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Vorwort

Was ist Geld? Diese Frage klingt banal. Denn wir gehen jeden Tag mit die-
sem Medium um, das uns den Kauf von Waren und Dienstleistungen prob-
lemlos ermdglicht. Erst bei genauerem Hinsehen und Reflektieren wird uns
deutlich, dass Geld etwas ist, was etwas sehr Unwahrscheinliches moglich
macht: den Wechsel von Eigentums- und Besitzverhédltnissen allein da-
durch, dass ein symbolischer Gegenstand (Bargeld) oder inzwischen vor
allem digital verrechnete Zeichensymbole zu realen bzw. virtuellen Trans-
aktionen genutzt werden. Die Motivation und die Akzeptanz, mit denen
Geld in unserer Gesellschaft als wirtschaftliches Kommunikationsmittel
verwendet wird, sind keineswegs trivial, sondern hoch voraussetzungsvoll.

Spétestens mit den jlingsten Krisen des globalen Finanz- und des euro-
paischen Wiahrungssystems werden grundsitzliche Fragen nach der Funk-
tionalitdt unseres Geldsystems vehementer und lauter gestellt — und dies
nicht nur in alternativen Zirkeln randstdndiger dkonomischer Diskurse,
sondern auch in der etablierten wissenschaftlichen Okonomik und in den
Massenmedien. Ein Thema dieser Beschéftigung mit dem Geldsystem ist
die grundsétzliche Konstruktion des Systems, in dem iiber Zentral- und Ge-
schiftsbanken Geld gewissermalBlen aus dem Nichts heraus geschopft und
in den Umlauf gebracht wird.

Das Finanz- und Geldsystem 16st sich damit letztlich ab von der soge-
nannten Realwirtschaft der Giiter- und Dienstleistungsproduktion, verliert
jede Referenz auf eine auBermonetire Grofe. Dies kann zahlreiche Prob-
leme (wie Blasenbildungen auf Immobilien- und Aktienmaérkten, zuneh-
mendes Auseinanderklaffen der Schere von armen und reichen Haushalten
etc.) mit sich bringen, die offenbar mit den klassischen geldpolitischen In-
terventionen, z. B. der Ausweitung der Geldmenge oder der Verdnderung
des Leitzinses nicht mehr zu 16sen sind, sondern die Krisengefahr nachhal-
tig verstérken. In diesem Kontext hat sich auch die Wirtschaftswissenschaft
auf den Weg gemacht, um marginalisierte Theorieansitze zu sichten und
neu zu bewerten, etwa in einem Forschungs- und Lehrkontext, der als ,,plu-
rale Okonomik* bezeichnet wird.

Denn moglicherweise liegen in diesen vom Mainstream tendenziell
nicht beachteten Ansétzen verborgene Schitze, die alternative Beschrei-
bungs-, Erklarungs- und Handlungspotenziale bieten, um in einer anderen,
bestenfalls passenderen Weise als bisher auf die Herausforderungen der
global vernetzten Finanz- und Geldwirtschaft zu reagieren. Zwei dieser in
der aktuellen Okonomik wenig beachteten Theorien sind die von Eva Halb-
ritter analysierten Konzepte der soziologischen Systemtheorie und der so-



genannten Osterreichischen Schule der Nationalokonomie. Mit dem vorlie-
genden Buch, das auf der Masterarbeit der Autorin im Fach Management
an der Universitdt Witten/Herdecke beruht, fiihrt sie in die geldtheoreti-
schen Studien dieser Ansétze ein.

Ein solcher auf Geld fokussierter Vergleich beider Theorien ist bisher
noch nicht geleistet worden. Daher begibt sich die Autorin auf Neuland.
Und dies gelingt ihr in faszinierender Weise. Denn sie macht sowohl die
Unterschiede als auch die Gemeinsamkeiten der beiden theoretischen Per-
spektiven deutlich. Zentral dabei ist ihre Erkenntnis, dass Geld als Basis
des Wirtschaftssystems in der Systemtheorie und der Osterreichischen
Schule zwar mit unterschiedlichen Begriffen, aber dennoch in &hnlicher
Weise verstanden wird. Die Unterschiede zwischen beiden Ansétzen resul-
tieren vor allem daraus, dass die Systemtheorie soziologisch sowie gesell-
schaftstheoretisch argumentiert, wohingegen die Osterreichische Schule
wirtschaftswissenschaftlich ansetzt.

Eine Gemeinsamkeit der untersuchten Theorien liegt in der Skepsis ge-
geniiber staatlichen Interventionen. Beide gehen davon aus, dass sich
gesellschaftliche Systeme, so auch die Wirtschaft und in ihr die Dynamik
des Geldes, in komplexer und nichttrivialer Weise selbst organisieren. Da-
mit erscheint jeder Versuch, das System von auBlen, etwa durch Eingriffe
der Politik, in intendierter Weise zu verdndern, wenn nicht gar unmoglich,
so jedenfalls hoch voraussetzungsvoll. Um dafiir ein sensibles Versténdnis
zu gewinnen, das zudem auf einem qualitativ hohen theoretischen Niveau
présentiert wird, eignet sich das vorliegende Buch von Eva Halbritter her-
vorragend. Daher wiinsche ich der Autorin Leserinnen und Leser aus
unterschiedlichen Theorietraditionen sowie aus diversen Disziplinen und
Professionen. Denn letztlich geht es doch darum, nicht nur in der Wissen-
schaft die Féahigkeit, komplexe Zusammenhénge zu verstehen und zu re-
flektieren, zu stirken. Sondern gerade die Verantwortungs- und Entschei-
dungstriger in Wirtschaft und Politik benétigen ein angemessenes Ver-
standnis von den Systemen, die sie durch ihr Handeln tagtiglich zur Selbst-
organisation anregen.

Prof. Dr. Heiko Kleve

Witten und Potsdam
November 2018
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1 Einleitung

,Im Unterschied zur Okonomie denkt die Soziologie die Wirtschaft nicht
von Produktion und Konsum, sondern vom Geld her.“' Geld ist in unserer
modernen Gesellschaft allgegenwirtig und nicht mehr wegzudenken. Tat-
siichlich ist es daher auffillig, dass Standardwerke der Okonomie — wie
z. B. das von Blanchard und Illing — vollkommen auf eine Definition des
Geldbegriffs verzichten.” Lange Zeit war das Thema ,,Geld und Geldpoli-
tik ein verstaubtes Standardthema, mit dem es wenig neue Arten der
Auseinandersetzung in Wissenschaft und Gesellschaft gab.’ Doch spites-
tens im Anschluss an die jlingste Wirtschafts- und Finanzkrise in den
Jahren 2007/2008 erweist sich das Thema wieder als brandaktuell; das
Geld ist in Form der Anwendung von Geldpolitik wieder in aller Munde.
Mitteilungen iiber die Aktivitdten der Europidischen Zentralbank (EZB)
haufen sich in den Medien, von Anleihenankdufen in Milliardenhéhe iiber
Niedrig- bis Negativzinsen® bis hin zu Helikoptergeld® — die Einigkeit iiber
dermaBen ,,unkonventionelle MaBnahmen*® hat sich langst in Luft aufge-
l6st.” Langsam scheinen Zweifel aufzukommen, inwieweit die momen-
tanen geldpolitischen MaBnahmen adédquat sind, um den aktuellen wirt-
schaftlichen und gesellschaftlichen Problemen im Euroraum zu begegnen.®
Vielleicht hat gar die Geldpolitik in ihrer bekannten Form als Problemldser
ausgedient?

Vor dem Hintergrund der aktuellen Diskussion erscheint es lohnenswert,
sich tiefergehend mit der Geldpolitik und ihrem zugrundeliegenden Geld-
begriff auseinanderzusetzen. Zur Annéherung an die aufgeworfene Frage-
stellung zeigt diese Arbeit zwei alternative Erkldrungsversuche der Abldufe
unserer Wirtschaft auf, die — obwohl einer soziologischer und einer 6ko-
nomischer Natur — beide das Geld an den Anfangspunkt ihrer Erklédrungen
setzen. Im ersten Teil der Arbeit wird es exakt darum gehen; um eine Her-
ausarbeitung des Geldbegriffs, den einerseits die Theorie selbstreferenti-
eller Systeme nach Niklas Luhmann und andererseits die Osterreichische
Schule der Nationalokonomie liefern, sowie um die Erarbeitung von Ge-

! Baecker (1995), S. 108.

? Siche Blanchard/Illing (2006).

3 Vgl. Plickert (2016).

* Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (2013), S. 1.
> Vgl. Zydra (2016).

¢ Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (2013), S. 1.

7 Vgl. Steltzner (2016).

8 Vgl. beispielsweise Houben (2016); Bauknecht (2016).
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meinsamkeiten zwischen diesen beiden Begriffsverstindnissen, um im
zweiten Teil der Arbeit auf einem soliden Begriffsfundament aufbauen zu
koénnen. Dieser zweite Teil widmet sich der Darstellung der Ablaufe der
Wirtschaft und der Identifikation der Angriffsflichen, die sich dort fiir
Geldpolitik bieten. Auch dabei werden zunéchst wieder beide Theorien se-
parat betrachtet, bevor ein Versuch der Verkniipfung der beiden Sicht-
weisen unternommen wird. Zugrundeliegende These fiir diese Arbeit ist
dabei, dass sich sowohl in Bezug auf den Geldbegriff als auch in Bezug auf
die Steuerung durch Geldpolitik Uberschneidungen in den beiden Theorien
identifizieren lassen, die sich bestenfalls zu einem gemeinsamen Gesamt-
bild vereinigen lassen. Ziele sollen dabei vor allem die kritische Ausein-
andersetzung mit unserer aktuellen Sichtweise auf Geld und seine Rolle in
der Gesellschaft sowie die Steuerung durch Geldpolitik sein. Eng verkniipf-
te Fragen sind dabei, ob sich durch unser aktuelles System nur Vorteile
oder auch etwaige ,,gesellschaftliche Opfer ergeben und weiterfithrend, ob
es auf dieser Basis berechtigte Griinde gibt, das aktuelle System in Frage
zu stellen. Weiterfiihrend geht es um die Herausdestillation erster alternati-
ver Ansitze zur Erhaltung der Gesundheit unseres Wirtschaftssystems.

Die Besonderheit dieser Arbeit aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht
liegt darin, dass sie ein wissenschaftlich mehr oder weniger ,,ausdiskutier-
tes Thema wieder aufgreift und anhand zweier von der Okonomie eher
unbeachteter Theorien darstellt, um die aktuell herrschende Lehre heraus-
zufordern. Aus Sicht der beiden behandelten Theorien liegt die Besonder-
heit vor allem in deren Verkniipfung mit dem Fokus auf das Thema Geld
und Geldpolitik. Ein solcher Verkniipfungsversuch in Bezug auf das Geld
wurde nach aktuellem Kenntnisstand bisher noch nicht in einer ausfiihrli-
cheren Form unternommen, es wird hier teilweise wissenschaftliches
Neuland betreten. Vor diesem Hintergrund sollte klar sein, dass dieser erste
Versuch vor allem der Schaffung einer Diskussionsgrundlage dient, die
nicht unkritisiert bleiben sollte.

Die Aktualitdt der Infragestellung unseres Geldsystems zeigt sich nicht
nur am Verhalten der EZB, sondern auch an den vielen ,,Diskussionsher-
den®, die sich in den letzten Jahren zum Thema gebildet haben. Veranstal-
tungen wie die internationale Konferenz ,,Nullzinspolitik und wirtschaftli-
che Ordnung® (2016) oder die internationale Konferenz ,,Die Zukunft des
Geldes* in Leipzig (2017, Zusammenarbeit mit der Commerzbank) zeigen,
dass sich auch an Universititen und in der Gesellschaft das Gefiihl verbrei-
tet, dass sich eine genauere Betrachtung des Status Quo sowie eine
kritische Reflexion und die Suche nach Alternativen als sinnvoll erweisen
konnten. Auch die Arbeit von Thomas Mayer, von Michael von Prollius
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und Renate Mayntz oder von Helmut Krebs zeigt in eine dhnliche Rich-
tung.

Fiir einen Einstieg in die Thematik ist das folgende zweite Kapitel vorab
der Legung einiger Grundlagen gewidmet, um sowohl einen Kurziiberblick
iiber die beiden betrachteten Theorien zu erhalten, als auch das Grundver-
standnis fiir das aktuelle Geldsystem aufzufrischen.
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2 Theoretische Grundlagen

2.1 THEORIE SELBSTREFERENTIELLER SYSTEME

Wenn in dieser Arbeit von Systemtheorie gesprochen wird, ist die Sys-
temtheorie nach Niklas Luhmann gemeint, der von seiner Theorie als
,Theorie selbstreferentieller Systeme* spricht.” Angelegt ist die System-
theorie sehr ambitioniert als Theorie mit Universalititsanspruch, die als
fachiibergreifende Metatheorie auch den Anspruch erhebt, sich selbst in
ihre Beschreibung miteinzuschlieBen.'” Der Systembegriff ist daher von
Luhmann sehr abstrakt gedacht und ldsst sich auf vielerlei verschiedene
Arten von Erscheinungen anwenden.'' Abbildung 1 zeigt auf, dass sowohl
psychische Systeme als auch Maschinen, Organisationen und Organismen
unter Luhmanns Systembegriff subsumiert werden konnen. Diese Arbeit
beschiftigt sich jedoch ausschlieBlich mit der Wirtschaft als einem sozialen
System.

SYSTEME
SOZIALE PSYCHISCHE
MASCHINEN ORGANISMEN SYSTEME SYSTEME

INTERAKTIONEN ORGANISATIONEN GESELLSCHAFTEN

Abbildung 1: Systemarten'

Verabschiedet wird sich durch Luhmann von der Idee der Gesellschaft als
einer Gesamtheit und ihrer Teile, indem er sie gedanklich durch die Idee
von Systemen und ihrer Umwelt — iibernommen von Ludwig von
Bertalanffy'"> aus der Thermodynamik — ersetzt. Systeme differenzieren

? Luhmann (1984), S. 24.

19V gl. Luhmann (1984), S. 9-11; Kneer (2010), S. 136.

"' Vgl. Luhmann (1984), S. 15-16, S. 30-34.

12 Eigene Abbildung in Anlehnung an Luhmann (1984), S. 16.
13 Vgl. Bertalanffy (1950), S. 27-28.
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sich von einer systemexternen Umwelt. Ein System besteht daher nicht
mehr nur aus bestimmten Teilen und deren Beziehungen untereinander,
sondern vielmehr aus verschiedenen sich dynamisch ausbildenden Teilsys-
temen, die sich innerhalb des Gesamtsystems zu einer systeminternen
Umwelt abgrenzen, genauso wie sich das Gesamtsystem zur Gesamtum-
welt abgrenzt.'* In dieser Sichtweise erscheint die Wirtschaft dann als ein
Teilsystem unseres Gesellschaftssystems, neben anderen Systemen wie
beispielsweise dem Rechtssystem. Diese Unterteilung der Gesellschaft in
Subsysteme mit verschiedenen Aufgaben beschreibt Luhmann als funktio-
nale Differenzierung und sieht in ihr einen wesentlichen Baustein unserer
modernen Gesellschaft."

Es handelt sich um eine Theorie der beobachtenden Systeme, ein Sys-
tem entsteht durch eine Unterscheidung, die Unterscheidung zwischen Sys-
tem und Umwelt, und eine Beobachtung, denn die Unterscheidung muss
von einem Beobachter getroffen werden. Das System selbst kann als dieser
Beobachter auftreten, die Theorie schlie3t ihre eigene Entstehung wie be-
schrieben mit ein.'® Die Abgrenzung (oder Ausdifferenzierung) der einzel-
nen Systeme von ihren jeweiligen Umwelten erfolgt iiber die Selbstrefe-
renz, Elemente und Operationen des Systems nehmen auf sich selbst Bezug
und erhalten so das System.'” In Bezug auf soziale Systeme geht es dabei
stets um Kommunikation, in sozialen Systemen wird Kommunikation re-
produziert."® Die Kommunikation erfolgt durch die Nutzung von Kommu-
nikationsmedien, die sich in den verschiedenen Systemen unterscheiden."’

Schon hier wird deutlich, dass die Systemtheorie aufgrund ihrer Univer-
salitdt mit sehr abstrakten Begriffen arbeitet. Diese Arbeit konzentriert sich
allein auf die Anwendung von Luhmanns Systemtheorie auf die Wirtschaft
und damit sein Hauptwerk zum Thema mit dem Titel ,,Die Wirtschaft der
Gesellschaft” sowie auf verschiedene Weiterentwicklungen der Theorie vor
allem durch Dirk Baecker, Elena Esposito und Fritz Simon. Aus diesem
Grund wird an dieser Stelle auf eine genauere Beschreibung weiterer Theo-
rieelemente der libergeordneten Theorie verzichtet, da diese im Verlauf der
Arbeit anhand des Anwendungsfalls Wirtschaft erarbeitet und dargestellt
werden. Vor einem tieferen Einstieg in die systemische Wirtschaftstheorie

' Vgl. Luhmann (1984), S. 22-24; Kneer (2010), S. 141.

15 Vgl. Kneer (2010), S. 136-137.

'€ vgl. Baecker (1994), S. 17-20.

7 Vgl. Luhmann (1984), S. 24-25.

'8 Vgl. Luhmann (1988), S. 230.

1 Siche zum Thema Kommunikation und Kommunikationsmedien insbesondere Luh-
mann (1984), S. 191-241.
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erfolgt jedoch zunichst eine Kurzeinfithrung zur zweiten Theorie dieser
Arbeit — der Osterreichischen Schule der Nationalokonomie.

2.2 OSTERREICHISCHE SCHULE DER NATIONALOKONOMIE
Den Grundstein der Osterreichischen Schule der Nationalokonomie™ legte
im Jahr 1871 Carl Menger mit seinem Werk ,,Grundsétze der Volkswirt-
schaftslehre. Weiterentwickelt wurden Mengers Gedanken der Grenznutz-
enschule darauffolgend besonders von Friedrich von Wieser und Eugen
Béhm von Bawerk,” der die Theorie im Jahr 1902 mit seinem Hauptwerk
,Kapital und Kapitalzins“ um eine Kapitaltheorie erginzte.”” Ludwig von
Mises griff diese Grundlagen schlieBlich auf, um seine Geld- und Konjunk-
turtheorie auf deren Basis zu entwickeln, die spiter wiederum von
Friedrich August von Hayek prézisiert wurde. F. A. von Hayek stellte sich
mit seiner Konjunkturtheorie klar seinem Konkurrenten John Maynard
Keynes entgegen.23

Die Charakteristika der Osterreichischen Schule der Nationaldkonomie
sind — auch durch die Vielzahl der Autoren®* — nicht einfach zusammenzu-
fassen. Als Schiiler Ludwig von Mises’ fasst Fritz Machlup® die essen-
tiellen Voraussetzungen, um als Anhénger der Osterreichischen Schule
klassifiziert zu werden, in acht Punkten zusammen.”® Basis aller Ausfiih-
rungen ist der methodologische Individualismus, der propagiert, dass alle
wirtschaftlichen Sachverhalte auf die Handlungen von Individuen zuriick-
geflihrt werden sollten, Gruppen konnen nicht aktiv werden, auBler durch
die Handlungen Einzelner. Kombiniert wird dieser mit dem methodologi-
schen Subjektivismus, bei dem die Entscheidungen und Bewertungen der
Individuen fiir die Erkldrungen wirtschaftlicher Phdnomene herangezogen
werden. Fiir diese Entscheidungen ist relevant, welche Informationen die
einzelnen Individuen jeweils besitzen oder auch nur glauben zu besitzen
und insbesondere welche Erwartungen sie sich iiber wirtschaftliche Ent-
wicklungen bilden, auch in Bezug auf ihre eigenen geplanten Handlungen.
Dabei bestimmen diese subjektiven Vorlieben und Prdiferenzen die Nach-

2 Im Folgenden werden auch die kiirzeren Bezeichnungen ,,Osterreichische Schule®
und ,,Osterreichische Nationalokonomie® synonym verwendet, um ein ,,0konomi-
scheres® Lesen zu ermdglichen.

2I'vgl. Kirzner (1994), S. x.

22 ygl. Butler (2010), S. 7-8.

% ygl. Quaas/Quaas (2013), S. 126-133.

2% Siche beispielsweise Kirzner (1994), der in seinem Werk iiber die Osterreichische
Schule der Nationalokonomie 13 Autoren nennt.

2 ygl. Kirzner (1994), S. xvii.

26 ygl. Machlup (2004).
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frage nach Giitern und dadurch auch die Giiterpreise — Preise sind durch
tatséichliche und potenzielle Kéufer beeinflusst.

Weiterhin sind Opportunitdtskosten ein wesentlicher Baustein des Os-
terreichischen Gedankenguts; werden Kosten fiir eine bestimmte Produk-
tion einkalkuliert, so muss auf den anderweitigen Einsatz dieser Mittel ver-
zichtet werden, alternative Verwendungen miissen der tatsdchlichen geop-
fert werden. Neben den Opportunititskosten werden 6konomische Ent-
scheidungen auch immer unter Einbezug des Grenznutzens’’ getroffen, alle
O0konomischen Kalkulationsparameter (Kosten, Werte, Gewinne) sind ab-
hiangig von der letzten hinzugefiigten oder abgezogenen produzierten
Einheit. Dariiber hinaus widmen die Osterreicher auch den Zeitstrukturen
von Produktion und Konsum viel Aufmerksamkeit. Sparentscheidungen
werden getroffen in Bezug darauf, ob subjektive Konsumpréiferenzen in
naher, weiterer oder ferner Zukunft erfiillt werden sollen und Investitionen
werden in der Erwartung gestartet, dass durch zeitaufwéndige Produktions-
prozesse in der Zukunft ein hoheres Ergebnis erreicht wird. Die letzten
zwel folgenden Punkte ordnet Machlup eher Ludwig von Mises und seinen
direkten Anhéngern zu, findet sie aber trotzdem erwahnenswert. Aus ihrer
Sicht ist der Einfluss der Konsumenten auf Nachfrage, Preise und Wettbe-
werb nicht nur eine unvermeidliche Erscheinung, sondern die Souverdnitdt
der Konsumenten ist auch ein bedeutendes Ziel, das nicht durch staatliche
Einflussnahme auf Marktentwicklungen oder durch von Individuen ge-
troffene Konsumentscheidungen verzerrt werden sollte. Ludwig von Mises
war ein klarer Vertreter von politischer Freiheit (politischer Individualis-
mus), die seiner Meinung nach nur durch wirtschaftliche Freiheit garantiert
werden kann.

Hier zeigt sich der libertéire und tolerante Ansatz der Osterreicher, die
vor allem spontane Ordnungen im Markt verteidigen und diese dezentrale
Allokation von Wissen als effizientesten Koordinationsmechanismus anse-
hen.?® Fiir Ludwig von Mises selbst ist daher der Staat ,,nicht Herr des
Marktes; er ist auf dem Markte, auf dem die Produkte ausgetauscht werden,
wohl eine michtige Partei, aber doch nur eine Partei neben vielen anderen,
nichts weiter.“*’

Neben den klassischen Autoren existieren auch die ,,Neo-Austrians®, die
die klassischen Gedanken teils mehr teils weniger wiederaufgreifen.”’ In
dieser Arbeit zum Thema Geld und Geldpolitik wird jedoch eine Auswahl

%7 Zur Grenznutzentheorie siehe auch Mises (1912), S. 15-30.

28 vgl. Wolgemuth (2010), S. 90-96, der in diesem Zusammenhang vor allem von F. A.
von Hayek spricht.

2 Mises (1912), S. 293.

3% ygl. Butler (2010), S. 9.
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aus den vielen Werken der ,,Osterreicher Okonomen* getroffen und haupt-
sdchlich auf den klassischen Werken von Ludwig von Mises und Friedrich
August von Hayek zum Thema Geld- und Konjunkturpolitik aufgebaut.
Vor einer tieferen Diskussion der Theorien erfolgt jedoch zundchst zum
Einstieg in die Thematik ein kurzer Uberblick iiber die Grundlagen unserer
aktuellen Geldordnung.

2.3 GRUNDLAGEN DER GELDORDNUNG

2.3.1 Gelddefinition
Interessanterweise wird in der modernen Makrodkonomie Geld nur selten
wirklich definiert, so verzichten zum Beispiel Blanchard und Illing als Au-
toren einer der Klassiker der Makrodkonomie-Lehrbiicher vollkommen auf
eine Geldefinition, sie erwédhnen lediglich kurz, dass Geld Finanzanlagen
sind, die zum direkten Erwerb von Waren verwendet werden kénnen, und
dass zu diesen Finanzanlagen Bargeld und Sichteinlagen zihlen.”' Ahnlich
formuliert Gregory Mankiw, der im Geld einen Bestand an Vermdgen
sieht, dessen Verwendung in der Transaktionsdurchfiihrung liegt. Mankiw
wird jedoch deutlich genauer, was die Funktionen des Geldes betrifft, er
sieht das Geld als Wertaufbewahrungsmittel, da Geld gespart werden und
auch in der Zukunft zum Giitererwerb verwendet werden kann; als Rechen-
einheit, da es erlaubt, Werte in Preisen auszudriicken und somit Vergleiche
zu ziehen, und als Tauschmittel, das komplexere Transaktionen als den di-
rekten Warentausch ermdglicht. Die einfache Umtauschbarkeit des Geldes
in andere Waren, seine Liquiditit, ist ein wesentlicher Vorteil des Geldes.”

Heutzutage haben die meisten Volkswirtschaften ein Nominalgeld (fiat
money), das seinen Wert lediglich durch den ,,Aufdruck® des entsprechen-
den Betrages erhélt. Im Gegenzug dazu existierte insbesondere in fritheren
Jahrhunderten auch sog. Warengeld (commodity money), wie beispielswei-
se Gold- oder Silbermiinzen. Besteht eine Umtauschpflicht von Papiergeld
in Gold, so spricht man vom Goldstandard.”> Auch der Euro ist als Nomi-
nalgeld angelegt, ohne eine Deckung durch Gold oder dhnliche Real-
werte.**

In der klassischen und neoklassischen Sichtweise wird das Geld als
neutraler Vermittler gesehen, dass sich lediglich in den Transaktionen zwi-
schenschaltet, jedoch keinen Einfluss auf die Transaktionsparameter
(Preise) austibt. Die Volkswirtschaft ist getrennt in einen realen und einen

31 Vgl. Blanchard/Illing (2006), S. 108.

32 Vgl. Mankiw (2003), S. 94-95.

33 vgl. Mankiw (2003), S. 95.

3 Vgl. Deutsche Bundesbank (ohne Jahr/a).
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monetidren Sektor, zwischen denen eine Dichotomie besteht. Probleme des
monetédren Teils wirken sich nicht auf den realen Teil der Wirtschaft aus.
Preisverhéltnisse werden lediglich durch reale Erscheinungen beeinflusst.
Nach dieser Anschauung hat die Geldpolitik auch keinerlei Einfluss auf
Produktion oder Arbeitslosigkeit in der Wirtschaft.”> Inwieweit sich diese
Gedankengiinge mit denen der Osterreicher Nationalokonomen und den
Vertretern der Systemtheorie decken, wird sich im weiteren Verlauf der
Arbeit zeigen. Zundchst wird dargestellt, wie Geldpolitik im aktuellen Sys-
tem betrieben wird.

2.3.2 Geldpolitik
Geldpolitik ist in einem Geldsystem mit fiat money die Steuerung der in
der Volkswirtschaft vorhandenen Geldmenge. Zumeist hat der Staat das
Monopol auf den Druck und die Ausgabe von Geldscheinen und daher
auch die Kontrolle {iber das Geldangebot in der Volkswirtschaft. Im Euro-
raum wird die Geldpolitik durch die Europdische Zentralbank (EZB)
betrieben. Um die Geldmenge zu erhohen, kauft sie Staatsanleihen an und
gibt im Gegenzug Geld aus, bzw. verkauft Staatsanleihen und zieht Geld
ein fiir eine Geldmengenverringerung. Dieses Vorgehen wird auch als Of-
fenmarktpolitik bezeichnet.”® Nicht nur die Zentralbank kann in unserem
heutigen System Geld schépfen, auch den Geschiftsbanken wird die Geld-
schopfung moglich. Bei ihrer Kreditvergabe konnen sie mehr Sichteinlagen
ausgeben, als ihr Fremd- und Eigenkapital betrégt, da sie fiir ausgegebene
Kredite nur anteilige Reserven halten miissen. Erhélt sie beispielsweise ei-
ne Kundeneinlage von 100 Euro, so kann sie bei einem fiktiven 20%-igen
Reservesatz 80 Euro an einen anderen Kunden verleihen, wéhrend sie 20
Euro als Reserve vorhélt. Thre ausstehenden Verpflichtungen an Kunden
betragen dann 80 Euro an ausgegebenem Kredit und 100 Euro an deponier-
ten, jederzeit verfiigbaren Einlagen. Aus den eingezahlten 100 Euro sind
also insgesamt 180 umlaufende Euro geworden, es wurde Geld geschopft,
das erst bei der Tilgung des Kredits wieder verschwindet. Gegeben, dass
das neu geschaffene Geld in der Wirtschaft Verwendung findet und als
Einlage bei der ndchsten Bank eingezahlt werden kann, kann diese Bank
auf Basis dieser Einlage wiederum neues Geld schopfen, ein nicht unerheb-
licher Schneeballeffekt, der sich ebenfalls auf die vorhandene Geldmenge
auswirkt.”’

Die Geschiftsbanken miissen sich aufgrund der anteiligen Reservehal-
tung jedoch absichern, indem sie Kredite bei der Zentralbank aufnehmen

33 Vgl. Springer Gabler Verlag (ohne Jahr); Mankiw (2003), S. 127, S. 585.
36 vgl. Mankiw (2003), S. 98.
37 vgl. Mankiw (2003), S. 558-559.
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konnen, falls zu viele ihrer Kunden ihr Geld gleichzeitig zuriickfordern.
Die Zentralbank verlangt fiir diese Kredite einen Zinssatz. Durch die Set-
zung dieses Diskontsatzes kann die Zentralbank ebenfalls die Geldmenge
beeinflussen, setzt sie den Zins niedriger an, nehmen Banken mehr Kredite
auf und geben sie an ihre Kunden weiter, erhoht sie ihn so werden die Kre-
dite verknappt und die Geldmenge schrumpft. Ein letztes geldpolitisches
Instrument steht der Zentralbanken in der Form der Anderung des erwihn-
ten Mindestreservesatzes zur Verfligung, setzt sie den Reservesatz fiir die
Geschiftsbanken hoher an, vermindert sich das Geldangebot. Ein Instru-
ment, das jedoch nur sehr selten durch Zentralbanken angewendet wird.”®

Verpflichtet hat sich die EZB mit ihrer Geldpolitik einem Hauptziel: der
Preisstabilitit.”® Vermindert sich die Menge an Giitern, die man fiir einen
festen Betrag an Geld erhilt, ist das allgemeine Preisniveau gestiegen, was
auch als Inflation” bezeichnet wird.*' Auf mittlere Frist gesehen definiert
die EZB ihr Preisstabilititsziel als ein Inflationsziel, das pro Jahr nahe der
2%-Marke liegt, diese aber nicht iiberschreitet.” Das Inflationsziel ver-
sucht die EZB durch Geldmengensteuerung auf Basis der Quantitétstheorie
zu erreichen. Die Quantitdtstheorie besagt, dass die Inflationsrate {iber die
Steuerung der Geldmenge durch die Zentralbank mit den drei beschriebe-
nen Instrumenten gesteuert werden kann. Bei stabilem Geldangebot ist
auch ein stabiles Preisniveau die Folge.* Bezieht man den Fisher-Effekt in
die Quantititstheorie mit ein, ergibt sich der klassische lineare Zusammen-
hang zwischen Geldmenge, Inflation und Zins, auf dessen Basis die
aktuelle Geldpolitik aufgebaut ist.**

Seit der Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich die Rolle der EZB lang-
sam gewandelt, sie wurde vom Hiiter der Preisstabilitit immer mehr zum
Krisenmanager und das mit teilweise unkonventionellen MaBnahmen. Sie
begannen im Oktober 2008 nach dem weitgehenden Zusammenbruch des
Interbankenmarktes mit der Gewéhrung von uneingeschrinkten Krediten
an die Geschéftsbanken, gefolgt durch die langsame Lockerung der an die
zu hinterlegenden Kreditsicherheiten gestellten Anforderungen. Ebenfalls
im Oktober 2008 startete eine lange Phase aufeinanderfolgender Zinssen-
kungen, bis sich der Leitzins von 4,25% auf 0,75% im Juli 2012 verringert

38 vgl. Mankiw (2003), S. 561.

3% vgl. European Central Bank (2011), S. 7.

0 Negative Inflationsraten bzw. ein Sinken des allgemeinen Preisniveaus wird als De-
flation bezeichnet, vgl. Blanchard/Illing (2006), S. 649.

4 Vgl. Blanchard/Illing (2006), S. 56; Mankiw (2003), S. 36, 93.

2 ygl. European Central Bank (2011), S. 7.

# vgl. Mankiw (2003), S. 104.

# Vgl. Mankiw (2003), S. 109.
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hatte.” Die Zinssenkungen setzten sich weiter fort, bis der Hauptrefinan-
zierungssatz im Mirz 2016 auf 0,00% gestellt wurde,*® wo er bis heute
verharrt.*” Zusitzlich zu diesen MaBnahmen verkiindete die EZB im Juni
2009 ein Ankaufprogramm fiir Anleihen in einem Umfang von 60 Milliar-
den Euro, das im November 2011 um 40 Milliarden erweitert wurde.*®

Angesichts der Staatsschuldenkrise im Euroraum erweiterte die EZB ih-
re Mallnahmen nochmals: Sie begann sowohl im Jahr 2010 Staatsanleihen
von EU-Krisenstaaten aufzukaufen, als auch im Jahr 2011 den Banken Li-
quiditdt mit einer deutlich lingeren Laufzeit von 36 Monaten zur Verfii-
gung zu stellen. Anfang 2012 wurde schlieBlich der bereits erwéhnte Min-
destreservesatz fiir Banken von 2% auf 1% herabgesetzt, die Anforder-
ungen an die akzeptierten Sicherheiten weiter herabgesetzt, und es kam zu
Mario Draghis bekannten Worten:

,» Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to
preserve the euro. And believe me, it will be enough. “*

Gemeint war damit der uneingeschrankte Aufkauf von Staatsanleihen auf
dem Sekunddrmarkt, bezeichnet als Outright Monetary Transactions
(OMTs)™ bzw. Quantitative Easing (QE).”' In ihrer Pressemitteilung vom
8. September 2016 bestitigt die EZB nochmals ihr neustes Ankaufpro-
gramm bis Mérz 2017 von Vermdgenswerten in Hohe von 80 Milliarden
Euro oder dariiber hinaus, falls die Inflation bis dahin mit dem Inflations-
ziel nicht in Einklang steht.’* Alle diese MaBnahmen lassen sich unter dem
Ziel der Ausweitung der Geldmenge zur Erh6hung der Inflation zusam-
menfassen.” Die Inflationsrate in der EU bewegt sich jedoch trotz dieser
Anstrengungen seit August 2015 nahe der 0%-Marke.**

Eine weitere Moglichkeit, Geldpolitik™ einzusetzen, ist die Stabilisie-
rung der Wirtschaft und die Ausschaltung von Konjunkturzyklen, also
Schwankungen von Arbeitslosigkeit und Produktion.”® Der Einsatz der

* Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (2013), S. 1.
% Siehe die Zinsstatistik der Deutschen Bundesbank in Anhang A.
*7ygl. Europiische Zentralbank (2016).

8 ygl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (2013), S. 1.
4 European Central Bank (2012).

%% Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (2013), S. 1-2.
31'ygl. European Central Bank (2015).

>2Vgl. Europiische Zentralbank (2016).

>3 Vgl. Europiische Zentralbank (2016).

>* Sjehe Grafik zur Inflationsrate in der Euro-Zone in Anhang B.

> Meist in Kombination mit geeigneter Fiskalpolitik.

%6 Vgl. Mankiw (2003), S. 279280, S. 439-440.
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Geldpolitik fiir diese Zwecke ist umstritten, hat sich jedoch in den letzten
Jahrzehnten durchgesetzt. Die Idee von Geldpolitik, ,,die sich gegen den
Wind stemmt, also antizyklisch zu den wirtschaftlichen Entwicklungen
verhilt, wird als adiquat zur Stabilisierung der Wirtschaft angesehen.’’
Diese ,,leaning against the wind policy* hat inzwischen auch Einzug in die
Strategie der EZB genommen, da sie als unterstiitzend zur Erreichung des
Preisstabilititsziels angesehen wird.”® Unter Okonomen herrscht seit jeher
Uneinigkeit, welche Regeln fiir die Geldpolitik aufzustellen sind; die einen
pladieren fiir ein konstantes Geldmengenwachstum, die anderen wollen das
nominale BIP als ZielgroBe einbringen. Nicht zu vergessen die dritte (be-
reits besprochene) Moglichkeit, die Geldpolitik nach einem Inflationsziel
auszurichten. Welcher Weg auch immer gewihlt wird, letztendlich liegt
ihnen allen die Idee einer Wirtschaft ohne zu grofie Schwankungen und vor
allem ohne Krisen zugrunde.”

2.4 ZWISCHENFAZIT

Nach einer kurzen Einfiihrung in die beiden hier betrachteten Theorien hat
der Uberblick iiber das aktuelle Geldsystem gezeigt, dass sich in den klas-
sischen Theorien wenig explizit mit dem Geld an sich auseinandergesetzt
wird, da es als neutraler Vermittler in Tauschtransaktionen angesehen wird.
Auch die Geldpolitik hat laut dieser Auffassung — zumindest ab der mittle-
ren Frist — keinerlei Auswirkungen auf reale Faktoren wie Wirtschafts-
wachstum oder Beschiftigung. Trotzdem wird sich mehrheitlich dafiir aus-
gesprochen, Geldpolitik einzusetzen, um die Konjunktur in der kurzen Frist
zu beeinflussen und vor allem stabilisierend einzuwirken, denn die
Wunschvorstellung unserer Wirtschaft beinhaltet ein moglichst konstantes
Wachstum ohne groBere Einbriiche und Krisen. Die beiden folgenden The-
orien haben ihre eigene Sichtweise auf diese Zusammenhénge, doch bevor
auf die komplexen Zusammenhénge der Geldpolitik eingegangen werden
kann, muss zunédchst ein addquater Geldbegriff erarbeitet werden. Das fol-
gende dritte Kapitel ist diesem Geldbegriff gewidmet, und es beginnt mit
der Darstellung des Geldbegriffs in der Systemtheorie.

>Tygl. Mankiw (2003), S. 439441,
%8 ygl. European Central Bank (2011), S. 83-86.
%9 ygl. Mankiw (2003), S. 454-455.
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