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1
Einführung


Von Anfang an wurde die gemeinsame Währung Europas, die den
krönenden Abschluss der europäischen Einigung nach dem zweiten
Weltkrieg darstellen sollte, von zwiespältigen Reaktionen
begleitet. Pathetisch äußerten sich Politiker wie Angela Merkel
(„Scheitert der Euro, dann scheitert Europa“)1 und Helmut Kohl
(„Dieses Geld wird eine große Zukunft haben“)2, zurückhaltend
bis kritisch bekannte Ökonomen wie Joachim Starbatty, der noch in
den neunziger Jahren gegen die Einführung der Gemeinschaftswährung
Verfassungsklage einlegte. Die Mitgliedsstaaten seien schließlich
viel zu unterschiedlich für eine gemeinsame Währung.3



Trotz aller Bedenken existiert der Euro nun seit bald 20 Jahren,
allerdings haben die großen Erwartungen an Glanz eingebüßt. Nach
anfänglichen Erfolgen mussten Finanz- und Währungskrisen
durchgestanden werden, die den Präsidenten der EZB, Mario Draghi,
gar veranlassten, das Versprechen zu äußern den Euro zu bewahren
„whatever it takes“4, was auch dazu nötig
sei.



Die Geldpolitik ist generell eine entscheidende Größe für den
Bestand und die Stabilität einer Währung. Unter diesem Aspekt ist
von Interesse, welche Rolle die EZB für die Währung Europas spielt.



1.1 Fragestellung



Die vorliegende Arbeit setzt sich daher zum Ziel, die Rolle der
europäischen Zentralbank für den Gedeih des europäischen
Währungsraumes zu beleuchten und die Eurokrise unter diesem Aspekt
zu analysieren. Welche Einflussmöglichkeiten stehen der Zentralbank
zur Verfügung? Wie weitreichend kann diese daher auf eine Währung
einwirken? Kann die EZB die Währungskrise alleine lösen? Auch auf
Grundlage der Theorien optimaler Währungsräume soll eine
perspektivische Betrachtung mit der Formulierung möglicher
Weichenstellungen für eine solide zukünftige Entwicklung des Euro
erfolgen.



1.2 Aufbau der Arbeit



Zunächst sollen die theoretischen Grundlagen von Geldpolitik und
Währungsraumtheorie erläutert werden. Hierbei steht zunächst die
Frage im Fokus, welchen Einflussfaktoren die Entwicklung des
Geldwerts ausgesetzt ist und auf welche Art und Weise sich dieser
wiederum volkswirtschaftlichen auswirkt. Aus diesen Erkenntnissen
lassen sich geldpolitische Strategien ableiten, mit denen man auf
die Preisstabilität in bestmöglichem Maße einwirken kann.
Anschließend werden Aufbau und Funktionsweise der Zentralbanken und
deren volkswirtschaftlicher Einfluss diskutiert. In diesem
Zusammenhang werden die Voraussetzungen für das Funktionieren von
Währungsräumen betrachtet. Sodann ist Gegenstand der Prüfung,
inwieweit sich die Politik der EZB auf die Entwicklung des
europäischen Währungsraums ausgewirkt hat, bevor abschließend eine
Prognose der künftigen Entwicklung entwickelt werden soll.
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2 Grundlegendes
zur Geldpolitik


2.1 Die Entstehung und Funktion der
Geldordnung



Das Geld besitzt drei grundlegende Aufgaben in der Volkswirtschaft.
Zum einen gewährt es die Möglichkeit zur Konservierung von Wert,
welcher dann zum Erwerb von Gütern verwendet werden kann. Das Geld
ist damit auch ein Mittel, das allseitig eingetauscht werden kann.
Ferner ist der Wert eines Gutes in der Zähleinheit des Geldes
bestimmbar.1 Daraus ergibt sich die
Frage, auf welcher Grundlage sich der Wert des Geldes bemisst. Dies
geschieht nach den volkswirtschaftlichen Prinzipien von Angebot und
Nachfrage. Wertig ist demnach, was nur begrenzt zur Verfügung steht
und stetig nachgefragt wird.2 Entscheidend war von
jeher die Wertstabilität der Währung und das damit einhergehende
Vertrauen der Menschen in die Zuverlässigkeit und die sich hieraus
ergebende Akzeptanz des Tauschmittels. Bereits in präantiken Zeiten
entwickelten sich natürliche Währungsordnungen, da die Menschen
allgemeingültigen Wert in besonderen Kultobjekten o. ä. erkannten
und solche zum Handel und Eintausch gegen Güter vorhielten. In der
Antike entstanden Geldordnungen, die Edelmetalle wie Gold und
Silber als Grundlage der Wertkonservierung verwendeten. Die
universell anerkannte Kostbarkeit schuf absolutes Vertrauen in die
Metalle als Zahlungsmittel. Dennoch unterlagen Verwaltung und
Kontrolle der Geldordnung der öffentlichen Hand, die für die
Ordnungsmäßigkeit der Transaktionen sorgte.3



Die Kopplung der Geldwährung an Gold als vertrauensschaffende
Grundlage blieb, in unterschiedlichen Varianten, letztlich bis in
die siebziger Jahre des 20. Jahrhunderts erhalten. Im Rahmen des
Bretton-Woods-Systems war die Konvertierbarkeit von Dollar in Gold
noch staatlich garantiert. Mit Auflösung des Systems der
Goldbindung fiel letztlich auch der natürliche Stabilitätsanker
weg. Der Fokus hatte fortan umso mehr darauf zu liegen, die
Stabilität des Geldwerts und damit das Vertrauen in die Währung auf
anderem Wege zu erhalten.4



Um dies bewerkstelligen zu können, ist es erforderlich, die Gründe
für die Entwertung von Geld zu untersuchen.



2.2 Veränderung des Geldwerts



Inflationäre Entwicklungen stellen ein kontinuierliches
Preiswachstum insgesamt dar. Bestimmt wird das Ausmaß des
Preisanstiegs in Deutschland beispielsweise an dem „Preisindex für
die Lebenshaltung aller privaten Haushalte“.5 Die Wurzeln der
Geldentwertung können vielschichtig sein. Von maßgeblicher
Bedeutung ist die Frage, welche Voraussetzungen tatsächlich
inflationsauslösend sind und welche Stellschrauben zur Regulation
der Geldentwertung davon abgeleitet werden können.6



In den Wirtschaftswissenschaften können die Annahmen zur Entstehung
von Inflation grob in zwei Lager eingeteilt werden. Diese bestehen
aus den monetären Theorien, die geldpolitische Antriebe als
ursächlich für die Preisbildung sehen, sowie den nicht-monetären
Theorien, die Angebot- und Nachfrageverschiebungen als
hauptsächliche Wirkkraft auf den Geldwert sehen.7 Die
verschiedenen Einflussfaktoren sollen im Folgenden herausgearbeitet
werden.








2.2.1 Monetäre Theorien



Grundlegende Annahme der monetären Theorien ist, dass die
Entwicklung des Geldwerts ursächlich mit dem vorhandenen
Geldangebot korreliert. So wirkt sich eine Erhöhung der Geldmenge
grundsätzlich inflationstreibend aus. Dieser Gedanke kanalisierte
sich in der Wissenschaft zunächst in der sogenannten
Quantitätstheorie, die einen Zusammenhang von Geldmenge und Preis
erkennt.8 Eine Steigerung der
Geldmenge bewirkt eine Erhöhung des Geldangebots, welche wiederum
die Nachfrage nach Gütern erhöht. Dies hat Preissteigerungen zur
Folge.9



Hierauf baut der Monetarismus nach Milton Friedman auf. Besonderer
Fokus wird hierbei auf das Angebot an Geld gelegt. So geht man im
Sinne der Quantitätstheorie davon aus, dass eine Erhöhung der
Geldmenge eine Erhöhung der Geldnachfrage nach sich zieht, da die
Marktakteure zum einen mehr verkonsumieren und zum anderen höhere
Investitionen in Sachvermögen tätigen. Dementsprechend steigen
Sachanlagen im Wert.10 Wächst die Geldmenge
stärker als das BIP, folgt daraus eine Geldentwertung in Höhe der
Differenz der beiden Werte. Die neue klassische Makroökonomie
erweitert diese Annahmen um den Miteinbezug rationaler
Erwartungen.11



Diese spielen dahingehend eine Rolle, dass die Marktteilnehmer
insbesondere auf Grundlage der geldpolitischen Signale Prognosen
über die zukünftige Entwicklung erstellen, welche wiederum
verstärkend auf die Geldpolitik wirken können. So werden im Falle
einer Ausweitung der Geldmenge Stimuli der Nachfrage erwartet,
wodurch bereits vor Einsetzen der tatsächlichen Wirkung der
geldpolitischen Maßnahme bspw eine Anregung der Produktion.
erfolgen kann.12








2.2.2 Nicht-monetäre Theorien



Prominentester Vertreter der nicht-monetären Theorien ist John
Maynard Keynes, der sich gegen das Geldmengenwachstum als
unmittelbare Ursache für verhältnisgleiche inflationäre
Entwicklungen stellt. Vielmehr wird als „Ursache der Inflation […]
eine Nachfrage nach Gütern […], welche das Niveau der
Vollbeschäftigung übersteigt“13 gesehen. Dabei wird der
Zinssatz als der auf die Nachfrage maßgeblich einflussnehmende
Faktor gesehen. Bei einem niedrigeren Zinssatz neigen die
Marktteilnehmer aufgrund der geringeren Renditeerwartung bei
Geldhaltung zu Investitionen in andere Anlageklassen und zu
erhöhtem Konsum. Dies lässt die Nachfrage weiter steigen. Sobald
die Vollbeschäftigung erreicht ist und das Angebot damit nicht
weiter vergrößert werden kann, ergeben sich
Preiserhöhungen.14



Umgekehrt können sich auch deflationäre Entwicklungen ergeben. Im
Falle einer Zinserhöhung wird Geld vermehrt zurückgehalten, da
aufgrund der steigenden Zinsen Renditeerhöhungen erwartet werden.
Dies führt zu einem Rückgang der Geld- und Güternachfrage, der sich
grundsätzlich preissenkend auswirkt.15








2.2.3 Kosten und Nutzen von
Inflation



Inflation kann stimulierende Wirkungen auf eine Volkswirtschaft
haben, insbesondere auf Investitionstätigkeit und Beschäftigung. So
führt eine höhere Inflation zu einer Entwertung von Schuldgeld bzw.
zu einer realen Senkung des zu zahlenden Zinssatzes. Folglich ist
es bei einer hohen Inflationsrate lohnend, Investitionen auf
Kreditbasis zu tätigen. Dies führt zu einer Steigerung von Konsum
und Produktivität und zieht eine Steigerung des
Wirtschaftswachstums nach sich. Ferner wirkt sich eine
kontinuierliche Geldentwertung dahingehend aus, dass ceteris
paribus eine Minderung des Reallohns erfolgt. Dadurch ergibt sich
für Unternehmen der Vorteil, dass höhere Gewinne erzielt werden,
was sich wiederum positiv auf Produktivität und Beschäftigung
auswirkt.16
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