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Vorwort

Eine Volkswirtschaft funktioniert dann erfolgreich, wenn sich ihre Ak-
teure in einem gewissen Masse gegenseitig vertrauen. Kann man sich
nicht darauf verlassen, dass die bestellte Ware geliefert und nicht nur
verrechnet wird, ist niemand bereit, ohne entsprechende Sicherheiten
mit einer unbekannten Person in einen Gutertausch zu treten. Das Ri-
siko fur Verluste ware zu gross. Zwar haben sich Uber die Zeit gewisse
Instrumente zur Durchsetzung von Forderungen etabliert. Misste man
diese jedoch standig in Anspruch nehmen, wirde unsere Volkswirt-
schaft ziemlich ins Stocken geraten und auf einen Bruchteil ihrer
Grosse zusammenschrumpfen. Gegenseitiges Vertrauen ist also ein
grundlegender Bestandteil aller wirtschaftlichen Vorgange.

Friher wurde das Problem mangelnden Vertrauens durch den Tausch
von Ware gegen Ware gel6st. Jeder erhielt, was er wollte, und weil der
Tausch zeitgleich erfolgte, lagen die Risiken nur noch in allenfalls Gber-
sehenen Qualitdtsmangeln. Die Suche nach einem Kaufer, der genau
jene Ware suchte, die man anbieten konnte, und auch Uber jene Sa-
chen verfugte, die man selber brauchte, erschwerte den Gutertausch
enorm. Deshalb wurden Tauschformen ins Leben gerufen, die den Aus-
tausch von Waren einfacher und zeitlich unabhéangiger moéglich mach-
ten. Waéhrend diese neuen Tauschmittel anfanglich beim Herausgeber
mit Sicherheiten hinterlegt werden mussten, haben sich diese Anforde-
rungen zunehmend verfliichtigt. Heute wird Geld deswegen akzeptiert,
weil man davon ausgeht, auch zu einem spateren Zeitpunkt damit
wieder etwas kaufen zu kdnnen. An die Stelle von Sachwerten ist Ver-
trauen getreten.



Professor Dr. Mathias Binswanger erklart in seiner spannenden Broschiire
Uber die Geldschopfung der Banken genau diesen Prozess des sich Los-
|6sens unseres Geldes von dahinterstehenden Sicherheiten Gber die Zeit.
Er fuhrt aus, wie der Begriff «Geld aus dem Nichts» zu verstehen ist und
zeigt auf, dass der Prozess der klnstlichen Geldschépfung unbedingt
notwendig ist, um unsere Wirtschaft am Wachsen zu halten. Geld kann
dabei produktiv, fir Spekulationen oder zum Anheizen von Inflation ver-
wendet werden. Die Rolle der Banken im gesamten Geldschépfungspro-
zess wird dabei aufs Genaueste analysiert und interpretiert.

Ich habe selten ein derart erleuchtendes Essay Uber die gegenwartige
Lage im Finanzbereich gelesen. Wie in der Ubrigen Wirtschaft stellt sich
auch bei den Banken die Frage, ob sie das von ihren Kunden in sie ge-
setzte Vertrauen verdienen und deren Gelder Uberwiegend produktiv
und sicher einsetzen. Die Aufgabe der Banken ist es, Risiken zu neh-
men, indem sie Voraussagen Uber die Wahrscheinlichkeit einer Riick-
zahlung des gewahrten Kredites machen. Weil die Zukunft aber auch
von Banken nicht vorausgesagt werden kann, bedeutet dies, Risiken
zu nehmen, ohne sich dabei in unrealistischen Szenarien zu verlieren.

Ich wiinsche lhnen viel Einsicht und Vergnigen bei der Lektire.

René Chopard
Mitglied der Geschéftsleitung



Teil I: Der Prozess der Geld-
schopfung durch Geschaftsbanken

1. Die Urspringe von Geld
und Geldschopfung

Im Verlauf der Geschichte wurden die unterschiedlichsten Arten von
Geld verwendet. Generell kann jedes Objekt zu Geld werden, welches
allgemein als Zahlungsmittel akzeptiert wird. Solche Objekte waren ur-
sprunglich Ringe, besondere Steine, Salz, aber auch Tiere, die von Mu-
scheln Uber Ziegen bis zu Kamelen reichten. Alle diese Formen von Wa-
rengeld werden heute jedoch nicht mehr als Zahlungsmittel verwendet.
Die alteste Form von Geld, die heute noch im Einsatz ist, sind aus Metall
hergestellte Mlnzen. Minzen wurden erstmals von dem Volk der Ly-
dier um 700 v. Chr. gepragt, die im Mittelmeerraum Handel betrieben
und dafur auf ein handliches Zahlungsmittel angewiesen waren. Der
Wert der Miinzen ergab sich dabei urspriinglich aus der Menge an
Edelmetallen (Gold, Silber), welche im Geld selbst enthalten war. Frithe
Minzen hatten also einen Stoffwert, der aber im Verlauf der Zeit
immer mehr an Bedeutung verlor. Der Wert von heute verwendeten
Mtinzen ergibt sich deshalb allein aus der Zahl, die auf der Munze
eingepragt ist und hat nichts mehr mit dem Gehalt an Gold oder Silber
Zu tun.

Den grossten Teil des heute fur Zahlungszwecke verwendeten Bargel-
des machen aber nicht Miinzen, sondern Banknoten bzw. Papiergeld
aus. Dieses wurde urspringlich von den Chinesen im 11. Jahrhundert
n. Chr. eingefiihrt, blieb aber in seiner Verwendung auf China be-
schrankt. In Europa kam das Papiergeld erst im 17. Jahrhundert als
Zahlungsmittel in Mode, als in London Goldschmiede damit begannen,



BSalzgeld, auch Amoli genannt,
Rwurde viele Jahrhunderte lang
Rih Athiepien und Eritrea als
Zahlungsmittel genutzt.

neben der Herstellung von Schmuck auch Gold und Goldmunzen an si-
cheren Orten fur ihre Kunden aufzubewahren. Damit man nun wusste,
wer wieviel Gold bei einem Goldschmied hinterlegt hatte, stellte dieser
dem Hinterleger sogenannte Goldsmith-Notes aus. Bei den Goldsmith-
Notes handelte es sich im Grunde um Quittungen oder Geldaufbewah-
rungsscheine fur hinterlegte Goldbarren oder Goldmiinzen, die mit
dem Namen des Goldhinterlegers versehen waren. Diese Goldsmith-
Notes wurden mit der Zeit aber immer mehr selbst zum Zahlungsmittel,
da es viel einfacher ist, ein Stlck Papier flr Zahlungszwecke zu verwen-
den, statt jedes Mal beim Goldschmied vorbeizugehen und sich Gold
aushandigen zu lassen.

Doch die Goldsmith-Notes wurden nicht nur zum wichtigsten Zah-
lungsmittel, sondern die neu entstandenen Goldschmiedebanken be-
gannen bald auch Kredite in Form von Goldsmith-Notes zu vergeben.
Statt Goldmunzen wieder zu verleihen, welche die Kunden vorher bei
ihnen hinterlegt hatten, beschrifteten Goldschmiede jetzt fur die Kre-
ditvergabe einfach weitere Papierstiicke, welche dann als Zahlungsmit-
tel verwendet werden konnten. Kredite fihrten auf diese Weise bereits
im 17. Jahrhundert zu Geldschopfung, da — wann immer ein Kredit-
nehmer der Goldschmiede einen solchen Kredit in Form von Goldsmith-
Notes ausbezahlt bekam —, die Geldmenge genau um diesen Betrag
zunahm.

Das Vertrauen in das neu geschaffene Papiergeld nahm in der Folge
standig zu. Wahrend Menschen urspriinglich nur Geld trauten, in dem
auch Gold oder Silber enthalten war (Minzen mit Stoffwert), sorgten
die Goldschmiede im London des 17. Jahrhunderts dafUr, dass die
Menschen auch ein beschriftetes Stlck Papier, die Goldsmith-Notes,



als Zahlungsmittel akzeptierten im Vertrauen darauf, dass dieses bei
Bedarf in Gold umgewandelt werden konnte. Zwar waren die Gold-
smith-Notes nicht mehr zu 100 Prozent durch Gold gedeckt, doch
das war im Normalfall gar nicht notwendig. Es gentigte, wenn nur ein
bestimmter Prozentsatz des hinterlegten Goldes effektiv beim Gold-
schmied im Depot vorhanden war. Je mehr Kunden ein Goldschmied
hatte, umso starker konnte er sich aufgrund des Gesetzes der grossen
Zahlen darauf verlassen, dass ein hoher Anteil des Goldes nicht zuriick-
verlangt wurde. Die Mehrheit der Kunden brauchte dieses Gold nicht
mehr als Zahlungsmittel, sondern bezahlte direkt mit den Goldsmith-
Notes.

Einen weiteren Beitrag zur Starkung des Vertrauens in Banknoten leis-
teten die spater in allen Landern erlassenen Gesetze, welche die Bank-
noten zum gesetzlichen Zahlungsmittel (Legal Tender) erklarten. So
konnten die Besitzer von Banknoten sicher sein, mit diesen bezahlen
zu kénnen, was immer ihr Herz begehrte, egal ob diese Banknoten
tatsachlich mit Gold gedeckt waren oder nicht. Auf diese Weise verlor
die Golddeckung immer mehr an Bedeutung und spielt heute gar
keine Rolle mehr.

Entstehung des Giralgeldes

Im 19. Jahrhundert und zu Beginn des 20. Jahrhunderts entstand
schliesslich unser heutiges, zweistufiges Bankensystem. Um die Geld-
schopfung der einzelnen Banken besser kontrollieren zu kénnen, wur-
den Zentralbanken geschaffen, die das alleinige Recht auf die Papier-
geldschopfung (Geldmonopol) erhielten. Andere Banken mussten sich
von nun an Papiergeld von der Zentralbank beschaffen. Bis zum ersten
Weltkrieg lief der Prozess dann so ab, dass Geschéftsbanken fur den
Bezug von weiteren Banknoten von der Zentralbank mit Gold bezahlen
mussten, wobei flr eine Feinunze Gold jeweils ein bestimmter Preis
festgelegt wurde. Auf diese Weise wurde die bisher unkontrollierte
Papiergeldschopfung der einzelnen Banken durch eine kontrollierte
Papiergeldschopfung der Zentralbank ersetzt.



Geldformen gestern und heute

¢ Warengeld: Naturgegenstande (Naturalgeld), Schmuckstticke (Schmuckgeld) oder
allgemeine Gebrauchs- und Nutzgegenstande sowie Nutztiere, die als Zahlungs-
mittel verwendet wurden

e Munzen mit Stoffwert: Gold- oder Silbermtinzen, deren Wert von der Menge
an Edelmetall abhdngt, die in der Miinze enthalten ist

® Munzen ohne Stoffwert: Minzen ohne Edelmetallgehalt, deren Wert sich nur
durch die Pragung ergibt.

¢ Papiergeld: Banknoten, die heute ausschliesslich von Zentralbanken herausgege-
ben werden und fur diese eine nicht riickzahlbare Schuld darstellen, d.h. die Zen-
tralbanken haben keine Pflicht, die Banknoten in Gold oder andere Sachwerte um-
zutauschen.

e Giralgeld: Geld, das physisch nicht in Erscheinung tritt. Es handelt sich dabei um
Guthaben bei Banken, mit denen direkt bezahlt werden kann, die in der Schweiz
als Sichtguthaben oder Transaktionskonten bezeichnet werden.

Allerdings begannen Geschaftsbanken, sich dieser rigiden Kontrolle der
Zentralbanken verstarkt zu entziehen, indem sie ihren Kunden die Ver-
wendung einer anderen Form von Geld nahelegten. Diese wurden
dazu ermuntert, statt mit Bargeld mit den Bankkonten selbst zu bezah-
len. Ermdglicht wurde dies durch die Ausstellung von Checks, welche
die direkte Uberweisung von Geldsummen von einem Konto auf ein
anderes Konto erlaubten. Auf diese Weise brauchten die Bankkunden
fur die Zahlung kein Bargeld mehr, sondern sie zahlten direkt mit ihrem
Bankkonto. Geschaftsbanken konnten deshalb die Geldmenge durch
Kreditvergabe an ihre Kunden ausdehnen, indem sie den Betrag ein-
fach deren Konto gutschrieben, statt ihn in bar auszuzahlen (siehe
Kapitel 3). Bargeldlose Zahlungen wurden so vor allem in England und
den USA wahrend der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts immer
haufiger. Heute wird die Uberwiegende Mehrheit der Zahlungen ohne
Checks Uber Bankkonten abgewickelt, indem wir ganz bequem am
Computer Geld von einem Konto auf ein anderes Konto tberweisen.



«Es hat sich fir Okonomen als Gusserst schwierig
herausgestellt, zu erkennen, dass Bankkredite
und Investitionen der Banken Geld schaffen.»
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Joseph Alois Schumpeter

Der grosste Teil des Geldes, welches wir heute fur Zahlungszwecke ver-
wenden, ist also sogenanntes Giralgeld. Dieses Geld tritt physisch nicht
mehr in Erscheinung, sondern existiert nur noch als Zahl auf einem
Bankkonto. Wenn wir also beispielsweise unsere Bank avisieren, die
monatliche Uberweisung fiir die Mietzahlung vorzunehmen, dann
verwenden wir als Zahlungsmittel unser Bankguthaben. Genauso ver-
halt es sich auch, wenn wir mit Debitkarten oder Kreditkarten bezahlen.
In all diesen Fallen wechselt das Geld physisch nicht mehr den Besitzer,
und der Zahlvorgang findet rein virtuell statt.

Unterschiedliche Formen von Giralgeld

In der Realitat gibt es allerdings verschiedene Arten von Bankkonten
und nicht mit allen kann man unmittelbar Zahlungen vornehmen. Aus
diesem Grund gibt es auch unterschiedliche Definitionen fur die Geld-
menge, die wir dann in den Statistiken der Schweizerischen National-
bank sehen. Das am engsten definierte Geldmengenaggregat ist die
Geldmenge M1, die das unmittelbar fir Zahlungszwecke verwendbare
Geld umfasst. Dieses besteht aus samtlichen Sichtguthaben oder Trans-
aktionsguthaben von Nichtbanken (Haushalte, Unternehmen, Staat)
bei den Geschéaftsbanken und bei Postfinance, von denen direkt Geld
Uberwiesen werden kann. Dazu addiert man den Wert, der sich im
Umlauf befindenden Banknoten und Munzen (Bargeld). Der Anteil der
Sichtguthaben an M1 steigt dabei immer mehr an und macht heute im
Euroraum oder der Schweiz gegen 90 Prozent von M1 aus, da zuneh-
mend weniger mit Bargeld und immer mehr mit Guthaben bezahlt
wird. Neben der Geldmenge M1 definieren Zentralbanken auch noch
breiter gefasste Geldmengenaggregate M2 und M3 (in England auch
M4), bei denen neben den Sichtguthaben auch Spar- und Termingut-



haben dazugezahlt werden. Immer gilt jedoch, dass nur Guthaben von
Nichtbanken zu den Geldmengenaggregaten gezahlt werden. Eine Ge-
schaftsbank hat zwar im Allgemeinen auch Konten bei anderen Ge-
schaftsbanken, aber die sich auf diesen Konten befindenden Betrage
sind nicht Teil der offiziell gemessenen Geldmenge.

Im Folgenden wenden wir uns der Frage zu, wie das eben beschrie-
bene Giralgeld in einer heutigen Wirtschaft geschaffen wird, und wel-
che Rolle die Banken dabei spielen.

Geldmengenaggregate in der Schweiz

Geldmenge MO: Die Geldmenge MO umfasst das von der Zentralbank geschaffene
Geld. Sie wird in der Schweiz Notenbankgeldmenge genannt und besteht aus dem
Notenumlauf sowie den Reserven (Giroguthaben der Banken bei der Nationalbank).
Die Geldmenge MO wird manchmal auch als monetare Basis bezeichnet. Auf die
Geldmenge MO hat die Nationalbank einen direkten Einfluss.

Geldmenge M1: Die Geldmenge M1 umfasst das Geld, das jederzeit als Zahlungs-
mittel eingesetzt werden kann: das umlaufende Bargeld und die auf Franken lauten-
den Sichteinlagen bei den Banken und der Post.

Geldmenge M2: Die Geldmenge M2 besteht aus der Geldmenge M1 und zusatzlich
aus den Spareinlagen in Schweizer Franken: Spargelder konnen innerhalb einer Riick-
zugslimite einfach und rasch in Bargeld umgewandelt werden.

Geldmenge M3: Die Geldmenge M3 besteht aus der Geldmenge M2 und zusatzlich
aus den Termineinlagen in Schweizer Franken (Termingelder).

Im Unterschied zu MO bestehen die Geldmengen M1, M2 und M3 mit Ausnahme des
Bargeldes aus Geld, das die Geschéftsbanken geschaffen haben (Geldschépfung).
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2. Die falsche Vorstellung von
Banken als Sammlern und Wieder-
ausleihern von Ersparnissen

Wenn es darum geht, die Tatigkeit von Banken zu beschreiben, dann
stellen sich die meisten Menschen Folgendes vor: Banken sammeln die
Ersparnisse von Haushalten oder Unternehmen, die in einer bestimm-
ten Periode mehr Geld verdienen als sie ausgeben wollen, und verge-
ben diese dann wiederum als Kredite an Unternehmen oder ebenfalls
Haushalte, die in einer bestimmten Periode mehr Geld ausgeben wol-
len, als sie verdienen, und sich deshalb Geld ausleihen. Je mehr also in
einer Wirtschaft gespart wird und die Menschen Geld auf ihren Bank-
konten lassen, umso mehr kénnen die Banken dann Kredite vergeben.
Die Geschaftsbanken kdnnen gemass dieser Sichtweise nicht mehr Kre-
dite vergeben, als das Publikum willens ist, ihnen an Ersparnissen zur
Ausleihung zur Verfligung zu stellen. Banken sind somit Finanzinter-
medidre, deren Tatigkeit in erster Linie darin besteht, Geld von Sparern
(Einlegern) zu Investoren (Kreditnehmern) zu transferieren. Dafur ver-
langen sie von den Kreditnehmern einen Zins, welcher den Zins, den
sie selbst an die Einleger zahlen, Ubersteigt. Diese Differenz zwischen
Soll- und Habenzinsen macht die Bankentatigkeit profitabel und sorgt
dafur, dass sich Banken stets darum bemuhen, weitere Ersparnisse zu
akquirieren.

Abbildung 1:
Falsche Vorstellung der Banken als Intermediare

’7 Einzahlung j ’7 Kreditvergabe j



Banken sind keine Finanzintermediare

Diese Sichtweise erscheint auf den ersten Blick plausibel und wird in
vielen Lehrbuchern zu Banken auch noch so dargestellt. Waren Banken
allerdings tatsachlich Finanzintermediare im eben beschriebenen Sinn,
dann misste man in der Realitdt damit rechnen, dass ihnen immer wie-
der die Ersparnisse ausgehen, und sie dann keine Kredite mehr verge-
ben kénnen. Die Banken waren dann vergleichbar mit einer Blutbank
in einem Krankenhaus. Die Bank musste ihren Kunden dann genau wie
eine Blutbank von Zeit zu Zeit mitteilen: «Leider haben wir im Moment
keine Ersparnisse (Blut) mehr, aber Sie kénnen sich in eine Warteliste
eintragen, und wir benachrichtigen Sie dann, wenn wieder Ersparnisse
bei uns eingetroffen sind.» Eine solche Mitteilung hat aber wohl noch
kaum jemand von seiner Bank erhalten, aus dem einfachen Grund,
weil Banken fir die Kreditvergabe unmittelbar keine Ersparnisse brau-
chen. Sie haben stets die Mdglichkeit, weitere Kredite zu vergeben, so-
lange weitere Nachfrage nach Krediten existiert und die potenziellen
Kreditnehmer als kreditwirdig eingestuft werden. Ein Finanzinterme-
diar, der nur Ersparnisse sammelt und diese dann wieder ausleiht, ware
dazu nicht in der Lage.

Von der liebgewonnenen Vorstellung einer Bank als Finanzintermediar
muUssen wir uns deshalb l6sen. Andernfalls kénnen wir weder die
Tatigkeit von Banken noch die Wirkung des Geldes in einer modernen
Wirtschaft verstehen. Banken wirken zwar auch als Finanzintermediére,
wenn Investment-Banken Unternehmen dabei helfen, Kgufer fur die
von den Unternehmen emittierten Wertpapiere zu finden. Sobald es
aber um die Kreditvergabe selbst geht, ist eine Bank «Geldproduzent»
und nicht Finanzintermediar. Auch einzelne Zentralbanken haben dies
mittlerweile erkannt. Die Deutsche Bundesbank betont in der auf ihrer
Website zu findenden Broschire Geld und Geldpolitik ausdriicklich

die Rolle der Banken als geldschépfende Institutionen. Und die Bank
of England erklart in einem Beitrag in ihrer Zeitschrift Quarterly Bulletin
zu Beginn des Jahres 2014 ausfuhrlich, wie Geschaftsbanken Gber
Kreditvergabe Geld schaffen. Dieser Prozess wird im folgenden Kapitel
beschrieben.
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3. Die richtige Vorstellung
von Banken als geldschopfende
Institutionen

Der Prozess der Geldschépfung in der heutigen Wirtschaft wird im
Wesentlichen durch den Satz «Kredite schaffen Einlagen» beschrieben,
oder, wie es im englischen Original heisst: «Loans make deposits».

In einer modernen Wirtschaft entsteht Geld hauptsachlich durch die
Kreditvergabe der Geschéftsbanken. Wann immer eine Geschaftsbank
entscheidet, dass ein Bankkunde kreditwirdig ist und sie ihm deshalb
einen Kredit gibt, dann wird der entsprechende Betrag dem Konto des
Bankkunden gutgeschrieben. In dem Moment, wo die Gutschrift er-
folgt, erhdht sich dann entsprechend auch die Geldmenge, die heute
zum grossten Teil aus Einlagen auf Bankkonten besteht. Diese Einlagen
bilden das Giralgeld (siehe Kapitel 1), welches materiell gar nicht in Er-
scheinung tritt und nur als Zahl auf einem Konto existiert. Aus diesem
Grund kann man auch von «Geldschépfung aus dem Nichts» spre-
chen, da es keine physische Produktion braucht, um dieses Geld zu
schaffen. Das heisst nicht, dass eine Geschaftsbank Geld ohne irgend-
welche Kosten herstellen kann. Sie muss einerseits die Kreditwurdigkeit
eines potenziellen Kunden abklaren und auch die ganze Infrastruktur
fur Zahlungsvorgange zur Verfligung stellen. Aber die Geldschépfung
selbst erfolgt ohne unmittelbaren Ressourcen- und Arbeitsaufwand.

Der britische Okonom und Staatsmann Lawrence Lee Bazley Angas
schrieb deshalb schon 1937: «Das moderne Bankensystem erzeugt
Geld aus dem Nichts. Dieser Prozess ist vielleicht der erstaunlichste
Taschenspielertrick, der jemals erfunden wurde.»

Und die Deutsche Bundesbank schreibt in ihrer schon erwahnten
Broschire Geld und Geldpolitik: «Der Geldschépfungsprozess erscheint
wie Zauberei.» Allerdings handelt es sich bei der Geldschépfung um
einen letztlich leicht nachzuvollziehenden Prozess, der sich in wenigen
Satzen beschreiben lasst. Banken zahlen den Kredit an einen Kunden
mit Sichteinlagen (Forderung gegentber der Bank), die nicht vorher
von Sparern bei ihnen deponiert wurden, sondern die sie selbst schaf-
fen. Dieses Geld wird, wie wir gesehen haben, nicht physisch produ-
ziert, sondern virtuell einem Bankguthaben gutgeschrieben. Wird nun
umgekehrt ein Kredit zurlickgezahlt, verringert sich die Geldmenge
wieder um den entsprechenden Betrag, da das Geld dann wieder vom
Guthaben des Bankkunden abgebucht wird. Worauf es letztlich an-
kommt, ist die Nettokreditvergabe. Werden mehr neue Kredite verge-



«Das moderne Bankensystem erzeugt Geld
aus dem Nichts. Dieser Prozess ist vielleicht
der erstaunlichste Taschenspielertrick, der
iemals erfunden wurde.»

lawrence lee Bazley Angas

ben, als Kredite zurlickbezahlt werden, dann erhoht sich die Geld-
menge. Und in einer wachsenden Wirtschaft ist das langerfristig immer
der Fall, da standig mehr Kredite fir die Finanzierung von Investitionen
gebraucht werden. Physisch in Erscheinung tritt Geld erst dann, wenn
wir es bar in Form von Banknoten vom Konto abheben bzw. am Ban-
komat beziehen, worauf wir als Besitzer eines Sichtguthabens ein
Recht haben. Solange wir einer Bank vertrauen, Geld bei Bedarf in bar
auszahlen zu kénnen, wollen wir Bargeld kaum in grossen Mengen
beziehen. Wir ziehen es oft vor, die Guthaben selbst als Zahlungsmittel
zu verwenden, weil dies einfacher und sicherer ist. So nimmt der bar-
geldlose Zahlungsverkehr immer mehr zu, wahrend Barzahlungen tber
lange Zeit rucklaufig waren. Die jetzt in der Schweiz und auch in an-
dern Landern eingeflihrten negativen Zinsen haben die Verwendung
von Bargeld in jungster Zeit allerdings wieder attraktiver gemacht.

Anerkennen wir die Rolle der Banken als geldschopfende Institutionen,
dann lasst sich der Prozess der Kreditvergabe wie in Abbildung 2 dar-
stellen.

Abbildung 2: Richtige Vorstellung von Banken
als geldschopfende Institutionen

’7 Kreditvergabe W ’7 Zahlungen ﬂ



Geldschépfung durch Kreditvergabe und durch Kauf von Aktiven
Die Kreditvergabe beginnt nicht mit dem Sparer, der sein Geld bei der
Bank vorbeibringt, sondern mit der Bank selbst, die durch die Vergabe
eines Kredites neues Geld schafft und auf diese Weise das Konto des
Kreditnehmers fullt. Dieser verwendet das Geld dann wiederum, um
damit GUter oder Dienstleistungen zu kaufen bzw. Projekte zu finanzie-
ren, wobei das Geld von seinem Konto abgebucht und den Konten der
Verkdufer der Guter und Dienstleistungen gutgeschrieben wird. Auch
die neuen Geldbesitzer werden das Geld zumindest teilweise wieder
ausgeben, sodass die Konten immer neuer Zahlungsempfanger gefullt
werden, wahrend es von den Konten der Zahler jeweils wieder ver-
schwindet. Am Ende des Jahres ist das Geld dann auf dem Guthaben
irgendeines Zahlungsempfangers, der es nicht im gleichen Jahr wieder
ausgeben wird. In der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung wird die-
ser Betrag als Ersparnis verbucht. Diese Ersparnis hat aber nicht die Fi-
nanzierung des Kredites ermdglicht, sondern es ist gerade umgekehrt.
Die Vergabe des Kredites durch die Geschaftsbank hat neues Geld ge-
schaffen, welches am Ende des Jahres dann als Ersparnis gezahlt wird,
da es sich um Einnahmen in einem Jahr handelt, die nicht im gleichen
Jahr wieder ausgegeben werden. Dies entspricht der Definition von
Sparen in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

Vergibt eine Geschaftsbank einen Kredit an einen Kunden, dann ist
dieser Vorgang in der Bankbilanz und in der Bilanz des Kunden folgen-
dermassen verbucht:

Aktiven Passiven

Bilanz der Geschaftsbank
Kredit +100'000  Einlagen +100'000

Bilanz des Bankkunden
Einlagen +100'000  Kredit +100'000



Zeitgleich mit der Entstehung des Kredits auf der Aktivseite der Bankbi-
lanz entsteht eine neue Einlage von 100000 CHF auf dem Konto des
Kreditnehmers, die auf der Passivseite der Bankbilanz aufgefuhrt ist.
Diese neu geschaffenen Einlagen von 100’000 CHF erhohen die Geld-
menge um denselben Betrag. Der Kreditnehmer hat jetzt 100000 CHF
mehr auf seinem Bankguthaben, was sich auf der Aktivseite seiner
Bilanz niederschlagt. Allerdings schuldet er diesen Betrag gleichzeitig
der Bank, da er den Kredit irgendwann zurlckzahlen muss, sodass der
Kredit auf der Passivseite seiner Bilanz steht.

Wird nun umgekehrt der Kredit von 100’000 CHF wieder an die Ge-
schaftsbank zurickbezahlt, dann verschwindet sowohl der vergebene
Kredit als auch die damit verbundene Einlage auf dem Konto des
Kreditempfangers und die Geldmenge schrumpft um die 100°000 CHF.
In der Bankbilanz und in der Bilanz des Kunden wird dies folgender-
massen verbucht:

Aktiven Passiven

Bilanz der Geschaftsbank
Kredit -100'000  Einlagen -100"000

Bilanz des Bankkunden
Einlagen -100'000  Kredit -100'000

Werden also innerhalb eines Zeitraums mehr neue Kredite vergeben,
als umgekehrt zuriickbezahlt werden, dann erhoht sich die Geldmenge
in diesem Zeitraum.



Geld entsteht allerdings nicht nur durch die Vergabe von Krediten.
Geschéftsbanken schaffen auch Geld durch den Kauf von Aktiven

wie Wertpapieren, Devisen, Gold oder Grundstlcken bei Nichtbanken.
Verkauft zum Beispiel ein Unternehmen Obligationen an eine Bank,
dann bezahlt die Bank diese Wertpapiere wiederum mit Geld, das sie
im Moment der Bezahlung selbst schafft. Das heisst, sie schreibt dem
Konto des Unternehmens einen Betrag gut, genauso wie sie dies tun
wirde, wenn sie dem Unternehmen einen Kredit vergdbe. Auf diese
Weise steigt die Geldmenge um den Betrag an, der fur den Kauf der
Obligationen bezahlt wurde. Umgekehrt wird Geld vernichtet, wenn
die Bank dem Unternehmen Obligationen verkauft. In diesem Fall be-
zahlt das Unternehmen fur die Obligationen mit seinem Konto bei der
Bank, wo der Betrag entsprechend abgebucht wird und die Geld-
menge sinkt. Solange also Banken mehr Aktiven von Nichtbanken
kaufen, als sie umgekehrt Aktiven an diese verkaufen, wird netto Geld
geschopft und die Geldmenge steigt. Aus diesem Grund stehen die
Kredite in den Bankbilanzen nicht immer in einem exakten Verhaltnis
zu den Einlagen und damit zur Geldschopfung, da diese auch durch
Kauf und Verkauf von Aktiven beeinflusst wird.

Im folgenden Beispiel nehmen wir an, dass ein Kunde seiner Bank ein
Wertpapier im Wert von 100’000 CHF verkauft. Dieser Vorgang wird
folgendermassen bilanziert:

Aktiven Passiven

Bilanz der Geschaftsbank
Wertpapiere +100°000  Sichtguthaben +100'000

Bilanz des Bankkunden
Wertpapiere —-100'000
Sichtguthaben +100'000



Verkauft die Geschaftsbank im Gegensatz zum eben dargestellten Fall
das Wertpapier an einen Kunden, dann kehren sich in dem eben dar-
gestellten Fall alle Vorzeichen um.

Geldschopfung bei internationalen Transaktionen

Statt einem Wertpapier kann eine Bank, wie schon oben erwahnt,
auch Devisen kaufen, was ebenfalls zu Geldschépfung fuhrt. Dies ist
vor allem dann von Bedeutung, wenn Kredite im Ausland aufgenom-
men werden oder wenn auslandische Investoren einheimische Wertpa-
piere kaufen. Solche Geldzuflusse aus dem Ausland fihren ebenfalls zu
Geldschopfung im Inland. Erhalt ein deutsches Unternehmen beispiels-
weise einen Kredit aus der Schweiz in Schweizer Franken, verwendet
diesen Kredit aber nachher fur Zahlungen in Deutschland, dann wird es
die Schweizer Franken (Devisen) bei einer Bank in Euros umtauschen.
Es verkauft also die Schweizer Franken an eine deutsche Bank, die ihm
daflr Euros zur Verfligung stellt. Das fuhrt zu Geldschépfung im Euro-
gebiet, die mit einer entsprechenden Geldvernichtung in der Schweiz
einhergeht. Genauso verhalt es sich auch, wenn ein Schweizer Investor
Wertpapiere eines deutschen Unternehmens erwirbt. Er wird zu diesem
Zweck seine Schweizer Franken an eine Bank verkaufen. Diese werden
entsprechend von seinem Konto abgebucht und es kommt zu einer
Geldvernichtung bei den Schweizer Franken. Gleichzeitig fuhrt dieser
Vorgang aber zu Geldschépfung im Eurogebiet, indem die Bank dem
Kunden jetzt Euro auf einem anderen Konto gutschreibt, sodass zu-
satzliches Geld in Form von Euros geschaffen wird.
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Teil II: Die Rolle der Zentralbank

im Geldschoptungsprozess

1. Was sind Reserven und wie
werden Zahlungen zwischen den
Banken abgewickelte

Aus den bisherigen Ausfihrungen geht klar hervor, dass Geschaftsban-
ken unmittelbar keine Ersparnisse brauchen, um Kredite zu vergeben
oder Aktiven kauflich zu erwerben. Aber warum sind dann die einzel-
nen Banken doch daran interessiert, dass wir Konten gerade bei ihnen
eroffnen und nicht bei einer anderen Bank? Warum bezahlen sie uns
im Normalfall sogar noch einen Zins dafur, obwohl sie diese bei ihnen
deponierten Gelder scheinbar gar nicht brauchen?

Hier missen wir unterscheiden zwischen einer einzelnen Geschafts-
bank und dem Bankensystem als Ganzes. Fir das gesamte Banken-
system spielt es keine Rolle, bei welcher Bank die Kunden ein Konto
haben. Aus der Perspektive einer einzelnen Bank sieht dies aber ganz
anders aus. Werden beispielsweise verstarkt Konten bei einer Bank A
aufgelost und wird das Geld dann stattdessen auf Konten einer ande-
ren Bank B einbezahlt, dann wird dies fur die Bank A schnell zu einem
Problem, da sie die entsprechenden Betrége an die Bank B Uberweisen
muss. Diese Schuld kann aber nicht mit Geldschépfung beglichen wer-
den, indem die Bank A der Bank B einfach den entsprechenden Betrag
auf einem Konto gutschreibt. Die Zahlungen der Banken untereinander
mussen mit einem Zahlungsmittel erfolgen, welches die Geschaftsban-
ken nicht selbst schaffen konnen. Dieses Zahlungsmittel sind die Reser-
ven, womit die Betrdge bezeichnet werden, welche sich auf den Gut-
haben der Geschaftsbanken bei der Zentralbank befinden.



eld ist die wohl urspriinglichste Geldform. Pflanzliche Produkte
iV hohem Wert; langer Haltbarkeit und Lagerfahigkeit wiiidlen
Is Zahlungsmittel verwendet.

Uberweisungen zwischen den Banken

Die Konten der Geschéaftsbanken bei der Zentralbank dienen als Clearing-
System zwischen den Geschaftsbanken. Taglich nehmen viele Bankkun-
den Zahlungen vor, bei denen sie Geld von ihren Konten bei einer be-
stimmten Geschaftsbank auf die Konten anderer Geschaftsbanken
Uberweisen. So werden etwa Gelder von Konten bei der Bank A auf Kon-
ten bei der Bank B Uberwiesen und genauso auch von Konten bei der
Bank B auf Konten bei der Bank A. Am Ende des Tages wird dann der
Saldo aus den Uberweisungen zwischen den beiden Banken ermittelt.
Wurde mehr Geld von Bank A an die Bank B Uberwiesen als umgekehrt,
dann muss die Bank A die Differenz dadurch begleichen, dass sie ent-
sprechend Reserven von ihrem Konto bei der Schweizerischen National-
bank an die Bank B Gberweist. Je mehr bei einer Bank Gelder an andere
Banken abfliessen, umso mehr Reserven braucht sie, um die durch den
Abfluss entstandenen Verpflichtungen an andere Banken begleichen zu
konnen. Umgekehrt erhalt eine Bank, der Giralgeld zufliesst, auf diese
Weise zusatzliche Reserven, die sie dann zum Bezug von Bargeld oder zur
Erfullung der Mindestreservepflicht verwenden kann.

Damit wird klar, warum Geschaftsbanken im Normalfall interessiert
sind, dass Kunden Geld auf Guthaben bei ihnen und nicht auf Gutha-
ben bei einer anderen Bank halten, obwohl dieses Geld fur die unmit-
telbare Kreditvergabe nicht gebraucht wird. Ein Verlust von Kunden-
geldern fuhrt zu einem zusatzlichen Bedarf an Reserven, die sich eine
Geschéaftsbank normalerweise nicht gratis beschaffen kann. Sie muss
dafur einen Zins zahlen, egal ob sie sich die zusatzlichen Reserven
durch den Verkauf von Wertpapieren an die Zentralbank beschafft oder
von anderen Geschaftsbanken ausleiht (siehe weiter unten). Auf diese
Weise wirkt sich ein Abfluss von Kundengeldern negativ auf die Profi-
tabilitdt des Bankengeschafts aus.
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Wie wirkt es sich nun in der Bilanz einer Geschaftsbank A aus, wenn
Geld von einem Konto bei dieser Bank auf das Konto einer andern Ge-
schaftsbank B Uberwiesen wird? Dies zeigt die folgende Darstellung:

Aktiven Passiven

Bilanz der Geschaftsbank A
Reserven —-100'000 Einlagen —100'000

Bilanz der Geschéaftsbank B
Reserven +100'000 Einlagen +100'000

Wir sehen, dass die Uberweisung von Geld von einem Konto von der
Bank A zur Bank B zur Folge hat, dass die Bank A gleichzeitig denselben
Betrag von ihrem Konto bei der Zentralbank an die Bank B Uberweisen
muss. Das Clearingsystem sorgt dafur, dass nicht jede Uberweisung
von Kundengeldern zwischen Bank A und B auch zu einer entspre-
chenden Uberweisung von Reserven fiihrt. Nur die am Ende des Tages
verbleibende Differenz zwischen allen Uberweisungen von Bank A

zu Bank B und von Bank B zu Bank A wird dann Uber die Reserven
beglichen.

Verhalten bei negativen Zinsen

Wir konnen also festhalten: Eine Geschaftsbank kann Uber Kreditver-
gabe oder den Kauf von Aktiven (insbesondere Wertpapiere) Giralgeld
schaffen, ohne dass vorher Ersparnisse auf dem Konto der Bank einbe-
zahlt wurden. Die Einlagen werden zusammen mit dem Kredit oder
dem Kauf geschaffen und wirden sonst gar nicht existieren. Trotzdem
ist aber eine einzelne Bank daran interessiert, dass maglichst viele Kun-
den Geld gerade auf ihren Konten und nicht auf den Konten von ande-
ren Banken halten. Ein Zufluss von Giralgeld von anderen Banken be-
deutet namlich gleichzeitig einen Zufluss von Reserven, fur welche
andernfalls Zins bezahlt werden musste. Und umgekehrt bedeutet ein



Abfluss von Kundengeldern fur eine einzelne Bank einen Verlust von
Reserven. Diese muss sie sich dann entweder von der Zentralbank oder
von anderen Geschaftsbanken wieder beschaffen, wofir aber ein Zins
fallig wird. Allerdings liegt dieser Zins in jingster Zeit bei null oder
sogar unter null. So mussen Banken in der Schweiz seit der Aufhebung
des Mindestkurses zum Euro im Januar 2015 der Schweizerischen Na-
tionalbank fur das Halten von Reserven oberhalb einer bestimmten Li-
mite (dem Zwanzigfachen der Mindestreservevorschrift) einen Zins be-
zahlen. Deshalb versuchen Banken Uberschissige, Uber diesen Betrag
hinausgehende Reserven méglichst schnell auf dem Interbankenmarkt
loszuwerden, sodass sich auf diesem Markt mittlerweile ein negativer
Zins gebildet hat. Aus diesem Grund hat das Interesse der Banken an
neuen Kundengeldern in letzter Zeit in diesem Fall nachgelassen, denn
der dadurch ausgeldste Zufluss an Reserven fuhrt zu héheren Kosten.
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2. Wie Zentralbanken den Geld-

schopfungsprozess zu konfrollieren
versuchen

Wozu, wird man sich jetzt vielleicht fragen, braucht es tGberhaupt noch
Zentralbanken, wenn doch Geschéaftsbanken selbst Geld schaffen kon-
nen? Und wie kdnnen Zentralbanken die Geldschopfungstatigkeit der
Banken beeinflussen?

Der Einfluss der Zentralbanken auf den Geldschépfungsprozess ergibt
sich dadurch, dass Banken Reserven, das heisst Geld auf ihren Konten
bei der Zentralbank brauchen. Fur diesen Bedarf an Reserven gibt es
drei Griinde. Erstens verwenden Bankkunden nach wie vor Bargeld fur
Zahlungszwecke. Mit der Menge an Giralgeld, welches durch die Ge-
schaftsbanken geschaffen wird, steigt deshalb auch der Bedarf an Bar-
geld, da im Durchschnitt ein bestimmter Prozentsatz des Giralgeldes in
Form von Banknoten vom Konto abgehoben wird. Fir den Bezug die-
ses Bargeldes brauchen die Geschéaftsbanken die Zentralbank, denn
diese besitzt ein vom Staat vergebenes Monopol fur dessen Herstel-
lung. Wenn eine Geschaftsbank beispielsweise zusatzliches Bargeld

im Umfang von 1 Million CHF von der Schweizerischen Nationalbank
beziehen mochte, dann geht dies nur, wenn sie vorher auch Reserven
in der Hohe von 1 Million CHF besitzt, denn die Bezahlung fur das
Bargeld erfolgt dadurch, dass die 1 Million CHF vom Konto der Ge-
schaftsbank abgebucht wird, sobald ihr die entsprechende Menge an
Bargeld geliefert wird. Der Bedarf an Bargeld fihrt so zu einem zusatz-
lichen Bedarf an Reserven.

Zweitens mussen Geschaftsbanken in vielen Landern sogenannte Min-
destreserven bei der Zentralbank halten. Schaffen Banken zuséatzliches
Geld, dann sind sie stets verpflichtet, den sogenannten Mindestreserve-
satz einzuhalten. Die Summe der Guthaben der Geschéaftsbanken bei
der Zentralbank darf im Verhaltnis zu der Summe der Guthaben der
Bankkunden bei der Geschaftsbank nicht unter einen bestimmten Pro-
zentsatz fallen. Betragt der Mindestreservesatz fur Sichtguthaben bei-
spielsweise 2 Prozent und hat eine Geschaftsbank insgesamt Einlagen
von 100 Millionen Franken auf ihren Sichtguthaben, dann muss sie
mindestens 2 Millionen Reserven auf inrem Konto bei der Zentralbank
haben. Je mehr Geld die Geschaftsbanken schaffen, umso mehr Reser-
ven mussen sie sich deshalb von der Zentralbank beschaffen.



Drittens werden Reserven auch fiir Zahlungen der Geschéaftsbanken
untereinander benotigt, welche tber Konten der Geschaftsbanken bei
der Zentralbank abgewickelt werden (siehe Kapitel 1). Also braucht
eine Geschaftsbank taglich ausreichend Reserven, um allfallige Zahlun-
gen an andere Geschaftsbanken vornehmen zu kénnen. Je mehr Giral-
geld geschaffen wird, umso grossere Betrage werden Bankkunden von
Konten ihrer Bank auf Konten anderer Banken tberweisen. Dies fuhrt
bei den Banken, die am Ende des Tages einen Nettoabfluss von Geldern
zu verzeichnen haben, zu einer zusatzlichen Nachfrage an Reserven.

Zentralbankengeld und seine Bedeutung

Aus den drei genannten Grinden fuhrt Geldschépfung bei den Ge-
schaftsbanken zu einem entsprechenden Mehrbedarf an Reserven bei
der Zentralbank. Zwar kénnen Geschéftsbanken sich auch untereinan-
der auf dem Interbankenmarkt Reserven ausleihen, und eine einzelne
Geschaftsbank hat immer die Moglichkeit, sich Reserven entweder bei
einer anderen Geschaftsbank oder bei der Zentralbank auszuleihen. Ver-
zeichnet etwa die Bank A am Ende des Tages einen Nettoabfluss an Re-
serven, weil netto Geld von ihren Konten auf Konten anderer Banken
abgebucht wurde, dann entstehen bei anderen Banken Uberschussre-
serven, die sie dann der Bank A auf dem Interbankenmarkt gegen Zins
wieder ausleihen kénnen. Generell wird eine Geschaftsbank mit dem
Bedarf an zusatzlichen Reserven diese solange bei anderen Geschafts-
banken ausleihen, wie sie dort zu einem geringeren Zinssatz als bei der
Zentralbank bezogen werden kénnen. Das Geschaftsbankensystem als
Ganzes kann hingegen seinen Bestand an Reserven nur dann auswei-
ten, wenn die Zentralbank zusatzliche Reserven zur Verfigung stellt.

Die Reserven und das Bargeld, welche die Geschaftsbanken bei der Zen-
tralbank beziehen kénnen, stellen somit Formen von Geld dar, welche
durch die Zentralbank und nicht durch die Geschaftsbanken geschaffen
werden. Dieses Zentralbankengeld (auch als Notenbankgeldmenge oder
monetare Basis bezeichnet) setzt sich aus den Reserven (Konten der Ge-
schaftsbanken bei der Zentralbank plus Bargeldbestand der Geschafts-
banken) und dem in der Wirtschaft umlaufenden Bargeld zusammen
und wird haufiger auch als Geldmengenaggregat MO bezeichnet. Diese
Geldmenge MO ist normalerweise nur ein Bruchteil der Geldmengen
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M1, M2 und M3, welche die tatsachlich in der Wirtschaft fur Zahlungen
und Wertaufbewahrung existierende Geldmenge erfassen. Das Zentral-
bankengeld steht auf der Passivseite der Zentralbankenbilanz, da es
eine Verbindlichkeit gegenlber den Geschaftsbanken (Reserven der
Banken) oder gegenuber den Nichtbanken (Bargeld in den Handen der
Nichtbanken) ist. Allerdings handelt es sich beim Bargeld (von der Zen-
tralbank herausgegebene Banknoten) um eine nicht rickzahlbare und
somit «ewige» Verbindlichkeit bzw. Schuld. Heutige Zentralbanken sind
nicht mehr verpflichtet, dieses Bargeld in Gold umzutauschen, so wie
dies wahrend der Zeiten des Goldstandards der Fall war.

Geldpolitik und Zinsen

Die Geldschopfung der Zentralbank selbst ist somit im Unterschied der
Geldschopfung der Geschaftsbanken nicht durch eine Pflicht zum Um-
tausch in ein anderes Zahlungsmittel beschrankt. Wahrend Geschafts-
banken verpflichtet sind, das von ihnen geschaffene Giralgeld auf
Wunsch der Kunden in Bargeld umzutauschen, muss die Zentralbank
das von ihr geschaffene Zentralbankengeld in nichts anderes mehr um-
tauschen. Allerdings hat die Zentralbank im Unterschied zu Geschafts-
banken auch keinen Anreiz, méglichst viel Geld zu schaffen, da ihr
Hauptziel nicht darin besteht, Gewinne zu machen. Die Geldschépfung
der Zentralbank ist durch den in der Verfassung verankerten Auftrag
beschrankt, die Inflationsrate unter zwei Prozent zu halten.

Der entscheidende Einfluss der Zentralbank auf die Geldschopfungs-
tatigkeit der Banken ergibt sich dadurch, dass die Zentralbank die Be-
dingungen festlegen kann, zu welchen Geschaftsbanken zusatzliche
Reserven beziehen kénnen. Diese erhalten sie namlich unter normalen
Bedingungen nicht gratis, sondern sie mussen der Zentralbank daftr
einen Zins bezahlen. Dieser Zins wird dann ebenfalls von den Konten
der Geschaftsbanken bei der Zentralbank abgebucht. Die Zinszahlung
muss also mit Zentralbankengeld erfolgen, welches die Banken nicht
selbst schaffen kénnen. Ist dieser Zins hoch, dann ist die Beschaffung
zusatzlicher Reserven teuer und die Geschaftsbanken geben die hohen
Zinsen an ihre Kunden weiter, indem sie fur ihre Kredite ebenfalls
hohere Zinsen verlangen. Auf diese Weise steigen die Zinsen in der ge-
samten Wirtschaft, was zu einem Ruickgang der Nachfrage nach Kredi-



ten und damit zu einer Bremsung der Geldschopfung fuhrt. Umgekehrt
kann die Zentralbank durch eine Zinssatzsenkung Reserven fur die Ban-
ken verbilligen, was tendenziell auch tiefere Zinsen fir Bankkredite
bewirkt. Dies kann dann eine Mehrnachfrage nach Krediten auslésen,
wodurch sich die Geldschépfung beschleunigt.

Wie erhalten die Geschaftsbanken konkret zusatzliche Reserven von
den Zentralbanken? Diese konnen den Geschaftsbanken einerseits in
Form von Krediten (gegen Sicherheiten) zur Verfligung gestellt werden,
oder indem Zentralbanken Aktiven (Gold, Wertpapiere, Devisen) von
den Geschaftsbanken erwerben und diese mit neu geschaffenen Reser-
ven bezahlen. Allerdings sind die Grenzen zwischen Kredit und Kauf

in diesem Zusammenhang fliessend und mehrere geldpolitische Instru-
mente lassen sich sowohl als Kauf wie auch als Kredit interpretieren.
Die konkrete Abwicklung der Versorgung von Geschaftsbanken mit Re-
serven wurde seit der Entstehung von Zentralbanken mehrfach veran-
dert. Urspriinglich, zur Zeit des Goldstandards, mussten die Geschafts-
banken zur Erlangung zusatzlicher Reserven Gold an die Zentralbanken
verkaufen. Bald entwickelte sich aber auch ein System der Kreditver-
gabe durch Diskontierung von bestimmten Wertpapieren.

Diskontkredite waren bis in die 20er-Jahre des vergangenen Jahrhun-
derts ein wichtiges Instrument der Reservebeschaffung fur die Ge-
schaftsbanken. Die Zentralbank erwarb bei einem Diskontkredit Han-
delswechsel oder Staatsanleihen von den Geschéftsbanken unter
Abzug des Diskontsatzes und hielt diese Wertpapiere dann bis zur Fal-
ligkeit. Diskontierung kann man somit auch als Kauf von Wertpapieren
durch die Zentralbank interpretieren, da das Eigentum an den Wech-
seln auf die Zentralbank Uberging, in deren Bilanz die entsprechenden
Wechsel dann auf der Aktivseite aufgefihrt waren. Ein echter Kredit
war hingegen der Lombardkredit, bei dem Zentralbanken den Ge-
schaftsbanken zusatzliche Reserven in Form von Krediten gegen Hinter-
legung von Wertpapieren oder Goldmiinzen zur Verfigung stellten.
Die hinterlegten Wertpapiere bzw. die GoldmUnzen erschienen dann
nicht auf der Aktivseite in der Bilanz der Zentralbank, wo stattdessen
ein Kredit verbucht wurde.
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Geldpolitik bis 2008

Nach dem ersten Weltkrieg setzte sich dann vermehrt die sogenannte
Offenmarktpolitik durch, die den Ankauf und Verkauf von Wertpapie-
ren oder auch von Devisen (in diesem Fall auch als Devisenpolitik be-
zeichnet) auf den Finanzmarkten erfasst. In diesem Fall erhalten die
Geschaftsbanken zusatzliche Reserven, indem sie der Zentralbank
Wertpapiere oder Devisen verkaufen. Die Zentralbank kann diese Wert-
papiere permanent erwerben, oder nur fur einen bestimmten Zeitraum.
Der zweite Fall dominierte bis 2008, wo zu diesem Zweck sogenannte
Ruckkaufvereinbarungen eingefiihrt wurden, die allgemein unter dem
Begriff Repo (kommt vom englischen Begriff «Repurchase Agreement»)
bekannt sind. Bei einem Repo-Geschaft kauft die Zentralbank von einer
Geschéaftsbank Wertpapiere und vereinbart gleichzeitig, dass die Bank
diese Wertpapiere spater wieder zurckkauft.

Die Geschaftsbank bekommt auf diese Weise fur einen kurzen Zeit-
raum (ein Tag oder ein bis mehrere Wochen) zusatzliche Reserven,
wahrend die Zentralbank daftr die Wertpapiere von der Geschaftsbank
Ubernimmt. Ein Repo kann auch als ein gesicherter Kredit interpretiert
werden, bei dem die Zentralbank der Geschaftsbank Reserven fur
einen bestimmten Zeitraum ausleiht, wobei das Wertpapier als Sicher-
heit fur diesen Kredit dient. Repos sind fur die Zentralbanken ein wirk-
sames Mittel zur Beeinflussung der Geldschépfungstatigkeit, da sich
Zinssatzanderungen sehr schnell auswirken. Erhéht beispielsweise die
Zentralbank den Zins fur Repos und betragt die Laufzeit von Repos
eine Woche, dann mussen samtliche Banken innerhalb einer Woche
hohere Zinsen an die Zentralbank bezahlen, da alle Repos innerhalb
dieses Zeitraums ablaufen und erneuert werden mussen. Geldpolitische
Massnahmen der Zentralbank wirken sich so rasch aus, und die Ge-
schaftsbanken werden die von ihnen zu bezahlenden héheren Zinsen
zeitlich etwas verzogert an ihre eigenen Kunden weitergeben.

Die Einflussmoglichkeit der Zentralbank auf die Geldschépfungstatig-
keit der Banken ist allerdings durch eine Asymmetrie gekennzeichnet.
Zentralbanken sind immer in der Lage, die Geldschépfung zu verlangsa-
men. Wenn sie die Zinsen hoch genug hinaufschrauben, dann werden
Kredite irgendwann fir die meisten Kreditnehmer zu teuer. Winschen
Zentralbanken hingegen eine Ausdehnung der Geldschopfungstatig-



«Man kann die Plerde zwar zur Tranke fihren.
Man kann sie aber nicht zwingen, das Wasser
zu saufen.»

John Maynard Keynes
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keit, dann ist ihre Einflussmoglichkeit wesentlich geringer. Zwar kon-
nen sie die Zinsen fur die Vergabe von Reserven bis auf null senken
und zusatzlich von den Banken Zinsen fir das Halten von Reserven ver-
langen (Negativzinsen). Doch ob aufgrund dieser Massnahmen tatséch-
lich mehr Kredite vergeben werden, ist eine andere Frage.

Eine Zinssenkung der Zentralbank fur die Beschaffung von Reserven
fuhrt namlich nicht automatisch zu tieferen Zinsen oder, falls dies
tatsachlich der Fall ist, zu einer Mehrnachfrage nach Krediten. Erstens
muss auch das Ausfallrisiko von Krediten beachtet werden. Der von
den Banken bei Kreditvergabe verlangte Zins setzt sich aus einem risi-
kolosen Zins und einer Risikopramie zusammen, welche umso héher
ist, je grosser das Ausfallrisiko bei einem Kredit eingeschatzt wird. Die-
ses Ausfallrisiko ist aber nicht konstant und variiert im Zeitablauf. Ge-
rade in Zeiten von wirtschaftlichen Krisen nimmt das Ausfallrisiko in
der Regel zu, da dann eine gréssere Zahl von Unternehmen die Kredite
nicht mehr bedienen kann. Wenn die Zentralbank in einer solchen Si-
tuation die Wirtschaft mit Zinssenkungen beleben méchte, verringert
sie zwar den risikolosen Zins, aber gleichzeitig erhéhen sich die Risiko-
pramien. Der von Kreditnehmern bei den Banken verlangte Zinssatz
liegt dann wesentlich GUber dem Zinssatz, welchen die Zentralbank fur
Beschaffung weiterer Reserven von den Banken verlangt, und die
Bankkunden merken von der Zinssenkung nicht mehr viel. Zudem wer-
den die Banken tendenziell restriktiver bei der Kreditvergabe und leh-
nen riskante Kreditanfragen ganz ab.

Zweitens fragen viele Firmen bei schlechten wirtschaftlichen Zukunfts-
aussichten von sich aus weniger Kredite nach, selbst wenn die Zinsen
gesenkt werden. Solange die Erwartungen bezlglich der zukinftigen
Nachfrage pessimistisch sind, erscheinen auch bei tiefen Zinsen nur
wenige Investitionsprojekte Uberhaupt profitabel. So ist das Wachstum
der Kreditvergabe sowohl an Haushalte als auch an Firmen im Euro-
raum 2008 regelrecht eingebrochen, genau zu dem Zeitpunkt, als auch
die Zinsen gesenkt wurden. Hier gilt Keynes berihmter Ausspruch:
«Man kann die Pferde zwar zur Trénke fuhren. Man kann sie aber nicht
zwingen, das Wasser zu saufen.»



Zusatzliche Bestimmungen:

Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften

Neben der Beeinflussung der Geldschopfungstatigkeit Gber den Zins-
satz, zu dem den Geschaftsbanken zusatzliche Reserven zur Verfiigung
gestellt werden, hat der Staat durch die Vorschriften des Basler Aus-
schusses der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) weitere
indirekte Beschrankungsmaoglichkeiten der Kreditvergabe durch die
Geschéaftsbanken. Diese Moglichkeiten ergeben sich erstens Uber die
sogenannten Eigenkapitalvorschriften. Die Aufsichtsbehérden schreiben
den Banken vor, dass den meist risikogewichteten Krediten und Wert-
papieren auf der Aktivseite der Bankbilanz ein bestimmter Anteil an
Eigenkapital (einbezahltes Aktienkapital plus Ricklagen und Gewinn)
gegeniberstehen muss. Diese Eigenkapitalvorschriften sind heute inter-
national harmonisiert und wurden im Verlauf der Zeit immer wieder
angepasst. Sie sind unter den Begriffen Basel I, Basel Il und Basel Il
bekannt, da sie jeweils von der Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich in Basel erarbeitet wurden.

Aufgrund dieser Vorschriften kénnen Banken nicht unbeschrankt
immer mehr Kredite vergeben oder Wertpapiere kaufen, ohne gleich-
zeitig auch mehr Eigenkapital zur Verfiigung zu haben. Neben den
Eigenkapitalvorschriften gibt es im Rahmen von Basel Il seit einigen
Jahren auch Liquiditatsvorschriften, welche Mindestvorgaben fir die
Liquiditat machen. Die Mindestliquiditatsquote (Liquidity Coverage
Ratio) setzt dabei den Bestand der erstklassigen liquiden Aktiva zu den
Nettoabflissen in den nachsten 30 Tagen in Bezug und verlangt wird
ein Wert von mindestens 100 Prozent. Auch auf diese Weise wird der
Geldschopfungstatigkeit Grenzen gesetzt, da die Bank dafiir sorgen
muss, dass immer genligend Aktiven zur Verfligung stehen, um all-
fallige Mittelabflisse auch kurzfristig zu decken.
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3. Die Beschaffung von Reserven
in den Bilanzen von Zentralbank,

Geschaftsbanken und Kunden

Das folgende Beispiel soll zeigen, wie sich der Vorgang der Geldschop-
fung unter Einbezug der Rolle der Zentralbank auf die Bilanzen der an
diesem Prozess beteiligten Akteure auswirkt. Wir nehmen dabei an,
dass eine Geschaftsbank einen Kredit von 120°000 CHF an einen Kun-
den vergibt und zur Zeit der Kreditvergabe keine tberschissigen Reser-
ven bei der Zentralbank besitzt. Die Geschaftsbank halt also nur so
viele Reserven, wie als Mindestreserve vorgeschrieben sind. Im Weite-
ren wird davon ausgegangen, dass der Kreditempfanger 20'000 CHF
seines ihm auf seinem Sichtguthaben bei der Geschaftsbank gutge-
schriebenen Kredites in Form von Bargeld abhebt, sodass nachher
noch 100000 CHF als Giralgeld auf diesem Konto liegen. Der Bezug
von 20000 CHF in Form von Bargeld entspricht einer Bargeldquote
von 20 Prozent, da der bar bezogene Betrag 20 Prozent des Betrages
ausmacht (100’000 CHF), der sich nach wie vor als Einlage auf dem
Konto des Kreditempfangers befindet. Ausserdem gelte ein Mindest-
reservesatz von 10 Prozent auf Sichtguthaben. In diesem Fall ist die
Geschéftsbank verpflichtet, ihre Reserven bei der Zentralbank um
10’000 CHF zu erhohen, da diese jeweils 10 Prozent der Sichtguthaben
betragen mussen. Insgesamt wird somit bei der Geschéaftsbank ein zu-
satzlicher Bedarf von 30°000 CHF an Reserven ausgel6st. 20'000 CHF
braucht die Geschaftsbank, um sich zusatzliches Bargeld zu beschaf-
fen, und 10°000 CHF werden benétigt, um die Mindestreservevor-
schrift weiterhin zu erfullen. Die Geschéaftsbank kann sich diese zusatz-
lichen Reserven beschaffen, indem sie ein Wertpapier mit einem Wert
von 30’000 CHF an die Zentralbank verkauft.



Auf die Bilanzen der Geschéftsbank, des Kreditempfangers und der
Zentralbank wirkt sich der eben beschriebene Kreditvergabeprozess
folgendermassen aus:

Aktiven Passiven

Bilanz der Geschaftsbank

Kredit +120'000  Einlagen +100'000
Wertpapier —-30'000
Mindestreserven +10'000

Bilanz des Kreditempfangers

Einlagen +100°000  Kredit +120'000
Bargeld +20'000
M1 +120'000

Bilanz der Zentralbank

Kredit +30°000  Reserven +10'000
Bargeld +20'000
MO +30'000

Aus den Bilanzen wird auch ersichtlich, dass die Geldmenge M1 in die-
sem Fall um 120’000 CHF, also genau um den Betrag des Kredites, zu-
nimmt. Dieses Geld befindet sich auf der Aktivseite der Bilanz des Kre-
ditempfangers, wo wir sowohl die Sichteinlagen von 100’000 CHF als
auch das Bargeld von 20000 CHF finden. Umgekehrt hat die Menge
an Zentralbankengeld um 30°000 CHF zugenommen, wobei wir diesen
Betrag auf der Passivseite der Bilanz der Zentralbank finden, da sowohl
die Reserven als auch das damit teilweise bezogene Bargeld von der
Zentralbank stammen. Die Zunahme der Geldmenge M1 (120’000 CHF)
betragt in diesem Fall das Vierfache der Zunahme des Zentralbanken-
geldes MO (30'000 CHF). Die durch die Kreditvergabe erzeugte Geld-
schopfung von 120000 CHF hat in diesem Beispiel einen zusatzlichen
Bedarf an Reserven in der Hohe von 30000 CHF ausgelost.
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Teil ll: Die Auswirkungen der
CGeldschoptung aut die Wirtschaft

1. Die moglichen Auswirkungen der
Celdschopfung auf die Wirtschaft:

Wachstum — Inflation = Spekulation

In den vorangehenden Teilen der Broschire wurde dargestellt, wie
Geld durch Geschaftsbanken geschaffen wird und wie Zentralbanken
diesen Prozess zu kontrollieren versuchen. Im Folgenden geht es um
die fundamentale Frage, welche Auswirkungen diese Geldschopfung
auf die Wirtschaft hat. Dies ist eine der umstrittensten Fragestellungen
der konomischen Theorie, welche Okonomen seit hunderten von Jah-
ren beschaftigt und haufig in die Irre gefihrt hat, denn solange man
den Geldschopfungsprozess der Geschaftsbanken nicht richtig erfasst
bzw. ignoriert, lassen sich die Auswirkungen einer Erhéhung der Geld-
menge in der Wirtschaft nicht nachvollziehen. Wie wir sehen werden,
ist die Moglichkeit der Geldschépfung eine Voraussetzung fur andau-
erndes Wirtschaftswachstum, welches sonst gar nicht finanzierbar
ware.

Da Geld Uber die Kreditvergabe bzw. durch den Kauf von Aktiven der
Geschéftsbanken geschaffen wird, héngt die Auswirkung der Geld-
schopfung in der Wirtschaft ganz entscheidend davon ab, was die
Kunden der Bank mit dem neu geschaffenen Geld machen. Dabei
lassen sich die folgenden drei grundsatzlichen Moglichkeiten unter-
scheiden:



1. Reales Wachstum:
Geld wird produktiv verwendet zur Finanzierung eines Mehrein-
satzes bzw. Verbesserung der Produktionsfaktoren Arbeit und Real-
kapital, was eine Ausdehnung bzw. Verdnderung der Produktion
bewirkt.

Unternehmen, die sich von einer Geschéaftsbank Geld ausleihen, ver-
wenden das Geld dafir, neue Maschinen oder Anlagen zu kaufen,
die Beschaftigung zu erweitern und die Produktionsprozesse zu ver-
bessern, sodass sie in Zukunft mehr oder auch neue Arten von GU-
tern und Dienstleistungen produzieren kénnen. Das zusatzlich in der
Wirtschaft umlaufende Geld erméglicht dann sowohl eine Zunahme
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage als auch des gesamtwirt-
schaftlichen Angebots. In der Realitat sind allerdings nicht alle finan-
zierten Investitionsprojekte erfolgreich, und die Finanzierung nicht
erfolgreicher Investitionsprojekte fuhrt zu Inflation, da den erhohten
Ausgaben keine Mehrproduktion gegentibersteht. Solange aber eine
Mehrheit der Investitionsprojekte erfolgreich ist, bewirken Investi-
tionen in Realkapital genauso wie die Schaffung von neuen Arbeits-
platzen in erster Linie reales Wirtschaftswachstum.

Nur teilweise produktiv sind Hypothekarkredite. Dienen sie der Fi-
nanzierung des Baus von Immobilien, dann fuhren sie tUber einen ge-
wissen Zeitraum auch zu einer Zunahme der Produktion. Dienen die
Hypothekarkredite hingegen nur zum Erwerb von schon bestehen-
den Liegenschaften, dann fuhrt dies nicht zu einer Zunahme der Pro-
duktion. Mehr Hypothekarkredite fiihren in diesem Fall tendenziell
zu einer Zunahme der Immobilienpreise (siehe Punkt 3).
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2. Inflation bei Giitern und Dienstleistungen:

Geld wird verwendet zur Finanzierung des Kaufes von bereits
existierenden Gutern und Dienstleistungen.

Wird neu geschaffenes Geld fur den Kauf von bereits friiher produ-
zierten GUtern oder Dienstleistungen eingesetzt, dann erhéht sich
die Geldmenge, ohne dass irgendetwas Zusatzliches hergestellt wird.
In diesem Fall fuhrt die Geldschopfung zu Inflation, da sich die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage erhéht, aber das Angebot konstant
bleibt. Eine solche nicht produktive Verwendung ergibt sich am of-
fensichtlichsten bei Konsumkrediten, wo nur zusatzliche Nachfrage
finanziert wird. Aber auch Kredite an Unternehmen und Geldschop-
fung durch Aufkauf von Staatsschulden kénnen zu nicht produktiver
Geldverwendung fuhren, wenn damit keine zusatzliche Produktion
finanziert wird.

. Inflation auf Finanzmarkten:

Geld wird zum Kauf von Wertpapieren (vor allem Aktien) oder
Immobilien verwendet.

Neu geschaffenes Geld kann auch zum Kauf von Wertpapieren oder
Immobilien verwendet werden. In diesem Fall findet die Inflation
auf den entsprechenden Finanzmaérkten oder dem Immobilienmarkt
statt, ohne dass sie in den Statistiken als Inflation gemessen wird.
Sie dussert sich dann in Form von steigenden Aktienkursen oder stei-
genden Grundstlckpreisen, da die Nachfrage nach diesen Aktiven
ansteigt, ohne dass sich das Angebot verandert. Solche Preissteige-
rungen haben haufig spekulativen Charakter. Bei langer anhalten-
den, starken Preissteigerungen spricht man von spekulativen Blasen.
Diese Blasen platzen oft abrupt (es kommt zum Crash) und verursa-
chen dann Finanzkrisen.



In der Realitat kdnnen wir alle der drei beschriebenen Auswirkungen
beobachten, wobei je nach wirtschaftlicher Situation die eine oder
andere dominiert. So war in Deutschland in den 50er- und 60er-Jahren
in der Zeit des Wiederaufbaus und des Deutschen Wirtschaftswunders
eindeutig die produktive Verwendung von Krediten vorherrschend.
Geldschopfung bewirkte vor allem reales wirtschaftliches Wachstum.
Umgekehrt dominierte dort nach dem ersten Weltkrieg bis zur Hyperin-
flation im Jahre 1923 die nicht produktive Verwendung von Geld, wie
dies immer der Fall ist, wenn zu schnell zu viel Geld geschaffen wird.
Der Borsenboom Ende der 90er-Jahre in den USA, aber auch in euro-
paischen Landern ist wiederum ein Beispiel, wie neu geschaffenes Geld
zu einem grossen Teil zum Kauf von Aktien verwendet wurde und zu
steigenden Borsenkursen flhrte.

In den meisten Zeiten haben wir eine Mischung von realem Wirt-
schaftswachstum und Inflation, da produktive und nicht-produktive
Verwendung von neu geschaffenem Geld parallel stattfinden. Die spe-
kulativen Auswirkungen der Geldschépfung auf den Finanzmarkten
waren aber in der Vergangenheit meist auf bestimmte Episoden be-
schrankt (zum Beispiel der Borsenboom und nachfolgende Crash in der
zweiten Halfte der 20er-Jahre in den USA) und konnten in normalen
Zeiten vernachldssigt werden. In neuster Zeit aber werden auch diese
Auswirkungen zunehmend zu einem Dauerphdnomen. Aus diesem
Grund gewinnt die Verwendung von neu geschaffenem Geld auf Fi-
nanz- und Grundstlckmarkten immer mehr an Bedeutung.

Keine der drei beschriebenen Auswirkungen folgt allein zwingend aus
der Geldschopfungstatigkeit. Geldschépfung fuhrt weder automatisch
zu Wirtschaftswachstum, noch zu Inflation oder zu spekulativen Blasen.
Sie kann die eine oder die andere Auswirkung haben. Unabhdngig
davon, welche Auswirkung gerade dominiert, gilt aber die Tatsache,
dass keine der drei Auswirkungen langerfristig ohne entsprechende
Geldschopfung maoglich ist. Geldschdpfung ist eine notwendige, aber
keine hinreichende Bedingung fur Wirtschaftswachstum, fur Inflation
oder fur spekulative Blasen.
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Dabei gilt es zu beachten, dass die drei moglichen Auswirkungen der
Geldschdpfung miteinander zusammenhéngen und sich zum Teil ge-
genseitig bedingen. So wird ein Unternehmen méglicherweise gerade
deshalb produktive Investitionen vornehmen, weil darauf spekuliert
wird, dass Konsumenten verstarkt Konsumkredite aufnehmen und des-
halb mehr kaufen. Oder es werden vermehrt Aktien auf Kredit an der
Borse gekauft, weil man glaubt, dass in der Realwirtschaft neue pro-
duktive Investitionen finanziert werden, die einen neuen Boom ausl6-
sen.

Auswirkungen der Geldschépfung variieren im Zeitverlauf

Es gibt aber auch negative Zusammenhange zwischen den verschiede-
nen Auswirkungen der Geldschépfung. Werden etwa zu schnell zu
viele Kredite vergeben, dann dominiert die nicht-produktive Verwen-
dung des damit geschaffenen Geldes und die Folge davon ist eine ra-
sche Zunahme der Inflation. Diese hat aber eine abschreckende Wir-
kung auf Investitionen in Maschinen und Anlagen, denn in solchen
Féllen besteht Unsicherheit Gber den Realwert zuklnftiger erwarteter
Ertrage von Investitionen. Stattdessen wird das Geld dann oft im Aus-
land angelegt, wo die Geldwertstabilitat eher gewahrleistet ist. Dies
war vor allem der Fall wéhrend sogenannter Hyperinflationen wie zu
Beginn der 20er-Jahre des vergangenen Jahrhunderts in Deutschland.
Auch muss berticksichtigt werden, dass Geld immer wieder fur andere



«Die Erhchung der Bankkredite ist keine Alter-
native zu mehr Ersparnissen, sondern die not
wendige Voraussetzung dafiur. Sie ist die Mutter
und nicht der Zwilling von mehr Erspamissen.»

John Maynard Keynes

Zwecke verwendet wird. Gehen wir beispielsweise davon aus, dass in
einer Wirtschaft in einem bestimmten Jahr die Geldmenge Uber einen
Kredit an ein Unternehmen erhéht wird. Das Unternehmen verwendet
diesen Kredit produktiv, indem damit Investitionen in neues Realkapital
finanziert werden. Am Ende des Jahres wird der Kredit zurtickbezahlt
und im néchsten Jahr vergibt die Bank einen Kredit in gleicher Hohe an
ein anderes Unternehmen, welches diesen Kredit aber nicht produktiv,
sondern zum Kauf von Aktien verwendet. In diesem Fall verandert sich
die Geldmenge zwischen diesem und nachstem Jahr nicht und es lasst
sich in der Statistik keine Zunahme der Geldmenge erkennen. Was sich
andert, ist aber die Auswirkung der Geldschépfung. Ein Teil der Geld-
menge, der in diesem Jahr produktiv verwendet wurde, wird im néchs-
ten Jahr zum Kauf von Aktien verwendet. Es wird weniger in Maschi-
nen und Anlagen investiert, aber daftir werden mehr Aktien gekauft.
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2. Geldschopfung als Voraussetzung
fur ein stetiges Wirtschaftswachstum

Betrachten wir nochmals den Zusammenhang zwischen Geldschop-
fung und Wirtschaftswachstum und gehen wir davon aus, dass neu
geschaffenes Geld produktiv zur Finanzierung von zusatzlichen Investi-
tionen in Realkapital verwendet wird. Diese zusatzlichen Investitionen
werden aber durch den Prozess der Geldschépfung Gberhaupt erst er-
maoglicht. Dies war eine Voraussetzung dafur, dass nach der industriel-
len Revolution Realkapital (vor allem Maschinen) zum wichtigsten Pro-
duktionsfaktor in der wirtschaftlichen Produktion werden konnte. Der
Einsatz von Realkapital konnte im Unterschied zum in friiheren Wirt-
schaften dominierenden Produktionsfaktor Boden durch Investitionen
immer mehr ausgedehnt werden, was die Produktion von immer mehr
Gutern und Dienstleistungen ermoglichte. Die finanzielle Revolution
(Entdeckung der Geldschépfungsmaglichkeit) ging der industriellen Re-
volution voraus und beide Revolutionen waren notwendig dafir, dass
das Wachstum seither zu einem Dauerzustand moderner Wirtschaften
werden konnte.

Der Hauptgrund, weshalb Geldschopfung fur das Wachstum eine so
entscheidende Rolle spielt, ist leicht nachvollziehbar. Findet in einer
Volkswirtschaft keine Geldschépfung statt, dann kann nur das Geld
wieder ausgegeben werden, das vorher eingenommen wurde. Wird
deshalb mehr Geld fir Investitionen ausgegeben, dann bedeutet dies
zwangslaufig, dass weniger Geld fur Konsum zur Verfligung steht.
Denn mehr Investitionen kénnen in diesem Fall nur durch zusatzliche
Ersparnisse finanziert werden. Zusétzliche Ersparnisse gehen zulasten
des Konsums, der dann entsprechend reduziert werden muss. Haus-
halte erhéhen ihre Ersparnisse, indem sie weniger Geld fur Konsum
ausgeben und dieses stattdessen den Unternehmen fiir die Finanzie-
rung von Investitionen zur Verfigung stellen, etwa dadurch, dass sie
Obligationen von Unternehmen kaufen. In diesem Fall ist mit der Er-
hohung der Investitionen ein Rickgang des Konsums verbunden und
die private Nachfrage als Ganzes, bestehend aus Konsum und Investi-
tionen, kann auf diese Weise nicht zunehmen.



Andererseits kdnnen auch die Unternehmen selbst mehr sparen, indem
sie einen grosseren Teil ihres Gewinnes zurickbehalten und weniger als
Dividenden an die Aktienbesitzer (meistens Haushalte) ausbezahlen. In
diesem Fall kénnen mehr Investitionen aus Eigenmitteln finanziert wer-
den, doch gleichzeitig sinkt das Einkommen der Haushalte, und es
steht ihnen deshalb weniger Geld fur Konsum zur Verfligung. Wann
immer den Haushalten weniger Geld fur Konsum zur Verfigung steht,
sinken ihre Konsumausgaben und dadurch wiederum die Einnahmen
der Unternehmen. Auf diese Weise schrumpfen ihre Gewinne und
schlagen schliesslich in Verluste um. Unternehmen, die Verluste ma-
chen, haben aber keine Anreize, weitere Investitionen zu finanzieren.
Eine Zunahme der Ersparnisse verhindert so nicht nur das Wachstum,
sondern es nimmt den Unternehmen gleichzeitig die Motivation, In-
vestitionen fur das Wachstum vorzunehmen.

Zufluss von Geld ist notwendig

Der eben aufgezeigte Zusammenhang gilt auch, wenn wir noch den
Staat und das Ausland mitberlcksichtigen. Zum Beispiel kénnen Haus-
halte weniger Staatsobligationen und daftir mehr Obligationen von
Unternehmen kaufen, was diesen die Finanzierung von mehr Investitio-
nen erméglicht. Allerdings steht dann dem Staat weniger Geld zur Ver-
figung und die Staatsausgaben mussen entsprechend zuriickgehen.
Bleibt noch die Mdglichkeit, dass das Ausland seine Ersparnisse zur Ver-
flgung stellt, sodass im Inland dann doch mehr Geld fiir Investitionen
zur Verfligung steht, ohne dass mehr gespart wird. Das ist fur ein ein-
zelnes Land durchaus moglich, doch heisst dies gleichzeitig, dass dann
im Ausland weniger Geld zur Verfigung steht, und dort entsprechend
weniger konsumiert oder investiert werden kann, sofern dort keine
Geldschopfung stattfindet. Fur die Weltwirtschaft als Ganzes sind Aus-
landfinanzierungen ein Nullsummenspiel, das netto keinen Zufluss an
Finanzen generieren kann.
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Bereits einer der friiheren Wachstumstheoretiker aus den 1950er-
Jahren, der amerikanische Okonom Evsey Domar, erkannte den eben
geschilderten Zusammenhang und schrieb 1957:

«Es reicht nicht, dass die Ersparnisse von gestern heute investiert wer-
den, oder, wie es oft formuliert wird, dass die Investitionen den Erspar-
nissen entsprechen. Die Investitionen von heute missen stets grosser
sein als die Ersparnisse von gestern ... Ein Zufluss von neuem Geld
muss jeden Tag stattfinden.»

Allerdings ftihrte Domar den von ihm nur knapp formulierten Zusam-
menhang zwischen Geldschépfung und Finanzierung von Investitionen
nicht mehr weiter aus. Dieser verschwand bald vollstdndig vom Radar
der Wachstumsékonomen. Von nun an ging es nur noch darum, zu er-
klaren, wie physisch bzw. technisch immer mehr produziert werden
kann. Die Frage der Finanzierung des Wachstums spielte in diesen
Theorien keine Rolle mehr, und so ist es bis heute geblieben. Die Be-
deutung der Geldschopfung fur das Wirtschaftswachstum wird des-
halb in 6konomischen Lehrblchern kaum je erwahnt, obwohl sie eine
Voraussetzung dafur ist, dass reales Wirtschaftswachstum Uberhaupt
stattfinden kann.



«Es reicht nicht, dass die Ersparnisse von gestern
heute investiert werden, oder, wie es off formuliert
wird, dass die Investitionen den Ersparnissen ent-
sprechen. Die Investitionen von heute missen stets
grosser sein als die Ersparnisse von gestern. Ein
Zufluss von neuem Geld muss jeden Tag stattfinden.»

Evsey Domar

Ein zeitgemasses Zahlungsmittel sind die Wertkarten. Diese sind als Kreditkarten
oder mittels elektronischer Wertspeicherung als Debitkarten einsetzbar.
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3. Geldschopfung und

Finanzkrisen

Seit englische Goldschmiede im 17. Jahrhundert die bahnbrechende Ent-
deckung machten, dass Geld durch die Vergabe von Krediten aus dem
Nichts geschaffen werden kann, kam es immer wieder auch zu Ubertrei-
bungen bei Kreditvergabe und Geldschépfung. Eine exzessive Kreditver-
gabe racht sich aber langerfristig. Das gilt zum einen fur die Geschéafts-
banken selbst, wenn ein stets grosserer Teil der Kreditempfanger die
erhaltenen Kredite nicht mehr zurtickzahlen kann. Wird dies allgemein
bekannt, leidet schnell auch das Vertrauen in das von den betroffenen
Banken geschaffene Geld. Es kommt zu sogenannten Bank-Runs, bei
welchen viele Kunden gleichzeitig das von Geschéftsbanken geschaffene
Geld in «echtes Geld» umtauschen wollen. Bis ins 19. Jahrhundert be-
deutete dies, dass die Bankkunden versuchten, die von einer Geschéfts-
bank herausgegebenen Banknoten in Gold umzutauschen. Seit dem

20. Jahrhundert geht es hingegen darum, das auf den Konten liegende
Geld abzuheben und damit das von einer Geschaftsbank geschaffene
Giralgeld in von der Zentralbank stammende Banknoten umzuwandeln
oder es auf Konten von anderen Geschéftsbanken zu transferieren, die
weiterhin als sicher gelten. In beiden Fallen benétigt die Geschaftsbank
grosse Mengen an zusatzlichen Reserven, entweder fur den Bezug von
weiterem Bargeld von der Zentralbank oder um die Geschaftsbanken

zu bezahlen, auf deren Konten die Kunden jetzt ihre Gelder Gberweisen.
Die Reserven einer Geschéaftsbank sind aber begrenzt. Bei einem Bank-
Run ist sie deshalb bald einmal nicht mehr in der Lage, ihre Zahlungsver-
pflichtungen zu erfillen und wird zahlungsunfahig. Nur die Zentralbank
kann sie dann noch vor dem Zusammenbruch retten, indem sie ihr als
sogenannter «Lender of Last Resort» unbegrenzt Reserven zur Verfi-
gung stellt. Oder die Banken werden verstaatlicht, was in den letzten
Jahren auch in mehreren Landern praktiziert wurde.

Zum andern fuhrt exzessive Kreditvergabe zu Inflation in der Realwirt-
schaft oder auf Finanzmarkten, was ebenfalls die wirtschaftliche Stabi-
litdt geféhrdet. Denn je exzessiver die Kreditvergabe wird, umso weni-
ger werden Kredite produktiv verwendet und umso haufiger kommt es
dann zu Inflation und/oder zur Bildung spekulativer Blasen. Kommt noch
hinzu, dass spekulative Blasen an der Borse oder bei Immobilien haufig
einen selbstverstarkenden Effekt auf die Kreditvergabe haben. Je mehr
Aktien oder Immobilien an Wert gewinnen, umso leichter ist es, weitere
Kredite von den Banken zu bekommen. Denn héhere Vermégenspreise



bedeuten gleichzeitig auch héhere Sicherheiten, die man wiederum
zum Erhalt von neuen Krediten verwenden kann. Steigende Vermégens-
werte ermdglichen so mehr Geldschépfung Uber Kredite, was zu weiter
steigenden Vermdgenswerten und weiterer Kreditvergabe fihrt.

Der Hang zum Exzess lasst sich in allen Phasen der Geschichte der Geld-
schopfung seit dem 17. Jahrhundert beobachten. Das gilt auch fur die
uns bekannten spekulativen Blasen seit dem ersten Weltkrieg. Sowohl
der Borsenboom Ende der 20er-Jahre in den USA als auch die Blasen an
verschiedenen Borsen in den 90er-Jahren waren mit exzessiver Kredit-
vergabe der Banken verbunden, die dann grossenteils zu spekulativen
Aktienkaufen verwendet wurden. Und die jingste Finanzkrise von 2007
bis 2009 war das Resultat von exzessiver Vergabe von Hypothekarkredi-
ten an nicht kreditwirdige Kunden (subprime loans), die zum Teil weder
Vermégen, noch Einkommen oder Jobs hatten. Moglich wurde dies da-
durch, dass die Banken diese Hypothekarkredite verbrieften, das heisst
Wertpapiere aus ihnen machten (mortgage backed securities) und sie
dann an andere Investoren weiterverkauften.

Exzesse in der Geldschépfung

Neben den Banken war es auch haufiger der Staat selbst, der fur Ex-
zesse bei der Geldschépfung sorgte. Verursacht wurde dies in der Ver-
gangenheit meist durch kriegerische Auseinandersetzungen, die einen
kurzfristig hohen Finanzbedarf erzeugten. So kam es bereits Ende des
18. Jahrhunderts in England zu hohen Inflationsraten als Folge der
Kredite, welche die Bank of England an den Staat zur Finanzierung der
Napoleonischen Kriege vergab. Die Finanzierung von Kriegen fuhrt
eben nur zu einem kleinen Teil zu produktiver Verwendung des durch
Kredite geschaffenen Geldes. Der grosste Teil fihrt einfach zu einem
Anstieg der Nachfrage nach bestehenden Gutern und Dienstleistungen
und damit zu Inflation.

Extreme Formen nahm die Geldschépfung durch Verschuldung des
Staates in Deutschland nach dem Ende des Ersten Weltkrieges an, als
Deutschland zu Reparationszahlungen an die Siegermachte verpflich-
tet wurde, aber kaum mehr konvertibles Geld (Goldmark) hatte.

Aus diesem Grund fehlte es in Deutschland selbst an Geld, welches
die Zentralbank der Wirtschaft zur Verfiigung stellte, indem sie immer
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mehr Staatsschulden diskontierte. Diese Entwicklung mindete in die
bertihmte deutsche Hyperinflation des Jahres 1923, als die Preise um
das 100-milliardenfache anstiegen. Dieser Exzess in der Geldschépfung
wurde bis heute nur noch durch die Inflation in Ungarn nach dem
Zweiten Weltkrieg Ubertroffen. Nie zuvor hatte eine Zentralbank in so
kurzer Zeit dermassen viele Banknoten in Umlauf gebracht. Ahnliche
durch den Staat verursachte Exzesse der Geldschdpfung wiederholten
sich dann spater in den 70er- und 80er-Jahren des vergangenen Jahr-
hunderts in mehreren lateinamerikanischen Landern, wo ebenfalls In-
flationsraten von mehreren hundert Prozent pro Jahr zu verzeichnen
waren. Der Grund war dann nicht mehr die Finanzierung von Kriegen
gegen andere Lander, sondern wie schon 1923 in Deutschland die
Finanzierung der Begleichung von Schulden im Ausland.

Der kurze Abriss Uber die Geschichte der Exzesse in der Geldschopfung
zeigt, dass die produktive Verwendung von Krediten immer wieder in
den Hintergrund tritt. Stattdessen dominiert dann die nicht produktive
Verwendung von Krediten zur Finanzierung von Kaufen in der Realwirt-
schaft, ohne dass die Produktion ausgeweitet wird, oder zur Finanzie-
rung von Wertpapieren oder Immobilien. Ersteres ist oft auf eine exzes-
sive Monetisierung von Staatsschulden zuriickzufiihren. In diesem Fall
kaufen Banken Staatsschulden auf, was in der Wirtschaft zu einer Zu-
nahme der Geldmenge fihrt, ohne dass mehr produziert wird. Staat-
lich inszenierte Geldschopfungsexzesse sind in letzter Zeit jedoch relativ
selten. In funktionierenden Volkswirtschaften kénnen Hyperinflationen
inzwischen vermieden werden, solange die Zentralbanken als von der
Regierung unabhangige Instanzen die Inflation im Zaum halten. Ganz
anders verhalt es sich mit der Verwendung von Krediten zur Finanzie-
rung von Kaufen von Wertpapieren und Immobilien. In den letzten
Jahrzehnten liessen sich spekulative Blasen immer haufiger beobachten.
Sie sind mittlerweile zum 6konomischen Alltag geworden und der Ein-
fluss der Geldschépfung auf Aktienkurse oder Immobilienpreise ist
wahrend dieser Episoden oftmals starker ausgepragt als der Einfluss
auf das reale Wirtschaftswachstum oder auf das Preisniveau.

Steigende Immobilienpreise in der Schweiz
In der Schweiz steht vor allem der Zusammenhang zwischen Geld-
schopfung und Immobilienpreisen im Vordergrund. Dies liegt daran,



dass die Hypothekarkredite bei den Geschaftsbanken einen grosseren
Anteil aller vergebenen Kredite ausmachen als in anderen Landern und
die Geldschépfung somit weitgehend tber Hypothekarkredite erfolgt.
So ist die gesamte Periode von 2001 bis 2013 durch einen Boom auf
dem Immobilienmarkt gepragt. Dieser Boom begann mit Zinssenkun-
gen der Schweizerischen Nationalbank (SNB) im Jahr 2001 und wurde
nur zwischenzeitlich durch den graduellen Zinsanstieg von 2004 bis
2007 etwas verlangsamt. Der erneute drastische Zinsrtickgang im Jahr
2008 als Folge der jungsten Finanzkrise und die verstarkte Einwande-
rung fihrten dann nochmals zu einer Verstarkung des Booms, der die
Immobilienpreise in der Schweiz im Jahr 2014 auf neue Hochststande
katapultierte, auf denen sie bis heute verharren.

Abbildung 3 zeigt den Zusammenhang zwischen Geldschépfung und Im-
mobilienpreisen von 2000 bis 2013. Es lasst sich ein klarer Zusammenhang
erkennen, denn wenig Uberraschend flhrt eine steigende Geldschépfung
Uber Immobilienkredite bei praktisch gleichbleibendem Preisniveau in der
Realwirtschaft vor allem zu einem Anstieg der Immobilienpreise. In neuster
Zeit ist die Schweiz somit ein Paradebeispiel fur die Auswirkungen von
Geldschopfung auf die Immobilienpreise, da neu geschaffenes Geld vor
allem zum Kauf von Liegenschaften verwendet wurde.

Abbildung 3: Wachstumsraten
Der Geldmenge M3 (linke Skala) und der Immobilienpreise
(Preise fur Einfamilienhauser, rechte Skala) in der Schweiz von 2000 bis 2013
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Teil IV: Wo stehen wir heute@
Die Finanzkrise von 2007 /2008

und ihre Folgen

Betrachten wir die jingste Zeit seit der Finanzkrise von 2007/2008,
dann lasst sich ein weitgehender Kontrollverlust der Zentralbanken
Uber den Prozess der Geldschépfung feststellen. In den USA, England
und der Schweiz haben die Geschéaftsbanken dank massiven Kaufpro-
grammen der Zentralbanken seither enorme Mengen von Reserven zur
Verfligung, von denen sie nur einen Bruchteil effektiv fur die Geld-
schopfung brauchen. Kurzfristige Refinanzierungsgeschafte (siehe Teil I,
Kapitel 2), Gber welche die Zentralbanken bisher die Geschaftsbanken
mit Reserven versorgten, finden deshalb seit 2009 kaum mehr statt
und eine Geldpolitik im traditionellen Sinn gibt es nicht mehr. Zentral-
banken haben nur direkten Einfluss auf die Tatigkeit der Geschaftsban-
ken, solange sie etwas besitzen, was diese auch brauchen. Wenn die
Banken aber, wie dies heute der Fall ist, viel mehr Reserven haben, als
sie zur Kreditvergabe brauchen, sind sie fur die Geldschopfung nicht
mehr auf die Zentralbank angewiesen.

Kontrollverlust der Zentralbanken

Ein Verlust Uber die Kontrolle der Geldschépfung durch die Zentralban-
ken ist grundsatzlich nichts Neues. Solche Episoden konnten in der
Geschichte immer wieder beobachtet werden. Die schon erwdhnte
deutsche Hyperinflation zu Beginn der 20er-Jahre des vergangenen
Jahrhunderts ist ein eindriickliches Beispiel fur eine Episode vollig un-
kontrollierter Geldschopfung. Den Zentralbanken gelang es allerdings
jeweils, die Kontrolle tber die Geldschépfung mit mehr oder weniger
schmerzvollen Eingriffen zuriickzugewinnen, notfalls auch mit einer
Wahrungsreform wie in Deutschland im Jahre 1923 oder nach dem
Zweiten Weltkrieg.



Auch eine langfristige Analyse der Summe der Aktiven der acht weltweit
wichtigsten Zentralbanken l3sst die Zeitspanne von 2007 bis 2014 mit
ihren Vervielfachungen der Aktiven noch nicht als historisch einmalig er-
scheinen (Ferguson et al., 2014). Setzen wir die Summe der Aktiven zum
BIP in Bezug, dann zeigt sich, dass dieses Verhaltnis im Jahr 2014 durch-
schnittlich ungefahr 30:1 betrug. In normalen Zeiten liegt dieses Verhalt-
nis zwischen 10:1 und 20:1, doch am Ende des Zweiten Weltkrieges

lag es sogar bei fast 40:1 und damit noch um einiges hoher als heute.
Dieses Rekordniveau wurde damals verursacht durch die massive Moneti-
sierung von Staatsschulden bei den Zentralbanken. Um den Krieg zu
finanzieren emittierten die betroffenen Staaten Anleihen in grossem Stil,
die dann von der Zentralbank aufgekauft und auf diese Weise durch

neu geschaffenes Zentralbankengeld finanziert wurden.

In der jingsten Episode seit 2007 wurde die Expansion der Zentral-
bankenbilanzen hingegen nicht durch die Finanzierung von Schulden,
sondern, wie weiter oben aufgezeigt, durch Rettungsmassnahmen zur
Erhaltung eines funktionierenden Finanzsystems ausgeldst. In beiden
Féllen kam es unmittelbar zu einer massiven Zunahme der Reserven bei
den Geschaftsbanken. Wéhrend des Zweiten Weltkrieges wurden diese
Reserven von den Geschaftsbanken jedoch vor allem dazu genutzt, die
Geldschopfungstatigkeit weiter auszudehnen, wahrend die Reserven

in der jungsten Episode von den Geschéaftsbanken bisher kaum weiter
verwendet wurden.

Obwohl also ein zeitweiser Kontrollverlust der Zentralbanken Uber die

Geldschopfung historisch gesehen nichts Besonderes ist, und auch die
Aktiven der Zentralbanken im Vergleich zum BIP gegenwartig nicht auf
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einem Rekordniveau liegen, fuhrt die jungste Entwicklung in histori-
sches Neuland. Dies liegt zum einen daran, dass die Kriterien zur
Deckung des von der Zentralbank geschaffenen Geldes (Reserven und
Bargeld) offiziell noch nie dermassen locker waren und zum andern an
einem historisch einmalig tiefen Zinsniveau. Die heutige Situation steht
am Ende einer langen Entwicklung, die durch ein stets grésser werden-
des Vertrauen in das von den Banken geschaffene Geld verbunden ist.
Zu Beginn, als Londoner Goldschmiede im 17. Jahrhundert zum ersten
Mal Geldschépfung betrieben, wurden den von den Goldschmieden
herausgegebenen Banknoten nur getraut, weil man wusste, dass man
sie notfalls in Gold umtauschen konnte. Diese Golddeckung wurde
dann aber nach und nach immer mehr zur Fiktion und es gentgte das
Wissen, dass die Banknoten durch Anleihen von sicheren Schuldnern
(vor allem Staatsschulden) gedeckt waren.

Inzwischen ist aber ein grosser Teil des Zentralbankengeldes nicht ein-
mal mehr durch sichere Schulden gedeckt. In den Aktiven der Zentral-
banken befinden sich heute auch Aktien oder Hypothekarforderungen.
Die Aufweichung der Kriterien fir Sicherheiten seit dem Jahr 2007
wurde aber kaum zur Kenntnis genommen. De facto spielt es heute
keine Rolle mehr, was die Zentralbank den Geschaftsbanken abkauft,
damit diese an zusatzliche Reserven gelangen. Entscheidend ist der
Glaube an ein langerfristig weiterhin stattfindendes Wirtschaftswachs-
tum und damit an die produktive Verwendung eines Teils der von den
Banken vergebenen Kredite. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass
die Mehrheit der Schulden in einer Wirtschaft trotz zeitweiliger Wirt-
schaftskrisen langfristig doch zurtickbezahlt werden kénnen. Und die-
ser Glaube hat sich bis heute bestatigt.

Es scheint aber zweifelhaft, ob Zentralbanken je wieder zu einer nor-
malen Geldpolitik zurlickkehren kénnen. Da spekulative Blasen auf
Finanzmarkten in den letzten Jahren quasi zu einem Dauerphdnomen
geworden sind, wurden auch die «aussergewohnlichen Reaktionen»
der Zentralbanken auf diese Phanomene letztlich zu einem Dauerphéa-
nomen. Ein stets grosserer Teil des durch die Geschaftsbanken geschaf-
fenen Geldes fliesst heute nicht mehr in die Realwirtschaft, sondern
auf den Immobilienmarkt oder auch an die Borse. Zwangslaufig kommt



es dann immer wieder zu spekulativen Blasen auf diesen Markten,
ohne dass die Realwirtschaft in gleichem Ausmass mitwachst. Diese
Blasen platzen aber irgendwann und minden haufiger in Krisen,
weil die auf Kredite aufbauenden Expansionen an ein Ende gelangen,
wenn ein Teil der Kredite nicht mehr bedient werden kann.

Notwendigkeit von Reformen

Dies ist ganz besonders dann der Fall, wenn die Zentralbanken versu-
chen, die spekulativen Exzesse mit Zinssatzerhdhungen zu bremsen.
Schon mehrere spekulative Blasen, wie etwa die jlingste Immobilien-
blase in den USA und England im Jahre 2007, wurden so zum Platzen
gebracht. Die dadurch ausgeltsten Wirtschaftskrisen zwingen die Zen-
tralbanken aber sofort dazu, die Zinsen wieder zu senken und die Ge-
schaftsbanken grossziigig mit Reserven zu versorgen, wenn sie einen
Zusammenbruch des Finanzsystems verhindern wollen. Wenn Zentral-
banken aber fast permanent Rettungsinterventionen vornehmen mus-
sen, konnen sie gleichzeitig ihre Rolle als Kontrolleure des Geldschop-
fungsprozesses kaum noch wahrnehmen.

Aus den erwdhnten Grinden missen Zentralbanken in Zukunft ihr
Repertoire an geldpolitischen Massnahmen wohl erweitern. Nur dann
werden sie wieder in der Lage sein, auf den Geldschépfungsprozess
der Geschaftsbanken tatsachlich Einfluss zu nehmen. Es braucht des-
halb neue Instrumente wie beispielsweise variierbare Eigenkapitalanfor-
derungen. Solche Ansatze finden sich bereits im Basel lll-Rahmenwerk,
wo ein antizyklischer Kapitalpuffer nach einer Phase schnellen Kredit-
wachstums von der jeweiligen nationalen Aufsichtsinstanz eines Lan-
des vorgeschrieben werden kann. Mit maximal 2.5 Prozent der risiko-
gewichteten Aktiva einer Bank geht diese nur als Moglichkeit
vorgesehene Bestimmung aber noch nicht weit genug.

Klar definierte und variierbare Eigenkapitalvorschriften erméglichen
eine wirksame und gleichzeitig flexible Steuerung der Geldschépfungs-
tatigkeit. Droht beispielsweise eine spekulative Blase auf dem Immobi-
lienmarkt, dann kénnen die Eigenkapitalanforderungen spezifisch far
Hypothekarkredite verscharft werden, wahrend die Ubrigen Kredite
davon nicht betroffen sind. Oder es konnen auch nur selektiv gewisse
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Banken den verscharften Eigenkapitalvorschriften unterstellt werden,
wenn sie in grossem Stil riskante Hypothekarkredite vergeben. Solche
Verscharfungen von Eigenkapitalvorschriften kénnen immer dann zum
Zuge kommen, wenn bestimmte durch die Zentralbank gesetzte
Grenzwerte fur die Wachstumsrate fir Immobilienpreise oder fir be-
stimmte Hypothekarkredite Gberschritten werden. Gleichzeitig kénnen
solche Vorschriften auch gelockert werden, wenn es darum geht, be-
stimmte Kredite (etwa an KMUs) zu fordern.

Zusatzlich zu den variierbaren Eigenkapitalanforderungen fur Ge-
schaftsbanken lassen sich diese auch fiir die Kreditnehmer formulieren.
Beispielsweise ist es traditionell Ublich in der Schweiz, dass der Kredit-
nehmer 20% des Immobilienwerts als Eigenkapital aufbringt. Auch
solche Vorschriften lassen sich bei Bedarf verscharfen. Man kann auch
strengere Kriterien flr das Eigenkapital festlegen, indem man beispiels-
weise nicht mehr erlaubt, Vorsorgegelder als Eigenkapital zu zdhlen.
Solche Massnahmen sind heute teilweise bereits im Gange, aber sie
sollten systematisch in die Geldpolitik miteinbezogen werden.
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