten Ubernommen werden.

Dem ESM stehen flr Finanzhilfen

500 Milliarden Euro zur Verfiigung. Der ESM wurde als , permanenter
Er beschafft sich diese Mittel grofs- Rettungsschirm” eingerichtet.
tenteils Uber die Ausgabe von An-

leihen am Kapitalmarkt. Damit sich der ESM zu glnstigen Konditionen ver-
schulden kann, ist das von den Mitgliedstaaten gezeichnete Stammekapital
hoher als das maximale Ausleihvolumen (Uberzeichnung). Das Stammkapital
betragt 700 Milliarden Euro. Davon haben die Euro-Lander insgesamt 80
Milliarden Euro in bar eingezahlt. Die restlichen 620 Milliarden Euro kénnen
bedarfsweise abgerufen werden. Deutschland ist am Stammkapital des ESM
mit rund 27 % beteiligt. Das Haftungsrisiko Deutschlands entspricht somit
rund 190 Milliarden Euro.

Am 27. Januar 2021 haben die Mitglieder des ESM eine Reform des Stabili-
tatsmechanismus beschlossen. Diese tritt in Kraft sobald das entsprechende
ESM-Anderungsabkommen durch alle Mitgliedstaaten ratifiziert wurde.

Das Ziel der beschlossenen Reform ist, den ESM als Krisenbewaltigungsinstru-
ment fortzuentwickeln, um Gefahren fir die Stabilitat des Euro-Wahrungsge-
biets und seiner einzelnen Mitgliedstaaten effektiver abwenden zu kénnen.
Wesentliche Elemente sind eine Reform der vorsorglichen Kreditlinien des
ESM sowie der Umschuldungsklauseln in kinftigen Staatsanleihebedingun-
gen, die Einfihrung des ESM als Letztsicherung fur den Einheitlichen Abwick-
lungsfonds (SRF) sowie eine starkere Rolle des ESM in der Krisenvorsorge und
bei der Gestaltung und Uberwachung kunftiger Hilfsprogramme.
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Was ist neu an dem geanderten ESM-Vertrag?

Neue Letztsicherung fur den
einheitlichen Abwicklungsfonds zur
UnterstUtzung der Bankenabwicklung

Vereinheitlichung des Zugangs
zu praventiven Kreditlinien des
ESM zur Verhinderung einer
Eskalation kleiner Krisen

Starkere Rolle bei der
Gestaltung und Uberwachung
kinftiger Hilfsprogramme

Starkere Instrumente
und
erweitertes Mandat

Bessere Einbeziehung Ausweitung des Instrumentariums
in die Krisenvorsorge zur Forderung der Schuldentrag-
fahigkeit der Mitgliedstaaten

4.4 Die Europaische Bankenunion fiir stabile Finanzmarkte

In Reaktion auf die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die EU die gesetzlichen
Grundlagen fur eine ,Bankenunion” geschaffen, ein Geflige neuer europaischer
Institutionen. Die Bankenunion um-
fasst neben dem Einheitlichen Auf-

Die Bankenunion besteht
aus drei Saulen.

sichtsmechanismus auch einen Ein-

heitlichen Abwicklungsmechanismus

sowie ein gemeinsames System der
Einlagensicherung. Alle Euro-Lander nehmen an der Bankenunion teil. Weitere

EU-Lander kénnen freiwillig beitreten.
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Die Bankenunion soll die Aufsicht Gber die Banken in den teilnehmenden
Staaten vereinheitlichen und verbessern, die Finanzstabilitat im Euroraum er-
hohen und die enge Verknipfung der Verschuldung von Finanzsektor und
Staaten lockern.

Elemente der Bankenunion

Bankenunion

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

Gesunde und nachhaltige Staatsfinanzen

4.4.1 Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus

Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM)
bildet einen neuen Rahmen fUr die Bankenaufsicht in Europa. Hauptzweck ist,
die Sicherheit und Soliditat des europaischen Bankensystems zu gewahrleisten
sowie die Finanzintegration und -stabilitdt in Europa zu starken. Verflechtungen
zwischen Banken und Staaten sollen reduziert, Einleger und Glaubiger der
Finanzinstitute vor Verlusten geschitzt sowie das Vertrauen der Burgerinnen
und Burger in den europaischen Bankensektor gestarkt werden. Der SSM
nahm am 4. November 2014 seine Arbeit auf.
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Die EZB ist gemeinsam mit den nationalen Aufsichtsbehorden dafir verant-
wortlich, dass die europaische Bankenaufsicht wirksam und reibungslos funk-
tioniert.

Damit die Trennung zwischen den aufsichtsrechtlichen und geldpolitischen
Funktionen der EZB sichergestellt ist, wurden neue Gremien geschaffen:
Hochstes Entscheidungsgremium des SSM ist das Aufsichtsgremium (Super-

visory Board). Diesem gehéren hoch-

. . rangige Vertreter und Vertreterinnen
Aufgaben der EZB im Bereich der 99

Bankenaufsicht Gbernimmt das der EZB und der nationalen Auf-
Aufsichtsgremium. sichtsbehérden an. Fur Deutschland

stellt die Bundesanstalt fir Finanz-

dienstleistungsaufsicht (BaFin) ein
Mitglied, das einen Vertreter oder eine Vertreterin der Bundesbank zu den
Sitzungen mitbringen kann. Das Gremium wird von einem Lenkungsausschuss
unterstltzt, in dem die Mitglieder des Aufsichtsgremiums in kleinerer Zusam-
mensetzung Sitzungen und Beschlisse vorbereiten.

Das Aufsichtsgremium unterbreitet dem EZB-Rat Beschlussentwirfe, die dieser
nicht verandern kann. Er kann ihnen nur zustimmen oder sie an das Aufsichts-
gremium zurlickgeben.

Die EZB ist fir die direkte Aufsicht Uber aktuell 112 bedeutende Banken in den
teilnehmenden Mitgliedstaaten zustandig. Auf diese Banken entfallen mehr als
80 % der Bankaktiva in den teilnehmenden Mitgliedstaaten. Ob eine Bank als
.bedeutend” eingestuft wird, richtet sich nach ihrer GréRRe (Gesamtaktiva mehr
als 30 Milliarden Euro oder Uber 20% des Bruttoinlandsprodukts, jedoch nicht
unter 5 Milliarden Euro) oder ihrer Bedeutung fir die Wirtschaft des Landes,
in dem sie ansassig ist. In jedem teilnehmenden Mitgliedstaat unterliegen zu-
mindest die drei bedeutendsten Banken ungeachtet ihrer absoluten Grofe der
direkten Aufsicht durch die EZB.

Zur laufenden Aufsicht der bedeu-

Die EZB arbeitet in der Banken- tenden Banken bildet die EZB ge-
aufsicht eng mit den nationalen meinsame  Aufsichtsteams (Joint
Aufsichtsbehérden zusammen. Supervisory Teams, JSTS), die aus

Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
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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

der EZB und der nationalen Aufsichtsbehdrden, wie der Bundesbank, bestehen.
FUr jede bedeutende Bank gibt es ein eigenes JST. Die Aufsicht Uber die weniger
bedeutenden Banken liegt bei den nationalen Aufsichtsbehdrden. Im Euroraum
gibt es aktuell mehr als 2.000 weniger bedeutende Banken. Darunter sind rund
1.200 Banken in Deutschland. Sie werden gemeinsam von der Bundesanstalt
fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Bundesbank beaufsichtigt.

Die Bundesbank verantwortet dabei die laufende Aufsicht und prift die Ban-
ken vor Ort. Sie nimmt dort die Unternehmensfihrung und die Risikosteue-
rung unter die Lupe und kontrolliert die Einhaltung der Regeln zu Eigenkapital
und Liquiditat. Neben der laufenden Aufsicht beteiligt sich die Bundesbank
auch an der Weiterentwicklung bankenaufsichtlicher Vorschriften, insbeson-
dere im internationalen , Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht”.

Die Bankenaufsicht greift nicht direkt in einzelne Geschafte der Banken ein.
Sie setzt vielmehr quantitative Rahmenvorschriften, u. a. durch Vorgaben fir
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die Mindestausstattung mit Eigen-
Die Bankenaufsicht setzt kapital. Damit die Aufsichtsbehorden
quantitative Rahmenbedingungen, die Finhaltung dieser Vorschriften

welche von ihr (berprdft werden. oriifen kénnen, missen ihnen die

Banken hierliber regelmafig Mel-
dungen erstatten. Neben den quantitativen Vorgaben mussen die Banken
qualitative Anforderungen insbesondere an ihre Organisation und Steuerung
erflllen. Erganzt wird die staatliche Aufsicht durch die Kontrolle anderer
Marktteilnehmer, beispielsweise durch Bankenverbande oder Ratingagenturen,
und durch die Offenlegung der Bilanzen gegentiber anderen Marktteilnehmern.

4.4.2 Der Einheitliche Abwicklungsmechanismus

Im Jahr 2016 wurde mit dem einheitlichen Abwicklungsmechanismus (Single
Resolution Mechanism, SRM) die zweite Sdule der Bankenunion geschaffen.
Der SRM schafft einen Rahmen fUr die geordnete Abwicklung von Banken, die
in Schieflage geraten sind. Dies soll geordnete Marktaustritte von Banken
ohne Gefahrdung der Finanzstabili-
tat ermoglichen und damit dem
marktwirtschaftlichen Prinzip der
Haftung fur eigene Verluste auch
bei Banken Geltung verschaffen.
Denn in der Finanzkrise 2007/2008 bewahrte die Politik zahlreiche Banken mit
Hilfe von Steuergeldern vor der Insolvenz, weil befurchtet wurde, dass ein

Der Einheitliche Abwicklungs-
mechanismus trat 2016 in Kraft.

ungeordneter Zusammenbruch die Finanzstabilitat gefahrden kénnte. Die Eigen-
tUmer und Glaubiger dieser Banken wurden damit aber teilweise oder ganz
von Verlusten verschont, das Haftungsprinzip somit verletzt.

Der SRM findet grundsatzlich auf alle Banken Anwendung, die auch vom SSM
umfasst sind. Zwei Elemente kennzeichnen den institutionellen Aufbau des
SRM: Zum einen die Einheitliche Abwicklungsbehorde (Single Resolution
Board, SRB), die Entscheidungen zur Abwicklung von Banken trifft. Dabei ar-
beitet sie nicht alleine, sondern zusammen mit den nationalen Abwicklungs-
behdrden, in Deutschland der BaFin. Zum anderen der Einheitliche Abwicklungs-
fonds (Single Resolution Fund, SRF), der von den Banken finanziert wird und
die fur eine Abwicklung benétigten finanziellen Mittel bereitstellt. Der SRF
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Baseler Eigenkapital- und Liquiditatsregeln (Basel Il)

Im Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht arbeiten Zentralbanken und
Bankenaufsichtsbehodrden der wichtigsten Industrie- und Schwellen-
lander — darunter die Deutsche Bundesbank — zusammen. Im Jahre
2007 trat auf Initiative des Ausschusses ,Basel II” in Kraft. Dieses Regel-
werk schreibt den Banken eine Mindestausstattung an Eigenkapital vor.

Zudem verlangt das Regelwerk, dass die Banken ausreichend Kapital

vorhalten, um die Verluste aus den eingegangenen Risiken decken zu
konnen, und es definiert bestimmte Offenlegungspflichten.

Die Baseler Aufsichtsstandards

Basel IlI
Saule 1 Saule 2 Saule 3
Mindestkapital- Aufsichtliches Risikooffenlegung
und Liquiditats- Uberpriifungs- &
anforderungen verfahren fiir das Marktdisziplin

unternehmensweite
Risikomanagement

Als Reaktion auf die Finanzkrise wurden viele Regelungen verscharft
oder neu entwickelt. 2010 beschloss der Baseler Ausschuss strengere
Vorschriften. Das Regelwerk ,Basel 11 schreibt die Basel-II-Vorschriften
fort, indem den Banken unter anderem vorgeschrieben wird, mehr
und qualitativ héherwertiges Kapital vorzuhalten. Banken sollen deut-
lich besser in der Lage sein, mogliche Verluste — zum Beispiel aus
Kreditausfallen — zu verkraften. Weitere Vorschriften betreffen die
Liquiditatsausstattung der Banken, die Mindestgrofse des Verhaltnisses
von Eigen- und Fremdkapital (Leverage Ratio) und einen antizyklischen
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Kapitalpuffer, den die Aufsichtsbehorden bei Bedarf zur Verbesserung
der Finanzstabilitat einsetzen kénnen. Die Basel-lll-Vorschriften sind
wesentliche Bestandteile eines Richtlinien- und Verordnungspaketes
der Europdischen Union, das unter “CRD/CRR” bekannt ist (Capital
Requirements Directive/Capital Requirements Regulation). Sie sind auch
Grundlage fur die Bankenaufsicht in Europa.

wurde bis Ende 2023 mit dem Zielvolumen i. H. v. mindestens 1 % der ge-
deckten Einlagen der Banken der Bankenunion befullt. Dies entspricht unge-
fahr 70-75 Milliarden Euro.

Der SRF wird nach Ratifizierung des ESM Reformvertrags zusatzlich durch die
Einrichtung einer Letztsicherung (sog. Common Backstop) gestarkt. Hierbei
handelt es sich um eine Kreditlinie des ESM gegentiber dem SRF. Sie darf eine
nominale Obergrenze von 68 Milliarden Euro nicht Uberschreiten. Die Letzt-
sicherung deckt alle Verwendungszwecke des SRF ab und starkt somit die
Schlagkraft des SRB, um auch die Abwicklung komplexer Banken unter
schwierigen Marktbedingungen mit méglichst minimalen Auswirkungen auf
Wirtschaft, Finanzstabilitat und 6ffentliche Mittel durchzufihren.

4.4.3 Gemeinsame Einlagensicherung

Der dritte Baustein der Banken-

Eine gemeinsame Einlagen- union — ein gemeinsames System
sicherung ist bisher noch nicht der Einlagensicherung (Deposit Gu-
e arantee Scheme, DGS) — wurde zu-

nachst von der Politik vertagt.
Grundgedanke ist der Aufbau eines europaischen Einlagensicherungsfonds,
der die Glaubiger einer Bank im Falle deren Konkurses bis zu einer bestimmten
Hohe gegen Verluste abschirmt. Derzeit gelten die EU-weiten gemeinsamen
Regeln zur Vereinheitlichung der nationalen Einlagensicherungssysteme.

Die aktuelle rechtliche Grundlage ist die EU-Einlagensicherungsrichtlinie von
2014, durch die die nationalen Einlagensicherungssysteme in jedem EU-
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Mitgliedstaat garantieren, dass pro Kunde und Bank Einlagen bis zu einer
Hohe von 100.000 Euro gesichert sind. Die Richtlinie wurde in Deutschland
durch das Einlagensicherungsgesetz (EinSiG) umgesetzt. Davor bestand in
Deutschland aber auch schon seit vielen Jahren ein gesetzlicher Einlagenschutz.

Gemafs EinSiG mussen alle Banken mit Einlagengeschaft einem Einlagensiche-
rungssystem angeschlossen sein. Dazu gehdren gesetzliche Entschadigungs-
einrichtungen und sogenannte institutsbezogene Sicherungssysteme. Letzteren
sind Genossenschaftsbanken und Sparkassen angeschlossen.

Umfang der gesetzlich geregelten europaischen Einlagensicherung

100.000 € Pro Kunde Pro Bank

Diese schutzen bei drohenden

oder bestehenden wirtschaftlichen Die deutschen Banken
Schwierigkeiten innerhalb ihres haben einen umfassenden
jeweiligen Verbunds mittels Blrg- S

schaften und Garantien vor Insol-

venz und Liquidation. Einlagen bei unselbstandigen Niederlassungen von
Banken aus anderen EU-Staaten in Deutschland sind gemaf® der Ein-
lagensicherungsrichtlinie Uber das Einlagensicherungssystem des jeweiligen
Herkunftslandes abgesichert.

Der gesetzliche Einlagenschutz sichert Guthaben auf Girokonten, Sparbuchern,
Termin- und Festgeldkonten bis zur harmonisierten Sicherungsgrenze von
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100.000 Euro je Kunde und je Bank (erhohter Schutzumfang von bis zu
500.000 Euro fir besonders schutzwirdige Einlagen). Geht eine Bank in
Konkurs, sind Einlagen bis zu dieser Hohe durch die gesetzliche Einlagen-
sicherung abgesichert. Die einem Einlagensicherungssystem zugeordneten
Banken sind zur Finanzierung der Entschadigungszahlungen verpflichtet.
Dazu werden von ihnen Beitrage erhoben.

Die privaten Banken in Deutschland haben eine die gesetzliche Einlegerent-
schadigung erganzende, freiwillige Einlagensicherung, die zusétzlich Einlagen
von privaten Kunden, Personengesellschaften und manchen Stiftungen sichert.
Der Schutzumfang wird bis 2030 schrittweise auf eine Million Euro fur private
Kunden und zehn Millionen Euro fir Unternehmen reduziert. Einlagen von
offentlichen Stellen, Wertpapierfirmen und Finanzinstituten fallen nicht unter
die freiwillige Einlagensicherung. Dem freiwilligen Einlagensicherungsfonds
gehdren 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 europaisch-harmonisierte Einlagensicherung im Heimatland erganzen.

Das Wichtigste im Uberblick:

— In der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion haben 1999
elf EU-Lander den Euro als ihre gemeinsame Wahrung eingefiihrt.

— 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.

— Bevor ein EU-Staat den Euro als Wahrung einflhren darf, muss er vier
Konvergenzkriterien hinsichtlich Preisstabilitat, Hohe der langfristigen
Zinsen, Haushaltsdisziplin und Wechselkursstabilitat erfdllen.

— 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 und Prasiden-
tinnen der nationalen Zentralbanken des Eurosystems zusammen.
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— Im Euroraum 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 Zent-
ralbank erfahrungsgemafs unabhangig sein. Das Eurosystem ist insti-
tutionell, funktionell, finanziell und personell unabhangig.

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

— Im Stabilitats- und Wachstumspakt haben sich die Euro-Lander ver-
pflichtet, mittelfristig einen ausgeglichenen Haushalt zu erreichen.

— Im Zuge der Schuldenkrise wurden MalRnahmen ergriffen, den Euro
zu starken. Unter anderem wurde der permanente ,Rettungsschirm”
(ESM) errichtet, der Mitgliedslandern bei Bedarf Kredite unter strengen
Auflagen gewahrt.

— Die 2014 von den EU-Mitgliedstaaten beschlossene Bankenunion
umfasst einen Einheitlichen Aufsichtsmechanismus, einen Einheitlichen
Abwicklungsmechanismus sowie grundsatzlich ein gemeinsames
System der Einlagensicherung. Teilnehmer sind alle Euro-Lander
sowie EU-Lander, die freiwillig teilnehmen.

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

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

— In Deutschland existiert ein Einlagenschutz fur Sicht-, Spar- und
Termineinlagen von Nichtbanken. Neben der gesetzlichen Einlagen-
sicherung gehoren die meisten Banken auch privaten Einlagen-
sicherungssystemen an.
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5. Der Wert stabilen Geldes

Geld ist ein Tauschmittel, das dazu dient, mit ihm etwas zu kaufen. Ob die
Geldscheine und Munzen im Portemonnaie oder das Guthaben auf der Bank
jedoch viel oder wenig wert sind, hangt nicht von den Betragen im Geldbeutel
oder auf dem Konto ab. Der Wert des Geldes bemisst sich allein daran, wie viele
Waren und Dienstleistungen man
sich fir einen gegebenen Geldbe-
stand kaufen kann. Der Wert des
Geldes liegt also in seiner Kaufkraft
und diese wiederum hangt von den
Preisen ab. Je hoher die Preise sind, desto geringer ist die Kaufkraft eines
gegebenen Geldbetrags. Das Eurosystem hat den gesetzlichen Auftrag, Preis-
stabilitat zu gewahrleisten und somit die Kaufkraft des Geldes zu erhalten.

Preisstabilitdt ist das vorrangige
Ziel des Eurosystems.

Artikel 127 AEU-Vertrag

(1) Das vorrangige Ziel des Europdischen Systems der Zentral-
banken (im Folgenden ,ESZB”) ist es, die Preisstabilitit zu ge-
wahrleisten. Soweit dies ohne Beeintrdchtigung des Zieles der
Preisstabilitdt mdglich ist, unterstiitzt das ESZB die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Union (...). Das ESZB handelt im Ein-
klang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit
freiem Wettbewerb, wodurch ein effizienter Einsatz der Res-
sourcen geférdert wird (...).

5.1 Preisstabilitat, Inflation, Deflation

Beim geldpolitischen Ziel, Preisstabilitat zu gewahrleisten, geht es nicht um die
Stabilitat einzelner Preise. Vielmehr sollen die Preise nur im Durchschnitt stabil
bleiben. Das heit, Preisanstiegen bei einigen Gutern sollen Preisrlickgange
bei anderen Gutern gegenUberstehen. Ziel ist, dass sich das Preisniveau in der
Volkswirtschaft nur wenig andert und die Kaufkraft des Geldes somit weitge-
hend erhalten bleibt.
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Preisbildung durch Angebot und Nachfrage

Damit eine Marktwirtschaft reibungslos funktioniert, mussen die Preise flr
Waren und Dienstleistungen beweglich sein. Nur so zeigen sie die Knappheit
von Gutern an (Signalfunktion) und

bringen Angebot und Nachfrage In einer Marktwirtschaft miissen

zum  Ausgleich (Marktraumungs- die Preise beweglich sein.
funktion).

Die meisten Menschen achten bei ihren Kaufentscheidungen auf Qualitat,
Aussehen und Funktionalitat der gewlnschten Guter. Genauso wichtig ist
jedoch oft der Preis. In der Regel gilt: Je glinstiger ein Produkt ist, desto starker
wird es nachgefragt. Dies zeigt zum Beispiel die erhohte Nachfrage bei Sonder-
angeboten. Somit kann man festhalten: Sinkt der Preis, dann steigt tblicher-
weise die nachgefragte Menge, sofern alle sonstigen Bedingungen gleichbleiben.
Und umgekehrt gilt: Steigt der Preis, geht die Nachfrage entsprechend zurick.

Was fUr die Nachfrageseite gilt, trifft auch auf die Angebotsseite zu — jedoch
mit entgegengesetztem Vorzeichen: Steigt der Preis, so steigt in der Regel
auch die angebotene Menge. Bestehende Anbieter werden bei steigenden
Verkaufspreisen ihre Produktion ausweiten. Gleichzeitig kommen mittelfristig
auch neue Anbieter auf den Markt, um von den verbesserten Geschaftsmoglich-
keiten zu profitieren. Sinkt hingegen der Preis, dann ist die Produktion des ent-
sprechenden Gutes nicht mehr so gewinnbringend, folglich sinkt auch das An-
gebot. Einige weniger wettbewerbsféhige Anbieter werden ihr nun unrentables
Angebot sogar ganz einstellen.

Sofern sich Preise frei bewegen

konnen, sorgt dieser , Preismecha- Bewegliche Preise sorgen fr
nismus” fur einen Ausgleich von den Ausgleich von Angebot und
angebotener und nachgefragter Nachfrage.

Menge: Der Preis wird sich auf

derjenigen Hohe einpendeln, bei der genau diejenige Menge des Gutes ange-
boten wird, fUr die es eine entsprechende Nachfrage gibt. Angebotene und
nachgefragte Menge befinden sich bei freier Preisbildung im Gleichgewicht.
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Preisstabilitat

Von Preis- oder Preisniveaustabilitat spricht man dann, wenn sich das Preis-
niveau im Zeitablauf nur wenig andert, auch wenn einzelne Preise steigen
oder fallen.

Ein Anstieg des Preisniveaus wird als
Inflation bezeichnet (von lat. ,inflare”:
aufblasen). Den prozentualen Anstieg
des Preisniveaus zwischen zwei

Preisstabilitat: Das Preisniveau
soll stabil bleiben.

Zeitpunkten nennt man Inflationsrate, Preissteigerungsrate oder auch Teue-
rungsrate. Sie wird in der Regel im Jahresvergleich angegeben und gibt somit
die Veranderung gegenlber dem Zustand zwolf Monate zuvor wieder. Wenn
also zum Beispiel in der Zeitung steht, dass die Inflationsrate im Januar 2024
2,9 % betragen habe, dann bedeutet dies, dass das Preisniveau im Januar
2024 um 2,9 % hoéher lag als im Januar 2023.

Verbraucherpreise steigen spurbar

Die Inflationsrate lag im Januar bei 2,9 %

Den entgegengesetzten Prozess, also einen Ruckgang des Preisniveaus, nennt
man Deflation. Den prozentualen Rickgang des Preisniveaus zwischen zwei
Zeitpunkten bezeichnet man dementsprechend als Preissenkungs- oder
Deflationsrate. Oft ist aber auch — eigentlich paradox — von einer ,negativen
Preissteigerungsrate” oder einer ,negativen Inflationsrate” die Rede. Deflation
herrscht allerdings nur dann, wenn das Preisniveau nicht blof$ kurzzeitig, son-
dern Uber einen langeren Zeitraum sinkt.

Ist eine positive Inflationsrate Uber einige Zeit hinweg rucklaufig —sie sinkt zum
Beispiel von 3,6 % Uber 2,5 % auf 1,3 % — und bleibt dabei aber positiv, wird
von sinkenden Inflationsraten, abnehmender Inflation oder ,Disinflation” ge-
sprochen.
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Preisniveau und Kaufkraft

Wenn das Preisniveau steigt, dann sinkt der Wert des Geldes. Mit anderen
Worten: Die Kaufkraft des Geldes nimmt bei steigendem Preisniveau ab, weil
man flr einen gegebenen Geldbetrag weniger Waren und Dienstleistungen
kaufen kann als zuvor. Man sagt auch: Der reale, das heiflt der in Gutereinheiten
gemessene Geldwert, geht infolge von Inflation zuriick. Uber einen langeren
Zeitraum betrachtet kann der Kaufkraftverlust betrachtliche Ausmafse annehmen,
auch wenn die Inflationsrate auf den ersten Blick als recht gering erscheinen
mag. Wie die Grafik zeigt, haben 100 Euro bei einer jahrlichen Inflationsrate
von 4 % in zehn Jahren nur noch eine Kaufkraft von knapp 68 Euro heute.
Nach 50 Jahren erhalt man blofs noch Guter im heutigen Gegenwert von
14 Euro.

Kaufkraftverlust bei verschiedenen Inflationsraten im Zeitablauf

Euro
100
80
60
40 2%
20
4%
6%
0 8%
Jahre 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Ursachen von Inflation und Deflation

Ursachen flr Verdnderungen des Preisniveaus sind in der kirzeren Frist die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage und das entsprechende Angebot. Nimmt die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage zu, fihrt dies zu einem steigenden Preisdruck, also
zu Inflation, sofern alle sonstigen Bedingungen in der Volkswirtschaft unverandert
bleiben. Man spricht in diesem Kontext von nachfrageinduzierter Inflation.
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Hierflr kann es verschiedene Grinde geben. Zum Beispiel kdnnten Unternehmen
zuversichtlicher in die Zukunft blicken, neue Geschaftsmaoglichkeiten entdecken
und dementsprechend ihre Investitionen in Maschinen und Anlagen oder auch in
Forschung und Entwicklung steigern. Denkbar ist auch, dass die gestiegene
Investitionsnachfrage der Unterneh-
men auf gesunkene Zinssatze zurlck-
zufuhren ist. Hierdurch sind kredit-
finanzierte Investitionen glnstiger
und werden somit eher getatigt als
bei héheren Zinssatzen. Auch private
Haushalte reagieren mit ihren Ausgaben oftmals auf Anderungen ihrer Finanzie-
rungsbedingungen. Sinken die Zinssatze, steigt in der Regel die Nachfrage der
Haushalte ebenfalls. Dieser Zusammenhang ist volkswirtschaftlich insbesondere
dann relevant, wenn die sinkenden Zinssatze die Nachfrage nach hdherpreisigen,
langlebigen Gutern ansteigen lasst, wie zum Beispiel nach Kiichen, Autos oder
Immobilien. Um diese Anschaffungen zu finanzieren, braucht es namlich in der
Regel erhebliche Geldbetrage, die haufig per Kredit beschafft werden. SchlieRlich
ist auch denkbar, dass eine steigende gesamtwirtschaftliche Nachfrage auf eine
hohere Nachfrage des Staates fur Konsum- und Investitionszwecke oder auf eine
steigende Nachfrage des Auslands (Exporte) zurlickgeht.

Auf kirzere Frist wird Inflation
von Angebot und Nachfrage
bestimmt.

Nimmt die gesamtwirtschaftliche Nachfrage hingegen ab, gilt das Gegenteil.
Eine sinkende Nachfrage flhrt tendenziell zu einem verringerten Preisdruck
und somit auch zu einer sinkenden Inflation oder —im seltenen Extremfall — zu
einer anhaltenden, krisenhaften Deflation.

Einfluss auf das Preisniveau haben auch Anderungen auf der Angebotsseite.
Da diese angebotsseitigen Anderungen in der Regel mit Kostenanderungen
einhergehen, spricht man in diesem Zusammenhang von kosteninduzierter
Inflation. Zu denken ist hierbei zum Beispiel an hdhere Produktionskosten in-
folge steigender Energiepreise, da Energie als Vorleistung flr nahezu jedes
Gut einer Volkswirtschaft bendtigt wird. Auch gestorte Lieferketten kdnnen
die Vorleistungskosten fir Unternehmen deutlich erhéhen. Gleichfalls sind
Léhne fir Unternehmen ein bedeutender Kostenblock. Unternehmen werden
in der Regel versuchen, ihre steigenden Kosten auf die Verbraucherinnen und
Verbraucher zu Uberwalzen. Auf steigende Produktionskosten folgen also
oftmals steigende Preise, es kommt zur Kostendruckinflation.
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Langfristig beeinflusst das Wachstum der Geldmenge die Preisniveauentwicklung.
Es kann namlich nur dann zu einer anhaltenden gesamtwirtschaftlichen Preis-
steigerung kommen, wenn der Anstieg der Preise durch eine entsprechende
Geldvermehrung ,finanziert” wird. Zwar fuhrt nicht jeder Ubermafige Anstieg
der Geldmenge zwingend zu hoherer
Inflation, jedoch geht — aus der an-
deren Richtung betrachtet — eine
anhaltend hoéhere Inflation immer
mit einem UbermaRigen Wachstum
der Geldmenge einher. Daher lautet eine seit Jahrzehnten bekannte volkswirt-
schaftliche Erkenntnis, dass Inflation auf lange Sicht letztlich stets und Uberall
ein monetares Phanomen ist (monetar = geldlich, von lat. moneta: Mlnzprage-
statte, gepragtes Geld). Inflation hat also langfristig betrachtet immer mit
Geld und der Entwicklung der Geldmenge zu tun — eine Erkenntnis, die viel-
fach durch wissenschaftliche Untersuchungen belegt wird.

Auf ldngere Frist ist Inflation stets
ein monetdres Phdnomen.

Hyperinflation: Geldentwertung aufSer Kontrolle

Eine Phase, in der die Inflation bereits ausgesprochen hoch ist, jedoch
zusatzlich noch weiter steigt und schlieflich aufSer Kontrolle gerat, wird
als Hyperinflation bezeichnet. Mit einer Hyperinflation geht einher, dass
das Geldwesen zerstort wird: In einer solchen Phase verliert das Geld
seine Funktionen, es ist nicht mehr als Zahlungsmittel, als Recheneinheit
oder zur Wertaufbewahrung geeignet und wird von den meisten Men-
schen nicht mehr akzeptiert. Obwohl es keine einheitliche Definition gibt,
gelten Inflationsraten von mehr als 50 % pro Monat als Zeichen einer
Hyperinflation. Eine monatliche Inflationsrate in Hohe von 50 % bedeutet,
dass das Preisniveau im Laufe eines Jahres auf mehr als das Hundert-
fache ansteigt, das Geld also mehr als 99 % seiner Kaufkraft verliert.

In Deutschland kam es im Jahr 1923 zu einer Hyperinflation, die zur
pragenden Erfahrung einer ganzen Generation wurde. Vorangegangen
war der Erste Weltkrieg, in dem die Regierung die Reichsbank anwies,
ihr unbeschrankt Kredite zu gewahren. Dadurch konnte sie rund ein
Drittel der Kriegskosten ,mit der Banknotenpresse finanzieren”, also



Der Wert stabilen Geldes
130

durch das Drucken von Geld. Als Folge erhdhte sich der Umlauf an
Reichsbanknoten zwischen 1914 und 1918 von 2,6 auf 22,2 Milliarden
Mark. Nach dem Krieg setzte die Weimarer Republik die Schuldenpolitik
fort. Etwa drei Viertel ihrer Ausgaben finanzierte die Regierung Uber
den Verkauf von Schuldpapieren an die Reichsbank. Die Geldmenge
wuchs immer weiter, die Preise stiegen unaufhorlich. Die Mark verlor
zusehends ihre Kaufkraft. Mitte November 1923 — auf dem Héhepunkt
der Hyperinflation — kostete ein Brot mehr als 230 Milliarden Mark.
Wahrend der Hyperinflation stiegen die Preise so schnell, dass die
Reichsbank mit dem Drucken neuer Banknoten nicht nachkam. Des-
halb begannen Stadte, Gemeinden und Unternehmen, Notgeld her-
zustellen — teils mit Genehmigung der Reichsbank, teils ohne. Am Ende
der Inflation im November 1923 waren 496 Trillionen Mark in Reichs-
banknoten und 727 Trillionen Mark in Form von Notgeldscheinen in
Umlauf.

Um die Inflation zu beenden, flhrte die deutsche Regierung im November
1923 eine Wahrungsreform durch. Die eigens dafur gegriindete Deut-
sche Rentenbank gab Rentenmark-Scheine aus. Das Gesamtvolumen
war auf 3,2 Milliarden Rentenmark begrenzt. Ab 20. November 1923
konnte die inflationdre Mark-Wahrung im Verhaltnis von einer Billion
zu eins in Rentenmark getauscht werden. Eine strikt am Erhalt des
Geldwerts orientierte Geldpolitik und die Sanierung der 6ffentlichen
Haushalte hielten die Rentenmark in der Folge stabil.

Eine Hyperinflation ist jedoch kein Phanomen lediglich aus der fernen
Vergangenheit. Sie kann auch heutzutage wieder auftreten. So erlebte
beispielsweise Simbabwe im November 2008 eine Phase, in der sich die
Preise alle 24 Stunden verdoppelten. Die Regierung lies Geldscheine
mit immer gréSeren Nominalwerten drucken — zuletzt mit einem Wert
von 100 Billionen Simbabwe-Dollar.Sie heizte dadurch die Geldentwer-
tung immer weiter an und musste schliefSlich im Februar 2009 den
Simbabwe-Dollar aufgeben. Auch in Venezuela schritt die Geldentwer-
tung einige Jahre lang rasant voran. Im Jahr 2018 lag die Inflationsrate
laut venezolanischer Zentralbank dann bei gut 130.000 %.
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5.2 Messen der allgemeinen Preisentwicklung

Ob sich das Preisniveau und somit
die Kaufkraft des Geldes verandert,
kann nicht mithilfe einiger weniger
Preise gemessen werden. Ausschlag-
gebend ist vielmehr, wie sich samt-
liche Preise einer Volkswirtschaft im Durchschnitt entwickeln. Jedoch ist es

Anderungen des Preisniveaus
lassen sich nicht anhand einzelner
Preise messen.

faktisch unmaoglich, Millionen Einzelpreise aller Waren und Dienstleistungen
erheben zu wollen. Daher wird die Veranderung des Preisniveaus stattdessen
mithilfe der Preisentwicklung einer geeigneten Auswahl von Gutern ermittelt.

Warenkorb als Basis des Verbraucherpreisindex (VPI)

FUr die passende Guterauswahl stellt das Statistische Bundesamt einen reprasen-
tativen ,Warenkorb” zusammen. Er umfasst rund 700 GUterarten in 12 Guter-
kategorien. Dieser Korb enthalt ganz
verschiedene Waren und Dienstleis-
tungen, die fir das Konsumverhalten
eines durchschnittlichen Haushalts
in Deutschland typisch sind. Er ent-
halt solch unterschiedliche Dinge
wie Lebensmittel und Kleidung, Wohnungsmieten und Versicherungspramien,
ebenso Dienstleistungen wie etwa Friseurbesuche, aber auch selten gekaufte
Guter wie Autos und Waschmaschinen. Auch Dinge, die nicht alltaglich sind,
sind Teil des Warenkorbes, beispielsweise eine Seilbahnfahrt, ein Fischereibe-

Die Preisniveauentwicklung
wird mithilfe eines Warenkorbs
ermittelt.

rechtigungsschein oder Bestattungsleistungen.

Um immer die aktuell relevanten Produktvarianten in die Preismessung einzu-
beziehen, wird der Warenkorb laufend aktualisiert. Innerhalb einer Guterart
werden also die konkreten Einzelprodukte, deren Preise erfasst werden, regel-
maRig ausgetauscht. Insgesamt erfasst das Statistische Bundesamt jeden
Monat Uber 300.000 Einzelpreise in Geschaften, Katalogen und im Internet.
Fir die Preismessung werden jeweils die Anschaffungspreise einschlieflich
Mehrwertsteuer und Verbrauchssteuern erhoben.
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Beispielberechnung fiir einen Preisindex

Ein vereinfachtes Beispiel illustriert, wie ein Preisindex berechnet und
hiermit die allgemeine Preisentwicklung gemessen wird. Angenommen,
ein reprasentativer Warenkorb der jahrlichen Ausgaben eines Haushalts
besteht aus 100 Tafeln Schokolade, 50 Flaschen Apfelsaft, 10 Kino-
besuchen und einem Paar Schuhe, dann wdrde 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 (Aus-
gabensumme). Da es bei sehr vielen Preisen in einem Warenkorb nicht
mehr zweckmafSig ist, mit dessen Ausgabensumme zu arbeiten, wer-
den die Veranderungen mithilfe des Preisindex angegeben. Daflir wird
die Ausgabensumme des ersten Jahres (Basisjahr) auf 100 gesetzt (300 €
entsprechen 100). Dieser Wert dient als Bezugsgrofe fir die folgenden
Jahre. Die Preissteigerungsrate (Inflationsrate) stellt die relative Preisan-
derung bezogen auf das Vorjahr dar. Wie aus dem Beispiel hervorgeht,
kann der Preisindex auch steigen, obwohl einzelne Preise fallen.

Preise im Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4
Menge Basisjahr

Tafel
Sehokolade 100 0,50 € 0,75 € 0,75 € 0,80 €
Flasche
Apfelsaft 50 1,20 € 1,00 € 1,50 € 1,20 €
Kinobesuch 10 10,00 € 12,00 € 18,00 € 15,00 €
Paar Schuhe 1 90,00 € 115,00 € 120,00 € 115,00 €
Uik 300,00€  360,00€  450,00€ 405,00 €
Warenkorbs
Preisindex 100 120 150 135
Jahrl. Preis- +20 % +25 % 10 %

steigerungsrate
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In diesem Zusammenhang bertck-

sichtigt die amtliche Preismessung Bei der Preismessung werden
nicht bloR den ausgewiesenen Preis, auch Mengendnderungen
sondern auch etwaige Mengenan- bericksichtigt.

derungen. Falls sich beispielsweise

der Packungsinhalt eines Produkts geandert hat, wahrend Qualitdt und Preis
gleichgeblieben sind, flhren die Statistiker fur die korrekte Preismessung eine
Mengenbereinigung durch. Das heilt: Hat dasselbe Produkt zum Beispiel trotz
verringerter Menge (etwa geringerer Packungsinhalt) denselben Preis wie zu-
vor, wird dieser Umstand als ,versteckte” Preiserhdhung erfasst. Die hier ge-
schilderte Preisbereinigungsmethode wird typischerweise im Bereich der
Nahrungsmittel und anderer Verbrauchsguter angewandt.

Auf Basis der ermittelten Preise der GUter im Warenkorb berechnet das Sta-
tistische Bundesamt (Destatis) monatlich den Verbraucherpreisindex (VPI) in
Deutschland. Dieser misst die durchschnittliche Preisentwicklung aller Waren
und Dienstleistungen, die private Haushalte fir Konsumzwecke kaufen. Die Ver-
anderung des Verbraucherpreisindex zum Vorjahresmonat, also gegenlber dem
Zustand zwolf Monate zuvor, wird in Prozent ausgedrickt und als Inflationsrate
bezeichnet. Die Veranderung des VPl ist derjenige Wert, der in den Nachrichten
gemeint ist, wenn von der Inflationsrate in Deutschland die Rede ist.

Das Wagungsschema

Bei der Berechnung des Verbraucher-
preisindex flieRen die Preisénderun-
gen der einzelnen Guterarten mit
unterschiedlichem Gewicht in den
Gesamtwert ein. Je héher der Anteil
der Konsumausgaben ist, der auf eine bestimmte Guterkategorie entfallt, desto
deutlicher spiegeln sich deren Preisanderungen folglich im Preisindex wider. Die
jeweiligen Ausgabenanteile und somit die Gewichte der einzelnen Guterkategorien

Je héher der Ausgabenanteil pro
Gliterkategorie, desto grofser die
Auswirkung auf den Preisindex.

fUr die Indexberechnung werden im Wagungsschema zusammengefasst.

Der Warenkorb wird auf der Ebene der Einzelprodukte laufend aktualisiert. Hin-
gegen halt das Statistische Bundesamt beim Berechnen des Verbraucherpreisindex
das Wagungsschema eines Basisjahres bewusst fr funf Jahre konstant — es wird
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Gewichtung verschiedener Ausgabengruppen im
Verbraucherpreisindex fiir Deutschland

Basisjahr 2020

Bildung 0,9 % Wohnen, Wasser, Energie

0
Nachrichtentbermittlung 2,3 % 2
Alkoholische Getranke, >
Tabakwaren 3,5 %
Bekleidung, Schuhe 4,2 %
Gesundheit 5,5 %

Hotel, Gastronomie
4,7 %

Einrichtungsgegenstande
6,8 %

Andere Waren und Dlenstlelstgngg(‘ejz Freizeit, Kultur, Unterhaltung

10,4 %

Verkehr
13,8 %

Nahrungsmittel,
alkoholfreie
Getranke 11,9 %

so getan, als kaufte man Uber die Jahre hinweg immer dieselben Mengen der
Guter des Warenkorbs. Denn der Preisindex soll nur die reinen Preisanderungen
widerspiegeln, nicht jedoch geanderte Konsumgewohnheiten. Preisanderungen
lieBen sich nicht mehr isoliert erkennen, sofern bei der amtlichen Preismessung
auch die Ausgabengewichte monatlich angepasst wirden, falls sich also die
gekauften Mengen standig anderten.

Wie die Preismessung Qualitatsanderungen beriicksichtigt

In der amtlichen Preisstatistik soll die Veranderung von Preisen so gemessen
werden, dass sie von Anderungen der Qualitat der Ware oder Dienstleistung
maglichst unbeeinflusst bleibt. Der technische Fortschritt fiihrt nun aber dazu,
dass viele Produkte stetig weiterentwickelt und oftmals verbessert werden.
Daher kann man zahlreiche Guter nach einer gewissen Zeit in ihrer ursprunglichen
Variante gar nicht mehr kaufen — man denke zum Beispiel an den technischen
Fortschritt bei Mobiltelefonen im Verlauf der vergangenen Jahrzehnte. Tritt ein
weiterentwickeltes Produkt an die Stelle des bislang beobachteten, mussen die
Statistiker spezielle Methoden der Qualitatsbereinigung anwenden, um die ge-
messene Preisveranderung aussagekraftig bewerten zu kénnen.
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Fur die korrekte Inflationsmessung bedeuten Qualitdtsdnderungen folgendes:
Steigt mit den Preisen gleichzeitig auch die Qualitat der betrachteten Guter,
muss zwischen der reinen Preiserhdhung und demjenigen Preisanstieg unter-
schieden werden, der auf die ver-
besserte Produktgute zurlickgeht.
In diesen Fallen wird der durch die
Qualitatsanderung hervorgerufene
Preisunterschied abgeschatzt und
bei der Berechnung des Verbrau-
cherpreisindex herausgerechnet. Mit anderen Worten: Falls der Preis lediglich
qualitatsbedingt gestiegen ist, bedeutet dies keinen Kaufkraftverlust, da die
Konsumenten flir den hoheren Preis auch ein besseres Produkt bekommen.
Durch Qualitatsbereinigungsverfahren wird also gewahrleistet, dass bei der
Preismessung trotz Produktanderungen ,Gleiches mit Gleichem” verglichen
wird. Auf diese Weise konnen die ermittelten Preisanderungen dann als , reine”
Preisentwicklung interpretiert und von der qualitatsbedingten Preisanderung
unterschieden werden.

Fiir die korrekte Preismessung
mussen Qualitdtsdnderungen
herausgerechnet werden.

Verfahren zur Qualitatsbereinigung

Die Statistikdmter haben verschiedene Verfahren entwickelt, um die
gemessene Preisentwicklung vor dem Hintergrund der sich oftmals
andernden Produktqualitdt zu bereinigen. Nicht alle Bereinigungsver-
fahren werden gleichzeitig angewandt. Stattdessen bedient man sich
jeweils einer geeigneten Auswahl von Methoden.

Eine Qualitatsbereinigung lasst sich beispielsweise durch das Ermitteln
geldwerter Vorteile erreichen. Das heifst, dass sich bei manchen
Produkten durch das Einbeziehen erganzender Informationsquellen
bestimmen ldsst, welchen konkreten, in Geld bemessenen zusatzlichen
Nutzen ein neues Produktmodell fir die Konsumenten hat. Typische
Falle fur diesen Zusatznutzen sind sinkende Verbrauchswerte techni-
scher Gerate. Statistiker rechnen zum Beispiel bei einer neuen
Waschmaschine den geringeren Strom- und Wasserverbrauch als
geldwerten Vorteil aus dem Preis fur die Waschmaschine heraus.
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Eine andere Methode, um Qualitatsanderungen zu berutcksichtigen,
besteht darin, Preise von Zusatzoptionen zu nutzen. Die Statistiker
wenden dieses Bereinigungsverfahren meist dann an, wenn ein be-
stimmtes Produktmerkmal urspriinglich ein Extra war, inzwischen
jedoch zum Standard geworden ist, zum Beispiel die Einparkhilfe bei
Autos. In solchen Fallen kann ein Teil des Betrages, der friher laut
Listenpreis fUr die Zusatzoption zu zahlen war, als Geldwert des
Qualitatsunterschiedes angesetzt und somit aus der Preisanderung
herausgerechnet werden.

Mittels ,hedonischer” Verfahren wird berechnet, welchen Einfluss
einzelne Produktmerkmale (etwa Speichergrofse oder Prozessor-
leistung) auf den Produktpreis haben. Sie werden insbesondere dort
zur Qualitatsbereinigung der Preismessung angewandt, wo die be-
obachteten Produkte in kurzer Zeit einer starken Veranderung unter-
liegen, beispielsweise Computer und Smartphones. Bei diesen Pro-
dukten gehen mit den haufig stattfindenden Preisanderungen vielfach
auch Produktwechsel einher. Durch hedonische Verfahren kann man
den Geldwert des Qualitatsunterschieds zwischen altem und neuem
Modell ermitteln und von der ,reinen” Preisanderung trennen.

Der HVPI als MaR fir Preisstabilitat im Euroraum

Das vorrangige Ziel der Geldpolitik des Eurosystems ist es, Preisstabilitat im
Euroraum zu gewahrleisten. Hierfr wird ein Mal bendtigt, mit dem sich die
durchschnittliche Preisentwicklung im gesamten Wahrungsraum messen lasst.
Dies ist der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI). Um diesen zu ermitteln,
wird von jedem Euro-Land aus dem jeweiligen nationalen Verbraucherpreis-
index nach gemeinsam abgestimmten Methoden ein nationaler HVPI abgeleitet.
Die Veranderungsrate des nationalen HVPI unterscheidet sich in Deutschland
meist nur um ein oder zwei Zehntelprozentpunkte von der anhand des VPI
gemessenen Teuerungsrate.

Die einzelnen Euro-Mitgliedslander melden ihre monatlich erhobenen Ergeb-
nisse zum nationalen HVPI an das Statistische Amt der Europaischen Union
(Eurostat). Dieses berechnet daraus den HVPI fir den gesamten Euroraum.
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Nicht der EZB-Rat oder das Euro-

system messen also die Preisent- Der HVP! ist das zentrale Maf fir
wicklung, sondern Eurostat als die Preisstabilitdt im Euroraum.
von der Geldpolitik unabhangige

europaische Statistikbehorde. Beim

Aggregieren der Landerdaten zum HVPI des Euroraums wird berlicksichtigt,
welchen Anteil jedes Land an den gesamten Konsumausgaben des Euro
Wahrungsgebiets hat. Die nationalen Inflationsdaten flieSen also mit unter-
schiedlichen Gewichten in den HVPI des Euroraums ein.

Anteile der Lander am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
fir den Euroraum

Stand 2024

Ubrige Euro-Lander 4,1% Detiischland 2771%

Irland 1,7%
Finnland 1,8%
Griechenland 2,3%
Portugal 2,5%

Osterreich 3,5%

Belgien 3,8% ;
g ? Frankreich 19,6%

Niederlande 5,7%

Spanien 11,5%
Italien 16,6%

Die Veranderungsrate des HVPI gegenlber dem Vorjahresmonat ergibt die
Inflationsrate im Euroraum. Der HVPI ist somit auch die Messlatte, mit der die
Offentlichkeit tiberprifen kann, ob es dem Eurosystem gelingt, Preisstabilitat
zu gewahrleisten und somit seinen gesetzlichen Auftrag zu erflllen. Der HVPI
als Inflationsmaf8 hat sich seit Beginn der Wahrungsunion bewahrt. Der EZB-
Rat hat im Sommer 2021 seine Eignung abermals unterstrichen. Gleichzeitig
hat er empfohlen, den Index weiterzuentwickeln, indem die Kosten fur selbst-
genutztes Wohneigentum perspektivisch in die Berechnung einfliel3en sollen.
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Entwicklung der Inflationsrate im Euroraum

Seit Einfihrung des Euro hat die jahrliche Inflationsrate im Euroraum von Jahr
zu Jahr geschwankt. Im Jahr 2008 trieben insbesondere steigende Energie-
preise die Inflationsrate nach oben. Doch schon im Jahr darauf fihrte der
durch die Finanzkrise verursachte Einbruch der globalen Wirtschaftstatigkeit
zu einem starken Ruckgang des Inflationsdrucks. Kurzzeitig ging im zweiten
Halbjahr 2009 das Preisniveau sogar zurlick.

In den Jahren nach 2012 waren es dann malgeblich sinkende Energiepreise, die
fUr einen deutlichen Ruckgang der Inflationsrate im Euroraum sorgten. Hinzu
kam die Wirtschaftskrise in einigen Euro-L&ndern, die den Preisdruck ebenfalls
erheblich démpfte. In den Jahren 2015 und 2016 betrug die Inflationsrate ledig-
lich 0,2 %, das Preisniveau im Euroraum war in diesem Zeitraum also nahezu
unverandert gegenliber dem jeweiligen Vorjahr. Auch im Jahr 2020 war die In-
flationsrate sehr niedrig, was den Wirtschaftseinbruch infolge der Corona-Pan-
demie widerspiegelte. Jedoch bereits im darauffolgenden Jahr 2021 sorgten
angebotsseitige Engpasse und stark steigende Energiepreise fUr einen wieder
deutlich hoheren allgemeinen Preisdruck. Im Verlauf des Jahres 2022 stieg die

Inflationsrate im Euroraum”

in %, Jahresdurchschnitte

Inflationsdurchschnitt
seit 1999

199900 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1112 13 14 1516 17 18 19 20 21 22 23

N W B U1 OO N O O

Quelle: Eurostat. * Berechnet als prozentuale Veranderung des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) gegentiber dem Vorjahr.
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Inflationsrate weiter an und erreichte im Herbst Gber 10 %. Um die Inflation zu
dédmpfen, erhohte der EZB-Rat ab Juli 2022 mehrmals in Folge die Leitzinssatze.

Blickt man in die einzelnen Euro-Lander, weichen deren Inflationsraten oftmals
vom euroraumweiten Durchschnitt ab. In diesen Abweichungen spiegelt sich un-
ter anderem wider, dass die wirtschaftliche Entwicklung in den einzelnen Landern
unterschiedlich verlauft. Wahrend beispielsweise das eine Land einen konjunktu-
rellen Aufschwung mit sinkender Arbeitslosigkeit und hoherem Lohn- und Preis-
druck erlebt, kann sich die Wirtschaftsentwicklung gleichzeitig in einem anderen
Land abschwachen, die Arbeitslosigkeit steigt und der Preisauftrieb Iasst nach.

Inflationsraten im Euroraum

Land 2015 2018 2021 2022 2023
Euroraum 0,2 1,8 2,6 8,4 54
Belgien 0,6 2,3 3,2 10,3 2,3
Deutschland 0,7 1,9 3,2 8,7 6,0
Estland 0,1 3,4 4,5 19,4 9,1
Finnland -0,2 1,2 2,1 7.2 4,3
Frankreich 0,1 2,1 2,1 59 5,7
Griechenland 11 08 0,6 93 4,2
Irland 0,0 0,7 2,4 8,1 5,2
[talien 0,1 1,2 1,9 8,7 5,9
Kroatien -0,3 1,6 2,7 10,7 8,4
Lettland 0,2 2,6 3,2 17,2 9,1
Litauen -0,7 2,5 4,6 18,9 8,7
Luxemburg 0,1 2,0 3,5 8,2 2,9
Malta 1,2 1,7 0,7 6,1 5,6
Niederlande 0,2 1,6 2,8 11,6 4.1
Osterreich 0,8 2,1 2,8 8,6 7,7
Portugal 0,5 1,2 0,9 8,1 53
Slowakei -0,3 2,5 2,8 12,1 11,0
Slowenien -0,8 1,9 2,0 9,3 7.2
Spanien -0,6 1,7 3,0 8,3 3,4
Zypern -1.5 0,8 2,3 8,1 3,9

Jahr des Beitritts zum Euroraum: Estland 2011, Lettland 2014, Litauen 2015, Kroatien 2023
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5.3 Vorteile von Preisstabilitat

Preisstabilitat ist auf langere Sicht

Preisstabilitdt hat eine hohe eine grundlegende Voraussetzung
wirtschaftliche und soziale dafur, dass eine Marktwirtschaft
Bedeutung. reibungslos funktioniert, die Wirt-

schaft nachhaltig wachst und die
Einkommens- und Vermdgensverteilung nicht durch Inflation verzerrt wird.
Stabiles Geld ist auch konkrete Sozialpolitik, da Geldwertstabilitat insbeson-
dere die ,kleinen Leute” vor inflationsbedingten Vermdgensverlusten und
somit vor schleichender Enteignung schitzt.

Die wirtschaftliche Bedeutung stabilen Geldes

Wenn das Preisniveau insgesamt weitgehend stabil bleibt, sind Veranderungen
der relativen Preise — also der Verhaltnisse der GUterpreise zueinander — leicht
zu erkennen. Die Preisbewegungen signalisieren dann unverfalscht, ob ein Gut
knapper wird oder reichhaltiger vorhanden ist, ob es starker oder schwacher
nachgefragt wird. Diese Preissignale sind wichtig fur die Produktions- und
Konsumentscheidungen von Unternehmen und privaten Haushalten. Das Auf
und Ab der Guterpreise lenkt die knappen volkswirtschaftlichen Ressourcen
jeweils dorthin, wo die Nachfrage grofs ist.

Inflation verzerrt die Signal- und
Stabiles Geld ist fiir das Lenkungsfunktion des Preismechanis-
Funktionieren des mus und stort somit den zentralen
PSRBT RHg Steuerungsmechanismus einer Markt-
wirtschaft. Preisstabilitat sicherzu-
stellen und damit zur Planungssicherheit von Unternehmen und Haushalten
beizutragen, ist daher der beste Beitrag, den die Geldpolitik zu nachhaltigem

Wirtschaftswachstum und hohem Beschaftigungsstand leisten kann.

Hinzu kommt: Bei hoheren Inflationsraten verlangen Geldgeber oft einen
Aufschlag auf den geforderten Zinssatz als Entschadigung daflr, dass unsicher
ist, wie hoch die Inflation in ndchster Zeit sein wird. Denn mit gestiegener In-
flation gehen in der Regel auch starker schwankende Inflationsraten einher.
Der fur diese Unsicherheit von Kreditgebern geforderte Zinsaufschlag ist die
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sogenannte Inflationsrisikopramie. Je hoher die Inflation ist und je mehr sie
schwankt, desto hoher ist diese Pramie. In einem weitgehend preisstabilen
Umfeld ist dieser Zinsaufschlag hingegen gering, somit sind dann auch die Zins-
satze insgesamt niedriger. Niedrigere Zinssatze ihrerseits fordern Investitionen,
Wirtschaftswachstum und das Entstehen von Arbeitsplatzen.

Die soziale Bedeutung stabilen Geldes

Stabiles Geld sichert den realen Wert der Einkommen und Ersparnisse und
wirkt hierdurch einer willkirlichen Umverteilung entgegen. Die Erfahrung lehrt,
dass Inflation besonders zu Lasten wirtschaftlich schwacherer Bevolkerungs-
gruppen geht. Vor allem diejenigen, die feste Zahlungen wie Rente oder Sozial-
leistungen erhalten, sind oftmals benachteiligt, denn diese Zahlungen werden
zumeist nicht regelmafig und in gleichem MafSe an die Geldentwertung an-
gepasst.

Auch verflgen Bevolkerungsgrup-
pen mit kleinem Einkommen in aller
Regel nicht Uber bedeutendes
Sachvermégen, sondern lediglich
Uber Erspartes. Sie kdnnen somit
den negativen Wirkungen der Inflation nur schlecht ausweichen. Kommt es
namlich zu unerwarteten Preissteigerungen, verlieren solche Sparguthaben an
Kaufkraft. Zwar steigen mit der Inflation tendenziell auch die Zinssatze fir
Kontoguthaben. Dies passiert in der Regel aber nur zeitverzégert und auch
nicht in demselben Ausmaf, wie die Inflation steigt. In realer Rechnung — also
nachdem man vom Zinssatz die Inflationsrate abgezogen hat — kann die Ver-
zinsung dann schnell negativ werden.

Stabiles Geld schditzt diejenigen,
die den Folgen von Inflation oft
nur schlecht ausweichen konnen.

Inflation erschwert dadurch den Vermdgensaufbau breiter Bevolkerungs-
schichten und flhrt auch dazu, dass die Kaufkraft der privaten Altersvorsorge
schwindet. Das dampft die Attraktivitat der privaten Vorsorge, was langfristig
zu einer Zunahme der Altersarmut flhren kann und somit negative Auswir-
kungen auf Wirtschaft und Gesellschaft hatte.

Den beschriebenen Kaufkraftverlusten, die Sparer im Fall einer unerwartet
hohen Inflation erleiden, stehen die Kaufkraftgewinne der Schuldner gegen-
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Uber. Letztere werden tendenziell begUnstigt, da ihre nominal fixierten Schulden
bei hoherer Inflation in realer Betrachtung — also um den Preisanstieg berei-
nigt — abnehmen. Mit anderen Worten: Der Rickzahlungsbetrag bestehender
Schulden bleibt gleich, auch wenn die Inflation deutlich steigt, wahrend das
zurlickgezahlte Geld inflationsbedingt weniger Kaufkraft hat, also weniger
wert ist.

Aber auch aus Sicht der Schuldner ist Inflation haufig mit negativen Folgen
verbunden. Denn gerade in Zeiten sich beschleunigender Inflationsraten ent-
stehen Anreize fUr eine hohere Schuldenaufnahme, um zum Beispiel Sachwerte
wie Immobilien zu finanzieren. Eine derartige kreditfinanzierte ,Flucht in
Sachwerte” ist aber weder aus individueller noch aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht optimal. Unternehmen und Haushalte treffen bei Inflationsfurcht oftmals
Entscheidungen, die nicht aus sich heraus wirtschaftlich sinnvoll sind. Statt-
dessen sollen diese Entscheidungen dazu dienen, den negativen Folgen der
Inflation moglichst auszuweichen. Hierflr wird zum Beispiel in Immobilien
investiert, nicht aber in die Anschaffung neuer Maschinen, mit denen sich die
Produktion ausweiten lieRe. Volkswirtschaftliche Ressourcen werden somit
fehlgeleitet. Wenn es dann noch zu Preisblasen am Immobilienmarkt kommt
und diese schlielich platzen, kann das nicht nur hohe Verluste fir die Investoren
bedeuten, sondern auch mit einer massiven Wirtschaftskrise einhergehen.

Zusammenfassend gilt also: Andau-
Stabiles Geld nutzt ernde und womaglich ausufernde
letztlich allen. Inflation greift die Grundlagen der

marktwirtschaftlichen Ordnung gleich

von mehreren Seiten an. Sie ver-
scharft Verteilungskonflikte in der Gesellschaft und fuhrt auf Dauer zu Verlus-
ten bei Wachstum und Beschaftigung. Daher gilt: Stabiles Geld nitzt allen.

Negative Wirkungen von Deflation

Auch Deflation, also ein dauerhaft sinkendes Preisniveau, kann gesamtwirt-
schaftlich schadlich sein. Denn auch dann wird — ahnlich wie bei Inflation —
die Signalwirkung der Preise verzerrt und es kann zu unerwunschten Umver-
teilungseffekten zwischen Sparern und Schuldnern kommen.
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Von Deflation im engeren, volkswirtschaftlich schadlichen Sinne spricht man
im Falle einer wirtschaftlichen Krisensituation, die mit einem anhaltenden
Rlckgang von Preisen und Lohnen einhergeht. Riicklaufige Preise erscheinen
im ersten Moment aus Sparer- und Verbrauchersicht positiv. Allerdings kann
diese Entwicklung dazu flhren, dass

K in E . .
ohsurﬁausgaben I,n rwartung Auch Deflation kann gesamtwirt-
weiter sinkender Preise aufgescho- schaftlich schédlich sein.

ben werden. Dadurch kénnen Un-

ternehmen gezwungen werden, ihre

Produktion einzuschranken und ihre Verkaufspreise weiter zu reduzieren. Dies
fuhrt zu geringeren Gewinnen oder sogar Verlusten, welche wiederum zu
sinkenden Lohnen und Arbeitsplatzabbau fihren. Dies kann im Extremfall zu
einer gesamtwirtschaftlichen Abwartsspirale flhren, bei der sich Preis- und
Lohnsenkungen, Produktionsriickgange und zunehmende Arbeitslosigkeit
gegenseitig verstarken.

Auferdem kann sich in einer Deflation die reale Schuldenlast von Unternehmen,
aber auch von privaten Haushalten, deutlich erhéhen und am Ende sogar er-
druckend werden. Wahrend in einer Deflation die Preise fir die von den Unter-
nehmen angebotenen Guter zurlickgehen und die Léhne tendenziell sinken,
bleiben die Rickzahlungsbetrage fur Kredite unverandert. Die reale Belastung
bestehender Rickzahlungsverpflichtungen nimmt in einem Umfeld allgemein
sinkender Preise also zu. Eine solche Entwicklung kann zu vermehrten Insol-
venzen und einem Anstieg der notleidenden Kredite in den Bilanzen von
Banken fUhren. Dies wiederum kann die Stabilitdt des Finanzsystems gefahrden
und die Volkswirtschaft zusatzlich belasten.

5.4 Geldpolitische Zielsetzung: 2 %

Vorrangiges Ziel der Geldpolitik des Eurosystems ist es, Preisstabilitat zu ge-
wahrleisten. Nach Auffassung des EZB-Rats kann dies am besten erreicht
werden, wenn er eine Inflationsrate in Héhe von 2 % in der mittleren Frist
anstrebt. Dieses im Juli 2021 veroffentlichte Inflationsziel ist symmetrisch an-
gelegt, das heifst, negative Abweichungen von diesem Zielwert sind ebenso
unerwiinscht wie positive. Der Grund fur die mittelfristige Ausrichtung liegt
darin, dass geldpolitische MaRnahmen erst mit einer bestimmten Zeitverzogerung
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die Preisniveauentwicklung beeinflussen — oftmals geht man von circa eineinhalb
Jahren aus. Einer unerwlinschten Preisentwicklung kurzfristig mit den Mitteln
der Zentralbank entgegenwirken zu wollen, ist somit gar nicht maoglich. Ein
solcher Ansatz konnte mittelfristig die ungewollten Preisentwicklungen sogar
noch verstdrken.

Das symmetrische Inflationsziel stellt klar, dass flr den Euroraum als Ganzes
betrachtet eine langer anhaltende Geldentwertung in Hohe von mittelfristig
mehr als 2 % genauso wenig mit
Preisstabilitat zu vereinbaren ist wie
eine Inflationsrate von mittelfristig
weniger als 2 %. Dies gilt erst recht
fUr eine Deflation, also einen langer
anhaltenden Rlckgang des allge-
meinen Preisniveaus. Indem der EZB-Rat sein geldpolitisches Ziel transparent
darlegt, liefert er der Offentlichkeit einen MaRstab, anhand dessen der Erfolg
seiner Geldpolitik beurteilt werden kann.

Mit dem Zielwert von 2 % bekommt
die Offentlichkeit einen Mafstab,
um die Geldpolitik zu beurteilen.

Griinde fir die gewahlte geldpolitische Ausrichtung

Auf den ersten Blick mag es Uberraschen, dass der EZB-Rat nicht ein vollig
stabiles Preisniveau und somit eine Inflationsrate in Hohe von 0 % anstrebt.
Doch fur den Ansatz, im Euroraum auf einen moderaten Anstieg des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex gegentiber dem Vorjahr abzuzielen, gibt es
gute Grinde.

Zum einen bietet ein moderater Preisanstieg insbesondere einen , Sicherheits-
abstand” gegen eine deflationare Entwicklung. Dies ist deshalb geboten, da
Deflation ebenso schaddlich sein kann wie Inflation. Einer Deflation ist aller-
dings mit geldpolitischen Mitteln schwerer zu begegnen, weshalb es ratsam
ist, es moglichst gar nicht erst dazu kommen zu lassen. Die Zentralbank kann
namlich ihren Leitzinssatz grundsatzlich unbegrenzt erhéhen, um die Wirt-
schaftsentwicklung und somit auch den Preisanstieg zu dampfen. Sie kann
den Leitzinssatz jedoch allenfalls leicht in den negativen Bereich senken, um
die Wirtschaft anzukurbeln und die Inflation zu erhéhen (siehe Abschnitt 6.1).
Falls namlich die Zentralbank den Leitzins deutlich unter 0 % senkte, fielen wohl
auch die Zinssatze fur Sicht-, Termin- und Spareinlagen deutlich unter 0 %.
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Sparer mussten dann fur ihre Kontoguthaben de facto eine Gebuhr zahlen.
Um dieser Gebuhr zu entgehen, kdnnten sie dazu Ubergehen, sich ihre Bank-
einlagen in grofSem Stil in bar auszahlen zu lassen und das Geld zuhause auf-
zubewahren. Die geldpolitisch beabsichtigte Wirkung der Zinssenkung, namlich
Konsum und Investitionen aufseiten der privaten Haushalte und Unternehmen
anzukurbeln, liefe dann ins Leere.

Zum anderen bietet eine leicht positive Preissteigerungsrate einen gewissen
Spielraum flr einen moglichen kleinen statistischen Messfehler bei der Preis-
messung. Dieser kdnnte dazu fuhren, dass die amtliche Inflationsrate etwas
hoher ausfallt als die Inflation in Wirklichkeit ist (also ohne diesen Messfehler).
Ein Inflationsziel von 0 % wurde bei Vorliegen eines Messfehlers die Gefahr
bergen, dass sich dann die tatsachliche Inflation bereits im negativen Bereich
bewegt. Dies gilt es zu vermeiden.

Aufserdem stellt eine Inflationsrate

im Euroraum von mittelfristig 2 % Es gibt gute Grande dafir, eine
auch sicher, dass einzelne Euro- moderate Inflation anzustreben.
Lander, in denen die Inflationsrate

von der des gesamten Euroraums etwas nach unten abweicht, nicht gleich in
eine Deflation geraten. Eine Inflation im Euroraum von O % anzustreben,
wirde namlich zwingend bedeuten, dass einige Mitgliedslander negative In-
flationsraten haben mussten, wenn in anderen Landern positive Inflationsraten
vorherrschen, damit im Euroraum insgesamt 0 % erreicht werden.

Die Ausrichtung der Geldpolitik des
Eurosystems auf eine moderate
Inflationsrate in Hohe von 2 %
gleicht im Ubrigen der gegenwarti-
gen Ausrichtung anderer Zentral-
banken wie zum Beispiel der Bank
of England oder des US-amerikanischen Federal Reserve Systems. Auch diese
streben eine Inflationsrate in Hohe von 2 % an.

Erkldirfilm:
, Preisstabilitdt”



https://www.bundesbank.de/de/service/schule-und-bildung/erklaerfilme/preisstabilitaet-857016
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Das Wichtigste im Uberblick:

— Das vorrangige Ziel des Eurosystems ist, Preisstabilitat zu gewahr-
leisten. Preisstabilitat bedeutet nicht, dass einzelne Preise stabil
bleiben. Vielmehr geht es um die Entwicklung des Preisniveaus ins-
gesamt, also um den Durchschnitt sémtlicher Waren- und Dienst-
leistungspreise in einer Volkswirtschaft.

— Damit eine Marktwirtschaft reibungslos funktioniert, missen die
Preise flir Waren und Dienstleistungen beweglich sein. Nur so zeigen
sie die Knappheit der Guter an (Signalfunktion) und bringen Ange-
bot und Nachfrage zum Ausgleich (Marktraumungsfunktion).

— Wenn das Preisniveau steigt, dann sinkt die Kaufkraft des Geldes.
FUr einen gegebenen Geldbetrag kann man sich bei steigendem
Preisniveau also weniger Waren und Dienstleistungen kaufen. Der
in GUtereinheiten ausgedriickte (reale) Geldwert geht somit infolge
von Inflation zurlck.

— Da es unmaglich ist, alle Preise einer Volkswirtschaft zu erfassen,
nutzt das Statistische Bundesamt (Destatis) flr die Preismessung einen
reprasentativen Warenkorb. Auf dieser Basis wird monatlich der
Verbraucherpreisindex (VPI) in Deutschland ermittelt.

— Der Verbraucherpreisindex misst die durchschnittliche Preisentwick-
lung aller Waren und Dienstleistungen, die private Haushalte in
Deutschland fir Konsumzwecke kaufen. Die Veranderung des Index
gegenlber dem Vorjahresmonat wird in Prozent ausgedrickt und
als Inflationsrate bezeichnet.

— Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) misst die durch-
schnittliche Preisentwicklung im Euroraum. Er ist der zentrale Grad-
messer, um den Erfolg der Geldpolitik im gemeinsamen Wahrungs-
gebiet zu beurteilen.
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— Preisstabilitat ist eine grundlegende Voraussetzung dafur, dass eine
Marktwirtschaft reibungslos funktioniert, nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum maoglich ist und dass die Vermogensverteilung nicht
durch Inflation verzerrt wird.

— Stabiles Geld erfiullt eine wirtschaftliche, aber auch eine soziale
Funktion. Preisstabilitdt schitzt insbesondere die ,kleinen Leute”
vor schleichender Enteignung durch Inflation.

— Eine anhaltende Inflation hingegen fuhrt auf Dauer zu Wachstums-
verlusten, gleichzeitig verscharft sie Verteilungskonflikte in der Gesell-
schaft. Daher gilt: Stabiles Geld nitzt allen.

— Nach Auffassung des EZB-Rats kann Preisstabilitdt am besten ge-
wahrleistet werden, wenn er eine Inflationsrate in Hohe von 2 % in
der mittleren Frist anstrebt. Dieses Inflationsziel ist symmetrisch an-
gelegt, das heifst, negative Abweichungen von diesem Zielwert sind
ebenso unerwunscht wie positive.

— FUr eine moderate Teuerungsrate als geldpolitisches Ziel gibt es
gute Grinde. Ein leichter Preisanstieg bietet unter anderem einen
,Sicherheitsabstand” gegen eine deflationare Entwicklung. Dies ist
deshalb geboten, da Deflation ebenso schadlich sein kann wie
Inflation.
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6. Die Geldpolitik des Eurosystems

Das vorrangige Ziel der Geldpolitik
des Eurosystems ist es, Preisstabilitat
zu gewabhrleisten. Um dies zu errei-
chen, beeinflusst die Geldpolitik die
Preise aber nicht direkt. Die geld-
politischen Mafnahmen des Eurosystems beeinflussen die Entwicklung des

Vorrangiges Ziel der Geldpolitik
ist es, Preisstabilitat zu gewdhr-
leisten.

Preisniveaus nur auf mittelbare Weise. Uber die einzelnen MaRnahmen ent-
scheidet der EZB-Rat auf Grundlage seiner geldpolitischen Strategie.

6.1 Die Wirkungsweise der Geldpolitik

In einer Marktwirtschaft missen die Preise der einzelnen Waren und Dienst-
leistungen beweglich sein, um hierdurch Signale Uber die Angebots- und
Nachfragebedingungen auf den Mérkten zu geben. Auf diese Art werden die
begrenzten Ressourcen der Volks-
wirtschaft dorthin gelenkt, wo sie
gebraucht und am ertragreichsten
eingesetzt werden koénnen. Die
Preisbildung soll maoglichst frei von
staatlichen Eingriffen erfolgen. Aus
diesem Grund steuert die Zentralbank mit ihrer Geldpolitik nicht die einzelnen

Die Geldpolitik beeinflusst das
Preisniveau indirekt Uber die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Preise. Stattdessen nimmt sie Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage,
um hierdurch das Preisniveau indirekt zu beeinflussen. Das Preisniveau be-
schreibt den Durchschnitt aller Preise und bildet sich — vergleichbar mit den
Preisen einzelner Guter — durch Angebot und Nachfrage. Es steigt tendenziell,
wenn die gesamtwirtschaftliche Nachfrage hoher ist als das entsprechende
Angebot. Im umgekehrten Fall sinkt es.

Eine wichtige Rolle fir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage spielen die Zins-
satze. Hohere Zinssatze starken den Anreiz zum Sparen und verteuern die
Kreditaufnahme. Wenn dadurch weniger Geld ausgegeben wird, also weniger
Waren und Dienstleistungen gekauft werden, dampft dies tendenziell die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage und somit die Preisentwicklung. Umgekehrt
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fUhren niedrigere Zinssatze in der Tendenz zu einer steigenden (auch kredit-
finanzierten) Nachfrage und somit zu einem héheren Preisniveau.

Die Zinssatze auf dem Kredit- und Kapitalmarkt haben somit als Preis fir die
Kreditaufnahme bzw. als Vergutung fir das Sparen eine wichtige Signal- und
Lenkungsfunktion. Sie werden von der Zentralbank allerdings nicht direkt be-
stimmt. Das klassische geldpolitische Instrumentarium setzt vielmehr bei den
Zinssatzen an, zu denen sich die Geschaftsbanken Zentralbankgeld bei der
Zentralbank leihen. Anderungen dieser Zinssatze wirken sich dann mittelbar
auf die Zinssatze auf dem Kredit- und Kapitalmarkt und damit am Ende auch
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage aus.

Adressaten der Geldpolitik

Eurosystem

Veranderung 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)

Ansatzpunkt der Geldpolitik: Der Bedarf an Zentralbankgeld

Ein wichtiger Ansatzpunkt der Geldpolitik ist der Bedarf der Geschaftsbanken
an Zentralbankgeld. Dieses umfasst die Einlagen der Geschaftsbanken auf
dem Konto einer Zentralbank sowie das umlaufende Bargeld. Der sogenannte
Refinanzierungsbedarf der Geschaftsbanken bei der Zentralbank ergibt sich
aus drei Griinden: aus dem Bargeldbedarf, aus der Abwicklung des bargeld-
losen Zahlungsverkehrs Uber Zentralbankkonten sowie aus der Pflicht zum
Halten einer Mindestreserve auf dem Zentralbankkonto.
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Die Bankkunden fragen Zentralbankgeld in Form von Bargeld nach, um mit
dem Bargeld ihre Einkdufe zu bezahlen oder um es zur Wertaufbewahrung zu
nutzen. Das Bargeld bekommen sie in der Regel von Geschaftsbanken, indem
sie es beispielsweise am Geldautomaten abheben. Das daflr benétigte Bar-
geld mussen sich die Banken bei der Zentralbank beschaffen. Hierflr lassen sie
sich Geld vom Guthaben auf ihrem Zentralbankkonto in bar auszahlen.

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

Bedarf an Zentralbankgeld (Refinanzierungsbedarf)

Aufserdem bendtigen Geschaftsbanken Zentralbankgeld, um den bargeldlosen
Zahlungsverkehr abzuwickeln. Die Geschaftsbanken flihren diese unbaren
Zahlungen in der Regel Uber Konten bei der Zentralbank aus. Banken kénnen
Uberweisungen untereinander aber nur dann ausfihren, wenn sie auf ihrem
Konto bei der Zentralbank Uber ein ausreichend hohes Guthaben verftgen.

Zudem kdnnen Zentralbanken die Geschaftsbanken verpflichten, eine Mindest-
reserve zu halten. Dies bedeutet, dass eine Geschaftsbank auf ihrem Konto bei
der Zentralbank ein Mindestguthaben halten muss (siehe Abschnitt 6.3.1).
Auch hieraus erwachst den Banken ein Bedarf an Zentralbankgeld.

Zentralbankgeld kann nur die Zentralbank schaffen. Diese Monopolstellung ist
ein wichtiger Hebel der Geldpolitik. Zentralbankgeld erhalten die Banken Ub-
licherweise als Kredite von der Zentralbank. Den Kreditbetrag schreibt die
kreditgewahrende Zentralbank der Geschaftsbank auf deren Zentralbankkon-
to als Einlage gut. Die Geschéaftsbanken mussen fir den Kredit Zinsen zahlen.
Die Hohe dieses Zinssatzes beeinflusst Uber den sogenannten Transmissions-
mechanismus indirekt alle anderen Zinssatze im Finanzsystem. Er wird deshalb
,Leitzins” genannt.
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Der Geldmarkt

Obwohl jede Geschaftsbank Zentralbankgeld bendtigt, nehmen im
Euroraum langst nicht alle von ihnen an den Verfahren teil, mit denen
das Eurosystem mittels Kreditvergabe Zentralbankgeld gewahrt (soge-
nannte Refinanzierungsgeschafte). Die meisten Banken Uberlassen dies
den groReren Instituten. Diese verleihen dann einen Teil des erhaltenen
Zentralbankgeldes gegen Zinsen an andere Banken. Der Markt, auf dem
Angebot und Nachfrage nach diesen Interbankenkrediten an Zentral-
bankgeld zusammentreffen, heifst Geldmarkt (Kurzform fur ,Markt fir
Zentralbankgeld”). Der Zinssatz, der beim Handel von Zentralbankgeld
zwischen den Geschaftsbanken bezahlt wird, hat auch eine Signal-
funktion. Er spiegelt wider, ob Zentralbankgeld im Bankensektor insge-
samt reichlich (Interbankenzinssatz unter dem Hauptrefinanzierungssatz)
oder eher begrenzt verfligbar ist (Interbankenzinssatz tiber dem Haupt-
refinanzierungssatz, siehe hierzu , Geldmarktsteuerung” unter 6.3.2).

Am haufigsten wird am Geldmarkt , Tagesgeld” gehandelt. Bei diesen
Interbankenkrediten verleihen Geschaftsbanken mit einem Uberschuss
an Zentralbankgeld einen bestimmten Betrag an andere Geschafts-
banken, die einen Bedarf an Zentralbankgeld haben. Die Laufzeit
solcher Geschafte betragt lediglich einen Tag. Es handelt sich bei Tages-
geld also um Ubernachtkredite: Bereits am nachsten Tag werden diese
Kredite samt Zinsen zurlickgezahlt. Auf dem Geldmarkt werden aber
neben Tagesgeld auch Interbankenkredite mit Laufzeiten von einer
Woche oder von einem oder mehreren Monaten gehandelt.

Bis zum Ausbruch der Banken- und Finanzkrise 2007/2008 haben sich die
Geschaftsbanken Gber den Geldmarkt meistens unbesicherte Kredite
gewahrt, sie haben also keine gesonderten Kreditsicherheiten von ihren
Kreditnehmern verlangt. Als plotzlich die Beflirchtung aufkam, dass
Banken Uber Nacht insolvent werden kénnten, versiegte dieser Kredit-
handel zeitweilig. Mittlerweile hat sich die Kreditvergabe zwischen
den Geschaftsbanken wieder erholt, besicherte Kredite bleiben jedoch
die Regel.
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Der Transmissionsmechanismus

Zentralbanken versuchen klassischerweise, Uber das ,Drehen an der Leitzins-
schraube” Geldwertstabilitat sicherzustellen. Eine vereinfachte Darstellung
des Transmissionsmechanismus illustriert, wie eine Anderung des Leitzinses
auf die Preisentwicklung und damit auf die Inflationsrate Ublicherweise wirkt:

Transmission geldpolitischer Impulse

(schematische und stark vereinfachte Darstellung)

Leitzins T \
Geldmarktzinsen T )
Bankzinsen ? .
Kapitalmarktzinsen
Nachfrage nach Krediten

) 0
Geldmenge
Nachfrage auf Gutermarkten ) 0
Preisentwicklung ) 0

Ausgangspunkt der dargestellten geldpolitischen Wirkungskette — hier des
sogenannten Zinskanals — ist der von der Zentralbank festgelegte Zinssatz
(also der Preis), zu dem sich Banken von der Zentralbank Geld leihen kdnnen.
Erhoht die Zentralbank den Leitzinssatz, dann erhdhen normalerweise auch
die Geschaftsbanken ihre Zinssatze am Interbankenmarkt (Geldmarkt), auf dem
Zentralbankgeld in Form von Kontoguthaben bei der Zentralbank zwischen
den Geschaftsbanken gehandelt wird. Den gestiegenen Preis fir Zentralbank-
geld geben die Banken ublicherweise an ihre Kunden weiter, indem sie ihre
Zinssatze fur Kredite an Unternehmen und Privatpersonen anheben. Wenn
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diese Bankkredite teurer werden,

geht die Nachfrage nach solchen Der geldpolitische Transmissions-
Krediten in der Regel zurtick. In der prozess beginnt mit einer

Folge wird die kreditfinanzierte Anderung des Leftzinses.
Nachfrage nach Gutern und Dienst-

leistungen in der Volkswirtschaft schwacher. Die Unternehmen haben in einem
solchen Umfeld weniger Spielraum, Preiserhdhungen durchzusetzen oder
mussen sogar Preise senken. In der Folge wird der gesamtwirtschaftliche
Preisauftrieb gedampft, die Inflationsrate geht zurlick.

Umagekehrt verhalt es sich, wenn die Zentralbank ihren Leitzinssatz senkt: Fir
Unternehmen und Haushalte wird es glnstiger, Bankkredite aufzunehmen.
Dies wiederum regt die kreditfinanzierte Investitionstatigkeit der Unternehmen
an und erhoht gleichzeitig die Nachfrage der Verbraucher nach langlebigen
Konsumgutern. Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage steigt. Unternehmen
konnen ihre Preise einfacher und gleichzeitig starker erh6hen. Die Inflations-
rate nimmt tendenziell zu.

Auswirkungen von Leitzinsanderungen auf die Kapitalmarktzinsen

Auf dem Kapitalmarkt verschaffen sich grofse Unternehmen und staatliche
Stellen langfristig finanzielle Mittel, indem sie in der Regel Anleihen (auch
Schuldverschreibungen genannt) verkaufen und somit fir einen bestimmten
Zeitraum (Laufzeit) einen Kredit aufnehmen. Der Herausgeber der Anleihe be-
zahlt dem Kaufer (Inhaber) regelmaRig typischerweise feste Zinsen. Am Ende der
Laufzeit wird die Anleihe féllig, d.h. durch den Emittenten zurtickgekauft und
der Kredit somit getilgt. Anleihen werden taglich auf den Finanzmarkten ge-
handelt. Die Kaufer kdnnen Anleihen also auch vor Falligkeit wieder verkaufen.

Der Zusammenhang zwischen dem

Leitzins der Zentralbank und den Die Kapitalmarktzinsen
kurzfristigen Zinssatzen auf dem Geld- fO/Q?” ”“’Cht zwingend der
Leitzinsdnderung.

markt ist eng. Dies gilt hingegen nicht
fur den Zusammenhang zwischen
dem Leitzins und den langfristigen Kapitalmarktzinsen, also der Verzinsung
auf dem Anleihemarkt. Senkt beispielsweise die Zentralbank ihren Leitzins,
dann sinken die langfristigen Kapitalmarktzinsen nicht unbedingt im gleichen
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Ausmafs — oder sie sinken womadglich gar nicht. Die Anleger kénnten namlich
beflrchten, dass es infolge der Leitzinssenkung mittelfristig zu hoherer Inflation
kommt. In einem solchen Fall verlangen die Anleiheglaubiger fur den erwarteten
realen (also durch die hohere Inflation bedingten) Kaufkraftverlust ihrer Geld-
anlage einen Ausgleich —und zwar in Form héherer Zinssatze. In einem solchen
Szenario folgt also auf das Senken des Leitzinssatzes ein Anstieg der Kapital-
marktzinsen. Auch eine solche, auf den ersten Blick Uberraschende Reaktion
muss die Zentralbank bei Auswahl und Dosierung ihrer geldpolitischen Instru-
mente berlcksichtigen. Damit die Zentralbank mit ihren geldpolitischen Ent-
scheidungen maoglichst den gewinschten Effekt auf das Zinsniveau hat, kommt
es entscheidend auf ihre Glaubwurdigkeit und Stabilitatsorientierung an.

Wechselkurseinfliisse

Ein weiterer wichtiger Wirkungskanal der Geldpolitik ist der Wechselkurskanal.
Der Wechselkurs ist der Preis einer Wahrung ausgedruckt in Einheiten einer
anderen Wihrung. Auch er reagiert auf geldpolitische Anderungen. Steigen
beispielsweise die inlandischen Zinssatze starker als die auslandischen, so wird
eine Geldanlage am heimischen Kapitalmarkt tendenziell attraktiver — sowohl
fUr inlandische als auch fir auslandische Anleger. Dadurch entsteht eine héhere
Nachfrage nach inlandischer Wahrung, wodurch sie sich relativ zur auslandi-
schen Wahrung verteuert. Voraussetzung hierflr ist, dass der Wechselkurs
staatlicherseits nicht fest vorgegeben ist. Umgekehrt verlauft der Prozess,
wenn die Zinssatze im Inland im Vergleich zum Ausland sinken.

Solche Wechselkursanderungen haben Auswirkungen auf die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage und damit auch auf die Entwicklung des Preisniveaus.
Gewinnt beispielsweise der Euro gegenuber einer anderen Wahrung an Wert
(,Aufwertung des Euro”), werden Produkte aus dem anderen Wahrungsraum
fur Kaufer im Euroraum gunstiger (Importpreise sinken) und daher starker
nachgefragt. In der Folge geht die Nachfrage im Euroraum nach eigenen
Produkten tendenziell zurlick, was den Preisdruck und somit die Inflationsrate
dampft. Gleichzeitig muissen die auslandischen Nachfrager — in auslandischer
Wahrung gerechnet — nach einer Aufwertung des Euro mehr flr die GUter aus
dem Euroraum bezahlen (Exportpreise steigen). So nimmt auch die auslandische
Nachfrage nach solchen Gutern in der Tendenz ab. Dies dampft ebenfalls den
Preisanstieg im Euroraum.
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Umgekehrt verhalt es sich bei einer Abwertung des Euro: Aus Sicht des Euro-
raums verteuern sich die Einfuhren ausléandischer Guter (Importpreise steigen),
was die Nachfrage nach diesen Gutern dampft. Die Nachfrage nach heimischen
Gutern nimmt dadurch im Gegenzug tendenziell zu. In der Folge steigen die
Preise — und damit die Inflationsrate. Gleichzeitig verbessern sich durch die
Abwertung die Absatzmoglichkeiten fir Lieferungen ins Ausland (Exportpreise
sinken). Die Folge: Auch die auslandische Nachfrage nach Gutern im Euroraum
steigt, was ebenfalls zu hoheren Preisen und einer steigenden Inflationsrate flhrt.

Auswirkungen von Wechselkursveranderungen auf die Verbraucherpreise

(schematische und stark vereinfachte Darstellung)

Aufwertung Abwertung
Importpreise { 0
Exportpreise T 2
Guternachfrage im Inland ) 0
Preisentwicklung 2 )

Die Wirkung der Geldpolitik ist nicht immer klar vorherzusehen

Der Ubertragungsprozess geldpolitischer Impulse ist komplex. Es gibt mehrere
Wirkungsketten, die einander auf unterschiedliche Art und Weise beeinflussen
konnen. Manche dieser Prozesse laufen schnell ab: Die Finanzmarkte zum
Beispiel reagieren meist unmittelbar auf Anderungen des Leitzinssatzes. Bei
Banken dauert es hingegen oft einige Zeit, bis sie eine Leitzinssenkung an ihre
Kunden in Form niedrigerer Kreditzinssatze weitergeben. Wie schnell sich die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage und die Preise verandern, hangt zudem
nicht allein von der Veranderung des Leitzinssatzes ab. Relevant sind auch



Die Geldpolitik des Eurosystems
158

viele andere Faktoren, wie etwa die Entwicklung der Weltwirtschaft oder die
Intensitat des Wettbewerbs. Hinzu kommt, dass das Verhalten von Unternehmen,
Konsumenten, Banken und Staat einem standigen Wandel unterliegt.

Eine Zentralbank muss die langen und variablen Wirkungsverzdgerungen der
Geldpolitik stets im Blick behalten und moglichst vorausschauend handeln.
Das stellt insbesondere flr das Eurosystem eine hohe Anforderung an die
geldpolitische Analysefahigkeit dar, da es in den einzelnen Euro-Landern
unterschiedliche Finanzierungsgewohnheiten, Konjunkturzyklen und Wirtschafts-

strukturen gibt.

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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Inflationserwartungen

Aus geldpolitischer Perspektive sind die Inflationserwartungen in der Offent-
lichkeit von besonderer Bedeutung. Sind die Preise gestiegen und erwarten
die Menschen, dass die Inflation dauerhaft zunimmt, werden die Gewerk-
schaften typischerweise versuchen, dem erwarteten Kaufkraftverlust mithilfe
hoherer Lohne entgegenzuwirken. In der Folge werden die Unternehmen
versuchen, die erhdhten Lohnkosten auf die Preise ihrer Glter und Dienstleis-
tungen zu Uberwalzen. So kann im ungunstigsten Fall eine Preis-Lohn-Spirale
entstehen, bei der sich die Preis- und Lohnanstiege gegenseitig aufschaukeln.
Wenn infolgedessen die Inflation dauerhaft deutlich steigt, gefédhrdet dies das
Ziel der Preisstabilitat.

Das erwartete Ausmald der Inflation hat also erheblichen Einfluss darauf, wie
hoch die Inflation mittelfristig tatsachlich sein wird. Die Geldpolitik muss deshalb
durch eine Uberzeugende Stabilitatspolitik und eine transparente Kommunika-
tion Vertrauen in die Wertbestandigkeit des Geldes schaffen. Es gilt, die Inflations-
erwartungen im Einklang mit dem Ziel der Preisstabilitat zu halten. Auch die
Glaubwdrdigkeit einer Zentralbank kann daran gemessen werden, wie hoch
die Inflationserwartungen in der Offentlichkeit sind. Ist die Glaubwrdigkeit hoch,
sind die Inflationserwartungen auf Hohe des Preisstabilitatsziels verankert.

6.2 Die geldpolitische Strategie

Um sein vorrangiges Ziel zu erreichen, Preisstabilitat im Euroraum zu gewahr-
leisten, folgt der EZB-Rat einer ,,geldpolitischen Strategie”. Die Strategie bildet
ein systematisches Rahmenwerk, innerhalb dessen der EZB-Rat seine geld-
politischen Entscheidungen trifft. Sie beschreibt auch, welche geldpolitischen
Instrumente und Indikatoren geeignet sind, um das Ziel zu erreichen. Gleich-
zeitig dient die Strategie dazu, geldpolitische Entscheidungen gegenuber der
Offentlichkeit klar und nachvollziehbar zu machen.

Im Juli 2021 gab der EZB-Rat seine

heute geltende geldpolitische Strate- Im Juli 2021 gab der EZB-Rat
gie bekannt. Ein wesentliches Element seine heute geltende
der Strategie ist das symmetrische geldpolitische Strategie bekannt.

Inflationsziel von mittelfristig 2 %.
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Symmetrie bedeutet, dass negative Abweichungen von diesem Zielwert ebenso
unerwinscht sind wie positive (siehe Abschnitt 5.4). Der EZB-Rat unterstreicht
in seiner Strategie ebenfalls, dass die Leitzinsen sein bedeutendstes geldpoliti-
sches Instrument sind. Falls notwendig, wird der EZB-Rat auch auf andere In-
strumente wie den Ankauf von Wertpapieren, langerfristige Refinanzierungs-
geschafte und Forward Guidance zurlickgreifen (siehe Abschnitt 6.3).

Innerhalb seines Mandats berlck-
Die geldpolitische Strategie sichtigt das Eurosystem auch die

bericksichtigt auch die Folgen Implikationen des Klimawandels,

des Klimawandels. obwohl die Verantwortung fir den

Klimaschutz primar in den Handen
der Politik liegt. Denn der Klimawandel wirkt sich auch auf die gesamtwirtschaft-
liche Preisentwicklung aus. Der EZB-Rat hat sich daher vorgenommen, auch
seinen geldpolitischen Handlungsrahmen in Bereichen wie Risikobewertung,
Ankaufen von Wertpapieren und Sicherheitenrahmen entsprechend anzupassen.

Der integrierte Analyserahmen des Eurosystems

Grundlage der geldpolitischen Beschllsse ist eine umfassende Bewertung
samtlicher Faktoren, die fur die Preisentwicklung von Bedeutung sind. Hierfur
stltzt sich der EZB-Rat auf zwei ineinandergreifende Analysestrange: die
Jwirtschaftliche Analyse” und die ,monetare und finanzielle Analyse”. Dieser
sogenannte integrierte Analyserahmen berlcksichtigt die vielfaltigen Ver-
flechtungen zwischen wirtschaftlichen, monetaren und finanziellen Entwick-
lungen. Mit der wirtschaftlichen Analyse macht sich das Eurosystem anhand
einer Fllle gesamtwirtschaftlicher Indikatoren ein umfassendes Bild von den
wirtschaftlichen Entwicklungen, die fur die Inflationsaussichten bedeutend
sind.

Bei der monetdren und finanziellen Analyse liegt der Fokus auf der geldpoliti-
schen Transmission von der Zentralbank Uber den Finanzsektor bis in die Real-
wirtschaft. Zudem werden Risiken fUr die Preisstabilitat analysiert, die sich aus
monetaren und finanziellen Faktoren ergeben kdnnen. In der Gesamtschau er-
gibt sich ein umfassendes und robustes Bild, mit dessen Hilfe Inflationsrisiken
frihzeitig und verlasslich erkannt werden kénnen.
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Im Rahmen des integrierten Analyseansatzes prift der EZB-Rat auch die Ver-
héltnismaRigkeit und mogliche Nebenwirkungen seiner geldpolitischen Ent-
scheidungen. Dementsprechend breit fallt die Analyse aus.

Wirtschaftliche Analyse

Ziel der wirtschaftlichen Analyse ist es, die zuk(inftige Preisentwicklung umfassend
einschatzen und mogliche Risiken flr die Geldwertstabilitat vorab erkennen zu
konnen. Hierfir wird die wirtschaftliche Entwicklung in den Blick genommen
und laufend bewertet. Zu den Faktoren, von denen Gefahren fiir die Preisstabi-
litdt ausgehen konnen, zéhlen bei-
spielsweise die konjunkturelle Ent-

wicklung (Zusammenspiel von Guter- Die wirtschaftliche Analyse soll
angebot und G[jtemachfrage), die R/sikenf[]r die Preisstabilitdt
binnenwirtschaftliche Kostensitua- [rahzeitig erkennen.

tion (Léhne und Lohnverhandlun-

gen) und die aulenwirtschaftliche

Lage (Wechselkurse und Rohstoffpreise). Dabei wird zwischen den sogenannten
Erst- und Zweitrundeneffekten von Preisanderungen unterschieden (s. Kasten).
Die wirtschaftliche Analyse berlcksichtigt zudem strukturelle Trends, denen die
Volkswirtschaft unterliegt (z.B. Globalisierung, demografische Alterung, Digitali-
sierung oder Klimawandel). Ferner geben Finanzmarktpreise und entsprechende
Umfragen Anhaltspunkte flr die Inflationserwartungen der Wirtschaftsteilnehmer.

DarUber hinaus liefern die ,,gesamtwirtschaftlichen Projektionen” des Euro-
systems ein zusammenhangendes Bild der aktuellen und voraussichtlichen
Entwicklung der Wirtschaft. Diese Projektionen werden zweimal jahrlich ge-
meinsam von Fachleuten der EZB und der nationalen Zentralbanken erstellt
und im Juni und Dezember ver6ffentlicht. Im Marz und September eines jeden
Jahres werden die Projektionen von Experten der EZB aktualisiert.

Im Zentrum der Projektionen stehen Vorausschatzungen zur gesamtwirt-
schaftlichen Leistung (Bruttoinlandsprodukt) und der Verbraucherpreisent-
wicklung (gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex). Der Begriff
,Projektion” bringt zum Ausdruck, dass es sich hierbei um das Ergebnis eines
Szenarios handelt, das auf einer Reihe von Annahmen basiert, zum Beispiel
hinsichtlich der Entwicklung des Olpreises oder der Wechselkurse.
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Erst- und Zweitrundeneffekte

In der geldpolitischen Analyse wird zwischen den Erst- und Zweit-
rundeneffekten unterschieden. Der Erstrundeneffekt beschreibt, wie
sich Preisanderungen einzelner Produkte oder Dienstleistungen in der
allgemeinen Preisentwicklung niederschlagen. Nehmen wir als Beispiel
einen Anstieg des Roholpreises: Dieser Anstieg fuhrt zu unmittelbaren
Preissteigerungen bei vielen Olprodukten, wie zum Beispiel Benzin
(direkter Erstrundeneffekt). Dieser Roholpreisanstieg hat aber auch
Preissteigerungen anderer Waren und Dienstleistungen zur Folge, in
denen Olprodukte ein wichtiger Kostenfaktor sind, wie etwa Flugreisen
(indirekter Erstrundeneffekt).

Allerdings ist keinesfalls sicher, in welchem Ausmal$ und fir wie lange
ein Anstieg des Roholpreises auf die nachgelagerten Preise durch-
schlagt. Denn dies hangt zum einen von Faktoren wie der konjunktu-
rellen Lage der Volkswirtschaft sowie der Marktmacht der betroffenen
Unternehmen ab, also davon, wie leicht Unternehmen hohere Kosten
mittels hoherer Preise an die Endkunden weitergeben kénnen. Zum
anderen spielen auch die Reaktionen der Verbraucher auf die Preiser-
héhungen eine Rolle. Es kommt darauf an, ob die Verbraucher den
Konsum der verteuerten Produkte und Dienstleistungen einschranken
oder die verteuerten Guter durch andere ersetzen, die billiger sind.

Die Geldpolitik ist typischerweise nicht in der Lage, Einfluss auf die
urspringliche Preisanderung der ersten Runde und auf den daraus
resultierenden Effekt auf die Inflationsrate zu nehmen. Viele Zentral-
banken verfolgen deshalb den Ansatz, durch diese Erstrundeneffekte
~hindurchzuschauen”. Das heifst, sie konzentrieren sich stattdessen
auf den allgemeinen Preistrend. In diesem Zusammenhang ist auch
relevant, dass Erstrundeneffekte nur einen voriibergehenden Einfluss
auf die Teuerungsrate haben. Dies riihrt daher, dass eine einmalige
Preisanderung nach einem Jahr nicht mehr in der Inflationsrate zu
messen ist, da diese die Preisveranderung im 12-Monats-Vergleich
misst.
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Die Geldpolitik muss aber im Auge behalten, dass die Preisanderungen der
ersten Runde keine spateren Zweitrundeneffekte nach sich ziehen, die
zu einem anhaltenden Anstieg der Inflationsrate flihren kénnen. Unter
Zweitrundeneffekten sind Reaktionen von Marktteilnehmern auf die
Preissteigerung in der ersten Runde zu verstehen. Im Zentrum steht hier
die Entwicklung der Lohne. Sind beispielsweise nach einem Anstieg des
Rohdlpreises die Gewerkschaften bestrebt, den hierdurch ausgeldsten
Kaufkraftverlust durch eine kraftige Lohnerhéhung auszugleichen, entsteht
die Gefahr einer Preis-Lohn-Spirale. In einem solchen Fall wirden sich
steigende Preise und steigende Loéhne wechselseitig aufschaukeln. Als
Folge kénnte es zu einer sich weiter beschleunigenden Inflation kommen

Monetare und finanzielle Analyse

Zu Beginn der Wahrungsunion stand bei der monetaren Analyse im Vorder-
grund, dass es in der langen Frist einen vielfach belegten, recht engen Zusam-
menhang zwischen Geldmengenwachstum und Inflation gab. Demnach
fuhrte — stark vereinfacht ausgedrickt — eine UbermafSige Ausweitung der
Geldmenge auf Dauer zu einem UbermaRigen allgemeinen Preisanstieg. In
den vergangenen Jahrzehnten hat sich der Geldmengen-Preis-Zusammenhang
allerdings abgeschwacht. Die unmittelbare Aussagekraft des Geldmengen-
wachstums als Indikator fur die kinftige Preisentwicklung hat deshalb auch
im Euroraum abgenommen.

Dennoch enthalten monetare und

finanzielle GroRen weiterhin wich- Monetdre und finanzielle

tige Informationen Uber mégliche Grofsen liefern Informationen tiber
Inflationsrisiken. Dies gilt nicht nur InfeREStEn

fur die Entwicklung der Geldmenge

und ihrer Komponenten, sondern auch fur die Kreditvergabe der Banken und
die weiteren Finanzierungsbedingungen und Finanzierungsstrukturen der
Wirtschaft. Die Zusammenhange zwischen diesen Einflussfaktoren und dem
Preisniveau sind jedoch sehr komplex und bedUrfen deshalb einer griindlichen
Analyse. Das Eurosystem nutzt daher ein breites Spektrum an Modellen, um
aus der Entwicklung dieser Grofsen Aussagen Uber kinftige Preisrisiken abzu-
leiten.
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Die monetare Analyse wurde seit Beginn der Wahrungsunion stetig weiterent-

wickelt und um finanzielle Aspekte erganzt, daher spricht das Eurosystem seit

Sommer 2021 von der monetaren und finanziellen Analyse. Ihr Schwerpunkt

liegt heute vor allem darin, die Transmission geldpolitischer MafSnahmen durch

den Bankensektor in die Realwirt-

) . , , schaft zu analysieren (siehe Abschnitt
Die monetdre und finanzielle

) . 6.1). So liefert zum Beispiel die
Analyse nimmt den Transmissions- . .
mechanismus in den Blick. Analyse der Kreditentwicklung In-

formationen darlber, ob eine geld-

politische Zinsanderung Uberhaupt
ihren Weg Uber die Banken zu den privaten Haushalten und Unternehmen
findet. Denn es kann zum Beispiel auch Situationen geben, in denen Leitzins-
senkungen nicht von den Banken weitergegeben werden. In diesem Fall sind
trotz niedrigerer Leitzinsen gar keine Auswirkungen auf das Ausgabeverhalten
der privaten Haushalte und Unternehmen zu erwarten. Informationen Gber die
geldpolitische Transmission helfen auch dabei, die Wirksamkeit geldpolitischer
Malnahmen abseits der klassischen Leitzinsanderungen — wie zum Beispiel
der geldpolitischen Ankaufprogramme — zu beurteilen und ihre Ausgestaltung
an ein sich anderndes Umfeld anzupassen.

Die monetare und finanzielle Analyse
Auch Aspekte der Finanzstabilitdt blickt zudem auch auf Aspekte der

werden in der monetdren und Finanzstabilitat. Die Stabilitat der
ez BelEgLec et o Finanzmarkte und Finanzintermedia-
re (zum Beispiel der Banken, Versiche-
rungen und Fonds) ist eine wichtige Voraussetzung fur die Geldwertstabilitat.
Aus Sicht der Geldpolitik stellt sich insbesondere die Frage, ob sich in der
langeren Frist finanzielle Fehlentwicklungen aufbauen. Hierzu zahlen beispiels-
weise eine zu hohe Verschuldung von Unternehmen oder privaten Haushalten
sowie spekulative Preisblasen an den Anleihe-, Aktien- oder Immobilienmarkten.
Aus solchen Fehlentwicklungen kénnen sich gravierende Risiken fur die Finanz-
stabilitat ergeben. Ein mogliches Szenario ware beispielsweise ein Anstieg der
Unternehmensinsolvenzen, daraus resultierende Ertragsprobleme bei den
kreditvergebenden Banken und in der Folge eine Unterversorgung der Wirt-
schaft mit Krediten. Die Geldpolitik muss solche Risiken in ihre Uberlegungen
einbeziehen, wenn sie Auswirkungen auf die Preisstabilitat haben kénnten.
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Vorrangiges Ziel: Preisstabilitat
Geldpolitische Strategie des Eurosystems
Symmetrisches Inflationsziel von mittelfristig 2 %
Der EZB-Rat trifft geldpolitische Entscheidungen auf Grundlage einer
Bewertung aller relevanten Faktoren.
Wirtschaftliche Monetare und
Analyse finanzielle Analyse
« Wirtschaftliche Entwick- « Geldpolitischer Trans-
lungen, Schocks und missionsmechanismus

strukturelle Trends « Informationen zu

(wie Klimawandel und Preisrisiken aus Geld-

Globalisierung) mengen, Krediten und
« Risiken fur Wirtschaft finanziellen Grofen

und Preisstabilitat - Aspekte der Finanz-

stabilitat

Der integrierte Analyserahmen berticksichtigt wechselseitige
Abhangigkeiten zwischen beiden Analysen.

Darlber hinaus untersucht die monetare und finanzielle Analyse, ob die Geld-
politik unerwiinschte Nebenwirkungen flr die Finanzstabilitat hat. Denn Geld-
politik kann ihrerseits die Finanzstabilitat belasten, zum Beispiel, wenn sie zu
einem anhaltend zu niedrigen Zinsniveau beitragt. Derartige Nebenwirkungen
koénnen gegebenenfalls durch Anpassungen des geldpolitischen Instrumenta-
riums verringert werden.

6.3 Die geldpolitischen Instrumente

Die geldpolitischen Entscheidungen werden im EZB-Rat getroffen. Die opera-
tive Durchflhrung der Geldpolitik liegt bei den nationalen Zentralbanken, in
Deutschland also bei der Bundesbank. Bei ihnen unterhalten die Geschafts-
banken ihre Zentralbankkonten und darauf die Mindestreserve. Die geldpolitischen
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Refinanzierungsgeschafte (Offenmarktgeschafte) und das Management der
Sicherheiten werden ebenso von den nationalen Zentralbanken durchgefihrt.
Auf diese Weise kdnnen die operativen Erfahrungen der nationalen Zentral-
banken sowie die bei ihnen bestehende technische und organisatorische
Infrastruktur optimal genutzt werden. In Ausnahmefallen darf die EZB Geld-
marktgeschafte mit ausgewahlten Geschaftspartnern direkt abwickeln.

6.3.1 Mindestreserve

Die Mindestreservepflicht ist ein
Die Banken sind verpflichtet, Bestandteil des geldpolitischen
eine Mindestreserve bei der Handlungsrahmens des Eurosys-
Zentralbank zu halten. . . .

tems. Um sie zu erflllen, missen

Geschaftsbanken eine Mindestein-
lage auf ihrem Zentralbankkonto halten. Dadurch haben die Banken einen
kontinuierlichen Bedarf an Zentralbankgeld. Uber die Hohe der zu haltenden
Mindestreserven kann der EZB-Rat diesen Bedarf beeinflussen.

Berechnung der Mindestreserve

Die Hohe der Mindestreserve ergibt sich aus den reservepflichtigen Verbind-
lichkeiten einer Geschaftsbank. Reservepflichtig sind Kundeneinlagen, hinzu
kommen die von den Banken begebenen Schuldverschreibungen. Diese reserve-

pflichtigen Verbindlichkeiten werden
Bl [Lhe cler MireEsimesame mit dem Mindestreservesatz multi-
berechnet sich aus den pliziert. Die Geschaftsbank muss den
Verbindlichkeiten der Bank. sich so ergebenden Betrag als Einlage

bei der Zentralbank halten. Die

Mindestreserveperiode beginnt je-
weils am Mittwoch nach der geldpolitischen EZB-Ratssitzung und dauert —
abhangig von der zeitlichen Lage der Sitzung — typischerweise 42 oder 49
Tage. Der Mindestreservesatz betragt derzeit 1 %.
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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 verschafft den
Banken Flexibilitdt, da das Reserve-

guthaben zeitweise unterschritten

werden kann. FlieRt einer Bank bei- Die Mindestreserve muss nicht
standig in voller Hohe, sondern
nur im Durchschnitt gehalten
werden.

spielsweise durch den Zahlungsver-
kehr ihrer Kundschaft an einem Tag
Zentralbankgeld ab, mindert das die
bestehende Zentralbankgeld-Einlage.
Somit kann auch nur weniger Geld fur die Mindestreservehaltung angerech-
net werden. Der Bank steht es dann frei, ihre gesunkene Einlage durch Kredit-
aufnahme am Geldmarkt noch am gleichen Tag wieder zu erhdhen oder aber
abzuwarten, ob ihr an den folgenden Tagen Zentralbankgeld zuflief3t.

Erfillung des Mindestreserve-Solls
(beispielhafte Darstellung)

Mio €
200
175
Mindestreserve-Soll
150
125
100
75
Ende
50 der Erful-
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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Der Umstand, dass die Mindestreserve nur im Durchschnitt gehalten werden
muss, sorgt dafir, dass sie eine Pufferfunktion erfullt. Es ist fir die Banken
hierdurch namlich nicht nétig, standig am Geldmarkt aktiv zu sein, um etwa
ein zwischenzeitlich zu geringes Mindestreserveguthaben durch einen Zentral-
bankgeld-Kredit von einer anderen Bank rasch auszugleichen. Das wiederum
tragt dazu bei, die Geldmarktzinssatze zu stabilisieren da diese somit nicht
nachfragebedingt permanent schwanken. Jede Geschaftsbank muss jedoch
sicherstellen, dass sie am letzten Tag der Mindestreserveperiode das Mindest-
reserve-Soll im Durchschnitt erflllt hat.

Die als Mindestreserve gehaltenen Guthaben der Geschaftsbanken bei den
nationalen Zentralbanken werden seit September 2023 nicht mehr verzinst.
Zuvor wurden die Mindestreserveguthaben mit dem Hauptrefinanzierungs-
satz, dann ein knappes Jahr lang mit dem Einlagesatz verzinst. Der EZB-Rat
beschloss diese Anderung auch deshalb, um den Zinsbetrag zu reduzieren, der
insgesamt auf Guthaben der Geschéftsbanken bei der Zentralbank gezahlt wird.

Der Betrag einer Bank auf ihrem Zentralbankkonto, der ihr Mindestreserve-Soll
Ubersteigt, wird als , Uberschussreserven” bezeichnet. Diese Uberschussreserven
werden ebenfalls nicht verzinst.

6.3.2 Offenmarktgeschafte

Um dem Bankensektor Zentralbankgeld zur Verflgung zu stellen, nutzt das
Eurosystem sogenannte Offenmarktgeschafte. Dabei vergibt es Kredite an die
Geschaftsbanken oder es kauft ihnen Wertpapiere ab. Gewahrt die Zentral-
bank einer Geschaftsbank einen Kredit oder kauft ihr Wertpapiere ab, dann
schreibt sie der Geschaftsbank den entsprechenden Kredit- oder Kaufbetrag
als Sichteinlage auf deren Zentralbankkonto gut: Es wird Zentralbankgeld ge-
schaffen, Uber das die Geschafts-
bank verfligen kann. Zahlt die Ge-
schaftsbank den Kredit zurlick oder
kauft sie der Zentralbank Wertpa-
piere ab, wird die Sichteinlage der
Geschaftsbank bei der Zentralbank um den entsprechenden Betrag vermindert.
Zuvor geschaffenes Zentralbankgeld wird so wieder vernichtet.

Durch Offenmarktgeschdifte wird
Zentralbankgeld geschaffen.
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Hauptrefinanzierungsgeschafte

Das Eurosystem stellt regelmaRig
Zentralbankgeld Uber befristete Der Zinssatz des Haupt-
Geschafte bereit. Die sogenannten refinanzierungsgeschdfts ist

. ' . ein mafsgeblicher Leitzins
Hauptrefinanzierungsgeschafte ha-

. . , des Eurosystems.

ben eine Laufzeit von sieben Tagen.
Der Zinssatz fir das Hauptrefinan-
zierungsgeschaft (Hauptrefinanzierungssatz) ist ein mafgeblicher Leitzins
des Eurosystems. Hebt der EZB-Rat diesen Leitzinssatz an, wird dies oft als
LStraffung” der Geldpolitik bezeichnet. Senkt er den Leitzinssatz, ist von einer
,Lockerung” die Rede.

Langerfristige Refinanzierungsgeschafte

Mit langerfristigen Refinanzierungsgeschaften stellt das Eurosystem den Banken
fur einen Monat oder ldnger Zentralbankgeld zur Verfugung. Im Zuge der
Banken- und Finanzkrise 2007/2008 hat das Eurosystem den Anteil des langer-
fristig bereitgestellten Zentralbankgelds erstmalig deutlich ausgeweitet, da
sich die Banken untereinander keine unbesicherten Kredite mehr gewahrten.
Durch die langerfristigen Refinanzierungsgeschafte wurde der Bankensektor
mit sehr viel Zentralbankgeld versorgt. Die Laufzeiten dieser Geschafte wurden
auf bis zu vier Jahre ausgeweitet.

Um die Kreditvergabe der Banken an den privaten Sektor zu erhéhen und die
Funktionsfahigkeit des Transmissionsmechanismus zu verbessern, flihrte der
EZB-Rat von September 2014 bis November 2021 eine Serie von ,Gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschaften” (Targeted Longer-Term Refinan-
cing Operations, TLTRO) durch. Die Grundidee der TLTROs war, die Zinskondi-
tionen dieser Geschafte fur Geschaftsbanken grundsatzlich umso gunstiger zu
gestalten, je mehr Kredite diese an den nichtfinanziellen Sektor vergaben. Dies
sollte die Nachfrage erhdhen und so die Inflationsrate auf das gewUlnschte
Niveau heben.

Infolge der Corona-Krise wurden im Marz 2020 zusatzliche langerfristige Re-
finanzierungsgeschafte und im April 2020 die ,Pandemic emergency longer-term
refinancing operations” (PELTROs) beschlossen. Diese dienten dazu, das reibungs-
lose Funktionieren der Geldmarkte wahrend der Pandemie sicherzustellen.
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Verfahrensweise bei Tendergeschaften

Das Eurosystem wickelt die Offenmarktgeschafte im Regelfall als ,Tender”
(Versteigerungsverfahren) ab. Fur solche Auktionen gibt es mehrere Varianten.
Beim ,Zinstender mit Mindestbietungssatz” teilt das Eurosystem vorab mit,
wie viel Zentralbankgeld es insgesamt
bereitstellen wird und welchen
Zinssatz eine Geschaftsbank min-
destens 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. Jede Bank nennt die
gewlnschte Menge an Zentralbankgeld und den Zinssatz, den sie dafir zu
zahlen bereit ist. Das Eurosystem sichtet alle Gebote und teilt dann ,von
oben” zu, d. h. die Banken, die den hdchsten Zinssatz bieten, werden als
erste berlcksichtigt, dann die Gebote mit den nachsthoéchsten Zinssatzen —
bis das vom Eurosystem geplante Zuteilungsvolumen ausgeschopft ist. Gebote
zum letzten noch zum Zuge kommenden Zinssatz werden gegebenenfalls nur
anteilig bedient (,repartiert”). Beim Zinstender mit Mindestbietungssatz zahlen

Mittels Tenderverfahren wird
Zentralbankgeld , versteigert”.

Verfahrensweise bei Tendergeschaften

(hier: Hauptrefinanzierungsgeschafte)

Tenderverfahren

Zinstender mit
Mindestbietungssatz

Zuteilung zum Zuteilung zum

marginalen individuellen
Bietungssatz Bietungssatz
(Hollandisches (Amerikanisches
Verfahren) Verfahren)
von Juli 2000
bis September 2008

Ggf. Repartierung bei letztem noch zugelassenen Bietungssatz

Mengentender mit
vorgegebenem Zinssatz

Repartierung/Zuteilung
im Verhaltnis der
Gebote

Vollzuteilung

von Januar 1999
bis Juni 2000

seit Oktober 2008
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die Banken entweder alle den gleichen Zinssatz (hollandisches Verfahren) oder
ihre individuell gebotenen Zinssatze (amerikanisches Verfahren).

Bis zum Herbst 2008 setzte das Eurosystem bei seinen Hauptrefinanzierungs-
geschaften Ublicherweise den Zinstender mit Mindestbietungssatz, begrenztem
Zuteilungsvolumen und Zuteilung nach dem amerikanischen Verfahren ein.
Nach Ausbruch der Banken- und Finanzkrise im Herbst 2008 funktionierte der
Interbankenmarkt jedoch nicht mehr so reibungslos wie zuvor. Viele Banken
beflirchteten, Verluste zu erleiden, falls einer ihrer Geschaftspartner Uber
Nacht illiquide oder insolvent wirde. Die Banken hielten sich deshalb mit
Kreditgeschaften untereinander zuruck. Daher ging das Eurosystem im Oktober
2008 bei seinen Refinanzierungsgeschaften zum Mengentender mit Vollzutei-
lung Uber. Bei diesen Geschaften erhalten die Geschaftsbanken zu einem vom
EZB-Rat festgelegten Zinssatz jeden von ihnen gewlinschten Betrag an Zentral-
bankgeld. Voraussetzung ist lediglich, dass sie ausreichend Sicherheiten stellen
konnen, die den Anforderungen des Eurosystems gentigen.

Notenbankfahige Sicherheiten

Um beim Eurosystem die bendtigten Zentralbankgeld-Kredite zu bekommen,
mussen die Geschaftsbanken Sicherheiten als Pfand hinterlegen. Hierdurch
soll das Eurosystem gegen mdgliche Verluste aus seinen geldpolitischen Ge-
schaften geschutzt werden: Zahlt eine Bank den Kredit nicht zuriick, kann das
Eurosystem durch den Verkauf der hinterlegten Sicherheiten die entgangene
Ruckzahlung ausgleichen. Sobald das Eurosystem eine Sicherheit akzeptiert,
gilt diese als notenbankfahig.

Der Sicherheitenrahmen besteht aus an Wertpapiermarkten handelbaren
Sicherheiten — beispielsweise Anleihen bestimmter Bonitatsklassen — sowie
aus nicht-handelbaren Sicherheiten, wie etwa Kreditforderungen der Banken
gegenUber ihren Kunden.

Das Eurosystem ermittelt fortlaufend den Wert der hinterlegten Sicherheiten.
Fur ihre Eignung zum Besichern der Refinanzierungsgeschafte ist nicht der
Nominalwert der Sicherheiten entscheidend, sondern ihr Marktwert abztglich
eines Sicherheitsabschlags. Verliert eine Sicherheit wahrend der Laufzeit des
Kredits an Wert, muss der Schuldner zusatzliche Sicherheiten stellen.
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Vom Eurosystem akzeptierte marktfahige Sicherheiten

Mrd €

18000 sonstige markt-
fahige Sicherheiten

16000 — Asset-backed
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14000 I anleihen
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6.3.3 Standige Fazilitaten

Neben der Refinanzierung im Rahmen der Offenmarktgeschéfte kdnnen Banken
vom Eurosystem auch kurzfristig Zentralbankgeld uber die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt erhalten oder bei ihm in der Einlagefazilitdt anlegen. Diese
,standigen Fazilitaten” kénnen von
den Geschaftsbanken auf eigene
Initiative und nach eigenem Ermes-
sen in Anspruch genommen wer-
den. Auch die beiden Zinssatze der
standigen Fazilitdten zahlen zu den
Leitzinsen des Eurosystems. Sie bilden einen Zinskorridor um den Zinssatz des
Hauptrefinanzierungsgeschafts. Innerhalb dieses Korridors bewegen sich dann
in aller Regel die Marktzinssatze, zu denen die Banken Zentralbankgeld unter-
einander handeln (Interbankenkredite).

Auch die Zinssdtze der beiden
stdndigen Fazilitdten zdhlen zu
den Leitzinsen.
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Spitzenrefinanzierungsfazilitat

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
dient den Geschaftsbanken dazu, Der Zinssatz der Spitzen- ,
einen kurzfristigen Bedarf an Zentral- e eigs it el e

. - ) Obergrenze...
bankgeld durch eine Art Uberzie-
hungskredit beim Eurosystem abzu-
decken. Auch fir diesen Kredit missen die Banken Sicherheiten hinterlegen,
genauso wie im Rahmen der anderen Refinanzierungsgeschafte. Am nachsten
Tag muss der durch die Spitzenrefinanzierungsfazilitat gewahrte Kredit wieder
zurlickgezahlt werden.

Der Zinssatz der Spitzenrefinanzierungsfazilitat ist hoher als derjenige des
Hauptrefinanzierungsgeschafts und bildet im Allgemeinen die Obergrenze fir
den Tagesgeldzinssatz. Denn keine Bank, die Uber ausreichend Sicherheiten
verfiigt, wird einer anderen Bank fir einen Ubernachtkredit einen héheren
Zinssatz bezahlen, als sie bei der Zentralbank fiir einen Ubernachtkredit auf-
wenden muss.

Einlagefazilitat

Im Rahmen der Einlagefazilitat kénnen die Banken Uberschissige Guthaben
Uber Nacht auf einem speziellen Konto bei der Zentralbank zu einem festen
Zinssatz (Einlagezinssatz) anlegen. Dieser ist niedriger als der Zinssatz des jeweils
aktuellen Hauptrefinanzierungsge-
schéfts. Der Einlagezinssatz bildet im
Allgemeinen die Untergrenze des
Tagesgeldzinssatzes, zu dem Banken
Zentralbankgeld untereinander han-
deln. Keine Geschaftsbank wird
namlich unter normalen Umstanden Zentralbankgeld an eine andere Bank zu
einem niedrigeren Zinssatz verleihen, als sie fUr ihre Einlage bei der Zentral-
bank erhalten kann.

... und der Zinssatz der Einlage-
fazilitdt die Untergrenze der
Zinsen am Interbankenmarkt.

Ublicherweise versuchen Geschaftsbanken, Uberschiissige Zentralbankgeld-
Guthaben am Geldmarkt an andere Banken zu verleihen. Da der Zinssatz der
Einlagefazilitdt im Normalfall unter dem Satz fur Tagesgeld am Geldmarkt
liegt, bestand flr die Banken vor der Zuspitzung der Finanzkrise im Herbst
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2008 kein Anreiz, die Einlagefazilitat in groerem Stil zu nutzen. Mit der Krise
kam jedoch bei vielen Banken die Beflrchtung auf, Geschaftspartner am Geld-
markt kénnten Uber Nacht zahlungsunfahig werden. In der Folge legten daher
die Banken aus Angst vor Ausféllen ihrer Geschaftspartner Uberschissiges
Geld lieber zu einem niedrigeren Zinssatz in der Einlagefazilitat an, als es an
andere Banken zu einem hoheren Zinssatz zu verleihen. Ab dem Jahr 2015
sorgten insbesondere die umfangreichen Wertpapierkdufe durch das Eurosystem
(siehe Abschnitt 6.3.4) fir eine erhebliche Uberversorgung des Bankensystems
mit Zentralbankgeld. Das in der Einlagefazilitdt befindliche Geld wuchs ent-
sprechend an. Zu einem massiven Anstieg des in der Einlagefazilitit liegenden
Geldes kam es dann im Herbst 2022, als der EZB-Rat den Einlagezinssatz nach
mehr als zehn Jahren Null- bzw. Negativverzinsung erstmals wieder in den
positiven Bereich anhob.

Volumen der Refinanzierungsgeschafte und
Inanspruchnahme der Einlagefazilitat

Mrd €, Tageswerte
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Quelle: EZB.
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Bis Herbst 2008 versorgte das Eurosystem das Bankensystem Uber das
Hauptrefinanzierungsgeschaft passgenau nur mit so viel Zentralbank-
geld, wie das Bankensystem insgesamt benétigte. Auf dem Geldmarkt
wurde das Zentralbankgeld anschliefend zwischen den Geschafts-
banken gehandelt. Dadurch, dass ausreichend Zentralbankgeld im
Bankensystem vorhanden war, konnten Banken beim Weiterverleihen
von Zentralbankgeld nur einen geringen Aufschlag auf den Zinssatz
verlangen, den sie hierflr im Rahmen des Hauptrefinanzierungsge-
schafts selbst zahlen mussten. So blieb der Zinssatz fur Tagesgeld
(Ubernachtkredite von Zentralbankgeld) dann nahe am Satz fur das
Hauptrefinanzierungsgeschaft. Dies wiederum ermaglichte es dem Eu-
rosystem, durch Anheben oder Senken des Zinssatzes fir das Hauptre-
finanzierungsgeschaft auch den Zinssatz fur Tagesgeld zu steuern und

dadurch mittelbar alle Gbrigen Marktzinssatze zu beeinflussen.

Leitzinssatze und Geldmarktzinssatze im Euroraum

in %, Tageswerte
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Quelle: EZB. 1 Monatsdurchschnitte. 2 Euro Overnight Index Average. 3 Euro short-term rate.
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Wairde das Eurosystem weniger Zentralbankgeld bereitstellen als das
Bankensystem benétigt, mussten sich die Banken den Fehlbetrag uber
die hoher verzinste (und somit teurere) Spitzenrefinanzierungsfazilitat
beschaffen. In der Tendenz liefSe dies den Tagesgeldzinssatz deutlich
Uber den Zinssatz des Hauptrefinanzierungsgeschafts steigen. Dieser
ware damit nicht langer der , Anker” flr die Zinssatze fir Tagesgeld
am Geldmarkt und die Gbrigen Marktzinsen.

Kommt es hingegen zu einer Uberversorgung des Bankensystems mit
Zentralbankgeld, wie es seit Herbst 2008 der Fall ist, dann fliefst ver-
mehrt Geld in die Einlagefazilitat. Auch sinkt dann der Tagesgeldzins-
satz, also der Preis fur das unter den Banken gehandelte Zentralbank-
geld (bis 2021 EONIA, seitdem #€STR), unter den Zinssatz des
Hauptrefinanzierungsgeschafts. Der Tagesgeldzinssatz kann dann bis
zur Untergrenze des Zinskorridors fallen, also bis zum Zinssatz der
Einlagefazilitat. Auf dem besicherten Geldmarkt kann er sogar leicht
darunterliegen. Vor dem Hintergrund der Uberversorgung mit Zentral-
bankgeld erklarte der EZB-Rat im Marz 2024, seinen geldpolitischen
Kurs Uber das Anpassen des Zinssatzes der Einlagefazillitat zu steuern.

6.3.4 Geldpolitische Wertpapierankaufe

In den Jahren von 2013 bis 2020 blieb die Inflationsrate im Euroraum zum Teil
deutlich unter 2 %. Entsprechend senkte der EZB-Rat die Leitzinsen immer
weiter, um die Inflationsrate auf das angestrebte Mafs zu erhéhen. Der Zinssatz
fUr das Hauptrefinanzierungsgeschaft erreichte Anfang 2016 den Wert von 0 %
und blieb auf diesem Niveau bis zum Sommer 2022. Die Méglichkeit, durch
Zinssenkungen die Geldpolitik weiter zu lockern, war also ausgeschopft. Aber
auch bei einem solchen Leitzinssatz von 0 % lassen sich weitere expansive
geldpolitische Impulse setzen. So kann die Zentralbank Uber eine ,quantitative
Lockerung” (englisch: Quantitative Easing, QE) dampfenden Einfluss auf das
Marktzinsniveau nehmen. Dazu kauft sie in grofSem Umfang Wertpapiere an,
in der Regel Anleihen.
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Wirkungsweise der Anleihekaufe

Anleihekdufe haben zwei wesentliche Effekte: Zum einen wird beim Anleihe-
kauf Zentralbankgeld geschaffen, da die Zentralbanken die Anleihen in Zent-
ralbankgeld bezahlen. Die Zentralbankgeldmenge (Quantitat) nimmt also zu,
womit grundsatzlich der Spielraum der Banken fur Kreditvergaben steigt. Zum
anderen steigen im Zuge der hoheren Nachfrage nach Anleihen deren Preise
(Marktkurse). Hierdurch sinkt die Rendite der Anleihen. Die Rendite einer An-
leihe ergibt sich aus dem Verhaltnis der Uber die Laufzeit festen jahrlichen
Zinszahlungen (sog. Kupon) zum Marktkurs.

feste Zinszahlung (Kupon)
Marktkurs

Rendite einer Anleihe =

(vereinfachte Darstellung)

Bei steigenden Anleihekursen geht die Rendite der Anleihen zurlick, bei sin-
kenden Anleihekursen steigt sie. Anleihekurse und Rendite stehen folglich in
einem gegenlaufigen Verhéltnis zueinander.

Daneben kommt es fur den Anleihekdufer auch darauf an, in welchem Ver-
haltnis der Kaufpreis zu einem spateren Verkaufspreis bzw. zum Riickzahlungs-
betrag am Laufzeitende der Anleihe steht. Liegt der Kaufpreis Gber dem Verkaufs-
preis bzw. Uber dem Rickzahlungsbetrag, mindert dies ebenfalls die Rendite.
Auch hier gilt tendenziell: Je hoher die Anleihekurse, umso geringer die Rendite.

Indem Zentralbanken in grof3em Stil

Anleihen kaufen, steigen also die Die Anleihekdufe sollten die lang-
fristigen Zinsscitze senken, um das
Preisstabilitdtsziel zu erreichen.

Anleihekurse und die Rendite auf
dem Anleihemarkt geht zurlick. Diese
Entwicklung lasst schliefSlich auch
das allgemeine Zinsniveau sinken. Somit ahneln die Anleihekdufe im Ergebnis
dem Effekt einer klassischen Leitzinssenkung, die als geldpolitische Lockerung
bezeichnet wird. Aus den beiden beschriebenen Effekten leitet sich der Begriff
»quantitative Lockerung” ab.



Die Geldpolitik des Eurosystems
178

Wirkungsweise von Anleihekaufen
im Rahmen der quantitativen Lockerung

Ankauf von Staatsanleihen

Staatsanleihenbestand Staatsanleihenkurse T
in Zentralbankbilanz T Staatsanleihenrenditen

Signal: Leitzinsen bleiben

- L Allgemeines Zinsniveau ¢
fr 1dngere Zeit niedrig 9

Bankzinsen {

Vi E g T Kapitalmarktzinsen 4

Wechselkurse ¢

Nachfrage nach Krediten
Geldmenge t

Nachfrage auf Gutermarktent

Léhne T Importpreise t

Inldndische Preise T

Preisentwicklung t

Zudem flhrt das niedrigere Zinsniveau infolge der quantitativen Lockerung in
der Tendenz dazu, dass Kapital in Lander abflieSt, in denen das Zinsniveau
hoher ist. Solche Kapitalabflisse lassen die heimische Wahrung abwerten
(sinkende Nachfrage nach der inldndischen Wahrung bewirkt sinkenden
Wechselkurs), was wiederum das Exportgeschaft stimuliert. Auch dies belebt
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und lasst die Preise in der Tendenz steigen.
Im Ergebnis kann die quantitative Lockerung bewirken, dass die Inflationsrate

steigt und sich dem angestrebten Niveau nahert.
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Geldpolitische Ankaufprogramme des Eurosystems

Im Januar 2015 beschloss der EZB-Rat, mit dem ,,Programm zum Ankauf von
Vermdgenswerten” (Asset Purchase Programme, APP) auch im Euroraum eine
quantitative Lockerung durchzufiihren. Infolge dessen erwarb das Eurosystem
in grofsem Umfang Anleihen privater und — mit gut 80 % des gesamten
Ankaufvolumens weit Uberwiegend — staatlicher und offentlicher Emittenten.

Das vom Eurosystem aufgelegte APP umfasste verschiedene Teilprogramme:

— Das Ankaufprogramm fir gedeckte Schuldverschreibungen (Covered Bond
Purchase Programme 3, CBPP3)

— Das Programm zum Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere (Asset-
backed Securities Purchase Programme, ABSPP)

— Das Programm zum Ankauf von Anleihen, die von im Euroraum ansassigen
Zentralstaaten, Emittenten mit Forderauftrag und européischen Institutionen
begeben werden (Public Sector Purchase Programme, PSPP)

— Das Ankaufprogramm fur Unternehmensanleihen (Corporate Sector Purchase
Programme, CSPP)

Auf das PSPP, also den Ankauf von

Anleihen staatlicher und 6ffentlicher Das gréfSte Ankaufvolumen entfiel
Emittenten, entfiel das grofte Volu- auf das PSPP.

men unter den genannten Teilpro-

grammen. Der Ankaufbetrag jeder nationalen Zentralbank bemafs sich nach
ihrem Anteil am voll eingezahlten Grundkapital der EZB (KapitalschlUssel), d.h.
auf die Bundesbank entfielen rund 26,4 % dieser Anleihekaufe.

Monatliche Nettoankaufe im Rahmen des APP

Die monatlichen Nettoankaufvolumina des APP wurden regelméfiig ange-
passt. Beginnend mit 60 Milliarden Euro variierten sie von Marz 2015 bis Juni
2022 periodenweise in einer Groflenordnung zwischen 80 Milliarden Euro
und 15 Milliarden Euro. Zwischenzeitlich wurden die APP-Kaufe sogar fur
knapp ein Jahr ausgesetzt. Insgesamt wuchs der geldpolitisch motivierte APP-
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Wertpapierbestand des Eurosystems in der Spitze auf ein Volumen in Hohe
von gut 3,4 Billionen Euro.

Um eine direkte Staatsfinanzierung durch das Eurosystem auszuschliefsen,
wurden Staatsanleihen nur am Sekundarmarkt gekauft. Dies ist der Markt, auf
dem bereits emittierte Anleihen zwischen den Investoren gehandelt werden,

z. B. eine BOrse. Auch musste eine

bestimmte Karenzzeit abgewartet
Im Rahmen des APP erwarb das 9

Eurosystem in groRem Umfang werden, bevor das Eurosystem eine
Anleihen. neu emittierte Staatsanleihe kaufen

durfte. Zugleich galten fir die

Staatsanleihekdufe im Rahmen des
APP bestimmte Regeln. So durfte das Ankaufvolumen jeweils ein Drittel einer
Emission und auch ein Drittel der gesamten Anleihen eines Euro-Landes nicht
Ubersteigen. Darliber hinaus mussten die Staaten Uber eine gewisse Mindest-
bonitét verfigen.

Monatliche Nettoankaufe im Rahmen des
Asset Purchase Programme (APP)

Mrd €, Stand am Monatsende
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Der EZB-Rat beschloss, die Netto-Ankaufe des APP zum Juli 2022 einzustellen.
Es folgte eine Phase, in der ein Teil der féllig gewordenen Anleihen wiederan-
gelegt wurde. Seit Juli 2023 werden keine Reinvestitionen mehr getatigt, es
werden also keine Anleihen mehr gekauft. Die im APP-Bestand befindlichen
Anleihen werden nun nach und nach fallig und getilgt, der Bestand sinkt daher
entsprechend.

Im Zuge der Coronavirus-Krise beschloss der EZB-Rat im Marz 2020, erganzend
zum APP ein temporares Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic Emer-
gency Purchase Programme, PEPP) aufzulegen. Diese geldpolitische Sonder-
malSnahme diente dazu, den Risiken

fur die geldpolitische Transmission

durch die wirtschaftlichen Folgen Das Notfall-Ankauforogramm
PEPP wurde aufgelegt, um den

Auswirkungen der Corona-Krise
entgegenzuwirken.

der Coronavirus-Pandemie zu be-
gegnen und das selbstgesteckte
geldpolitische Ziel zu erreichen. Im
Rahmen des PEPP wurden — zusatz-
lich zum und getrennt vom parallel laufenden Ankaufprogramm APP — Anleihe-
kdufe in Hohe von gut 1,7 Billionen Euro getatigt. Die Aufteilung der Staats-
anleihekdufe auf die einzelnen Lander richtete sich auch beim PEPP
grundsatzlich nach dem Kapitalschlussel der nationalen Zentralbanken. Mit
Blick auf den Zeitverlauf, die Anlageklassen und die Aufteilung auf die Lander
wurden diese Kaufe jedoch flexibler gehandhabt.

Die Netto-Ankaufe im Rahmen des PEPP wurden Ende Marz 2022 eingestellt.
Seitdem werden aber die Beitrdge, die aus fallig werdenden Anleihen des
PEPP-Portfolios stammen, zum grofSen Teil wiederangelegt. Der EZB Rat hat
angekundigt, diese Reinvestitionen zum Ende des Jahres 2024 einzustellen.

Gleichzeitig mit dem oben genannten Beschluss, die APP-Nettoankaufe einzu-
stellen, entschied der EZB Rat im Sommer 2022, bei Bedarf auf ein Instrument
zur Absicherung der Transmission (Transmission Protection Instrument, TPI)
zurlickzugreifen. Sofern nétig, kauft das Eurosystem im Rahmen des TPI Anleihen,
um ungerechtfertigten und ungeordneten Renditeentwicklungen auf den
Staatsanleihemarkten der Mitgliedslander entgegenzuwirken. Hiermit soll die
effektive Transmission geldpolitischer Impulse in allen Landern des Euroraums
unterstitzt werden.



Die Geldpolitik des Eurosystems
182

Outright Monetary Transactions (OMT)

Als sich die Staatsschuldenkrise im Sommer 2012 verscharfte und die
Kreditwurdigkeit verschiedener Euro-Mitgliedslander zunehmend an-
gezweifelt wurde, hat das Eurosystem im September 2012 ein Pro-
gramm zum gezielten Ankauf von Anleihen bestimmter Euro-Staaten
aufgelegt, sogenannte Outright Monetary Transactions (OMT). Bei Be-
darf sollten Staatsanleihen in unbegrenzter Hoéhe angekauft werden,
um das seinerzeit massiv gestorte Vertrauen der Investoren in die
Bonitat der betroffenen Mitgliedslander wiederherzustellen.

Voraussetzung fur den Ankauf von Staatsanleihen im Rahmen des
OMT-Programms ist, dass der betreffende Staat einem Programm mit
wirtschaftspolitischen Auflagen des europaischen Stabilitdtsmechanismus
folgt (, Konditionalitat”). Das OMT-Programm besteht seit Herbst 2012.
Das Eurosystem hat in dessen Rahmen bisher aber keine Anleihen
gekauft. Es reichte die blofRe Ankindigung, dies bei Bedarf in grofsem
Umfang zu tun, um die Staatsanleihemarkte zu beruhigen.

6.3.5 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 Ausrichtung ihrer Geldpolitik informiert. Die
Zentralbank versucht, mit einer solchen ,Orientierung Uber die zukunftige
Ausrichtung der Geldpolitik” Unsicherheiten Uber den kinftigen Kurs der
Geldpolitik zu reduzieren und so die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte zu
steuern.

Allerdings sind auch die Aussagen

Mithilfe der ,Forward Guidance” der Forward Guidance nicht als un-
will die Zentralbank die bedingte Zusage Uber die kommen-
Unsicherheit Uber den kinftigen den geldpolitischen Mafsnahmen zu
geldpolitischen Kurs reduzieren. verstehen. Vielmehr behilt sich der

EZB-Rat auch beim Anwenden einer
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Forward Guidance vor, seine in Aussicht gestellte Geldpolitik bei unerwarteten
Entwicklungen zu andern, wenn dies zum Erhalt der Preisstabilitat notwendig
sein sollte.

6.4 Flankierung der Geldpolitik

Das Eurosystem ist ausdricklich vorrangig dazu verpflichtet, Preisstabilitat zu
sichern. Die Geldpolitik bewegt sich jedoch in einem Umfeld, in dem die Ent-
scheidungen anderer Wirtschaftsteilnehmer wie Staat, Gewerkschaften oder
Unternehmen die Preisentwicklung ebenfalls beeinflussen. So wirkt sich die
Finanz- und Wirtschaftspolitik der Regierung auf die Konjunktur und in der Folge
auch auf die Entwicklung des Preisniveaus aus. Ebenso hat die Lohnpolitik
einen Einfluss.

Die Geldpolitik kann Preisstabilitat
nicht alleine sichern. Sie muss durch
eine stabilitatsorientierte Wirtschafts-,
Finanz- und Lohnpolitik begleitet
werden. Der Stabilitatskurs des Eurosystems bedarf also der breiten Unterstut-
zung durch die Ubrigen wirtschaftspolitischen Akteure, beispielsweise der je-
weiligen Regierungen und Tarifparteien.

Die Geldpolitik kann Preisstabilitcit
nicht alleine sichern.

Stabilitatsorientierte Finanzpolitik ist von besonderer Bedeutung

Eine stabilitatsorientierte Geldpolitik muss insbesondere durch eine stabilitats-
orientierte Finanz- und Haushaltspolitik flankiert werden. Bei unsoliden Staats-
finanzen drohen sonst Konflikte zwischen der Finanz- und der Geldpolitik, die
das Ziel der Geldwertstabilitat ge-
fahrden kénnen. Diese Gefahr ist
umso grofRer, je hoher die Staats-
verschuldung ist. Bei steigenden
Staatsschulden wachst namlich der
politische Druck auf die Zentral-
bank, die finanziellen Lasten (Zinsen
und Riickzahlung), die mit der &ffentlichen Verschuldung einhergehen, durch
eine lockere Geldpolitik ertraglicher zu machen. Der politische Wunsch lautet

Eine stabilitdtsorientierte Geldpo-
litik muss insbesondere durch eine
stabilitdtsorientierte Finanz- und
Haushaltspolitik flankiert werden
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dann oft, die staatlichen Schulden durch , etwas mehr Inflation” real zu ent-
werten. Fahrt die staatliche Haushaltspolitik dagegen einen stabilitatsorientierten
Kurs, wird diesem Konflikt von vornherein vorgebeugt. Fir die Zentralbank ist
es dann leichter, Preisstabilitat sicherzustellen.

Die Bedeutung des Staates fur die Geldpolitik rihrt neben der Haushaltspolitik
auch daher, dass auf den Staat ein erheblicher Teil der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage entfallt. Er kann diese Nachfrage kurzfristig deutlich erhdhen, ge-
gebenenfalls mithilfe kreditfinanzierter Ausgabenprogramme. Auch kann der
Staat Uber seine Steuerpolitik sowie Uber die Tarifabschltsse im &ffentlichen
Dienst die Einkommen der privaten Haushalte und Unternehmen beeinflussen —
und damit das Ziel der Zentralbank unterstltzen oder dem entgegenwirken.

Die Geldpolitik im Spannungsfeld der Interessen

Regierung Unternehmen
Banken
Ausland
Gewerkschaften

Finanz-, Steuer- und Wirtschaftspolitik haben folglich grofSen Einfluss auf die
Konjunktur und in der Folge auch auf die Entwicklung des Preisniveaus. Die
Geldpolitik wird vor allem dann erheblich erschwert, wenn diese Politikbereiche
prozyklisch agieren, wenn sie also den Konjunkturverlauf und damit auch die
Preisentwicklung noch verstarken, anstatt sie zu dampfen. Das ware zum
Beispiel dann der Fall, wenn der Staat bei einer ausgelasteten Bauwirtschaft noch
eine staatliche Férderung fir Wohnungsbauten vergabe. Die Nachfrage wirde
hierdurch zusatzlich angefacht, ohne dass sich jedoch das Wohnungsangebot
schnell genug ausweiten lielle. Weitere Preissteigerungen waren die Folge.
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Tarifpartner mit besonderer Stabilitatsverantwortung

Eine besondere Verantwortung kommt auch den Tarifvertragsparteien bei ihrer
Lohnpolitik zu. Es ist verstandlich, dass Arbeitnehmer fir steigende Preise
auch einen Ausgleich Gber hohere Léhne erhalten wollen. UberméaRige Lohn-
erhdhungen als Reaktion auf einen vorangegangenen Preisanstieg kénnen
jedoch weitere Preissteigerungen zur Folge haben. Wenn Unternehmen die
hoheren Lohnkosten Giber héhere Produktpreise an die Konsumenten weiter-
geben, gehen die Lohnerhéhungen letztlich ins Leere. Um solch eine infla-
tiondre Preis-Lohn-Spirale zu stoppen, bedarf es in der Regel scharferer geld-
politischer MaRnahmen. Diese bleiben jedoch oftmals nicht ohne negative
Auswirkungen auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum und die Beschaftigung.
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Das Wichtigste im Uberblick:

— Die Geldpolitik der Zentralbank greift nicht direkt in die Preisent-
wicklung einer Volkswirtschaft ein. Stattdessen nimmt sie mittelbar
Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, um hierdurch in-
direkt auf die Preisentwicklung einzuwirken.

— Ansatzpunkt der Geldpolitik ist der Bedarf der Geschaftsbanken an
Zentralbankgeld. Um diesen Bedarf zu decken, vergibt die Zentral-
bank Ublicherweise Kredite an die Geschaftsbanken. Banken, die
sich nicht selbst Zentralbankgeld bei der Zentralbank besorgen,
decken ihren Bedarf am sogenannten Geldmarkt.

— Der Zinssatz fUr das Bereitstellen von Zentralbankgeld beeinflusst
alle anderen Zinssatze im Finanzsystem. Er wird deshalb Leitzins
genannt. Durch das ,Drehen an der Leitzinsschraube” kann die
Zentralbank die Preisentwicklung beeinflussen und somit Geldwert-
stabilitat sicherstellen.

— Der Prozess, der beschreibt, wie eine Anderung des Leitzinssatzes
letztlich auf die Preisentwicklung durchwirkt, wird als Transmissions-
mechanismus bezeichnet. Dieser Mechanismus ist komplex, die Wir-
kung einer Leitzinsanderung somit nicht immer klar vorherzusehen.

— Die geldpolitische Transmission verlauft mafSgeblich Gber den soge-
nannten Zinskanal. Am Beginn dieses Prozesses andert die Zentral-
bank den Leitzinssatz, um hierdurch am Ende die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage und somit die Inflationsentwicklung zu beeinflussen.

— Die geldpolitischen Entscheidungen des EZB-Rats beruhen auf zwei
ineinandergreifenden Analysestrangen: der wirtschaftlichen sowie
der monetdren und finanziellen Analyse (integrierter Analyserahmen).
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— Mit der wirtschaftlichen Analyse macht sich das Eurosystem ein
umfassendes Bild von den wirtschaftlichen Entwicklungen, die fur
die Inflationsaussichten bedeutend sind. Bei der monetaren und
finanziellen Analyse liegt der Fokus auf der geldpolitischen Trans-
mission.

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

— Mit den geldpolitischen Instrumenten nimmt das Eurosystem Ein-
fluss auf die Marktzinssatze und damit auf die Kreditvergabe der
Geschéftsbanken.

— Mithilfe der Spitzenrefinanzierungsfazilitat konnen die Banken kurz-
fristige Zentralbankgeldkredite im Rahmen ihrer verfligbaren Sicher-
heiten aufnehmen. Uberschissiges Zentralbankgeld kénnen sie
Uber Nacht in der Einlagefazilitat anlegen.

— Der Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschafte ist ein mafgeb-
licher Leitzins des Eurosystems. Die Zinssatze der beiden standigen
Fazilitaten bilden die Ober- und Untergrenze flr den Tagesgeldzins-
satz.

— Auch bei einem Leitzinssatz von 0 % lassen sich weitere geldpolitische
Impulse setzen. Hierflr kann die Zentralbank in grofem Umfang
Anleihen kaufen und so Einfluss auf das Marktzinsniveau nehmen
(quantitative Lockerung).

— Angesichts der vielfaltigen inflationsrelevanten Faktoren muss die
Geldpolitik im gesamten Euroraum von einer stabilitatsorientierten
Finanz-, Wirtschafts- und Lohnpolitik flankiert werden.
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7. Internationales Wahrungs- und
Finanzsystem

Die internationale wahrungs- und wirtschaftspolitische Zusammenarbeit hat in
den letzten Jahrzehnten weiter an Bedeutung gewonnen. Mit der Globalisie-
rung des Handels und wachsenden Finanzbeziehungen gehen allerdings auch
zusatzliche Herausforderungen fir die wirtschaftliche Stabilitat einher. Daher
arbeiten zahlreiche internationale Gremien und Organisationen daran, die
Stabilitat des Wahrungs- und Finanzsystems zu erhalten und zu verbessern.

7.1 Wahrung und Wechselkurs

Der Begriff Wahrung bezeichnet in einem weit gefassten Sinne die Verfassung
und Ordnung des gesamten Geldwesens eines Landes. Oftmals wird darunter
aber nur die Geldeinheit eines Landes oder Gebietes verstanden. Eine Wahrung
ist eng mit der Geschichte eines Landes verbunden und tragt zu seiner Identitat
bei. Nach wie vor haben die meisten Lander eine eigene nationale Wahrung.
Eine Ausnahme bildet der Euroraum mit einer gemeinsamen Wahrung fr
viele Lander.

Die Wahrungsnamen werden im tdglichen Gebrauch gelegentlich abgekirzt
(z. B. Schweizer Franken: sfr) oder durch ein eigenes Wahrungssymbol darge-
stellt, wie beispielsweise beim US-Dollar ($), dem britischen Pfund (£), dem
japanischen Yen (¥) und dem Euro
(€). Im internationalen Wahrungs-
. . ) handel werden alle Wahrungen mit
fur jede Wdhrung eine , ,
genormte Abkirzung aus einer genormten, aus drei Buchsta-
drei Buchstaben. ben bestehenden Abklrzung ge-
fUhrt: Die ersten beiden Buchstaben
stehen dabei in der Regel fur das
Land, der dritte Buchstabe fir die Wahrung (z. B. USD fur US-Dollar oder JPY
fUr japanischer Yen). Eine Ausnahme ist der Euro mit der AbkUrzung EUR.

International gibt es

Bei Geschaften Uber Landesgrenzen hinweg mussen einheimische in auslandische
Zahlungsmittel getauscht werden. Solche Tauschgeschafte von Wahrungen
erfolgen zum jeweils gultigen Wechselkurs. Der Wechselkurs ist das Aus-
tauschverhaltnis zweier Wahrungen.
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Die Mengennotierung zeigt an, wie

viele Einheiten Fremdwahrung man Der Wechselkurs ist das
fUr eine Einheit der eigenen Wah- Austauschverhdltnis zweier
Wadhrungen.

rung 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.

Wechselkurse in Mengen- und Preisnotierung

(Zahlenbeispiele frei gewahlt)

Mengennotierung Preisnotierung

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

1 Euro = 0,98 Schweizer Franken 1 Schweizer Franken = 1,02 Euro
1 Euro = 0,86 Britische Pfund 1 Britisches Pfund = 1,17 Euro

Der Fachausdruck fir eine Zahlungsanweisung an das Ausland in fremder
Wahrung ist ,Devise”. Deshalb spricht man bei bargeldlosen Transaktionen
mit unterschiedlichen Wahrungen
vom Devisenkurs. Auslandisches

Sorten sind
Buchgeld wird daher als ,Devisen”

ausldndisches Bargeld.
bezeichnet. Auslandisches Bargeld

hingegen nennt man ,Sorten”.

Dieses wird meist zu einem speziellen Sortenkurs (,Schalterkurs”) getauscht.
Jener orientiert sich am Devisenkurs. Banken und Wechselstuben legen einen
Ankaufskurs fir Sorten Uber dem Devisenkurs fest. Ihr Verkaufskurs liegt dar-
unter. Die Spanne zwischen An- und Verkaufskurs kann jede Bank bzw.
Wechselstube selbst festlegen. Mit dieser Differenz werden die Kosten des
Sortengeschafts aufgefangen. In der Regel werden nur Banknoten und keine
Munzen getauscht.
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Beispiel fuir Sortenkurse (,,Schalterkurse”) in Mengennotierung

(Zahlenbeispiele frei gewahlt)

U Sorten- Devisenkurs Sorten-
o verkaufskurs ankaufskurs
Us-Dollar 1,0687 1,0986 1,1299
Schweizer
0,9547 0,9821 1,0142
Franken
Britisches Pfund 0,8121 0,8699 0,8935

Wechselkurssysteme

Als Wechselkurssystem oder Wechselkursregime wird der institutionelle
Rahmen bezeichnet, in dem sich ein Wechselkurs bildet. Die Wahl des Wechsel-
kurssystems eines Landes wird durch 6konomische und politische Faktoren
bestimmt. Das Wechselkurssystem ist Teil der Wahrungsordnung eines Landes.
Nach den Statuten des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) ist jedem Mit-
gliedsland seit Ende der 1970er-Jahre freigestellt, welches Wechselkurssystem
es wahlt. Seit 1979 veroffentlicht der IWF fur jedes Mitgliedsland, welches
Wechselkurssystem es verwendet. Es existieren verschiedene Wechselkurssys-
teme, die einen unterschiedlichen Grad an Wechselkursflexibilitat aufweisen.
Grundsatzlich ist zwischen Systemen fester Wechselkurse und Systemen mit
flexiblen Wechselkursen zu unterscheiden.

Flexible Wechselkurse

Flexible Wechselkurse bilden sich am Devisenmarkt durch Angebot und Nach-
frage. Das gilt auch fir den Euro. Sein Wechselkurs gegentber wichtigen
Wahrungen (z. B. US-Dollar) schwankt frei. Die Wechselkurse des Euro kdnnen
im Zeitverlauf daher deutlich steigen und fallen. Die Kursentwicklung wird
mafsgeblich vom internationalen Giter- und Kapitalverkehr bestimmt.
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Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar

Monatsdurchschnitte, log. Mafsstab

1,60 Rekordhoch 15. Juli 2008:?
1,5990 US-$

1,50

1,40

130 Einstandskurs
2% 4. Januar 1999:2

120 11789 us-$

1,10

1,00

0,90

0,80 Historisches Tief 26. Oktober 2000:?

0,8252 US-$
199900 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1112 13 14 15 16 17 18 19 20 2122 23 24

1 Eigene Berechnung auf Basis der taglichen Euro-Referenzkurse der EZB. 2 Tageswert.

Feste Wechselkurse

In einem System fester Wechselkurse halt die Zentralbank den Wechselkurs
zum vorgegebenen Leitkurs einer , Ankerwahrung” stabil. Dazu kauft bzw.
verkauft die Zentralbank Devisen und nimmt auf diese Weise Einfluss auf An-
gebot und Nachfrage der ausldndischen Wahrung. In der Regel ist eine Band-
breite um den Leitkurs vorgegeben, bis zu deren Randern (,Interventions-
punkten”) der Wechselkurs maximal vom Leitkurs abweichen darf. Manche
Lander halten ihre Wechselkurse nach wie vor in einem festen Verhaltnis zu
einer anderen Wahrung, wie beispielsweise dem US-Dollar. So soll mehr Ver-
trauen in die eigene Wahrung entstehen.

Andere Lander geben sich selbst vor, dass die im eigenen Land umlaufende
Geldmenge stets voll durch Devisenreserven gedeckt sein muss (,Currency
Board"). Ziel eines Currency Boards ist es, die Stabilitat der , Ankerwahrung(en)”
ins eigene Land zu importieren. Die inlandische Geldmenge ist dann begrenzt
durch die Devisenreserven der Ankerwahrung.
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Aktuelle Euro-
Referenzkurse

Euro-Referenzkurse der EZB

Die Europdische Zentralbank ermit-
telt und veroffentlicht taglich Euro-
Referenzkurse  flr  ausgewahlte
Wahrungen. Diese Kurse sind nicht
fir den Devisenhandel bestimmt.

Sie werden oft flr Jahresabschllsse von Unternehmen, Steuererklarungen,
statistische Berichte oder Wirtschaftsanalysen verwendet.

Ausgewahlte Euro-Referenzkurse der Stand: 15.05.2024
Europaischen Zentralbank

AUD
BRL
CHF
CNY
GBP
INR
JPY
usbD

Wahrung 1 Euro =

Australischer Dollar 1,6308
Brasilianischer Real 5,5827
Schweizer Franken 0,9800
Chinesischer Yuan (Renminbi) 7,8212
Britisches Pfund 0,8584
Indische Rupie 90,4445
Japanischer Yen 168,4300
Us-Dollar 1,0832

7.2 Zahlungsbilanz und Auslandsvermoégensstatus

Die Zahlungsbilanz und der Auslandsvermégensstatus bilden die AuRenwirt-
schaft ab. Sie zeigen, wie die deutsche Wirtschaft mit der restlichen Welt
verflochten ist. Erfasst wird der Handel mit Waren und Dienstleistungen.
Zudem werden Zahlungen und Kapitalstrome sowie finanzielle Vermogens-
positionen zwischen Deutschland und dem Rest der Welt abgebildet. Diese
Daten sind aufgrund der starken Verflechtung Deutschlands mit dem Ausland
fUr die Einschatzung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und darauf ba-
sierende politische Entscheidungen wichtig.

Die deutsche Zahlungsbilanz und der deutsche Auslandsvermégensstatus sind
mit den Statistiken anderer Lander vergleichbar, weil alle denselben interna-
tionalen Regeln folgen.


https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/index.en.html
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Das Handbuch fur die Erstellung der Zahlungsbilanz und des Auslandsver-
maogensstatus liegt in seiner 6. Auflage vor (Balance of Payments and Inter-
national Investment Position Manual — BPM6). Daruber hinaus legen die Euro-
paische Zentralbank (EZB) sowie die Europaische Union Uber Eurostat rechtliche
Berichtspflichten der nationalen Zentralbanken des Eurosystems fest.

Die Zahlungsbilanz erfasst die wirt-

schaftlichen Transaktionen zwischen Zahlungsbilanz und Auslands-
vermoégensstatus bilden die
AufSenwirtschaft ab.

Inldndern und Gebietsfremden inner-
halb eines bestimmten Zeitraums.
Sie liefert beispielsweise Informatio-
nen darlber, welche Waren und Dienstleistungen Deutschland in einem Jahr
in welche Lander exportiert.

Der Auslandsvermogensstatus zeigt die aufgelaufenen Bestdande der finanziellen
Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen Inlandern und Gebietsfremden
zu einem bestimmten Stichtag. Er liefert beispielsweise Informationen darlber,
wie hoch die Anteile von Wertpapieranlagen, Direktinvestitionen oder TARGET-
Forderungen im Auslandsvermégen sind.

7.2.1. Die Zahlungsbilanz

Insgesamt weist die Zahlungsbilanz
vier verschiedene Teilbilanzen aus. Die Zahlungsbilanz setzt sich aus

Die beiden wichtigsten sind die real- vier Teilbilanzen zusammen.

wirtschaftliche Leistungsbilanz (I.)

und ihr finanzielles Gegenstiick, die Kapitalbilanz (lll.). Zusatzlich gibt es
noch die Vermégensanderungsbilanz (Il.) und den sogenannten Restposten,
das ist der Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen (IV.).
Meistens wird nur der Saldo dieser Teilbilanzen gezeigt, also die Differenz
zwischen Einnahmen und Ausgaben. Zwischen den Salden der Teilbilanzen
gilt folgender Zusammenhang: Kapitalbilanzsaldo = Leistungsbilanzsaldo +
Veranderungsbilanzsaldo + Restposten.

Die Zahlungsbilanz als Ganzes ist also immer ausgeglichen. Nur ihre Teil-
bilanzen kénnen einen positiven oder negativen Saldo aufweisen.
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Wenn von Zahlungsbilanzungleichgewichten gesprochen wird, ist in der Regel
ein hoher Uberschuss oder ein hohes Defizit in der Leistungsbilanz gemeint.

Der Begriff Zahlungsbilanz ist eigent-

Aktuelle lich missverstandlich. Zum einen
Informationen und handelt es sich nicht um eine Bilanz
Zahlen zur im Sinne einer zeitpunktbezogenen
Zahlungsbilanz

Vermogensaufstellung. Vielmehr ist
es eine Stromrechnung, die sich auf
Monate, Quartale oder Jahre bezieht. Zum anderen werden nicht nur grenz-
Uberschreitende Zahlungen erfasst, sondern auch Transaktionen, die zu keiner
oder keiner unmittelbaren Zahlung flhren.

I. Die Leistungsbilanz

Die Leistungsbilanz erfasst Warenhandel, Dienstleistungen, Primareinkommen
sowie die Sekundareinkommen.

Warenhandel

Der grofSte Posten in der deutschen Leistungsbilanz ist der Warenhandel. Die
Corona-Pandemie hat hier im Jahr 2020 zu einem tiefen Einbruch gefthrt. Der
Welthandel litt unter dem globalen Nachfrageeinbruch, zeitweiligen Betriebs-
schlieBungen und der Stérung internationaler Lieferketten. Im Jahr 2021
konnte sich die deutsche Wirtschaft von der pandemiebedingten Rezession
wieder erholen. Der geographische Schwerpunkt des deutschen Warenhandels
liegt seit 2012 stabil im Euroraum.

Der Warenhandel erfasst den Eigentumswechsel von fertigen und unfertigen
Waren zwischen Inlandern und Auslandern in einer Periode. Dabei ist nicht
entscheidend, ob die Ware die deutsche Grenze uUberquert. So gibt es Falle,
bei denen Waren im Ausland gekauft und im Ausland auch wieder verkauft
werden (der sogenannte Transithandel). Andererseits kommt es in globalen
Produktionsketten auch zu grenzlberschreitenden Warenbewegungen, die
keinen Eigentumswechsel zur Folge haben (sogenannte Lohnfertigung). Der
Warenhandel unterscheidet sich somit von der Natur her von der AufSenhandels-


https://www.bundesbank.de/de/statistiken/aussenwirtschaft/zahlungsbilanz
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Deutsche Zahlungsbilanz*

Mrd €
Position
I. Leistungsbilanz
1. Warenhandel
Einnahmen

Ausgaben

2. Dienstleistungen
darunter: Reiseverkehr?

3. Primareinkommen

4. Sekundareinkommen
Il. Vermégensanderungsbilanz
lll. Kapitalbilanz?

1. Direktinvestitionen

2. Wertpapieranlagen

3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen

4. Ubriger Kapitalverkehr?
5. Wahrungsreserven

IV. Saldo der statistisch nicht

aufgliederbaren Transaktionen?

2019
+283,8
+ 219,5

1309,7
1090,1

13,6
- 459

+ 128,6
- 50,7
- 37

+200,3

+ 74,0

= 05

- 79,8

197

Stand: Marz 2024

2021
+263,5
+ 196,5

13751
1178,6

ax

1,6
24,3

+ 123,2
- 578
- 26

+209,0

+ 197,2

- 51,9

2023
+ 2431
+ 226,8

1539,2
1312,4

63,0
- 689

+ 143,9
- 64,6
- 273
+232,6
+ 59,7

+ 12

+ 40,0

+ 130,9

+ 09

+ 16,7

* GemaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in der Auflage 6,
des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Seit 2001 werden auf der Ausgabenseite die Stich-
probenergebnisse einer Haushaltsbefragung genutzt. 2 Zunahme an Nettoauslandsvermo-
gen: +/ Abnahme an Nettoauslandsvermégen: —. 3 Enthalt insbesondere Finanz- und Han-
delskredite sowie Bargeld und Einlagen. 4 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen
dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermdgensanderungs-

bilanz abbildet.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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statistik, die Warenbewegungen dann erfasst, wenn sie die Grenze passieren,
unabhangig davon, ob es zu einem Eigentumswechsel kommt oder nicht. In
der Regel verkaufen deutsche Unternehmen mehr Waren an Auslander als sie
von Auslandern kaufen. Der Warenhandelssaldo ist daher in der Regel positiv
und ein mafigeblicher Treiber des gesamten Leistungsbilanzsaldos.

Dienstleistungen

Die Dienstleistungsbilanz umfasst unter anderem Reisen, Transportleistungen,
Finanzdienstleistungen sowie IT-Dienstleistungen. In der Regel hat die Dienst-
leistungsbilanz einen negativen Saldo, weil die Deutschen deutlich mehr im
Ausland ausgeben als andersherum. Dies hat sich im Jahr 2020 geandert, als
die Corona-Pandemie zu massiven Einschrankungen fuhrte. Dies fuhrte dazu,
dass sich 2020 der Saldo der Dienstleistungsbilanz erstmals seit 1971 ins
Positive drehte und auch 2021 der Saldo noch leicht positiv war. Im Jahr 2022
wies die Dienstleistungsbilanz wieder ein Defizit aus.

Primareinkommen

Die Teilbilanz der Primareinkommen dokumentiert grenziiberschreitende
Transaktionen aus Erwerbstatigkeit und Vermdgensanlagen. Letztere umfas-
sen Zinsen und Dividendenzahlungen, Ertrage aus Investmentfondsanteilen,
aber auch Ertrage aus Direktinvestitionen. Da Deutschland aufgrund der lang-
jahrigen Leistungs- und Kapitalbilanziiberschisse ein hohes Netto-Auslands-
vermégen aufgebaut hat, weist diese Teilbilanz regelmaRig Uberschiisse aus.

Sekundareinkommen

Unter den Sekundareinkommen werden laufende Transaktionen gezeigt,
denen keine unmittelbare Leistung der anderen Seite gegenUbersteht. Hierzu
zahlen die Beitragszahlungen Deutschlands an die EU, Pramien an und Leistun-
gen von Versicherungen sowie die Uberweisungen von in Deutschland lebenden
Menschen mit Migrationshintergrund an ihre Familien in den Heimatlandern.
Weitere Posten sind Sozialleistungen und -beitrage, Straf- und Schadens-
ersatzzahlungen sowie Lotteriegewinne. Durch die hohen Beitragszahlungen
an die EU weist das Sekundareinkommen fur Deutschland ein Defizit aus.
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Bedeutung von Leistungsbilanzsalden

Ein Leistungsbilanzdefizit zeigt an, dass das betreffende Land mehr
Waren und Dienstleistungen konsumiert als produziert hat. Seine Im-
porte Ubersteigen die Exporte. Um diese Differenz zu ,bezahlen”,
muss sich das Land im Ausland Kapital leihen. Damit baut es Auslands-
vermogen ab bzw. verschuldet sich im Ausland. Weist ein Land hinge-
gen einen Leistungsbilanziiberschuss auf, dann konsumiert es weniger
als es produziert hat. Seine Exporte Ubersteigen die Importe. In Hohe
dieser Differenz bildet es Finanzvermégen im Ausland.

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 auf-
nehmen, dann bezahlt dieser Kapitalimport das Leistungsbilanzdefizit.
Ein Leistungsbilanzsaldo spiegelt sich daher immer in anderen Posten
der Zahlungsbilanz wider, die Aufschluss dariiber geben, auf welche
Art und Weise Auslandsvermogen gebildet oder abgebaut wurde.

Der Leistungsbilanzsaldo ist eine aufmerksam beobachtete GroRRe. Es gibt
unterschiedliche Ansichten Uber seine ,richtige” Hohe: Ist eine ausge-
glichene Leistungsbilanz das Beste fur eine Volkswirtschaft? Oder ist
es sinnvoller, Leistungsbilanziberschiisse oder -defizite hinzunehmen?
Und falls ja, in welcher Hohe? Ein weiterer Streitpunkt ist, ob die Wirt-
schaftspolitik Uberhaupt versuchen sollte, die Hohe des Leistungsbilanz-
saldos durch wirtschaftspolitische Malinahmen zu beeinflussen.

Entwicklung der deutschen Leistungsbilanz

In den 1990er-Jahren wies die deutsche Leistungsbilanz durchweg Defizite
auf, zu denen nach der Wiedervereinigung insbesondere der groRe Nachhol-
bedarf an Waren und Dienstleistungen der neuen Bundeslander beitrug. Dies
fuhrte zu einem kraftigen Anstieg der Importe nach Deutschland. Seitdem
kam es durch die hohe Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft sowie
einem Spariiberhang zu groRen Uberschiissen.
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Deutsche Leistungsbilanz

Mrd €
+300
+250
+200
+150

+100
Saldo
+ 50

0
- 50
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Il. Die Vermodgensanderungsbilanz

Die Vermdgensanderungsbilanz erfasst Transaktionen, denen keine erkenn-
baren Leistungen gegenuberstehen, die aber das Vermdgen eines Landes
verandern. Beispiele sind Erbschaften, Schuldenerlass und Entwicklungshilfe
fUr Infrastruktur. Da sich Einnahmen und Ausgaben in der Vermdgensande-
rungsbilanz ausgleichen, weist sie per Saldo zumeist nur einen einstelligen
Milliardenbetrag aus.

lll. Die Kapitalbilanz

Die Kapitalbilanz erfasst die Finanz-

Die Kapitalbilanz erfasst die strome zwischen Inlandern und
Finanzstréme zwischen Inldndern Gebietsfremden. Als finanzielles Ge-

und Gebietsfremden. genstlick zur Leistungsbilanz weist

auch sie seit Jahren einen hohen
positiven Saldo auf. Die Kapitalbilanz ist untergliedert in Direktinvestitionen,
Wertpapieranlagen, Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen, ubriger
Kapitalverkehr sowie Wahrungsreserven.
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Direktinvestitionen
Direktinvestitionen sind grenziber-
schreitende Vermdgensanlagen in Die Kapitalbilanz erfasst die
Unternehmen mit dem Ziel die Ge- Finanzstrome zwischen Inldndern

schaftstatigkeit langfristig und mafs- und Gebietsfremaen.

geblich zu beeinflussen. Als maflsgeb-

licher Einfluss gilt, wenn die Beteiligung 10 % oder mehr der Anteile oder Stimm-
rechte umfasst. Die langfristige strategische Ausrichtung unterscheidet Direkt-
investitionen von Wertpapieranlagen. Neben Beteiligungskapital zahlen auch
gruppeninterne Finanz- und Handelskredite zu den Direktinvestitionen. Die Mo-
tive fUr Direktinvestitionen sind vielfaltig. Ziel kann es sein, Bezugs- und Absatz-
markte zu sichern, sich mit Produktionsstatten im Ausland gegen Wechselkurs-
schwankungen abzusichern oder in den Genuss von Steuervorteilen zu kommen.

Wertpapieranlagen

Zu den in der Kapitalbilanz erfassten Wertpapieranlagen zéhlen Aktien, Invest-
mentfondsanteile und Schuldverschreibungen. Eine wichtige Unterposition
sind die Anleihen des deutschen Staats. Sie gelten als eine sichere Anlage und
sind deshalb — insbesondere in Krisenzeiten — auch beliebt bei Gebietsfremden,
die investieren wollen.

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen

Zu den Finanzderivaten gehoren Options- und Termingeschafte. Sie dienen
der Absicherung bestimmter Risiken oder der Spekulation. Mitarbeiteraktien-
optionen berechtigen die Arbeitnehmer dazu, eine bestimmte Anzahl von
Aktien des Arbeitgebers zu einem festgelegten Preis entweder zu einem fest-
gelegten Zeitpunkt oder binnen eines bestimmten Zeitraums zu erwerben.

Ubriger Kapitalverkehr

Der Ubrige Kapitalverkehr umfasst eine breite Palette an Finanzinstrumenten.
Die grofsten Posten sind die Finanzkredite sowie ,Bargeld und Einlagen”. Letz-
tere umfassen auch die TARGET-Forderungen der Bundesbank. Weitere Posten
sind Handelskredite und Anzahlungen — wenn sie nicht Teil einer Direktinves-
tition sind — sowie Versicherungs- und Altersvorsorgeleistungen.
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Wahrungsreserven

Die deutschen Wahrungsreserven halt und verwaltet die Bundesbank. Sie um-
fassen auf Fremdwahrung lautende Forderungen gegenuber Gebietsfremden
aufSerhalb des Euroraums sowie Gold, Goldforderungen und die Sonderziehungs-
rechte (SZR) des Internationalen Wahrungsfonds (IWF). In Deutschland spielen
Kaufe oder Verkaufe von Wahrungsreserven nur eine geringe Rolle. Die grofSte
Veranderung gab es im August 2021 durch eine Neuzuteilung von SZR durch den
IWF, die als Reaktion auf die weltweite Corona-Pandemie beschlossen wurde.

Wahrungsreserven der Bundesbank
Mrd €, Stand: Februar 2024

Reservepositionen im IWF
8,8

Sonderziehungsrechte

49,3
Devisenreserven
34,7
Gold
202,2

IV. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen

Den sogenannten Restposten dUrfte es eigentlich gar nicht geben, weil vom
Konzept her der Leistungsbilanzsaldo plus dem Saldo der Vermdgensanderungs-
bilanz genau dem Kapitalbilanzsaldo entspricht. In der statistischen Praxis ist
das leider nicht der Fall, weil es Meldellicken und -fehler gibt, Schatzungen
nicht hundertprozentig zutreffen und Transaktionen zeitlich nicht immer richtig
zugeordnet werden kénnen. Mittels Restposten erfolgt in der Praxis der rech-
nerische Ausgleich der Zahlungsbilanz.
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7.2.2 Der Auslandsvermogensstatus

Der Auslandsvermégensstatus (AVS) zeigt die Bestande an finanziellen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten zwischen Inlandern und Gebietsfremden zum
Quartalsende, bewertet mit den jeweiligen Marktpreisen und Wechselkursen.
Damit gibt der AVS sowohl Auskunft Uber die Hohe und Struktur des Finanzver-
mogens, das Inlander im Ausland halten, als auch Uber das Finanzvermdgen,
das von Gebietsfremden in Deutschland gehalten wird. Die Netto-Position —
also Forderungen abzlglich Verbindlichkeiten — zeigt an, ob eine Volkswirt-
schaft Netto-Schuldner oder -Glaubiger gegenilber dem Rest der Welt ist.

Die Stromgrof3en, aus denen sich im Laufe der Zeit die AVS-Bestande ergeben,
weist die Kapitalbilanz als Teilbilanz der Zahlungsbilanz aus. Der Saldo der Kapital-
bilanz gibt Auskunft dartiber, ob die finanziellen Forderungen und Verbindlich-
keiten gegentber dem Ausland wahrend eines bestimmten Zeitraums sinken
oder steigen. Steigen die Forderungen schneller als die Verbindlichkeiten, ist der
Saldo der Kapitalbilanz positiv. Das Netto-Auslandsvermogen nimmt zu. Durch
die hohen deutschen Leistungs- und Kapitalbilanzlberschusse steigt das deut-
sche Auslandsvermégen seit Jahren.

Deutsches Auslandsvermégen
Mrd €, Stand am Quartals- bzw. Jahresende
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7.2.3. Die Zahlungsbilanz des Euroraums

Die EZB erstellt aus den Datenlieferungen der nationalen Zentralbanken die
Zahlungsbilanz des Euroraums. Diese umfasst die Transaktionen des Euro-
raums mit dem Rest der Welt. Transaktionen innerhalb des Euroraums bleiben
aulden vor. Durch die engen Verflechtungen zwischen den Landern des Euro-
raums gleichen sich die Salden der nationalen Zahlungsbilanzen in der zusammen-
gefassten Bilanz teilweise aus.

Zahlungsbilanz des Euroraums* Stand: Mérz 2024

Mrd €

Position 2019 2021 2023

I. Leistungsbilanz + 287,2 + 3521 + 267,4
1. Warenhandel + 2981 + 2773 + 273,7
2. Dienstleistungen + 54,4 + 107,4 + 141,9
3. Primareinkommen + 819 + 126,9 + 76
4. Sekundareinkommen - 1473 - 159,4 - 155,9

Il. Vermégensanderungsbilanz - 25,2 + 50,7 + 38,0

Ill. Kapitalbilanz? +238,4 + 410,0 + 3311
1. Direktinvestitionen + 105,9 + 399,0 + 51,2
2. Wertpapieranlagen - 854 + 307,5 - 46,1

3. Finanzderivate und

Mitarbeiteraktienoptionen B * e A

4. Ubriger Kapitalverkehr? + 205,6

490,6 + 3141
5. Wahrungsreserven + 6,0 + 130,4 - 12,5

IV. Saldo der statistisch nicht

aufgliederbaren Transaktionen® - 236 + + 257
* Gemal$ den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in der Auflage 6, des
Internationalen Wahrungsfonds. 1 Zunahme an Nettoauslandsvermégen: + / Abnahme an
Nettoauslandsvermégen: —. 2 Enthélt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bar-
geld und Einlagen. 3 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen dem Saldo der
Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermdgensanderungsbilanz abbildet.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Daher halten sich die Salden des Wahrungsgebiets als Ganzes trotz zeitweise
hoher Uberschisse und Defizite einzelner Mitgliedslander meist in engen
Grenzen. Gleiches gilt auch fur die Zahlungsbilanz der EU, die von der Europa-
ischen Kommission erstellt wird.

7.3 Das Finanzsystem

Kaum jemand — ob Einzelperson,

Unternehmen oder &ffentlicher Haus- Das Finanzsystem bringt
halt — drfte jederzeit genau so viel Nachfrage und Angebot von
Geld einnehmen wie ausgeben. Jeder Kapital zusammen.

baut also standig Geldvermogen

auf oder ab. Wer Uberschussiges Geld hat, kann es anlegen und wird so zum
Anbieter von finanziellen Mitteln. Gleichzeitig gibt es Unternehmen, die inves-
tieren oder Privatpersonen, die grofse Anschaffungen finanzieren wollen. Sie
bendtigen haufig mehr Geld, als ihnen zur Verflgung steht. Indem sie zusatz-
liches Geld aufnehmen, werden sie zu Nachfragern von finanziellen Mitteln,
auch Kapital genannt. Das Finanzsystem bringt das Angebot von und die Nach-
frage nach Kapital zusammen.

7.3.1 Aufbau und Funktion des Finanzsystems

Die Aufgabe des Finanzsystems be-

steht darin, das Weiterleiten finan- Das Finanzsystem umfasst Finanz-
intermedidire, die Finanzmdrkte
sowie die finanzielle Infrastruktur.

zieller Mittel von Anbietern zu Nach-
fragern zu erleichtern. In einem
Finanzsystem vermitteln Finanzinter-
medidre (vor allem Banken, Versicherer und Investmentfonds) zwischen den
Anbietern und Nachfragern finanzieller Mittel. Dies geschieht mittels der
Finanzmarkte und der finanziellen Infrastruktur. Daher gehdren auch Systeme
fur die Abwicklung des Zahlungsverkehrs und des Wertpapierhandels zum
Finanzsystem.

Ein zentraler Bestandteil des Finanzsystems sind die Banken. Private Haushalte
und Unternehmen nutzen Banken, um Zahlungen tber Girokonten durchzu-
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fuhren, Geld anzulegen (Einlagen) und Kredite aufzunehmen. Uber die Vergabe
von Krediten kénnen Banken neues Geld schaffen. Zum Finanzsystem gehéren
auch Versicherungsunternehmen und Investmentfonds. Sie vergeben im Ge-
gensatz zu den Banken keine Kredite, sondern nehmen nur Geld von anderen
zum Zweck der Geldanlage entgegen und leiten es — zum Beispiel durch den
Erwerb von Wertpapieren — an Nachfrager von Kapital weiter.

Das Finanzsystem

Einlagen

Finanzmarkte

Nachfrage Angebot
nach Kapital von Kapital

Technische Infrastruktur
(Systeme fiir den Zahlungsverkehr und die Wertpapierabwicklung)

Finanzmarkte

An den Finanzmadrkten (insbes. den Borsen) treffen Kapitalangebot und -nach-
frage aufeinander. Banken oder Wertpapierhauser werden von lhrer Kundschaft
damit beauftragt, fUr sie Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen. Der Kauf von
Wertpapieren hat den Vorteil, dass sie — zumindest, wenn sie an der Borse ge-
handelt werden —rasch wieder verkauft werden kénnen. Bei der Kapitalbeschaf-
fung Uber den Verkauf von Wertpapieren steht die Ausgabe von Schuldver-
schreibungen oder Anleihen im Vordergrund. Auch Uber die Ausgabe von Aktien
kann Kapital beschafft werden.
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Weil solche Wertpapiere zumeist feste Zinszahlungen in bestimmten Abstanden
(,Renten”) vorsehen, werden sie auch als Rentenpapiere bezeichnet. Der Markt,
an dem sie gehandelt werden, wird Anleihe- oder Rentenmarkt genannt.
Auch der Staat greift bei der Kreditaufnahme auf Schuldverschreibungen wie
Bundesanleihen oder Bundesobligationen zurdick.

Investmentfonds

Investmentfonds sind Finanzintermediare, die in verschiedene Anlage-
formen investieren. Sie verkaufen Anteilsscheine. Das sind Wertpapiere,
die den Anspruch auf einen bestimmten Teil des Fondsvermdgens dar-
stellen. Das so eingenommene Geld wird in verschiedene Anlagen wie
Wertpapiere oder Immobilien investiert. Die Ertrage der Fonds kommen
nach Abzug von Gebuhren den Anlegern und Anlegerinnen zugute.

Offene Investmentfonds bieten fur die Geldanlage kurzfristig — meist
borsentaglich — die Rucknahme der von ihnen ausgegebenen Anteils-
scheine an. Geschlossene Investmentfonds hingegen bieten diese
Moglichkeit nicht. Investmentfonds reduzieren in der Regel durch In-
vestitionen in unterschiedliche Anlagen das Risiko der Geldanlage
(Diversifizierung). Anlageschwerpunkte konnen Wertpapiere (z. B. Aktien
und Anleihen) oder Immobilien sein. Geldmarktfonds investieren in
kurzfristige Anlagen, die haufig als Konkurrenzprodukt zu Bankein-
lagen gesehen werden.

Hedgefonds sind Investmentfonds, die besonders riskante Anlagestra-
tegien verfolgen, die hohe Gewinne erwirtschaften, aber auch zu
hohen Verlusten fUhren kénnen. Privatanleger kdnnen in der Regel
keine Hedgefondsanteile erwerben.

Exchange Traded Funds (ETFs) sind Investmentfonds, die an der Borse
gehandelt werden. Haufig bilden sie einen Index wie z. B. den DAX nach.
Sie treffen dann keine aktiven Investitionsentscheidungen. Da sie weniger
Aufwand betreiben mussen, sind ihre Kosten geringer als bei klassischen
Investmentfonds. ETF-Anteile unterliegen den ublichen Marktrisiken.
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Grundprinzip eines Investmentfonds

Anleger Investmentfonds
Einzahlung

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

Investmentfondsanteile

Ebenso geben die deutschen Banken in groRem Umfang eigene Schuldver-
schreibungen aus, um sich langerfristig zu refinanzieren. Eine besonders be-
kannte Form der Bankschuldverschreibungen sind die Hypothekenpfandbriefe,
die der Refinanzierung von Immobilienkrediten dienen.

Am Aktienmarkt werden Unternehmensanteile (Aktien) gehandelt. Aktienge-
sellschaften (AGs) beschaffen sich durch die Ausgabe von Aktien Eigenkapital.
Mit dem Kauf von Aktien erwirbt man einen Anteil am Unternehmen — und
damit das Anrecht, an Gewinnen des Unternehmens beteiligt zu werden.

Am Devisenmarkt werden Wahrungen gehandelt. Der Handel spielt sich uber-
wiegend zwischen Banken ab. Aus Angebot und Nachfrage fir bestimmte
Wahrungen ergeben sich deren Wechselkurse.

7.3.2 Strukturwandel im globalen Finanzsystem

In den vergangenen Jahrzehnten hat sich das internationale Finanzsystem stark
verandert. Fur die Geldanlage steht einem in der digitalen Welt bei weitge-
hend freiem Kapitalverkehr eine Vielzahl von Anlageformen zur Auswahl. Das
Geld, das bei einer Bank oder einem Investmentfonds angelegt wird, kann
heute praktisch Uberall in der Welt eingesetzt werden. Dies ermdglicht Inves-
titionen, die allein aus heimischen Finanzquellen nicht zu decken waren.
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International tatige Banken geben Kredite an Unternehmen aus aller Welt und
handeln weltweit mit Wertpapieren. Aber auch Nicht-Banken legen zum Zwecke
des Sparens und Investierens Geld im Ausland an, um dort héhere Ertrage zu
erzielen oder Risiken besser zu streuen. Zunehmend berucksichtigen Institutio-
nen, Unternehmen und alle, die Geld anlegen wollen, dabei auch die sog.
ESG-Kriterien, die fir Umweltschutz, soziales Verhalten und faire, transparente
Unternehmensfihrung stehen.

Wahrend in der Vergangenheit traditionelle Bankkredite und Bankeinlagen im
internationalen Finanzgeschaft dominierten, steht heute der Handel mit Wert-
papieren im Vordergrund — darunter auch komplexe Finanzinstrumente wie
Derivate, oft in Ausgestaltung als Termingeschafte, Swaps und Optionen.
Denn sie kdnnen die Anforderungen besser erfullen, die sich aus der stark
verkniUpften Weltwirtschaft und neuen technischen Mdglichkeiten im Wert-
papierhandel ergeben.

ESG-Kriterien

Unter dem Begriff ESG (Environmental, Social and Corporate Gover-
nance) versteht man die Berlcksichtigung von Umwelt-, Sozial- und
Unternehmensfihrungskriterien in den Leitlinien von Unternehmen,
aber auch auf staatlicher Ebene.

Die Erkenntnis, dass eine Anderung unseres Handelns in Richtung
verstarkter Nachhaltigkeit und eines fairen Umgangs miteinander und
mit der Umwelt notwendig ist, hat sich in der Bevolkerung in den
letzten Jahren immer starker durchgesetzt. Aber auch im Rahmen der
Geldinvestition wird inzwischen erkannt, dass langfristig nur nachhal-
tige Geschaftskonzepte erfolgreich sein kénnen. Unternehmen mit
gutem ESG-Rating erreichen haufig eine hohere Akzeptanz in der
Gesellschaft und damit auch eine bessere Bindung an ihre Kundschaft
und Mitarbeitenden. Auch bei der Vermdgensanlage achten viele
Menschen inzwischen starker darauf, in solche Unternehmen zu inves-
tieren, die nachhaltig und fair handeln. Solche Ideen umfassen etwa
nachhaltige Investmentfonds, griine Anleihen, sozial verantwortliche
Anlagen und ethische Investmentstrategien. ESG-Kriterien werden
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auch bei einigen Kreditratings und Kreditvergaben berlcksichtigt, um
die Risiken im Zusammenhang mit Umweltschdden, Firmenimage und
Unternehmensfuhrung einzupreisen.

Der Umweltaspekt (Environment) bezieht sich auf die Auswirkungen
des Handelns auf die Umwelt und umfasst Themen wie Klimawandel,
Energieeffizienz, Ressourcenverbrauch, Abfallmanagement und Um-
weltverschmutzung. Einrichtungen, die umweltfreundlich handeln,
indem sie die 6kologischen Auswirkungen ihres Handelns minimieren,
erhalten ein besseres ESG-Rating.

Der soziale Aspekt (Social) von ESG beinhaltet den Umgang einer Insti-
tution mit Mitarbeitenden, Lieferanten, der Kundschaft und anderen
wichtigen Kontaktgruppen. Er umfasst Themen wie Arbeitsbedingungen,
Menschenrechte, Vielfalt und Inklusion, Gesundheit und Sicherheit am
Arbeitsplatz sowie das Engagement fur die Gemeinschaft. Unternehmen,
die sozial verantwortlich und fair handeln, erhalten ein besseres ESG-
Rating.

Der Flhrungsaspekt (Governance) bezieht sich auf die Art und Weise,
wie eine Institution gefiihrt und kontrolliert wird. Dies umfasst Unter-
nehmensfuhrung, ethische Grundsatze, Integritat, Transparenz, Zu-
sammensetzung der Entscheidungsgremien, unabhdngige Prifung
und die Einhaltung von Vorschriften. Institutionen mit guter Flihrungs-
Struktur und -Praxis werden als vertrauenswurdig angesehen und er-
zielen eine héhere ESG-Bewertung.

Auch Zentralbanken beschaftigen sich intensiv mit ESG-Themen, da
sie auch Auswirkungen auf die Geldpolitik und Finanzstabilitat haben
konnen. So flhrt etwa eine hohere Besteuerung von CO2-Emissionen
zu Risiken fur die verursachenden Firmen und die Banken, die sie finan-
zieren. Eine aus diesen Emissionen resultierende Klimaveranderung
dagegen fuhrt zu erheblichen Risiken etwa fur Versicherungen, die
Schaden durch Uberflutung, Dirre oder den Anstieg von Temperatur
und Meeresspiegel absichern.
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Neben dem klassischen Bankensys-
tem  beteiligen sich  zunehmend Neuere Finanzierungsinstrumente
auch andere Finanzmarktakteure an und Marktakteure sowie die
der Vermittlung zwischen Kreditan- Digitalisierung spielen heute eine
gebot und Kreditnachfrage. Diese grofse Rolle.

Akteure werden hdufig unter dem
Begriff , Schattenbanken” zusammen-
gefasst. Mittlerweile setzt sich international die Bezeichnung ,Nichtbanken-
Finanzintermedidre” durch. Dazu zahlen beispielsweise Investmentfonds —
inklusive Hedgefonds und Exchange Traded Funds (ETFs) —sowie Geldmarktfonds.

Auch die Digitalisierung tragt zu umfassenden Veranderungen im Finanzsystem
bei. Technologisch getriebene Finanzinnovationen (Fintechs) bringen in allen
Bereichen des Finanzsektors neue Finanzinstrumente, -dienstleistungen oder
-intermedidre hervor. So ermdglichen Mobile Payments und Internetzahlver-
fahren zusatzliche Zahlungswege und sogenannte Robo-Advisors, zum Teil unter-
stutzt durch KI (kinstliche Intelligenz), bieten automatisierte Geldanlagen an.

Von diesen neuen Produkten und Anbietern kdnnen in Teilbereichen Risiken fur
die Finanzstabilitat ausgehen, wie gleichgerichtetes Verhalten durch starkere Auto-
matisierung bei der Anlageentscheidung. Bislang ist der Fintech-Sektor in Deutsch-
land jedoch vergleichsweise klein und potenzielle Risiken sind daher begrenzt.

Eine grofRe Rolle spielen auch Verbriefungen. Die Grundidee besteht darin,
Kreditforderungen samt ihren kinftigen Zins- und Tilgungszahlungen handel-
bar zu machen. Dazu bindeln Banken Kreditforderungen und verkaufen sie
an eine Zweckgesellschaft. Die Zweckgesellschaft beschafft sich das Geld fur
den Ankauf, indem sie die Forderungen in einem Wertpapier ,verbrieft” und
dieses Wertpapier, in kleine Abschnitte gestuckelt, verkauft. Mit solchen
Transaktionen verkaufen Banken Kreditforderungen an Dritte und nehmen sie
damit aus ihrer Bilanz. So verschaffen sie sich Spielraum fUr die Vergabe neuer
Kredite.

Die Kaufer dieser mit Kreditforderungen besicherten Wertpapiere (Asset Backed
Securities, ABS) stammen in der Regel aus dem Finanzsektor. Sie erhalten Zins-
und Tilgungszahlungen, die aus den unterliegenden Krediten gespeist werden.
Wenn eine Bank bei der Vergabe eines Kredits weil3, dass sie ihn zlgig an eine
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Zweckgesellschaft weiterverkaufen kann, schenkt sie der Bonitatsprifung
woméglich nicht die notwendige Aufmerksamkeit. Damit nimmt das Risiko
von Kreditausféllen zu.

Schema einer Verbriefung:

Eine Bank Ubertragt Kreditforderungen auf eine eigens gegriindete Zweckgesellschaft.
Diese wandelt Kreditforderungen in Wertpapiere um und verkauft sie an Investoren. Diese
erhalten Ertrage, 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

Deutsche Bundesbank

Um dieses Risiko einzugrenzen, beauftragen die Emittenten von verbrieften
Wertpapieren in der Regel Ratingagenturen mit einer Bonitatsprifung. Gerade
auch aufgrund der neuen, oft hochkomplexen Finanzierungsinstrumente sowie
der standig wachsenden Zahl von Emittenten sind die meisten Anleger und
Anlegerinnen kaum in der Lage, die Risiken abzuschatzen, die der Kauf eines
komplexen Finanzinstruments mit sich bringt.

Ratingagenturen sind darauf spezialisiert, die ,Bonitat” von Schuldnern wie
Unternehmen, Banken oder Staaten zu analysieren: Sie geben eine Einschat-

zung ab, fur wie wahrscheinlich sie
Ratingagenturen beurteilen es halten, dass der Schuldner Zinsen
die Bonitdt von Schuldnern und und Tilgungsraten vollstandig und

Emittenten. pUnktlich zahlen kann.
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Derivategeschafte

Finanzinstrumente, deren Wert von anderen Vermdgenswerten — den
sogenannten Basiswerten — abhangt, werden Derivate genannt. Solche
Basiswerte sind zum Beispiel Aktien, Aktienindizes, Staatsanleihen,
Wahrungen, Zinssatze oder Rohstoffe. Derivategeschafte werden ab-
geschlossen, um finanzielle Risiken abzusichern (Hedging), aber auch,
um auf Preisanderungen zu spekulieren oder Preisunterschiede zwischen
Markten auszunutzen (Arbitrage). Da der Basiswert selbst nicht erworben
wird, erfordern Derivate einen geringeren Kapitaleinsatz. Termingeschafte,
Swaps und Optionen sind die grundlegenden Arten von Derivatege-
schaften. Bei einem Termingeschaft (auch Forward oder Future) wird
der Preis flr einen Handelsgegenstand, der erst in der Zukunft geliefert
wird, schon bei Vertragsabschluss festgelegt. So geht der Kaufer die
Verpflichtung ein, eine bestimmte Menge eines Handelsgegenstands,
etwa einer Aktie oder einer Fremdwahrung, zu einem spateren Zeit-
punkt zu einem bei Vertragsabschluss festgelegten Preis vom Ver-
kaufer zu kaufen. Der Verkaufer verpflichtet sich, zu den vereinbarten
Konditionen zu liefern. Bei einem Swap werden Handelsgegenstande
getauscht. So tauschen Banken oftmals mittels Zinsswaps feste Zins-
zahlungen gegen variable Zinszahlungen, um ihre Zinsanderungsrisiken
zu steuern. Swaps werden zudem verwendet, um sich gegen Kredit-
risiken oder Wechselkursrisiken abzusichern. Gerade bei Fremdwah-
rungsswaps kann der Tausch auch zeitlich versetzt erfolgen. So erfolgt
bei einem Wahrungsswap zunachst eine Lieferung von z. B. Euro ge-
gen Dollar. Nach einer gewissen Zeit wird der Tausch rlickabgewickelt.
Dies erlaubt die Absicherung von Wechselkursrisiken fur eine be-
stimmte Zeit. Eine Option stellt ein bedingtes Geschaft dar. Sie gibt
dem Kaufer das Recht, einen Kauf oder Verkauf von Vermogenswerten
zu einem vorher vereinbarten Preis durchzuflhren. Der Kaufer kann
die Option austiben, geht aber keine Verpflichtung ein, dies zu tun.
Zudem gibt es auch verschiedene Kombinationen dieser Derivatege-
schafte. So erwirbt der Kaufer einer Swapoption — einer Mischung aus
Swap und Option — das Recht, einen Swap zu vorher bestimmten
Konditionen in der Zukunft durchzufihren.
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Die von den Ratingagenturen vergebene Bonitdtsnote beeinflusst mafigeblich
die Hohe des Zinssatzes, den ein Emittent auf ein von ihm begebenes Wert-
papier zahlen muss. Die globale Finanzkrise hat jedoch gezeigt, dass auch die
Ratingagenturen falsche Einschatzungen geben kdnnen. Alle, die Geld anlegen
wollen, sind daher gut beraten, sich mit Hilfe unterschiedlicher Quellen tber
Chancen und Risiken geplanter Investments zu informieren.

Mit der starkeren Vernetzung des globalen Finanzsystems und der hdheren
Komplexitat vieler Finanzprodukte entstehen neben wirtschaftlichen Vorteilen
auch Risiken. Probleme, die in einem Teil der Welt entstehen, konnen sich
schnell auf andere Regionen ausbreiten.

7.3.3 Stabilitat des Finanzsystems

Stérungen im Finanzsystem kénnen

Nur ein stabiles finanzsystem erhebliche realwirtschaftliche und
kann seine gesamtwirtschaftliche

) . soziale Kosten verursachen. Wenn
Funktion erfiillen.

beispielsweise viele Banken gleich-

zeitig Verluste erleiden, kann die
Kreditvergabe an Haushalte und Unternehmen stocken und die Wirtschaft in
eine Rezession fallen. In der Vergangenheit brach das Wirtschaftswachstum in
Finanzkrisen haufig stark ein. Es kam zu betrachtlichen Einkommensverlusten
und die Arbeitslosigkeit nahm deutlich zu. Das Vertrauen in das Bankensystem
kann in einer Finanzkrise erschittert werden. Dann kann es zu Liquiditatseng-
passen bei Banken kommen, die sich haufig nur mit Hilfe von Zentralbankgeld
beheben lassen. Zentralbanken spielen deshalb bei der Bewaltigung von Fi-
nanzkrisen eine wichtige Rolle. Stérungen im Finanzsystem konnen auch die
Transmission der Geldpolitik behindern und somit die Preisstabilitat beein-
trachtigen.

Gefahren fir die Stabilitdt des Finanzsystems ergeben sich aus systemischen
Risiken. Von einem systemischen Risiko spricht man, wenn die Gefahr besteht,
dass das Finanzsystem seine gesamtwirtschaftlichen Funktionen nicht mehr
erfillen kann. Eine maogliche Ursache dafir kann die Schieflage eines system-
relevanten Marktteilnehmers sein — etwa einer Bank, eines Versicherers oder
eines Finanzinfrastrukturanbieters. Systemrelevant ist ein Markteilnehmer
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dann, wenn er sehr grof3 (,too big

to fail”) oder eng mit anderen Finanzmarktreformen sollen
Marktteilnehmern verflochten ist helfen, Krisen vorzubeugen.

(,too connected to fail”). Die Funk-

tionsfahigkeit des Finanzsystems kann auch dann gefahrdet sein, wenn viele
kleinere Marktteilnehmer gleichzeitig in Schieflage geraten — beispielsweise
dadurch, dass sie ahnlichen Risiken ausgesetzt sind (,too many to fail”).

Die globale Finanzkrise, die 2007 ihren Anfang nahm, zeigte, dass das inter-
nationale Finanzsystem einen verbesserten Ordnungsrahmen benétigte. Des-
halb beschloss die Politik, sowohl die ,mikroprudenzielle” Aufsicht, die auf die
Stabilitat einzelner Institute ausgerichtet ist, als auch die ,makroprudenzielle”
Uberwachung, die die Stabilitdt des Finanzsystems als Ganzes in den Blick
nimmt, zu verbessern und auszubauen. Dazu setzten die EU-Mitgliedstaaten
eine Vielzahl von Finanzmarktreformen um. Diesen sollten dabei helfen, Krisen
vorzubeugen. Zudem wurden neue Institutionen geschaffen, die auf unter-
schiedlichen Wegen zur Wahrung der Finanzstabilitat beitragen.

Aufsicht und Uberwachung auf europdischer Ebene

Im Jahr 2011 wurden drei bestehende europaische Aufsichtsausschiisse um-
gebildet und mit erweiterten Befugnissen ausgestattet: die EBA (European
Banking Authority), zustandig fur Banken, die ESMA (European Securities and
Markets Authority), zustandig fur Finanz- und Wertpapiermarkte und die EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority), zustandig fur
Versicherer und die betriebliche Altersvorsorge.

Diese werden unter dem Oberbegriff European Supervisory Authorities (ESAS)
zusammengefasst. Sie widmen sich schwerpunktmalSig der Aufgabe, EU-weit
einheitliche Regulierungs- und Aufsichtsstandards fur Banken, Wertpapier-
markte, Versicherer und Pensionseinrichtungen zu entwickeln.

Mit ihrer Ausrichtung auf die Erarbeitung allgemeiner Regeln fir einzelne Ins-
titute zéhlen diese Behorden zur mikroprudenziellen Aufsicht. Die drei ESAs
(mit ihrem Schwerpunkt ,Regulierungsaufgaben®) und das European Systemic
Risk Board (Schwerpunkt ,Uberwachung des EU-Finanzsystems”) bilden zu-
sammen mit den nationalen Aufsichtsbehdrden sowie dem gemeinsamen Aus-
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schuss der europaischen Aufsichtsbehdrden das European System of Financial
Supervision (ESFS). Dieses System von Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden
soll die Arbeit der nationalen Behérden koordinieren und unterstutzen.

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

Mikroprudenzielle Aufsicht Makroprudenzielle Uberwachung

Gemeinsamer Ausschuss der ESAs

Informations-

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

austausch

Nationale Aufsichtsbehérden

Dem European Systemic Risk Board (ESRB) mit Sitz in Frankfurt am Main gehdren
Zentralbanken und Aufsichtsbehérden aus allen EU-Landern sowie Vertreter
der EZB, der Europdischen Kommission, des Wirtschafts- und Finanzausschusses
der Europdischen Union (WFA) und der ESAs an. Der ESRB ist fur die Aufsicht
des Finanzsystems in der EU zustandig, um Systemrisiken flr die Finanzstabilitat
abzuwenden oder einzuddmmen. Mit seiner Ausrichtung auf das Finanz-
system insgesamt hat der ESRB eine zentrale Aufgabe in der makroprudenziellen
Uberwachung.

Auf Empfehlung des ESRB haben die EU-Mitgliedstaaten nationale Behorden
eingerichtet, die fir die makroprudenzielle Uberwachung im jeweiligen Land
zustandig sind. Dafur gibt es gute Grinde: Nationale Aufsichtsbehérden und
Zentralbanken verfligen Uber spezifische Kenntnisse ihrer Finanzsysteme und
konnen zielgenau auf Fehlentwicklungen in ihrem Land reagieren. Zudem
wirkt sich eine systemische Krise zundchst auf nationaler Ebene aus, sodass
dort auch die Verantwortung flr die entsprechende makroprudenzielle Politik
angesiedelt sein sollte.
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Zusammensetzung European Systemic Risk Board

Nationale Zentralbanken Europaische Aufsichtsbehdrden
und
Europaische Zentralbank (EBA, EIOPA & ESMA)

Europaische Kommission Nationale Aufsichtsbehérden

Makroprudenzielle Uberwachung in Deutschland

Der Ausschuss fur Finanzstabilitat (AFS) ist das zentrale Gremium der makropru-
denziellen Uberwachung in Deutschland. Die makroprudenzielle Uberwachung
zielt darauf ab, systemische Risiken zu begrenzen und die Widerstandsfahigkeit
des Finanzsystems praventiv zu starken. Makroprudenziell bedeutet, dass der
Blick auf die Stabilitat des gesamten
Finanzsystems gerichtet wird. Zu die-
sem Zweck identifiziert und adressiert
der AFS Gefahren firr die Finanzstabi-
litdt. Er wurde Anfang 2013 durch
das Finanzstabilitatsgesetz eingerich-
tet. Vertreter der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), der
Deutschen Bundesbank und des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) bilden
den AFS, da sie in ihren jeweiligen Funktionen als Aufsichtsbehoérde, Zentralbank
und zustandiges Ministerium eine zentrale Rolle bei der Wahrung der Finanz-
stabilitat spielen. Innerhalb des AFS Ubernimmt die Bundesbank wichtige Funktio-
nen und ist fir die Analyse der Risiken zustandig, die die Stabilitdt des deutschen
Finanzsystems bedrohen kdnnen. Sie schlagt dem Ausschuss Warnungen und

Der AFS ist fur die
Makroprudenzielle Uberwachung
in Deutschland zustdndig.

Empfehlungen vor und bewertet deren Umsetzung. Zudem kann der AFS auf Basis
der Analysen der Bundesbank die Anwendung harter (verbindlicher) makropru-
denzieller Instrumente empfehlen, um Gefahren flr die Finanzstabilitat zu begeg-
nen. Fir den Einsatz dieser Instrumente ist in Deutschland die BaFin verantwortlich.
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Zusammensetzung des Ausschusses fiir Finanzstabilitat (AFS)

BMF

Drei Vertreter
mit Stimmrecht
+
Vorsitz

AFS

Tagt vierteljahrlich
BaFin (ad hoc, falls notig) Deutsche
Bundesbank

Drei Vertreter
mit Stimmrecht Drei Vertreter
+ mit Stimmrecht
Ein Vertreter +
fur den Bereich Abwicklung Vetorecht
ohne Stimmrecht

Finanzstabilitdt im Rahmen der Bankenunion

Mit dem Start einer einheitlichen Bankenaufsicht (Single Supervisory Mechanism,
SSM) durch den einheitlichen Aufsichtsmechanismus als Teil der , Bankenunion”
im November 2014 erhielt die EZB auch zusatzliche Kompetenzen in der
makroprudenziellen Uberwachung. Zwar entscheiden hauptsachlich die je-
weiligen nationalen Behorden Uber makroprudenzielle MaSnahmen, die EZB
kann diese aber verscharfen und den Einsatz bestimmter MaSnahmen ver-
pflichtend einfordern. Im Gegensatz zum ESRB, dem unverbindliche Instru-
mente in Form von Warnungen und Empfehlungen zur Verfligung stehen,
kann die EZB damit verbindliche Instrumente einsetzen. lhre Anweisungen
mussen also von den Banken umgesetzt werden. Die makroprudenziellen
Rechte der EZB sind auf den Bankensektor der am SSM teilnehmenden Lander
begrenzt. Auf Entwicklungen beispielsweise im Versicherungssektor kann sie
keinen Einfluss nehmen.



Internationales Wahrungs- und Finanzsystem
219

Makroprudenzielle Instrumente

Makroprudenzielle Instrumente unterteilen sich hinsichtlich ihrer rechtlichen
Eingriffstiefe und Verbindlichkeit in weiche, mittlere und harte Instrumente.
Weiche Instrumente umfassen die Kommunikation der makroprudenziellen Be-
horden Uber die Finanzstabilitat betreffende Entwicklungen sowie entstehende
Risiken. Dies geschieht insbesondere Uber regelmafige Verdffentlichungen
wie Jahresberichte, aber auch Uber Reden und Interviews.

Makroprudenzielle Instrumente mit mittlerer Eingriffstiefe sind ,Warnungen”
und , Empfehlungen”. Empfehlungen unterscheiden sich von Warnungen vor
allem darin, dass sie konkrete Handlungsvorschlage an den Adressaten richten.
Adressaten von Warnungen und Empfehlungen des ESRB kdnnen insbeson-
dere die Europaische Union insgesamt, die Europaische Kommission, die Re-
gierungen und Finanzaufsichtsbehérden der EU-Mitgliedstaaten und die euro-
paischen Aufsichtsbehdrden sein. Der AFS kann Warnungen und Empfehlungen
an alle offentlichen Stellen in Deutschland richten, wie die BaFin oder die
Bundesregierung. Der ESRB bzw. die Bundesbank evaluieren im Anschluss,
wie die Adressaten mit der Empfehlung umgegangen sind.

Empfehlungen kénnen den Einsatz harter (verbindlicher) makroprudenzieller
Instrumente vorsehen, die direkt in die Geschaftstatigkeit der Finanzmarktteil-
nehmer eingreifen. Diese Instrumente konnen aber auch ohne vorherige
Empfehlung eingesetzt werden. Aktuell bieten die européischen und deutschen
Gesetze die Méglichkeit, harte makroprudenzielle Regulierungsinstrumente
insbesondere mit Bezug auf den Bankensektor einzusetzen. Der Grofteil die-
ser Instrumente zielt darauf ab, die Eigenkapitalausstattung der Banken zu
starken. Zu ihnen zahlt beispielsweise der Kapitalpuffer fir global systemrele-
vante Banken. Dieser soll dazu beitragen, die Widerstandsfahigkeit besonders
grof3er und weltweit vernetzter Institute gegenlber Verlusten zu erhdhen.

Den sogenannten antizyklischen Kapitalpuffer kann die Aufsichtsbehorde ak-
tivieren oder erhdhen, wenn die zyklischen Risiken fur die Finanzstabilitat zu-
nehmen. Hierdurch kénnen die Kapitalpolster der Banken gestarkt und die
Widerstandsfahigkeit der Banken erhéht werden. In einer Stressphase kénnen
die Banken dieses Polster nutzen, um damit Verluste aufzufangen und ihr
Kreditangebot zu stabilisieren. Hierzu muss die BaFin den Puffer wieder senken.
In Deutschland hat die BaFin den antizyklischen Kapitalpuffer bislang zweimal
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erhoht und einmal gesenkt. Die erste Erhdhung erfolgte Mitte 2019. Da die
BaFin beflrchtete, dass die Banken ihr Kreditangebot angesichts der Corona-
Pandemie Ubermafig einschranken kénnten, hat sie den Puffer im Fruhjahr
2020 wieder abgesenkt. Die zweite und bislang letzte Erh6hung des Puffers
erfolgte Anfang 2022. Alle Mafsnahmen der BaFin wurden vom AFS begrift.

Um Finanzstabilitatsrisiken entgegen zu wirken, die sich speziell am Wohnimmo-
bilienmarkt aufbauen, existieren sogenannte kreditnehmerbezogene Instrumente.
Sie kénnen das Verlustpotenzial aus neu vergebenen Wohnimmobilienkrediten
reduzieren oder das Ausfallsrisiko begrenzen. Sie setzen im Kreditvergabeprozess
an und zielen darauf ab, Mindeststandards bei der Vergabe von Wohnimmobilien-
krediten zu setzen (z.B. ein Mindestanteil an eigenen finanziellen Mitteln).

7.4 Internationale Institutionen und Gremien
fur Wahrungs- und Finanzstabilitat

Infolge der Globalisierung hat die weltweite politische Kooperation in Wahrungs-
und Finanzfragen weiter an Bedeutung gewonnen. Internationale Institutionen
und Gremien beschaftigten sich mit diesen Fragen und gestalten den Rahmen
fr die internationale Zusammenarbeit.

Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

Dem IWF kommt bei der Férderung der wirtschaftlichen Stabilitat und Zusammen-

arbeit von Landern im internationalen Wahrungssystem eine besondere Be-

deutung zu. Der IWF Uberwacht laufend die Wirtschafts- und Wahrungspolitik

seiner Mitgliedslander. Bei den jahrli-

chen Konsultationen mit ihnen unter-

o . sucht er deren Wirtschafts- und
Institution zur weltweiten . , ,

finanz- und wahrungspolitischen Wahrungsentwicklung und empfiehlt

Zusammenarbeit. ihnen konkrete stabilitatsfordernde

wirtschaftspolitische  Mafnahmen.

Der IWF ist die zentrale globale

Daruber hinaus analysiert der IWF
halbjahrlich die globalen Wirtschaftsaussichten sowie die landeribergreifenden
Risiken im internationalen Finanzsystem. Der Starkung der Widerstandsfahigkeit
von Volkswirtschaften gegen Krisen kommt dabei eine besondere Bedeutung zu.
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Der IWF unterstutzt auch Lander bei Zahlungsbilanzschwierigkeiten, die sich
in einem eingeschrankten Zugang zu international akzeptierten Wahrungen
zeigen. So kénnen Mitgliedslander zeitlich befristete Finanzhilfen in Form einer
international akzeptierten Wahrung (z.B. US-Dollar, Euro) von ihm erhalten,
die sie fur Zahlungen benétigen, wenn ihre eigene Wahrung im Ausland nicht
akzeptiert wird und sie an den Finanzmarkten nur noch schwer solche Finanz-
mittel erhalten konnen. Dafur verfligt der IWF durch Einzahlungen der Mit-
gliedslander Uber erhebliche eigene Finanzmittel.

Diese Einzahlungen werden entsprechend der relativen wirtschaftlichen Starke
eines jeden Mitgliedslandes festgelegt, regelmafig auf ihre Angemessenheit
Uberprift und bei Bedarf angepasst. Nach den Anteilen am IWF, den sogenannten
,Quoten”, richten sich auch die Stimmrechte der Mitgliedslander im IWF.

Quotenanteile im IWF
insgesamt 190 Mitgliedslander Stand: Januar 2023

Sonstige fortgeschrittene USA
Volkswirtschaften
(31 Lander)

23,4%

Japan
6,5%

Deutschland
5,6%

Frankreich
4,2%

Vereinigtes Kénigreich
4,2%

Sonstige Schwellen-
und Entwicklungslander
(153 Lander)

32,3%

China
6,4%

Die Vergabe von Finanzhilfen an ein Mitgliedsland macht der IWF in der Regel
vom Abschluss eines wirtschaftspolitischen Anpassungsprogramms und der
Umsetzung vorab vereinbarter Manahmen abhangig, die auf die Uberwindung
der Zahlungsbilanzprobleme abzielen (Konditionalitat).
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Dies konnen beispielsweise die Sanierung des Staatshaushalts, geld- und
wechselkurspolitische Mafnahmen oder marktwirtschaftliche Reformen sein.

Allerdings kann der IWF seit 2009 Landern mit soliden Fundamentaldaten und
guter Wirtschaftspolitik auch vorsorglich, ohne Vorliegen eines akuten Zahlungsbi-
lanzbedarfs und ohne weitere Auflagen, Finanzmittel fir die Auszahlung bereit-
stellen. In diesem Rahmen stellt er derzeit Mexiko, Kolumbien, Chile, Peru und
Marokko mit der ,Flexible Credit Line” (FCL) sowie Jamaika und Nordmazedonien
mit der , Precautionary and Liquidity Line” (PLL) vorsorgliche Kreditlinien bereit.

Von 2010 an beteiligte er sich mit grofsen Krediten an den ,Rettungspaketen”
zugunsten Griechenlands, Irlands, Portugals und Zyperns. In den letzten Jahren
gewahrte der IWF unter anderem Agypten, Argentinien, Pakistan, Ecuador
und der Ukraine grolRvolumige Kredite. In der durch die Corona-Pandemie
ausgeldsten weltweiten Krise hat der IWF viele seiner Mitglieder rasch mit
umfangreichen Finanzhilfen unterstltzt. Einkommensschwache Lander erhal-
ten vom IWF in erster Linie zinsverginstigte Finanzhilfen, die er aus speziellen
Treuhandfonds bereitstellt.

Der IWF unterstutzt seine Mitgliedslander bei Bedarf ferner mit Beratungsleis-
tungen flr technische Fragen der Politikdurchflhrung wie der Erstellung von
Statistiken oder der Gestaltung von wirtschaftspolitischen Instrumenten und
Institutionen, um die technisch-administrativen Kapazitaten von Regierungen
fUr die erfolgreiche Umsetzung ihrer Wirtschaftspolitik zu starken.

Sonderziehungsrechte

Die Sonderziehungsrechte (SZR) wurden im Jahr 1969 vom IWF einge-
fuhrt, um die Wahrungsreserven seiner Mitgliedslander erganzen zu
kénnen. Ausloser war die Sorge um eine globale Knappheit an Wahrungs-
reserven im damaligen Weltwahrungssystem mit festen Wechselkursen
zwischen allen Wahrungen. Anders als eine Wahrung ist das SZR
jedoch kein Geld im herkémmlichen Sinne. Vielmehr handelt es sich
um ein Recht, das es den IWF-Mitgliedern erméglicht, ihre zugeteilten
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SZR bei anderen Mitgliedern in eine international akzeptierte Wahrung
wie den US-Dollar oder Euro umzutauschen. Die SZR kénnen nur vom
IWF, den Wahrungsbehorden seiner Mitglieder und anderen zugelas-
senen Institutionen gehalten und fir Transaktionen untereinander
verwendet werden. Der IWF verwendet SZR auch als interne Rechen-
einheit, in der alle Guthaben und Kredite geflhrt werden.

Insgesamt gibt es rund 661 Milliarden SZR, davon sind Deutschland
etwa 38 Milliarden zugeteilt. Sie sind fester Bestandteil der Wahrungs-
reserven der Deutschen Bundesbank. Alle finf Jahre wird der globale
Bedarf an einer Erganzung der bestehenden Wahrungsreserven Uber-
pruft. Stellt der IWF einen Mangel fest, kann er den Mitgliedslandern
entsprechend ihrer Quoten weitere SZR zuteilen. Der Wert des SZR
wird taglich auf Basis eines Wahrungskorbs der wichtigsten Weltwah-
rungen berechnet. Die Zusammensetzung und Gewichtung der Wah-
rungen im Wahrungskorb wird regelmafig Uberpruft und ggf. ange-
passt. Anfang 2024 war ein 1 SZR rund 1,23 Euro wert.

Den Sonderziehungsrechten zugrunde liegender Wahrungskorb”

Seit 1. August 2022

Pfund Sterling

7,44%
Yen
7,59% US-Dollar
43,38%
Renminbi

12,28%

Euro
29,31%

* Prozentuale Gewichte der Korbwdhrungen am Stichtag 1. August 2022. Die tatsachlichen
Gewichte schwanken im Zeitablauf durch Wechselkursanderungen der Korbwahrungen unter-
einander.
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Die Bundesrepublik Deutschland ist seit 1952 Mitglied im IWF. Die Deutsche
Bundesbank Gbernimmt die finanziellen Rechte und Pflichten Deutschlands im
IWF. Sie stellt dem IWF die deutschen Quotenmittel zur Verfligung (derzeit ca.
31,5 Milliarden Euro, rund 5,6 % der Gesamtmittel des IWF). Damit hat die
Bundesrepublik Deutschland den viertgrofSten Anteil im IWF. Im Falle eines
erhdhten Finanzbedarfs, beispielsweise wahrend einer Phase weltweiter krisen-
hafter Entwicklungen, kann sich der IWF unter bestimmten Bedingungen von
der Bundesbank und anderen Landern bzw. Zentralbanken temporar weitere
Finanzmittel aus vereinbarten Kreditlinien leihen.

Oberstes Entscheidungsgremium des
Der Prdsident der Bundesbank ist IWF ist der Gouverneursrat, in dem
der Gouverneur fur Deutschland alle Mitgliedslander vertreten sind.

im IWF-Gouvereursrat. Deutscher IWF-Gouverneur ist der

Bundesbankprasident, sein Vertreter
ist der Bundesfinanzminister. Der Gouverneursrat wird vom Internationalen
Wahrungs- und Finanzausschuss (IMFC) beraten, der 24 Mitglieder umfasst
(Finanzminister oder Notenbankgouverneure) und zweimal jahrlich tagt. Das
Tagesgeschaft fuhrt das 24-kdpfige Exekutivdirektorium durch. Deutschland ist
hier und im IMFC wegen seines grofSen Stimmrechts- und Finanzierungsanteils
am IWF mit einem eigenen Mitglied vertreten.

G7, G20

Die internationale wirtschafts- und wahrungspolitische Zusammenarbeit
findet nicht nur im Rahmen internationaler Institutionen, sondern auch in
verschiedenen informellen Gremien statt. Die Zusammensetzung und die
Aktivitaten der Gremien sind Uberwiegend historisch gewachsen. Deren Be-
nennung erfolgt nach der Anzahl der Teilnehmerlander (z. B. G20 = Gruppe
der Zwanzig).

Hinter diesen informellen Gremien steht die Absicht, sich in einem Kreis von
Landern — teils mit vergleichbaren wirtschaftlichen Interessen — Gber weltwirt-
schaftliche Probleme abzustimmen, bevor diese Fragen in formellen zwischen-
staatlichen Institutionen aufgegriffen werden. Haufig werden in den informellen
Treffen Impulse gegeben, deren Umsetzung dann in der Verantwortung der
internationalen Organisationen liegt.
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Die G7 besteht seit 1976 und um-
fasst sieben grofe Industriestaaten.
Die Finanzminister und Zentral-
bankprasidenten der G7-Staaten
erdrtern regelmalsig aktuelle wirt-

schafts- und wahrungspolitische Themen. Einmal im Jahr findet ein Treffen der
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Die G20 umfasst die
wirtschaftlich wichtigsten
Industrie- und Schwellenldnder.

Staats- und Regierungschefs dieser Lander statt.

Zur G20 gehdren neben den G7-Landern zwolf weitere groRe Lander, die
Europaische Union, vertreten durch die EU-Ratsprasidentschaft, die EU-Kom-
mission und die Européische Zentralbank sowie die Afrikanische Union. Die

G20 wurde 1999 als Reaktion auf die Finanzkrise in Asien gegriindet und

hatte urspriinglich die vorrangige Aufgabe, den Dialog zwischen Industrie-
und Schwellenlandern zu verbessern. Sie reprasentiert rund 66 % der Weltbe-

volkerung und ca. 85 % des weltweiten Bruttoinlandsprodukts.

Seit der globalen Finanzkrise von 2007/2008 haben die Treffen der G20 stark
an Bedeutung gewonnen. Denn Krisen kann nur dann wirksam vorgebeugt
werden, wenn maglichst viele wichtige Lander gemeinsam Regeln fir die

Staaten der G7, G20

Deutschland

Frankreich

Vereinigtes Konigreich
Italien

Japan

Kanada

USA

Argentinien
Australien

Brasilien

China

Indien

Indonesien
Mexiko

Russland
Saudi-Arabien
Stdafrika
Stdkorea

Tarkei

Europdische Union
Afrikanische Union
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Finanzmarkte vereinbaren — und dann auch durchsetzen. Zudem wurde der
wirtschaftspolitische Dialog intensiviert. Die G20 wurde daher von den Mitglied-
staaten als zentrales Forum ihrer internationalen wirtschaftlichen Zusammen-
arbeit etabliert. In dieser Rolle hat sich die G20 auch im Rahmen der globalen
Anstrengungen zur Bewaltigung der Covid-19-Krise von 2020 bewahrt. Neben
den Treffen auf Ministerebene findet einmal im Jahr ein Treffen der Staats-
und Regierungschefs statt.

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)

Die BIZ (engl. Bank for International Settlements, BIS) mit Sitz in Basel wurde
1930 gegrundet und ist damit die alteste internationale Finanzorganisation. Die
Mitgliedschaft ist Zentralbanken vorbehalten (derzeit 63).

Die BIZ fordert die Zusammenarbeit zwischen ihren Mitgliedern und spielt eine
Schlisselrolle bei der Kooperation von Zentralbanken und anderen Instanzen
aus dem Finanzbereich. Sie stellt eine Vielzahl von Dienstleistungen flr Zentral-
banken bereit, insbesondere im Hinblick auf die Verwaltung von Wahrungsre-
serven. Sie arbeitet eng mit ver-
schiedenen Gremien zusammen,
die bei ihr ein Sekretariat haben
und sich je nach Mandat intensiv
mit regulatorischen, aufsichtlichen
und analytischen Fragestellungen in
Bezug auf die Wahrung von internationaler Finanzstabilitat beschéftigen. Dazu
zahlen insbesondere das Financial Stability Board (FSB) sowie die standigen
Ausschusse. Zudem werden neue Entwicklungen an den Finanzmarkten —z.B.
der Einsatz innovativer Technologien und Instrumente sowie das Auftreten
neuer Akteure — beobachtet und mit Blick auf das Finanzsystem bewertet.

Die BIZ steht im Zentrum der
internationalen Zusammenarbeit
von Zentralbanken.

Der ,Ausschuss fUr das weltweite Finanzsystem” (Committee on the Global
Financial System, CGFS) hat die Aufgabe, Entwicklungen der Finanzmarkte
und -systeme zu beobachten und ihre Auswirkungen auf die Finanzstabilitat
zu analysieren. Er identifiziert und bewertet mogliche Ursachen fir Anspannun-
gen im globalen finanziellen Umfeld. Ferner fordert er das Verstandnis fur die
strukturellen Grundlagen der Finanzmarkte und -systeme und betrachtet mog-
liche Mafsnahmen zur Verbesserung ihrer Funktionsfahigkeit und Stabilitat.
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Der , Baseler Ausschuss fur Banken-

aufsicht” (Basel Committee on Der , Baseler Ausschuss fir Ban-
Banking Supervision, BCBS) setzt kenaufsicht” setzt sich fur die Ver-
sich dafiir ein, die Qualitit der Ban- besserung der Bankenaufsicht ein.
kenaufsicht weltweit zu verbessern.

Er ist zentraler globaler Standardsetzer fir die Regulierung und Beaufsichti-
gung von Banken und hat das ,Baseler Rahmenwerk” entwickelt, welches
Mindeststandards unter anderem fir die Ausstattung von Banken mit Eigen-
kapital und Liquiditat vorgibt. Der Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht arbeitet
kontinuierlich an weiteren MalRnahmen, welche die Widerstandsfahigkeit des
Bankensystems starken sollen.

Der ,Ausschuss fir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen” (Committee
on Payments and Market Infrastructures, CPMI) setzt sich fur die Forderung
sicherer und effizienter Zahlungsverkehrs-, Verrechnungs- und Abwicklungs-
systeme ein und spricht als globaler Standardsetzer Empfehlungen in diesen
Bereichen aus.

Der ,Markteausschuss” (Markets Committee, MC) befasst sich mit aktuellen
Marktentwicklungen. Im Fokus stehen dabei deren Auswirkungen auf das
Funktionieren der Finanzmarkte und auf Zentralbankgeschafte.

Die BIZ betreibt den ,,BIS Innovation Hub” als selbstorganisierte Abteilung mit
Innovationszentren an verschiedenen Standorten weltweit. Das Ziel ist es, die
Funktionsfahigkeit des globalen Fi-

nanzsystems zu verbessern. Hierflr ) ,

) . Der BIS Innovation Hub arbeitet
werden flr Zentralbanken wichtige weltweit an verschiedenen
Innovationen im Finanzbereich iden- Standorten.
tifiziert, analysiert und auch entwickelt
sowie darauf aufbauend praxisbe-
zogene Forschungen durchgeflhrt und Prototypen erstellt. DarUber hinaus
koordiniert der Innovation Hub ein globales Netzwerk von Zentralbankexper-
ten, wodurch Zentralbanken ihr Wissen und ihre Krafte bindeln, um mit den
rasanten technologischen Entwicklungen schritthalten zu kénnen. Ein solches
Innovationszentrum fir alle Zentralbanken des Eurosystems ist gemeinsam bei
der Bundesbank in Frankfurt am Main und der franzdsischen Zentralbank in
Paris angesiedelt.
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Finanzstabilitatsrat (FSB)

Der ebenfalls bei der BIZ angesiedelte Finanzstabilitatsrat (Financial Stability
Board — FSB) wurde 2009 als Reaktion auf die globale Finanzkrise 2007/2008
von den G20 als zentrales Koordinierungsgremium gegrindet. Seine Aufgabe
ist es, die Stabilitat des internationalen Finanzsystems zu starken. Alleiniges Ent-
scheidungsgremium ist das Plenum. Ein Lenkungsausschuss gibt ihm Orien-
tierung bei der Ausrichtung seiner Arbeiten. Vier standige Ausschlsse sowie
verschiedene Arbeitsgruppen sind jeweils fur spezifische Aufgaben zustandig,
z.B. fur die Identifikation und Analyse von Verwundbarkeiten im Finanzsystem.

Der Mitgliederkreis umfasst die fur

Der FSB arbeitet fur die Finanzstabilitat zustandigen natio-
Stabilitat des internationalen nalen Behérden der Mitgliedslédnder
Finanzsystems. sowie relevante internationale Insti-

tutionen. Ein Land kann je nach Grofse
und Bedeutung seines Finanzsektors durch mehrere Mitgliedsbehdrden vertreten
werden (maximal drei). In Deutschland sind dies neben der Deutschen Bundes-
bank das Bundesministerium der Finanzen (BMF) und die Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Nicht-Mitgliedslander werden Uber sechs
Regionalgruppen in die Arbeit des FSB eingebunden.

Mitglieder des FSB:

+ Zentralbanken, Finanzministerien und Aufsichtsbehorden aus den G20-
Landern sowie aus Hongkong, den Niederlanden, der Schweiz, Singapur
und Spanien

« Europaische Zentralbank (EZB)

« Europaische Bankenaufsicht (SSM)

« Europaische Kommission

+ Internationaler Wahrungsfonds (IWF)

« Weltbank

« Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) sowie die dort verankerten
Ausschusse (u. a. Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht)

+ Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)

+ Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden (I0SCO)

+ Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden (IAIS)

+ Internationales Gremium flr Rechnungslegungsstandards (IASB)
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Der FSB soll Schwachstellen des internationalen Finanzsystems identifizieren,
Vorschlage zu ihrer Beseitigung unterbreiten und deren Umsetzung Uber-
wachen. Wichtige Themengebiete sind die Uberwachung und Regulierung
von Finanzintermediaren aufSerhalb des Bankensystems sowie die Finalisierung
der Reformen mit Blick auf die Ab-

wicklung von Banken, aber etwa

auch Versicherern. Der FSB koordi- Mitglieder im FSB sind Zentral-
banken, Finanzministerien,
Aufsichtsbehdrden und
internationale Organisationen.

niert internationale Arbeiten, die
vom Klimawandel ausgehende Fi-
nanzstabilitatsrisiken adressieren und
befasst sich mit den Folgen der Digi-
talisierung flr das internationale Finanzsystem sowie dem grenziiberschreitenden
Zahlungsverkehr. Zudem zahlt zu den Kernaufgaben die Forderung einer inter-
national konsistenten Anwendung von Standards und Kodizes, die die Stabilitat
des Finanzsystems sicherstellen sollen. Dartber hinaus soll der FSB die den Finanz-
sektor 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 aulRerdem verpflichtet, ihre Finanzsektoren regel-
maRig im Rahmen internationaler partnerschaftlicher Uberprifungsverfahren
(Peer Reviews) begutachten zu lassen und sich den FinanzsektorUberprifungen
des IWF und der Weltbank zu unterziehen (Financial Sector Assessment Program,
FSAP). Da die Empfehlungen des FSB rechtlich nicht bindend sind, ist die poli-
tische Unterstltzung durch die G20 von entscheidender Bedeutung fir den
Erfolg des Gremiums.

Network for Greening the Financial System (NGFS)

Das weltweite Netzwerk von Uber 130 Zentralbanken und Aufsichtsbehérden
macht sich fir ein nachhaltigeres Finanzsystem stark. Es hat zum Ziel, die
Folgen des Klimawandels und des

Naturverlusts zu analysieren und

die Rolle des Finanzsystems bei der Weitergehende
Finanzierung des Ubergangs zu lnforma}‘ionen zl
einer nachhaltigen Wirtschaft zu Gz Hianse
starken.



https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/green-finance
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Das NGFS besteht seit Dezember 2017, die Bundesbank gehort zu den Grin-
dungsmitgliedern und stellt von 2024 bis 2026 den Vorsitz. Das NGFS hat in
den vergangenen Jahren zahlreiche Berichte, Auswertungen und Empfehlungen
herausgegeben. So erstellt es etwa Klimaszenarien, die die Basis fur Stresstests
von Bankenaufsehern sind.

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 verstanden.

— Wahrungen werden im taglichen Gebrauch durch eigene Abkurzun-
gen oder ein eigenes Wahrungssymbol dargestellt (z. B. $ oder €).
Der internationale Devisenhandel verwendet eine normierte, aus
drei Buchstaben bestehende Abklirzung (z. B. EUR, USD, JPY).

— Der Umtausch von Wahrungen erfolgt zum jeweils glltigen Wechsel-
kurs. Dieser ergibt sich bei flexiblen Wechselkursen durch Angebot
und Nachfrage am Devisenmarkt. Bei festen Wechselkursen halten
Deviseninterventionen der Zentralbank den Kurs stabil.

— Wahrungsreserven eines Landes bestehen aus Wertpapieren und
Bankguthaben in auslandischer Wahrung (Devisen), Gold sowie
Guthaben beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF).

— Die Zahlungsbilanz eines Landes erfasst samtliche Transaktionen
zwischen dem In- und Ausland innerhalb eines Zeitraums. lhre we-
sentlichen Bestandteile sind die Leistungs- sowie die Kapitalbilanz.

— Der Auslandsvermdgensstatus zeigt die finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten zwischen Inlandern und Gebietsfremden an.
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— Das Finanzsystem umfasst die Finanzintermedidre (insbesondere
Banken, Versicherungen und Investmentfonds), die Finanzmarkte und
die finanzielle Infrastruktur. Aufgabe des Finanzsystems ist es, die
Anbieter finanzieller Mittel mit den Nachfragern zusammenzubringen.

— Die Internationalisierung des Finanzsystems erdffnet weltweite Finan-
zierungs- und Anlagemaglichkeiten, birgt aber auch neue Risiken. Im
Laufe der Zeit sind neue Finanzierungsmaoglichkeiten (z. B. neue Wert-
papierformen) und Akteure an den Finanzmarkten hinzugekommen.

— Nur ein stabiles Finanzsystem kann seine gesamtwirtschaftlichen
Aufgaben erflllen. Der makroprudenzielle Uberwachungsansatz
hat das gesamte Finanzsystem im Blick und erganzt die traditionelle
(mikroprudenzielle) Aufsicht Uber die einzelnen Banken.

— Auf europaischer Ebene ist der Europaische Ausschuss fir System-
risiken (ESRB) fiir die makroprudenzielle Uberwachung zustandig. In
Deutschland nimmt diese Aufgabe der Ausschuss fur Finanzstabilitat
(AFS) wahr.

— Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) fordert die internationale
Zusammenarbeit in der Wahrungspolitik. Er kann Mitgliedslandern
Kredite geben, knupft dies in der Regel aber an Bedingungen.

— Auch in informellen Zusammenschlissen von Staaten wie G7 oder
G20 findet eine internationale wirtschafts- und wahrungspolitische
Zusammenarbeit statt.

— Der Finanzstabilitatsrat (FSB) bringt die fur Finanzstabilitat zustandigen
Behorden, Institutionen und Gremien zusammen, um deren Zusam-
menarbeit in Hinblick auf die globale Finanzstabilitat zu verbessern.

— Mitglieder bei der Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
sind Zentralbanken. Ausschisse bei der BIZ erarbeiten Vorgaben fur
ein stabiles Finanzsystem.

— Das Network for Greening the Financial System (NFGS) macht sich
fUr ein nachhaltigeres Finanzsystem stark.
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Stichwortverzeichnis

Die Angabe bezieht sich auf den entsprechenden Abschnitt im Buch.

A

Anleihekdufe 6.3.4

Anleiheverzinsung (Rendite) 6.3.4

Asset Backed Securities 7.3.2

Asset Purchase Programme (APP) 6.3.4
Auslandsvermogensstatus 7.2.2
Ausschuss fUr Finanzstabilitat (AFS) 7.3.3

B

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) 7.4
Bankenaufsicht 3.1.2/4.4.1

Bankensystem 3.1

Bankenunion 4.4

Bargeldkreislauf 2.1

Bargeldloser Zahlungsverkehr 3.2

Basel lll 4.4.1

BIC (Business Identifier Code) 3.2.1
Buchgeldschépfung) 3.4

C
Clearinghaus 3.2.1

D

Dauerauftrag 3.2.2
Debitkarte 3.2.2

Derivate 7.3.3

Deutsche Bundesbank 4.2.2
Deflation 5.1
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Devisenkurs 7.1
Devisenmarkt 7.1/7.3.1
Digitales Zentralbankgeld 1.4
Digitaler Euro 1.4

E

Einheitlicher Abwicklungsmechanismus (SRM) 4.4.2
Einheitlicher Aufsichtsmechanismus (SSM) 4.4.1
Einlagefazilitat 6.3.3

Einlagensicherung 3.1.2/4.4.3

Erst- und Zweitrundeneffekt 6.2

Erweiterter Rat 4.2.1

Europadischer Stabilitatsmechanismus (ESM) 4.3.5
Europaische Zentralbank (EZB) 4.2

Europadisches Semester 4.3.4

Europaisches System der Zentralbanken (ESZB) 4.2
Europa-Serie (Banknoten) 2.2

Euroraum 4.1.2

Euro-Zeichen 4.1.1

European System of Financial Stability (ESFS) 7.3.3
European Systemic Risk Board (ESRB) 7.3.3
Euro-Referenzkurse 7.1

Eurosystem 4.2

Exchange Traded Fund (ETF) 7.3.1
EZB-Direktorium 4.2.1

EZB-Rat 4.2.1

F

Falschgeld 2.4

Fazilitaten 6.3.3
Finanzdienstleistungsinstitute 3.1.1
Finanzkrise 7.3.3

Finanzmarkte 7.3.1
Finanzstabilitatsrat (FSB) 7.4
Finanzsystem 7.3
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Fintechs 7.3.2
Forward Guidance 6.3.5
Funktionen des Geldes 1.2

G

G7,G20 7.4

Gedenkmunzen 2.3

Geldmarkt 6.1

Geldmarktfonds 3.3/7.3.1

Geldmenge 3.3

Geldpolitische Instrumente 6.3
Geldpolitische Strategie 6.2
Geldpolitische Wertpapierankaufe 6.3.4
Geldpolitische Zielsetzung 5.4
Geldschopfung 3.4
Gesamtwirtschaftliche Projektionen 6.2
Geschaftsbank 3.1

Gironetze 3.2.1

Glanzstreifen 2.4
Glaubiger-ldentifikationsnummer 3.2.2

H

Hauptrefinanzierungsgeschafte 6.3.2
Hedgefonds 7.3.1

Hologramm-Streifen 2.4

HVPI (Harmonisierter Verbraucherpreisindex) 5.2
Hyperinflation 5.1

IBAN (International Bank Account Number) 3.2.1
Individualzahlungsverkehr 3.2.1

Inflation 5.1

Inflationserwartungen 6.1

Inflationsrate 5.1/5.2
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Inflationsrisikopramie 5.3

Instant Payment 3.2.2

Integrierter Analyserahmen 6.2
Internationaler Wahrungsfonds (IWF) 7.4
Investmentfonds 7.3.1

K

Kapitalbilanz 7.2.1
Kaufkraft 5.1
Konvergenzkriterien 4.1.2
Kreditkarte 3.2.2
Krypto-Assets 1.3
Kurantmunzen 2.1

L

Langerfristige Refinanzierungsgeschafte 6.3.2
Lastschrift / Lastschriftmandat 3.2.2
Leistungsbilanz 7.2.1

Leitzins 6.1

M

M1, M2, M3 3.3

Makroprudenzielle Uberwachung 7.3.3
Mandatsreferenz 3.2.2
Massenzahlungsverkehr 3.2.1
Mengennotierung 7.1
Mengentender 6.3.2
Mikroprudenzielle Aufsicht 7.3.3
Mindestreserve 6.3.1

Monetare und finanzielle Analyse 6.2
Munzprageanstalten 2.3

Munzregal 2.1
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N

Near Field Communication (NFC) 3.2.2

Network for Greening the Financial System (NGFS) 7.4
No-Bail-Out (Haftungsausschluss) 4.3.2
Notenbankfahige Sicherheiten 6.3.2

Notenmonopol 2.1

(0]

Offenmarktgeschéfte 6.3.2
Online-Bezahlverfahren 3.2.2
Outright Monetary Transactions (OMT) 6.3.4

P

Pandemic Emergency Longer-term Refinancing Operations (PELTRO) 6.3.2
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) 6.3.4

Preisindex 5.2

Preismessung 5.2

Preisniveau 5.1

Preisnotierung 7.1

Preisstabilitat 5.1

Public Sector Purchase Programme (PSPP) 6.3.4

Q
Quantitative Lockerung (Quantitative Easing) 6.3.4

R

Ratingagenturen 7.3.2
Refinanzierungsbedarf 6.1
Rendite (Anleiheverzinsung) 6.3.4
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S

Sammlerminzen 2.2
Satelliten-Hologramm 2.4
Schattenbankensystem 7.3.2
Scheidemlnzen 2.1

SEPA (Single Euro Payments Area) 3.2.1
Sicherheitenrahmen 6.3.2
Sicherheitsfaden 2.4

Sichteinlagen 3.3

Smaragdzahl 2.4
Sonderziehungsrechte (SZR) 7.4
Sorten 7.1

Spareinlagen 3.3
Spitzenrefinanzierungsfazilitat 6.3.3
Stabilitats- und Wachstumspakt 4.3.3
Standige Fazilitaten 6.3.3

T

TAN (Transaktionsnummer) 3.2.2

T2/ TARGET-Saldo 3.2.1

Targeted Longer-Term Refinancing Operations (TLTRO) 6.3.2
Tauschwirtschaft 1.1

Tender 6.3.2

Termineinlagen 3.3

Termingeschafte 7.3.3

Transmissionsmechanismus 6.1

u

Uberschussreserve 6.3.1
Uberweisung 3.2.2

Umlaufminzen 2.3

Unabhangigkeit der Zentralbank 4.3.1
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\Y

Verbraucherpreisindex (VPI) 5.2
Verbriefung 7.3.2

W

Wagungsschema (VPI) 5.2

Wahrung 7.1

Wahrungsreserven 7.2.1

Warengeld 1.3

Warenkorb 5.2

Wasserzeichen 2.4

Wechselkurs 6.1/7.1
Wertaufbewahrungsmittel 1.2
Wirtschaftliche Analyse 6.2
Wirtschafts- und Wahrungsunion 4.1.1

Zz

Zahlungsbilanz 7.2.1
Zentralbank 3.1/4.2
Zentralbankgeld 1.4/3.3/6.1
Zweckgesellschaft 7.3.2

Weitere Begriffe rund um Geld und Geldpolitik finden
sich auch im Glossar der Bundesbank-Internetseite:



https://www.bundesbank.de/de/startseite/glossar
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