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Die Rolle von Banken, Nichtbanken und
Zentralbank im Geldschopfungsprozess

Die im Zuge der Finanz- und Staatsschuldenkrise ergriffenen expansiven geldpolitischen Sondermafs-
nahmen des Eurosystems liefSen die Zentralbankguthaben der (Geschdfts-)Banken im Euro-
Wdhrungsgebiet stark ansteigen. Die Tatsache, dass die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3
in den letzten zwei Jahren dennoch auf einem moderaten Niveau verharrte, hat das Interesse an
den Zusammenhdngen zwischen der Schaffung von Zentralbankguthaben und dem Wachstum der
breiter gefassten Geldmenge neu entfacht.

Bereits die rein buchungstechnische Betrachtung der Entstehung von (Buch-)Geld verdeutlicht, dass
die Kredit- und Geldschdpfung das Ergebnis komplexer Interaktionen zwischen Banken, Nicht-
banken und Zentralbank ist. Dabei hangt die Fahigkeit der Banken, Kredite zu vergeben und Geld
zu schaffen, nicht davon ab, ob sie bereits (ber freie Zentralbankguthaben oder Einlagen verfigen.
Vielmehr wird der Geldschépfungsprozess durch eine Reihe von 6konomischen und requlatorischen
Faktoren begrenzt. Bankseitig findet die Geldschopfung ihre Grenzen im Ertrags-Kosten-Kalkul der
einzelnen Banken sowie in mikro- und makroprudenziellen Regulierungsvorschriften. Dartber
hinaus wird deutlich, dass auch die Kreditnachfrage und das Portfolioverhalten der Nichtbanken
die Geldschopfung beschrdnken. Die Zentralbank beeinflusst den Geld- und Kreditschépfungs-
prozess in normalen Zeiten Uber die Zinspolitik, die Uber verschiedene Transmissionskandle auf die
Finanzierungs- und Portfolioentscheidungen der Banken und Nichtbanken wirkt.

Auch unkonventionelle geldpolitische Mafsnahmen kénnen die Geld- und Kreditschépfung beein-
flussen. Das Staatsanleiheankaufprogramm des Eurosystems als ein Beispiel hierfdr fihrt im Unter-
schied zur Zinspolitik zu einem direkten, angebotsseitigen Anstieg der Zentralbankguthaben.
Zudem haben derartige Ankaufprogramme direkte, unmittelbar aus dem Wertpapierkauf ent-
stehende, expansive Effekte auf die von Nichtbanken gehaltene Geldmenge, die im Euro-Raum
allerdings dadurch abgeschwdcht werden, dass das Eurosystem die Wertpapiere nicht nur von
heimischen Nichtbanken erwirbt. Hinzu kommen indirekte Effekte, die aus der Transmission des
Ankaufprogramms und seiner Wirkung auf die Kreditvergabe und die Portfolioallokation resultieren.

Flr Kritiker ist die Geldschépfungskapazitdt des Bankensystems eine der zentralen Ursachen fir
destabilisierende Finanzzyklen und Finanzkrisen. Deshalb werden seit einiger Zeit Vorschldge
diskutiert, die auf einer vollstdndigen Deckung von Einlagen durch Zentralbankgeld basieren und
so die Kreditschopfungsmaoglichkeiten des Bankensektors begrenzen wollen. Es ist jedoch nicht
erkennbar, dass diese Beschrdnkungen tatsdchlich zu einem insgesamt stabileren Finanzsystem
fahren, als dies (ber eine zielfihrende Regulierung ohnehin auch moglich wdre. Zugleich wiirde
ein solcher Systemubergang aber das Risiko erdffnen, wichtige volkswirtschaftliche Funktionen des
Bankensystems in Mitleidenschaft zu ziehen, die fir eine stabile realwirtschaftliche Entwicklung
notwendig sind.
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Entwicklung

der Geldmenge
wieder stcirker
ins offentliche
Interesse gertckt

Starkes Wachs-
tum der Zentral-
bankguthaben
infolge der
expansiven
Geldpolitik des
Eurosystems

Seit einiger Zeit ist die Entwicklung der Geld-
menge im Euro-Raum wieder starker in das
offentliche Interesse gertickt. Infolge der expan-
siven Geldpolitik des Eurosystems, insbesondere
im Zusammenhang mit dem erweiterten Ankauf-
programm fUr Vermdgenswerte (expanded Asset
Purchase Programme: APP), kamen nicht selten
Beflrchtungen einer ,Geldschwemme™ auf.

Tatsachlich haben sich die Zentralbankgutha-
ben, also die Guthaben der Banken" auf Kon-
ten beim Eurosystem, seit Beginn der globalen
Finanzkrise mehr als versiebenfacht (siehe unten
stehendes Schaubild). Bei diesen Guthaben
handelt es sich um Sichteinlagen des Banken-
sektors, die zur Erfullung der Mindestreserve-
verpflichtung, fur die Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs? und als Liquiditatsreserve bei der
Zentralbank gehalten werden, sowie um die
Einlagefazilitat.® Diese Zentralbankguthaben
verbleiben in der Regel im MFI-Sektor, das heifst

Geldmenge und Zentralbankguthaben”
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Zentralbankguthaben

auf Konten von Banken und Zentralbanken,
weil — von sehr wenigen Ausnahmen abge-
sehen — nur Banken Konten bei der Zentralbank
unterhalten kénnen.® Die Entwicklung der Gut-
haben hangt mafSgeblich mit der Umsetzung
der Geldpolitik zusammen.® So reflektiert der in
unten stehendem Schaubild dargestellte starke
Anstieg der Zentralbankguthaben im Euro-
Wahrungsgebiet in den Jahren 2011 und 2012

1 Die Begriffe ,Bankensektor” und ,Banken” werden im
Folgenden fur den Geschaftsbankensektor bzw. die Ge-
schaftsbanken verwendet. Die Zentralbank ist darin nicht
enthalten.

2 Siehe hierzu auch die Erlduterungen auf S. 18f.

3 Man bezeichnet Zentralbankguthaben, die Uber die Min-
destreserve hinaus gehalten werden, auch als Uberschuss-
reserven.

4 Der MFI-Sektor umfasst in erster Linie im Euro-Wahrungs-
gebiet ansassige Zentralbanken, Kreditinstitute und Geld-
marktfonds. Zentralbankguthaben kénnen auch von 6ffent-
lichen Institutionen gehalten werden. Davon wird bei den
folgenden Uberlegungen abstrahiert.

5 Daruber hinaus konnen Zentralbankguthaben auch aus
sonstigen Transaktionen der Zentralbank entstehen. Bei-
spiele waren nicht geldpolitisch motivierte Wertpapierkaufe
oder der Erwerb von Waren und Dienstleistungen durch die
Zentralbank.
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Quelle: EZB. * Zentralbankguthaben definiert als Einlagen auf Girokonten (einschl. Mindestreserveguthaben) plus Einlagefazilitat. 1 Er-
weitertes Ankaufprogramm fur Vermdgenswerte (expanded Asset Purchase Programme: APP).
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Jahreswachs-
tumsrate der
Geldmenge M3
verharrt seit
Beginn des APP
bei etwa 5%

Geld entsteht
durch Inter-
aktion von
Banken, Nicht-
banken und
Zentralbank

vor allem die beiden ldngerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte mit einer Laufzeit von drei Jah-
ren. Seit Marz 2015 ist das APP der wesentliche
Treiber des erneuten Anstiegs der Zentralbank-
guthaben. Auch weitere geldpolitische Sonder-
maldnahmen wie die Vollzuteilung bei den
Refinanzierungsgeschaften, die gezielten lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschafte sowie die
Ubrigen Wertpapierankaufprogramme des
Eurosystems trugen zum Anstieg der Zentral-
bankguthaben bei.®

Anders als die Zentralbankguthaben erhohte
sich das breit gefasste Geldmengenaggregat
M3 in den letzten Jahren allerdings nur mode-
rat. Seine Jahreswachstumsrate verharrte seit
dem Beginn des APP auf einem Niveau von
etwa 5%. Die Geldmenge M3 umfasst — da sie
vor allem mit Blick auf ihren Informationsgehalt
fur die zukinftige Preisentwicklung abgegrenzt
wird — per Definition nur Verbindlichkeiten des
inlandischen MFI-Sektors gegenuber inlan-
dischen Nichtbanken (d.h. private Haushalte,
Unternehmen oder Staat).” Zentralbankgut-
haben der Banken sind somit kein Bestandteil
der Geldmenge.® Die Beschrankung der Geld-
menge auf Verbindlichkeiten des MFI-Sektors,
die von inlandischen Nichtbanken gehalten
werden, soll eine enge Beziehung zwischen
Geldmenge, Bruttoinlandsprodukt (BIP) und
Preisniveau sicherstellen. Dabei wird angenom-
men, dass die von Nichtbanken gehaltene Geld-
menge kurz- bis mittelfristig fur die Nachfrage
von Gutern und Dienstleistungen verwendet
werden kann und damit in engem Zusammen-
hang mit aggregierter Nachfrage, BIP und Preis-
entwicklung steht.

Klammert man das Bargeld aus, entsteht Geld
im Sinne der Geldmenge M3 durch Trans-
aktionen zwischen Banken und Nichtbanken.
Das beste Beispiel daflr sind Sichteinlagen (tag-
lich fallige Guthaben), die den grofiten Anteil
an der vom Eurosystem flr das Euro-Wahrungs-
gebiet definierten Geldmenge M3 bilden (vgl.
oben stehendes Schaubild). Sichteinlagen ent-
stehen, wenn eine Bank mit einer Nichtbank
(ihrem Kunden) Geschafte abwickelt, also zum
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Komponenten der Geldmenge M3
im Euro-Raum

Bestande in % von M3, Stand: 28.Februar 2017
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Beispiel einen Kredit gewahrt oder einen Ver-
mogenswert ankauft, und sie der Nichtbank im
Gegenzug den entsprechenden Betrag auf
deren Bankkonto gutschreibt. Banken kénnen
also Buchgeld (Giralgeld) schaffen.? Diese Form

6 Zu den Sondermafinahmen des Eurosystems vgl. auch:
Deutsche Bundesbank, Konsequenzen fur die Geldpolitik
aus der Finanzkrise, Monatsbericht, Marz 2011, S. 55-71;
sowie Deutsche Bundesbank, Zu den gesamtwirtschaft-
lichen Auswirkungen der quantitativen Lockerung im Euro-
Raum, Monatsbericht, Juni 2016, S. 29-54.

7 Inlandische Nichtbanken umfassen im Euro-Wahrungs-
gebiet ansassige private Haushalte und private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck, nichtfinanzielle sowie nicht-
monetare finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapi-
talgesellschaften sowie sonstige 6ffentliche Haushalte, d. h.
offentliche Haushalte ohne Zentralstaaten.

8 Eine eindeutige Abgrenzung des Geldmengenbegriffs
existiert aufgrund der flieBenden Ubergange zwischen den
verschiedenen potenziell in die Geldmenge einzubeziehen-
den MFI-Verbindlichkeiten nicht; Zentralbanken entscheiden
Uber die von ihnen verwendete Geldmengendefinition auf
der Grundlage theoretischer und empirischer Kriterien, z.B.
des empirischen Informationsgehalts fur die zukunftige
Preisentwicklung. Zur Geldmengenabgrenzung im Euro-
Raum vgl.: Europdische Zentralbank, Euro area monetary
aggregates and their role in the Eurosystem’s monetary pol-
icy strategy, Monthly Bulletin February 1999, S. 29-40. Fur
das Euro-Wahrungsgebiet umfasst die breit gefasste Geld-
menge M3 den Bargeldumlauf, von inlandischen Nichtban-
ken gehaltene taglich fallige Einlagen, Termineinlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Sparein-
lagen mit einer Kundigungsfrist von bis zu drei Monaten,
Bankschuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu
zwei Jahren, Geldmarktfondsanteile und Repos.

9 Fur eine ausfihrliche Darstellung des Geldschépfungspro-
zesses siehe z.B. auch: Deutsche Bundesbank, Geld und
Geldpolitik, Frihjahr 2015; sowie die diese Publikation ver-
tiefenden haufig gestellten Fragen zum Thema Geldschop-
fung unter https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/
Dossier/Service/schule_und_bildung_kapitel_3.html?not
First=true&docld=175774#chap
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Ausgangspunkt
ist eine stark
vereinfachte
buchungs-
technische
Betrachtung

Beispiel 1a:
Bank A gewdhrt
einen Buchkredit
an Kunden X

Buchungsbeispiel 1a: Bank A gewahrt
einen Buchkredit an Kunden X

Kunde X (Kreditnehmer)

Aktiva Bilanz Passiva

Sichteinlage Kredit

bei Bank A 1000 von Bank A 1000

Bank A

Aktiva Bilanz Passiva

Kredit Sichteinlage

an Kunde X 1000 von Kunde X 1000
Zentralbank

Aktiva Bilanz Passiva

Deutsche Bundesbank

der Geldschoépfung reflektiert Finanzierungs-
und Portfolioentscheidungen von Banken und
Nichtbanken und ist somit von jenen Faktoren
abhangig, die das Verhalten von Banken und
Nichtbanken bestimmen. Die Geldpolitik ist nur
einer davon.

In der Realitat sind die Interaktionen zwischen
Banken, Nichtbanken und Zentralbank, die sich
in der Geldmengenentwicklung zeigen, sehr
komplex. Um eine Grundlage fir das Verstand-
nis der dahinterstehenden okonomischen
Mechanismen zu legen, steht im Folgenden zu-
nachst die buchungstechnische Darstellung der
Geld- und Kreditschopfung im Fokus. Die Ent-
scheidungskalkile von Banken und Nichtban-
ken bleiben dabei erst einmal unberutcksichtigt
und werden spater aufgegriffen.'®

B Geld- und Kreditschépfung

Das klassische Beispiel fur die Buchgeldschop-
fung einer Bank ist die Buchkreditgewahrung
an eine inlandische Nichtbank, bei der der Kre-
ditbetrag dem Kreditnehmer nicht bar ausbe-
zahlt, sondern auf seinem Konto als Sichtein-
lage gutgeschrieben wird. Hierzu wird im Bei-
spiel angenommen, dass die Bank A ihrem
Kunden X nach entsprechender Prifung einen
Buchkredit tber 1000 € gewahrt. Die Gutschrift

des Geldbetrages in Form der Bankeinlage er-
scheint in der Bilanz des Kunden X als Forde-
rung gegenuber der Bank; die Verpflichtung zur
spateren Zuruckzahlung des Kredits stellt in
gleicher Hohe eine Verbindlichkeit des Kun-
den X gegenuber der Bank dar (siehe nebenste-
hende Darstellung, oberes Konto). Spiegelbild-
lich zum Kundenkonto erhdhen sich in der
Bilanz der Bank A deren Forderungen und Ver-
bindlichkeiten gegenltiber dem Kunden (siehe
mittleres Konto). Im Ergebnis kommt es in bei-
den Fallen zu einer Bilanzverlangerung; zugleich
wurden durch diese Buchungsvorgange 1000 €
Buch- oder Giralgeld geschaffen.

Die Bilanz der Zentralbank hat sich dagegen
nicht verandert (siehe nebenstehende Darstel-
lung, unteres Konto). Dennoch kommt der Zen-
tralbank als Produzent von Zentralbankgut-
haben eine wichtige Rolle zu. Denn Bank A
muss davon ausgehen, dass Kunde X den Kre-
ditbetrag fUr Zahlungsvorgange verwenden
wird. Diese fihren in der Regel dazu, dass die
von Bank A geschaffenen Sichteinlagen (zumin-
dest teilweise) an andere Banken abflielSen, bei
denen die Zahlungsempfanger ihre Konten
unterhalten. Ist dies der Fall, so bendtigt Bank A
in der Regel Zentralbankguthaben, um den
Einlagenabfluss abzuwickeln, denn ein Grofsteil
der bargeldlosen Zahlungsvorgange zwischen
Banken wird Uber Zentralbankkonten verrech-
net.!

10 Die Diskussion stellt dartber hinaus zunachst auf den
,Normalfall” der Umsetzung der Geldpolitik tber Verande-
rungen der geldpolitischen Zinssétze ab, da dieser die
Grundlage fur das Verstandnis der Zusammenhange bilden
muss. Auf fir die Analyse relevante Veranderungen bei
einer Politik der quantitativen Lockerung wird ab S. 29 ein-
gegangen.

11 Da bei Zentralbanken praktisch keine Kredit- und Liqui-
ditatsrisiken bestehen, verwendet ein GrofSteil der Zah-
lungsverkehrssysteme, insbesondere zur Abwicklung von
Grof3betragszahlungen, Zentralbankguthaben fur die geld-
liche Verrechnung. Transferiert Kunde X sein Sichtguthaben
nicht bargeldlos, sondern lasst es sich ganz oder teilweise
bar auszahlen, um Barzahlungen zu leisten, besteht fur
Bank A ebenfalls ein Bedarf an Zentralbankguthaben, da
Bank A Bargeld von der Zentralbank gegen Verrechnung
mit Zentralbankguthaben erhalt. Vgl. dazu: Deutsche Bun-
desbank (2015), Geld und Geldpolitik, a.a. O.

Rolle der
Zentralbank-
guthaben bei
der Geld-
schopfung



Beispiel 1b:
Kunde X uber-
weist Kredit-
gegenwert an
einen Kunden
der Bank B

Geldschdpfung
erfolgt zundichst
unabhdngig von
bestehenden
Zentralbank-
guthaben der
Banken ...

Die Bedeutung der Zentralbankguthaben fir die
Buchgeldschépfung der Banken wird an der
Fortschreibung des oben dargestellten stilisier-
ten Beispiels deutlich (siehe nebenstehende
Darstellung): Wenn Kunde X beispielsweise eine
Maschine kauft, kann er seine als Kredit erhal-
tenen 1000 € an den Verkaufer (Kunden Y)
Uberweisen. Im Gegenzug erhalt Kunde X die
Maschine. Der Kunde Y, der ein Konto bei der
Bank B halt, tauscht die Maschine gegen eine
Gutschrift auf seinem Bankkonto. Die Bank A
verliert im Zuge dieser Transaktion die Sichtein-
lage des Kunden X, zugleich reduziert sich ihr
Zentralbankguthaben, da im hier gewahlten
Beispiel die Verrechnung zwischen Bank A und
Bank B Uber Zentralbankkonten erfolgt.' Spie-
gelbildlich dazu erhéhen sich bei Bank B sowohl
ihre Zentralbankguthaben als auch die Sichtein-
lagen des Kunden Y. Die Uberweisung des von
der Bank A geschaffenen Buchgelds hat einen
Transfer von Zentralbankguthaben ausgeldst,
das Buchgeld ist dadurch gewissermafsen von
Bank A zur Bank B geflossen. Die Zentralbank-
bilanz bleibt per saldo unverandert; es kommt
lediglich zu einer Verschiebung in der Zusam-
mensetzung der Verbindlichkeiten der Zentral-
bank gegenuber Bank A und Bank B.

Besitzt eine Bank nicht gentgend Zentralbank-
guthaben, um die Zahlung abzuwickeln, kann
sie sich unter bestimmten Bedingungen auch
erst in Reaktion auf den Abfluss an Einlagen
und den daraus entstehenden Bedarf an Zen-
tralbankguthaben derartige Guthaben beschaf-
fen; dies kann leihweise Uber den Interbanken-
markt, das heilst von anderen Banken, oder
direkt von der Zentralbank erfolgen.' Sie kann
aufserdem Zentralbankguthaben Uber bargeld-
lose Transaktionen erhalten, wenn es ihr ge-
lingt, neue Einlagen von Kunden anderer Ban-
ken zu akquirieren. In der Realitat wird Bank A
aber versuchen, den aus dem Zahlungsverkehr
ihrer Kunden entstehenden Bedarf an Zentral-
bankguthaben im Vorfeld abzuschatzen und ihn
bei ihren Geschaftsentscheidungen Uber Kredit-
vergabe und -refinanzierung vorausschauend zu
berlicksichtigen.'®
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Buchungsbeispiel 1b: Kunde X liberweist
Kreditgegenwert an einen Kunden der
Bank B

Kunde X (Kreditnehmer)

Aktiva Bilanz Passiva
Sichteinlage Kredit
bei Bank A 1000 vonBank A 1000
Sichteinlage
bei Bank A -1 000
Sachwert 1000
Kunde Y (Geschaftspartner des Kunden X)
Aktiva Bilanz Passiva
Sichteinlage
bei Bank B 1000
Sachwert - 1000
Bank A (Bank des Kunden X)
Aktiva Bilanz Passiva
Kredit Sichteinlage
an Kunde X 1000 von Kunde X 1000
Zentralbank- Sichteinlage
guthaben — 1000 von Kunde X —1000
Bank B (Bank des Kunden Y)
Aktiva Bilanz Passiva
Zentralbank- Sichteinlage
guthaben 1000 von KundeY 1000
Zentralbank
Aktiva Bilanz Passiva
Verbindlichkeiten
gegenulber Bank A —1 000
Verbindlichkeiten
gegenUber Bank B 1000
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Das stilisierte Beispiel zur Geldschopfung zeigt
im Besonderen, dass die Kreditvergabe grund-
satzlich ohne vorherige Zuflisse von Kunden-
einlagen stattfinden kann. Die Buchgeldschop-
fung ist das Ergebnis eines Buchungsvorgangs:
Wenn eine Bank einen Kredit vergibt, verbucht
sie die damit verbundene Gutschrift fir den
Kunden als dessen Sichteinlage und somit als

12 Wenn die Banken A und B die Verrechnung ohne Betei-
ligung der Zentralbank Uber privat gefuhrte Korrespondenz-
konten vornehmen, entstehen anstelle der Forderungen/
Verbindlichkeiten gegentber der Zentralbank Forderungen/
Verbindlichkeiten gegenuber der Korrespondenzbank.

13 In letzterem Fall muss die Bank Uber fir Refinanzierungs-
geschafte anerkannte Sicherheiten (z. B. marktfahige Wert-
papiere oder Kreditforderungen) in ausreichender Hohe ver-
fligen. Unter Umstanden ist es der Bank auch moglich, die
von ihr an Kunden vergebenen Kredite mit Abschlagen als
Sicherheit zu verwenden.

14 Aus dem Halten neu geschaffener oder neu akquirierter
Kundeneinlagen in der Bankbilanz entsteht eine zusatzliche
Mindestreserveverpflichtung der Bank, denn das Gesamt-
volumen der Kundeneinlagen einer Bank entscheidet grund-
satzlich Uber die Hohe der Mindestreserve. Mindestreserven
mussen aus geldpolitischen Griinden auf dem Konto der
Zentralbank vorgehalten werden; der Umfang der hierfur zu
haltenden Zentralbankguthaben belduft sich jedoch nur auf
einen Bruchteil der gehaltenen Einlagen.
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Buchgeld-
schépfung durch
den Ankauf von
Vermégens-
werten, ...

Buchungsbeispiel 2: Bank kauft
Wertpapiere von inlandischer Nichtbank

Kunde Z (Verkaufer des Wertpapiers)

Aktiva Bilanz Passiva
Sichteinlage

bei Bank A 1000

Wertpapiere - 1000

Bank A
Aktiva Bilanz Passiva
Sichteinlage
Wertpapiere 1000 von Kunde Z 1000
Zentralbank
Aktiva Bilanz Passiva
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eine Verbindlichkeit auf der Passivseite ihrer
Bilanz. Dies widerlegt einen weitverbreiteten
Irrtum, wonach die Bank im Augenblick der
Kreditvergabe nur als Intermediar auftritt, also
Kredite lediglich mit Mitteln vergeben kann, die
sie zuvor als Einlage von anderen Kunden erhal-
ten hat.™

Die Kreditvergabe von Banken an Nichtbanken
stellt die quantitativ wichtigste geldschopfende
Transaktion dar. Wie die Erlauterungen auf
Seite 211. veranschaulichen, ist die Kreditver-
gabe Uber einen langen Zeitraum betrachtet fur
das Wachstum der Geldmenge von grofster Be-
deutung. Buchgeld entsteht aber auch durch
andere Geschafte der Banken.'® Zum Beispiel
kaufen Banken im Rahmen ihrer Handels- und
Anlageaktivitaten Ublicherweise in gréf3erem
Umfang Vermogenswerte (insbesondere Wert-
papiere) an und schreiben die Gegenwerte auf
den Konten der Verkaufer gut (siehe das stili-
sierte Beispiel in der oben stehenden Darstel-
lung). Im Gegensatz zur Buchkreditvergabe ist
die Ubertragung dieser Aktiva endgultig; die
Verkaufer kdnnen die von der Bank geschaffe-
nen Sichteinlagen — wie auch im Beispiel der
Buchkreditvergabe — aber jederzeit abziehen.

Neben dem Erwerb von Vermdgenswerten
durch die Banken gibt es auch Vorgange, bei
denen Buchgeld entsteht und Banken eine we-

niger aktive Rolle einnehmen. So entsteht Buch-
geld auch dann, wenn inlandische Nichtbanken
ihre Portfolios umschichten, zum Beispiel wenn
sie zur Verbesserung ihrer Liquiditatslage lan-
gerfristige Bankverbindlichkeiten, die nicht zur
Geldmenge gehoren (z. B. langerfristige Termin-
und Spareinlagen), in kurzfristige, liquidere
Bankverbindlichkeiten, die Teil der Geldmenge
sind (z.B. Sichteinlagen), umwandeln."” Letzt-
lich haben derartige Transaktionen ihren Ur-
sprung in Geld- und Kreditschdpfungsprozessen
aus der Vergangenheit, da langerfristige Bank-
verbindlichkeiten in der Regel aus Sichtgutha-
ben entstanden sind.

Buchgeldschopfung findet auch statt, wenn
Zahlungen im Zusammenhang mit Leistungs-
bilanziiberschiissen (z.B. Warenexporten) oder
Kapitalzuflissen aus dem Ausland Uber inlan-
dische Banken abgewickelt werden. Kommt es
im Rahmen derartiger Transaktionen zu Zah-
lungseingangen auf Konten inlandischer Nicht-
banken (z.B., weil einem inlandischen Unter-
nehmen der Kaufbetrag seiner exportierten Ma-
schine gutgeschrieben wird), wird im Inland
Geld geschaffen, ohne dass die Geld schaf-

15 Fur eine ausflhrlichere Diskussion siehe: M. McLeay,
A. Radia und R. Thomas, Money creation in the modern
economy, Bank of England Quarterly Bulletin 2014 Q1,
S. 14-27; sowie Z. Jakab und M. Kumhof (2015), Banks are
not intermediaries of loanable funds — and why this mat-
ters, Bank of England Working Paper No. 529.

16 Buchgeld entsteht auch, wenn eine inlandische Nicht-
bank eine Bareinzahlung auf ihr Konto vornimmt. Die Geld-
menge verandert sich dadurch jedoch nicht, da der Bargeld-
umlauf in derselben Hohe abnimmt, in der die Sichtgutha-
ben ansteigen. Fur die Analyse ist zu beachten, dass Bargeld
ursprunglich einmal Buchgeld war, das in bar ausgezahlt
wurde. DemgegenUber schaffen Banken durch Kreditver-
gabe und Ankauf von Vermdgenswerten zusatzliches Buch-
geld, das vorher noch nicht vorhanden war.

17 Langerfristige Bankverbindlichkeiten im Sinne des Euro-
systems sind Termineinlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von mehr als zwei Jahren, Spareinlagen mit einer Kundi-
gungsfrist von mehr als drei Monaten sowie Bankschuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von mehr als zwei Jahren.
Geld entsteht auch, wenn Banken eigene emittierte Aktien
von inlandischen Nichtbanken zurlickkaufen. In der mone-
taren Analyse werden alle diese Verbindlichkeiten unter
dem Begriff , Geldkapital” zusammengefasst.

18 Flielst das Geld auf ein im Inland gefliihrtes Bankkonto
eines Auslanders, ist dieser Betrag nicht Teil der inlan-
dischen Geldmenge, sondern wird in der konsolidierten
Bilanz des MFI-Sektors als Riickgang der Nettoforderungen
gegenliber Ansassigen aufserhalb des Wahrungsgebiets ver-
bucht.

... und Port-
folioumschich-
tungen inldn-
discher Nicht-
banken ...

... und
Zahlungen im
Zusammenhang
mit dem
Ausland
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Wavelet-Analyse des langerfristigen Zusammenhangs
zwischen Geldmengenwachstum und Kreditvergabe

in Deutschland

Die Geldschoépfung des Geschaftsbankensek-
tors vollzieht sich in der Hauptsache durch
Kreditgewahrung. Die im Haupttext beschrie-
bene Geldschopfung durch Vergabe von Buch-
krediten oder durch Wertpapierkaufe spiegelt
sich in der konsolidierten Bilanzdarstellung des
MFI-Sektors in den Gegenposten Kredite an
private Nicht-MFIs und Kredite an &ffentliche
Haushalte wider.” Deshalb sollte ein enger Zu-
sammenhang zwischen der Kreditentwicklung
auf der Aktivseite der Bilanz und den Geld-
mengenkomponenten auf der Passivseite zu
erwarten sein.? Die beiden anderen Gegen-
posten, in denen sich ebenfalls Geldschop-
fungs- und Geldvernichtungsvorgange zeigen,
sind die Netto-Auslandsposition des MFI-Sek-
tors (Geldschépfung oder -vernichtung durch
Leistungsbilanzsalden oder Kapitalverkehr mit
dem Ausland) und das Geldkapital (Geld-
schopfung oder -vernichtung durch Portfolio-
umschichtungen).

In diesen Erlauterungen wird untersucht, ob
ein enger Zusammenhang zwischen Geld-
menge und Kreditentwicklung auch empirisch
beobachtet werden kann. Dazu werden statis-
tische Methoden der Analyse von Zeitreihen
im Frequenzbereich verwendet. Sie zeigen auf,
welche Zyklen fir die Entwicklung einer Zeit-
reihe von Bedeutung sind und wie stark die
Zyklen gleicher Lange fur zwei Variablen in
einem Zusammenhang stehen. Die Methodik
(Wavelet-Analyse) erlaubt zudem, Veranderun-
gen der Eigenschaften einer Zeitreihe und Ver-
anderungen im Zusammenhang zwischen
zwei Variablen im Zeitablauf zu untersuchen.?
Dies ist eine Erweiterung im Vergleich zu kon-
ventionellen Methoden im Frequenzbereich,
die demgegenuber von im Zeitablauf unver-
anderten Eigenschaften der Zeitreihen aus-
geht.

FUr die Analyse langerfristiger Zusammen-
hange zwischen Geldmenge und Gegen-
posten sind vergleichsweise lange Zeitreihen
erforderlich. Im Folgenden werden daher die

Ergebnisse einer Wavelet-Analyse fir die Jah-
reswachstumsraten der oben genannten vier
Gegenposten und der Geldmenge M3 in
Deutschland fur den Zeitraum von 1956 bis
1997 dargestellt.® Das Schaubild auf Seite 22
zeigt fUr die Jahreswachstumsrate von jedem
der vier oben genannten Gegenposten im
oberen Teil die durchschnittliche geschatzte
Wavelet-Koharenz mit der Jahreswachstums-
rate der Geldmenge M3 flr Zyklen mit einer
Lange von 14 bis 20 Jahren im Zeitablauf.® Die
Geldmengenwachstumsrate weist in diesem
Bereich fUr ihre Entwicklung bedeutsame
Schwingungen auf, die als Trendbewegungen
interpretiert werden kénnen.® Die Koharenz
beschreibt die Starke der lokalen Korrelation

1 Der Gegenposten Kredite an 6ffentliche Haushalte ist
betroffen, wenn der MFI-Sektor Kredite an den Staat
vergibt.

2 Zur konsolidierten Bilanzdarstellung siehe: Deutsche
Bundesbank, Die Bedeutung der konsolidierten Bilanz-
darstellung des MFI-Sektors fir die monetare Analyse,
Monatsbericht, Juli 2013, S. 58f.

3 Fur eine Einflihrung in die Wavelet-Analyse vgl.:
A. Rua (2012), Wavelets in economics, Economic Bul-
letin, Summer, Banco de Portugal, S. 71-79; L. Aguiar-
Conraria und M. J. Soares (2015), The continuous wave-
let transform: moving beyond uni- and bivariate ana-
lyses, Journal of Economic Surveys, 28, S. 344-375.
4 Fir das Euro-Wahrungsgebiet liegen fir einige der
Gegenposten nur Daten ab 1999 oder spater vor. Ab
1999 sind die Daten zu Geldmenge und Gegenposten
fUr Deutschland aufgrund den mit der Wahrungsunion
verbundenen Umstellungen nicht mehr mit den Daten
des Schatzzeitraums vergleichbar.

5 Die maximale Lange der betrachteten Zyklen wird
durch die Lange der Zeitreihen beschrankt. Bis zu einer
maximalen Dauer von 20 Jahren kann noch die Zeitva-
riabilitat der Beziehung analysiert werden. Bei deutlich
langeren Zyklen schrumpft das Zeitfenster fir die
Schatzung so stark zusammen, dass dies nicht mehr
sinnvoll moglich ist.

6 In F. Drudi, P. Moutot und T. Vlassopoulos (2010),
Monetary Analysis in the ECB’s Monetary Policy Pro-
cess, in: L. Papademos und J. Stark (Hrsg.), Enhancing
Monetary Analysis, Frankfurt, Europaische Zentralbank,
S. 73-127 wird die Niedrigfrequenzkomponente der
M3-Wachstumsrate als Zyklen von Uber zehn Jahren
Lange identifiziert. Der in der vorliegenden Analyse ver-
wendete Bereich wurde auf Grundlage des Wavelet-
Power-Spektrums ausgewahlt. Auch fur die anderen
Zeitreihen zeigt das Wavelet-Power-Spektrum, dass auf
diesen Frequenzen flr die jeweilige Variable wichtige
Zyklen vorliegen.
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Wavelet-Koharenz und -Gain zwischen
den Jahreswachstumsraten der
Geldmenge M3 und ausgewahlten
Gegenposten in Deutschland”

= Geldkapital

= Kredite an Unternehmen und Privatpersonen
Netto-Auslandsposition

=== Kredite an offentliche Haushalte
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* Durchschnitt fir Zyklen mit Ldnge zwischen 14 und 20 Jah-
ren. Die gestrichelten Abschnitte sollten nicht interpretiert wer-
den, da die Schatzung fir diese Zeitrdume mit Start- und End-
punktproblemen verbunden ist.
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zwischen beiden Zeitreihen und kann Werte
zwischen null und eins annehmen. Im unteren
Teil zeigt das Schaubild den durchschnittlichen
Wavelet-Gain flr denselben Frequenzbereich.
Der Gain kann als Regressionskoeffizient einer
zeitvariablen Regression des Geldmengen-
wachstums im ausgewahlten Frequenzbereich
auf die Wachstumsrate des jeweiligen Gegen-
postens interpretiert werden.”

Eine im Zeitablauf stabile Kohadrenz nahe bei
eins wird fur den Zusammenhang zwischen
M3 und den Krediten an Unternehmen und
Privatpersonen geschatzt sowie fur den Zu-
sammenhang zwischen M3 und den Krediten
an den Staat. Der durchschnittliche Wavelet-
Gain liegt fur die Kredite an Unternehmen und

Privatpersonen durchgangig Uber 0,8 und
unterstreicht die quantitative Bedeutung der
Kreditvergabe fur das Geldmengenwachs-
tum.® Fir die Kredite an den Staat nimmt der
Gain im Zeitablauf jedoch deutlich ab.

Die Netto-Auslandsposition weist zwar auch
eine hohe Koharenz mit dem Geldmengen-
wachstum auf, der geschatzte Gain ist jedoch
vergleichsweise niedrig und weist auf eine ge-
ringere quantitative Bedeutung dieses Gegen-
postens flir das langfristige Geldmengen-
wachstum hin. Schwankungen der Wachs-
tumsrate der Netto-Auslandsposition fihren in
diesem Frequenzbereich nur zu geringen Ver-
anderungen des Geldmengenwachstums. Die
Koharenz fir das Geldkapital ist ahnlich hoch
wie jene fir die Kredite an Unternehmen und
Privatpersonen und der geschatzte Gain Uber-
trifft sogar jenen fir die Kredite und liegt nahe
bei eins. Dieser positive Wert erscheint zu-
nachst Uberraschend, da Portfolioumschich-
tungen der Nichtbanken aus M3 in Geld-
kapital, das heifst in langfristige Bankverbind-
lichkeiten, wie im Haupttext erlautert geld-
vernichtend wirken. Dies gilt jedoch nur fur
Umschichtungen bei gegebener Lange der
konsolidierten Bilanz. Wachst die Bilanzlange
im Zeitablauf, so konnen Geldkapital und Geld-
menge gemeinsam steigen. Der geschatzte
Zusammenhang sollte folglich als Ergebnis die-
ser Bilanzausweitung interpretiert werden.

Die Ergebnisse zeigen, dass die langfristige
Geldmengenentwicklung auf der Aktivseite
der konsolidierten Bilanz vor allem mit einer
Ausweitung der Kreditvergabe der Banken an
Unternehmen, Haushalte, zum Teil auch an
den Staat einhergeht, das heifst die im Haupt-
text beschriebenen Geldschopfungsvorgange
reflektiert.

7 Der Zeitraum, flr den das Schaubild Schatzergebnisse
zeigt ist im Vergleich zum Stichprobenzeitraum ver-
kirzt, da in die Schatzung von Koharenz und Gain auch
zeitlich vor und nach dem Schatzzeitpunkt liegende Da-
ten eingehen.

8 Ein Gain von 0,8 bedeutet, dass ein Anstieg der
Wachstumsrate der Kredite an Unternehmen und
Haushalte im betrachteten Frequenzband um 1% mit
einem Anstieg des Geldmengenwachstums im selben
Frequenzband um 0,8% einhergeht.



Beispiele der
Geldvernichtung
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Notwendigkeit
zur Refinanzie-
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keit zur Geld-
schopfung

fende Bank hierauf direkten Einfluss nehmen
konnte.

Buchgeld kann nicht nur geschaffen, sondern
auch vernichtet werden. Dies ist gleichbedeu-
tend mit der Ausbuchung der zuvor geschaffe-
nen Sichteinlage. Denkbare Geschaftsvorfalle
hierfir sind — spiegelbildlich zur Aufzahlung
oben — die Tilgung von Bankkrediten durch
inlandische Nichtbanken, der Verkauf von
Aktiva des Bankensektors an inlandische Nicht-
banken, Portfolioumschichtungen inlandischer
Nichtbanken von kurzfristigen in langerfristige
Bankverbindlichkeiten sowie Zahlungen von
inlandischen Nichtbanken im Zusammenhang
mit Warenimporten oder Kapitalabflissen ins
Ausland.

Wie diese Beispiele verdeutlichen, basieren
sowohl Geldschopfung als auch -vernichtung
immer auf Transaktionen, an denen Banken und
Nichtbanken aus dem Inland beteiligt sein mis-
sen; entsprechend wird die Entwicklung der
Geldmenge M3 durch solche Transaktionen be-
stimmt.

Begrenzung der Geld- und
Kreditschopfung aus Sicht
der einzelnen Bank

Die Fahigkeit des (Geschafts-)Bankensystems
zur Geldschopfung bedeutet jedoch nicht, dass
Banken die Geld- und Kreditmenge unbegrenzt
ausweiten kdnnen. Begrenzt werden Kreditver-
gabe und Geldschopfung durch die Interaktion
des Bankensystems mit den Nichtbanken und
der Zentralbank, durch Regulierungsvorschrif-
ten und nicht zuletzt durch das Gewinnmanxi-
mierungskalkul der Banken selbst.

Begrenzungen ergeben sich zum Beispiel aus
der Notwendigkeit, die geschaffenen Kredite zu
refinanzieren. Hier haben Einlagen eine wich-
tige Bedeutung: Denn Banken haben trotz ihrer
Fahigkeit zur Geldschopfung, das heifst zum
Aufbau von Aktiva durch selbst begebene Ver-
bindlichkeiten in Form von Sichteinlagen, einen
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Refinanzierungsbedarf in Zentralbankguthaben.
Dieser resultiert daraus, dass die durch Kredit-
vergabe geschaffenen Einlagen, wie beschrie-
ben, Uber den Zahlungsverkehr oder durch
Barabhebungen jederzeit zumindest teilweise
wieder abflieSen kénnen. Bislang wurde argu-
mentiert, dass Banken diese Zentralbankgut-
haben bereits vorhalten oder Uber den Inter-
bankenmarkt oder die Zentralbank jederzeit be-
schaffen konnen. In der Abwagung von Ertra-
gen und Risiken werden Banken aber versuchen,
ihre Refinanzierung nicht nur auf kurzfristige
Zentralbankkredite, sondern vor allem auch auf
langerfristige Einlagen und verbriefte Titel (Schuld-
verschreibungen) zu stitzen. Denn bei der
Akquisition derartiger, bisher bei anderen Ban-
ken gehaltener Kundengelder flieSt einer Bank
ebenso wie bei einem kurzfristigen Zentralbank-
kredit Zentralbankguthaben Uber den bargeld-
losen Zahlungsverkehr zu. Diese Refinanzie-
rungsformen werden von den Kunden weniger
schnell abgezogen. Langerfristige Anlagefor-
men haben daher den Vorteil, dass den mittel-
und langerfristigen Krediten auf der Aktivseite
ihrer Bilanz eine fristenkongruentere Refinanzie-
rung auf der Passivseite gegentbersteht.'

Mit Blick auf die Kreditvergabe und die damit
verbundene Geldschépfung wurde im voran-
gegangenen Abschnitt vereinfachend unter-
stellt, dass die Entscheidung Uber die Kreditver-
gabe ausschliefSlich von der Bank getroffen
werde. Tatsachlich geht jedoch die Initiative zur
Vergabe eines Kredits regelmafsig von den Nicht-
banken aus: Haushalte und Unternehmen, die
einen Bedarf an Finanzierungsmitteln haben,
vergleichen die von den Banken im Wettbewerb
angebotenen und beworbenen Kreditkonditio-

19 Durch die Refinanzierung mit kurzfristigen Interbankver-
bindlichkeiten entstehen Liquiditats- und Zinsdnderungs-
risiken. So besteht die Gefahr, dass es der Bank in der Zu-
kunft nicht maglich ist, den kurzfristigen Interbankkredit zu
verlangern, oder dass diese Verlangerung nur zu hoheren
Kosten moglich ist. Auerdem kénnen in der Zukunft mog-
liche Zinssteigerungen fir Zentralbank- und Interbank-
kredite die Refinanzierungskosten erhdhen und den Ertrag
aus der Kreditvergabe schmalern oder aufzehren. Dies gilt
auch fur die Refinanzierung des Kredits allein Uber einge-
worbene taglich fallige Einlagen, deren Verzinsung sich in
der Zukunft ebenfalls verandern kann.
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Ertrags-Kosten-
Kalkdl bei der
Kreditvergabe
wirkt beschrdn-
kend auf Kredit-
schépfung

Begrenzende
Wirkung von
Kapital- und
Liquiditdts-
regulierung auf
Kreditvergabe

nen (z.B. Zinssatz, Laufzeit, usw.) und entschei-
den daruber, ob und bei wem sie einen Kredit
anfragen. Die Kreditnachfrage wird unter ande-
rem von der allgemeinen wirtschaftlichen Ent-
wicklung, der erwarteten Rentabilitat von Inves-
titionsprojekten und institutionellen Faktoren
bestimmt. Der Kreditzins ist hier nur ein Faktor
unter anderen. Eine Kreditzusage erfolgt, wenn
die betreffende Bank nach entsprechender Pru-
fung positiv Uber die Kreditanfrage entscheidet.
Auch die vorzeitige Tilgung eines Kredits und die
damit verbundenen Kredit- und Geldvernich-
tung geht im Regelfall vom Kreditnehmer aus.2?

Aus Sicht der einzelnen Bank ist ein wichtiges
Kriterium fur die Kreditvergabe, dass der erwar-
tete Ertrag aus dem zusatzlich vergebenen Kredit
— unter Berlicksichtigung der damit verbunde-
nen Risiken — die mit der Kreditvergabe verbun-
denen Kosten Ubertrifft.2" Letztere umfassen
neben Verwaltungs- und Uberwachungskosten
in erster Linie die Refinanzierungskosten des
Kredits.?? Durch das Angebot glnstigerer Kre-
ditkonditionen, zum Beispiel niedrigerer Kredit-
zinsen, kann eine einzelne Bank zwar mehr Kre-
ditnachfrage auf sich ziehen, gleichzeitig sinkt
dadurch fir sich genommen aber bei unver-
anderten Refinanzierungskosten der risikoberei-
nigte erwartete Ertrag der Kreditvergabe, sodass
eine fortgesetzte Ausweitung des Kreditange-
bots Uber (noch) gunstigere Kreditkonditionen
aus Sicht der Bank immer weniger attraktiv wird.

Eine Bank kann ihre Kreditvergabe darUber
hinaus ausweiten, indem sie hohere Risiken ein-
geht und zum Beispiel die Anforderungen an
Bonitat oder Sicherheiten der Kreditnehmer
senkt. Das damit verbundene erhohte Kredit-
ausfallrisiko bedeutet jedoch bei unverander-
tem Kreditzins einen geringeren risikoangepass-
ten erwarteten Ertrag des Kredits. Bezieht die
Bank das erhohte Kreditausfallrisiko in ihr Kalkul
mit ein, ist eine fortgesetzte Ausweitung der
Kreditvergabe durch Inkaufnahme hoherer Aus-
fallrisiken aus ihrer Sicht immer weniger sinn-
voll. Allerdings kdnnen Anreizprobleme, zum
Beispiel bedingt durch beschrankte Haftung der
Bank(-manager), Informationsasymmetrien zwi-

schen der Bank und ihren Glaubigern?23, Ein-
lagensicherung oder Bail-out-Garantien, dazu
fuhren, dass die Bank die aus der Kreditvergabe
resultierenden Risiken nur unzureichend bertick-
sichtigt. Solch ein Verhalten soll durch die
mikro- und makroprudenzielle Regulierung des
Bankensektors moglichst vermieden werden.
Elemente dieser Regulierung, wie Liquiditats-
und insbesondere Eigenkapitalvorschriften, wir-
ken begrenzend auf die Kreditvergabe. Eigen-
kapitalvorschriften zwingen die Bank, Kredite in
Abhangigkeit von ihren Risiken zu einem gewis-
sen Anteil mit Eigenkapital zu unterlegen. Da-
durch wird die Maoglichkeit der Bank zur Aus-
weitung ihrer Kreditvergabe durch ihr vorhan-
denes Eigenkapital beziehungsweise ihre Mog-
lichkeit, zusatzliches Eigenkapital aufzubauen,
beschrankt.?4

20 Zur Bedeutung der Kreditnachfrage vgl.: C. Goodhart
(2016), Determining the quantity of bank deposits, Banking
Perspective, Quarter 2, S. 52—60; O. Issing (2011), Einflh-
rung in die Geldtheorie, Minchen, Vahlen, Kap. 3. Beson-
ders deutlich wird dies am Beispiel von Uberziehungskre-
diten oder Kreditkartenzahlungen.

21 Aus didaktischen Grinden wird das Entscheidungspro-
blem der Bank hier sehr vereinfacht dargestellt. Fir eine
weitergehende Analyse siehe z.B.: X. Freixas und J. Rochet
(2008), The Microeconomics of Banking, 2.A., Cambridge,
Mass., MIT Press.

22 Die Refinanzierungskosten sind ein zentraler Anknup-
fungspunkt fur die Beeinflussung der Kreditvergabe durch
die Geldpolitik (s.u.).

23 Diese entstehen z.B., wenn es den Glaubigern der Bank
nicht oder nur eingeschrankt maoglich ist, die mit der Kredit-
vergabe verbundenen Risiken zu beobachten, oder wenn
die Beschaffung dieser Informationen mit —im Verhaltnis zu
ihrem Nutzen — zu hohen Kosten verbunden ist.

24 Zur Liquiditatsregulierung vgl.: Deutsche Bundesbank,
Zur Steuerung von Liquiditatsrisiken in Kreditinstituten,
Monatsbericht, September 2008, S. 59-74. Uberblicke zu
den theoretischen Grundlagen der mikroprudenziellen Ban-
kenregulierung bieten: E. Baltensperger (1996), Banken und
Finanzintermediare, in: J. von Hagen, A. BOrsch-Supan und
P. Welfens (Hrsg.), Springers Handbuch der Volkswirt-
schaftslehre 1: Grundlagen, Berlin, Springer, S. 269—-304;
oder G. Gorton und A. Winton (2003), Financial Inter-
mediation, in: G. Constantinides, M. Harris und R. Stulz
(Hrsg.), Handbook of the Economics of Finance, Elsevier,
S. 431-552. Zu den in der Europaischen Union gultigen
Regelungen siehe: Deutsche Bundesbank, Die Umsetzung
von Basellll in europdisches und nationales Recht, Monats-
bericht, Juni 2013, S. 57-73.
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Begrenzung der Geld- und
Kreditschopfung durch Inter-
aktion von Banken, Nicht-
banken und Zentralbank

Erhoht gleichzeitig eine Vielzahl von Banken
ihre Kreditvergabe, geht jeder einzelnen Bank
zwar ein mehr oder weniger grof3er Teil der von
ihr selbst geschopften Einlagen durch Zahlungs-
vorgange verloren, zugleich kénnen ihr aber
durch Zahlungen an ihre eigenen Kunden neue
Einlagen von anderen Banken zuflieSen. Den
Abflussen von Zentralbankguthaben durch die
Transaktionen ihrer eigenen Kreditnehmer kon-
nen somit Zuflisse an Zentralbankguthaben
durch Zahlungen an ihre Einleger gegenuber-
stehen, wodurch der Refinanzierungsbedarf
jeder einzelnen Bank vermindert wird.2>

Dessen ungeachtet werden die Spielraume flr
die Geld- und Kreditschépfung des Bankensys-
tems insgesamt jedoch durch das Verhalten der
Nichtbanken und der Geldpolitik der Zentral-
bank bestimmt. Der Einfluss der Nichtbanken
auf die Kreditvergabe und Geldschépfung
ergibt sich aus ihrer Rolle als Kreditnachfrager2®
und Halter der Bankeinlagen. Die Nachfrage
nach Bankkrediten folgt aus dem Finanzie-
rungsbedarf der Nichtbanken.?” Dieser wird
— wie bereits geschildert — von einer ganzen
Reihe von Faktoren bestimmt. Gegeben diese
Faktoren kann das Bankensystem die fur eine
erhohte Kreditvergabe erforderliche zusatzliche
Kreditnachfrage mit glnstigeren Kreditkon-
ditionen stimulieren.?® Eine fortgesetzte Aus-
weitung der Kreditvergabe des Bankensystems
durch immer weiter vergunstigte Kreditkon-
ditionen wird aber durch das zuvor beschrie-
bene Ertrags-Kosten-Kalkul der Banken einge-
dammt.2?

Neben ihrer Rolle als Kreditnehmer sind die
Nichtbanken am Geld- und Kreditschopfungs-
prozess auch als Halter der dabei geschaffenen
Einlagen beteiligt. Wie auf Seite 19 erlautert,
werden die durch die Kreditvergabe neu ent-
standenen Einlagen von den Kreditnehmern fr
Zahlungsvorgange verwendet. Wenn der Zufluss
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von Einlagen Uber den Zahlungsverkehr dazu
fUhrt, dass der tatsachliche Bestand an Bankein-
lagen das von den betroffenen Nichtbanken ge-
wulnschte Volumen Ubersteigt, das heifst ein
GeldUberhang vorliegt, kommt es zu Anpas-
sungsprozessen, zum Beispiel zu Portfolio-
umschichtungen, die den durch die Kreditver-
gabe verursachten Geldmengenanstieg bremsen
kénnen.39 Der Geldmengenanstieg kann jedoch
auch zu einem Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Guternachfrage fihren, wenn die Nicht-
banken die ihnen zuflieRenden Einlagen zum
Kauf von Gutern und Dienstleistungen verwen-
den. Dies kann in Abhangigkeit von der Elastizi-
tat des gesamtwirtschaftlichen Angebots zu
einem Anstieg des Preisniveaus fuhren.

25 Fir das Bankensystem entstehen zusétzliche Mindest-
reserveanforderungen aus den neu geschaffenen Einlagen.
Eine sich daraus ergebende zusatzliche Nachfrage nach
Zentralbankguthaben wird aber, sofern die Zentralbank kei-
nen Anlass zur Anderung ihres geldpolitischen Kurses sieht,
von ihr befriedigt (siehe die Ausfihrungen auf S. 26 und 29).
Voraussetzung dafur ist, dass das Bankensystem Uber aus-
reichende Sicherheiten flr die Zentralbankkredite verfugt.
26 Vgl. die Darstellung auf S. 23f. und C. Goodhart (2016),
a.a.0.

27 Fiur die Nichtbanken, die Zugang zu marktbasierten
Finanzierungsmitteln wie z.B. Anleihen und Aktien haben,
spielen aufRerdem die Kreditkonditionen der Banken im Ver-
gleich zu den Finanzierungsbedingungen an den Kapital-
markten eine wichtige Rolle.

28 Fir Investitionsprojekte ergibt sich dies aus der An-
nahme eines mit steigendem Kapitalstock sinkenden Grenz-
produkts des Kapitals, das — unter Abstraktion von Anpas-
sungskosten — grofer oder gleich dem realen Kreditzins zu-
zliglich der Abschreibungsrate sein muss, um eine Inves-
tition rentabel zu machen. Vgl.z.B.: S. Chugh (2015),
Modern Macroeconomics, Cambridge, Mass., MIT Press,
Kap. 6.

29 Vgl. dazu die Darstellung auf S. 24. Die expansive Wir-
kung eines Anstiegs des Kreditangebots und der Kreditver-
gabe auf die reale Aktivitat, Inflationsrate und Inflations-
erwartungen kann zu einem vortibergehenden Riickgang
der realen Kreditkosten flihren und die Kreditnachfrage stei-
gen lassen. Dieser Effekt ist jedoch nur zeitlich begrenzt
wirksam, da die Inflationsrate durch die Reaktionen der
Geldpolitik wieder zum Zielwert zurtckgefuhrt wird und
sich dies auch in den Inflationserwartungen widerspiegelt.
30 Die Anpassungsreaktionen sind vielfaltig und komplex
und konnen deshalb hier nur beispielhaft skizziert werden.
Vgl.z.B.: A. Meltzer (1995), Monetary, Credit and (Other)
Transmission Processes: A Monetarist Perspective, Journal of
Economic Perspectives 9, S. 4972 und die dort gegebenen
Literaturverweise zur Anpassung an eine geldpolitisch be-
dingte Expansion der Geldmenge. Bspw. kénnen Haushalte
oder Unternehmen, denen Uber den Zahlungsverkehr zu-
satzliche Sichteinlagen zuflieRen, Kredite tilgen. Eine andere
Maoglichkeit ist, dass sie ihre Portfolios anpassen, indem sie
mit den Sichteinlagen andere Vermdgensgegenstande
kaufen. Die daraus folgenden Veranderungen von Ver-
mogenspreisen und -renditen haben ihrerseits weitere Aus-
wirkungen auf Kreditvergabe und Portfolioentscheidungen.
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Zinspolitik der
Zentralbank
wirkt auf Geld-
und Kredit-
schépfung

Geldschépfung
als mogliche
Ursache von
Boom-Bust-
Zyklen

Die bisherigen Ausflihrungen haben bereits ver-
deutlicht, dass bei der Interaktion von Banken
und Nichtbanken Faktoren wirken, die einem
unbegrenzten Geld- und Kreditschépfungspro-
zess entgegenstehen.3" Eine wesentliche Rolle
dabei spielt auch die Geldpolitik der Zentral-
bank.3? |hr Ziel ist die Sicherung von Preisstabi-
litat auf mittlere Sicht. In normalen Zeiten
erreicht sie dies Uber ihre Zinspolitik, die indirekt
Einfluss auf die Kreditvergabe und Geldmen-
genentwicklung nimmt. Die dahinterstehenden
Wirkungsmechanismen werden auf Seite 27f.
naher erlautert. Zusammenfassend l3sst sich
sagen, dass eine Erhéhung der geldpolitischen
Leitzinsen flr sich genommen — via Anpassun-
gen der Refinanzierungskosten, des Kreditange-
bots und der Kreditkonditionen des Bankensys-
tems sowie der Portfolioentscheidungen und
der Kreditnachfrage der Nichtbanken — das
Geldmengen- und Kreditwachstum dampft.
Eine Senkung der Leitzinsen regt dagegen fr
sich genommen die Geld- und Kreditschépfung
an. Wegen des komplexen Zusammenspiels von
Banken und Nichtbanken darf dabei jedoch
kein mechanistischer Zusammenhang zwischen
Geldpolitik und Geldmengenentwicklung unter-
stellt werden.

Trotz dieser die Geld- und Kreditschopfung be-
grenzenden Faktoren wird die Geldschopfung
des Bankensystems durch Kreditvergabe mit-
unter als eine der Ursachen fir Kreditbooms
und darauffolgende Finanzkrisen gesehen.
Wahrend die Mehrheit der Okonomen der Ge-
fahr von kreditgetriebenen Boom-Bust-Zyklen
durch makroprudenzielle Regulierung begeg-
nen will, wurden bereits im Zusammenhang mit
der Grofsen Depression in den 1930er Jahren
auch Vorschlage diskutiert, die darauf abzielen,
die Fahigkeit des Bankensystems zur Geld-
schépfung zu eliminieren. Ein diesbezlglicher
Ansatz sieht vor, die Banken zu zwingen, ihre
Kundeneinlagen durch Zentralbankguthaben zu
decken. Eine vollstandige Deckung ware bei-
spielsweise durch einen Mindestreservesatz von
100% erreicht. Allerdings ist sehr fraglich, ob
dies fir sich genommen Finanzzyklen vermei-
det — hierzu bedarf es weiterhin einer effektiven

mikroprudenziellen Regulierung, einer kon-
sequenten Aufsicht Uber den Bankensektor und
einer makroprudenziellen Politik. Eine Anhe-
bung des Reservesatzes auf 100% konnte daru-
ber hinaus wichtige volkswirtschaftliche Funk-
tionen des Bankensektors einschranken, was zu
(realwirtschaftlichen) Effizienzverlusten flhren
durfte (siehe Anhang auf S. 33ff.).

Zur Rolle der
Zentralbankguthaben

Das Volumen der von den Banken gehaltenen
Zentralbankguthaben wurde in den bisherigen
Uberlegungen zur Interaktion zwischen Banken
und Zentralbank nicht berlcksichtigt. Sie spie-
len jedoch bei der Implementierung der Zins-
politik der Zentralbank eine wichtige Rolle: Das
Volumen an Zentralbankguthaben ist fir eine
Zentralbank, die eine Zinssteuerung betreibt,
keine unabhangige Grof3e, sondern ergibt sich
aus der Nachfrage der Banken zum jeweiligen
Zinssatz.3® Die Zentralbank schatzt also die
Nachfrage nach Zentralbankguthaben zu den
von ihr gesetzten Zinssatzen und befriedigt sie
im Rahmen ihrer geldpolitischen Operationen .34
Auf diesem Weg stellt sie sicher, dass sich die
Geldmarktzinsen im Einklang mit den von ihr
gesetzten Leitzinsen entwickeln, was den ersten

31 Vgl. auch: J. Tobin (1963), Commercial Banks as Creators
of “Money”, Cowles Foundation Discussion Paper No. 159.
32 Auf eine Beschrankung von Fehlentwicklungen bei der
Kreditvergabe und damit indirekt auch der Geldschdpfung
unter dem Gesichtspunkt der Finanzstabilitat zielt zudem
die makroprudenzielle Politik. Siehe: Deutsche Bundesbank,
Makroprudenzielle Uberwachung in Deutschland: Grund-
lagen, Institutionen, Instrumente, Monatsbericht, April 2013,
S. 41-57.

33 Veranderungen der Zentralbankguthaben sind nicht
kausal fur die Transmission der durch Zinspolitik umgesetz-
ten Geldpolitik der Zentralbank in die Geldmengen- und
Kreditentwicklung, sondern spiegeln diese lediglich wider:
Die Zentralbank legt die geldpolitischen Zinssatze gemafs
ihrer gewuinschten geldpolitischen Ausrichtung fest, welche
Uber die in den Erlduterungen auf S. 27f. beschriebenen
Wirkungskanale die Geldmenge und das Kreditvolumen be-
einflussen. Daraus resultiert im Zusammenspiel mit anderen
Variablen die Nachfrage des Bankensystems nach Zentral-
bankguthaben, vor allem zur Erfullung der Mindestreserve-
verpflichtung auf Einlagen.

34 Zu der operativen Implementierung der Geldpolitik
siehe: U. Bindseil (2014), Monetary Policy Operations and
the Financial System, Oxford, Oxford University Press.
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Die Wirkung von Veranderungen der geldpolitischen
Zinssatze auf Geldmenge und Kredite

Die Zentralbank kann durch Veranderung ihrer
geldpolitischen Zinssatze die Entwicklung der
Geldmenge und der Kreditvergabe indirekt be-
einflussen. Die folgende Darstellung erlautert
einige dafur relevante Mechanismen am Bei-
spiel einer Zinserhdhung, das heifst einer
restriktiven geldpolitischen Mafsnahme. Eine
Zinssenkung als expansive geldpolitische Maf3-
nahme wirkt entsprechend umgekehrt.”

Kurzfristig lassen hohere geldpolitische Leitzin-
sen die Kosten der Refinanzierung der (Ge-
schafts-)Banken Uber Zentralbankkredite oder
Kredite am Interbankenmarkt steigen. Zu-
gleich Ubertragt sich der Anstieg der Geld-
marktzinsen Uber Arbitragebeziehungen in die
Renditen anderer Laufzeiten und anderer An-
lageklassen auf den Finanzmarkten. Da Bank-
einlagen in den Portfolioentscheidungen der
Nichtbanken mit diesen Anlageformen, zum
Beispiel Staats- und Unternehmensanleihen
sowie Aktien, konkurrieren, missen Banken im
Wettbewerb um Kundeneinlagen die Zinsen
auf kurz- und langerfristige Einlagen anheben.
Um weiterhin hinreichende Ertrage aus der
Kreditvergabe erzielen zu konnen, geben die
Banken zumindest einen Teil ihrer gestiegenen
Refinanzierungskosten in ihre Kreditzinsen
weiter, wodurch Kreditnachfrage und Kredit-
vergabe gedampft werden.?

Zudem wirkt die Zinserhohung auf das vom
Bankensystem angebotene Kreditvolumen
Uber den sogenannten , Kreditkanal”.? Ein Teil-
aspekt ist die Verschlechterung der Bilanzposi-
tion der Kreditnehmer: Zum einen reduziert
der spiegelbildlich zu den Renditeanstiegen
stehende Preisriickgang auf den Vermogens-
markten ihr Nettovermégen. Zum anderen be-
lasten die steigenden Zinsen und sinkenden
Vermogenspreise die Cashflows der Unterneh-
men, da sie die GUternachfrage dampfen. Die-
ser Effekt wird noch durch die mit der Zins-
erhéhung verbundene Aufwertung des Wech-
selkurses verstarkt. Die verschlechterte Bilanz-
position erhoht die Kosten der externen Finan-
zierung fur die Kreditnehmer und dampft folg-
lich deren Kreditnachfrage.® Weitere Kanale,
Uber die sinkende Vermdégenspreise negativ
auf die Kreditvergabe wirken, sind fallende
Bewertungen von Kreditsicherheiten und ein
bewertungsbedingter Ruckgang des Eigen-

kapitals der Banken, der ihre Refinanzierungs-
bedingungen verschlechtert (Bankkapitalkanal)
und Uber die Eigenkapitalanforderungen auch
direkt auf das Kreditangebot wirken kann.®
Eine Zinserhohung kann aufserdem die Risiko-
neigung der Banken reduzieren oder dazu fih-
ren, dass diese die mit der Kreditvergabe ver-
bundenen Risiken hoher einschatzen, was sich

1 Die hier beschriebenen Mechanismen sind Bestand-
teile der Transmissionsmechanismen der Geldpolitik,
d.h. der Ubertragung geldpolitischer Impulse auf wirt-
schaftliche Aktivitat und Preisniveau. Die vorliegende
Beschreibung konzentriert sich auf jene Elemente, die
mit der Geldmengen- und Kreditentwicklung in einem
engen Zusammenhang stehen. Fur eine umfassendere
Darstellung vgl.: Deutsche Bundesbank (2015), Geld
und Geldpolitik, S. 176-182; oder Europaische Zentral-
bank (2011), The monetary policy of the ECB, 3.A.,
S. 58-61.

2 Bei den beschriebenen Zusammenhangen handelt es
sich um den traditionellen Zinskanal der geldpolitischen
Transmission, vgl.z.B.: Europdische Zentralbank, The
role of banks in the monetary policy transmission
mechanism, Monthly Bulletin August 2008, S. 85-91.
Zur Zinsweitergabe vgl.z. B.: Europdische Zentralbank,
Assessing the retail bank interest rate pass-through in
the euro area at times of financial fragmentation,
Monthly Bulletin August 2013, S. 75-91.

3 Vgl.: B. Bernanke und M. Gertler (1995), Inside the
Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission, Journal of Economic Perspectives 9,
S. 27-48; Europaische Zentralbank (2008), a.a.O.

4 Grundlage dieser Effekte sind Informationsunvoll-
kommenheiten auf Kreditmarkten. Diese fUhren zu
einer externen Finanzierungspramie, d.h. einem Auf-
schlag auf externe im Vergleich zu interner Finanzie-
rung, die von Bilanzcharakteristika der Kreditnehmer,
z.B. Nettovermdgen oder Cashflow, abhangt, oder zu
einer Beschrankung der Kreditvergabe durch den Wert
vorhandener Sicherheiten. Vgl.: B. Bernanke und
M. Gertler (1989), Agency Costs, Net Worth, and Busi-
ness Fluctuations, American Economic Review 79,
S. 14—31; B. Bernanke, M. Gertler und S. Gilchrist
(1999), The Financial Accelerator in a Quantitative
Business Cycle Framework, in: J. Taylor und M. Wood-
ford (Hrsg.), Handbook of Macroeconomics, Vol. 1C,
Amsterdam, Elsevier, S. 1341-1393; C. Carlstrom und
T. Fuerst (1997), Agency Costs, Net Worth, and Busi-
ness Fluctuations: A Computable General Equilibrium
Analysis, American Economic Review 87, S. 893-910;
und N. Kiyotaki und J. Moore (1997), Credit Cycles,
Journal of Political Economy 105, S. 211-248. Fir
einen Uberblick tber Friktionen auf Kreditméarkten und
ihre makrookonomischen Konsequenzen vgl.: C. Walsh
(2010), Monetary Theory and Policy, 3. A., Cambridge,
Mass., MIT Press, Kap. 10.

5 Vgl.: M. Woodford (2010), Financial Intermediation
and Macroeconomic Analysis, Journal of Economic Per-
spectives 24 (Fall), S. 21-44.
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in einem Anstieg der in den Kreditzinsen ent-
haltenen Risikopramie niederschlagt.®

Das infolge der restriktiven Geldpolitik redu-
zierte wirtschaftliche Aktivitatsniveau in der
Volkswirtschaft wirkt Uber sich verschlech-
ternde Aussichten fur Einkommen und Inves-
titionsertrage zusatzlich negativ auf die Kredit-
nachfrage von Haushalten und Unternehmen
und auf die Geldnachfrage fir Transaktions-
zwecke und dampft so die Kredit- und Geld-
mengenentwicklung noch weiter. Die Wirkung
der Zinserhohung auf die Kreditvergabe wird
sich dabei regelmafSig nicht identisch in der
Geldmenge widerspiegeln, da die Zinserho-
hung auch zu Portfolioumschichtungen oder
Kapitalbewegungen flhren kann, die Auswir-
kungen auf andere Gegenposten wie das
Geldkapital oder die Netto-Auslandsposition
des Bankensektors haben.

Diese Uberlegungen zeigen, dass die Zentral-
bank durch ihre Zinspolitik auf vielfache Weise
Einfluss auf die monetare Entwicklung ausubt.
Zugleich nutzt die Geldpolitik die Informa-
tionen Uber die Kredit- und Geldmengenent-
wicklung, um uber die Ausrichtung der Geld-
politik zu entscheiden. Die Geldpolitik der

Notenbank ist jedoch nicht primar auf die
Kontrolle der Geldmengen- und Kreditent-
wicklung ausgerichtet. Ihr Ziel ist vielmehr die
Sicherung der Preisstabilitat auf mittlere Sicht.
Fir die Einschatzung dieser Risiken sind nicht
nur monetare, sondern auch andere finanzielle
sowie realwirtschaftliche Daten relevant. Dies
spiegelt sich in der Zwei-Saulen-Strategie des
Eurosystems mit der Kombination von 6kono-
mischer und monetarer Analyse wider. Eine
auf Preisstabilitat in der mittleren Frist ausge-
richtete Geldpolitik wirkt damit zwar grund-
satzlich Fehlentwicklungen bei der Kreditver-
gabe und Geldschopfung entgegen, kann
diese aber nicht in jedem Fall verhindern.”
Dazu muss die Geldpolitik von der mikro- und
makroprudenziellen Politik flankiert werden,
die explizit auf die Eindammung von Fehlent-
wicklungen im Finanzsystem ausgerichtet ist.

6 Zum Risikoneigungskanal vgl.: C. Borio und H. Zhu
(2012), Capital Regulation, Risk-Taking and Monetary
Policy: A Missing Link in the Transmission Mechanism?,
Journal of Financial Stability 8, S. 236—251; und Euro-
paische Zentralbank (2008), a.a. O.

7 Fur eine detaillierte Analyse vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Die Bedeutung der makroprudenziellen Politik fur
die Geldpolitik, Monatsbericht, Marz 2015, S. 41-76.
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Schritt im geldpolitischen Transmissionsprozess
bildet.

Die Notenbank restringiert also in diesem Pro-
zess nicht die Menge an Zentralbankguthaben
unabhangig von ihrer Zinspolitik. Signalisieren
die Geldmengen- und Kreditentwicklung und
die daraus resultierende Nachfrage nach Zen-
tralbankguthaben Risiken fur die Preisstabilitat,
so passt die Zentralbank ihre geldpolitischen
Zinssatze an. Das Angebot an Zentralbankgut-
haben ist folglich nur fur eine gegebene, aus
Sicht der Zentralbank mit Preisstabilitat konsis-
tente geldpolitische Ausrichtung elastisch.

Die Entwicklung des Verhaltnisses der Geld-
menge M3 zu Zentralbankguthaben reflektiert
das Handeln der verschiedenen Akteure und
kann sich bei Verhaltensanderungen der Ban-
ken oder Nichtbanken sowie in Abhangigkeit
von der Umsetzung der Geldpolitik vortberge-
hend oder dauerhaft verandern.3® Fur die Ein-
schatzung und Erklarung dieser Veranderungen
ist es daher erforderlich, die dahinterstehenden
Verhaltensweisen der beteiligten Sektoren und
ihre Interaktion zu verstehen. So entwickelten
sich die Geldmenge M3 und die Zentralbank-
guthaben zu Zeiten konventioneller Geldpolitik,
das heifst bis zum Beginn der globalen Finanz-
krise, weitgehend im Einklang miteinander. Die
seitdem zu beobachtenden starken Fluktuatio-
nen des Verhaltnisses von Geldmenge M3 zu
Zentralbankguthaben stehen in engem Zusam-
menhang mit den ab dem Jahr 2008 ergriffe-
nen geldpolitischen Sondermafnahmen des
Eurosystems, zuletzt mit dem geldpolitischen
Ankaufprogramm (siehe Schaubild auf S. 16).

Geldpolitische Ankauf-
programme und Geld- und
Kreditschopfung

Im Folgenden werden die Auswirkungen eines
Ankaufprogramms fir Wertpapiere des &ffent-
lichen Sektors auf die Kredit- und Geldschop-
fung konzeptionell dargestellt.?® Aus den Aus-
wirkungen auf die monetare Entwicklung lassen

Deutsche Bundesbank

sich keine direkten Ruckschlisse auf mogliche
Effekte des Programms auf die BIP- und Preis-
entwicklung ziehen. Diese wurden bereits im
Juni 2016 in einem Sonderaufsatz diskutiert.3”

Wahrend die Zinspolitik indirekt auf die Geld-
mengen- und Kreditentwicklung wirkt, kann ein
Ankaufprogramm sowohl! direkte als auch
indirekte Wirkungen auf die Geldmenge entfal-
ten. Direkte Geldmengeneffekte haben Staats-
anleihekaufe der Zentralbank nur dann, wenn
der letztendliche Verkdufer eine inlandische
Nichtbank ist.3® In diesem Fall fihrt die Trans-
aktion zu einer Zunahme des Bestandes der von
der Zentralbank gehaltenen Staatsanleihen und
zu einem Anstieg der vom Verkaufer gehalte-
nen Sichteinlagen (siehe oben stehende Darstel-
lung auf S. 30). Wenn der Verkaufer keine
direkte Kontobeziehung zur Zentralbank unter-
halt — was im Allgemeinen fur Nichtbanken
gilt —, muss die Bezahlung des Kaufpreises Gber
seine kontofuhrende Bank abgewickelt werden.
Dazu schreibt die Zentralbank der Bank ein Zen-
tralbankguthaben in Hohe des Kaufpreises gut.

35 Das Verhaltnis zwischen Geldmenge und Geldbasis (Zen-
tralbankguthaben zzgl. Bargeldumlauf) wird als , Geldmulti-
plikator” bezeichnet. Dieser darf jedoch nicht generell im
Sinne einer Kausalbeziehung zwischen Zentralbankgut-
haben und Geldmenge interpretiert werden. Der Geldmul-
tiplikator ist eine reduzierte Form, die sich aus der Inter-
aktion der verschiedenen Sektoren bei der Bestimmung von
Geldmenge und Geldbasis ergibt. VVgl.: C. Goodhart (1989),
Money, Information and Uncertainty, 2.A., London, Macmil-
lan, S. 130-137; O. Issing (2011), a.a.0., Kap. 6; Europai-
sche Zentralbank, The Supply of Money — Bank Behaviour
and the Implications for Monetary Analysis, Monthly Bul-
letin October 2011, S. 63-79. Fur bestimmte analytische
Zwecke kann die damit verbundene Vereinfachung nitzlich
sein. Fur andere Fragestellungen ist es aber hilfreich, auf die
Bestimmungsfaktoren hinter dem Multiplikator zu schauen.
36 Fur das Eurosystem entspricht dies dem Ankaufpro-
gramm flr Wertpapiere des 6ffentlichen Sektors (Public
Sector Purchase Programme: PSPP) als Bestandteil des APP,
wie es vom EZB-Rat im Januar 2015 beschlossen wurde, mit
Anpassungen im Dezember 2015, Marz 2016 und Dezem-
ber 2016.

37 Fur eine Analyse moglicher Effekte auf BIP- und Preisent-
wicklung und die dafir relevanten Transmissionskanale vgl.:
Deutsche Bundesbank (2016), Zu den gesamtwirtschaft-
lichen Auswirkungen der quantitativen Lockerung im Euro-
Raum, a.a. 0.

38 Fur eine ausfuhrliche Darstellung im Rahmen der kon-
solidierten Bilanz des MFI-Sektors vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Wie sich Ankaufprogramme in der konsolidierten
Bilanz des MFI-Sektors zeigen, Monatsbericht, November
2016, S. 30—-33.
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Keine direkten
Geldmengen-
effekte bei Ver-
kdufen durch
inldndische
Banken oder
durch Nicht-
Gebietsansdssige

Buchungsbeispiel 3a: Zentralbank kauft
Staatsanleihe von inlandischer Nichtbank

Investor X (Verkaufer der Staatsanleihe)

Aktiva Bilanz Passiva
Staatsanleihen -1 000
Sichteinlage
bei Bank A 1000
Bank A
Aktiva Bilanz Passiva
Zentralbank- Sichteinlage
guthaben 1000 von Investor X 1000
Zentralbank
Aktiva Bilanz Passiva
Verbindlichkeiten
Staatsanleihen 1000 gegenuber Bank A 1000

Deutsche Bundesbank

Ist der Verkaufer der Staatsanleihen dagegen
aufserhalb des Wahrungsgebiets ansassig, so
bleibt die Geldmenge unverandert, selbst wenn
die Transaktion Uber eine innerhalb des Wah-
rungsgebiets ansassige Bank abgewickelt wird,
da Einlagen, die von aufSerhalb des Wahrungs-
gebiets Ansdssigen bei inlandischen Banken ge-
halten werden, nicht zur Geldmenge zahlen.
Durch die Gutschrift des Kaufbetrages auf dem
Zentralbankkonto der inlandischen Bank steigen
jedoch auch in diesem Fall die Zentralbankgut-
haben. Kauft die Zentralbank die Staatsanleihen
aus den Bestanden des inlandischen Banken-
sektors, so verandert sich die Geldmenge eben-

Buchungsbeispiel 3b: Zentralbank kauft
Staatsanleihe von inlandischer Bank

Bank B

Aktiva Bilanz Passiva
Staatsanleihen - 1000

Zentralbank-

guthaben 1000

Zentralbank
Aktiva Bilanz Passiva
Verbindlichkeiten

Staatsanleihen 1000 gegenuber Bank B 1000

Deutsche Bundesbank

falls nicht, da die Transaktion lediglich zu einem
Anstieg der Zentralbankguthaben der verkau-
fenden Bank flhrt, sich die Haltung von zur
Geldmenge zahlenden Bankverbindlichkeiten
durch die inlandischen Nichtbanken aber nicht
verandert (siehe unten stehende Darstellung).

Neben diesen direkten Effekten der Staatsanlei-
hekaufe auf die Geldmenge ergeben sich auch
indirekte Effekte auf die Geldmenge und das
Kreditvolumen und zwar Uber die durch die
Wertpapierkaufe ausgeldsten Anpassungsreak-
tionen der Banken und Nichtbanken, das heifst
im Transmissionsprozess des Ankaufprogramms
(siehe Schaubild auf S. 31).3% Die daflr relevan-
ten okonomischen Mechanismen entsprechen
in Teilen den fur die konventionelle Zinspolitik
relevanten Wirkungskanalen. Jedoch wirkt das
Ankaufprogramm auch Uber andere Kandle als
die konventionelle Geldpolitik oder ,Uber-
springt” Elemente des normalen Transmissions-
mechanismus (siehe Schaubild auf S. 28).49

Staatsanleihekdufe flhren Uber den Portfolio-
Rebalancing- und den Signalkanal zu einem
Rlckgang des allgemeinen Zins- und Rendite-
niveaus sowie zur Lockerung der allgemeinen
Finanzierungskonditionen und damit zu sinken-
den Refinanzierungskosten der Banken.*" Die
Banken ihrerseits geben die gesunkenen Re-
finanzierungskosten in Form reduzierter Kredit-
zinsen weiter, sodass Kreditnachfrage und -ver-
gabe steigen. Korrespondierend zu sinkenden
Zinsen und Renditen steigen die Preise von Ver-

39 Im Unterschied zu der vorangegangenen Diskussion des
begrenzenden Einflusses der Geldpolitik auf Geldmenge
und Kreditvergabe, bei der restriktive geldpolitische Mafs-
nahmen im Vordergrund standen, stellt das Ankaufpro-
gramm eine expansive MalSnahme dar.

40 So wirkt bspw. die Zinspolitik der Zentralbank Gber die
kurzfristigen Geldmarktzinsen auf die Kapitalmarktrenditen,
wahrend der Ankauf von Staatsanleihen am Kapitalmarkt
deren Preise und Renditen direkt beeinflusst. Zu den Trans-
missionskanalen vgl.: Deutsche Bundesbank (2016), Zu den
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der quantitativen
Lockerung im Euro-Raum, a.a.O. Die folgende Beschrei-
bung geht nur auf jene Aspekte der Transmission ein, die in
engem Zusammenhang mit der Geldmengen- und Kredit-
entwicklung stehen.

41 Die Banken koénnen bspw. die von ihnen gezahlten Ein-
lagenzinsen reduzieren, wenn die Renditen anderer mit Ein-
lagen konkurrierender Anlageformen sinken.
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mogensgegenstanden. Die daraus resultieren-
den (Bilanz-)Gewinne erhohen flr sich genom-
men das Eigenkapital der Banken. Die Zunahme
des Eigenkapitals erlaubt es ihnen zum einen,
die Eigenkapitalanforderungen einer erhohten
Kreditvergabe zu erfullen. Zum anderen verbes-
sert es ihre Refinanzierungsmoglichkeiten und
-bedingungen, sodass die Banken ihr Kredit-
angebot ausweiten konnen (Bankkapitalkanal).
Zugleich erhoht sich durch steigende Ver-
maogenspreise der Wert der Kreditsicherheiten,
und das Nettovermégen der Kreditnehmer
nimmt zu. Daraus resultiert ein Ruckgang der
externen Finanzierungspramie?, das heifst, die
Kreditaufnahme wird tendenziell glnstiger, was
fur sich genommen einen Anstieg der Kreditver-
gabe bewirkt.

Die mit der Kreditvergabe einhergehende Geld-
schopfung resultiert in einem Anstieg der Ein-
lagen. Zugleich steigt aber auch die Geldnach-
frage der Nichtbanken, zum einen aufgrund des
durch den Anstieg der Vermdgenspreise zuneh-

menden Vermégens, zum anderen durch die
sinkenden Renditen alternativer Anlageinstru-
mente, das heifst durch ricklaufige Opportuni-
tatskosten der Geldhaltung. In dem Maf3e, wie
es im weiteren Verlauf der Transmission zu einer
vom Ankaufprogramm verursachten realwirt-
schaftlichen Expansion und einem damit einher-
gehenden Preisanstieg kommt, gehen von bei-

42 Die externe Finanzierungspramie gibt den Aufschlag auf
die Kosten externer vs. interner Finanzierung an und resul-
tiert aus Informationsasymmetrien auf den Finanzmarkten.
Siehe dazu die Erlduterungen auf S. 27. Gedampft werden
kann diese Kreditexpansion, wenn Unternehmen mit
Kapitalmarktzugang Bankkredite durch Kapitalmarktfinan-
zierung substituieren oder Haushalte oder Unternehmen,
denen aus der Kreditvergabe entstehende Einlagen zuflie-
fSen, mit diesen ihre Bankverschuldung abbauen. Vgl.:
J. Bridge und R. Thomas (2012), The impact of QE on the
UK economy — some supportive monetarist arithmetic,
Working Paper No. 442, Bank of England.
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mengeneffekt
von Wertpapier-
kaufen ist keine
Voraussetzung
fur die Wirk-
samkeit des
Programms

Anstieg der
Zentralbank-
guthaben kann
Portfolio-
Rebalancing der
Banken ver-
stdrken, ist aber
keine Voraus-
setzung fir
erhohte Kredit-
vergabe

den positive Ruckkopplungseffekte auf Geld-
menge und Kreditvergabe aus.*3

Fur die Wirksamkeit der beschriebenen Trans-
missionskandle des Ankaufprogramms ist es
nicht zwingend erforderlich, dass es beim An-
kauf von Staatspapieren durch die Zentralbank
unmittelbar zu einem Anstieg der Geldhaltung
der inlandischen Nichtbanken kommt. Die
indirekten Effekte des Ankaufprogramms auf
die Geldmenge zeigen die Geldmengenver-
anderungen daruber hinaus als Symptom, nicht
als Ursache der Transmission.*4 Fur die Bewer-
tung der Effekte eines Ankaufprogramms im
Rahmen der monetdren Analyse ist deshalb die
Geldmengenentwicklung nur eine unter mehre-
ren relevanten Grofsen. Sie muss im Zusammen-
hang der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors
und der Entwicklung an den Finanz- und Kredit-
markten bewertet werden.

Der oben beschriebene steile Anstieg der Zen-
tralbankguthaben im Zusammenhang mit Wert-
papierkaufen durch die Zentralbank kann den
allgemeinen Rickgang der langfristigen Ren-
diten oder die Wirkung des Ankaufprogramms
auf die Kreditvergabe verstarken, wenn die
Banken versuchen, ihre durch den Zufluss von
Zentralbankguthaben gestorte Portfoliostruktur
wiederherzustellen, indem sie beispielsweise
langfristige Anleihen kaufen oder zusatzliche
Kredite vergeben.#? Allerdings fuhrt der starke
Anstieg der Zentralbankguthaben durch die
Wertpapierkdaufe nicht zwangslaufig zu einer
entsprechenden Expansion der Kreditvergabe
und der Geldmenge. Diese hangt vielmehr da-
von ab, wie stark die vom Ankaufprogramm
verursachten Veranderungen der Vermdgens-
preise und -renditen auf die Kreditvergabe und
die Geldhaltung wirken und Gber wie viel Eigen-
kapitalpuffer die Banken verfligen.

Einfluss der Geldpolitik auf
das Geldmengenwachstum

Insgesamt wird deutlich, dass die Zentralbank
vielfaltige und bedeutende Einflussmoglichkei-

ten auf die Geld- und Kreditschopfung des Ban-
kensektors und das Geldmengenwachstum hat.
In ,normalen” Zeiten wirkt die Geldpolitik tber
Veranderungen ihrer Leitzinssatze; die Impulse
werden Uber verschiedene Wirkungskanale auf
Geldmenge und Kredite, in der Folge aber letzt-
lich auch auf andere wichtige Grofsen, wie das
Preisniveau und die Realwirtschaft, Ubertragen.
Das Volumen der von den Banken gehaltenen
Zentralbankguthaben ergibt sich dagegen aus
deren Nachfrage, sodass wachsende Zentral-
bankguthaben das Ergebnis von Kredit- und
Geldmengenexpansion sind.4®

Ein Wertpapierankaufprogramm verursacht im
Unterschied zur Zinspolitik unmittelbar einen
starken Anstieg der Zentralbankguthaben. Die
Wirkung auf die Geldmenge ist dagegen kom-
plexer. Zum einen kann der direkte Effekt, der
unmittelbar aus dem Wertpapierkauf entsteht, in
Abhangigkeit von der Verkaufsbereitschaft der
inlandischen Nichtbanken nur einen Bruchteil
des eigentlichen Ankaufvolumens ausmachen.
Dies zeigt das Beispiel des APP, bei dem das Euro-
system einen bedeutenden Anteil der Wert-
papiere von Ansassigen aufserhalb des Euro-
Wahrungsgebiets erwirbt. Zum anderen hat die
Transmission des Ankaufprogramms und seine
Wirkung auf die Kreditvergabe weitere indirekte,
insgesamt positive Effekte auf die Geldmenge.

Im Ergebnis spiegelt die Entwicklung der Zen-
tralbankguthaben und der Geldmenge M3
unterschiedliche Aspekte des Kaufprogramms

43 Indirekte Effekte des Ankaufprogramms konnen aber
auch zu einer Abschwachung der Wirkungen des Ankauf-
programms auf die Geldmenge beitragen. Erwerben bspw.
inlandische Nichtbanken mit den ihnen zugeflossenen Ein-
lagen Auslandsaktiva, so fuhrt dies zu einer Verringerung
der Geldmenge M3. Der positive Gesamteffekt des Ankauf-
programms auf die Geldmenge bleibt jedoch bestehen.
44 Ein direkt durch das Ankaufprogramm verursachter
Geldmengenanstieg kann das Portfolio-Rebalancing maog-
licherweise verstarken. Derartige Effekte werden in der Lite-
ratur zu monetaristischen Transmissionskandlen der Geld-
politik betont, vgl.: A. Meltzer (1995), a.a.O.; J. Bridges und
R. Thomas (2012), a.a. O.; oder Mcleay et al. (2014), a.a.O.
45 Dieser Mechanismus kann als Teilelement des Portfolio-
Rebalancing-Kanals interpretiert werden, vgl.: J. Christensen
und S. Krogstrup (2016), A Portfolio Model of Quantitative
Easing, Working Paper Series WP 16—7, Peterson Institute
for International Economics.

46 Siehe dazu die Darstellungen auf S. 26 und 29.
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wider. Zwischen dem Anstieg der Zentralbank-
guthaben und der breiten Geldmenge besteht
kein mechanischer Zusammenhang. Die Verviel-
fachung der Zentralbankguthaben hat sich
dementsprechend nicht in einer proportionalen
Ausweitung der Geldmenge niedergeschlagen;
das Verhaltnis von M3 zu Zentralbankguthaben
ist gesunken (siehe Schaubild auf S. 16).47

B Anhang

Anmerkungen zu einer
100-prozentigen Deckung
von Sichteinlagen durch
Zentralbankgeld

Die Erfahrungen der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise der letzten Jahre haben zu einer Reihe
von Regulierungsmafinahmen gefiihrt, die die Wider-
standsfahigkeit des Bankensystems erhoht haben.
Fr manche Kritiker greifen diese Malinahmen
jedoch zu kurz. Nach ihrer Ansicht liegt die entschei-
dende Schwachstelle des gegenwartigen Finanzsys-
tems in der Geldschopfungsmaoglichkeit der Ge-
schaftsbanken, die — so die Kritik — als eine wesent-
liche Ursache fir schadliche Kreditzyklen oder soge-
nannte ,,Boom-Bust-Zyklen” gesehen wird. Reformen
zur Verbesserung der Stabilitat des Bankensystems
sollten ihrer Meinung nach deshalb die Geldschop-
fungsmaoglichkeit der Geschaftsbanken begrenzen.
Diesbezlglich werden bereits seit geraumer Zeit Vor-
schlage diskutiert, die auf eine vollstandige, also
100-prozentige Deckung von Sichteinlagen durch
Zentralbankgeld abzielen. Die nachfolgenden Aus-
fuhrungen greifen diese Idee auf und erlautern, unter
welchen Bedingungen ein Reservesatz von 100%
die Geldschépfung der Geschaftsbanken unterbindet
und ob dies volkswirtschaftlich wlnschenswert ist.

Wie im Haupttext bereits ausfuhrlich dargelegt, be-
steht eine zentrale Dienstleistung gewinnmaximie-
render Geschaftsbanken darin, Uber die Vergabe von
Krediten Sichtguthaben (Buchgeld) bereitzustellen.
Das Kreditgeschaft beinhaltet dabei die Beurteilung
von Kreditanfragen, die Kreditvergabe sowie, auf-
grund bestehender Informationsasymmetrien zwi-
schen Kreditgeber und Kreditnehmer, die notwen-
dige Uberwachung der mit den Krediten finanzierten
Projekte (Monitoring). Banken haben bei der Durch-
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47 Zu einem Anstieg der Zentralbankguthaben relativ zur
Geldmenge kann es aber auch bei einer Zinspolitik der Zen-
tralbank kommen, wenn sich das Verhalten der Banken
andert. Ein Beispiel dafur ist der Zeitraum nach Mitte 2008,
dargestellt im Schaubild auf S. 16. Eine der Ursachen flr
den relativ starken Anstieg der Zentralbankguthaben in die-
ser Zeit war eine im Vergleich zum ,Normalfall” erhéhte
Nachfrage der Banken nach Zentralbankguthaben, z.B. zum
Aufbau von erhéhten Liquiditatsreserven, die vom Eurosys-
tem durch die Vollzuteilung bei geldpolitischen Refinanzie-
rungsoperationen befriedigt wurde.

fihrung dieses Monitorings einen besonderen Vor-
teil, weil sie Skaleneffekte realisieren und die Uber-
wachungskosten senken. Da Banken in der Regel
mehrere Projekte zeitgleich finanzieren, kénnen sie
Uber eine Diversifikation von Projekten etwaige Aus-
fallrisiken besser kompensieren als einzelne Investo-
ren.

Obschon Banken im Rahmen ihres Kreditgeschafts in
vergleichsweise illiquide*® Projekte oder Vermogens-
titel investieren, stellen sie liquide und grundsatzlich
verzinsliche Vermdégenstitel in Form von Sichtein-
lagen bereit (aus Sicht der Bank sind dies Verbindlich-
keiten), die eine gleichmafSigere Rendite versprechen
als andere Anlageformen.*® Uber die Bereitstellung

48 Unter Liquiditdat kann man die Eigenschaft eines
Aktivums verstehen, in andere Vermdgensobjekte umge-
wandelt zu werden. In diesem Sinn ist (Bar-)Geld in der
Regel das Gut mit der hochsten Liquiditat. Entsprechend
kann der Liquiditatsgrad eines Vermogensobjekts danach
beurteilt werden, wie schnell und mit welchen Kosten es
sich in Geld ,verwandeln” lasst. Vgl.: O. Issing (2007), Ein-
fihrung in die Geldtheorie, Vahlen, Munchen, S. 180.
Dementgegen bedeutet llliquiditat, wie im Folgenden noch
erlautert wird, dass Wertpapiere oder Investitionsprojekte
kurzfristig nur unter Inkaufnahme von Verlusten veraufsert
werden kdnnen.

49 Die Nachfrage nach Liquiditat ist eng mit der Unsicher-
heit der Investoren und Konsumenten Uber den Zeitpunkt
verknupft, zu dem sie (zusatzliche) Liquiditat benotigen. Sie
werden grundsatzlich versuchen, sich im Voraus gegen
Liquiditats- oder Konsumrisiken abzusichern, um ein mog-
lichst stetiges Konsumprofil Uber die Zeit zu erzielen (dies
hangt davon ab, wie risikoavers die Investoren und Konsu-
menten sind). Wie Diamond und Dybvig (1983) gezeigt
haben, ist eine Absicherung gegen llliquiditat Gber den
Kapitalmarkt nicht zwingend die bestmdgliche Losung und
eine direkte Versicherung gegen llliquiditat aufgrund von
(angenommenen) Informationsasymmetrien zwischen
Investoren und Versicherern praktisch nicht moglich. Tech-
nisch gesprochen ist ein solcher Versicherungsvertrag nicht
anreizkompatibel. Vgl.: D. Diamond und P. Dybvig (1983),
Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, Journal of
Political Economy 91, S. 401-419 und X. Freixas und
J. Rochet (2008), a.a. 0.
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von Sichteinlagen, bei , gleichzeitiger” Investition in
illiquide Projekte, flhren Banken eine Fristentransfor-
mation durch. Sie schaffen Liquiditat und geben den
Einlegern die Mdglichkeit, intertemporal dann zu
konsumieren, wenn sie es wlnschen.

Banken kénnen die volkswirtschaftlich wichtige Fris-
tentransformation durchflihren, da sie sich besser als
ein einzelner Konsument gegen Liquiditatsrisiken ab-
sichern kodnnen (und anreizkompatible Vertrage fur
Sichteinlagen anbieten). Solange die Liquiditatsrisi-
ken der einzelnen Einleger, die bei der Bank Sichtein-
lagen halten, nicht perfekt korrelieren, erlaubt dies
den Banken, die Ressourcen (und Risiken) zu bun-
deln, sodass sie im Ergebnis nur einen vergleichs-
weise geringen Anteil an liquiden Mitteln als Reserve
vorhalten mussen und den GrofSteil der Finanzie-
rungsmittel in illiquide, daflr aber hoher verzinsliche
Vermogenstitel investieren kénnen.50

Die Banken koénnen also dem Einleger kurzfristige
Sichteinlagen anbieten, sodass dieser bei unvorher-
gesehenem Liquiditatsbedarf nicht gezwungen ist,
illiquide Vermogenstitel oder langfristige Investitions-
projekte verlustbringend zu verauf3ern.>" Im Ergebnis
entspricht dies aus Sicht der Einleger einer Versiche-
rung gegen llliquiditat, die sich durch ein Bankensys-
tem mit anteiliger, das heifst nicht 100-prozentiger,
Reservehaltung implementieren lasst.5?

Diesem Vorteil steht allerdings das Risiko eines Liqui-
ditatsproblems gegenuber, falls Banken zurlickgefor-
derte Einlagen nicht zurlckzahlen kénnen: Wenn
mehr Einleger als erwartet ihre Sichtguthaben abzie-
hen — nicht, weil sie unerwartet Liquiditat bendtigen,
sondern weil sie erwarten, dass andere Einleger ihre
Guthaben abziehen und sie daher einen Zusammen-
bruch der Bank beflirchten —, kann diese Form der
Koordinierung zwischen den Konsumenten zu einem
LRun” auf Banken fluhren.53

Die herkdémmlichen Instrumente gegen das Risiko
eines Runs sind eine effektive Aufsicht Uber die Liqui-
ditatsrisiken der Banken, eine glaubwirdige Ein-
lagensicherung und die Mdoglichkeit von finanziell
soliden Banken, sich liquide Mittel direkt bei der
Notenbank zu beschaffen. Darlber hinaus unterlie-
gen Banken aufgrund eines moglichen Insolvenz-
risikos Eigenkapitalanforderungen.

Welche Konsequenzen hatte im gegenwartigen Sys-
tem demgegenuber eine Anhebung des Reservesat-
zes auf 100%? Ein solches Szenario ist schon deshalb

von Interesse, weil es verdeutlicht, dass die Hohe des
Reservesatzes flr sich genommen kaum Wirkungen
auf die Kreditvergabemaoglichkeiten der Banken
hatte.> Dieser auf den ersten Blick erstaunliche Be-
fund ergibt sich aus der Tatsache, dass Notenbanken
die Kreditentwicklung nicht Uber die Zentralbank-
geldmenge, sondern uber die geldpolitischen Leitzin-
sen steuern. Hohere Mindestreserveanforderungen
werden von der Notenbank — zu dem geldpolitisch
angemessenem Zinsniveau — in ihrer Liquiditatspoli-
tik akkommodiert und berthren nicht direkt die Kre-
ditvergabemaoglichkeiten und damit die Bereitstel-
lung von Sichteinlagen durch Banken. Die Hohe des
Reservesatzes konnte, da die Reserven als Kosten-
faktor in das Optimierungskalkil der Banken ein-
gehen, zwar grundsatzlich die Marge schmalern und
damit indirekt die Kreditvergabe und die Bereitstel-
lung von Sichtguthaben beeinflussen. Dieser indirekte
Einfluss auf die Marge ist aber regelmaf3ig nicht von
Bedeutung, da die Notenbanken weltweit inzwischen
die geforderte Mindestreservehaltung in Hohe der
Refinanzierungskosten (Zins fur die Bereitstellung von
Zentralbankgeld) verzinsen. Fur sich genommen wer-
den, bei Verzinsung der Reserven, die Kreditvergabe
und damit die Bereitstellung von Liquiditat weder
durch bereits vorhandene Sichtguthaben noch durch
die Reservehaltung restringiert.>®

Gleichwohl I3sst sich hieraus nicht schlussfolgern, die
Kreditvergabe der Banken sei ganzlich ,immun” ge-
genuber der Hohe des Reservesatzes, selbst wenn die

50 Die Hohe der Reserven hangt also wesentlich davon ab,
wie hoch im Aggregat der Anteil derjenigen Konsumenten
ist, die einem Liquiditatsrisiko ausgesetzt sein werden.

51 Wenn die Bank die von ihr selbst gehaltenen illiquiden
Vermogenstitel ,voreilig” verdufern muss, entstehen ihr
allerdings ebenso Verluste. Siehe die Ausfihrungen zum
Run auf Banken.

52 Vgl.: X. Freixas und J. Rochet (2008), a.a.0., S. 221.
53 Hierbei wird unterstellt, dass die Notenbank nicht wil-
lens ist, als ,lender of last resort” die zusatzlich bendtigte
Liquiditat bereitzustellen. Der Grund flr einen solchen
,bank run” liegt darin, dass der Nominalwert der Sichtgut-
haben grof3er ist als der sog. ,liquidation value” der Ver-
mogenswerte der Bank bei vorzeitiger Liquidierung der
Investitionsprojekte. Vgl.: D. Diamond und P. Dybvig (1986),
Banking Theory, Deposit Insurance, and Bank Regulation,
Journal of Business 59, S. 55—68. DarUber hinaus unter-
liegen Banken neben dem Zinsanderungsrisiko einem Insol-
venzrisiko, da der Anteil der Kredite, die nicht zurlickgezahlt
werden, im Voraus nicht bekannt ist.

54 Vqgl. hierzu auch: H. Mendizabal (2017), Narrow banking
with modern depository institutions: Is there a reason to
panic?, ADEMU Working Paper Series 2016/052.

55 Wie im Haupttext ausfihrlich dargelegt, beschranken
andere Faktoren die Kreditvergabe und damit die Geld-
schopfung, darunter nicht zuletzt die Zinspolitik der Noten-
bank.



Reserve verzinst wird. Denn in dem MalSe wie eine
verstarkte Refinanzierung Uber die Notenbank in-
folge einer Anhebung des Reservesatzes erforderlich
wird, mussen Banken fur sich genommen mehr
notenbankfahige Sicherheiten flr die nachgefragte
Menge an Reserven hinterlegen. Je strenger die Vor-
gaben hinsichtlich des Sicherheitenrahmens, desto
eher geht eine Anhebung des Reservesatzes auf
100% mit einer entsprechenden Einschrankung der
Bereitstellung von Krediten und Liquiditat einher.>®
Dies andert aber nichts daran, dass ein Reservesatz
von 100% fir sich genommen nicht die Geldschop-
fung der Banken unterbindet. In einem System der
vollstandigen Deckung von Sichteinlagen durch Zen-
tralbankgeld mussen vielmehr zusatzlich die institu-
tionellen Voraussetzungen oder bestehende Regulie-
rungsvorschriften so geandert werden, dass eine
Geldschopfung durch Geschaftsbanken de facto
nicht mehr méglich ist.5”

Einen solchen Vorschlag formulierten in den 1930er
Jahren bereits Irving Fisher und andere namhafte
Okonomen.5® Um die Volatilitat der Kreditentwick-
lung und die damit verbundenen Schwankungen der
Sichtguthaben (und damit der Geldmenge M1) ein-
zudammen, sprach Fisher sich nicht nur flr einen auf
Dauer verpflichtenden Reservesatz in Hohe von
100% aus, das heif3t fur die 100-prozentige Deckung
von Sichtguthaben durch Zentralbankgeld.>® Sein
Vorschlag zielte dariiber hinaus darauf ab, den Ge-
schaftsbanken ganzlich die Maoglichkeit zu nehmen,
Buchgeld zu schopfen.6® Gemafs Fishers Vorschlag
wurde einer vom Staat gegriindeten , Wahrungs-
kommission” das alleinige Recht zur Geldschoépfung
Ubertragen werden. Mit diesem Recht ausgestattet,
sollte die Wahrungskommission — bei der Umstellung
auf ein 100%-Reserve-System — Anleihen oder an-
dere Vermogenswerte der Geschaftsbanken kaufen
oder ihnen (alternativ) einen Kredit gewahren, um
dem Bankensektor so die Maglichkeit zu geben, die
auf der Passivseite der Bilanz stehenden Sichtein-
lagen zu 100% mit (Bar-)Reserven zu decken. Dem
Bankensektor ware nach dieser Vorstellung die Be-
fugnis zur Geldschopfung entzogen; Banken waren
reine Kreditvermittler zwischen Einlegern und Kredit-
nehmern. Nahme die Notenbank diese Aufgabe der
Wahrungskommission wahr, wirde sie das Zentral-
bankgeld zur Verfugung stellen. De facto entsprdache
dies einem System, in welchem die Einleger einen Zu-
gang zu Konten der Notenbank hatten.

Mit dem Ubergang zu einem 100%-System ginge
zwar das Recht der Geldschépfung an die 6ffentliche
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Hand Uber, nicht aber die Kreditvergabe; diese bliebe
in der Verantwortung der Geschaftsbanken. Aller-
dings kame es innerhalb des Bankensystems, wie von
Fisher intendiert, zu einer klaren Trennung zwischen
dem , Kreditgeschaft” (Abteilung oder Sektor , Kredit”)
und dem ,Einlagengeschaft” (Abteilung oder Sektor
,Sichtguthaben”). Die Kreditabteilung kénnte in
einem solchen System zusatzliche Kredite nur noch
dann vergeben, wenn sie ihr Eigenkapital erhoht,
Ertrdge aus dem Kreditgeschaft erwirtschaftet oder
Passiva in Form von Ersparnissen akquiriert, die in
ihrer Fristigkeit weitgehend den Krediten auf der
Aktivseite der Bankbilanz entsprechen.®” Demzufolge
wdrde die Kreditabteilung quasi keine Fristentransfor-
mation durchflhren und kdénnte daher eine zentrale
Funktion des Bankensektors nicht erflllen. Ein solches
Finanzsystem ohne Fristentransformation dirfte mit
WohlfahrtseinbuRen einhergehen,%? denn in einem
solchen System lief3en sich mit dem Wegfall der Trans-
formationsfunktion die Praferenzen von langfristig
orientierten Investoren und deren etwaige kurzfristige
Liquiditatsbedurfnisse schlechter in Einklang bringen.
Angesichts dieser potenziellen volkswirtschaftlichen

56 Eine mogliche Konsequenz waren weniger Finanzie-
rungsmittel, die dem privaten Sektor zur Verfugung stun-
den. In diesem Sinne kdme es zu einer ,Verdrangung” der
privaten Kreditnachfrage und moglichen adversen Auswir-
kungen auf die langfristigen Wachstumsperspektiven einer
Volkswirtshaft. Siehe auch: A. Admati und M. Hellwig
(2015), The Parade of the Bankers’ New Clothes Continues:
31 Flawed Claims Debunked, Mimeo, S. 27.

57 Einige Vorschlage gehen dartber noch hinaus: So wird
mitunter dargelegt, wie ein Systemwechsel, bei dem die
Geldschopfung durch Banken ersetzt wird durch die Geld-
schopfung oOffentlicher Institutionen, genutzt werden
konnte, die 6ffentliche (und ggf. auch private) Verschul-
dung zu reduzieren. Dieser Aspekt wird im Rahmen dieses
Anhangs nicht weiter behandelt.

58 I. Fisher (1935), 100% Money, The Adelphi Company,
New York City.

59 Der urspriingliche Vorstofs in diese Richtung kam 1933
von einer Gruppe Chicagoer Okonomen, darunter Frank
Knight und Henry Simons, der als ,Chicago-Plan” bekannt
wurde. FUr eine umfangreiche Zusammenfassung von
Fishers Vorschlag und dem Chicago-Plan vgl.: J. Phillips
(1995), The Chicago Plan and New Deal Banking Reform,
M.E. Sharpe, Armonk (NY).

60 Langfristig erwartete Fisher, aufgrund eines stabileren
gesamtwirtschaftlichen Umfelds (aufgrund nicht zu erwar-
tender oder doch merklich abgeschwachter ,Boom-Bust”-
Zyklen), eine Erhohung der Ersparnisse und damit einher-
gehend ein geringeres Zinsniveau an den Kapitalmarkten.
Im Ergebnis sollte dies u.a. zu einem steileren Wachstums-
pfad fur die Volkswirtschaft fihren.

61 Nur in Ausnahmefallen, wenn die Kreditabteilung eine
erhohte Kreditnachfrage nicht ausreichend schnell aus eige-
nen Mitteln oder aus ihrer Funktion als Intermedidr zwischen
Sparern und Investoren bedienen kann, soll die Wahrungs-
kommission quasi als Sicherheitsventil einspringen und mit
der Kreditbank Refinanzierungsgeschéafte abwickeln.

62 Vgl.: D. Diamond und P. Dybvig (1986), a.a.O.; und
auch X. Freixas und J. Rochet (2008), a.a.0., S. 220 f.
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Kosten eines Systemwechsels stellt sich die Frage, ob
die Vorteile die Nachteile aufwiegen kénnen.

Fisher selbst hatte seinerzeit nicht die Mdglichkeit,
die von ihm erhofften Vorteile seines Vorschlags
empirisch zu Uberprifen, und bis heute liegt keine
Evidenz dafur vor, wie ein solches System in der geld-
politischen Praxis abschneidet.®® Die einzige Mdg-
lichkeit, zentrale Implikationen eines solchen Vor-
schlags zum gegenwartigen Zeitpunkt zu Uberprifen,
sind modelltheoretische Untersuchungen. Eine sol-
che wurde im Rahmen eines dynamischen allgemei-
nen Gleichgewichtsmodells durchgefuhrt.6® Die
Autoren modellieren dabei zwei Politikregime: Das
erste Regime bildet das bestehende System ab, in
dem Buchgeld, wie im Haupttext beschrieben, durch
die Interaktion von Banken und Nichtbanken im Zuge
der Kreditvergabe geschopft wird. Das zweite Regime
bildet das 100%-System ab. In diesem Regime muss
sich die Bank die benétigten Mittel fur die Kreditver-
gabe im Vorfeld bei der Wahrungskommission besor-
gen. Das heift, abweichend von Fishers Vorstellung,
refinanziert diese dauerhaft die Kreditvergabe der
.Kreditabteilung”.6®

Das erste Regime dient als Referenz, um Fishers Stabi-
lisierungshypothese im Kontext eines Boom-Bust-Sze-
narios zu prufen. Dieses Szenario unterstellt eine Uber
mehrere Jahre anhaltende geringere Einschatzung von
Kreditrisiken durch den Finanzsektor (Boom), ein Trend
der sich ,eines Tages” allerdings (per Annahme) ab-
rupt ins Gegenteil verkehrt (Bust). Obwohl die Auto-
ren ansatzweise einige der von Fisher erhofften lang-
fristigen Vorteile abbilden, lasst sich insbesondere die
von Fisher erwartete Stabilisierung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung nicht Uberzeugend belegen.
Der erwlinschte Stabilisierungseffekt, gerade mit Blick
auf die gesamtwirtschaftliche Produktion und Teue-
rungsrate, stellt sich per se nicht allein durch die Um-
stellung auf eine 100%-Reserve ein, sondern zeigt sich
im Modellkontext erst im Gefolge einer zusatzlich ein-
geflihrten makroprudenziellen Regel, die eine anti-
zyklische Anpassung der Eigenkapitalquote der Ban-
ken erfordert (von der allerdings Fisher und andere
abstrahierten).5®)

Als Fazit dieses Anhangs Iasst sich Folgendes festhal-
ten: Eine Anhebung des Reservesatzes auf 100%
fuhrt nicht zwingend zu einer Stabilisierung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung. Es ware verfehlt,
anzunehmen, dass die Einschrankung der Geldschop-
fung fur einen Teil des Finanzsystems (Sektor ,Sicht-
guthaben”) flr sich genommen bereits gentgt, um

das gesamte Finanzsystem widerstandsfahig zu
machen. Hierzu bedarf es weiterhin einer effektiven
Regulierung, einer Aufsicht des Bankensektors und
einer makroprudenziellen Politik. Die Einschrankung
der Geldschopfung fir das gesamte Finanzsystem
— wie sie Fisher vorschwebte — bedeutet hingegen,
dass eine wichtige Funktion des Bankensektors, die
Schaffung von Liquiditat (Fristentransformation), ein-
geschrankt wurde. Es besteht zudem die Gefahr, dass
es zu Ausweichreaktionen kommen wird: Neue, nicht
regulierte Institutionen koénnten entstehen, um die
entstandene Licke zu schlieBen. A priori spricht
wenig daflr, dass diese neuen Intermedidre wider-
standsfahiger (oder gar immun) gegen einen Run sein
sollten als die gegenwartig existierenden Banken. Es
erscheint daher fragwirdig, anzunehmen, diese Vor-
schldage liel3en sich ohne weitere Regulierung oder zu
geringen volkswirtschaftlichen Kosten umsetzen.

Die Starkung der Widerstandsfahigkeit des Finanzsys-
tems insgesamt sollte aus heutiger Sicht auf anderem
Wege erfolgen, insbesondere durch die Starkung
seiner Eigenkapitalbasis sowie den Auf- und Ausbau
eines wirkungsvollen makroprudenziellen Instrumen-
tariums.®?

63 Auch spatere prominente Verfechter der 100%-Reserve,
wie Milton Friedman in den 1950er und 1960er Jahren,
konnten lediglich Plausibilitdtsiiberlegungen anstellen und
haben vorwiegend verbal argumentiert. Vgl.: M. Friedman
(1959), A Program for Monetary Stability, Fordham Univer-
sity Press, New York City.

64 Vgl.: J. Benes und M. Kumhof (2012), The Chicago Plan
Revisited, IMF Working Paper 12/202.

65 Dies lauft in gewissem Sinn der Trennung von Kreditver-
gabe und Geldschopfung zuwider, die Fisher vorschwebte,
denn die Kredite werden durch Zentralbankgeld finanziert.
Damit bleibt die Fristentransformation auf indirektem Weg
gewabhrleistet. Das Solvenzrisiko der Kreditbanken tragt nun
jedoch nicht wie bei Fisher der private Einleger, sondern die
Notenbank.

66 Mit Fishers Vorschlag gehen noch weitere Probleme ein-
her. Hierzu zéhlen u.a. ein etwaiges Ausweichen in geld-
nahe Verbindlichkeiten, die vom Bankensektor emittiert
werden kénnten, sowie Herausforderungen in der geldpoli-
tischen Praxis, die mit den Schatzungen zum Potenzial-
wachstum verbunden sind.

67 Siehe: Deutsche Bundesbank (2011), a.a. O. Eine weitere
bedeutende Reform in Europa mit Blick auf die Finanz-
stabilitat ist der Start der europdischen Bankenunion. Eine
wesentliche Saule stellt dabei die gemeinsame europaische
Aufsicht (Single Supervisory Mechanism: SSM) dar, die im
November 2014 ihre Arbeit aufnahm. In diesem Zusam-
menhang wurden weitreichende mikro- und makropruden-
zielle Kompetenzen auf die Europaische Zentralbank Uber-
tragen. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Start der Banken-
union — Der einheitliche Aufsichtsmechanismus in Europa,
Monatsbericht, Oktober 2014, S. 45—-67; und Deutsche
Bundesbank, Implikationen der Bankenunion fur die Finanz-
stabilitat, Finanzstabilitatsbericht 2014, S. 73-93.
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