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1. Geldschopfung iiber Kredite

Entgegen weit verbreiteter Meinungen in der Offentlichkeit und auch in den Wirtschafts-
wissenschaften verleihen Banken nicht ausschlieBlich Geld, das sie beispielsweise in
Form von Bargeldeinlagen ihrer Kunden besitzen, oder das sie sich von der Zentralbank
leihen. Vielmehr schaffen sie durch die Vergabe von Krediten so genanntes ,,Giralgeld*
oder ,Buchgeld”.

Vorgang der Geldschopfung

Das Giralgeld oder Buchgeld entsteht dabei mit der Uberweisung (mit der Buchung) des
Darlehensbetrags auf das Girokonto/Kontokorrentkonto des Darlehensnehmers bei der
kreditgewahrenden Bank. Dadurch ist im Gegensatz zu einer baren, eine unbare Sicht-
einlage entstanden, iiber die der Darlehnsnehmer frei verfiigen kann. Diese ist zwar kein
gesetzliches Zahlungsmittel, erfiillt aber die Funktion als Bargeld, welches iiberwiesen
oder am Automaten abgehoben werden kann. Auch die Betrage dieser unbaren Sichtein-
lage konnen iiberwiesen oder als Bargeld abgehoben werden.

Es ist daher ein Anspruch auf Geld entstanden. Das dem entsprechende gesetzliche Zah-
lungsmittel Bargeld, in das dieses Geld jederzeit eingetauscht werden kann, ist zu die-
sem Zeitpunkt noch nicht hergestellt. Neben der Zentralbank, die das Zentralbankgeld
schafft, schopfen Geschaftsbanken das so genannte Buch- oder Giralgeld. Sie erzeugen
damit Geld in seiner heutigen unbaren Quellform, das sie ihren Kunden als zu verzinsen-
de und zu tilgende Schuld zur Verfiigung stellen. Fiir sich selbst kann eine Bank auf diese
Weise kein Geld herstellen (siehe HUBER - 2011: S. 18).

Durch den Buchungsvorgang bei der Bank entsteht auf dem Darlehnskonto eine Forde-
rung der Bank in Hohe des Darlehensbetrages gegen den Darlehensnehmer. Der entspre-
chend Buchungssatz fiir die Darlehensauszahlung lautet dabei folgendermaBen: Per Dar-
lehenskonto an Kontokorrentkonto. Diese Forderung zahlt die Bank zu den Vermogens-
gegenstanden. Sie steht damit auf der Aktivseite der Bankbilanz. Im Kontenbild befindet
sich die Forderung , Darlehen/Kredit“ im Soll.

Auf dem Konto des Darlehensnehmers entsteht eine entsprechende Verbindlichkeit (ei-
ne Schuld) der Bank auf Auszahlung des Darlehens. Diese Verbindlichkeit steht, wie alle
»~Schulden”, auf der Passivseite der Bankbilanz. Im Kontenbild steht das ,,Guthaben
Kreditnehmer“ demnach im Haben.

Mit der Gutschrift des Darlehensbetrages auf dem Kontokorrentkonto des Darlehens-
nehmers entsteht ein Sichtguthaben (hier in der Form einer Sichteinlage), welches zur
Geldmenge gezahlt wird. Ottmar Issing, friiherer Chefvolkswirt der EZB, beschreibt diese
Geldschopfung folgendermaRBen: ,,Geld wird geschaffen, weil die Geschaftsbank mit ei-
ner Forderung gegen sich bezahlt, die zur Geldmenge gerechnet wird.” (siehe ISSING -
2003:S. 61/62).
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Durch diesen Vorgang hat sich die Bilanz der Bank auf beiden Seiten (auf der Aktiv- und
auf der Passivseite) um den gleichen Betrag - hier um die Darlehenssumme als Sichtein-
lage - verlangert. Anders ausgedriickt erhoht sich die Gesamteinlage der Bank um den
Betrag des Einlagedarlehens. Mit der Kreditvergabe wird somit die Geldmenge erhoht.

Wird der Kredit getilgt, verringert sich die Geldmenge entsprechend im Zuge der so ge-
nannten ,,Geldvernichtung®. Ein solcher Riickgang wird in der Regel meist durch eine
standig neue Kreditvergabe der Banken mehr als ausgeglichen.

Auch die Deutsche Bundesbank (2010: S. 69ff) bestitigt die oben beschriebene Geld-
schopfungspraxis einer Bank in ihrem Bericht ,Geld und Geldpolitik*:

....Der Vorgang entspricht der Entstehung von Zentralbankgeld: In der Regel gewahrt die
Geschaftsbank einem Kunden einen Kredit und schreibt ihm den entsprechenden Betrag
auf dessen Girokonto gut. Wird einem Kunden ein Kredit iiber 1.000,- € gewdhrt (zum Bei-
spiel: Laufzeit 5 Jahre, Zinssatz 5%), erhéht sich die Sichteinlage des Kunden auf seinem
Girokonto um 1.000,- €. Es ist Giralgeld entstanden - oder es wurden 1.000,- € Giralgeld
geschopft. Die Giralgeldschopfung ist also ein Buchungsvorgang. Alternativ kann die Ge-
schaftsbank dem Kunden einen Vermogenswert abkaufen und den Zahlungsbetrag gut-
schreiben. Der Kunde kann den gutgeschriebenen Betrag dann fiir Uberweisungen nutzen
oder ihn sich in bar auszahlen lassen.”

Die Geschaftsbank kann demnach auch Geldschopfung nicht nur durch Kreditvergabe,
sondern auch durch den Kauf von Aktiva (zum Beispiel: Immobilien, Edelmetalle, etc.) be-
treiben. Der Buchungssatz lautet in diesem Fall: Girokonto Geldschopfer an Girokonto
Verkaufer.

Ottmar Issing (2003) schreibt in seinem oben zitierten Buch hierzu:

.. Analog zur Schaffung von Zentralbankgeld kann das Geschaftsbankengeld durch Mo-
netisierung von Aktiva durch die Geschaftsbank entstehen. Auch dieser Vorgang beruht
entweder auf einer Kreditgewahrung oder das Geld wird ohne Zunahme der Kreditsumme
geschaffen. ... Geld ist in beiden Fallen geschaffen worden, weil die Geschaftsbank jeweils
mit einer Forderung gegen sich bezahlt, die zur Geldmenge gezahlt wird. Die betreffenden
Nichtbanken verfiigen liber zusatzliche Sichtguthaben, mit denen sie per Scheck oder
Uberweisungen Zahlung leisten kénnen. Zur Geldvernichtung kommt es dagegen, wenn
etwa ein Kredit zurtickgezahlt oder ein Wertpapier von der Geschaftsbank an die Nicht-
bank verkauft wird.”

Zu den dabei angesprochenen Nichtbanken gehoren die privaten und o6ffentlichen Haus-
halte sowie Unternehmen.

Die Banken miissen fiir die Kreditvergaben auch keine liquiden Mittel - wie beispielswei-
se Spareinlagen - aus ihren Tresoren holen. Ware dies erforderlich, wiirde logischerwei-
se kein zusatzliches Geld geschopft. Sie schaffen also Giralgeld - das nach dem ,Fiat-
Prinzip“ geschaffene Geld, oder das haufig angesprochene ,,Geld aus dem Nichts“. Kre-
dite werden also nicht einfach direkt aus Spareinlagen vergeben. Die Spareinlagen bil-
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den bei einer Kreditvergabe die von den Banken fiir diese Kreditvergaben als Sicherheit
vorzuhaltende Reservebasis. Diese macht dabei allerdings nur einen kleinen Bruchteil
der per Kredit ausgereichten Summe aus. Dies wird weiter unten noch ndher beleuchtet.

Wert und Deckung des Geldes

Wie kann aber Geld, das ,,aus dem Nichts* in die Biicher geschrieben wird, etwas wert
sein? Nach HUBER (2011; S. 66 ff.) erschlieBt sich die Antwort hierauf iiber die Funktion
des Geldes als Zahlungsmittel. Geld hat keine produktive Funktion. Im Gegensatz zur
Behauptung von Seiten der Banken, arbeitet Geld auch nicht! Vielmehr katalysierte es
die gesellschaftliche Produktion sowie alle geld-involvierenden Tatigkeiten und repra-
sentiert damit Wirtschaftswerte. KENAWI (2015; S236 ff.) fordert das Koppeln der Geld-
menge an die jeweilige Warenwertschopfung. In diesem Zusammenhang weist sie darauf
hin, dass es dabei auch zur Kontrolle des Geldwertes erforderlich wird, unser strukturell
auf Selbstregulierung angelegtes Geldsystem standig neu zu justieren, um die Geldmen-
ge immer wieder neu anzupassen.

Der Wert des Geldes besteht in seiner Kaufkraft. Nur aufgrund des Vorhandenseins eines
laufend erstellten Wirtschaftsprodukts erhalten Geld- und Sachvermogen einen Wert,
der jeweils entsprechend zugemessen werden kann. Geldwert und Wertzuwachs, also
Rentabilitat, erwachsen aus Produktivitat, niemals aus dem Geld selbst. Geldanlagen per
se sind nicht rentabel, nur eine reale Produktivitat macht Geldanlagen rentabel. Wie HU-
BER (2011) hervorhebt, liegt der eigentliche Sinn und Zweck der Finanzwirtschaft in ihren
realwirtschaftlichen Beziigen. Obwohl die Finanzwirtschaft - wie allgemein bekannt - mit
Geld weiteres Geld ,,machen“ mochte, entkommt sie letztendlich nicht der Schwer-kraft
ihrer realwirtschaftlichen Basis. Wie dem zweiten Teil des , Faust* entnommen wer-den
kann, hat dies auch Goethe schon erkannt (siehe auch BINSWANGER - 2010).

2. Zahlungsverkehr und Geldschopfung

Vor dem Hintergrund der Geldschopfung muss auch die Praxis der Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs betrachtet werden. Dabei sind sowohl die Zahlungen innerhalb einer
Bank, als auch die zwischen den Banken interessant.

zurtick zur Ubersicht A

Bankinterner Zahlungsverkehr

Uberweist ein Kunde einem anderen Kunden derselben Bank einen Betrag, so wird die-
ser Betrag vom seinem Girokonto abgebucht und dem Girokonto des anderen Kunden
zugebucht. Das Kontokorrent der Bank, die Summe aller einzelnen Girokonten, bleibt in
diesem Fall unverandert. Die Banken miissen zum Ausfiihren interner Zahlungen unter
ihren Kunden also weder Bargeld noch unbare Reserven benutzen.
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Legt ein Kunde einen Teil seines Giroguthabens auf einem Sparguthaben an, so benotigt
die Bank hierfiir weder Bargeld noch unbare Reserven, weil nur bankintern umgebucht
wird. Aus taglich falligen Verbindlichkeiten werden Spareinlagen auf Frist, die - beim Ein-
halten der entsprechenden Kiindigungsfristen (von einem bis zu mehreren Monaten) - je-
derzeit wieder abgehoben werden konnen. Es findet also lediglich eine Umbuchung von
Verbindlichkeiten, ein Passivtausch, statt. Der Vorteil fiir die Bank besteht darin, dass
Guthaben der Kunden auf diese Weise festgelegt sind: Die Bank braucht bis zum Ende
der jeweiligen Laufzeit keinen Mittelabfluss einzuplanen und muss dementsprechend
dafiir auch keine Zahlungsreserven vorhalten.

Die Biirotiirme der Geschéiftsbanken - moglicherweise wurde auch dafiir einer der Prozesse zur Geldschépfung zumin-
dest teilweise mit eingesetzt.

Heben Kunden am Geldautomaten von ihrem Girokonto Geld in bar ab, dann reduziert
sich der Kassenbestand der Bank und das betreffende Girokonto um diesen Betrag. Die
Bilanzsumme der Bank verringert sich entsprechend. Dieser Barabhebung stehen aller-
dings meist Bareinzahlungen anderer Bankkunden in vergleichbarer Hohe gegeniiber. Je
groBer eine Bank ist, je mehr Privat- und Firmenkunden sie hat, desto liickenloser wer-
den die laufenden Bargeldauszahlungen an Kunden durch laufende Bargeldeinzahlungen
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anderer Kunden zeitnah ausgeglichen. Nach Huber (2011: S. 26f) befinden sich etwa 8 %
des Bargeldes im Kassenbestand der Banken und etwa 92 Prozent beim Publikum.

Bankexterner Zahlungsverkehr

Bei bankexternen Uberweisungen stellt sich der ,Geldschopfungsvorgang” etwas kom-
plizierter dar. Uberweist ein Darlehensnehmer sein Darlehensguthaben oder Teile davon
auf ein Konto bei einer anderen Geschaftsbank, dann muss dieser Vorgang von entspre-
chenden Bargeldbewegungen begleitet sein: Zentralbankgeld muss von einer Geschafts-
bank zu einer anderen Geschaftsbank bewegt werden!. Eine Abwicklung lediglich durch
Umbuchung in der Form eines Passivtausches — wie bei bankinternen Konten - ist dabei
nicht moglich.

Aber auch in diesem Fall flieBt vom Konto des einen Kunden zum Konto eines anderen
Kunden bei einer anderen Bank ,nichts* - und keinesfalls das gesetzliche Zahlungsmit-
tel Bargeld. Die Uberweisung besteht in diesem Fall aus drei Teilvorgiangen:

1. Im ersten Schritt wird auf dem Girokonto des zahlenden Kunden eine Lastschrift
vorgenommen,

2. Im zweiten Schritt iiberweist die zahlende Bank den betreffenden Betrag an die Em-
pfangerbank. Die Zahlung kann im Prinzip auf zweierlei Weise erfolgen: Zum einen
auf das Bankbetriebskonto bei der Zentralbank, zum anderen iiber ein Bank-Giro-
konto, das Banken wechselseitig unterhalten konnen. Im Ergebnis werden die Uber-
weisungsbetrage ,von Kunde zu Kunde“ dem Betriebskonto oder dem Interbanken-
Girokonto der zahlenden Bank belastet und einem gleichartigen Konto der Empfan-
gerbank gutgeschrieben.

3. Im dritten Schritt schreibt die Empfangerbank ihrem Kunden den Uberweisungsbe-
trag auf dessen Girokonto gut. Im Gegenzug erhohen sich ihre taglich fallig werden
Verbindlichkeiten gegeniiber diesem Kunden um denselben Betrag.

In der Regel dienen die Interbanken-Girokonten der Abwicklung des Zahlungsverkehrs,
nicht dem Geldhandel. Wenn eine Bank A an eine Bank B einen Bargeldbetrag zu iiber-
weisen hat, und die Bank B bei der Bank A im Soll ist, konnen der Uberweisungsbetrag
und der Sollbetrag gegeneinander verrechnet werden, ohne dass es zu einem Reserve-
abfluss bei Bank A kommt.

Giralgeld zirkuliert also direkt nur zwischen den Kunden innerhalb einer Bank. Im Inter-
banken-Zahlungsverkehr zirkuliert solches Geld als Interbanken-Giralgeld, allerdings
nur vermittelt iiber den Interbankenkreislauf mit den entsprechend zum Ausgleich er-
forderlichen Reserveanteilen. Faktisch kommt es kaum zu groRen Reserveabfliissen, da
den Uberweisungen an andere Adressen zeitnah Reservezufliisse von anderen Adressen
meist in vergleichbarer Hohe gegeniiberstehen. So werden im Prinzip alle Abfliisse durch
laufende Zufliisse ausgeglichen. Je groBer eine Bank ist, je mehr Privat- und Geschafts-
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kunden sie hat, die Zahlungen tatigen und erhalten, desto liickenloser werden die laufen-
den Reserveabfliisse durch laufende Reservezufliisse zeitnah ausgeglichen. Je kleiner
die Bank ist, desto groBer ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Zahlungssaldo deutlich
unausgeglichen bleibt.

Banken haben den bargeldlosen Zahlungsverkehr iiberdies so organisiert, dass das Geld
moglichst lange im eigenen Haus oder im eigenen Bereich und damit im eigenen ,,Geld-
Territorium* bleibt. Die Verrechnungen erfolgen iiber die einzelnen Giro-Netze der Deut-
schen Bundesbank und ihrer Landeszentralbanken, sowie der Sparkassen, der Kredit-
banken (GroBbanken, Regional- und Privatbanken), der Genossenschaftsbanken sowie
der Postbank AG. Sofern eine Zahlung das eigene Giro-Netz verlasst, wird sie zwischen
den verbundenen Giro-Netzen der beteiligten Banken verrechnet.

In einer Ubersicht iiber den bargeldlosen Zahlungsverkehr hat der Bundesverband Deut-
scher Banken (2010) festgehalten, dass in diesem Kalenderjahr in Deutschland beispiels-
weise 64,5 Billionen € bargeldlos iibertragen wurden. Dabei entfiel der iiberwiegende
Anteil der bargeldlosen Transaktionen mit etwa 81 % auf Uberweisungen. Dieser Verband
hat 2011 diese Zahlen bestatigt und weiter untergliedert.

3. Geldschopfung und Geldmenge

Wie wirkt sich die beschriebene Giralgeldschopfung durch die Geschaftsbanken im be-
stehenden Geldsystem aus? Als Indikator kommt vor allem die Entwicklung der Geld-
menge in Frage, die nach wie vor in den offiziellen Stellungnahmen der entsprechenden
Zentralbanken (Europdische Zentralbank EZB, Deutsche Bundesbank) als wichtige Mess-
groRe fiir die Preisstabilitat betrachtet wird (siehe DEUTSCHE BUNDESBANK - 2010: S.
66). Nach KENAWI (2015; S. 110) kann die Geldmengensteuerung hierfiir allerdings keine
ausreichende Losung bieten, da die Preisstabilitat in allen Wirtschaftssektoren auch von
einer entsprechend ausgeglichenen Geldverteilung abhangt. Diese entwickelt sich bei
den derzeitigen gesellschaftlichen Gegebenheiten allerdings hin zu einer sehr unausge-
glichenen Verteilung.

Begriffliche Abgrenzung der Geldmenge

Unter Geldmenge wird der gesamte Bestand an Geld in einer Volkswirtschaft verstan-
den. Geld ist dabei das offizielle und gebrauchliche Zahlungsmittel in der Wahrung, die
im Hoheitsgebiet eines Staates gilt. Es besteht in der Form von Bargeld als Miinzen und
Banknoten, und in der Form von Giralgeld als Guthaben oder Sichteinlagen auf dem Giro-
konto (dem Konto fiir laufende bargeldlose Zahlungen) bei Banken. Das Geld wird dabei
durch die Zentralbank als Notenbank und durch die Geschaftsbanken geschopft.
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Zentralbankgeld

Die jeweilige Zentralbank ist als Notenbank fiir folgende ,monetare Aggregate” verant-
wortlich (HUBER - 2011: S. 12):

e Reserven

Hierbei handelt es sich um Guthaben von Banken auf Bankbetriebskonten bei der
Zentralbank, die auch Uberschussreserven genannt werden. Diese Reserven sind das
unbare Geld im Interbankenverkehr.

e Zahlungsreserve

Als Zahlungsreserve wird die Summe der verfiigharen unbaren Reserven und der baren
Kassenbestande der Banken bezeichnet. Mit diesen Zahlungsreserven wickeln die
Banken ihren laufenden Zahlungsverkehr ab.

e Geldmenge MO (Zentralbankgeldmenge)

Die Geldmenge MO wird auch Geldbasis genannt und wird bei verschiedenen Zentral-
banken unterschiedlich definiert:

o Bei der EZB (europaische Zentralbank) werden dazu alle Banknoten und Miinzen,
die sich bei Nicht-Banken auBBerhalb des Bankensystems im Umlauf befinden so-
wie der bei der EZB befindliche Zentralbankgeldbestand der kreditgebenden Ge-
schaftsbanken gezahlt.

o Bei der SNB (Schweizer Nationalbank) werden dazu alle im Umlauf befindlichen
Banknoten und Miinzen sowie die Giroguthaben aller fiir die Schweiz inlandischen
kreditgebenden Geschaftsbanken gezahlt.

o Bei der FED (im Zentralbankensystem der USA) werden dazu der gesamte Bar-
geldumlauf und die Guthaben der Kreditinstitute bei der FED gezahlt.

Die bei den Geschaftsbanken erforderlichen Mindestreserven gehoren nicht zur Geld-
menge MO, da sie nicht verfiigbar sind und in keiner Weise als Zahlungsmittel dienen.

In der jiingeren Vergangenheit ist in Eoropa die Geldmenge MO stark gewachsen, weil die
Guthaben der Banken bei der Zentralbank zugenommen haben (beispielsweise durch
EZB-Kredite am 21.12.2011 iiber 529,5 Mrd. € und am 29.02.2012 iiber 489,2 Mrd. €). Wenn
sich Geschaftsbanken Geld bei der EZB leihen, welches sie dann ausschlieB-lich auf ihren
Konten bei der EZB parken, werden hiervon Giiterpreise nicht beriihrt - dieses Geld er-
reicht die reale Wirtschaft nicht!

Von Mitte des Jahres 2014 an hat sich dieses Umfeld im Bereich der EZB mit dem Einfiih-
ren eines Negativzinses von 0,4% wieder geandert. Seither miissen die Geschafts-
banken fiir ihre Einlagen, die sie auf den Zentralbankkonten bei der EZB “parken”, sol-
che Negativzinsen zahlen. Die hat letztendlich inzwischen dazu gefiihrt, daB die Ge-
schaftsbanken der €-Lander im Jahr 2017 mehr als 6 Milliarden € an “Strafzinsen” an die
EZB zahlen muften.
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Publikumsgeld

Fiir den Publikumsverkehr werden verschiedene Geldmengen definiert, die alle mit dem
Kiirzel M und einer aufsteigenden Nummer bezeichnet werden. Das Kiirzel bedeutet al-
lerdings nicht Menge, sondern wird aus dem englischen Wort fiir Geld abge-leitet: M =
»-Money“. Im Einzelnen werden folgende Geldmengen unterschieden:

e Geldmenge M1

Auch fiir diese Geldmenge gibt es wieder unterschiedliche Definitionen bei verschie-
denen Zentralbanken:

o Bei der EZB (europaische Zentralbank) ist die Geldmenge M1 als die Summe aus
dem Bargeldumlauf und den Sichteinlagen der Nicht-Banken definiert.

o Bei der SNB (Schweizer Nationalbank) ist die Geldmenge M1 als die Summe aus
dem Bargeldumlauf und allen Sichteinlagen definiert.

o Bei der FED (im Zentralbankensystem der USA) ist die Geldmenge M1 als die
Summe aus dem Bargeldumlauf und den Sichteinlagen der Nicht-Banken bei den
Geschaftsbanken definiert.

o Bei der Deutschen Bundesbank ist die Geldmenge M1 als die Summe aus dem
Bargeldumlauf und den taglich falligen Einlagen der im Wahrungsgebiet an-
sassigen Nichtbanken definiert

e Geldmenge M2

In dieser Geldmenge ist immer die Geldmenge M1 enthalten. Allerdings gibt es auch
hier wieder unterschiedliche Definitionen bei verschiedenen Zentralbanken:

o Bei der EZB (europaische Zentralbank) werden fiir die Geldmenge M2 zusatzlich
die Einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist (3 Monate) und die Einlagen mit ver-
einbarter Laufzeit von hochstens zwei Jahren hinzugerechnet.

o Bei der SNB (Schweizer Nationalbank) werden fiir die Geldmenge M2 zusatzlich
die Spareinlagen in Schweizer Franken (CHF) hinzugerechnet.

o Bei der FED (im Zentralbankensystem der USA) werden fiir die Geldmenge M2 zu-
satzlich die Spareinlagen, die Terminguthaben bis héchstens 100.000 $ (USD) und
verschiedene Geldmarktfondsanteile hinzugerechnet.

o Bei der Deutschen Bundesbank werden fiir die Geldmenge M2 - wie bei der Defini-
tion der EZB - zusatzlich die Einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist (3 Monate)
und die Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von hochstens zwei Jahren hinzuge-
rechnet.

e Geldmenge M3

In dieser Geldmenge ist immer die Geldmenge M2 enthalten. Allerdings gibt es hier
ebenfalls wieder unterschiedliche Definitionen bei verschiedenen Zentralbanken:
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o Bei der EZB (europaische Zentralbank) werden fiir die Geldmenge M3 zusatzlich
die Verbindlichkeiten aus Riickkaufvereinbarungen (Repo), Geldmarktpapiere
(Schatzwechsel) und Bankschuldverschreibungen mit einer maximalen Laufzeit
von zwei Jahren hinzugerechnet

o Bei der SNB (Schweizer Nationalbank) werden fiir die Geldmenge M3 zusatzlich
die Termineinlagen in schweizer Franken (CHF) hinzugerechnet

o Bei der FED (im Zentralbankensystem der USA) wurden bis zum Marz 2006 fiir die
Geldmenge M3 zusatzlich alle Guthaben groBer als 100.000 $ (USD), die ,,Eurodol-
lar“-Reserven (Bankeinlagen in $ (USD), die bei Banken auBerhalb der USA liegen),
libertragbare Wertpapierbestinde in $ (USD) und Devisenbestinde in $ (USD) bei
Banken auBerhalb der USA hinzugerechnet. Die FED erfaft diese Geldmenge nicht
mehr, da sie in den Augen der US-amerikanischen Wahrungshiiter keine Zusatzin-
formationen iiber wirtschaftliche Aktivitaten auBerhalb der Geldmenge M2 liefert.
Stattdessen wird eine ,,Money Zero Maturity* (MZM) ermittelt, in der zusatzlich die
Geldmarktfonds, aber keine Termineinlagen hinzugerechnet werden.

o Bei der Deutschen Bundesbank wird Geldmenge M3 ebenso definiert, wie bei der
EZB. Bei der Geldpolitik des Euro-Systems steht dieses Aggregat im Vordergrund.

Zirkulation des Geldes und Ausweitung der Geldmenge

In der Zeit zwischen 1992 und 2008 erhohte sich in der Bundesrepublik Deutschland die
Geldmenge M1 um etwa 189 %. Damit wuchs die reale Geldmenge fast viermal starker als
das inflationsabhangige Bruttoinlandsprodukt (BIP) zu Marktpreisen. Dessen Zuwachs
betrug im Vergleichszeitraum etwa 51 % und war damit mehr als acht Mal so stark als der
des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP), welches um 23 % zulegte (siehe auch
HUBER - 2011: S. 33f).

Im Zeitraum zwischen 2002 und 2012 betrug der Anstieg der Geldmenge M1 etwa 114 %.
Der Zuwachs der Geldmenge M3 belief sich auf 81 Prozent (siehe SEIDENBIEDEL - 2012). In
der Zeit bis Mitte 2014 wuchs die Geldmenge M1 im Euroraum um etwa 11,7 %, die Geld-
menge M3 legte nur um etwa 3,2 % zu. Aufgrund der veranderten Geldpolitik der EZB seit
Mitte 2014 mit regelmaBigen Emissionen und den Ankaufen von Staatsanleihen sind die
Geldmengen im Euroraum in den Jahren 2014 bis 2018 stark angestiegen. Die Geldmenge
M1 wuchs von etwa 5,54 Billionen € auf etwa 8,31 Billionen € und die Geldmenge M3 von
etwa 9,89 Billionen € auf 12,31 Billionen € an (diese Zahlen sind auf verschiedenen Seiten
im Internet publiziert).

Zusammenfassend betrachtet kann festgehalten werden, dass die Geldmengen in den
vergangenen 15 Jahren stark zugenommen haben. Insgesamt betrachtet hat sich die Geld-
menge M1 in den vergangenen 15 Jahres etwa verdreifacht. Im Gleichen Zeitraum hat sich
die Geldmenge M3 mehr als verdoppelt.
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Nach HUBER (2011: S. 32f) sollte zum Untersuchen von Veranderungen bei Geldangebot
und Geldnachfrage die Geldverkehrsgleichung nach Newcomb und Fischer zu Hilfe ge-
nommen werden. Sie lautet: M x V = P x T. Dabei entspricht M der Geldmenge M1 (liquide
Zahlungsmittel), V der Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes (die Haufigkeit der Geld-
benutzung in einem definierten Zeitraum), P ist das Preisniveau (der durchschnittliche
Transaktionspreis) und T entspricht der jeweiligen Anzahl an Transaktionen im definier-
ten Zeitraum.

HUBER (2011) fiihrt weiter an, dass seit den 1970er Jahren in Deutschland - wie auch in
allen fortgeschrittenen Industrienationen - die Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes
standig gesunken ist. Dies erscheint paradox, zumal das Bruttoinlandsprodukt BIP (1992
bis 2008) stetig gewachsen ist (siehe oben). Es kann dabei auch nicht davon ausgegan-
gen werden, dass das Geld weniger haufig ausgegeben wird.

Eine hohere Geldhaltung kommt ebenfalls kaum als Ursache in Frage, denn iiberschiissi-
ge Betrage werden erfahrungsgemaR angelegt. Die Zeit, in denen sie im Sparstrumpf in
bar unter ein Kopfkissen gelegt wurden, ist lange vergangen. Das gilt auch fiir die Ver-
braucherpreis-Inflation, die den Anstieg der Geldmenge M1 bis 2008 nicht erklaren kann.
Danach hatte sich diese seit 1992 ,,nur” um 51 Prozent auf etwa 538 Mrd. € erhoht - tat-
sachlich ist sie aber um 189 Prozent, auf 1.028 Mrd. €, angestiegen.

HUBER (2011: S. 34ff) fiihrt das chronische Geldiiberangebot und das Ratsel der schein-
bar sinkenden Zirkulationsgeschwindigkeit V auf eine erheblich gestiegene Kreditaus-
weitung und die Geldverwendung im Investmentbanking, dem Geldanlagesektor der Fi-
nanzwirtschaft, zuriick. Gerade bei den Finanzkrisen der letzten Jahrzehnte sind deren
Ursachen vor allem im Finanzsektor zu suchen. Solche Krisen waren beispielsweise:

o Die seit Anfang der 1990er Jahre in Japan bestehende Finanzkrise,
o die ,Dotcom Krise“ der Jahre 2000 / 2001,

e die, Subprime crisis“ und die sich anschlieBende ,Credit crunch crisis“ der Jahre
2007 bis 2009.

¢ Die Euro-Schuldenkrise der letzten Jahre seit 2010, die letztendlich in vielen Lan-
dern immer noch nicht endgiiltig iiberwunden ist

Nach Huber (2011) ist demnach die Zirkulationsgeschwindigkeit V in Wirklichkeit nicht
gesunken, weil ein wachsender Teil der Geldmenge fiir rein finanzwirtschaftliche Trans-
aktionen, ohne jeglichen Bezug zur Realwirtschaft, verwendet wurde. Nach PEUKERT
(2011: S. 319f) werden nur wenige Prozent der in der Finanzwirtschaft bewegten Gelder
fiir In-vestitionen in der Realwirtschaft eingesetzt. Der iiberwiegende Teil des Geldes
wird in der Finanzwirtschaft fiir den Handel von Geld und von Geldaquivalenten verwen-
det. Dabei wird Geld gegen Geld getauscht. Es wird damit kein Mehrwert geschaffen. Wie
bei Wetten und Gliicksspielen wird lediglich der Einsatz neu zwischen den beteiligten
Handlern (Spielern) aufgeteilt.
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Die im langfristigen Trend zu beobachtende iiberschieBende Kreditausweitung und da-
mit die Giralgeldschopfung vor allem der Geschaftsbanken erzeugt dabei nach HUBER
(2011) iiberwiegend eine finanzwirtschaftliche Inflation der Anlagegiiterpreise (eine , As-
set price inflation“). Es entsteht dabei aber teilweise auch eine realwirtschaftliche Infla-
tion. Die Inflationstrends wirken sich besonders in der Form von Aktienkurs- und Immo-
bilienpreisinflation aus. PEUKERT (2011: S. 327) sieht unter Hinweis auf BINSWANGER
(1999) in der Ausweitung des Finanzsektors eine Reaktion auf Verwertungskrisen der
Realwirtschaft, die sich dort durch niedrige Gewinne und eine partielle Marktsattigung
(Saturation) ausdriicken. Der Finanzsektor absorbiert Kapital und halt temporar durch
dort steigende Preise eine Gewinnillusion wach, was eine Erhohung der dynamischen
Effizienz bedeute, da eine Uberinvestition in Realkapital und eine allgemeine Investiti-
onsfrustration verhindert werden. Kenawi (2015) beschreibt solche Geldschopfungen fiir
den Handel mit Wertpapieren als “Geldschopfung ohne Warendeckung”, wodurch sich
verschiedenartige Geldkreislaufe entwickeln. Diese spezifischen Geldkreislaufe - einer-
seits fiir die Realwirtschaft und andererseits fiir die Finanzwirtschaft — wirken, gesamt-
wirtschaftlich betrachtet, auch aufeinander ein, wobei durch GeldzufluB zur Finanzwirt-
schaft auch Nachteile fiir die Realwirtschaft entstehen.

Geldvermogen und Geldmengenentwicklung

Mit dem Bilden von Ersparnissen als Geldeinlage bei Nichtbanken und Banken verringert
sich die Geldmenge M1. In friiheren Zeitabschnitten, wie beispielsweise im Metallgeld-
zeitalter, wurde das Miinzgeld gehortet. Derzeit ist an dessen Stelle das Sparen oder die
Geldanlage getreten. Dabei speist die laufende Sparquote die fortlaufend angesammel-
ten Geldvermogen.

Es lassen sich eine Reihe von Kategorien der Geldanlage unterscheiden. Zum einen sind
es die herkommlichen Depositen, die Spar- oder Termineinlagen als Guthaben der Nicht-
banken bei den Banken, welche zur Geldmenge M2 gezahlt werden. Zum anderen sind es
Bankschuldverschreibungen, Geldmarktpapiere und Repogeschafte als Verkauf von
Wertpapieren mit Riickkaufsvereinbarungen, die alle zur Geldmenge M3 gezahlt werden.

Das Unterscheiden zwischen dem Zahlungsmittel Geld und einem Geldvermogen ist un-
abdingbar. Geld- und Sachvermogen selbst sind kein Geld, obschon sie bestimmte Geld-
betrage wert sind. Dabei reprasentiert das Geld selbst nur eine Zahlungsfunktion. Die
Funktion der Wertspeicherung wird erfiillt durch Geldanlagen, durch Vermogensbildung
oder Kapitalakkumulation. Wertpapiere sind letztlich eine bestimmte Form von Geldka-
pital. Echtes Sachkapital besitzt man nur insoweit, wie man die betreffende Sache selbst
sein Eigentum nennt (siehe HUBER - 2011: S. 42).

In diesem Zusammenhang ist immer zu beachten, dass bei allen Transaktionen stets mit
Geld aus der realen Geldmenge M1 bezahlt wird. Dieses Zahlungsmittel flieBt entweder
in Einlagen, die zur Geldmenge M2 zdhlen, oder in Geldanlagen, die zur Geldmenge M3
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zahlen - es kann auch in andere Werte wie beispielsweise sonstige Wertpapiere, Inmo-
bilien, Gold oder weitere, hier nicht benannte Werte flieBen. In Sonderfallen wird auch
mit Hilfe einer Vermogensiibertragung, beispielsweise durch das Ubertragen eines Ak-
tienpakets, bezahlt. Sofern Anlagen bei Falligkeit liquidiert, oder vor der Falligkeit am
entsprechenden Wertpapiermarkt verkauft werden, wird fiir diese Transaktionen als
Zahlungsmittel Geld aus der Geldmenge verwendet. Nach HUBER (2011: S43f) ist die Be-
zeichnung ,,Geldmenge” als Bezeichnung fiir die Mengen M2 und M3 irrefiihrend, weil es
sich bei diesen Mengen nicht mehr um ein Zahlungsmittel oder um Geld, sondern eigent-
lich um Forderungen auf Geld handelt. Er schlagt daher vor, hierfiir den neutraleren Be-
griff ,monetare Aggregate* zu verwenden.

Im Gesamtsystem verandern die einzelnen Zu- und Abfliisse von Geld- und Kapitalanla-
gen innerhalb der monetaren Aggregate M2 und M3 zwar nicht den Gesamtbestand an
Reserven, sie beeinflussen allerdings die Geldmenge. Um die Massenkaufkraft von M1 zu
erhalten und das erwartete Wachstum vorfinanzieren zu konnen, miissen die durch das
Stilllegen von Giralgeld erzielten Ersparnisse durch neue Kredite und damit durch eine
weitere Giralgeldschopfung ausgeglichen werden, damit die Geldmenge M1 wieder auf-
gefiillt wird. In der Folge bewirkt dies neben dem Anwachsen der Geldmenge M1 auch
wieder Ersparnisse in den Mengen der monetaren Aggregate M2 und M3. Nach KENAWI
(2015) wird der Uberhang an Geld nicht durch reale Waren sondern durch fiktive Finanz-
produkte gedeckt.

Die ebenfalls iiberproportional zum Wirtschaftsprodukt wachsenden Geldvermogen wol-
len in diesem Zusammenhang alle verzinst werden. Zur Abwicklung dieser Zahlungen
wird laufend Geld aus der realen Geldmenge M1 benotigt. Die Zinszahlungen miissen da-
bei aus dem aktuellen Volkseinkommen aufgebracht werden. In Frage kommen ferner
noch weitere Kreditaufnahmen, die wiederum weitere kiinftige Einkommen zur Folge ha-
ben. Soweit diese Mittel wieder angelegt werden, verschwinden sie aus der Geldmenge
M1 und miissen dann wieder durch erneute Geldschopfung ersetzt werden, die vor allem
durch eine Kreditvergabe der Geschaftsbanken realisiert wird. Als Fortsetzung der Spi-
rale fiihrt dies in der Folge dann zwangsweise zu noch hoheren Geldvermogen. Wenn
aber die Geldvermogen iiberproportional zum Bruttoinlandsprodukt BIP steigen, muss
folglich ein zunehmender Teil dieses BIP fiir den Kapitaldienst aufgewendet werden. Da-
raus resultieren dann abermalig verstarkte Verwerfungen in der Vermogensverteilung
und in der gesellschaftlichen Entwicklung (siehe HUBER - 2011: S. 49).

4. Kritik an der multiplen Geldschopfung - oder am Mythos
Geldschopfung

Viele Okonomen lehnen die Theorie der multiplen Geldschopfung ab, die um 1900 ent-

wickelt wurde und danach allgemeine Verbreitung fand (sieche HUBER - 2011: S. 50f). Der

Frankfurter Bankier Albert Hahn erkannte bereits 1920: ,,... dass das Passivgeschéft der
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Banken nicht die Voraussetzung fiir das Aktivgeschaft ist, weil das Aktivgeschaft einer
Bank das entsprechende Passivgeschaft hervorruft. Das Passivgeschaft ist dabei nichts
anderes als der Reflex gleichzeitiger Kreditgewdhrung.” (nach HAHN - 1930).

Trotz dieses Hintergrunds tun sich viele Okonomen und auch Geldreformer mit der ,,Gi-
ralgeldschopfung aus dem Nichts“ schwer. Beispiele dafiir sind die Publikationen von
CREUTZ (1996) und JENNER (2010). Nach JENNER (2010: S. 157) konnen beispielsweise neue
(Sicht-) Einlagen immer nur dann entstehen, wenn sie einen Geldiiberschuss reprasen-
tieren. Die Kreditgewahrung der Geschaftsbanken geht danach nie iiber die Summe der
von den Bankkunden hinterlegten Einlagen hinaus.

Joseph Huber spricht in diesem Zusammenhang von einer Donquichotterie, wenn im 21.
Jahrhundert die Existenz des ,fraktionalen Reservebanking” in Abrede gestellt wird. Den
Kritikern ist entgegenzuhalten, dass Banken selbstverstandlich kein Geld verleihen, das
sie nicht haben, denn sie geben Kredite. Diese sind gedeckt durch Riickzahlungsverspre-
chen, Sicherheiten des Kreditnehmers und zu einem geringen Teil durch die Mindestre-
serve (siehe HUBER - 2011: S. 51). Nach KENAWI (2015) hat Bankdirektor Friedrich Bendi-
xen bereits vor mehr als 100 Jahren erkannt, dass die Geldmenge durch eine fehlende
Kreditaufnahme schrumpfen muss und dies dann geschieht, wenn Unternehmen ihre
Investitionen mit erspartem Kapital bezahlen.

Giroguthaben oder Sparguthaben konnen von den Banken nicht weiterverliechen werden,
weil die Kunden nur selbst iiber ihre Giroguthaben verfiigen konnen. Dies gilt ebenso fiir
Sparguthaben aus dem monetaren Aggregat M2 oder fiir durch die Banken verbriefte
Guthaben aus dem monetaren Aggregat M3, die bekanntlich stillgelegtes - und damit
aus dem Verkehr gezogenes - Giralgeld darstellen. Die Ersparnisbildung im Publikum
tragt zu den Zahlungsreserven einer Bank nichts bei. Forderungen an Geschaftsbanken
in den monetaren Aggregaten M2 und M3 flieBen nirgends hin - sie werden nicht verlie-
hen. Kreditnehmer bekommen nicht das Sparguthaben von Sparern, sondern sie erhal-
ten neu ausgezahlte Kredite als Giralgeld zur Verfiigung gestellt. Darlehen aufgrund von
Ersparnissen gibt es nur innerhalb des Publikums, beispielsweise als Mikrokredit im Sin-
ne von gemeinschaftlichen Darlehen von privat an privat oder von so genannten Kapital-
sammelstellen wie z.B. Bausparkassen (siehe HUBER - 2011: S. 54).

Gegner der Giralgeldschopfung verweisen oft auf die Bankbilanz, in der die Verbindlich-
keiten gegeniiber Kunden in etwa in derselben GroRenordnung liegen wie die Forderun-
gen an Kunden. Daraus wird dann geschlossen, dass eine Bank einem Kunden nur dann
einen Kredit gewahren kann, wenn ihre Kundeneinlagen dies zulassen.

Wie oben im Abschnitt ,,Vorgang der Geldschopfung” beschrieben, erscheint mit der Kre-
ditvergabe geschopftes Giralgeld als Guthaben auf dem Girokonto des Kreditnehmers
und wird somit zu dessen (Sicht-) Einlage bei der betreffenden oder einer anderen Ge-
schaftsbank. Fiir die kreditgebende Bank ist dieses Giralgeld dann eine Verbindlichkeit
auf der Passivseite der Bankbilanz. Gleichzeitig entsteht aber auch eine Forderung der
Bank an den Kreditnehmer auf Riickzahlung des Kredits auf der Aktivseite der Bankbi-
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lanz. Damit fiihrt die Giralgeldschopfung an sich zunachst nur zu einer Bilanzverlange-
rung ist und demnach ergebnisneutral.

In diesem Zusammenhang ist CREUTZ (1996) einer Begriffsverwirrung aufgesessen, die
auch in die entsprechenden Statistiken der Bundesbank eingeflossen ist: Etwas wird als
Sichteinlage bezeichnet, was groBtenteils iiberhaupt nicht auf Einlagen von Bargeld, son-
dern lediglich auf einem Buchungsvorgang (,Buchgeld“) beruht. Diese unbaren und da-
mit vermeintlichen ,Sichteinlagen” werden mit den baren und damit tatsachlichen Sicht-
einlagen in einen statistisch definierten Topf geworfen (siehe SENF - 1996 und - 2011).

Nach HUBER (2011: S. 52f) bildet das bekannte Multiplikatormodell die tatsachlichen Vor-
gange allerdings nicht exakt ab. Es bleibt irrefiihrend dort, wo unterstellt wird, vorhan-
dene oder neu geschaffene Depositen wiirden weiterverliehen. Im heutigen Geldsystem
steht am Anfang des Prozesses allein Geld, das die Zentralbank den Banken per Kredit
zur Verfiigung stellt. Von daher entspricht das Geld G im Modell der Zentralgeldmenge
MO. Publikumsersparnisse spielen in diesem Zusammenhang keine Rolle. Es trifft zwar
zu, dass die aktivistische Kreditvergabe passivisch Einlagen in Form von Giroguthaben
erzeugt, die ihrerseits in Sparguthaben umgewandelt werden konnen, aber weder Giro-
guthaben noch Sparguthaben werden von einer Bank weiterverliehen.

5. Grenzen der Geldschopfung

Konnen die Banken ohne Grenzen Giralgeld schopfen? Zunachst einmal ist die Geldschop-
fung iiber Kredit davon abhangig, dass Banken auch geniigend Schuldner finden, die ih-
nen die Kredite abnehmen. Daneben versuchen die Zentralbanken, mit bestimmten Steu-
erungsgroBBen den Geldschopfungsprozess zu kontrollieren. Dabei handelt es sich ei-
nerseits um den Mindestreservesatz und andererseits um den Zins, den die jeweilige
Zentralbank von Geschaftsbanken fiir Kredite verlangt.

Mindestreserve

Mindestreserven sind Pflichteinlagen der Geschaftsbanken bei der Zentralbank. Die Hohe
wird von der Zentralbank als Prozentsatz der Einlagen bestimmt, die Kunden bei der be-
treffenden Bank unterhalten. Aktuell betragt diese Mindestreserve ein Prozent auf alle
Sichteinlagen, Depositen und Schuldverschreibungen. Die Banken konnen iiber diese Min-
destreserve nicht verfiigen, erhalten sie aber bis zu dem Betrag des Mindestreservesolls
verzinst. Uberschussguthaben werden derzeit mit einem Negativzins von 0,4 % belegt,
den die entsprechenden europaischen Geschaftsbanken an die EZB zahlen miissen.
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Die Zentralbank betrachtet die Min-
destreserve als Instrument zum Ver-
knappen der Liquiditat. Sie beeinflusst
den Kreditmultiplikator der Geschafts-
banken und soll deren Geldschopfung
kontrollieren. Faktisch ist dieses Instru-
ment derzeit stumpf. Hat eine Ge-
schaftsbank ihren Kunden beispiels-
weise insgesamt 100 Millionen Euro als
Kredite auf Girokonten gutgeschrie-
ben, muss sie lediglich eine Million
Euro als Mindestreserve halten. Da die
Geschaftsbank fiir ihre Mindestre-
serve Zinsen erhalt, wird diese auf
ihrem Zentralbankkonto in Zentral-
bankgeld als Guthaben hinterlegt.

Auch dieses Geld muss die Geschafts-
bank nicht durch Spareinlagen ihrer
Kunden aufbringen. Sie kann gegen ein
Hinterlegen von Sicherheiten - in der
Regel sind das Wertpapiere - und

» gegen das Zahlen von Zinsen hierfiir
In der Europdischen Zentralbank in Frankfurt /Main werden die  yon der Zentralbank einen Kredit

fiir das Euro-System erforderlichen wahrungspolitischen Ent-

scheidungen gefallt. erhalten.

Nach HUBER (2011: S. 14 und S. 50ff) besteht das heutige Geldsystem also grundsatzlich
als ein fraktionales Reservesystem mit multipler Geldschopfung. Die Giralgeldschopfung
iiber den Geschaftsbankenkredit beruht auf Zahlungsreserven, die nur einen Bruchteil
(eine Fraktion) der betreffenden Kreditsummen darstellen. Eine gegebene Summe an
Zahlungsreserven dient den Banken zur Abwicklung von Giralgeldzahlungen und Bargeld-
auszahlungen in Hohe eines Vielfachen (eines Multiplen) dieser Zahlungsreserven.

Von hoheren Mindestreserven konnte allerdings nur dann ein dampfender Effekt auf die
Geldschopfung der Banken ausgehen, wenn sie nicht - wie in der Vergangenheit ge-
schehen - durch eine laufende Bereitstellung neuer verfiigharer Reserven durch die
Zentralbank konterkariert wiirden. Die Zentralbanken stellen in der Praxis den Banken
fiir deren laufende Refinanzierung eher mehr als zu wenig Liquiditat zur Verfiigung
(siehe HUBER - 2011: S. 56).
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Zinsen der Zentralbank

Der Zinssatz der Zentralbank, der fiir Kredite an die Geschaftsbanken - fiir die als Zen-
tralbankgeld bereitgestellten Reserven - verlangt wird, kann theoretisch die Kreditver-
gabe beeinflussen. Fordert die Zentralbank hohere Zinsen, halten sich die Banken im
Idealfall mit deM Verleihen tendenziell zuriick. Hierbei handelt es sich aber um eine sehr
verkiirzte Betrachtungsweise. Die Banken verleihen - entgegen weit verbreiteter Mei-
nung - nicht ihre Reserven, sondern stellen vielmehr per zusatzlichem Bucheintrag Kre-
dite aus, die ihre Bilanzen verlangern.

Die Zinsanderungen der Zentralbank haben kaum einen unmittelbaren Einfluss auf die
Publikumszinsen. Das Zinsniveau im Publikumsverkehr hat nur insoweit mit den Zinsen
im Interbankenverkehr etwas zu tun, als die Kosten fiir das Bereithalten benotigter Zah-
lungsreserven in die Zinsen im Publikumsverkehr mit einflieBen. Die Reservehaltung der
Banken betragt allerdings nur einen Bruchteil ihrer Verbindlichkeiten. Die gesamten Zah-
lungsreserven der Banken in bar und unbar beliefen sich bis ins Jahr 2014 auf etwa 6,5 %
der Geldmenge M1, sowie etwa 3,2 % des monetaren Aggregats M2 und etwa 3,0 % des
monetdren Aggregats M3 (siehe auch HUBER - 2011: S. 24f).

Dariiber hinaus hangt die Frage, wie viel Giralgeld die Geschaftsbanken schopfen, nicht
nur von den indirekten Steuerungsgrofen Zins und Mindestreserve ab. Eine direkte Ab-
hangigkeit fiir die Kreditvergabe der Banken besteht vor allem zur Kreditnachfrage.
Werden in der Wirtschaft schlechtere Konjunkturdaten erwartet, werden auch weniger
Kredite nachgefragt. Billige Kreditangebote der Zentralbanken verpuffen bei schlechter
Konjunktur, wie die Geschichte gezeigt hat. Dies gilt vor allem deshalb, weil die ,Reser-
ve“ der Banken bekanntlich nicht in die Kreditvergabe flie3t.

Bar- oder Zahlungsreserve

Eine Bank muss auBerdem Bargeld in der Hohe eines Teils des ausgegebenen Giralgeldes
als Barreserve oder Zahlungsreserve vorhalten. Dabei handelt es sich um eine Vorsorge-
maBnahme: Die Geschaftsbanken miissen immer damit rechnen, dass die Kunden an den
Automaten oder am Schalter Geld in bar abheben. Die Geschaftsbanken nutzen dabei Er-
fahrungswerte, um die Hohe der Bargeldreserve festzulegen. Dieses Vorhalten von Bar-
geld ist nicht gesetzlich vorgeschrieben! Diese Barreserve ist meist wesentlich niedriger
als die taglich falligen Einlagen, welche die Kunden bei ihrer Bank jederzeit abfordern
konnen.

Durchschnittlich betrachtet bedient eine Geschaftsbank ihren Kreditnehmer nicht in vol-
ler Hohe des jeweiligen Sichtguthabens oder der Sichteinlage mit Zentralbankgeld. Dies
geschieht - nach den Erfahrungswerten der Bank - meist nur zu einem Bruchteil in der
Hohe der Bargeldabhebungen. Dementsprechend kann es naturgemaR zu erheblichen
Schwierigkeiten kommen, wenn alle oder ein GroBteil der Bankkunden innerhalb eines
kurzen Zeitraumes ihr Geld abheben wollen. Dieses Phanomen wird in der Fachsprache
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als ,,Bank Run“ bezeichnet. Im Jahr 2008 betrugen die Giroguthaben das 17-fache der
Reserven und das 46-fache der Kassenbestande der Geschaftsbanken. In Bruchteilen
(fraktional) betrachtet, betrugen Kassenbestande 2 % und die Reserven 5,9 % der Giro-
guthaben (sieche HUBER - 2011: S. 23f).

MaRnahmen der Bankenaufsicht

Im Zentrum der Aufmerksamkeit der Bankenaufsicht stehen insbesondere die Eigenmit-
telvorschriften, mit denen die Geschaftsrisiken von Banken unter Kontrolle gehalten wer-
den sollen. Die betreffenden Regelungen werden mit den §§ 10 und 10a des Kreditwesen-
gesetzes (KWG) sowie der Umsetzung der EU-Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG in
nationales Recht begriindet. Diese beziehen sich wiederum auf die Vorgaben des Baseler
Ausschusses fiir Bankaufsicht. Dieser klart in welcher Hohe Geschaftsbanken ihr Eigen-
kapital vorhalten sollen, um das Insolvenzrisiko bei der Kreditvergabe zu reduzieren. Ak-
tuell handelt es sich noch um das Regelwerk Basel lll. Derzeit ist das Inkrafttreten des
iiberarbeiteten Regelwerks Basel IV im Laufe des Jahres 2019 geplant.

Die betreffenden Gesetze und Verordnungen sollen das Geschaftsrisiko von Banken in
Grenzen halten. Hierfiir wird den verschiedenen Arten von Aktiva und Passiva der Ge-
schaftsbanken ein bestimmtes Risiko zugeschrieben. Man unterscheidet Kreditausfall-
risiken, Preisrisiken (Wahrungs-, Kurs- und Zinsschwankungen) sowie laufende Preisri-
siken. In sehr komplizierter Weise wird verlangt, solche Risiken in unterschiedlichem
MaRBe mit Eigenkapital zu unterlegen, um auf diese Weise ein Sicherheitspolster zu
schaffen.

Die bisherigen Regelwerke haben in den zuriickliegenden Jahren nicht vermocht, die
schweren Banken- und Finanzkrisen zu verhindern. Auch die standigen Verfeinerungen
der Regeln sind nicht wirklich auf der Hohe der aktuellen Marktgegebenheiten. Beispiels-
weise werden Staatsanleihen mit gutem ,Rating” immer noch mit Risiko null oder nahe-
zu null eingestuft. Normale Kredite an Firmen miissen zu 8 Prozent und Interbanken-Kre-
dite nur zu 1,6 Prozent mit Eigenkapital unterlegt werden. Es wird weiterhin so getan, als
ob Staaten und vor allem Banken per se ein , sicherer Hafen seien. In der Krise 2007 bis
2009 waren es gerade die Interbanken-Verbindlichkeiten, die sich als das grofSte anzu-
nehmende Risiko entpuppten. Wie PEUKERT (2011: S. 223) unter Hinweis auf die Eigenka-
pitalhinterlegung bei Schuldverschreibungen von gut bewerteten Staaten beschreibt,
haben die Baseler Regeln eine systematische Ausdehnung der Geldmenge ermoglicht.

Risikoeinschatzungen und Bonitatseinstufungen sind meist wenig verlassliche Indikato-
ren beim Erkennen der entsprechenden Realitaten. Dies gilt umso mehr, als es Banken
moglich ist, hoher zu unterlegende Kredite in Form von Verbriefungen mit der Hilfe von
Zweckgesellschaften - den so genannten Schattenbanken - wieder aus der Bilanz zu ent-
fernen. Die neuen Richtlinien dienen praktisch kaum der Realwirtschaft und beugen den
immer wieder auftretenden Finanzkrisen nicht vor. Die Verlustrisiken werden - wie bis-
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her - bei den Bankkunden und letztlich beim Steuerzahler belassen. Dagegen konnen
Bankmanager unberiihrt und ohne Riicksicht auf Verluste weiter - wie im Spielcasino -
agieren. PEUKERT (2011: S. 230) beschreibt die Hybris des Spitzenmanagements und fiinf
charakteristische Studien des GroBenwahns. Die Finanzaufsicht nach Basel I bis Il dient
in erster Linie der allgemeinen Legitimation von Regierungen, Behorden und Banken
(siehe HUBER - 2011: S. 156 ff).

Steuerungsindikator Geldmenge?

Nach Aussage der Bundesbank lasst sich die Geldmenge nicht eindeutig definieren, da
die Uberginge zwischen den unterschiedlichen Einlagearten und kurzfristigen Finanzie-
rungsinstrumenten flieBend seien. Letztlich hangt es von der Fragestellung einer Unter-
suchung ab, welche Einlageart man zum Geld rechnet und welche nicht. Anders ausge-
driickt wird damit festgelegt, welche Geldmenge in einer Untersuchung verwendet wird.
In der praktischen Geldpolitik steht in der Regel derjenige Geldmengenbegriff im Vor-
dergrund, der zur Erfiillung der geldpolitischen Ziele am besten geeignet erscheint. Fiir
das auf Preisstabilitat verpflichtete Eurosystem steht die weit abgegrenzte Geldmenge
M3 im Fokus der monetaren Lageeinschatzung der Deutschen Bundesbank und - bislang
noch - der EZB (siehe DEUTSCHE BUNDESBANK [Hrsg] - 2010: S.66f).

Letztlich handelt es sich hier um ein ,Wunschdenken“ der Zentralbanken, denn in den
zuriickliegenden Jahren iibten sie zu keinem Zeitpunkt eine wirksame Kontrolle iiber die
Geldmengen aus. Der Vorsitzende der amerikanischen Federal Reserve, Ben Bernanke,
fiihrt dabei als Begriindung an, ,, dass die praktischen Schwierigkeiten darin gelegen hat-
ten, dass in den USA Deregulierung, Finanzinnovationen und andere Faktoren immer wie-
der zu einem instabilen Verhaltnis zwischen den Geldmengen und anderen Variablen ge-
fiihrt hatten” (siehe HUBER - 2011: S. 48).

Der Einfluss der Zentralbanken auf die Geldmengenentwicklung ist vor allem aufgrund
des zunehmenden Giralgeldverkehrs immer geringer geworden. Dieser Geldverkehr wird
durch die Kreditvergabe und die damit verbundene Geldschopfung der Geschaftsbanken
maBgeblich beeinflusst. Mit HUBER (2011) kann zusammenfassend festgestellt werden,
dass in der Geldschopfung per Kredit durch die Geschaftsbanken und in der nicht vor-
handenen Kontrolle der Geldmenge die eigentlichen strukturellen Ursachen der finan-
ziellen Instabilitat und der Krisenanfalligkeit in der Vergangenheit und in der Gegenwart
zu sehen sind. In diesem Zusammenhang wird darauf hingewiesen, dass Ben Bernanke
die Geldschopfung der Geschaftsbanken unter dem Begriff ,,andere Variablen“ auffiihrt.

Derzeit stammen noch 1% der Miinzen von der staatlichen Miinzanstalt und 19 % der
Banknoten von der Zentralbank. Ob und wann dieses Geld in Umlauf kommt, obliegt je-
doch praktisch nicht der Initiative und der Entscheidung der Zentralbank. Das Gesetz des
Handelns liegt hier hauptsachlich bei den Geschaftsbanken, die zunachst per Kredit Giral-
geld schopfen, und ferner bei deren Kunden, die aufgrund ihres konkreten Zahlungsver-
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haltens ein Fiinftel des Giralgeldes als Bargeld abheben. Es kommt also tatsachlich so
viel Geld in Umlauf, wie die Banken kreditieren. Der aus der Kreditvergabe resultierende
Reservebedarf der Banken wird dabei von der Zentralbank im Nachhinein anteilig (frak-
tional) refinanziert.

Die Geschaftsbanken haben somit faktisch das generelle Geldmonopol. Die Zentralban-
ken haben ein residuales Reserven- und Banknotenmonopol. Inwieweit davon Gebrauch
gemacht wird, ist wiederum von der Nachfrage der Geschaftsbanken abhangig, welche
von der Kreditnachfrage des Publikums gesteuert wird. Da der iiberwiegende Teil der re-
alen Geldmenge originar iiber Geschaftsbankkredite durch Gutschrift auf Girokonten ent-
steht, ist der Zentralbank die Kontrolle iiber die Geldmengen M1 und die monetaren Ag-
gregate M2 und M3 entglitten. Eine zielgerichtete Geldmengenpolitik findet somit nicht
mehr statt. Tatsachlich verwendet die EZB die Geldmengen auch nur noch als einen Be-
obachtungsindikator (siehe HUBER - 2011: S. 74f).

Nach Kenawi (2015) haben im bestehenden Geldsystem weder die privatwirtschaftlich
und gewinnabhangig organisierten Geschaftsbanken, noch die staatlich oder iiberstaat-
lich organisierten Zentralbanken die entsprechende Souveranitat iiber eine an die ge-
sellschaftlichen Realitaten angepaBte Geldversorgung der Realwirtschaft. Fiir demokra-
tisch strukturierte Gesellschaften brauchte es daher auch einen entsprechenden demo-
kratisch strukturierten Prozess zur Kontrolle der Geldversorgung aller Teilbereiche des
Wirtschaftslebens.

In der Offentlichkeit wird von der Zentralbank in diesem Zusammenhang die Illusion ge-
nahrt, dass Inflationstendenzen beispielsweise durch Verteuerung von Krediten fiir die
Privatwirtschaft bekampft werden konnen. Diese Zinspolitik, mit der die Geldschopfung
der Banken reaktiv und indirekt beeinflusst werden soll, ist aber ein wenig wirksamer
Ersatz fiir die auBer Kraft gesetzte Geldmengenpolitik.

Erhohte Eigenkapitalquoten, ein voriibergehend verteuertes oder verknapptes Reserve-
angebot, oder andere Vorgaben, konnen die Giralgeldschopfung hochstens kurzfristig
dampfen, aber im weiteren Verlauf nicht eindammen. Die einzig wirksamen Faktoren,
welche die Giralgeldschopfung durch Banken heute begrenzen, sind erstens die Einschat-
zung der Bonitat von Schuldnern in den Augen der Geschaftsbanken, und zweitens ihre
Einschatzung der Rentabilitat und des Risikos von Geldanlagen. Dies fiihrt allerdings
immer mehr auch zu dem Nachteil, dass solche Einschatzungen immer mehr bei ebenfalls
privatwirtschaftlich organisierten Beratern nachgefragt werden. Inzwischen werden vie-
le dieser Dienste von einigen wenigen Wirtschaftspriifungsgesellschaften durchgefiihrt,
wodurch wieder neue Abhangigkeiten und weitere Gefahren fiir die finanzwirtschaftlich
erforderlichen Neutralitaten entstehen.
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