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Zum Inhalt: 

 

Spätestens seit dem Ausbruch der Finanzmarktkrise im Jahr 2008 und 

der Staatsschuldenkrise 2010 stehen geldpolitische Themen im Mittel‐

punkt der Wirtschaftspolitik. Dies führt dazu, dass Fachbegriffe aus der 

Geldpolitik die Berichterstattung der Medien immer wieder aufs Neue 

dominieren. 

Dieses Lehrbuch vermittelt Grundkenntnisse der Geldtheorie und Geld‐

politik für ein besseres Verständnis der von der EZB sowie den Regie‐

rungen getroffenen Maßnahmen. Hierbei erläutert es die geldtheoreti‐

schen Grundlagen im Kontext der aktuellen Entwicklungen. 

Seit dem Erscheinen der 2. Auflage sind mehr als zehn Jahre vergangen, 

die Europäische Währungsunion stand damals erst am Anfang. Vor al‐

lem die Entwicklungen der letzten Jahre zeigen die Bedeutung des Ver‐

ständnisses geldpolitischer Zusammenhänge für eine individuelle Be‐

wertung wirtschaftspolitischer Entscheidungen. Daher liegt der Fokus in 

dieser Neuauflage darauf, geldpolitische Vorgänge nicht nur theore‐

tisch, sondern insbesondere am aktuellen Geschehen zu verdeutlichen. 

Das Lehrbuch richtet sich an Studierende wirtschaftswissenschaftlicher 

Studiengänge an Universitäten und Fachhochschulen, Studierende an 

Berufsakademien sowie an geldpolitischen Fragen interessierte Prakti‐

ker. 

 

Zum Autor: 

 

Prof. Dr. Karl‐Heinz Moritz lehrt unter anderem an der Fachhochschule 

Erfurt, der Europa Universität Viadrina Frankfurt (Oder) sowie der 

Hochschule für Oekonomie & Management in Essen (FOM). 
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Vorwort

Seit dem Erscheinen der 2. Auflage dieses Lehrbuchs sind mittlerweile mehr 
als zehn Jahre vergangen. Die Europäische Währungsunion stand damals am 
Anfang. Die Europäische Zentralbank hatte am 1. Juni 1998 ihre Tätigkeit auf-
genommen. Bis zum Jahr 2006 verlief alles sehr ruhig.

Die erste große Herausforderung für die Europäische Zentralbank stellte sich 
im Jahr 2007, als die Finanzmärkte aufgrund der von den USA ausgehenden Fi-
nanzmarktkrise auszutrocknen drohten. Nachdem die Finanzmärkte zunächst 
durch Zuführung von Liquidität seitens der Zentralbanken beruhigt werden 
konnten, eskalierte die Krise mit dem Zusammenbruch der Investmentbank 
Lehman Brothers im Jahr 2008.

Anfang des Jahres 2010 schien es, als sei die Finanzmarktkrise im Großen und 
Ganzen überwunden. Allerdings gerieten die öffentlichen Haushalte einiger 
Länder der Europäischen Währungsunion in eine Schieflage. Sie waren nicht 
mehr in der Lage, neue Kredite zu tragbaren Zinsen an den Finanzmärkten 
aufzunehmen. Hier stellte sich die zweite große Aufgabe für die Europäische 
Zentralbank. Die Europäische Zentralbank entschied sich, die von den Re-
gierungen verabschiedeten Rettungsschirme durch definitive Ankäufe von 
Staatsanleihen zu unterstützen. 

Insbesondere die Ankäufe von Staatsanleihen sind in Deutschland äußerst 
umstritten. Befürchtet wird, dass durch diese Ankäufe die Unabhängigkeit 
der Zentralbank ausgehöhlt wird. Damit verbunden werden Gefahren für die 
Preisniveaustabilität in der Europäischen Währungsunion gesehen.

Um sich ein eigenes Bild über die getroffenen Maßnahmen bilden zu können, 
werden grundlegende Kenntnisse der Geldtheorie und Geldpolitik benötigt. 
Das vorliegende Lehrbuch hat sich zum Ziel gesetzt, diese Grundkenntnisse 
bereit zu stellen. Dabei erklärt der Autor die geldtheoretischen und geldpoliti-
schen Fragen mit möglichst einfachen Methoden. Mathematische Herleitungen 
werden auf das Notwendigste beschränkt. Darüber hinaus kann der Leser 
seinen Verständnisfortschritt am Ende jedes Kapitels mit der Beantwortung 
ausgewählter Übungsfragen überprüfen.

Die 3. Auflage ist grundlegend überarbeitet und aktualisiert worden. Insbe-
sondere sind folgende Kapitel neu aufgenommen worden: Kapitel 4 geht auf 
die Struktur der Finanzmärkte ein. Kapitel 14 stellt die Gremien der Europäi-
schen Zentralbank vor. Dabei wird explizit auf die Abstimmungsmodalitäten 
eingegangen, wenn die Währungsunion eine Teilnehmerzahl von 18 Ländern 
überschreitet. In Kapitel 17 und in Kapitel 18 werden die Ursachen der Finanz-
markt- und der Staatsschuldenkrise sowie die Reaktionen der Europäischen 
Zentralbank beschrieben.

Vorwort
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VorwortVI

Das Manuskript wurde Anfang Februar 2012 abgeschlossen. Welche konkrete 
Entwicklung die Europäische Währungsunion nehmen wird, konnte zu diesem 
Zeitpunkt nur vermutet werden.

Das vorliegende Lehrbuch richtet sich an Studierende wirtschaftswissenschaft-
licher Studiengänge an Universitäten und Fachhochschulen, Studierende an 
Berufsakademien sowie an geldpolitischen Fragen interessierte Praktiker. Es 
resultiert aus den an der Europa Universität Viadrina Frankfurt (Oder), der 
Fachhochschule Erfurt sowie der Hochschule für Oekonomie & Management 
in Essen (FOM) gehaltenen Lehrveranstaltungen des Verfassers.

Für kritisch geführte Diskussionen möchte ich mich bei meinem Kollegen 
Herrn Prof. Dr. Georg Stadtmann bedanken. Die verschiedenen Manuskripte 
wurden von Frau Julia Gölitz, Frau Sabine Portala B.A. und Frau Cathleen Mon-
tag B.A. sorgfältig gelesen.

Frau Stephanie Mucha M.A. war an der Konzeption des 17. Kapitels maßgeblich 
beteiligt. Ein besonderer Dank geht an Frau Diplom-Volkswirtin Nadja Wacla-
wek. Frau Waclawek hat u. a. das Manuskript kritisch gelesen, das Layout des 
Manuskripts gestaltet, alle Gleichungen überprüft, sämtliche Abbildungen 
bearbeitet sowie das Stichwort- und Literaturverzeichnis erstellt.

Erfurt, im April 2012 Karl-Heinz Moritz
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1 Einführung

Das primäre Ziel der Europäischen Zentralbank wird in Art. 127 Abs. 1 AEU-
Vertrag1 definiert. Demnach trägt die Europäische Zentralbank die Verant-
wortung für die Preisniveaustabilität in der Europäischen Währungsunion. 
Soweit dies ohne Beeinträchtigung des Zieles der Preisstabilität möglich ist, 
unterstützt das Europäische System der Zentralbanken (ESZB) die allgemeine 
Wirtschaftspolitik in der Union.

Zunächst stellt sich die Frage, ob mit Hilfe geldpolitischer Maßnahmen die 
im AEU-Vertrag formulierten Ziele erreicht werden können. Preisniveau und 
Produktion werden auf den Gütermärkten festgelegt. Da die Geldpolitik nicht 
unmittelbar auf den Gütermarkt einwirken kann, ist sie auch nicht in der Lage, 
die Produktion und das Preisniveau direkt zu steu ern. Sie kann diese Ziele da-
her nur indirekt steuern. Den Weg, auf dem ein monetärer Impuls auf den Gü-
termarkt einwirkt, nennt man Transmissionsme chanismus. Eine Übertragung 
kann z. B. über eine Zinsänderung oder über eine Veränderung der relativen 
Vermögenspreise erfolgen. Ihren Einfluss auf diese Größen kann die Europäi-
sche Zentralbank nutzen, um auf die Güternachfrage einzuwirken.

Am Geldmarkt treffen Geldangebot und Geldnachfrage aufeinander. Für die Be-
einflussung des Geldmarktes werden Informationen über jene Größen benötigt, 
welche die Geldnachfrage und das Geldangebot determinieren. Mit Hilfe ihrer 
Instru mente kann die Europäische Zentralbank versuchen, Einfluss auf das 
Geldangebot zu nehmen. Allerdings kann sie das Geldangebot nicht autonom 
festsetzen, da auch die Geschäftsbanken mit ihren Dispositionen wesentlich am 
Geldschöpfungsprozess beteiligt sind. Durch die Schaffung von Sichteinlagen 
ist den Geschäftsbanken die Möglichkeit zur eigenständigen Geldschöpfung 
gegeben. Das Ausmaß des Geldschöpfungspotenzials der Geschäftsbanken 
hängt zum einen vom Niveau der von der Zentral bank geschaffenen monetä-
ren Basis und zum anderen vom Niveau des Geldschöpfungsmultiplikators ab. 
Dieser gibt an, wie viele Sichteinlagen mit ei ner Einheit der monetären Basis 
geschaffen werden können. Mit Hilfe der Min destreserve-, Offenmarkt- und 
Refinanzierungspolitik kann die Europäische Zentralbank versu chen, auf die 
monetäre Basis und den Geldschöpfungsmultiplikator einzu wirken.

1 Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union, ex-Artikel 105 EGV:
 (1) Das vorrangige Ziel des Europäischen Systems der Zentralbanken (im Folgenden 

„ESZB“) ist es, die Preisstabilität zu gewährleisten. Soweit dies ohne Beeinträchtigung 
des Zieles der Preisstabilität möglich ist, unterstützt das ESZB die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Union, um zur Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags über 
die Europäische Union festgelegten Ziele der Union beizutragen. Das ESZB handelt im 
Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, 
wodurch ein effizienter Einsatz der Ressourcen gefördert wird, und hält sich dabei 
an die in Artikel 119 genannten Grundsätze.

1 Einführung

1 Einführung
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1 Einführung2

Schließlich stellt sich die Frage nach der adäquaten geldpolitischen Strategie 
einer Zentralbank. Unter einer geldpolitischen Strategie versteht man dabei das 
längerfristige Verfahren, nach dem über den Instrumenteneinsatz zur Verfol-
gung geldpolitischer Ziele entschieden wird.2

Mit dieser Beschreibung der Beziehungen zwischen Beschäftigung, Preisniveau 
und Geldpo litik ist gleichzeitig ein Überblick über die Inhalte in diesem Lehr-
buch gegeben. Aus didaktischen Gründen erfolgt die Abhandlung der Themen 
in umge kehrter Reihenfolge der beschriebenen Kausalitäten. 

Als Leitfaden der einzelnen Kapitel sollen folgende Fragen dienen:

•	 Welche Erscheinungsformen des Geldes gibt es? Welche Funktionen nimmt 
das Geld in einer Volkswirtschaft ein? Wodurch unterscheiden sich Wäh-
rungssysteme? (Kapitel 2)

•	 Warum halten Wirtschaftssubjekte Geld? Wie beeinflussen Zinssätze, Ein-
kommen, Preisniveau und Zahlungsgewohnheiten die Geldnachfrage? (Ka-
pitel 3)

•	 Wodurch sind Finanzmärkte gekennzeichnet? Welche Aufgaben haben Fi-
nanzintermediäre? In welche Segmente lässt sich der Geldmarkt einteilen? 
(Kapitel 4)

2 Vgl. Issing (1996), S. 254.

Preisniveau

Einkommen Zahlungs-
gewohnheiten

Geldnachfrage

Offenmarkt-
politik

Refinanzie-
rungspolitik

Zentralbankgeld

Geldangebot Mindestre-
servepolitik

Geldmarkt

Zinsniveau

Güternachfrage

Produktivität

Faktorpreise Faktorbestände

Güterangebot

Gütermarkt

Produktion

Beschäftigung

Preisniveau

Abbildung 1.1: Zusammenhang zwischen realem und monetärem Sektor
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1 Einführung 3

•	 Wie kann man die volkswirtschaftlich relevante Geldmenge abgrenzen? Wie 
entsteht Geld? Können die Geschäftsbanken unbegrenzt Geld schöpfen? Was 
versteht man unter der monetären Basis? Durch welche Vorgänge verändert 
sich die monetäre Basis? Kann die Zentralbank die monetäre Basis steuern? 
(Kapitel 5) 

•	 Welcher Zusammenhang besteht zwischen der monetären Basis und der 
Geldmenge? (Kapitel 6)

•	 Wodurch werden Zinsniveau und Zinsstruktur bestimmt? Welche Auswir-
kung hat eine Veränderung der Refinanzierungszinsen auf die Zinsen am 
Bankenkreditmarkt? (Kapitel 7)

•	 Unter welchen Voraussetzungen funktionieren die Selbstheilungskräfte in 
einer Volkswirtschaft? Welchen Beitrag kann die Geldpolitik bei einer Stö-
rung der Selbstheilungskräfte leisten? (Kapitel 8)

•	 Welcher Zusammenhang besteht zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit? 
Welche Probleme entstehen bei einer Rückführung der Inflationsrate? (Ka-
pitel 9)

•	 Welche volkswirtschaftlichen Kosten entstehen durch Inflation? Entstehen 
auch bei einer vollständig antizipierten Inflation volkswirtschaftliche Kos-
ten? Welcher Zusammenhang besteht zwischen Staatseinnahmen und In-
flation? (Kapitel 10)

•	 Wie übertragen sich monetäre Impulse auf reale Größen? (Kapitel 11) 

•	 Sollte man versuchen, konjunkturelle Ausschläge mit Hilfe der Geldpolitik 
zu bekämpfen oder sollte sich die Geldpolitik an dem langfristigen Wirt-
schaftswachstum orientieren? (Kapitel 12) 

•	 Sollte sich die Geldpolitik bei der Verfolgung ihres finalen Ziels an Zwischen-
zielen orientieren und wenn ja, welche Zwischenziele kommen in Frage? 
Sollte eine Zentralbank die Geldbasis oder die Zinsbasis steuern? (Kapitel 13)

•	 Welche Gründe sprechen für und welche Gründe gegen eine Unab hängigkeit 
der Zen tralbank? Wie ist die Europäische Zentralbank institutionell konzi-
piert? Ist die Europäische Zentralbank politisch unabhängig? (Kapitel 14)

•	 Über welche Instrumente zur Steuerung der Geldmenge verfügt die Euro-
päische Zentralbank? (Kapitel 15)

•	 Welche geldpolitische Strategie verfolgt die Europäische Zentralbank? (Ka-
pitel 16)

•	 Was sind die Ursachen der Finanzmarkt- und der Staatsschuldenkrise? Wie 
haben die wirtschaftspolitischen Entscheidungsträger auf diese Krisen re-
agiert? (Kapitel 17 bzw. Kapitel 18)
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2 Grundlagen

2.1 Einführung

Was ist eigentlich Geld? Diese Frage ist alles andere als einfach zu beantworten. 
Es existiert eine Vielzahl von Geldmengendefinitionen, die sich primär an der 
unterschiedlichen Betonung der Geldfunktionen orientiert. Daher werden wir 
uns im folgenden Abschnitt 2.2 mit den Funktionen des Geldes beschäftigen. 
Geld in der Form wie wir es heute kennen ist das Ergebnis einer sehr langen 
Entwicklung. Die unterschiedlichen Erscheinungsformen des Geldes werden in 
Abschnitt 2.3 beschrieben. Um die Vor- und Nachteile einer gebundenen Wäh-
rung bewerten zu können, ist es sinnvoll, auf die Quantitätstheorie des Geldes 
zurückzugreifen. Daher werden die Grundzüge der Quantitätsgleichung in 
Abschnitt 2.4 erläutert. Eine wichtige geldpolitische Frage ist, ob die von einer 
Zentralbank herausgegebene Geldmenge durch einen bestimmten Bestand an 
Gold oder anderen Reserven gebunden sein sollte. Der Abschnitt 2.5 analysiert 
die Vor- und Nachteile gebundener und ungebundener Währungen.

2.2 Funktionen des Geldes

2.2.1 Einführung

Juristisch stellen alle Finanzaktiva Geld dar, die bei der Bezahlung von Waren 
und Dienstleistungen angenommen werden müssen. Gesetzliche Zahlungsmit-
tel sind Noten und Münzen.

Die juristische Definition erscheint für ökonomische Fragestellungen als zu eng. 
So bleiben z. B. Sichteinlagen, die im täglichen Geschäftsverkehr als Zahlungs-
mittel Verwendung finden, unberücksichtigt. Die ökonomische Definition von 
Geld ist daher weiter gefasst und orientiert sich an den Funktionen des Geldes 
(Geldfunktionen). Alle Finanztitel, welche in der Lage sind, diese zu erfüllen, 
werden als Geld bezeichnet. Der folgenden Abbildung können die einzelnen 
Funktionen entnommen werden.

Wie im Folgenden beschrieben wird, muss Geld folgende Funktionen erfüllen:

•	 einfache Abwicklung von Zahlungsvorgängen (Tausch- und Zahlungsmit-
telfunktion)

•	 Wertbeständigkeit (Wertaufbewahrungsfunktion)

•	 Vergleichbarkeit verschiedener Güter (Rechenfunktion)

2 Grundlagen

2.1 Einführung

2.2 Funktionen des Geldes
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2 Grundlagen6

2.2.2 Tausch- und Zahlungsmittelfunktion

Als allgemein anerkanntes Tausch- und Zahlungsmittel ermöglicht Geld einem 
Individuum, im Unterschied zum Naturaltausch, den Kauf eines beliebigen 
Gutes, ohne gleichzeitig ein anderes Gut verkaufen zu müssen. Der Austausch 
von Gütern erfolgt indirekt durch die Zwischenschaltung von Geld.3

Die Vorteile der Verwendung eines Zwischentauschmittels lassen sich am besten 
anhand eines Beispiels illustrieren. Betrachten wir dazu eine Volkswirtschaft, in 
der keine Zwischentauschmittel existieren: Ein Bauer hat Kartoffeln angebaut 
und möchte Brot kaufen. Existiert kein Zwischentauschmittel, so muss er einen 
Bäcker suchen, der Brot gegen Kartoffeln tauschen möchte. Es sei unterstellt, 
der Bäcker wünscht seinerseits Schuhe und der Schuster wiederum Kartoffeln. 
Keine der drei Personen kann durch direkten Tausch das gewünschte Gut er-
halten. Der Bauer müsste sich z. B. zuerst vom Schuster Schuhe besorgen und 
diese dann beim Bäcker gegen Brot eintauschen. Daraus resultieren enorme 
Transaktions- und Informationskosten, denn der Bauer muss herausfinden, wer 
was anbietet und nachfragt, die jeweiligen Tauschverhältnisse müssen ausge-
handelt werden, und schließlich muss der Bauer ständig Güter transportieren. 

Die Probleme des Naturaltausches liegen also darin, dass sich stets zwei ad-
äquate Handelspartner finden müssen, die jeweils das Gut anbieten, was der 
andere wünscht. Für diese Suche müssen die Handelspartner reale Ressourcen 
aufwenden, die zur Produktion anderer Güter nicht zur Verfügung stehen.4

Diese Kosten können durch Einführung eines Zwischentauschmittels (Geld) 
vermieden werden. In unserem Beispiel würde der Bauer seine Kartoffeln 
gegen Geld verkaufen und gegen Hingabe des erhaltenen Geldes Brot kaufen. 
Durch diese indirekten Tauschvorgänge reduzieren sich die oben angeführten 
Informations- und Transaktionskosten. Die Tauschvorgänge können also durch 
die Verwendung von Geld rationaler und effizienter gestaltet werden.

Geld ist demnach gemäß der Tauschmittelfunktion eine allgemein anerkannte 
und jederzeit verwendbare Forderung auf das Gütervolumen einer Volkswirt-
schaft. Geld ist alles, was beim Tausch allgemein und gegenseitig akzeptiert 
wird.

3 Der Begriff „Zahlungsmittel“ ist weitgehender als der Begriff „Tauschmittel“, da ne-
ben dem Kauf von Gütern auch Finanztransfers wie Steuerzahlungen erfasst werden. 
Vgl. Duwendag/Ketterer/Kösters/Pohl/Simmert (1999), S. 72.

4 Vgl. Holtemöller (2008), S. 23.
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Abbildung 2.1: Funktionen des Geldes
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2.2 Funktionen des Geldes 7

Damit ein Zwischentauschmittel die Kosten von Transaktionen minimiert, 
müssen bestimmte Eigenschaften erfüllt sein:

•	 Seltenheit: Eine kleine Einheit des Tauschmittels sollte über eine hohe Kauf-
kraft verfü gen.

•	 Haltbarkeit: Um die Wertaufbewahrungsfunktion zu erfüllen, darf Geld im 
Zeitverlauf keinen Verlust an stofflicher Substanz erleiden.

•	 Homogenität: Alle Einheiten des Tauschmittels müssen über die gleiche 
stoffliche Be schaffenheit verfügen.

•	 Teilbarkeit: Ein Tauschmittel muss ohne Wertverlust in kleine Einheiten 
zerlegbar sein.

•	 Fälschungssicherheit: Das Zwischentauschmittel muss fälschungssicher sein.

•	 Herstellkosten: Die Kosten der Produktion des Zahlungsmittels sollten nied-
rig sein.

2.2.3 Wertaufbewahrungsfunktion

Eine ausschließliche Definition des Geldes anhand der Tausch- und Zahlungs-
mittelfunktion würde zu einer sehr engen Auslegung führen. Es existieren 
monetäre Aktiva, die, wie z. B. Termineinlagen5, nicht direkt als Zahlungsmittel 
eingesetzt, aber relativ schnell in solche umgewandelt werden können. Dies 
führt uns zur Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes. Unter der Wertaufbe-
wahrungsfunktion versteht man die Möglichkeit der Übertragung der Kauf-
kraft von der Gegenwart in die Zukunft. Durch die Wertaufbewahrungsfunk-
tion wird das zeitliche Auseinanderfallen von Kauf und Verkauf realisierbar. 
Geld ermöglicht die zeitweilige Kaufkraftübertragung in eine andere Periode 
und bietet somit die Möglichkeit, Vermögen über einen bestimmten Zeitraum 
zu akkumulieren. Die notwendige Voraussetzung für die Erfüllung dieser 
Wertaufbewahrungsfunktion ist, dass der Wert des verwendeten Zahlungs-
mittels über einen längeren Zeitraum stabil bleibt. 

2.2.4 Rechenfunktion

Ein Zwischentauschmittel ermöglicht, dass der Wert von einzelnen Wirtschafts-
gütern in einem einzigen Wertmaßstab ausgedrückt werden kann. Dadurch 
werden Werte unterschiedlicher Güter vergleich- und addierbar. Dies ist die 
Rechenfunktion des Geldes. 

Die Anzahl der Tauschrelationen, über die man in einer reinen Tauschwirt-
schaft informiert sein muss, ist enorm hoch. Werden in einer Volkswirtschaft 
z. B. eintausend Güter produziert, dann existieren ( ) ⋅ ÷ = 1.000 999 2 499.500  
relative Preise. In einer Geldwirtschaft mit eintausend Gütern reduziert sich die 

5 Termineinlagen sind verzinste Bankguthaben, die bis zu vereinbarten Terminen 
festgelegt sind („Festgelder“) oder erst nach Einhaltung einer Kündigungsfrist frei 
werden („Kündigungsgelder“).


