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beziige gerade vor dem Hintergrund ihres historischen
und sachlichen Differenzierungswissens als Orientie-
rungshilfe offensiv anbieten, haben sie auch in Zukunft
gute Aussichten, ihre Rolle als Navigatoren durch die
kulturelle Welt wirkungsvoll wahrzunehmen.
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I. Wirtschaftswissenschaftlich —
II. Sozialethisch

I. Wirtschaftswissenschaftlich

1. Geldbegriff

G. gibt es bereits seit Jahrtausenden, es existierte aller-
dings in unterschiedlichen Erscheinungsformen. Sein
Ursprung geht zurtick auf die Verwendung als Rang-
zeichen und Schmuck sowie fiir sakrale Zwecke. Gegen-
tber einer Naturalwirtschaft hat eine G.-Wirtschaft
Effizienzvorteile, die sich v.a. in der Senkung von Infor-
mations- und Transaktionskosten manifestieren.

Historisch gesehen gehen die Anfinge auf eine Wa-
rengeldwirtschaft zurtck, in der der G.-Wert auf dem
Stoffwert beruhte. Als Waren-G. fungierten dabei selte-
ne und werthaltige Giiter, wie z. B. Kaurimuscheln, Salz,
Federn, Tierfelle oder Vieh (aber auch Zigaretten nach
dem Zweiten Weltkrieg in Deutschland). So leitet sich
der lateinische Begriff fir G. (pecunia) von pecus, das
Vieh, ab. Spater ging man im Rahmen einer Wagegeld-
wirtschaft auf Edelmetalle iiber, v.a. Gold, Kupfer und
Silber. Die hochste Entwicklungsstufe erreichte das Wa-
ren-G. in Form von Kurantmiinzen (vollwertige Mun-
zen). Die ersten Miinzgeldwirtschaften gab es bereits
ca. 700 v.Chr. Bei Kurantmiinzen entspr. der aufgeprag-
te Nennwert dem Gewicht und dem Feingehalt der
Minze. Darauf aufbauende Systeme hatten haufig mit
,Gresham’s Law“ zu kdmpfen. Dieses besagt, dass in vie-
len Fallen nur noch Miinzen mit geringem Metallgehalt
im Umlauf waren, da ,schlechtes* G. das ,gute” ver-
dringte. Mit dem Aufkommen von Scheidemiinzen
(unterwertige Miinzen) und Banknoten erfolgte Schritt
fiir Schritt der Ubergang zum stoffwertlosen G. Der
G.-Wert ist hierbei vollig unabhdngig vom Substanz-
wert. Er leitet sich vielmehr aus der Knappheit des G.es
und - daraus resultierend - dem Vertrauen in seine
Wertbestidndigkeit sowie allg.e Akzeptanz ab. Heut-
zutage haben wir einen reinen Papiergeldstandard ohne
Deckung (Fiduzidrsystem bzw. Fiat-Geldsystem). Mit
der Verbreitung der bargeldlosen Gehaltszahlung bilde-
te sich auch das Giral-G. (Buch-G.) heraus, das nur eine
Buchungsgrofle in Bankbilanzen darstellt. Daneben gibt
es als neuere Innovation elektronisches bzw. virtuelles
(digitales) G. Darunter fallen G.-Arten, die auf einem
Chip gespeichert sind (z.B. die G.-Karte) oder mit Hilfe
der Blockchain-Technologie ohne individuellen Heraus-
geber als reiner Zahlencode im Internet geschaffen wer-
den (z.B. Bitcoins).

Volkswirtschaftlich wird der G.-Begriff von den
sog.en G.-Funktionen her definiert. (1) Die Tausch-
und Zahlungsmittelfunktion besagt, dass G. bei Giter-
und Dienstleistungskiufen allg. akzeptiert wird. Ohne
diese Eigenschaft ist eine vernetzte und arbeitsteilige
Wirtschaft mit Spezialisierung schwerlich vorstellbar.
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(2) Die Wertaufbewahrungsfunktion bezieht explizit
die intertemporale Perspektive mit ein und verweist auf
den Vermdgenscharakter von G. Da G. allerdings den
hochsten Liquidititsgrad besitzt, gibt es andere Ver-
mogensgegenstinde, die zur Werterhaltung besser ge-
eignet sind. D.h., die G.-Haltung ist mit Opportunitits-
kosten verbunden. (3) Die Funktion der Recheneinheit
bezieht sich darauf, dass durch G. ein Wertmafstab ge-
liefert wird, mit dem einzelne Giiter miteinander ver-
glichen werden kdénnen. Dadurch verringert sich auch
die Anzahl der Preise. Zudem dienen G.-Preise als
Grundlage fir alle Formen der Wirtschaftsrechnung
wie Unternehmensbilanzen, die Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung, Gehaltszahlungen, etc. Alle drei
Funktionen werden beeintrichtigt, wenn der G.-Wert
permanent zu- oder abnimmt und somit keine geord-
neten Wahrungsverhaltnisse vorliegen.

Der Gesetzgeber verleiht iiblicherweise G. die Eigen-
schaft als gesetzliches Zahlungsmittel. In Deutschland
sind Euro-Banknoten und Euro-Umlaufmiinzen gesetz-
liches Zahlungsmittel. Dies ergibt sich aus Art. 128
Abs. 1 des AEUV, Art. 16 des ESZB-Statuts, Art. 10
und 11 der VO Nr. 974/98 iber die Einfihrung des
Euro sowie §14 Abs. 1 des BBankG. Euro-Banknoten
sind unbeschrinktes gesetzliches Zahlungsmittel, Euro-
Miinzen dagegen nur beschrankte gesetzliche Zahlungs-
mittel, da niemand verpflichtet ist, mehr als 50 Miinzen
oder Miinzen im Wert von tiber 200 Euro anzunehmen.
In diesem gesetzlichen Rahmen kann niemand die An-
nahme von Euro-Banknoten und -Munzen zur Erfiil-
lung einer Verbindlichkeit ablehnen, ohne rechtliche
Nachteile zu erleiden. Der Annahmezwang unterliegt
allerdings in Deutschland der Einschrdnkung durch das
Prinzip der Vertragsfreiheit. Dieses ermoglicht es, bei
Abschluss eines Vertrages dessen Inhalt frei zu bestim-
men. So ist es den Vertragspartnern moglich, eine be-
stimmte Art der Erfillung zu vereinbaren oder auch
auszuschliefen. D.h., vertragliche Regelungen kénnen
vorsehen, dass eine Verbindlichkeit unbar zu begleichen
ist. Ebenso kénnen solche Regelungen vorsehen, dass
eine Forderung nur mit bestimmten Banknotenstiicke-
lungen erfillt werden kann (z.B. an Tankstellen). Das
muss allerdings fir die Konsumenten vor Vertrags-
abschluss deutlich erkennbar sein. Auch gesetzliche Re-
gelungen, z.B. des *Steuerrechts, konnen solche Ein-
schrinkungen enthalten. In der groflen Mehrzahl der
Fille kann jeder frei das Zahlungsmittel wahlen, das
ihm am giinstigsten erscheint. Letztendlich aber wird
die Verwendung und Annahme des G.es von der Wert-
bestindigkeit abhingen, nicht von gesetzlichen Fest-
legungen.

2. Geldmengendefinitionen
Generell ist zu unterscheiden zwischen Zentralbank-G.
und Geschaftsbanken-G. Zentralbank-G. besteht aus
Banknoten und Sichteinlagen bei der Zentralbank. Letz-
tere werden hauptsachlich von Banken aus Zahlungsver-
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kehrsgrinden und zur Erfiillung der Mindestreserve ge-
halten. Geschiftsbanken-G. (Buch-, Giral-G.) sind die
Einlagen von Unternehmen und Privatpersonen beim
Geschaftsbankensystem. Beide G.-Formen werden
durch eine entspr.e Verlingerung der Zentral- bzw. Ge-
schaftsbankenbilanz geschaffen. Vergibt die Zentral-
bank bspw. einen Kredit an eine Geschaftsbank, erhoht
sich ihr Forderungsbestand und gleichzeitig wird auf
dem Zentralbankkonto der Geschiftsbank der jeweilige
Betrag gutgeschrieben. G. wird somit durch Monetisie-
rung von Aktiva der Zentralbank bzw. des Geschafts-
bankensystems geschaffen. Uber die Kreditvergabe der
Banken entstehen neue Einlagen im Geschaftsbanken-
system. Deshalb macht die G-Menge ein Vielfaches des
Zentralbank-G.es aus. Man spricht von einer multiplen
Giralgeldschopfung. Die 7#Banken missen allerdings
berticksichtigen, dass im Zuge dieses Prozesses Abziige
von Zentralbank-G. in Form von Bargeldabhebungen
und zunehmender Mindestreserveverpflichtungen er-
wachsen. Analog entspr. G.-Vernichtung einer entspr.en
Bilanzverkiirzung.

Der G.-Angebotsprozess ganz allg. ergibt sich aus
dem Zusammenspiel der Zentralbank, der Geschafts-
banken und der privaten Nichtbanken (v.a. private
Haushalte und Unternehmen), die alle mit ihren eige-
nen Zielen und Vorstellungen auftreten. Die Zentral-
bank verfolgt die ihr per Statut vom Gesetzgeber iiber-
tragenen Ziele. Die Geschiftsbanken streben nach
Rendite unter Beachtung von Risikoaspekten. Zudem
haben sie Liquiditats- und Solvenzgesichtspunkte zu be-
riicksichtigen. Die privaten Nichtbanken versuchen, ihr
Portfolio unter Ertrags- und Risikoerwdgungen zu opti-
mieren, wobei allerdings Zahlungsverkehrsgewohnhei-
ten diese Entscheidung tiberlagern. Die Ziele dieser drei
Gruppen sind in der Regel nicht aufeinander abge-
stimmt.

Die G.-Menge lisst sich weder theoretisch eindeutig
(nach den G.-Funktionen) definieren noch ist sie ein
endgiiltig feststehender Begriff. Sie ldsst sich letztend-
lich nur empirisch bestimmen und kann sich auch im
Zeitablauf je nach Finanzmarktentwicklung (Finanz-
markte) in der Zusammensetzung verindern. Im Euro-
system (die EZB und die nationalen Zentralbanken der
Lander, die den Euro eingeftihrt haben) gibt es die drei
G.-Mengenbegriffe M1, M2 und M3. Statistische
Grundlage stellt die Konsolidierte Bilanz der Monetdren
Finanzinstitute im Euro-Wahrungsgebiet dar. Es handelt
sich jeweils um kurzfristige Anlageformen, die bilanz-
technisch auf der Passivseite zu finden sind. Kurzfristig
bedeutet, dass sie relativ schnell fiir Giiter- und Dienst-
leistungskdufe zur Verfugung stehen. Diese potenzielle
Kaufkraft soll mit der G.-Menge abgedeckt werden.

Beim Bar-G. zihlt (aus statistischen Griinden) dessen
gesamter Umlauf auflerhalb des Euro-Bankensystems
zur G.-Menge. Die restlichen Teile umfassen kurzfristi-
ge Verbindlichkeiten von im Euro-Wahrungsgebiet an-
sdssigen (,inlindischen*) Monetiren Finanzinstituten,
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dem sog.en G.-Schopfungssektor, gegeniiber Nichtban-
ken im Euro-Wahrungsgebiet, dem sog.en geldhalten-
den Sektor. Die #Wihrung, auf die sie lauten, spielt
dafiir keine Rolle, d. h. es sind auch Fremdwahrungsein-
lagen in den G.-Mengenaggregaten enthalten.

Die Geldmengenbegriffe im Eurosystem
(Stand Ende Dezember 2016, Mrd. €)
Bargeldumlauf (1.087,3),

+ taglich fillige Einlagen (6.150,9),

= M1 (7.238,2)

+ Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
bis 2 Jahren (1.326,4),

+ Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu 3 Monaten (2.167,6),

= M2 (10.732,2)
+ Repogeschifte (63,0),
+ Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit
bis zu 2 Jahren (inkl. Geldmarktpapiere) (93,1),
+ Anteile an Geldmarktfonds (504,0)

= M3 (11.392,3)

Quelle: Europdische Zentralbank.

Téglich fillige Einlagen sind vergleichbar mit Sichtein-
lagen, Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit mit Ter-
mineinlagen und Einlagen mit einer vereinbarten Kin-
digungsfrist mit Spareinlagen. Der engste offizielle G.-
Mengenbegriff ist M1. Dessen Komponenten sind am
direktesten in Transaktionen einsetzbar. Im Unterschied
zu M2 sind in M3 auch sog.e ,marktfihige Finanz-
instrumente” enthalten. Diese umfassen Repogeschifte
(eine i.d.R. durch Wertpapiere besicherte kurzfristige
Termineinlage), Schuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit bis zu zwei Jahren, Anteile an G.-Marktfonds und
G.-Marktpapiere. Die aufgenommenen Komponenten
fassen die wichtigsten kurzfristigen Finanzinstrumente
in den Euro-Landern zusammen. Die unterschiedlichen
M’s werden zumindest in allen IWF-Lindern erhoben,
sind allerdings je nach nationaler Finanzmarktstruktur
unterschiedlich abgegrenzt.

3. Geldwert
Der reale Wert einer G.-Einheit wird bestimmt durch
die Giitermenge, die man daftir bekommt. Die Kauf-
kraft des G.es variiert somit mit den Guterpreisen.
Durch *Inflation, also einen anhaltenden Anstieg des
Preisniveaus, sinkt die Kaufkraft. Auf der anderen Seite
wiirde eine Deflation, also ein anhaltender Riickgang
des Preisniveaus, die Kaufkraft erhéhen. Folglich
herrscht Preisstabilitit bei Konstanz des gesamtwirt-
schaftlichen Preisniveaus und der Kaufkraft des G.es.
Im Fokus stehen hierbei nicht die Einzelpreise, sondern
der Durchschnitt aller Giiterpreise, also das gesamtwirt-
schaftliche Preisniveau. In der Praxis zieht man zur

Messung des G.-Werts i.d.R. einen Verbraucherpreis-
index heran. Er misst an einem reprasentativen Waren-
korb, der die Verbrauchsgewohnheiten eines typischen
Haushalts abbildet, die Kaufkraftentwicklung fir die
Konsumenten. Im Euro-Wihrungsgebiet findet hierfiir
der Harmonisierte Verbraucherpreisindex Verwendung.

Gangz allg. kommt es zu Verdnderungen des G.-Wer-
tes, wenn die monetire Gesamtnachfrage von der
(potenziellen) Giiterproduktion abweicht. Diese Ver-
dnderungen kénnen sowohl angebots- als auch nachfra-
geseitig bedingt sein. Letztlich geht es darum, eine dau-
erhafte und gesamtwirtschaftliche Preisniveaudnderung
zu begriinden. Bei Inflation, also einem dauerhaft sin-
kenden G.-Wert, wiirde die monetire Nachfrage die Gii-
terproduktion tibersteigen. Bei Deflation gilt dement-
sprechend die umgekehrte Relation. Dies kommt
kompakt in der sog.en Quantitdtsgleichung des G.es
zum Ausdruck, nach der das Produkt aus G.-Menge
(M) und Umlaufsgeschwindigkeit (v), die monetire Ge-
samtnachfrage, gleich dem Produkt aus Preisniveau (P)
und Giterproduktion (Y) ist: Mv=PY. Der G.-Bestand
M muss dabei um die Umlaufgeschwindigkeit des G.es v
korrigiert werden, da volkswirtschaftlich ein Euro in
einer bestimmten Zeitperiode mehrfach fiir Guterkaufe
eingesetzt werden kann. Lost man diese Identitit nach P
auf, resultiert: P=(M/Y)v. Historisch konnte man fiir
alle Wihrungsgebiete und zu allen Zeiten feststellen,
dass Inflation mit einem Anstieg von M/Y, d.h. einem
im Verhaltnis zur realen Giiterproduktion zu hohen G.-
Bestand, einherging. Milton Friedman fasste diese Be-
obachtung in dem Satz zusammen: ,Inflation is always
and everywhere a monetary phenomenon* (Friedman
1968: 39). Die Umlaufgeschwindigkeit des G.es ver-
andert sich im Zeitablauf sowohl kurzfristig aufgrund
konjunktureller Effekte, als auch trendmifig. Griinde
fiur einen haufig feststellbaren riicklaufigen Trend
liegen in den vielfiltigen Motiven der G.-Haltung ne-
ben dem Transaktionsmotiv, z.B. dem Wertaufbewah-
rungs-, Haftungs- oder Vorsichtsmotiv.

4. Geldpolitik
Die ?Geldpolitik wird von Zentralbanken durchgefihrt.
Im Euro-Wahrungsgebiet erfillt die EZB diese Aufgabe
in Zusammenarbeit mit den nationalen Zentralbanken.
Insgesamt spricht man vom sog.en Eurosystem. Es kam
in seinen Befugnissen mehr oder weniger unabhingig
von politischen Entscheidungstrigern agieren.

4.1 Geldpolitische Ebenen
Bei der Analyse geldpolitischer Fragen ist strikt zwi-
schen den unterschiedlichen geldpolitischen Ebenen zu
trennen. Auf der Instrumentenebene entscheidet eine
Zentralbank tiber den Einsatz ihrer geldpolitischen In-
strumente. Heutzutage handelt es sich dabei iiblicher-
weise um drei Arten: Mindestreserven auf bestimmte
Bankpassiva bzw. eine freiwillige Vereinbarung zur Hal-
tung von Zentralbankguthaben; Offenmarktgeschifte,
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die auf Initiative der Zentralbank durchgeftihrt werden;
stindige Fazilititen, die den Banken jederzeit zur Ver-
fiigung stehen, um Mittel anzulegen und aufzunehmen.

Auf der Instrumentenebene legt die Zentralbank die
Notenbankzinssitze nach ihren Vorstellungen fest, um
damit zunichst operative Ziele zu erreichen. Als opera-
tives Ziel verwenden die Zentralbanken inzwischen fast
tiberall eine Preis- und nicht eine Mengengrofle, wie
z.B. die G.-Basis. Dabei wird in der Regel versucht,
den Zinssatz fur Tages-G. am Interbanken-Geldmarkt
auf einem bestimmten (expliziten oder impliziten) Ziel-
niveau zu steuern. Im Eurosystem tbernimmt diese
Funktion i.d.R. der Hauptrefinanzierungssatz, in den
USA das Federal Funds Rate Target. Damit eine Zen-
tralbank den Tagesgeldsatz kontrollieren kann, muss
eine ausreichende Nachfrage nach Guthaben bei der
Zentralbank vorhanden sein. Dies wird durch eine min-
destreservebedingte Nachfrage nach Reserven oder An-
reize zur freiwilligen Reservehaltung gewéhrleistet. Die
Zinssitze der stindigen Fazilititen bestimmen einen
Korridor bzw. Kanal, innerhalb dessen sich der Tages-
geldsatz bewegen kann.

Auf der Indikatorebene geht es um Variablen, die
frithzeitig Informationen dartber liefern, wie die opera-
tiven Ziele anzupassen sind, um die Endziele zu errei-
chen. Sie sollten einen méglichst stabilen oder zumin-
dest prognostizierbaren Zusammenhang zum Endziel
aufweisen. Auf der Endzielebene geht es um die letzt-
lich von der Zentralbank anzustrebenden Ziele. Hier hat
sich in den letzten Jahrzehnten sowohl in der Theorie
als auch in der Praxis als Konsens herausgebildet, dass
sich Zentralbanken primar auf die Bekdmpfung von In-
flation bzw. die Gewihrleistung von Preisstabilitit kon-
zentrieren sollten. Als Zeithorizont sollte dabei eine
mittelfristige Perspektive zugrunde gelegt werden. Alle
anderen Ebenen sind letztlich dieser Ebene unterzu-
ordnen.

Der Transmissionsprozess der G.-Politik befasst sich
damit, iiber welche Kanile geldpolitische Maffnahmen
auf die Endziele einwirken. Wie diese Ubertragungs-
wege zwischen monetiren Impulsen und bestimmten
realen oder nominalen Grofen letztlich genau aussehen
und welche zeitlichen Verzégerungen bestehen, ist we-
der theoretisch noch empirisch eindeutig. Die Identi-
fikation und Einschitzung des Transmissionsprozesses
wird auch dadurch erschwert, dass es sich nicht nur um
eine einseitige Wirkungsrichtung von einer geldpoliti-
schen Mafinahme auf das (wichtigste) Endziel Preis-
stabilitit handelt, sondern auch Ruckwirkungen von
der (erwarteten) Entwicklung der ZielgréfRe auf die (Do-
sierung der) Instrumentvariablen bestehen.

4.2 Geldpolitische Instrumente
Das geldpolitische Instrumentarium muss die Zentral-
bank in die Lage versetzen, in einem ersten Schritt ihr
operatives Ziel zu steuern (im Euro-Wihrungsgebiet
den Tagesgeldsatz) und klare geldpolitische Signale zu
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setzen. Geschaftsbanken fragen Zentralbank-G. in Form
von Banknoten und Guthaben (Einlagen) bei der Zen-
tralbank nach. Letztere stellen den geldpolitischen An-
satzpunkt im Rahmen der operativen Umsetzung der
G.-Politik dar. Zentralbank-G. kann nur geschaffen
werden, wenn die Kreditinstitute Geschifte mit der
Zentralbank titigen. Die drei generellen Formen geld-
politischer Instrumente lassen sich am Beispiel des Eu-
rosystems erldutern. Als Geschiftspartner fur die geld-
politischen Operationen des Eurosystems kommen
dabei nur Banken in Betracht, die der Mindestreser-
vepflicht unterliegen.

Die Mindestreserve verpflichtet die Kreditinstitute,
fur bestimmte Verbindlichkeiten in Hohe eines be-
stimmten Prozentsatzes Guthaben beim Eurosystem zu
halten. Im Durchschnitt einer Mindestreserveerfiil-
lungsperiode miissen diese Einlagen auf Girokonten
beim Eurosystem (mindestens) dem erforderlichen Min-
destreserve-Soll entsprechen (Durchschnitts-Mindest-
reserve). Um das Instrument der Mindestreserve inter-
national wettbewerbsneutral zu gestalten, werden
Guthaben bei den nationalen Zentralbanken bis zur
Hohe des Mindestreserve-Solls mit dem Zinssatz des
wichtigsten geldpolitischen Geschifts (Hauptrefinan-
zierungsgeschaft) verzinst. Dadurch fallen keine min-
destreservebedingten Zentralbankgewinne mehr an.
Das Mindestreservesystem erfiillt im Wesentlichen zwei
Funktionen: Es dient zum einen zur Herbeiftihrung
oder Vergroflerung einer strukturellen Liquiditits-
knappheit beim Geschiftsbankensystem (sog.e An-
bindungsfunktion). Zum anderen fithrt es iber die
Ausgestaltung als Durchschnittsreserve zu einer Stabi-
lisierung der G.-Marktsdtze (sog.e Stabilisierungsfunk-
tion) bzw. als Liquidititspuffer fiir die Geschaftsbanken.
Um diese Funktionen zu erfiillen, reicht ein konstanter
(und niedriger) Mindestreservesatz weitgehend aus.

Der regelmiflige Einsatz von Offenmarktgeschéften
und stindigen Fazilititen dient dem Eurosystem dazu,
iber die Zentralbankzinssitze und die Bankenliquiditat
den Tagesgeldsatz zu steuern und Signale tiber den be-
absichtigten geldpolitischen Kurs zu setzen.

Bei den Offenmarktgeschiften handelt es sich um
geldpolitische Operationen, die auf Initiative der Zen-
tralbank durchgefiihrt werden. Sie kénnen entweder als
definitive Kdufe bzw. Verkiufe abgeschlossen werden
oder als Wertpapiergeschifte mit Riickkaufsverein-
barung, die nur fur einen kurzfristigen Liquidititseffekt
sorgen. Bei Letzteren kauft/verkauft die Zentralbank
tempordr Vermogenswerte (und schlieflit gleichzeitig
ein entgegengesetztes Termingeschift ab) oder gewahrt
befristet Kredite gegen Verpfandung von Sicherheiten
bzw. nimmt befristet Einlagen entgegen. Offenmarkt-
geschifte des Eurosystems werden normalerweise in
Form von Tendern, also im Zuge einer Ausschreibung,
durchgefiihrt. Beim Mengentender setzt das Eurosystem
vorab den Zinssatz fest, zu dem es bereit ist, Geschifte
abzuschlieffen. Dagegen zeichnet sich der Zinstender
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dadurch aus, dass die Kreditinstitute neben der Betrags-
hohe auch den Zinssatz angeben missen, zu dem sie
bereit sind, Geschifte mit dem Eurosystem abzu-
schliefen.

Stindige Fazilititen kénnen die Geschaftsbanken auf
eigene Initiative in Anspruch nehmen. Dahinter ver-
birgt sich die Moglichkeit, jederzeit Kredite bei der Zen-
tralbank aufzunehmen oder Mittel bei ihr anzulegen.
Sie werden v.a. aus zwei Grinden genutzt: Der erste ist
ein generelles Liquiditdtsungleichgewicht, also eine ge-
nerelle Liquidititsiiber- oder -unterversorgung des ge-
samten Bankensektors im Verhdltnis zum gesamten
Mindestreserve-Soll. Dies kommt normalerweise nur
gegen Ende einer Mindestreserve-Erfiillungsperiode
vor. Die Banken missen dann in grofler Zahl auf die
standigen Fazilitaten zurtickgreifen. Ein zweiter Grund
fur die Inanspruchnahme der stindigen Fazilititen liegt
in unerwarteten Zahlungsstromen (Zahlungseingingen
oder -abfliissen) bei einzelnen Instituten gegen Ge-
schaftsschluss, wenn der G.-Markt nicht mehr liquide
ist. Im Rahmen der stindigen Fazilititen gibt es eine
Kredit- und eine Einlagefazilitit. Die dabei veranschlag-
ten Zinssatze runden das Zinsspektrum der Zentralbank
nach oben und unten ab.

Die Spitzenrefinanzierungsfazilitit bietet den Ge-
schaftspartnern des Eurosystems die Moglichkeit, sich
bis zum nachfolgenden Geschiftstag Liquiditit zu
einem vorher festgelegten Zinssatz zu beschaffen. Sie
soll zur Deckung eines voriibergehenden Liquiditits-
bedarfs dienen. Fiir die Inanspruchnahme gibt es keine
Hochstgrenze. Allerdings miissen Sicherheiten gestellt
werden. Der Zinssatz liegt iiber den sonstigen Kredit-
zinssatzen der Zentralbank. Auf der anderen Seite be-
steht fur die Geschiftsbanken auch die Moglichkeit,
Guthaben bis zum néchsten Geschaftstag beim Eurosys-
tem zu einem vorher festgesetzten Zinssatz anzulegen
(Einlagefazilitat). Der Einlagesatz liegt dabei unter den
sonstigen Zinssatzen, die fir Anlagen von Liquiditit bei
der Zentralbank angeboten werden. Dadurch bilden die
Zinssitze der beiden stindigen Fazilititen einen Korri-
dor, innerhalb dessen sich der Tagesgeldsatz bewegt.

4.3 Geldpolitische Strategie
Die primdare Aufgabe einer Zentralbank ist iiblicherwei-
se die Gewdhrleistung von Preisstabilitit. Allerdings
kann eine Notenbank die Preise nicht direkt kontrollie-
ren, sondern sie versucht, Preisstabilitit iiber eine an-
gemessene geldpolitische Strategie zu erreichen. Die
geldpolitische Strategie bildet das Grundgeriist fiir die
laufende G.-Politik. Sie beschreibt die konzeptionelle
Vorgehensweise der Zentralbank bei Verfolgung ihrer
letztendlichen Ziele. Insofern stellt sie ein mittel- bis
langfristig ausgerichtetes und konsistentes Verfahren
dar, nach dem im Sinne einer Grundsatzentscheidung
iber den Instrumenteneinsatz zur Erreichung der geld-
politischen Endziele entschieden wird. Dariiber hinaus
soll sie den geldpolitischen Entscheidungsprozess inner-
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halb der Zentralbank als auch die Darstellung und Be-
grindung der Entscheidungen nach auflen erleichtern.
Die Verfolgung einer geldpolitischen Strategie emp-
fiehlt sich aufgrund der unvollstindigen Kenntnis des
genauen Transmissionsprozesses der G.-Politik. Die
von Veranderungen der Notenbanksitze ausgehenden
Effekte auf die Zielvariablen sind sowohl in ihrer Stirke
als auch in ihrer Verteilung iiber die Zeit variabel. Uber
ein in sich geschlossenes und glaubhaftes Konzept soll
vor diesem Hintergrund eine Verstetigung der G.-Poli-
tik erreicht werden.

Die optimale Strategiewahl hangt von den Gegeben-
heiten in dem jeweiligen Wahrungsgebiet, speziell der
Grofle, der auflenwirtschaftlichen Verflechtung und den
Finanzmarktstrukturen ab. Einerseits werden dabei
Strategien diskutiert, die sich auf offiziell hervorge-
hobene geldpolitische Indikatoren oder sogar Zwischen-
ziele stiitzen (z.B. G.-Mengen- oder Wechselkursziele).
Sie befinden sich im geldpolitischen Transmissions-
prozess zwischen den direkt kontrollierbaren operativen
Zielen (z.B. dem Tagesgeldzins) und den gesamtwirt-
schaftlichen Endzielen, z.B. der Preisstabilitit. Ande-
rerseits verfolgen etliche Zentralbanken eine Politik mit
direkten Inflationszielen. Mit dieser sog.en einstufigen
Strategie wird versucht, das Endziel ohne Verfolgung
spezieller Indikatorvariablen zu erreichen. Das Eurosys-
tem steht in diesem Zusammenhang vor dem Problem,
dass es bei der Wahl der Strategie nicht nur gewisse Leit-
linien beachten, sondern auch das zunichst neue und
im weiteren Verlauf unsicherere geldpolitische Umfeld
in seine Uberlegungen mit einbeziehen muss. Diese
Leitlinien sind: (1) Ausrichtung auf das Endziel Preis-
stabilitdt; (2) Publikation der mit der Strategie verbun-
denen Daten, Verfahren und Ziele; (3) mittel- bis lang-
fristige Ausrichtung: kurzfristige Zielabweichungen
miissen vereinbar mit der Strategie sein; (4) falls die
Zentralbank Unabhangigkeit besitzt, muss die Strategie
damit vereinbar sein; (5) schnelle und prizise Datenver-
fugbarkeit.

Die Strategie des Eurosystems umfasst drei Haupt-
elemente
a) Eine quantitative Definition von Preisstabilitit (,der

Anker“)

Nach dem EU-Vertrag ist dem Eurosystem als primdres
Ziel die Gewdhrleistung von Preisstabilitdt vorgegeben.
Um dieses Ziel inhaltlich zu konkretisieren, definiert
das Eurosystem Preisstabilitit als einen Anstieg des
HVPI in der EWWU gegeniiber dem Vorjahr von unter
2%. Im Jahre 2003 konkretisierte die EZB diese Fest-
stellung und verfolgt seither einen Wert von unter, aber
nahe 2%. Alleine Messfehler bei der Preisentwicklung
legen es nahe, nicht eine Inflationsrate von Null an-
zustreben. Je geringer der Preisanstieg ist, desto mehr
fallen diese statistischen Messprobleme ins Gewicht.
Zusatzlich tragt die Sicherheitsmarge von knapp unter
2% dem Deflationsrisiko und den Auswirkungen von
Inflationsunterschieden innerhalb der Wahrungsunion
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Rechnung. Preisstabilitdt soll dabei mittelfristig erreicht
bzw. eingehalten werden. Temporire Verfehlungen
(z.B. aufgrund von Olpreis- oder Wechselkursschocks)
sind also durchaus vereinbar mit dem Ziel.

Die konkrete Formulierung des Ziels durch das Euro-
system hat drei weitere wichtige Implikationen: Erstens
ist die Preisentwicklung im gesamten Euro-Raum rele-
vant, nicht in einzelnen Lindern. Zweitens wird die
Teuerung auf Verbraucherebene gemessen, nicht an an-
deren Preisgroflen. Drittens sind sowohl Preissteigerun-
gen iiber und deutlich unter 2% als auch Deflation (ne-
gative Wachstumsraten des HVPI) unvereinbar mit
Preisstabilitat.

b) Die Monetire Analyse (,Monetire oder langfristige

Saule“)

Eine geldpolitische Strategie ist mittel- bis langfristig
ausgerichtet. Da auf Dauer Inflation auf eine relativ
zum Produktionspotenzial iibermiflige Ausweitung der
G.-Menge zuriickgefihrt werden kann, hat auch das
Eurosystem G.-Mengenentwicklungen eine hervorge-
hobene Stellung unter den Inflationsindikatoren einge-
rdumt. Dies findet in der Monetdren Siule ihren Nie-
derschlag, im Rahmen derer versucht wird, aus den
monetdren Daten den langfristigen Inflationstrend he-
rauszufiltern. Zunichst basiert die Monetire Analyse
auf einer Beurteilung der Liquiditétslage entspr. der G.-
Mengenaggregate, ihrer Komponenten und Bilanz-
gegenposten, insb. der Kreditgewdhrung. Zusitzlich
werden verschiedene Messgroflen fiir die existierende
Uberschussliquiditit analysiert. Dabei geht es um einen
Vergleich der tatsichlichen mit einer stabilititsgerech-
ten Entwicklung. Dies wird ergdnzt um eine institutio-
nelle Analyse der Finanzintermedidre. All diese Ansitze
dienen letztlich dem Ziel, sich ein Urteil iber die in der
Entwicklung von G. und Kredit enthaltenen Risiken fiir
die Preis- und Finanzstabilitdt zu bilden.

¢) Eine umfassende Beurteilung der Preisperspektiven

(,Wirtschaftliche oder kurzfristige Saule)

Aufgrund der Schwierigkeiten einer verlisslichen Ein-
schatzung und Interpretation von G.-Mengenentwick-
lungen baut die Strategie des Eurosystems noch auf
einer weiteren Saule auf. Diese beinhaltet eine breit fun-
dierte Beurteilung der Preisperspektiven anhand mehre-
rer weiterer Inflationsindikatoren. Zwar ist Inflation auf
Dauer ein monetires Phinomen, auf kurze Sicht wird
dieser Zusammenhang allerdings von einer Vielzahl
von Faktoren tberlagert. Da sich diese Einflisse verfes-
tigen konnen, ist diese kurze Frist durchaus geldpoli-
tisch relevant.

Um sich ein Gesamtbild von der Preisentwicklung zu
verschaffen, werden innerhalb dieser Siule die Preise
auf verschiedenen Stufen des Preisbildungsprozesses
niher untersucht (Erzeuger-, Vorleistungsgiiter-, Inves-
titionsgiiter- und verschiedene Konsumgiiterpreise). Da-
neben werden kurzfristige Konjunkturindikatoren (z.B.
der Output Gap als ein Maf fiir die Kapazititsaus-
lastung sowie generell angebots- und nachfrageseitige
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Einfliisse), Finanzmarktindikatoren (z.B. Zinsstruktur-
kurven, Aktienkursindices) sowie Branchen- und Ver-
braucherumfragen (z.B. den ,Survey of Professional
Forecasters“ der EZB) analysiert. Im Rahmen der Wirt-
schaftlichen Siule veréffentlicht die EZB auch eigene
Prognosen fir die Verdnderung des HVPI und das BIP-
Wachstum und weiterer Groflen, sog.e makroskonomi-
sche Projektionen.
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II. Sozialethisch

1. Kultur- und sozialwissenschaftliche Zugénge

G. ist nicht allein in der Nationalokonomie eine zen-
trale Problemstellung, auch Philosophie, Rechtswissen-
schaften, Ethnologie sowie Kultur- und Sozialwissen-
schaften nehmen sich dieses umfassenden Themas an.
Sie bieten ihrerseits unterschiedliche Sichtweisen und
vermitteln spezifische Aspekte und Zuginge. Neben
der Nationalokonomie setzen sich intensiv die Sozial-
wissenschaften und darin insb. die #Soziologie mit den
Grundfragen des G.es auseinander. Im Unterschied zu
den 6konomischen Theorieansitzen liegt hier das Au-
genmerk auf dem sozialen Charakter des G.es. Als ,,un-
mittelbare Existenzform dieser entduflerten Arbeit*
(MEW 13: 42) spiegelt G. die Vergesellschaftungsfor-
men, in denen Menschen ihre Tausch- und Sozialver-
hiltnisse vermitteln. G. erweist sich als ein Band, das
Individuen an die Gesellschaft bindet, in gleicher Weise
aber auch wieder trennt. Karl Marx nennt es daher ,die
wahre Scheidemiinze, wie das wahre Bindungsmittel, die
galvanochemische Kraft der Gesellschaft® (Marx 2004:
132f; Herv.i.O.).

In Aufnahme von Uberlegungen Talcott Parsons’
wird in den kommunikationstheoretischen Zugingen
das G. neben der politischen *Macht als zweites wich-
tiges gesellschaftliches Steuerungsmedium reflektiert,
das nicht nur das 6konomische Funktionssystem regu-
liert, sondern dieses zugl. tiberschreitet und tief in die
Sphiren anderer Funktionssysteme, v.a. auch in die als
autonom konzipierte #Lebenswelt, eingreift. G. ermog-
licht ,eine generalisierte strategische Einflussnahme auf
die Entscheidungen anderer Interaktionsteilnehmer un-
ter Umgebung sprachlicher Konsensbildungsprozesse*
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(Habermas, Bd. 2, 1995: 273; Herv. i. O.). Dadurch er-
scheint der lebensweltliche Kontext, in den Verstin-
digungsprozesse stets eingebettet waren, nicht mehr
langer als unabdingbar fiir die reflexive Gestaltung ge-
sellschaftlichen Lebens. Mehr noch: G. und Macht ,er-
setzen Sprache als Mechanismus der Handlungskoor-
dinierung® (Habermas 1995, Bd. 1: 458).

Systemtheoretische Ansatze (7Systemtheorie) beto-
nen die Funktion des G.es als Steuerungselement, das
die Gleichzeitigkeit der Zugriffsbedurfnisse von Markt-
teilnehmern regelt. Wenn jemand etwas haben maéchte
und damit auf eine begrenzte Ressource zugreift, halten
alle anderen still, weil fir den Erwerb eine Zahlung er-
folgt: ,Geld wendet fiir den Bereich, den es ordnen
kann, Gewalt ab — und insofern dient eine funktionie-
rende Wirtschaft immer auch der Entlastung von Poli-
tik. Geld ist der Triumph der Knappheit iber die Ge-
walt“ (Luhmann 1996: 253).

In den #Geistes- und #Kulturwissenschaften hat sich
in jingster Zeit ein interdisziplindr orientierter Zweig
etabliert, der die Auswirkungen monetédrer Transforma-
tionsprozesse untersucht, wie sie spatmittelalterlich
bzw. seit der frihen Neuzeit etwa durch die Grindung
grofler Handelsbanken (1472: Monte dei Paschi di Siena)
und staatlicher Banken (1694: Bank of England) einge-
leitet wurden. Die sozial- und kulturgeschichtlichen Zu-
ginge konnen zeigen, wie tiefgreifend die teils radikalen
Verdnderungen im G.-Wesen das Handeln, Denken und
Wahrnehmen der Menschen als auch die Entwicklung
der gesellschaftlichen Institutionen beeinflussen.

In den 7#Rechtswissenschaften liegt ein Fokus auf der
Frage nach dem Verhiltnis der weitgehend autonom
agierenden Zentralbanken zu den (gewdahlten) politi-
schen Entscheidungstragern. Dariiber hinaus hat sich
auf dem Erfahrungshintergrund der jiingsten 7#Staats-
schuldenkrisen gezeigt, dass der Macht der Finanzinves-
toren vielfach keine addquaten Handlungsmoglich-
keiten der staatlichen Institutionen gegeniiberstehen.
Es bedarf einer politischen und rechtlichen Neu-
bestimmung des Verhaltnisses von Zentralbanken, in-
ternationalen Finanzinstituten und demokratischer Ge-
sellschaft, um eine weitere Aushohlung staatlicher
Durchsetzungsmacht und #Legitimitit zu verhindern
und das Vertrauen der Menschen in die Lésungskom-
petenz des demokratischen 7Rechtsstaats aufrechtzu-
erhalten bzw. wiederzugewinnen.

Eine bis heute einflussreiche und viel diskutierte Aus-
einandersetzung mit den vielschichtigen Problemen des
G.es stammt von Georg Simmel, der sich in seiner volu-
minésen Studie ,Philosophie des Geldes“ (1996, Erst-
ausgabe 1900) dem nahezu geschichtsphilosophischen
Anspruch stellte, ,dem historischen Materialismus ein
Stockwerk unterzubauen, derart, dafl der Einbeziehung
des wirtschaftlichen Lebens in die Ursachen der geisti-
gen Kultur ihr Erklarungswert gewahrt wird, aber eben
jene wirtschaftlichen Formen selbst als das Ergebnis tie-
ferer Wertungen und Strémungen, psychologischer, ja,
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metaphysischer Voraussetzungen erkannt werden® (Sim-
mel 1996: 13).

Erkenntnistheoretisch fihrt dies zu einem elaborier-
ten Konzept der Wechselwirkung, die durch eine per-
manente Spiegelung und Brechung der Perspektiven
idealistische mit realistischen und transzendental-
philosophische mit nationalokonomischen Ansitzen
vermittelt. Von der Oberfliche der materialen Aus-
tauschbeziehungen wird gleichsam ,ein Senkblei in sei-
ne letzten Tiefen“ (Simmel 1996: 719) geworfen und
nach den genealogischen Tiefenstrukturen der mensch-
lichen Bewusstseinsstruktur zuriickgefragt. Mit der glei-
chen Intensitit wird der Fokus auch auf die umgekehrte
Perspektive gelegt, inwiefern die grofen Ideen, die fun-
damentale Bediirfnisstruktur (#Bediirfnis) und das
kognitive Potential menschlicher Existenz die 6konomi-
schen Strukturen und Regelsysteme beeinflussen. Ziel
dieser interdisziplinir angelegten Einbettung und Kon-
textualisierung des G.es ist es, ,eine Philosophie des
ganzen geschichtlichen und sozialen Lebens“ (Simmel
2008: 343) vorzulegen. G. Simmel verweist auf die un-
auflosbare Doppelstruktur des G.es. Einerseits ist es
durch seine ideell vorgebildete Totalitit ,,die Formel un-
seres Lebens tiberhaupt” (Simmel 1996: 624), zugl. aber
auch ,,der furchterlichste Formzerstorer (Simmel 1996:
360), weil in ihm alle spezifischen Eigenschaften eines
Gegenstandes jenseits seines okonomischen (Tausch)
Wertes herausdifferenziert werden und so zu einem
Symbol fir die Kilte und Abstraktheit moderner Le-
benswelten geworden ist.

2. Entstehungstheorien

Die Entstehung des G.es, seine historischen Urspriinge
und seine anfinglichen Formen liegen weitgehend im
Dunkeln. Im Wesentlichen haben sich zwei Entste-
hungstheorien herausgebildet: kommerzielle und nicht-
kommerzielle. Erstere verorten den Ursprung im Kontext
des erwerbsmafligen #Handels, der bei wachsender In-
tensitdt eines addquaten Mittels bediirfe, um die auftre-
tenden Reibungs- und Wertverluste mdglichst klein zu
halten und die Transaktionskosten zu verringern. Einer
der prononciertesten Vertreter der kommerziellen Ent-
stehungstheorien, die auch als nichtkonventionalisti-
sche, reale oder naturwiichsige Theorien bezeichnet
werden, war Carl Menger. Er kritisierte die klassischen
Theorien dahingehend, dass sie Aristoteles folgend G.
als Ergebnis menschlicher oder gesellschaftlicher Uber-
einkunft definierten (Konventionstheorie). Diese kon-
zipieren G. in absolutem Gegensatz zur Ware, als etwas,
das von den Menschen als ein kunstlich geschaffenes
Mittel des Tausches eingefiithrt wurde. Fiir C. Menger
aber wird etwas zum G., ,sobald und insoweit es in der
geschichtlichen Entwickelung des Giiterverkehrs eines
Volkes die Funktion eines allg. gebrauchlichen Tausch-
vermittlers (bezw. die Konsekutivfunktionen des letzte-
ren) tatsichlich ibernimmt“ (Menger 1909: 92).

Nichtkommerzielle Theorien fithren den Ursprung
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des G.es auf den sakralen Bereich oder auf eine staat-
liche Festsetzung zuriick. In Anlehnung an Georg Fried-
rich Knapp, wonach es keinen von der (Giiter-)Kaufkraft
abgeleiteten oder metallisch relevanten Wert des G.es
gebe, sondern dieser allein durch den #Staat mit seiner
Rechtsordnung geschaffen und garantiert werde (geld-
theoretischer Nominalismus, Chartalismus, staatliche
Theorie des G.es), fithrt Bernhard Laum den Ursprung
auf das Tempelopfer zuriick. Erst die hohe sakrale Be-
deutung des Rindes, v.a. in der homerischen Zeit, ma-
che es zu einem allg.en Wertmesser iiber die religiose
Sphare hinaus. Geld hat seinen Anfang ,im Kultus,
nicht im Handel“ (Laum 1924: 27), daher ist das Heilig-
tum die , Keimzelle des Tauschhandels und die Priester-
schaft das erste Handelskollegium® (Laum 1924: 101).
Uber seine Funktion als Triger des #Kultes ist der Staat
dann Schopfer des G.es geworden, weshalb die Ge-
schichte des G.es ,letzten Endes die Geschichte der Si-
kularisation der kultlichen Formen® ist (Laum 1924:
158).

Im kulturwissenschaftlichen Kontext wird als wei-
teres Argument fir den sakralen Ursprung des G.es hau-
fig eine gewisse sprachanaloge Begrifflichkeit ange-
fithrt, wonach zentrale 6konomische Termini religioser
Provenienz sind: #Kredit (lateinisch: credo), #Schuld
und Schulden (lateinisch: pecunia, pecus; Opfertier),
Glaubiger, Messe, Tempelschatz (lateinisch: thesaurus)
etc. Das umgangssprachlich geldufige Wort Moneten
wird von der rémischen Géttin Juno hergeleitet, die als
Schutzpatronin der Eheleute (insb. der Frauen) und des
Staates bzw. seiner Jungkrieger auch den Beinamen Mo-
neta (Warnerin, Mahnerin) trug: Vertrauen und Verldss-
lichkeit braucht es auch in G.-Fragen.

Letztlich bleiben die Urspriinge des G.es unbekannt.
Alle Entstehungstheorien sind Versuche, die groflen
Leerstellen im Wissen zu fiillen. Eine hohe Plausibilitdt
kommt nach wie vor den kommerziellen Ansitzen zu,
weil sie ohne Extrapolationen auf das (weitgehend un-
bekannte) Prihistorische und ohne Spekulationen tiber
das Vor- oder Unbewusste auskommen. Aber auch die
chartalistischen Ansitze erscheinen plausibel, weil sie
deutlich machen kénnen, dass es ohne staatliche Auto-
ritit oder zumindest ohne eine ,seigniorale Macht“
(Vogl 2015: 69) nicht moglich gewesen ware, ein weithin
akzeptiertes und universal giiltiges Tauschmittel zu ent-
wickeln. In jedem Fall ist G. in seiner heutigen, weit-
gehend entmaterialisierten Form das Ergebnis einer
langen historischen Entwicklung, an deren Anfang
wertvolle Zahlungsmittel standen. Unverdndert ist le-
diglich, dass es Vertrauen und bestimmter Wertidquiva-
lente bedarf. Waren es frither vorwiegend Kénige und
Fiirsten, die diese garantierten (daher auch die Portrits
auf zahlreichen Miinzen), so erfiillen diese Funktion
heute weitgehend die Staaten, i.d. R. mittels ihrer Zen-
tralbanken. Wie ausufernde #Inflation und schwanken-
de ?Wechselkurse zeigen, hingt der Wert des G.es ele-
mentar an den gesellschaftlichen und ékonomischen
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Rahmenbedingungen. Nichts kann eine #Wahrung
schneller in den Abgrund stiirzen als ein nachhaltiger
Vertrauensverlust und die dadurch ausgeloste Flucht
aus ihr in andere Wihrungen, Immobilien, Anleihen
etc. So bleibt neben einer Riickkoppelung an reale Wert-
schopfungsketten das Vertrauen der Marktteilnehmer -
und damit der Gesellschaft insgesamt - das zentrale
Fundament fir die Wertigkeit des G.es.

3. Funktionen
Uber die drei grundlegenden 6konomischen Funk-
tionen hinaus besitzt G. zahlreiche sekundire oder
transékonomische Funktionen, die sich i.d.R. hinter den
primdren verbergen, aber diese zugl. entscheidend be-
stimmen. Als wichtigste dieser sekundiren Funktionen
lassen sich nennen:

a) G. ermoglicht Antizipation von Zukunft, indem
durch den Kredit der an sich erst in fernerer Zukunft
magliche Konsum schon heute realisiert werden kann.

b) G. ist eine Art, *Vermégen zu halten: Wer G. hat,
vermag etwas, ist in der Lage, Grofles zu bewegen; er
besitzt Macht und Einfluss, die in einer geldbestimmten
Wirklichkeit mit der Hohe des Vermogens steigen.

¢) G. ist Ausdruck von individueller und gesellschaft-
licher 7 Freibeit. Die potentiell unbegrenzten Méglich-
keiten, mit G. Giiter zu erwerben, verleihen in subjek-
tiver Perspektive einen Freiheitsgrad, der strukturell den
Erfahrungen von Transzendenz und Allmacht dhnlich
ist. In jeder bestimmten G.-Summe steckt immer ,der
Wert jedes einzelnen Objekts, dessen Aquivalent sie bil-
det, plus dem Werte der Wahlfreiheit zwischen unbe-
stimmt vielen derartigen Objekten - ein Plus, fir das
es innerhalb des Waren- oder Arbeitskreises kaum an-
nahernde Analogien gibt“ (Simmel 1996: 268). Wer G.
hat, ist nicht nur frei, er weifl auch darum. Darum wird
G. mit einem berithmten Wort auch als ,gepragte Frei-
heit“ (Dostojewski 1980: 125) bezeichnet.

d) G. besitzt ein stark egalitires Moment. Es fragt nicht
nach dem Erwerb und dem Besitzer, alles Spezifische
jenseits seines quantitativen Aspektes ist herausdiffe-
renziert. Ob G. aus einer Erbschaft, einem Raub oder
aus harter Arbeit stammt, bleibt an ihm unsichtbar, wes-
halb es Alfred Sohn-Rethel eine ,Realabstraktion nennt
(Sohn-Rethel 1990: 33). Diese von G. Simmel als Cha-
rakterlosigkeit des G.es bezeichnete Eigenschaft ist von
einer eigentiimlichen Unparteilichkeit begleitet, inso-
fern der Preis einer Ware oder eines Gutes nominell fiir
alle Marktteilnehmer gleich ist (social neutralizer). In der
Welt der Waren und Giiter entscheiden vordergriindig
nicht Herkunft, Bildung oder sozialer Status tiber den
Zugriff, sondern allein dessen Verfiigbarkeit.

e) G. ermoglicht Partizipation am gesellschaftlichen
Leben, es vermittelt und symbolisiert Zugehdrigkeit, in-
dem es soziale Differenzierungsprozesse verstarkt. Der
Besitz eines bestimmten Produktes (z.B. Handy, Auto),
der souverane Zugriff auf kulturelles bzw. soziales Kapi-
tal (Theater, Festspiele) oder das Verfiigen iiber ausrei-
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chend finanzielle Ressourcen eréffnen den Zugang zu
verschiedensten Bereichen gesellschaftlichen Lebens.

f) G. ist eine wesentliche Voraussetzung und Quelle
von 1Gliick. Die jingere Gliicksforschung konnte zei-
gen, dass es einen engen, wenn auch keinen linearen
Zusammenhang von G. und Glick gibt. Ein grund-
legender materieller #Wohlstand ist neben den sozialen
Beziehungen, der Gesundheit und den politischen
Rahmenbedingungen ein wesentlicher Faktor fiir ein
gliickliches Leben. Obwohl empirische Ergebnisse der
Gliicksforschung nahelegen, dass der Beitrag einer zu-
satzlichen G.-Einheit zum subjektiven Gliicksgefithl mit
steigendem Einkommen abnimmt, ist eine ausreichende
Versorgung mit G. die Voraussetzung fiir ein gesundes,
langes und zufriedenes Leben.

In diesen vielfaltigen, tiber die 6konomischen Funk-
tionen weit hinausreichenden Bedeutungsebenen des
G.es liegt eine der wesentlichen Wurzeln fir die Krisen-
anfilligkeit dieses Mediums. G. ist ein signifikanter In-
dikator 6konomischer Entwicklungen, in dem sich zugl.
unzihlige Erwartungen und Hoffnungen, aber auch
Angste und #Krisen biindeln.

4. Kritik
Wo G. ist, ist auch Kritik. Zu allen Zeiten entwickelten
Menschen ein Gespiir fiir seine diabolische Macht und
versuchten, die mit seiner Expansion verbundenen ne-
gativen Entwicklungen abzumildern. So ist das Zinsver-
bot, das sich in den meisten groflen religiésen Tradi-
tionen findet und in der #katholischen Kirche bis 1830
in Geltung war, als ein Versuch zu verstehen, die darin
angelegten Ungleichgewichte zu reduzieren. Eine natur-
rechtliche Begriindung, die allerdings noch nicht zwi-
schen #Zins und #*Wucher unterschied, findet sich etwa
bei Aristoteles: ,Geld ist um des Tausches willen erfun-
den worden“ (Politik, I, 1258 b), bei G.-Geschiften
vermehrt aber der Zins das G., ist daher vom G. hervor-
gebrachtes G. Dies widerspricht aber seiner Bestim-
mung, weshalb diese Art des G.-Erwerbs ,am meisten
wider die Natur“ ist (Politik, I, 1258 b). In &dhnlicher
Weise argumentiert auch Thomas von Aquin. Das in
der hebraischen Bibel nur an wenigen, aber zentralen
Stellen formulierte Zinsverbot (Ex 22,24; Lev 25,36f,;
Dtn 23,20f) blieb bis in die Neuzeit ein Stachel im
Fleisch des ungebremsten ¢konomischen Fortschritts-
denkens. Das Wort aus Jesus Sirach ,Wer das Gold liebt,
bleibt nicht ungestraft, wer dem Geld nachjagt, versiin-
digt sich: (Sir 31,5) gehort zu den haufig zitierten Sat-
zen der Bibel. Der Koran kennt zahlreiche Stellen, die
jegliche Geschifte verbieten, in denen direkt oder indi-
rekt Zins (Riba) enthalten ist: ,Gott erlaubte das Verkau-
fen und verbot den Zins! (Sure 2:275); er macht ,den
Zins zunichte, die Almosen vermehrt er* (Sure 2:276).
Die christliche Tradition hat kein konzises Verhaltnis
zum G. entwickeln kénnen, weil sich im NT neben einer
scharfen Ablehnung des G.es (Mt 6,24: ,Ihr konnt nicht
beiden dienen, Gott und dem Mammony; dhnlich Mk
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10,17-31) auch eine ungebrochene Wiirdigung und
Hochschitzung des Reichtums findet (Lk 16,9). Diese
Ambivalenz fithrte in der christlichen Theologie zu zwei
einander ausschliefenden Verhaltnisbestimmungen.
Der affirmativ-identifizierenden Tradition fehlt ein
grundsitzlicher Vorbehalt gegeniiber dem G., weil sie
im G. eine momenthafte Vorwegnahme des 7#Reiches
Gottes erkennt. Alles komme darauf an, ,der im Geld
real gewordenen menschlichen Freiheit“ (Kasch 1979:
21) die notige Anerkennung und Zustimmung zu ver-
leihen. Das andere Ende bilden die Ansitze der nega-
tiv-exklusivierenden Tradition. Sie erkennen einen schar-
fen Gegensatz zwischen dem Glauben an den biblischen
Gott und dem neuen Gott G. In Anlehnung an Martin
Luthers Diktum ,Denn die zwey gehoeren zuhauffe,
glaube und Gott. Worauff du nu (sage ich) dein hertz
hengest und verlessest, das ist eygentlich dein Gott:
(Luther 1910: 133) ist das Verhiltnis zwischen Gott und
G. nur als eine radikale Alternative denkbar. Erst auf der
Basis einer an die Wurzel gehenden ,Entflechtung von
Christentum und Religion* (Ruster 2000: 193) kénne
der Glaube wieder an Uberzeugungskraft gewinnen.
Die Defizite beider Ansitze (unkritisches Verhiltnis,
utopische Fluchttendenzen) stirken die Argumente fir
ein drittes, das relativ-kritische Modell: G. bleibt darin
im Prinzip ein herausragendes Medium, dessen Kritik-
potential jedoch konsequent auf die Kategorie des Rei-
ches Gottes hin entfaltet wird, ob und in welcher Weise
es mehr 7Gerechtigkeit und mehr Freiheit in die Welt
bringt — fiir alle. An diesem fundamentalen biblischen
Kriterium lasst sich im Streit um das Far und Wider von
G. eine verlassliche Orientierung gewinnen.

Im politischen Kontext hat spitestens mit der Ent-
fesselung der kapitalistischen Produktivkrafte (# Kapita-
lismus) im 19. Jh. die Kritik des G.es erneut an Scharfe
und Intensitit zugenommen. Zwar konnte die Expan-
sion der G.-Okonomie den individuellen Freiheitsgrad
kontinuierlich erhéhen, weil sich durch die Monetarisie-
rung eine vermittelnde Instanz zwischen Individuum
und Objekt schob, zugl. aber verhinderte sie eine inner-
liche Bindung und Identifizierung. Sie fihrte zu einer
allg.en Entwurzelung, wodurch sich, so eine berithmte
Formulierung G. Simmels, erklare, ,dass unsere Zeit,
die, als ganze betrachtet, sicher mehr Freiheit besitzt
als irgend eine frithere, dieser Freiheit doch so wenig
froh wird“ (Simmel 1996: 555).

Uber die philosophische Kritik hinaus war und ist es
insb. eine Doméne der Literatur, sich eingehend mit den
Schattenseiten der expansiven G.-Kultur zu befassen.
Ob Gustav Freytags ,Soll und Haben“ (1855), Hugo
von Hofmannsthals ,Jedermann“ (1911) oder Rainald
Goetz’ ,Johann Holtrop“ (2012) - jede Epoche kennt
unzihlige Romane, die mit untriiglichem Blick die
schleichende G.-Werdung und -Wertung des Lebens
nachzeichnen. In der psychoanalytischen Tradition wer-
den, oftmals in Fortfithrung der Sublimationstheorie
Sigmund Freuds und in Aufnahme marxistischer Ver-
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satzstiicke, die desastrosen Auswirkungen der G.-Fixie-
rung auf die menschlichen Beziehungen herausgearbei-
tet. Daraus leitet sich mitunter ein praktischer Anspruch
ab: Unser Wissen tber die pathogenen Eigenschaften
des G.es und des G.-Interesses miisse ,umgemiinzt wer-
den in eine Psychotechnik zur Uberwindung des Gel-
des, zur Uberwindung der Kapitaltyrannei, zur Ein-
tibung in eine Gesellschaft frei von der Diktatur des
Geldes“ (Borneman 1973: 458).

Die Finanz- (#Finanzmarktkrise) und Schulden-
krisen der vergangenen Jahrzehnte in den westlichen
Industriestaaten haben das Bewusstsein fiir die Krisen-
anfalligkeit des kapitalistischen Systems gescharft und
die Suche nach Alternativen zum herrschenden G.-Sys-
tem vorangetrieben. Vorrangige Ziele liegen neben den
okonomischen wie einer verbesserten G.-Mengensteue-
rung, einer Vermeidung grofler Konjunkturzyklen und
einer Stirkung regionaler Wirtschaftskreisldufe v.a. im
gesellschaftspolitischen Bereich: die soziale Kohasion zu
erhéhen und die wachsenden Ungleichheiten zu redu-
zieren.
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Geld- und Kapitalmarkt

1. Geldmarkt

Aufdem G. im engeren Sinne findet der Handel mit Zen-
tralbankgeld statt. Zentralbankgeld besteht aus dem Bar-
geld, das von der Notenbank in Umlauf gebracht wird,
sowie aus den Sichteinlagen, die Dritte — iiblicherweise
Geschaftsbanken - bei der Zentralbank unterhalten. Die
Sichteinlagen der Geschaftsbanken bei der Zentralbank
dienen einerseits zur Abwicklung des Zahlungsverkehrs
und andererseits entsprechen die Geschiftsbanken mit
diesen Einlagen der Pflicht, eine sog.e Mindestreserve
bei der Zentralbank zu unterhalten. Durch die Existenz
des G.es erhalten die Geschiftsbanken die Moglichkeit
ihre kurzfristigen Liquiditatsiberschiisse bzw. -defizite
auszugleichen, entweder durch den Handel untereinan-
der oder durch den Riickgriff auf die Refinanzierungs-
bzw. Anlagemaéglichkeiten bei der Zentralbank.

Die groften Umsitze entfallen dabei auf Ubernacht-
kredite (Ubernachtgeld; overnight; o/n), die am nichsten
Tag zuriickgezahlt werden miussen. Dabei handelt es
sich um einen Interbankenkredit, bei dem der Kredit-
abschluss und die Bereitstellung des vereinbarten Be-
trags am gleichen Tag erfolgen. Daneben vereinbaren
die Geschiftsbanken iiber den G. auch #Kredite mit ldn-
geren Laufzeiten (bis maximal zwolf Monate). G.-Ge-
schifte unter Banken werden in aller Regel dadurch er-
fallt, dass der Geldbetrag vom Zentralbankkonto des
Kreditgebers auf das korrespondierende Konto des Kre-
ditnehmers tbertragen wird. In Folge der #Finanz-
marktkrise verlangen viele Kreditgeber von frither grof-
tenteils unbesicherten Interbankenkrediten am G. die
Bereitstellung von Sicherheiten seitens der Kredit-
nehmer, z.B. in Form von Wertpapieren, die als Pfand
hinterlegt werden miissen.

Auf den G.en operieren neben Geschaftsbanken und
nicht-finanziellen Unternehmen auch die Zentralban-
ken. Fiir die #EZB ist der G. Ausgangspunkt fiir ihre
geldpolitischen Mafinahmen. Sie beeinflusst durch den
Einsatz geldpolitischer Instrumente die Liquiditat der
Geschiftsbanken, steuert auf diese Weise deren Mog-
lichkeiten zur Kreditvergabe und bt damit Einfluss
auf das Zinsniveau in der Eurozone aus. Endziel der
geldpolitischen Eingriffe ist letztlich die Sicherung der
Preisniveaustabilitit in der Eurozone. Die geldpoliti-
schen Instrumente des Eurosystems (z.B. die Haupt-
refinanzierungsgeschifte) sind insb. darauf ausgelegt,
die Entwicklung des Tagesgeldsatzes (operatives Ziel)
zu beeinflussen. Als Referenz fiir den Tagesgeldsatz im
unbesicherten Euro-Interbankengeschift wird der von
der EZB berechnete EONIA verwendet, der einen ge-
wichteten Durchschnittssatz des téglich von rund
30 Banken gemeldeten Umsatzes (und gewichteten
Durchschnittszinses fiir dieses Volumen) mit unbe-
sichertem Ubernachtgeld abbildet. Die Euribor ist ein
weiterer Referenzzinssatz fiir unbesicherte Euro-Kredi-
te, der in der Eurozone als Referenzzinssatz fiir eine
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