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FUNKTIONEN DES GELDES

Tauschhandel

Vor dem Aufstieg der antiken Hochkulturen waren Tauschgeschafte allgegenwartig und auch heute wer-
den kleinere Transaktionen gerne noch ohne Geld durch einen direkten Tausch abgewickelt. Warum ver-
wenden wir Geld und betreiben nicht einfach Tauschhandel?

Wirbrauchencin Schauen wir uns dazu eine kleine Modellwelt mit drei
- - Akteuren und drei Glitern an:

“

ﬁ‘v PSS _ Der Holzfiller bietet Holz und méchte Fische.

‘ - Der Fischer bietet Fische und mochte ein Boot.

Ich brauche mehr

HEBBMAEE - - Der Tischler bietet Boote und mochte Holz.

Nach harter Waldarbeit hat der Holzfaller Hunger auf
einen Fisch. Was kann er mit seinem geschlagenen
Holz machen?

Er geht zum Fischer, um das Holz dort gegen Fische
einzutauschen. Der Fischer will das unbearbeitete Holz
aber nicht haben.

Er geht zum Tischler, um das Holz dort gegen Fische
einzutauschen. Der Tischler hat aber keine Fische, son-
dern nur Boote.

Tauschgeschifte setzen eine doppelte Koinzidenz der
Bediirfnisse voraus!

Ein Geschaft kommt nur zustande, wenn Angebot und
Nachfrage auf individueller Ebene genau Ubereinstim-
men. Mein Handelspartner muss genau das haben,
was ich will und genau das wollen, was ich habe.

Mit einem einfachen Tauschgeschaft kommt unser
hungriger Holzfaller nicht zum Ziel. Ein Tausch im Drei-
eck ist moglich, setzt jedoch Vertrauen, eine Pfandleis-
tung oder einen gemeinsamen ,Marktplatz” voraus.

Wenn keine doppelte Koinzidenz der Bediirfnisse vorliegt, ist das Tauschsystem langsam, unsicher und
ineffizient. Je mehr Akteure es gibt und je vielfaltiger das Angebot an Waren und Dienstleistungen ist,
umso grolBer sind die Transaktionskosten im Tauschsystem. Die erste Aufgabe des Geldes ist die Losung
dieses Problems: Einfache, unkomplizierte Transaktionen ohne das eine doppelte Koinzidenz der Bedirf-
nisse vorliegen muss!
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FUNKTIONEN DES GELDES

Primitives Warengeld

Geld soll als Zahlungsmittel bzw. Transaktionsmittels verwendet werden. Damit das Geld diese Trans-
aktionsfunktion erfillt, mussen zwei Bedingungen erfiillt sein. Zum einen missen mdglichst viele Wirt-
schaftsakteure dem Geld einen Wert bzw. Nutzen zumessen. Zum anderen muss das Geld alltagstauglich
sein. Es hilft nichts, wenn es am Ende mehr Aufwand verursacht, als es verhindert.

Primitives Warengeld Wir nehmen eines der Guter mit denen wir handeln und erklaren es ohne irgend-
welche Anpassungen zu unserem Geld.

Aber welches Gut konnten die Einwohner unserer Modellwelt verwenden? Sie haben die Wahl zwischen
Holz, Booten und Fischen.

Fische Fur die Fische spricht, dass sie als Nahrungsmittel allen Akteu-
ren einen Nutzen bieten. Allerdings sind die Fische schnell verderb-
lich.

Holz Fur das Holz spricht, dass es deutlich langer haltbar ist als die Fi-
sche. Allerdings wird es nur vom Tischler bendtigt und ist auch nicht
gerade handlich.

Boote Die Boote sind weder handlich, noch konnen sie vereinheit-
licht bzw. gemessen werden. Im Gegensatz zu Fischen und Holzstam-
men konnen wir sie auch nicht teilen.

Nicht jedes Gut eignet sich als Transaktionsmittel und selbst wenn, scheint es noch weitere Bedingungen
zu geben, die das Geld erfiillen muss. Tatsachlich ist die Eignung als Transaktionsmittel nur eine Bedin-
gung bzw. Funktion von dreien:

Transaktionsfunktion, Wertaufbewahrungsfunktion und Recheneinheit

Die Funktion des Transaktionsmittels wird von den Fischen am meisten erfiillt, da diese fir alle Akteure
einen Nutzen bieten. Die Praxistauglichkeit ist jedoch bei allen drei Waren eingeschrankt. Insbesondere
die Boote sind fiir alltagliche Transaktionen zu schwer, zu sperrig und zu unflexibel.

Die Funktion der Wertaufbewahrung wird insbesondere von den Fischen nicht erfiillt. Sie verderben viel
zu schnell, als dass sie sich fiir die Aufbewahrung eines Vermdgens eignen kdnnten.

Die Funktion der Recheneinheit wird von keiner der drei Beispiele erflillt. Fische, Holzstamme und Boote
sind nicht standardisiert. Bei Fisch und Holz kdnnten wir zwar deren Gewicht als Werteinheit verwenden,
aber es gibt unterschiedliche Fisch- und Holzarten in unterschiedlich gutem Erhaltungszustand.
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FUNKTIONEN DES GELDES

Als Grundlage fiir primitive Warengelder wurden oft die Edelmetalle
Gold und Silber eingesetzt. Diese Edelmetalle sind selten und wa-
ren dank ihres Glanzes als perfekter Werkstoff flir Schmuck, Kunst-
gegenstande und reprasentative Haushaltswaren. Sie waren kultur-
ubergreifend ein Synonym fiir Wohlstand, Reichtum und Macht und
wurden daher als Transaktionsmittel von allen Wirtschaftsakteuren
akzeptiert. Durch die hohe Wertdichte war insbesondere das Gold
auch zum Transport von gréBeren Werten gut geeignet.

Als Wertaufbewahrungsmittel ist Warengeld auf der Basis von Gold und Silber ebenfalls gut geeignet.
Edelmetalle sind weder anfallig fiir Rost noch brennbar oder empfindlich. Die hohe Wertdichte von Gold
ist auch fur die Wertaufbewahrungsfunktion vorteilhaft: Mit Gold lasst sich ein gro3es Vermogen auf
kleinem Raum lagern.

Die Funktion der Recheneinheit wird vom primitiven Warengeld auf Basis von Gold und Silber dagegen
nur bedingt erflillt. Ich kann den Wert eines Gutes nicht als Stlickzahl ausdriicken, sondern muss ein
Volumen oder ein Gewicht angeben. Als Handler sollte ich also immer eine Waage mit dabei haben.
Zusatzlich muss beachtet werden, dass nicht jedes Gold- oder Silbernugget 100% rein ist, sondern mit
diversen anderen Metallen verunreinigt sein kann. Neben der Waage ware also auch ein Chemiekasten
empfehlenswert.

Miinzgeld

Mit der Erfindung der Miinzpragung verschwindet das Adjektiv pri-
mitiv vor unserem Warengeld. Wir nehmen die Ware nicht in ihrer na-
tirlichen, primitiven Form, sondern verarbeiten sie zu Geld!

Die Pragung einer Miinze dient nicht nur ihrer Optik, sondern garan-
tiert ein bestimmtes Gewicht und einen bestimmten Reinheitsgrad.
Damit erfullt das Mlnzgeld auch die Funktion der Recheneinheit.
Wegen der Gefahr von Falschungen war eine Waage zwar trotz-
dem noch empfehlenswert, aber wir kénnen nun Preise in Form von
Stlickzahlen angeben!

Mit der Mlinzpragung haben wir alle drei Funktionen des Geldes erfiillt! Aber es gibt gute Griinde, war-
um wir heute kein Warengeld mehr verwenden. Es hat zwei massive Nachteile:

Feste Geldmenge Die Geldmenge in unserer Volkswirtschaft ware einzig von der Menge der Ware ab-
hangig. Bei Gold und Silber also von natiirlichen Bodenschatzen, der Technik im Bergbau und ggf. von
unserem Militar, mit dem wir andere Volkswirtschaften erpressen und ausrauben kénnen. Das fihrt lang-
fristig zu einer ganzen Reihe von Problemen, die wir erst dann richtig verstehen werden, wenn wir die
moderneren Geldsysteme und danach das Thema Geldpolitik behandelt haben. Die gro3ten und nahe-
liegendsten Probleme sind deflationare Tendenzen und mangelnde Flexibilitat.




FUNKTIONEN DES GELDES

Feste Wertedichte Warengeld besitzt je nach gewahlter Ware eine begrenzte Wertekonzentration. Wir
konnen die folgenden Verhaltnisse nicht beeinflussen, da sie durch die physikalischen Eigenschaften der
Ware gegeben sind:

Wert Wert

Volumen Gewicht

Statt unser Geld so zu gestalten, dass wir hier geeignete, praxistaugliche Werte erhalten, missen wir eine
Ware finden, die uns geeignete Werte bietet.

Warengedecktes Geld

Warengedecktes Geld ist eine Weiterentwicklung des Warengeldes, die beide Probleme |6sen kann. In
Europa waren die Banken von Amsterdam und Stockholm im 16. Jahrhundert die Vorreiter des waren-
gedeckten Geldes. Sie gaben sogenannte Banknoten aus.

BANKNOTE ~ £20 9 7. /@g{% 20

1

e % N
zahlt dem Inhaber dieser Banknote it é

5]

Unzen Silber 5@/’ H

Das Material dieser Banknoten war wie bei heutigen Geldscheinen nahezu wertlos. Die Banknoten waren
nicht wertvoll, weil sie aus wertvollem Material bestanden. Die Banknoten waren wertvoll, weil sie bei
der ausgebenden Bank in Edelmetalle eingetauscht werden konnten.

Die Banknoten sind so gesehen ein Gutschein fiir Edelmetalle, der bei der ausgebenden Bank eingeldst
werden kann. Der Aufdruck,| promise to pay the bearer on demand the sum of ... pounds” auf den Pfund-
scheinen erinnert heute noch an die bis zur Weltkriegsara gegebene Umtauschmdglichkeit von Pfund-
scheinen gegen Sterling Silber oder eine vergleichbare Menge an Gold!

Schauen wir uns den Einsatz des warengedeckten Geldes in der Praxis an:

Ein Handler geht zur Bank von Amsterdam und tauscht 50 Unzen Silber gegen 10 der oben links gezeig-
ten Banknoten ein. Jede dieser Banknoten verspricht dem Inhaber die Herausgabe von 5 Unzen Silber.

Mit diesen handlichen, leichten Banknoten geht er auf Handelsreise. Kauft er bei anderen Handlern Wa-

ren ein, bezahlt er diese mit den Banknoten. Diese akzeptieren die Banknoten, da sie jederzeit in Edel-
metalle zuriickgetauscht werden kdnnen. Das klingt so weit einfach und nachvollziehbar, aber ...
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FUNKTIONEN DES GELDES

Einwand 1 Aber was ist, wenn die Verkaufer weit entfernt von der ausgebenden Bank leben? Selbst in
einem solchen Fall ist die Banknote wertvoll, denn andere Handler die ggf. naher an der Bank wohnen
akzeptieren sie als Zahlungsmittel.

Einwand 2 Warum sollte das warengedeckte Geld das Problem der begrenzten Geldmenge |6sen? Fiir 10
Banknoten zu je 5 Unzen Silber musste der Handler doch 50 Unzen Silber einzahlen? Wird zur Deckung
der Umtauschversprechen nicht genauso viel Edelmetall benétigt wie bisher?

Eigenhandel Tatsachlich muss das Verhaltnis aus vergebenen Um-
AR tauschversprechen und gelagertem Edelmetall nicht
A A eins-zu-eins sein. Die Bank lagert die Edelmetalle nicht

—_—

_— nur ein, sondern treibt damit sogenannten Eigenhandel.
—

S

Das bringt uns jedoch zu einem neuen Einwand: Aber
dann sind die Banknoten doch gar nicht gedeckt?!

Einzahlungen Abhebungen

Wichtiger Grundgedanke: Nur weil jeder Inhaber seine Banknoten jederzeit zuriicktauschen kdnnte,
heil3t das nicht, dass dies auch alle gleichzeitig tun werden. Der Tresor der ausgebenden Banken funk-
tioniert wie ein Pufferspeicher.

Jeden Tag gibt es einige Handler die Edelmetalle ,einzah-
len” und dafiir Banknoten bekommen.

Jeden Tag gibt es einige Handler die Banknoten zurick-
tauschen und Edelmetalle ,abheben”.

Die Edelmetallbestande im Tresor der Bank schwanken.
Uberwiegen die Einzahlungen, dann steigen sie. Uber-
wiegen die Abhebungen, dann sinken sie.

Solange alle,Abhebungen” bedient werden kdnnen, ist alles in Ordnung?! Spinnen wir unsere Geschich-
te mit dem Handler aus Amsterdam etwas weiter:

Ein boses Gerlicht geht um: Die Bank hat zu geringe Edel-
metallbestdnde und die vielen Banknoten im Umlauf
sind kaum gedeckt!

Verkaufer von Waren werden wegen des Gerlichtes vor-
sichtig und akzeptieren die Banknoten nicht mehr zum
aufgedruckten Umtauschwert. Sie nehmen einen Risiko-
abschlag vor! Dem Versprechen der Bank 5 Unzen Silber
herauszugeben wird z. B. nur noch 4 Unzen Silber Wert
zugemessen.




Unser Handler steht nun vor der Wahl. Kauft er seine Waren mit den Banknoten, dann muss er mehr be-
zahlen, als die Waren eigentlich wert sind. Wiirde er seine Reise abbrechen, kénnte er die Banknoten in
Silber zurticktauschen, geht er dem Risikoabschlag aus dem Weg und er kann vom gleichen Vermdgen
mehr Waren kaufen.

Fur die Kaufer bedeutet dieser Risikoabschlag einen schlechteren Preis, wenn sie Banknoten verwenden.
Statt mit den Banknoten zu bezahlen, wollen sie diese lieber gegen Edelmetalle zurlicktauschen und da-
mit direkt handeln. Jetzt tritt genau das ein, was eigentlich nicht passieren sollte: Jeder Handler mochte
die Banknoten so schnell wie méglich zurlicktauschen! Selbst wenn an dem Gerticht urspriinglich nichts
dran war, wird es jetzt zur selbsterflillenden Prophezeiung: Die Bank wir von Abhebern tberrannt und
kollabiert.

Befehlsgeld

FIAT- bzw. Befehlsgeld Stand heute verwenden fast alle Volks-
wirtschaften ein Befehlsgeldsystem bzw. FIAT-Geldsystem. Der
Name FIAT-Geldsystem hat dabei nichts mit italienischen Autos
zU tun, sondern kommt vom lateinischen ,es werde”.

Beim Befehlsgeld ersetzen wir die Deckung durch wertvolle Wa-
ren durch Gesetze und Kontrollmechanismen die den Wert des
Geldes erzwingen. Die wichtigsten Gesetze zur Sicherung des
Wertes des Befehlsgeldes sind:

Annahmepflicht Verkaufer von Giitern sind grundsatzlich verpflichtet, das Befehlsgeld als Zahlungsmit-
tel zu akzeptieren. In der Eurozone ist dieses Gesetz jedoch weniger streng als gemeinhin angenommen!

Ein Verkaufer in der Eurozone darf die Annahme von groBen Scheinen oder die Annahme von Bargeld
generell verweigern. Er darf jedoch nicht den Euro generell verweigern und z. B. nur Zigaretten als Zah-
lungsmittel annehmen. Ein Verkaufer darf auch mit dem Kaufer eine Zahlung in einer Fremdwahrung
(Yen, US-Dollar usw.) oder in Naturalien (Tauschhandel, Gold usw.) vereinbaren. Dazu missen aber beide
Seiten einverstanden sein. Will der Kaufer in Euro bezahlen, ist das zu akzeptieren.

Steuern und Abgaben missen mit dem Befehlsgeld gezahlt werden. Das ist auch der Grund, warum wir
Verkaufer von Gutern gar nicht so sehr zwingen mussen den Euro zu akzeptieren. Ich kdnnte zwar mit
jedem Kunden eine Zahlung in anderen Wahrungen oder Waren vereinbaren, aber zur Zahlung meiner
Steuern musste ich diese gegen Euro eintauschen.

Staatliche Ausgaben Der Staat verpflichtet sich, seine eigenen Ausgaben mit dem Befehlsgeld zu be-
zahlen: StraBenbau, Rentenversicherung, offentlicher Dienst usw. werden in Euro bezahlt und bringen
folglich Euro in den Umlauf.

Geldpolitik Der Staat oder besser eine unabhangige Behorde (Zentralbank) haben das alleinige Recht,
das Befehlsgeld auszugeben (Geldmonopol). Sie sind verpflichtet MaBnahmen zu ergriffen, die den Wert
des Befehlsgeldes stabil halten.
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GELDSCHOPFUNG

Quellen der Geldschopfung

Wir verstehen jetzt, was Geld ist und warum wir es
bendtigen. In diesem Kapitel stellen wir uns zwei
weitere grundsatzliche Fragen zum Thema Geld:
Woher kommt das Geld und wie viel Geld gibt es?

Beim Warengeld auf Basis von Gold und Silber waren T i Bargeldum_lallf
die Fragen einfach zu beantworten! Beim Befehls- Zentralbarkguthaben Geldbasis

geld wird es schwerer, denn es gibt sowohl mehrere T Lae e
Quellen der Geldsch6pfung als auch mehrere Kenn- Geldmenge M2
zahlen mit denen wir das Geld im System messen. Geldmenge M3

Bevor wir uns diese anschauen, wollen wir uns allerdings die folgenden Begriffe aus dem Bankensystem
klar machen!

Europdische Zentralbank (EZB) Wurde 1998 im Zuge der Euroeinfiihrung gegriindet und
hat ihren Sitz in Frankfurt. Sie entscheidet tiber die Geldpolitik der Eurozone.

Nationale Zentralbanken Vor der Euroeinfiihrung hatte jeder Euro-Mitgliedsstaat seine
eigene Zentralbank. Diese konnte unabhangig von den anderen Zentralbanken die Geld-
politik ihres Landes gestalten. Die nationalen Zentralbanken existieren noch, haben jedoch
deutlich weniger Macht. Sie sind unterstiitzend, beratend und ausfiihrend tatig.

Geschaftsbank Mit diesem Ausdruck bezeichnen wir ,normale” Banken. Darunter fallen in
Deutschland die Volksbanken, die Sparkassen sowie die privaten Banken wie z. B. die Deut-
sche Bank oder die Commerzbank.

Bargeld

Der Prozess zur Bargeldversorgung in der Eurozone wird zusammen mit einigen Statistiken auf der
nachsten Seite gezeigt.

Bei der Bargeldversorgung sind die nationalen Zentralbanken sehr stark involviert. Diese ermitteln in
Zusammenarbeit mit den Geschaftsbanken den Bedarf an Bargeld und melden diesen an die EZB. Diese
trifft die finale Entscheidung dariber, wie viel gedruckt und gepragt wird.

Die von der EZB genehmigte Produktion wird von den nationalen Zentralbanken bei ausgewahlten Dru-
ckereien und Miinzprageanstalten in Auftrag gegeben. Die Lieferung geht zunachst an die nationalen
Zentralbanken und von dort an die Geschaftsbanken und ihre Automatennetze.

Die Einziehung von abgegriffenen Scheinen und Miinzen erfolgt Gibrigens ebenfalls tiber die nationalen
Zentralbanken.
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GELDSCHOPFUNG

Auftragsverteilung

\P/ Auftrag zur Herstellung
| Bestellung & Riicksendung | Beratung zu Bargeldbedarf

— "

Europaische Zentralbank Nationale Zentralbanken
(EZB) (Bundesbank, Banque de France,
Banca de Espana usw.)
Zirkulation zwischen Banken,
Unternehmen und Haushalten
Druckereien im Eurosystem Deutsche Miinzanstalten im Eurosystem
"‘“_‘ :“ﬁf'!‘;., WK3601538389
" EYRQ
et EBRO
£ Chanmepie  OpershurFiucme A Berlin
F Sofia Oberthur Bulgarien
U Gumthend DatanisCumeney J Hamburg
N e T T e G G Karl h
g mj'r‘lem Joﬂh‘. [nr;(::de Security Printing B arisruhe
S Rom Bamcadmaia D Miinchen
T Dublin Central Bank of Ireland
Y ot s ~ F Stuttgart
—w Leipzig Giesecke+Devrient GmbH
X Miinchen Giesecke+Devrient GmbH
Y Athen Bank of Greece:
z Briissel Belgische Nationalbank

Bildquelle Europakarte: Wikipedia veréffentlicht von Nutzer ktrinko ~ Bildquelle Deutschlandkarte: Wikipedia verdffentlicht von Nutzer

unter Creative Commons CC-BY-SA 3.0 Lizenz NordNordWest unter GNU-Lizenz fiir freie Dokumentation (https://
(https://de.wikipedia.org/wiki/Datei:EuropaleereKarte.svg) de.m.wikipedia.org/wiki/Datei:Deutschland.svg)
Scheine im Umlauf (2024) Scheine im Umlauf (2024)
14 Gesamtwert: 1563 Mrd. € 35 Gesamtwert: 34 Mrd. €
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GELDSCHOPFUNG

Die Birne des Geldes

Druck und Pragung von Bargeld sind nicht nur eine der drei Geldquellen! Das Bargeld im Umlauf bildet
auch gleichzeitig die erste Kennzahl, mit der wir das Geld messen konnen!

Im Umlauf bedeutet, dass sich das Bargeld nicht im Besitz einer Geschaftsbank oder Zentralbank befin-
den darf. In allen anderen Fallen (Haushalt, Unternehmen, Staat) gilt es als im Umlauf befindlich.

Der Bargeldumlauf ist die grundlegende Kennzahl. Die vier anderen
Kennzahlen bauen auf dem Bargeldumlauf auf. Sie sind immer die Barg'i"’,';"i‘rf;;"fg‘esitz
Summe aus dem Bargeldumlauf und weiteren Grof3en. Zentralbankguthaben

Bildlich konnen wir die finf Kennzahlen daher als eine Birne dar- Bargeldumlauf

H H - Im Auftrag der ZB
stellen. Der Bargeldumlauf ist de!r Kern der Birne und gehdort sowohl gedruckt fgeprat
zum oberen, als auch unteren Teil.

Der obere Teil der Birne ist die Geldbasis. Um sie zu verstehen, be- Sichteinlagen
noétigen wir die Zentralbankguthaben als zweite Quelle des Geldes. B‘;’;‘;‘(::I‘:‘;fn
Der untere Teil der Birne sind drei aufeinander aufbauende Geld-
mengen. Um Sie zu verstehen, bendtigen wir die Kreditvergabe als
dritte Quelle des Geldes.

Geldbasis

Zentralbankguthaben sind Guthaben von Banken auf einem Konto bei der Zentralbank. Diese Guthaben
entstehen liberwiegend bei Repo- und OMT-Geschéften. Wir lernen diese Vorgdange im Kapitel ,Geldpoli-
tische Instrumente” naher kennen.

Wir erhalten die Geldbasis, indem wir zum Bargeldumlauf diese Zentralbankguthaben sowie das Bargeld
im Bankbesitz addieren. Anders ausgedriickt: Die Geldbasis besteht aus jeglichem Bargeld und den Zen-
tralbankguthaben.

Auch der Name der Kennzahl hat einen Grund: Die Geldbasis kann nur von der Zentralbank geandert
werden!

Geldmengen
Der untere Teil der Birne sind die drei Geldmengen M1, M2 und M3. Um sie zu verstehen, bendtigen wir
die Kreditvergabe als dritte Quelle des Geldes: Banken diirfen Kredite vergeben und durch diese Kredite

steigt die im Wirtschaftskreislauf verfligbare Geldmenge.

Aber warum gibt es drei verschiedene Geldmengen? Jede der drei Geldmengen berechnet sich nach
dem Prinzip: Bargeldumlauf + Bankguthaben.
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GELDSCHOPFUNG

Es gibt allerdings unterschiedlich strenge Definitionen, welche Formen von Bankguthaben gezahlt
werden und welche nicht. Die strengste Definition finden wir bei M1 und die groB3ziigigste Defini-
tion bei M3.

Die Geldmenge M1 ist die am engsten definierte Geldmenge. Sie umfasst nur das Bargeld im Um-
lauf und sogenannte Sichteinlagen.

Sichteinlagen sind Bankguthaben, welche jederzeit und ohne Einschrankungen abgehoben bzw.
als Zahlungsmittel eingesetzt werden konnen. Wichtigstes Beispiel dafiir sind Guthaben auf Giro-

konten und Tagesgeldkonten.

Die Geldmenge M2 beinhaltet zusatzlich Bankguthaben, welches in kurzer Zeit und ohne besonde-
re Geblihren ausgezahlt werden kann.

Wichtigstes Beispiel hier sind Sparbuicher mit einer Kiindigungsfrist von typischerweise 3 Monaten.

Die Geldmenge M3 beinhaltet zusatzlich eine kleine Auswahl an Finanzprodukten, die sehr wert-
stabil und liquide sind, z.B. Deutsche Staatsanleihen mit einer Laufzeit von unter 2 Jahren.

Langfristige und/oder riskante Anlagen wie Aktien, Edelmetalle, Immobilien oder Unternehmensan-
leihen zahlen nicht zur Geldmenge.

Keine Geldmenge

Geldmenge M3

Geldmenge M2

Geldmenge M1
Nur Sichteinlagen
(z.B. Giroguthaben

oder Tagesgeld)

+ Bargeld

Anlagen mit kurzer Kiindigungsfrist
z.B. Sparbticher

Finanzprodukte mit allerhdchster
Liquiditat und ohne Risiko

Aktien, Anleihen, Immobilien
Rohstoffe, Derivate

)
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GELDSCHOPFUNG

Geldschopfung durch Kreditvergabe

Warum soll bei der Vergabe eines Kredites neues Geld entstehen? Wird dabei nicht lediglich bereits vor-
handenes Geld an einen anderen Wirtschaftsakteur verliehen? Um die Geldschépfung bei der Vergabe
von Krediten besser zu verstehen, betrachten wir eine kleine Modellwelt mit einigen Haushalten, Unter-
nehmen und Banken. Diese beschreiben wir durch sogenannte T-Konten:

Die Aktiva zeigen die Vermbgenspositionen der Akteure Aktiva Passiva
an und stehen links. Die Aktiva beantworten die Fragen, Ve N .
. . ermogenspositionen Inanzierung

was der Wirtschaftsakteur besitzt. Was besitze ich? Wie finanziere ich das?

. . . . .. Immobilien Eigenkapital
Die Passiva zeigen qlle Vermogensherkynft an ungl ste- Fahrzeuge Baukredit
hen rechts. Die Passiva beantworten die Frage, wie der Bargeld Kreditkarte
Wirtschaftsakteur seine Aktiva finanziert hat. usw. usw.

In der Modellwelt gabe es zunachst nur Bargeld in Hohe von 1.500€. Dieses Bargeld ist in Besitz von Jo-
nas. Sowohl die Bargeldmenge als auch die Geldbasis und die Geldmengen M1 bis M3 sind genau 1500¢€.
Was passiert, wenn Jonas sein Geld bei der Volkskasse einzahlt?

Aktiva Passiva

Aktiva Passiva

Die Bargeldmenge sinkt um 1500€, da Jonas Geld nicht mehr im Umlauf sondern in einer Bank ist. Die
Geldbasis andert sich nicht, da bei dieser die Bankreserven (Sammelposition aus Bargeld in Bankbesitz
und Zentralbankgeld) mitgezahlt werden. Die Geldmengen bleiben ebenfalls unverandert. Das Bargeld
in Besitz von Jonas wird durch einen gleichgroBen Posten an Sichteinlagen ersetzt.
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Aktiva Passiva

eserven 1500

Passiva

Aktiva Passiva

Aktiva Passiva

Giro 1500 | EK 1500

Was passiert, wenn die Volkskasse jetzt einen Kredit an Franziska in Hohe von 1250€ vergibt? Mit der Ge-
wahrung des Kredites erhalt Franziska ein Konto bei der Volkskasse. Der Kreditbetrag von 1250€ wird ihr
dort gutgeschrieben. Die Bilanz der Volkskasse verlangert sich: Auf der Aktivseite kommt der Kredit an
Franziska als Vermogensposition dazu. Auf der Passivseite steigen die Einlagen auf 2750¢€.

Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Reserven 1500 | Einlagen 2750
Kredit 1250

U

Passiva

Aktiva Passiva

Giro 1250 | FK 1250

Aktiva Passiva
Giro 1500 | EK 1500
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Die Geldmengen unterscheiden sich nun von der Geldbasis! Wahrend Letztere bei 1500€ verharrt, stei-
gen die Geldmengen auf 2750€. Es ist zwar nach wie vor kein Bargeld im Umlauf, aber es gibt zwei Giro-
konten mit Guthaben von 1500€ und 1250¢€.

Geldmultiplikator Das Verhaltnis aus der Geldmenge (meist wird M1 verwendet) zur Geldbasis wird
als Geldmultiplikator bezeichnet. Durch die Kreditvergabe ist dieses von 1.00 auf 1.87 angestiegen. Die
Geldmenge M1 ist nun fast doppelt so grof3 wie die Geldbasis!

Was passiert, wenn Franziska das Geld von ihrem neuen Girokonto und damit z. B. bei Cornelia eine La-
deneinrichtung fir ein Café kauft?

Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Reserven 250 | Einlagen 1500
Kredit 1250

Aktiva Passiva
- Bargeld 1250 | EK 1250
”
”~
”~ S
”~

<]

Aktiva Passiva
Cafe 1250 | FK 1250

Aktiva Passiva

Giro 1500 | EK 1500

Die Bankbilanz verkurzt sich wieder auf 1500€ Bilanzsumme. Der Bargeldumlauf steigt auf 1250€, aber
ansonsten bleiben unsere Geldaggregate unverandert.

AbschlieBend nehmen wir an, dass Cornelia die Erlése aus dem Verkauf der Ladeneinrichtung auf ein
Konto bei der Sparbank links oben einzahlt. Wir erreichen dadurch, den auf der nachsten Seite rechts
oben gezeigten Zustand.

Der Bargeldumlauf ist wieder auf 0€ gefallen. Spannend an dem rechts gezeigten Zustand sind aber
weniger die Geldaggregate, sondern etwas ganz anderes! Die Sparbank konnte einen weiteren Kredit

vergeben. Entweder an eine der drei Figuren im Bild oder an eine weitere Person.

Es wiirde wieder neues Geld entstehen! Genligend Banken und Nachfrage nach Krediten vorausgesetzt,
haben wir einen ,infinite money glitch” gefunden.

<
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Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Reserven 1250 | Einlagen 1250 Reserven 250 | Einlagen 1500
Kredit 1250

Aktiva Passiva
Giro 1250 | EK 1250

Aktiva Passiva
Cafe 1250 | Kredit 1250

Aktiva Passiva

Giro 1500 | EK 1500

Ist die Fahigkeit von Banken Geld durch Kreditvergabe zu schépfen overpowered? Die Fahigkeit durch
Kreditvergabe neues Geld zu schaffen ist tatsdachlich sehr machtig. So machtig, dass die Geschaftsbanken
gleich von zwei Seiten Uiberwacht, kontrolliert und geregelt werden:

-Von der Zentralbank im Rahmen ihrer Geldpolitik
- Durch Gesetze im Rahmen der Bankenregulierung.

Im nachsten Kapitel werden wir den ersten dieser beiden Punkte angehen. Das Thema Bankenregulie-
rung werden wir aber spater auch noch angehen.

|
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GELDPOLITISCHE WERKZEUGE

Geldpolitik

; i

- Steuerung von Bargeldmenge und Geldbasis /

4
- Geldpolitik mit dem Ziel der Preisstabilitat , | AN\ [’l\ AN /

M

- Devisengeschéaften und Wihrungsreserven ; \ r A") “V\/

- Reibungs| kt h o
Reibungslose Funktion von Zahlungssystemen 2000 2005 10 2005 2020"

Zu den Aufgaben einer Zentralbank gehoren ty-
pischerweise die folgenden Punkte:

Inflationsrate Eurozone [%]
[e)}

. . Datenquellen: Inflationsrate von Eurostat (https://doi.org/10.2908/
Im Kontext der ersten beiden Punkte wollen wir PRC HICP MANR)

drei geldpolitische Instrumente kennenlernen!

Davor noch ein Ruckgriff die Makrookonomik! Beim Thema Preisstabilitat wird ein Zielkorridor fiir die In-
flationsrate definiert. Bis Juli 2021 lag der Zielkorridor zwischen 0% und 2%. Danach wurde er auf knapp
unter 2% verengt.

Mindestreservesatz

Die Mindestreserve bezieht sich auf die im Bei-
spiel zur Geldschépfung durch Kreditvergabe
kennengelernte GréRe der Bankreserven:

Bargeld + Zentralbankguthaben
Diese GroBe wird ins Verhaltnis zu den Einlagen

der Bank gesetzt! Im rechts gezeigten Zustand
des Beispiels erhalten wir z. B.:

250/1500 = 16.67%

Die Zentralbank schreibt den Banken nun ein Minimum fir diesen Quotienten vor. In der Eurozone be-
tragt dieser Mindestreservesatz 1%. Damit ist der ,infinite money glitch” behoben und die Geldmenge
wird auf ein bestimmtes Vielfaches der Geldbasis begrenzt. Berechnet werden kann dieses Maximum mit
folgender Formel basierend auf der geometrischen Reihe:

Die Leitzinsen sind das wohl bekannteste Werkzeug der Geldpolitik. Die EZB hat gleich drei Zinssatze,
mit denen sie Geldpolitik betreibt:

1500.00€ + 1485.00€ + 1470.15€ + 1455.45€ + .. = 150000€
(15.00€ Reserven) (14.85€ Reserven) (14.70€ Reserven) (14.55€ Reserven)
Max Geldmenge = — Geldbasis = _1500€  _ 150000€
Mindestreservesatz 0.01
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Mit dem Mindestreservesatz von 1% ist ein maximaler Multiplikator
von 100 erreichbar. Der tatsachlich erreichte Geldmultiplikator ist aber
viel niedriger! Seit der Euroeinfiihrung bewegt er sich zwischen 5 und
10.

Mindest-
reservesatz .
1%

Warum werden die 100 nicht ausgereizt? Es gibt mehrere Griinde:

- Nicht jeder gewahrte Kredit wird zu 100% eingesetzt.

- Kredite werden auch wieder zurilickgezahlt.

- Banken haben bei der Kreditvergabe staatliche Auflagen.

- Banken haben bei der Kreditvergabe interne Risikobeschrankungen.

- Die Nachfrage nach Krediten ist nicht unendlich groR. ‘M L)M

Ist dieses Werkzeug nutzlos bzw. zu schwach? Tatsachlich haben viele Zentralbanken den Mindestreser-
vesatz auf 0% gesenkt! Die Geldpolitik wird liberwiegend durch Leitzinsen und Offenmarktgeschafte
definiert. Das bedeutet jedoch nicht, dass die Bankreserven dabei gar keine Rolle spielen!

Leitzinsen

In der Eurozone gibt es nicht den einen Leitzinssatz, sondern drei verschiedene: den Einlagezinssatz, den
Hauptrefinanzierungssatz und den Spitzenrefinanzierungssatz.

Einlagezinssatz Der Einlagesatz ist der Zins, den die EZB auf
die Zentralbankguthaben der Geschéftsbanken zahlt. Seit Reserven  250] Einlagen 1500
2023 wird dieser Zins nur noch auf sogenannte Uberschuss- Kredit 1250

reserven gezahlt, d. h. Reserven, welche die Banken uber die
Mindestreserve hinaus haben! \

Aktiva Passiva

Beispiel Eine Bank hat Einlagen von 1500€ auf der Passivsei-
te und Reserven von 250€ auf der Aktivseite. Gemal3 der 1%
Mindestreservequote muss sie mindestens 15€ an Reserven
haben, hat aber 235€ mehr. Verzinst werden der Bank nur die
235€ an Uberschiissen!

Geschaftsbanken konnen bei der EZB nicht nur iberschiissige Reserven anlegen, sondern auch Reserven
von der EZB leihen. Wir unterscheiden zwei Fristigkeiten:

Hauptrefinanzierungssatz Leiht eine Bank fur eine Woche Reserven von der EZB zahlt sie den Haupt-
refinanzierungssatz.

Spitzenrefinanzierungssatz Leiht eine Bank fiir einen Tag Reserven von der EZB zahlt sie den Spitzen-
refinanzierungssatz. Wir bezeichnen den Zeitraum ,ein Tag” auch als ,iber Nacht".

|

(8
((



GELDPOLITISCHE WERKZEUGE

5% [

4% [
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3%

—— Spitzenrefinanzierungssatz
Hauptrefinanzierungssatz

Einlagesatz

2% Ak

L |
T

0%

1
| —

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

Datenquellen: Alle Zinssitze von Deutscher Bundesbank (https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-
und-renditen/ezb-zinssaetze-607806)

Der Einlagesatz liegt Stand Dezember 2024 bei 3.00% per annum. Diesen Zinssatz erhalten Banken, wenn
sie Uberschiissige Reserven bei der Zentralbank anlegen.

Der Hauptrefinanzierungssatz liegt Stand Dezember 2024 bei 3.15% per annum. Diesen Zinssatz miissen
die Banken zahlen, wenn sie Reserven wochenweise von der Zentralbank leihen.

Der Spitzenrefinanzierungssatz liegt Stand Dezember 2024 bei 3.40% per annum. Diesen Zinssatz ms-
sen die Banken zahlen, wenn sie Reserven tber Nacht von der Zentralbank leihen.

Da simmt doch etwas nicht! Warum es fiir die Bank giinstiger, wenn sie die Reserven eine ganze Woche
behalten darf?! Auch wenn die Zinsertrdge und Zinskosten taglich bzw. wochentlich abgerechnet wer-
den, sind die genannten Zinssatze auf ein Jahr hochgerechnet. Insbesondere bekommen die Banken
auch nicht jeden Tag 3% auf ihre Uberschussreserven.

Um Missverstandnissen dieser Art vorzubeugen, werden dem Zinssatz manchmal die Angabe per an-
num (kurz: p. a.) angefligt.

e
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Aber warum sollten sich diese drei Zinssatze auf die Wirtschaft und die Konjunktur auswirken? Die Leit-
zinsen setzen den Banken Anreize im Kreditgeschaft und beeinflussen dadurch Kreditvergabe und die

Geldmengen. Vergleichen wir dazu die Leitzinsen im Jahr 2018 mit den
Leitzinsen im Jahr 2024.

Im Jahr 2018 waren die Leitzinsen sehr niedrig. Der Einlagezins war sogar
negativ. Banken mit hohen Uberschussreserven mussten auf diese Straf-
zinsen zahlen. Banken, die sich Reserven leihen mussten, konnten das auf
Wochenfrist kostenlos und auf Tagesfrist zu sehr glinstigen Konditionen
machen.

Im Jahr 2018 wurde Banken also der Anreiz gegeben, moglichst wenig
Reserven zu haben. Wie wird man Reserven los? Das haben wir auf den
letzten Seiten gesehen: Durch Vergabe von Krediten!

sen auf Konsum- und Investitionskredite bedeuten weniger Konsum C
und Investition I. Das ist schlecht fur BIP und Konjunktur, aber gut zur

Bekampfung der Inflation.

Geldmarkt. Konnen die Banken den Leitzinsen nicht entkommen, indem sie mit den Reserven unterein-
ander handeln? Also ganz ohne die EZB und ihre Leitzinsen? Verboten ist das nicht und tatsachlich gibt es
einen eigenen Markt fiir Bankreserven: den Geldmarkt. Geschaftsbanken kdnnen Reserven nicht nur bei
der EZB leihen bzw. anlegen, sondern mit diesen auch am sogenannten Geldmarkt handeln. Die Zinsen,

die am Geldmarkt auf die Reserven gezahlt
werden, werden jedoch vom Einlagesatz und
vom Spitzenrefinanzierungssatz eingegrenzt.

\P/

EINLAGE
ZINSSATZ

Ein Beispiel: Die Volkskasse habe 1500€ an Re-
serven, die Sparbank dagegen nur 500€. Fur
beide Banken ist diese Situation nicht ideal.
Beide wollen 1000€ an Reserven haben.

. GELDMARKT

EONIA / €STR

. T . Bendotigt 1000€ Reserven Bendtigt
Jede Bank hat nun zwei Moglichkeiten um .. 1500€ Reserven Besitat

ihre Reserven zu erhéhen bzw. zu verringern:  (BERSCHUSS 500€ Reserven MANGEL

SPITZENREFI

SATZ

1000€ Reserven
500€ Reserven
500€ Reserven

]

€

(&
(©

Im Jahr 2024 waren die Leitzinsen wieder deutlich hoher. Banken mit
hohen Uberschussreserven bekommen dafiir ordentlich Zinsen gutge-
schrieben. Banken, die sich Reserven leihen miissen, zahlen dagegen
sehr hohe Zinsen. Die Anreizwirkung hat sich umgekehrt. Jetzt werden
Banken dazu animiert, hohe Uberschussreserven zu halten.

Um das zu erreichen, werden Banken vorsichtiger bei der Kreditvergabe
bzw. verlangen hohere Zinsen, damit sich die Kreditvergabe tberhaupt
lohnt. Und jetzt schliel3t sich der Kreis zur Makrookonomik! Hohere Zin-
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Entweder ein Geschaft mit der EZB oder ein Geschaft mit der jeweils anderen Bank!

Die Volkskasse kann ihre 500€ an liberschiissigen Reserven an die Sparbank verleihen. Die Konditionen
sind dabei Verhandlungssache der beiden Banken.

Die Sparbank kann sich 500€ an Reserven von der Volkskasse leihen. Daflir zahlt sie der Volkskasse einen
bestimmten Zins. Ggf. muss sie auch eine Sicherheit stellen.

Falls die Banken dies nicht tun, greift automatisch die zweite Moglichkeit: Fehlende oder liberschiissige
Reserven werden von der EZB geliehen bzw. dort angelegt.

Die Sparbank muss sich 500€ an Reserven von der Zentralbank leihen. Im Rahmen der wochentlich an-
gebotenen Hauptrefinanzierungsfazilitat wird dabei der Hauptrefinanzierungssatz fallig, im Rahmen, der
jederzeit verfliigbaren Spitzenrefinanzierungsfazilitat wird der hohere Spitzenrefinanzierungssatz fallig.

Die Volkskasse muss ihre 500€ an Giberschiissigen Reserven bei der Zentralbank anlegen. Auf diese An-
lage erhalt die Volkskasse den Einlagesatz.

Der Einlagezinssatz und der Spitzenrefinanzierungssatz bilden einen Zinskorridor auf dem Geldmarkt. Aus
den Geschaften, die dort getatigt werden wurde bis zum 31.12.2021 der EONIA und ab dem 01.01.2022
der €STR berechnet. Letzterer hat eine deutlich breitere Berechnungsgrundlage und soll dadurch die
Lage am Geldmarkt besser abbilden als der EONIA. Tatsachlich bewegt sich der €STR immer etwas unter-
halb dieses plausiblen Korridors. Auf die Griinde wollen wir an dieser Stelle nicht naher eingehen. Fiir uns
ist wichtig, dass der €STR den Leitzinsen der EZB folgt!

5%

—— Spitzenrefinanzierungssatz I
Euro short-term rate (€STR)

= p—— |

4%|—— —— Einlagesatz 4'=FF,| —— i _I—I
3% '

2% =
1%
0% '_ -
2022 2023 2024 2025

Datenquellen: Einlage- und Spitzenrefinanzierungssatz von BuBa (https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssa-
etze-und-renditen/ezb-zinssaetze-607806), €STR von EZB (https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/EST/EST.B.EU000A2X2A25.WT)
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Offenmarktgeschafte

Bei einem Offenmarktgeschaft handelt die Zentralbank am offenen Markt mit Wertpapieren. Sie macht
dies nicht tber Borsen wie XETRA oder Tradegate, sondern direkt mit den Geschaftsbanken und bezahlt

dabei mit Zentralbankguthaben.

Das Ziel ist ahnlich wie bei der Zinspolitik: Die Zentralbank regelt die Verfligbarkeit von Zentralbankgut-
haben und damit auch die Verfligbarkeit von Liquiditat. Zentralbankguthaben sind liquide Mittel und
eignen sich daher nicht nur zur Erflllung der Mindestreserve, sondern auch zum Bezahlen von Rechnun-
gen, zum Abschluss von Geschaften usw.

Die Offenmarktgeschafte sind allerdings kein klassisches Borsengeschaft wie wir es vielleicht von unse-
ren privaten Borsenabenteuern kennen. Aus Sicht der Geschaftsbanken ist das Offenmarktgeschaft ein
Kredit von Zentralbankguthaben fiir den Wertpapiere als Sicherheit gestellt werden muissen. Es handelt
sich um eine besicherte Repo-Transaktion.

Das Adjektiv besichert bedeutet, dass die Banken bei der EZB Sicherheiten hinterlegen missen, um das
Zentralbankgeld geliehen zu bekommen. Anders als bei Krediten im Privat- und Geschaftskundenbe-
reich handelt es sich bei den Sicherheiten nicht um Grundstiicke, Hauser oder Werkshallen, sondern um
Wertpapiere: Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, strukturierte Finanzprodukte usw. Die EZB akzep-
tiert allerdings nicht jedes Wertpapier, sondern entscheidet selektiv, welche Wertpapiere als Sicherheit
geeignet sind.

Das Kiirzel Repo steht fiir Repurchase Agreement, also Rickkaufvereinbarung. Direkt beim Abschluss
des Geschaftes verpflichtet sich die Geschaftsbank dazu, die Wertpapiere nach einer fest vereinbarten
Zeit zu einem fest vereinbarten Betrag wieder zurlickkaufen. Der Riickkaufpreis ist hoher als der Kauf-
preis, den sie zu Beginn des Geschdftes bekommen. Die Differenz kann als Zins auf das geliehene Zent-
ralbankgeld gesehen werden.

tralbank, kgeld plys >.
e gelq 16““a\ba“ geld p "sz,,,,e"
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Sicherheiten “kkauf er siche™™®’

Eine Repo-Transaktion ist so gesehen ein Geschdft, das nach einiger Zeit automatisch riickgangig ge-
macht wird. Es geht vordergriindig gar nicht um den Besitz der Wertpapiere und die Zinsen bzw. Divi-
denden, die diese ihrem Besitzer erwirtschaften konnen. Ziel ist vielmehr eine Moglichkeit, fir Geschafts-
banken an Liquiditat in Form von Zentralbankgeld zu kommen.
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Einwand Aber es gibt doch schon die Leitzinsen und die Mdglichkeit, Zentralbankgeld zu leihen? Die
Offenmarktgeschafte unterscheiden sich in zwei wesentlichen Punkten!

Der Erste ist die Fristigkeit. Die EZB bietet die Offenmarktgeschafte in zwei Fristigkeiten an: Beim Haupt-
tender bietet sie den Geschaftsbanken Zentralbankgeld fiir eine Woche an. Beim Basistender ist die Frist
mit drei Monaten deutlich langer.

Das zweite ist die Art und Weise, wie das Offenmarktgeschaft konkret ablauft. Tatsachlich gibt es auch
hier zwei verschiedene Verfahren:

Bei Mengentendern stehen Zinssatz und Volumen des Tenders fest und die Banken kdnnen sich Zu-
teilungsmengen wiinschen. Ubersteigen die gewiinschten Zuteilungsmengen die GroRe des Tenders,
werden die Bieter anteilig bedient. Beispiel: der Mengentender sei 5 Mrd. € grol3 und es gabe 2 Banken,
die darauf bieten. Wenn nun Bank A 4 Mrd. und Bank B 6 Mrd. anfordert, ist der Tender Giberboten. Die
Banken bekommen deshalb den Tender gewichtet nach ihren Geboten. Bank A bekommt 2 Mrd. und
Bank B 3 Mrd.

Dieses Verfahren hat daher einen Nachteil: wenn Banken den Verdacht haben, dass die Nachfrage aller
Banken groBer ist, als der Tender wiinschen sie sich mehr Zentralbankgeld als sie eigentlich bendtigen.
Denken viele Banken so, steigt natirlich die Wahrscheinlichkeit, dass dieser Fall eintritt. In der nachsten
Runde werden die Banken also noch mal mehr Zentralbankgeld auf Verdacht anfordern, usw. Am Ende
geben alle Banken riesige Gebote ab, um ausreichend Zentralbankgeld zu erhalten.

Die Alternative ist das Zinstenderverfahren. Dabei ist nur die Gro3e des Tenders fest begrenzt. Als Zins-
satz wird lediglich ein Mindestgebot genannt. Die Banken bieten nun Angebote nach dem Schema ,wir
wollen x an Zentralbankgeld und zahlen dafiir einen Zins i”. Nach Abgabe aller Gebote sortiert die Zen-
tralbank diese nach dem gebotenen Zins i und bedienen die Banken nach dem Zinssatz absteigend.
Sobald der Tender ausgeschopft ist, gehen alle schwacheren Bieter leer aus.

Zu Beginn wurde auf das Mengentenderverfahren gesetzt. Als das strategische Uberbieten zum Problem
wurde, hat die EZB auf das Zinstenderverfahren gewechselt. Mit der Finanzkrise kam der Wechsel zurtick
zum Mengentenderverfahren, da es flir die Banken einfacher und sicherer ist.

Zinstender Mengentender
Angebot: Feste Grof3e, Mindestzinssatz Angebot: Feste GroRe, fester Zinssatz
Nachfrage: Banken bieten x Zinsen fiir y Menge Nachfrage: Banken fragen bestimmte Menge nach
Zuteilung: Die hochsten Zinsgebote zuerst Zuteilung: Anteilig nach angefragten Mengen
Danach bedient: 6 \/ Ich will 6 2 \/ .
w w
. l; fur 3% . ‘l; Ich will 6
uerst bedient: H = 1
Esgibt 10 N gl i gy |chwils Esgibt10 & Byl W@ chwil3
b O fiir 2% 0 3

Letzter bedient: 1 7
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Anleiheankaufprogramme

Anleiheankaufprogramme wie z. B. OMT oder PEPP sind Offenmarktgeschafte, die im Gegensatz zu den
Repo-Transaktionen zeitlich unbefristet sind. Die Zentralbank kauft ausgewahlte Wertpapiere, ohne dass
gleichzeitig eine Riickkaufvereinbarung getroffen wird. Das Ankaufen von Wertpapieren hat zwei Wir-
kungsmechanismen:

Zum einen werden die Verkdufer der angekauften Wertpapiere dauerhaft mit zusatzlicher Liquiditat ver-
sorgt. Die Geldbasis steigt an! Zum anderen wirken sich die Programme aber auch auf die Renditen der
Wertpapiere aus. Durch den zweiten Mechanismus wird eine expansive Fiskalpolitik einfacher umsetzbar.

Warum? Zu den angekauften Wertpapieren gehoren insbesondere Staatsanleihen. Durch die Ankauf-
programme steigt die Nachfrage am Markt nach diesen Staatsanleihen. Die hohere Nachfrage fiihrt ten-
denziell zu steigenden Kursen und damit sinkenden Renditen. Immer dann wenn ein Staat auslaufende
Anleihen erneuert oder neue Schulden durch die Ausgabe von Anleihen finanziert, bestimmen diese
Renditen die Zinslast.

Nach dem Auslaufen des wegen Corona gestarteten PEPP Anleiheankaufprogrammes sind die Renditen
insbesondere bei EU-Landern mit angespannter Haushaltslage wie z. B. Spanien und Italien gestiegen.

Damit die Unterschiede zwischen den Finanzierungskosten der Eurolander (Spreads) nicht tiber 2.5 Pro-
zentpunkte hinausgehen, wurde ein neues selektives Anleihekaufprogramm Transaction Protection Ins-
trument” (TPI) eingeflihrt bei dem gezielt Anleihen von Landern angekauft werden, deren Anleiherendi-
ten besonders schnell steigen.

Das TPI soll finanziell angeschlagene Eurostaaten entlasten und eine neue Staatsschuldenkrise oder gar
ein Auseinanderfallen der Eurozone durch Staatsbankrotte verhindern.

Die Kehrseite der Medaille: Es ist eigentlich ganz normal, dass Schuldner mit geringerer Kreditwirdigkeit
hohere Zinsen zu zahlen haben. Durch das TPI-Programm werden die Anreize von glinstigen Zinsen fiir
Lander mit soliden Haushalten deutlich abgeschwacht.
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LEVERAGE EFFEKT

Leve rage Effekt 25% Return on Equity!!

Als Vorstandsvorsitzender der Deutschen Bank gab
Josef Ackermann eine Zielvorgabe von 25% Eigen-
kapitalrendite (ROE bzw. return on equity) vor. Die-
ses Ziel wurde mehrfach als Gberambitioniert und
gierig kritisiert und wenn man sich die Kurse der
Deutschen Bank Aktie anschaut, scheinen seine Kri-
ker im Recht zu sein.

Ve

Anlage 2Y 4Y 6Y 8y 10Y 12y

Tatsachlich ist eine Eigenkapitalrendite von 25% durchaus realistisch. Das Problem ist, dass der Weg dort-
hin gesellschaftlich alles andere als wiinschenswert ist. Betrachten wir zundchst eine stark vereinfachte
Bankbilanz mit den folgenden Positionen:

Liquiditat ist ahnlich definiert wie die Bankreser- Aktiva Passiva
ven: Bargeld, Zentralbankguthaben und zusatzlich
dazu alle Vermogenspositionen, die schnell und
ohne irgendwelche Risiken verdauBBert werden kon-
nen, etwa kurzlaufende Staatsanleihen mit hochs-
ter Bonitat.

Eigenkapital

Liquiditat erzielt keine bzw. vernachlissigbar ge- (w-\’*‘

ringe Renditen, ist daflir aber auch frei von Risiken Kredite Fremdkapital

und halt die Bank handlungsfahig! Wenn ein Kunde

Geld abheben oder umbuchen mdchte, wird Liquiditat benotigt. Wenn eine Bank eine Rechnung von
einem Handwerker oder einen Steuerbescheid vom Finanzamt bekommt, wird Liquiditat bendtigt. Wenn
die Bank ihre Angestellten bezahlt wird Liquiditat benétigt.

Kredite Hinter den Krediten im Modell stehen zum Beispiel Hypotheken, Geschéftskredite, Konsumkre-
dite, verzinsliche Wertpapiere usw. Es sind die Investments der Bank! Mit diesen Investments kann sie
eine Rendite erwirtschaften. Diese Positionen bergen jedoch auch zwei Risiken:

Wird der Schuldner eines Kredites zahlungsunfahig, verliert die Bank im schlimmsten Fall die geliehene
Summe. Sie sind aufBerdem nicht geeignet, um Abhebungen zu bedienen oder um Rechnungen und
Steuern zu bezahlen. Geht der Bank die Liquiditat aus, ist sie nicht insolvent, aber illiquide. Sie muss dann
versuchen, Kredite vorzeitig zu kiindigen bzw. zu verkaufen, und erleidet dabei i. d. R. erhebliche Wert-
verluste.

Eigenkapital ist das Kapital der Aktionare, Gesellschafter oder Genossenschafter. Dieses Kapital gehort
der Bank bzw. ihren Eigentiimern. Dieses haben das Kapital nicht der Bank geliehen, sondern sich da-
durch Eigentum erkauft. Mit dem Eigentum ist in der Regel ein Mitspracherecht bei strategischen Ent-
scheidungen und ein Anteil an Gewinnausschiittungen verknipft. Macht die Bank Gewinne nach Zinsen
und Steuern, gehoért der Gewinn den Eigenkapitalgebern. Macht die Bank Verlust, sind diese ublicherwei-
se durch beschrankte Haftung geschuitzt. Im Falle einer Insolvenz verlieren sie ihr eingesetztes Kapital,
aber nicht mehr. Ihr privates Vermdgen ist unantastbar.
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LEVERAGE EFFEKT

Fremdkapital ist Kapital, das sich die Eigentiimer der Bank von ihren Glaubigern geliehen hat. Es gibt
viele Formen davon: Kundeneinlagen, Anleihen, Kredite von anderen Banken usw. Kreditgeber haben
Vorrang vor den Aktionaren. Im Falle einer Insolvenz werden zuerst die Glaubiger bedient, bevor die Ak-
tiondre einen Cent sehen. Der Nachteil ist, dass ihre Rendite auf den mit der Bank ausgehandelten Zins
begrenzt ist. Leiht sich die Bank Gber eine Anleihe mit 3% Rendite Kapital, dann bekommen die Zeichner
dieser Anleihe diese 3%, selbst wenn die Bank Gewinnrekorde aufstellt.

Wir konzentrieren uns zunachst auf die Passivseite und stellen das Thema Liquiditat zurtick. Welche Be-
deutung hat das Verhaltnis aus Eigen- und Fremdkapital fiir die Bank? Wir betrachten ein Zahlenbeispiel
mit den in der Grafik gezeigten Werten und einem Fremdkapitalzins von i=12.5%.

Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Kredite 1000€ Eigenkapital EK 200€ Kredite 1000€ Eigenkapital EK 200€
Fremdkapital FK 800€ Fremdkapital FK 800€
Variante mit Gesamtkapitalrendite von r_ = 20% Variante mit Gesamtkapitalrendite von r_ =-20%
Der Wert der Assets steigt auf 1200€ Der Wert der Assets fallt auf 800€
Die Fremdkapitalgeber fordern 900€ (800€ + 12.5% Zinsen) Die Fremdkapitalgeber fordern 900€ (800€ + 12.5% Zinsen)
Auf die EK-Geber entfallen 1200€ - 900€ = 300€ So viel ist nicht da. Die Bank ist insolvent!

Im linken Beispiel erzielen die Kredite 20% Rendite

und sorgen fiir einen Vermdgenszuwachs der Bank. P Gesamtkapitalrendite

Der Wert ihrer Assets steigt auf 1200€. Ziehen wir da- ‘ 1200€

von die Anspriiche der Fremdkapitalgeber (800€ Kre- R ;‘ "ok = 7000€ -1=20% 7

dit plus 100€ an Zinsen) ab verbleiben 300€ an Wert

fur die Eigenkapitalgeber. Lo ! Fremdkapitalrendite E
& “ - 41

Obwohl die Vermdgenspositionen der Bank insge- ‘t;;‘;‘;;\’ﬂ?i’::“ Feg = zggg -1=125% %—j

samt nur 20% Rendite erzielt haben, haben die Eigen- ‘ S

timer der Bank eine Wertsteigerung um 50% erzielt. Eigenkapitalrendite 2

Ihre Anteile an der Bank sind nun 300€ statt 200€ i W

wert. Sie haben Uberproportional von der Wertstei- r = 3006 . g0

gerung der Vermogenspositionen profitiert. # 200€

Bei den Fremdkapitalgebern ist das Gegenteil erkennbar. Ihre Rendite ist auf den vereinbarten Fremd-
kapitalzins gedeckelt. Auch wenn die Bank sehr hohe Gewinne erwirtschaftet, erhalten Sie nur den Zins,
den sie mit der Bank ausgehandelt haben: 12.5%.

In der Variante auf der linken Seite ist es also vorteilhaft, Eigenkapitalgeber zu sein. Aber wie sieht es mit
der Variante auf der rechten Seite aus? Alle GréBen sind gleich, nur die Gesamtkapitalrendite ist -20%.
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LEVERAGE EFFEKT

Im linken Beispiel erleiden die Kredite eine negati-

e Gesamtkapitalrendite ve Rendite von -20%. Der Wert der Vermdgensposi-
S _ 800€ . _ oo tionen fallt auf 800€. Mit diesen 800€ kdnnen wir die
) foc= J000€ ' = 47" Anspriiche der Fremdkapitalgeber nicht mehr bedie-

nen. Die Bank ist insolvent. Die verbleibenden 800€

[ ’. Fremdkapitalrendite § an Werten entfallen vorrangig auf die Fremdkapital-
= M;« 800€ & geber und die Eigenkapitalgeber gehen leer aus.
s:a:‘;.?:; """Z":E‘ le = W -1=0% =~
| c
3  Die Eigenkapitalgeber verlieren alles, obwohl die In-
-\ - Eigenkapitalrendite "~ vestments der Bank nur 20% Verlust erlitten haben.
o = %-1 =-100% Die Fremdkapitalgeber haben dagegen Gliick ge-

habt. Sie erhalten ihr geliehenes Geld zuriick, wenn
auch ohne die versprochenen Zinsen.

Die in den Abbildungen eingezeichnete Verstarkung” bezeichnen wir als Leverage Effekt! Die Eigenka-
pitalgeber partizipieren tiberproportional an der Gesamtkapitalrendite.

Das gilt nicht nur fir die zwei Beispiele r_, = 20% und r_, = -20%. Im Schaubild unten sehen wir den Wert,
den wir in Abhangigkeit vom Wert der Assets den EK-Gebern und FK-Gebern zuweisen. Wir sehen den
Vorrang der Fremdkapitalgeber. Erst wenn diese ihr Geld plus die versprochenen Zinsen erhalten haben,
erhalten die Eigenkapitalgeber etwas.

Auszahlungen gegen Assetwert

B |
1000

- FK b

800 /

600

FK-Geber sind
ausbezahlt!

400
200
Assetwert
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600
-100%  -80% -60%  -40% -20% 0% 20% 40% 60%

Einwurf Es dauert ja ewig, bis die EK-Geber die FK-Geber einholen. Erst bei 1800€ Assets und damit 80%
GK-Rendite erhalten sie dieselbe Auszahlung. Das ist an sich richtig, aber unterschlagt eine wichtige Gro-
Be: Die EK-Geber setzen auch nur 200€, wahrend die FK-Geber der Bank 800€ leihen. Auf der nachsten
Seite sehen wir dasselbe Schaubild, aber mit Renditen statt Auszahlungsbetragen.
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LEVERAGE EFFEKT

EK/FK-Renditen gegen Assetwert

75%]

50%

25%

0%

-25%

-50%
-75%

Assetwert

0 200 400 600 800 1000 1200 1400
-100% -80% -60% -40% -20% 0% 20% 40%

1600
60%

Wie kdnnen wir die Kurven des Schaubilds berechnen? Wir wechseln von Zahlenbeispielen in eine allge-
meine Betrachtung und berechnen folgende Renditen in Abhangigkeit des Assetwerts bzw. der Gesamt-

kapitalrendite:

Auszahlung EK- EK  Auszahlung EK

- - 1
Fex EK EK

Auszahlung FK - FK _ Auszahlung FK

- = 1
Fr FK FK

Spoiler Der Hebeleffekt ist umso starker, umso kleiner der die Eigenkapitalquote ist. Die Eigenkapital-

quote ist der Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital. Hier ware er 20%:

EK EK 200€
e= =20%

GK EK+FK 1000€

Anstelle der Eigenkapitalquote kdnnen wir auch den Verschuldungsgrad angeben. Er gibt die Gro3e des

FK als Vielfaches des EK an:

Kehrwert der EK-Quote
v-JFK _ GK-EK _GK EK _ 1 ,
T EK  EK  EK EK

)
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LEVERAGE EFFEKT

V=0.25

80%

60%

Passiva [%]

40%

20%

e=0.2 e=04 e=0.5 e=0.8

Jetzt wechseln wir vom Zahlenbeispiel in eine allgemeine Betrachtung, um dem Leverage Effekt tiefer
auf den Grund zu gehen. Abhangig von den Assets der Bank nach Auszahlung der Kredite kdnnen wir die

Auszahlung der Aktionare schreiben als:

Max ( (1+r_)-GK - (1+i)-FK, 0)

Wert der Assets - Zins &Tilgung

\

Was nach Auszahlung der FK-Geber iibrig bleibt

Die Auszahlung der Glaubiger bendtigen wir fir die Herleitung nicht. Der Vollstandigkeit halber geben
wir sie hier dennoch an.

Min ( (141, )-GK, (1+i)-FK)

Wert der Assets Zins & Tilgung

Um die Auszahlung der Eigenkapitalgeber in eine Rendite umzurechnen, teilen wir die Auszahlung durch
das Eigenkapital und ziehen 1 ab. Wir konnen die Division in das Maximum hineinziehen ...

b= Auszahlung 1= Max ((1+re)-GK - (1+i)-FK,0) 1
EK Einzahlung EK

(1+4re)-GK - (1+i)-FK 0 )-1
EK " EK

= Max(




LEVERAGE EFFEKT

... und entdecken dadurch zwei VerhaltnisgréBen, die mit der Eigenkapitalquote e und dem Verschul-
dungsgrad V zusammenhangen.

(1+16)-GK  (1+i)-FK
EK EK

= Max(

0)-1

= Max((1+rcx) % -(1+) V., 0)-1

Mit dem vorhin eingefiihrten Zusammenhang zwischen Eigenkapitalquote und Verschuldungsgrad
konnen wir die Herleitung fortsetzen:

V= i'l — i =14V

l
Max((1+rax) % -(1+i)v.0)-1

= Max((14+re)(1+V)- (14i) V. 0) -1
= Max(14+V+ratraV-(1+i) V. 0) -1
= Max(1+re«+ (re-i)V, 0) -1

= Max( rex+ (rex-i)V, -1)

Solange die Bank nicht insolvent wird, ist die Eigenkapitalrendite gegeben durch:
T = T T (T - DV

Bei einem Verschuldungsgrad von V = 0 sind Eigenkapitalrendite und Gesamtkapitalrendite identisch.
Bei einem Verschuldungsgrad V # 0 gibt es drei Mdglichkeiten:

Ist die Gesamtkapitalrendite groBer als der Fremdkapitalzins (r., > i) dann ist die Klammer in der Formel
positiv und die Eigenkapitalrendite grol3er als die Gesamtkapitalrendite. Je groBer der Verschuldungs-
grad, umso grol3er das Plus an Rendite.

Ist die Gesamtkapitalrendite kleiner als der Fremdkapitalzins (rg <) dann ist die Klammer in der Formel
negativ und die Eigenkapitalrendite kleiner als die Gesamtkapitalrendite. Je groer der Verschuldungs-

grad, umso grol3er das Minus an Rendite.

Ist die Gesamtkapitalrendite gleich dem Fremdkapitalzins (r_ = i) dann ist die Klammer in der Formel null
und die Eigenkapitalrendite entspricht unabhangig von V der Gesamtkapitalrendite.
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LEVERAGE EFFEKT

e=100% V=0 | e=50% v=1 | e=20%,v=4 | e=10%,v=9
8

fo = 25% 25% 40% 5% 160%
fo = 20% 20% 30% 60% 110%
re=10% 10% 10% 10% 10%
re = 0% 0% -10% -40% -90%
re=-10% -10% -30% -90% -100%
ro =-20% -20% -50% -100% -100%
ro =-25% -25% -60% -100% -100%
re = -50 % -50% -100% -100% -100%

In der Tabelle oben sehen wir einige Zahlenbeispiele. Die Wahl der Eigenkapitalquote scheint eine neu-
trale Risk-Reward-Entscheidung zu sein. Eine geringe Eigenkapitalquote bedeutet hohe Renditen in gu-
ten Zeiten, aber auch hohe Verluste bis zur Insolvenz in schlechten Zeiten.

Problematisch ist jedoch, dass bei einer Bankeninsolvenz nicht nur Aktionare und Glaubiger leiden, son-
dern die Gesellschaft als Ganzes: Verlust von Arbeitsplatzen, Verluste bei anderen Banken die der in-
solventen Bank Kredite gegeben haben, Verlust von Vertrauen der Gesellschaft in das System usw. Die
Entscheider sorgen sich nur um eigene Verluste und nicht um den gesellschaftlichen Fallout. Es liegt ein
Marktversagen durch negative Externalitaten vor.

Aber ab wann ist eine Bank insolvent? Konnen wir eine Gleichung finden, die uns das Risiko einer In-
solvenz in Abhangigkeit von der Eigenkapitalquote angibt? Der Gewinn der Bank berechnet sich aus
einer Differenz: Wertsteigerung der Assets minus Zinskosten. Ist dieser Gewinn negativ, verringert sich
das Eigenkapital um den entsprechenden Betrag. Ist der Verlust groBer als das Eigenkapital, ist die Bank
insolvent:

r,, - GK-i-FK=-EK

Lésen wir diese Gleichung nach r, auf, erhalten wir die gesuchte Gleichung:

r..-GK=-EK+i-FK & r =-e+i-(1-e)
= r, = _EK-E;('FK & r,=-e+i-ie
— r, = -EK+ i-FK & 1, =i-(1+i)e

GK GK

)



BANKENREGULIERUNG

Die kritische Schwelle fir eine Insolvenz liegt bei: X
Loy = 1- (1+1)e e=100% -100.0%
Unterschreitet die Gesamtkapitalrendite diese Schwelle, ist die e=75% -72.5%
Bank insolvent. Schauen wir uns dazu ein paar Zahlenbeispiele
an. Bei einem Fremdkapitalzins von i=10% missen die Anlagen e =50% -45.0%
einer Bank mit Eigenkapitalquote e mindestens die rechts ge-
, - - . e=25% -17.5%
zeigten Anlagerenditen erzielen, damit die Bank gerade noch so
. . . o |
ihre Fremdkapitalgeber bedienen und damit tGiberleben kann! e =10% 1.0%
Wir sehen, dass bei sehr kleinen Eigenkapitalquoten eine Bank 4.5%
auch dann insolvent werden kann, wenn sie vor Zinsen keine
Verluste macht. 8.9%
e=0% 10.0%

Eine geringe Eigenkapitalquote ist also mehr als eine Risiko-Ren-
dite Abwagung der Eigenkapitalgeber. Wird der Leverage Effekt
mit einer sehr geringen Eigenkapitalquote zu sehr ausgereizt, gefahrden die Eigenkapitalgeber nicht nur
ihr eigenes Investment und das ihrer Fremdkapitalgeber, sondern die Stabilitat des Bankensystems.

Bankenregulierung

Wie bereits auf der letzten Seite festgestellt: Es liegt ein Marktversagen durch negative Externalitaten
vor. Wahrend flr die Eigenkapitalgeber eine kleinere Eigenkapitalquote von Vorteil ist, ist fiir die Gesamt-
gesellschaft eine groBere Eigenkapitalquote von Vorteil. Die egoistisch rationale Gewinnmaximierung
(,die unsichtbare Hand des Marktes”) fihrt hier nicht zum Wohlfahrtsoptimum, sondern zu einem sehr
krisenanfalligen Bankensystem.

Wie bei vielen anderen Problemen mit negativen externen Effekten ist ein Eingriff des Staates eine mog-
liche Losung. Wir erinnern uns: Die Tatigkeit der Banken wird von zwei Seiten kontrolliert und gesteuert.
Nachdem wir uns im letzten Kapitel die Geldpolitik der Zentralbank angeschaut haben, kommen wir jetzt
zu den Eingriffen des Staates. Bei den Banken haben es Regierungen und Parlamente aber gar nicht so
einfach!

Das zentrale Problem ist nicht Lobbyismus
oder gar Kauflichkeit von Politikern. Es ist die
hohe Mobilitat bzw. Standortunabhangigkeit
der Banken. Wirde nur ein einzelner Staat
strenge Regeln flr die Banken erlassen, dann
ist die Gefahr groB3, dass die Bank abwandert
und sich einen Sitz mit lockeren Regeln aus-
sucht.




BANKENREGULIERUNG

Basel |

Bereits 1988, noch vor dem Fall des Eisernen Vorhangs, wurden die ersten internationalen Standards fir
das Bankwesen auf den Weg gebracht. Das zur Bank fir internationalen Zahlungsausgleich gehdrende
Basel Committee for Banking Supervision verabschiedete den ersten Basel Standard. Die Regulierungs-
malnahmen in diesem Standard sind zwar an sich keine rechtlich bindenden Gesetze, aber viele Lander
orientieren sich bei ihren Bankengesetzen am Basel Standard und tGbernehmen ihn in ihre nationale
Gesetzgebung.

‘GESETZBLATT

&

A ¥ 4

BANK FUR BASEL AUSSCHUSS BASEL NATIONALE NATIONALE
INTERNATIONALEN FUR BANKEN- STANDARDS REGIERUNGEN & GESETZE UND
ZAHLUNGSAUSGLEICH AUFSICHT ALS EMPFEHLUNG PARLAMENTE VERORDNUNGEN

Technische & Fachliche Sitzungen alle 3 Monate Noch nicht rechtlich Orientierung an aktuellem Fiir Banken verbindliche
Unterstiitzung Geben Empfehlungen bindend Basel Standard Gesetzgebung

Kernidee des ersten Basel Standards ist eine minimale risikogewichtete Eigenkapitalquote von 8%. Das
Eigenkapital einer Bank muss mindestens 8% so grol3 wie ihre Risikoaktiva sein. Was bedeutet risiko-
gewichtet? Die Eigenkapitalquote e die wir bisher immer ausgerechnet haben, ist eine absolute Eigen-
kapitalquote:

EK EK
GK EK+FK

e =

Ziel des Eigenkapitals ist die Bank resilienter zu machen. Sie soll schlechte Zeiten Gberstehen kdnnen, bei
denen die Aktiva unterperformen oder Verluste einbringen. Aber nicht alle Aktiva sind gleich!

Es gibt Banken mit einem konservativen Kreditportfolio, bei welchem Wertschwankungen oder gar hohe
Verluste unwahrscheinlich sind!

Es gibt Banken mit einem hochspekulativen Kreditportfolio, bei welchem Wertschwankungen quasi vor-
programmiert sind.

Es wdre weder fair noch zweckmaBig von beiden Arten von Banken dieselben Sicherheitsvorkehrungen
zu erwarten! Und damit sind wir auch bei der auf der nachsten Seite gezeigten Tabelle. Mit dieser Tabelle
mussen Banken unter Basel 1 ihre Risikoaktiva berechnen.

Vergibt eine Bank z. B. einen mit einer Immobilie besicherten Hypothekenkredit, gilt dieser als weniger
riskant und zahlt nur zu 50%Schauen wir uns zwei Rechenbeispiele dazu an!
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BANKENREGULIERUNG

Aktiva BANK A Passiva
BASEL 1 STANDARD (1988)
Bargeld 200 Eigenkapital 200 I
Hypothekenkredit 600 Fremdkapital 800
Banken mussen Eigenkapital in Hohe von
Konsumkredit 200 mindestens 8.00% ihrer Risikoaktiva halten
Die Risikogewichte sind folgender Tabelle zu
entnehmen:
Aktiva BANK B Passiva Assetkategorie Faktor
Bargeld
Bargeld 100 Eigenkapital 200 RSSISRCECORiaien
Kredite an OECD Banken
Hypothekenkredit 100 Fremdkapital 800 Hypothekenkredite
Konsumkredit 800 Alle anderen Kredite

Die absolute Eigenkapitalquote von 20% kann in beiden Beispielen direkt auf der Passivseite abgelesen
werden. Bei der risikogewichteten Eigenkapitalquote mussen wir die Aktivseite genauer anschauen:

BANK A BANK B
_ EK _ 200 _ 5000 _ EK _ 200 _ 5000
e = GK ~ 1000  20-0% e = GK ~ 1000 _ 200%
e = 200 . 200
R~ 200 - 0% + 600 - 50% + 200 - 100% W= 7100 - 0% + 100 - 50% + 800 - 100%
=200 _ 40500 =200 _ 53c9
= —£00 = 40.0% = 20— = 23.5%

Basel Il

Das Prinzip funktioniert, aber die Tabelle ist am Ende zu einfach und auch zu willkirlich. Fir Kredite an
OECD-Staaten muss kein Eigenkapital hinterlegt werden, obwohl die Mitgliedsstaaten deutlich unter-
schiedlicher Kreditwurdigkeiten aufweisen. Beispiel: Sowohl Deutschland und die Schweiz, als auch Me-
xiko und Kolumbien sind Mitgliedsstaaten.

Im Jahr 2004 wurde der zweite Basel Akkord veroffentlicht. Aus der einfachen Tabelle von Basel | wurde
eine komplexere Tabelle, bei denen neben der Assetkategorie auch das Rating eines Kredits entschei-
dend fiir dessen Risikogewicht ist. Die Verwendung der Tabelle galt als Standardansatz, der jedoch nicht
zwingend verfolgt werden musste. Mit Genehmigung der Bankenaufsicht (in Deutschland z. B. durch die
BAFIN) durften die Banken auch ihre eigenen Risikomodelle entwerfen.
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BANKENREGULIERUNG

BASEL 2 STANDARD (2004)

11

Banken mussen Eigenkapital in Hohe von
mindestens 8.00% ihrer Risikoaktiva halten

Die Risikogewichte sind folgenden Tabellen

zu entnehmen:

Ratingstufe

Staaten

Firmen

A+ bis A-

BBB+ bis BBB-

BB+ bis B-

CCC+ und schlechter

Ohne Rating

20%
50%
100%
150%
100%

Im Jahr 2008 stellten sich die Regelungen in Basel Il nicht nur
als unzureichend, sondern sogar als kontraproduktiv heraus.
Die auf Ratings basierenden Risikogewichte wirkten wie ein
Brandbeschleuniger. Warum?

Die risikogewichtete Eigenkapitalquote wird durch einen
Quotienten berechnet. Im Zahler steht das Eigenkapital und

_ Eigenkapital
RW Risikoaktiva

im Nenner stehen die Risikoaktiva.

Der Quotient wird kleiner, wenn entweder der Zahler kleiner
oder der Nenner gréBer wird. In schlechten Zeiten passiert
beides gleichzeitig!

Vermdgenspositionen verlieren durch sinkende Marktpreise oder ausfallende Kredite an Wert. Die not-
wendigen Abschreibungen gehen zulasten des Eigenkapitals und verkleinern den Zahler.

Ratingagenturen korrigieren ihre Ratings nach unten. Dadurch erhéht sich das Risikogewicht vieler Ver-
maogenspositionen, sodass der Nenner gréBer wird.

Auch dazu wollen wir uns ein Zahlenbeispiel anschauen! Unsere Bank ist in griechische Staatsanleihen
investiert, die bisher als sicher galten. Wahrend der europaischen Staatsschuldenkrise verlieren diese An-
leihen massiv an Wert. Die Bank muss die Anleihen teilweise abschreiben und den Wertverlust von ihrem
Eigenkapital abziehen. Gleichzeitig korrigiert die Ratingagentur ihre Einstufung. Statt einer relativen gu-
ten Bonitat von A- und einem Risikogewicht von 20% erhalt Griechenland nun ein BB- und ein fiinfmal
so hohes Risikogewicht.

Aktiva VORHER Passiva
. . _ 200
Bargeld 200 Eigenkapital 200 €uor — 200-0% + 600 - 100% + 200 - 20%
Sonstige Kredite 600 Fremdkapital 800
Anleihe GR (A-) 200 228 =31.3%
Akti NACHHER Passi e = 150
e e NacH 200 - 0% + 600 - 100% + 150 - 100%
. . 150
Bargeld 200 Eigenkapital Adp 150 20,09
= . 0
Sonstige Kredite 600 Fremdkapital 800 750
BB 150
Anleihe GR 44y
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BANKENREGULIERUNG

Riskante Kreditpapiere verlieren Risikogewichtetes Eigenkapital
deutlich an Marktwert sinkt wegen Abschreibungen
und Rating Downgrades

Kapitalerhhung

Die risikogewichtete Eigenkapitalquote sinkt und nahert sich irgendwann dem regulatorischen Mini-
mum von 8%. Die Bank hat nun drei Moglichkeiten:

Aussitzen Ergreift die Bank keine geeigneten MaBnahmen um das Unterschreiten der 8% zu verhindern
drohen empfindliche Sanktionen durch die Aufsichtsbehdrden. Auch wenn diese weit weniger drastisch
als eine Insolvenz oder Verstaatlichung sind, kann es in letzter Konsequenz zu einer Zwangsverwaltung
kommen bei der die Aktiondre der Bank einen Grof3teil ihrer Kontrolle verlieren.

3 Aktien - jede Aktie steht fiir 33.3% des Unternehmen
Kapitalerhohung Der Ablauf einer Kapitalerh6hung
ist von der Rechtsform der Bank abhangig. Bei einer
Aktiengesellschaft werden neue Aktien ausgegeben.
Interessierte Investoren erhalten diese neuen Aktien
und zahlen dafiir neues Kapital in die Bank ein. Fir die < s <
alten Aktionare hat das eine bdse Nebenwirkung: Es @ @ @
gibt nach der Kapitalerh6hung deutlich mehr Aktien.
Der Anteil der alten Aktionare wird dadurch verwas- | | |
sert. Sie mussen zwar keine einzige ihrer Aktien her- 6 Aktien - jede Aktie steht fir 16.7% des Unternehmen
geben, aber der Anteil am Unternehmen pro Aktie ist
kleiner geworden.

In Krisenzeiten sind Kapitalerh6hungen aber proble-
matisch: je schlechter der aktuelle Aktienkurs der Bank,
umso mehr neue Aktien missen ausgegeben werden
um eine bestimme Menge an Eigenkapital zu erhalten.
Je mehr neue Aktien hinzukommen umso starker wird
der Anteil der Altaktionare an der Bank verdinnt!

A




BANKENREGULIERUNG

Deleveraging Beim Deleveraging verkaufen wir riskante Aktiva um die Risikoaktiva zu senken. Dadurch
konnen wir die risikogewichtete Eigenkapitalquote erhohen, ohne uns zusatzliches Eigenkapital be-
schaffen zu mussen. Allerdings ist der Verkauf von riskanten Aktiva genau das, was in Krisenzeiten auch
alle anderen Banken machen wollen! Fir riskante Papiere gibt es ein sehr grol3es Angebot, das auf eine
sehr kleine Nachfrage trifft: die Preise am Markt sinken und wir missen die riskanten Papiere unter Wert
verkaufen.

Durch den Verkauf von Wertpapieren unter ihrem Buchwert erleiden wir VerauBBerungsverluste, die unser
Eigenkapital noch weiter senken. Wir verkleinern zwar den Nenner des Quotienten, aber gleichzeitig
auch den Zahler. Wir befinden uns in einem Teufelskreis. Was nutzt den Banken auch mit Eigenkapital fur
schlechte Zeiten vorzusorgen, wenn sie dieses dann in der Krise nicht aufzehren diirfen?

Basel lll

Basel | und Il hatten einen entscheidenden Konstruktionsfehler: Was nutzt ein Sicherheitspuffer, den man

in Krisenzeiten nicht verwenden darf? Im aktuellen Basel lll Standard wurden die Kapitalanforderungen
nicht nur strenger, sondern um flexible Puffer erganzt: der Kapitalerhaltungspuffer und der antizyklische

Kapitalpuffer.

Der antizyklische Kapitalpuffer muss in guten Zeiten auf bis zu 2.5% Risikoaktiva aufgeladen werden.

Wie hoch der Puffer geladen sein muss, entscheiden nationale Behorden - in Deutschland die BaFin. In
schlechten Zeiten darf der antizyklische Kapitalpuffer aufgebraucht werden ohne das daftir Sanktionen
ausgesprochen werden.

BASEL 3 STANDARD (2010)

111

Grundregel: Banken miissen Eigenkapital in Hohe von mindestens
8.00% ihrer Risikoaktiva halten.

Kapitalzusammensetzung: Das Eigenkapital kann sich aus verschie-
denen Arten von EK zusammensetzen. Besonders stabiles ,hartes
Kernkapital” muss dabei jedoch einen Mindestanteil haben und we-
niger stabiles ,Tier 2 Kapital” darf nur einen gewissen Maximalanteil
haben.

Kapitalpuffer: Zusatzlich miissen Banken einen Kapitalerhaltungs-
puffer und einen antizyklischen Kapitalpuffer von 0.00% - 2.50% Risi-
koaktiva aufbauen.

Leverage Ratio: Absolute Eigenkapitalquote - die Bank muss Eigen-
kapital in Hohe von mindestens 3.00% der Bilanzsumme aufweisen.

LCR: Banken miissen gentigend Liquiditat vorhalten um ein einmo-
natiges Stressszenario zu bewaltigen.

NSFR: Banken missen gentigend Liquiditat vorhalten um auch Gber
diesen Monat hinaus durch eine Krise zu kommen.

:

«

Bei Basel Il wurde zum ersten Mal auch das The-
ma Liquiditat mit aufgenommen. Wir erinnern
uns: Liquiditat erwirtschaft keine Rendite, ist da-
fur jedoch risikolos und kann eingesetzt werden,
um Abhebungen zu Bedienen, Rechnungen und
Steuern zu bezahlen oder Investments zu tati-
gen.

Bei sehr geringer Liquiditat sind Banken in Krisen
handlungsunfahig und anfallig fir Bank-Runs.
Ein Bank-Run ist eine Situation, in der signifikan-
te Teile der Bevolkerung ihre Bankguthaben ab-
heben oder auf Konten anderer Banken transfe-
rieren mochten.

Hat die Bank dann nicht ausreichend Liquiditat,
wird sie zahlungsunfahig, obwohl keine Insol-
venz vorliegt.

c‘_
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AUFGABEN VON BANKEN

Aufgaben von Banken

Wenn Banken so aufwendig reguliert und liberwacht
werden miussen, warum bendtigen wir sie dann Uber-
haupt? Dank immer mehr FilialschlieBungen in land-
lichen und kleinstadtischen Gemeinden ist das Argu-
ment ,Personliche Beratung vor Ort” ja langsam aber
sicher obsolet!

Warum verleihen wir uns Geld nicht direkt?

Versetzen wir uns in eine Modellwelt mit Sparern und Kreditnehmern. Die Sparer wollen ihre kleinen
Geldsummen unter zwei Bedingungen anlegen: Sie wollen jederzeit an ihr Geld kommen und kein Risiko
eingehen.

Die Kreditnehmer wollen grof3e Geldsummen unter zwei Bedingungen leihen: Sie benétigen das Geld
fur einen gewissen Zeitraum da sich ihre geplanten Investitionen erst mit der Zeit amortisieren. AuB3er-
dem kdnnen sie nicht versprechen Zins und Tilgung leisten zu kdnnen! Die Investitionen, die sie mit dem
geliehenen Geld durchflihren sind mit einem Risiko behaftet.

Die Bedrfnisse von Sparern und Kreditnehmern passen nicht zusammen:

LosgroBBeninkongruenz: Die Grof3enordnungen von
angebotenem Geld und nachgefragtem Geld passt
nicht zusammen.

Fristeninkongruenz: Die Sparer wollen Flexibilitat bzw.
kurzfristige Anlagen, die Kreditnehmer benétigen lang-
fristige Kreditlinien.

Risikoinkongruenz: Keiner der Sparer wiirde sein Geld
vom Erfolg eines einzelnen Kreditnehmers abhangig
machen wollen.

Zusatzlich zu den Inkongruenzen gibt es Informationsasymmetrien. Die Kreditnehmer kennen Chan-
cen, Risiken und Ergebnisse ihrer geplanten Investitionen besser als ihre potenziellen Investoren. Was
bedeuten diese unterschiedlich guten Informationen fiir Kreditgeschafte?

Tatsachlich verschafft die Informationsasymmetrien den Kreditnehmern keinen grof3en Vorteil, denn die
Kreditgeber sind nicht dumm. Sie wissen genau, dass sie weniger gut informiert sind und handeln ent-
sprechend! Sie misstrauen den Kreditnehmern und fordern héhere Zinsen, mehr Sicherheiten, regelma-
Bige Kontrollen und Berichte usw.

(@ J
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AUFGABEN VON BANKEN

ANGSTE DES KREDITGEBERS PROBLEME DES SCHULDNERS

Ex-Ante Unsicherheit vor Kreditvergabe: Ex-Ante Unsicherheit vor Kreditvergabe:

Werde ich Uber den Tisch gezogen?

. s |
Werden mir Risiken verschwiegen? Der Zinssatz ist viel zu hoch!

Wie viel Sicherheiten will der Glaubiger denn noch?

Ex-Interim Unsicherheit wahrend Laufzeit: . .
Ex-Interim Unsicherheit wahrend Laufzeit:
Geht mein Schuldner verantwortungsbewusst

mit meinem Geld um? Warum mochte der Glaubiger standig Berichte?

Sollich ihm jeden Kassenzettel einzeln zeigen?

Ex-Post Unsicherheit bei Zahlungsausfall:

Ex-Post Unsicherheit bei Zahlungsausfall:
Hat mein Schuldner das Geld versickern lassen

und ist bewusst insolvent gegangen?

Wir haben Pech gehabt, aber den Vorwurf des
Betruigers lass ich mir nicht gefallen!

Wir haben drei Inkongruenzen plus die Informationsasymmetrie! Wie kann eine Bank diese vier Proble-
me l6sen? Und muss es wirklich eine Bank sein oder wiirde eine Kreditvermittlungsplattform das auch
kdnnen?

LosgréBeninkongruenz Die GréBenordnungen von angebotenem Geld und nachgefragtem Geld passt
nicht zusammen. Die Bank umgeht dieses Problem komplett, indem sie bei der Kreditvergabe neues
Geld schopft.

Aber selbst eine Kreditvermittlungsplattform ohne Banklizenz und damit ohne diese Fahigkeit konnte
das Problem I6sen: Viele kleine Betrage werden gebiindelt.

Fristentransformation Wie macht eine Bank aus kurzfristigen Einlagen langfristige Kredite? Mit der Geld-
schopfung durch Kreditvergabe kdnnen wir dieses Problem nicht vollstandig aus der Welt schaffen, denn
ein vergebener Kredit kann abgehoben oder bei einer Zahlung auf ein Konto einer anderen Bank tiber-
wiesen werden!

Der Saldo von Abhebungen und Auszahlungen schwankt, sodass an einigen Tagen der Bank Gelder zu-
flieBen und an anderen Tagen Gelder abflieBen. Solange das Geld nicht ausgeht, ist das kein Problem und
um das zu gewabhrleisten halt die Bank einen Teil der Einlagen als Reserven bzw. Liquiditat zurtick. Macht
sie das nicht freiwillig, wird sie seit Basel Ill durch entsprechende Vorgaben dazu gezwungen.

Risikotransformation Bleiben noch die Themen Risikoinkongruenz und Informationsasymmetrie. Wie
macht eine Bank aus riskanten Krediten sichere Anlagen? Durch Diversifikation und Kontrolle.

H haben wir 100 Kreditnehmer, die von aul3en betrachtet alle gleich sind.

Leider gibt es unter ihnen einen ,faulen Apfel”. Geben wir diesem einen
~' ; Kredit, dann erleiden wir einen Totalverlust. Geben wir einem der an-
Unser Problem ist, dass wir nicht wissen, wer von den 100 Kreditneh-

TOTALVERLUST 10% Rendite mern der faule Apfel ist.

deren Kreditnehmer einen Kredit, erhalten wir unser Kapital mit 10%
m 4 € Iﬁt | _
<

Zinsen zurick.
N

1x 99 Beispiel: Wir wollen eine Million Euro investieren! Als Anlageoptionen

o

J
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Bei einer Anlagestrategie ohne Diversifikation wah-
len wir zufallig einen Kreditnehmer und gebe ihm
die volle Anlagesumme.

- ZU 99% haben wir am Ende 1.100.000€
- Zu 1% haben wir am Ende 0€

Der Erwartungswert ist 1.089.000€. Die Varianz ist
jedoch riesig. Es besteht die Gefahr eines Totalver-
lustes!

Bei einer Anlagestrategie mit Diversifikation geben wir jedem der Kreditnehmer ein Hundertstel der An-
lagesumme. Wir verlieren jetzt zwar 10.000€ sicher, machen dafiir aber mit den tbrigen 990.000€ eine

Rendite von 10%. Der Erwartungswert ist weiterhin 1.089.000€, aber es gibt keine Varianz mehr!

Aber wieso machen die Sparer Diversifikation und Kontrolle nicht einfach selbst?

LosgroBBeninkongruenz wenn die Sparer ihre kleinen Geldsummen auf mehrere Kreditnehmer streuen,

verstarkt das die LosgréBeninkongruenz.

Transaktionskosten Wenn jeder Sparer in jeden Kreditnehmer investiert, sind das N x M Verhandlungen

und Vertrage.

Informationsasymmetrie Jeder Sparer musste jeden Kreditnehmer Giberwachen und sich dazu entspre-
chendes Fachwissen aneignen. Neben allgemeinem BWL-Wissen gehoért dazu je nach Kreditnehmer auch
branchenspezifisches technisches Wissen. Mit der Bank gibt es eine zentrale und kompetente Stelle, die

das Ubernimmt.

Sowohl fiir die Diversifikation, als auch fiir die Uberwachung ist die Geldschépfung durch Kreditvergabe

irrelevant. Eine entsprechende digitale Plattform kdnnte das auch machen.

KOSTEN DER DIVERSIFIKATION
Direkt Mittelsmann

R | R

m I
i | & R

TEUER - Jeder muss mit BESSER - Die Bank muss mit
jedem arbeiten jedem arbeiten
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DEVISENHANDEL

Forex Markt

Nachdem wir uns intensiv mit Geld und Banken befasst haben, soll es nun um den Devisen- bzw. Fremd-
wahrungsmarkt gehen. Gangige Abkirzungen fiir diesen Markt sind FOREX oder FX, wobei beide fiir
,foreign exchange” stehen.

Um Missverstandnisse zu vermeiden: Der FOREX-Markt ist keine Wechselstube. Fremdwahrungen fir
Reisen oder zu Sammelzwecken sind keine Devisen, sondern sogenannte Sorten. Am FOREX-Markt wird
mit Buchgeld, also mit Bankguthaben in auslandischer Wahrung gehandelt. Zum einen direkt und zum
anderen indirekt tGber Derivate, Swaps usw.

Mit einem Handelsvolumen von ca. 7 Billionen Euro pro Tag ist der FOREX-Markt der grof3te Finanzmarkt
weltweit. Die wichtigsten Wahrungen am FOREX-Markt sind:

US-Dollar usD 88.4% Anteil am Handelsvolumen
Euro EUR 30.5% Anteil am Handelsvolumen
Yen JPY 16.7% Anteil am Handelsvolumen
Pfund GBP 12.9% Anteil am Handelsvolumen

Datenquelle: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich https://www.bis.org/statistics/rpfx22 fx.pdf

Wahrungspaare

Zusammengenommen kommen diese vier Wahrungen auf 148.5%. Ein Fehler im Skript oder bei der BIS?
Nein, eine Besonderheit des Wahrungshandels! Wahrungen werden in Wahrungspaaren gehandelt. Die
Bezeichnungen dieser Paarungen folgen einem festen Schema:

winnone / wineone = KURS
EUR / USD = 1.0408

Die wichtigsten Wahrungspaare sind:

EUR/USD Fiber 13% Anteil am Handelsvolumen
USD/JPY Gopher 13% Anteil am Handelsvolumen
GBP/USD Cable 11% Anteil am Handelsvolumen
AUD/USD Aussie 6% Anteil am Handelsvolumen

Datenquelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich https://www.bis.org/statistics/rpfx22_fx.htm

Vorsicht! Der Schragstrich eines Wahrungspaares wird oft irrtimlich als Bruchstrich gelesen. Die Logik
geht aber in genau die andere Richtung. Der oben gezeigte Kurs bedeutet:

1.000 Euro entspricht 1.187 US-Dollar

Ich bekomme 1.187 US-Dollar pro 1.000 Euro

e
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DEVISENHANDEL

Aus dem gleichen Grund kénnen FOREX-Charts verwir- Dollarkurs (EUR/USD)

rend sein. Rechts haben wir den Dollarkurs des Euros
(EUR/USD). 123

1.215
Die Schlagzeile zum gezeigten Handelstag ist,,US-Dol- 12 =

lar nach FED Zinsentscheid starker’, aber das Chart g \\’\ AL
zeigt nach unten. Das ist kein Fehler: Der Kurs dieser WW \Fm
Paarung EUR/USD muss bei einem starkeren US-Dollar 117 :
fallen!

,US-Dollar nach FED Zinsentscheid starker”

Kreuzkurse (Crossrates)

Wahrungspaare von weniger bedeutenden Wahrungen wie z. B. NOK/ILS werden oft nicht direkt ge-
handelt. Ihr Wechselkurs wird als sogenannter Kreuzkurs (Crossrate) aus den Dollar- bzw. Eurokursen
berechnet. In dem hier gewahlten Beispiel waren das die Dollarkurse:

USD/NOK = 8.61 Ein US-Dollar entspricht 8.61 Norwegischen Kronen.
USD/ILS = 3.28 Ein US-Dollar entspricht 3.28 neuen israelischen Schekeln.

Der Kreuzkurs NOK/ILS ist ein Quotient aus den beiden Dollarkursen. Im Zahler steht der Dollarkurs der
zweitgenannten Wahrung (ILS) und im Nenner der Dollarkurs der erstgenannten Wahrung (NOK).

USD/ILS _ 3.28
USD/NOK 8.61

NOK/ILS = = 0.38 Schekel pro Krone

Determinanten von Wechselkursen

Aber was genau bestimmt die Kurse von Wahrungen?

Die einfache Antwort ware Angebot und Nachfrage. S

Diese Antwort flihrt uns aber gleich zur nachsten Fra- PE

ge: Was bestimmt Angebot und Nachfrage nach einer L G

Wahrung? Wir betrachten drei GréBen: Zinssatze, Infla- AuRenhandelsbilanz
tionsraten und AuBBenhandelsbilanzen. Die ersten bei- ;)1

den werden wir zum Realzins zusammenfassen. ﬂ -
Inflation

Zinssatze i und Inflationsraten i bilden gemeinsam den Realzins r: der Zinssatz unter Berlicksichtigung
der Inflationsrate.

i=r4+m4+rm

Der letzte Term rm ist bei normalen Inflationsraten sehr klein. Naherungsweise kénnen wir bei kleiner
Inflation daher die sogenannte Fischer-Gleichung verwenden:

i~r+mbzw.rxi-m

|
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Ein Zahlenbeispiel: Bei einer Inflation von 5% und einem Zinssatz von 8% ergibt sich mit der Naherung
ein realer Zins von:

r~i-n=20.08-0.05=0.03=3%

Ein Vermdgen wiirde bei dem Zinssatz von 8% also trotz 5% Inflation keinen Wertverfall erleiden, son-
dern sogar 3% pro Jahr an Wert zunehmen. Mit der exakten Formel erhalten wir nach einigen Umfor-
mungen einen Realzins von 2.85%

i=r+m+rm | -
S i-m=r+4rm | (.)r
& i-nm=((14+m)r | :(1+m)
_ _1-T
= "= T
_ _i-m __0.03 _
F= Amo o105 o 00285

Wir kdnnen den Realzins nun berechnen, aber welche Auswirkungen hat er auf die Kurse? Wahrungen
mit héherem Realzins sind attraktiv fiir Anleger und werden verstarkt nachgefragt. Wahrungen mit nied-
rigerem Realzins werden dagegen gemieden.

Stabilisierung des Rubels Beispiel Russland Zu Beginn des Jahres 2014 be-
‘ ‘ ‘ J‘ wegte sich die Inflation in Russland um die 8%.
o R M , \ Dank hoher Leitzinsen gab es aber auch dhnlich
/N\ /\ﬂ«w hohe Zinsen auf den Bankkonten, sodass der Re-
i 0,

3 70 [ N / alzins um 0% stand.
= 60 A W Nach der Annexion der Krim reagierte die inter-
. nationale Staatengemeinschaft mit Sanktionen.
7 ST Die Inflation zog deutlich an und erreichte Ende

2012 @ Q3 a4 2015 a1 Q2 a3 206 2014 die Marke von 15%.

Die Zentralbank erhohte den Leitzins in kleinen Schritten, aber dennoch fiel der Realzins immer tiefer in
den negativen Bereich. Guthaben in Rubel waren nicht nur politisch riskant, sondern auch finanziell un-
rentabel. Das Angebot an Rubel stieg und der Rubel wertete gegen fast alle gro3e Wahrungen ab.

Um den Wertverfall des Rubels zu stoppen, erh6ht Russland den Leitzins von 10.5% auf 17.0%. Durch die
ungewohnlich grol3e Zinserhohung wurde der Rubel wieder fiir auslandische Investoren attraktiv. Kurz-
fristig stabilisierte sich der Kurs wieder!

e
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Die zweite wichtige Determinante von Wechselkursen sind AuBenhandelsbilanzen. Exportlander wie
Deutschland exportieren mehr, als sie importieren und haben einen AuBenhandelsiiberschuss. Ande-
re Lander importieren mehr und haben ein sogenanntes Au3enhandelsdefizit. Der Zusammenhang zu
Wechselkursen ist dynamisch!

Ein AulBenhandelstiberschuss fiihrt zum Aufwerten der Wahrung, was wiederum indirekt zu einer Ver-
ringerung des Aul3enhandelsiiberschusses flihrt.

Ein AuBenhandelsdefizit fihrt zum Abwerten der Wahrung, was wiederum indirekt zu einer Verringe-
rung des AuBenhandelsdefizits fuhrt.

Beispiel Deutsche Mark Nach dem Wiederaufbau und dem Wirtschaftswunder in den 50er Jahren entwi-
ckelte sich Deutschland mehr und mehr zur Exportnation. Deutsche Waren waren international gefragt,
mussten aber in D-Mark bezahlt werden. Wollte z. B. ein Unternehmen in den USA deutsche Waren im-
portieren, musste es seine US-Dollar in D-Mark tauschen.

Natirlich gab es auch deutsche Unternehmen die Waren aus der USA importierten und dazu D-Mark
gegen Dollar tauschen mussten, aber das Volumen der Exporte Giberwog das Volumen der Importe.

Nachdem der Wechselkurs USD/DEM wahrend der 50er Jahre konstant 4.20 betrug, wertete die Mark an-
fangs der 60er Jahre auf USD/DEM 4.00 auf. Durch diese Aufwertungen wurden aber ...

... deutsche Waren fur Unternehmen aus der USA weniger attraktiv, denn diese missen nun mehr US-
Dollar eintauschen, um einen bestimmten Betrag in D-Mark zu erhalten.

... amerikanische Waren fiir Unternehmen in Deutschland attraktiver, denn diese miissen nun weniger
D-Mark eintauschen, um einen bestimmten Betrag in US-Dollar zu erhalten.

N
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INTERNATIONALE WAHRUNGSSYSTEME

Bretton Woods

Zu D-Mark Zeiten fiihrte der hohe Exportiiberschuss
Deutschlands zu einer hohen Nachfrage an D-Mark
und deren Aufwertung. Aber warum verlauft der
Kurs bis 1973 ,rechteckig”?

Die Antwort finden wir in Bretton Woods. Ein Ortsteil
eines verschlafenen Dorfs namens Carroll im Bundes-
staat New Hampshire. Dort gibt es ein gro3es Hotel,
in dem sich 1944 die spateren Siegermachte des Zweiten Weltkriegs trafen. Ihre Aufgabe: Der Aufbau
eines neuen internationalen Finanzsystems. Aus eigener Erfahrung kannten die verhandelnden zwei Ar-
ten von Geldsystemen: Warengedecktes Geld mit Goldstandard und Befehlsgeld ohne Deckung durch
Waren.

Beide Systeme hatten gravierende Nachteile. Mit reinem Befehlsgeld hatten Staaten und Zentralbanken
noch wenig Erfahrung und wenn dann eher schlechte: Durch die fehlende Deckung mit Waren war es
sehr inflationsanfallig! Umgekehrt erwies sich der Goldstandard in der Great Depression und in Kriegs-
zeiten als unflexibel. Er versprach Stabilitat, verstarkte und verlangerte jedoch Wirtschaftskrisen.

Das neue System soll das Beste aus beiden Welten kombinieren. Dazu wurde der US-Dollar an das Gold
gekoppelt: Eine Unze Gold entspricht 35 Dollar.

Die anderen Wahrungen wurden nicht an Gold, sondern mit festen Wechselkursen an den US-Dollar ge-
koppelt.

Die am Bretton-Woods teilnehmenden Lander und ihre Zentralbanken hatten durch ihre Geldpolitik so-
wie mithilfe von Kapitalverkehrskontrollen dafiir zu sorgen, dass die Kurse der Wahrungen am Markt
(die ja immer noch von Angebot und Nachfrage abhdngen) sich in einem engen Korridor um die fest
vorgegebenen Zielkurse einpendelten. Anpassungen der Kurse waren zwar moglich, bedurften jedoch
diskretionarer Regierungsbeschliisse zur Auf- bzw. Abwertung. Im Schaubild sieht man diese Auf- und
Abwertungen an den rechteckigen Spriingen.

FED kauft/verkauft unbegrenzt Gold zu diesem Kurs Andere Zentralbanken miissen ihre Geldpolitik auf
Handelspartner: Nur Regierungen und Zentralbanken die Einhaltung der festen Kurse ausrichten




INTERNATIONALE WAHRUNGSSYSTEME

Der US-Dollar war als Ankerwahrung seinerseits an das Edelmetall Gold gebunden. 35 US-Dollar entspra-
chen einer Unze Gold und die FED verpflichtete sich, Gold zu diesem Preis zu handeln. Der Goldhandel
wurde aber gleichzeitig eingeschrankt: Privatpersonen und Unternehmen durften nur eine kleine Men-
ge an Gold besitzen und kein Gold von der FED ankaufen.

Das Bretton-Woods System hielt sich ungefahr 25 Jahre lang. Gegen Ende traten jedoch immer mehr
Schwachstellen und Probleme zum Tragen, insbesondere das sogenannte Triffin Dilemma:

Das Jahrzehnt nach dem Zweiten Weltkrieg war von hohem Wirtschaftswachstum und (wieder) zuneh-
mendem Internationalen Handel gepragt (Wirtschaftswunder).

Fir den internationalen Handel wurden US-Dollar bendtigt. Diese werden aber exklusiv von der FED
ausgegeben. Das Ausland hatte also nur eine Méglichkeit, um seine Dollarbestande zu erhohen: einen
Aullenhandelsiiberschuss gegentiber den USA zu erwirtschaften:

« Die USA importiert aus meinem Land und bezahlt die Waren dort in meiner Wahrung. Je mehr
die USA also aus meinem Land importiert, umso mehr US-Dollar tauschen sie bei mir in meine
Landeswahrung ein.

« Die USA exportiert Waren in mein Land und wird dafir in US-Dollar bezahlt. Je mehr die USA in
mein Land exportiert, umso mehr US-Dollar tauschen ich mit ihnen gegen meine Landeswah-
rung.

«  Wenn ich mehr in die USA importiere, als aus den USA exportiere, wird mehr Landeswahrung in
US-Dollar getauscht als umgekehrt. Meine US-Dollar Bestande steigen also.

Es ist also im Interesse vieler Lander einen solchen
Uberschuss zu erwirtschaften. Gleichzeitig schafft die-
se Nachfrage nach US-Dollar so aber auch einen An-
reiz, fur die USA ein Leistungsbilanzdefizit zu erzielen
und eine sehr expansive Geld- und Fiskalpolitik zu be-
treiben.

Das geht so lange gut, bis das Vertrauen in den US-
Dollar und dessen Deckung im Verhaltnis von einer
Unze Gold pro 35 US-Dollar verloren geht.

Insbesondere die franzdsische Regierung zweifelte
die Deckung an und wollte ihre Dollarreserven mehr
und mehr in Gold zurlicktauschen. 1971 verkiinde-
te Prasident Nixon das Ende der Kopplung zwischen
US-Dollar und Gold und damit auch das Ende von
Bretton-Woods.
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Bretton-Woods wurde durch ein System flexibler Wechselkurse abgeldst, indem es allerdings immer noch
einige Wahrungen mit fester Kopplung zu anderen Wahrungen gibt. Ein Beispiel daflir war lange Zeit das
Wahrungspaar EUR/CHF. Bis 2015 versuchte die Schweizer Nationalbank zu verhindern, dass der Franken
unter einen Kurs von 1.20 aufwertet.

Die flexiblen Wechselkurse haben auch einen Nachteil: Mit S %
den festen Wechselkursen von Bretton-Woods waren Aus- é* @Q %570,
landsgeschafte deutlich sicherer. Mit flexiblen Wechsel- g}‘\\éz’ . ) %o
kursen haben solche Geschéfte ein Wechselkursrisiko, ins- '@A 65" S ‘%;% 2
besondere dann, wenn zwischen Geschaftsabschluss und $ & % %
Bezahlung eine lange Zeit liegt und der Wechselkurs nicht ,ft' é’ % %
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Die Vor- und Nachteile verschiedener internationaler Geld- N Seton Z,
gemeinschaft Woods %

systeme werden durch das Trilemma Schaubild auf der
rechten Seite gezeigt. Jedes System bringt genau zwei von
drei Vorteilen mit sich! Es gibt keines das alle drei Vorteile
in sich vereint.

Feste Wechselkurse
Stabilitat und Planbarkeit

Wahrungsgemeinschaften

Durch die Einflihrung des Euros wurden 19 nationale Wahrungen zu einer einzigen tibernationalen Wah-
rung zusammengefasst. Trotzdem gibt es immer noch 180 Wahrungen die, als solche von den Vereinten
Nationen anerkannt werden. Warum fassen wir diese nicht auch zusammen und schaffen eine globale
Wahrung, die wir z. B.,Credits” oder auch ,Globuli“ nennen kénnten?

Sicher, die technischen und logistischen Herausforderungen waren enorm - aber insbesondere mit den
Fortschritten bei Digitalisierung und Automatisierung der letzten zwei Jahrzehnte ware so etwas mach-
bar.

Um die eigentlichen Probleme hinter einer solchen weltweiten Wahrung zu verstehen, schauen wir
uns die Probleme des Euros an. Die Vorarbeit dazu hat bereits ein anderer geleistet: der amerikanische
Okonom Paul Krugman weist in seiner Kolumne bei der NY-Times immer wieder auf folgende zentrale
Schwachstelle des Euros hin:

In einer Wahrungsgemeinschaft muss eine einheitliche Geldpolitik betrieben werden.

Die ganzen Werkzeuge der Geldpolitik, die wir auf den Seiten 18-25 kennengelernt haben, geben der
Zentralbank die Moglichkeit auf die aktuelle makrookonomische Situation des Landes einzugehen:

Die Inflation steigt deutlich tiber den Zielkorridor von 0-2%? Leitzinsen erhohen

Die Preise stagnieren und es droht eine Inflation? Leitzinsen senken

Wahrung wertet zu sehr auf und gefahrdet Exportindustrie? Devisen ankaufen

Wahrung stiirzt ab und macht Importe extrem teuer? Devisen verkaufen

Die Markte leiden unter Panikverkaufen? Repo- und OMT-Programme
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Mit der Einfihrung einer weltweiten Gemeinschaftswahrung wiirde dieser Freiheitsgrad verschwinden.
Die Geldpolitik muisste irgendwie zu allen Landern gleichzeitig passen!

An dieser Stelle konnte man einwenden, dass zwar die Geldpolitik einheitlich ware, die Fiskalpolitik und
Handelspolitik jedoch weiterhin in die Zustandigkeit der einzelnen Lander fallt. Damit kann zwar grund-
satzlich auch auf die oben aufgelisteten Situationen reagiert werden, aber auch bei diesen Politikberei-
chen ist innerhalb einer Wahrungsgemeinschaft eine gewisse Zusammenarbeit notwendig:

Eine stark expansive Fiskalpolitik eines Landes innerhalb einer Wahrungsgemeinschaft lasst dessen
Staatsverschuldung in der Gemeinschaftswahrung anschwellen. Die libliche Gegenmal3nahme der ex-
pansiven Geldpolitik kann das Land jedoch nicht alleine beschlieBen. Kommt das Land in Zahlungs-
schwierigkeiten, mussen die Gbrigen Lander entweder ihre Geldpolitik auf das eine hoch verschuldete
Land anpassen oder dessen Schulden teilweise Gibernehmen.

Um diesen Problemen vorzubeugen, wurden im Vertrag von Maastricht die sogenannten Konvergenz-
kriterien festgelegt:

- Die Staatsverschuldung sollte nicht mehr als 60% des BIP betragen.

- Das jahrliche Haushaltsdefizit sollte nicht mehr als 3% des jahrlichen BIP betragen.

- Die Inflationsrate darf nicht mehr als 1.5%-Punkte tGber der Referenzrate liegen.

- Die Renditen der Staatsanleihen diirfen nicht mehr als 2%-Punkte tber der Referenzrate liegen.

Die Referenzrate ist dabei der Wert des in der jeweiligen Kategorie drittbesten Landes der Wahrungs-
gemeinschaft.

Die Fiskal- und Handelspolitik muss auf ein Zusammenwachsen der Lander abzielen!

Mit der weltweiten Gemeinschaftswahrung miusste also eine gemeinsame Geldpolitik und eine zumin-
dest aufeinander abgestimmte Fiskal- und Handelspolitik betrieben werden.

Kompromisse waren also notwendig. Aber gerade eine Geldpolitik, die sich an dem ,internationalen
Durchschnitt” bzw. an,der Mitte” orientiert wirde am Ende nur wenigen Landern und Regionen gerecht
werden. Beispiel: Ein mittelmaBig hoher Zinssatz ware fiir einen Teil der Lander und Regionen ...

... viel zu hoch Verlust der Wettbewerbsfahigkeit, Deflation und Massenarbeitslosigkeit
..zu hoch Schwache Kreditvergabe und niedriges Wachstum

... passend Alles okay

... ZU niedrig Etwas zu hohe Inflation

... viel zu hoch Galoppierende Inflation und Verlust des Vertrauens in die Wahrung

|
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Eine Alternative zu Kompromissen gabe es, allerdings ist diese ziemlich widersinnig zum eigentlichen An-
liegen. Wir teilen das Gebiet der Wahrungsgemeinschaft in verschiedene Zonen auf. Wahrend der Euro-
krise wurde z. B. immer wieder die Aufteilung der Eurozone in einen Nord- und einen Stideuro diskutiert.

Alle Zonen verwenden dieselbe Wahrung, aber in jeder Zone wird eine eigene Geldpolitik betrieben.
Damit es nicht zu einer Kapitalflucht in die Zonen mit hohen Zinsen und geringer Inflation kommt, wer-
den an den Zonengrenzen Kapitalverkehrskontrollen durchgefiihrt. Oder noch besser: es werden ver-
schiedene Varianten der Einheitswahrung ausgegeben, die sich erkennbar voneinander unterscheiden:
verschiedene Scheine und Miinzen bzw. unterschiedliche Tickersymbole im elektronischen Handel. Aber
warum flihren wir dann tberhaupt eine Einheitswahrung ein?

Schlussendlich hatte eine Welteinheitswahrung also Stand heute mehr Nachteile denn Vorteile. Der Euro
funktioniert, basiert aber auch auf einer gemeinsamen politischen und wirtschaftlichen Vergangenheit
der Europaischen Lander bzw. der Mitglieder der Europaischen Union. Die Einheitswahrung war ein spa-
ter Schritt der europaischen Integration und sicher nicht der Erste. Und trotz dieser guten Voraussetzung
war die Umsetzung nicht einfach und schon von einigen Krisen gepragt.

i
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Geschichte des Euros

G Einfihrung des ,Europdischen Wahrungssystems”
Korbwahrung ECU (European Currency Unit)

Keine richtige Wahrung sondern Recheneinheit
Ziel: Wechselkurse stabilisieren

1979

Delores Bericht
Konkrete Vorschlage und Zeitplane zur
Einfihrung einer Gemeinschaftswahrung

1988

Vertrag von Maastricht
Mit Kriterien flr die Mitgliedsstaaten

VERTRAG voN MAASTRICHT

1992

Namenswahl
Euro setzte sich gegenuber Franken, Gulden,
ECU und anderen Namensvorschlagen durch

1995

Beschluss der Euroeinfiihrung
in den einzelnen Landern und Festsetzung der
Wechselkurse der einzelnen Wahrungen

1998

Einflihrung des Euros als Bargeld

Ausgabe von Bargeld bereits ab September 2001
an Banken & grof3e Geschafte. Ab Januar 2002
auch an Privatpersonen.

2002
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Geld und Wahrung - Skript

Bereitgestellt durch das Zentrum fiir Okonomik (ZOK)
der DHBW Ravensburg
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Weitere Lehr- und Lernmaterialien finden Sie auf unserer Webseite.
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