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Sie haben zurzeit nicht den besten Ruf.
Dennoch braucht es Banken in einer
modernen Volkswirtschaft. Sie fordern durch
Kreditgeldschpfung Investitionen und
Wachstum. Aber auch die Inflation. Eine
Analyse.

Was genau tun eigentlich
die Banken?

Mathias Binswanger

Wenn es darum geht, die Titigkeit von Banken zu be-
schreiben, dann stellen sich die meisten Leute folgendes
vor: Banken sammeln die Ersparnisse von Haushalten oder
Unternehmen, die in einer bestimmten Periode mehr Geld
verdienen, als sie ausgeben wollen, und vergeben diese dann
wiederum als Kredite an Unternehmen oder ebenfalls an
Haushalte, die in einer bestimmten Periode mehr Geld aus-
geben wollen, als sie verdienen.

Je mehr also in einer Wirtschaft gespart wird und die
Menschen ihr Geld auf ihren Bankkonten lassen, um so
mehr kénnen die Banken dann Kredite vergeben, um damit
in erster Linie Investitionen in Betriebe oder in Hiuser zu
finanzieren. In besonders deutlicher Form findet sich diese
Ansicht auch bei der auf Ludwig von Mises und Friedrich
August von Hayek zuriickgehenden Osterreichischen Schu-
le der Nationaldkonomie. So schreibt Roland Baader in sei-
nem 2004 erschienenen Buch «Geld, Gold und Gottspie-
ler»: «Keine Bank kann in Wahrbeit mehr Darlebensmittel
bereitstellen, als das Publikum willens ist, ibr zur Ausleibung
zur Verftigung zu stellen.»

Diese weitverbreitete Sichtweise hat jedoch, so plausibel
sie auch klingen mag, cinen gravierenden Nachteil: sie ist
falsch. Und solange wir an ihr festhalten, konnen wir weder
die Tétigkeit von Banken noch die Wirkung des Geldes
in einer modernen Wirtschaft verstehen. Wiirden Banken
tatsichlich Geld ausleihen, das sie vorher von den Sparern
erhalten haben, dann miisste das Geld auf der Aktivseite der
Bankbilanz stehen. Dort suchen wir aber vergeblich. Auf der
Alktivseite einer Bankbilanz stehen vor allem Kredite. Zwar
halten Banken auch etwas Bargeld, aber dieses ist nicht Teil
der von den Statistiken der Nationalbank erfassten Geld-
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menge. Geld findet sich vielmehr auf der Passivseite der
Bilanz einer Geschiftsbank, wo die Guthaben der Bankkun-
den aufgefiihrt sind.

Der grosste Teil des Geldes, das wir heute fiir Zahlungs-
zwecke verwenden, ist sogenanntes Giralgeld. Damit wer-
den all jene Guthaben (vor allem Sichtguthaben) bei den
Banken erfasst, die sich unmittelbar fiir Zahlungszwecke
verwenden lassen. Wenn wir also beispielsweise unsere Bank
beauftragen, die monatliche Uberweisung fiir die Mietzah-
lung vorzunehmen, dann verwenden wir als Zahlungsmittel
unser Sichtguthaben. Bei der Erstellung ihrer Geldstatisti-
ken zihlt die Schweizerische Nationalbank denn auch simt-
liche Sichtguthaben bei den verschiedenen Banken in der
Schweiz zusammen. Dazu werden dann noch die sich im
Umlauf befindenden Banknoten und Miinzen addiert, und
schon haben wir die Geldmenge M1, die das unmittelbar
fiir Zahlungszwecke verwendbare Geld umfasst. Der Anteil
der Sichtguthaben steigt dabei immer mehr an und macht
inzwischen iiber 80 Prozent von M1 aus, da zunehmend
weniger mit Bargeld bezahlt wird.

Geld finden wir also zum gréssten Teil auf der Passivseite
der Bankbilanz. Damit steht bereits fest, dass die von Ban-
ken an die Kunden vergebenen Kredite in keinem unmittel-
baren Zusammenhang mit den sich bereits auf Bankkonten
befindlichen Ersparnissen steht. Man kann nur Dinge wie-
der verteilen, die auf der Aktivseite einer Bilanz stehen. Was
hingegen auf der Passivseite steht, muss seinen Ursprung
bei der Bank selbst haben, und das ist auch der Fall. In einer
modernen Wirtschaft entsteht Geld durch die Kreditverga-
be der Geschiiftsbanken. Wann immer eine Geschiftsbank
entscheidet, dass ein Bankkunde kreditwiirdig ist und sie
ihm deshalb einen Kredit gibt, dann wird der entsprechen-

In einer modernen

Wirtschaft entsteht Geld durch
die Kreditvergabe der
Geschiftsbanken.

de Betrag dem Konto des Bankkunden gutgeschrieben. In
dem Moment, wo die Gutschrift erfolgt, erhoht sich dann
entsprechend auch die Geldmenge.

Im Englischen wird das mit dem Satz «loans make de-
posits» ausgedriickt. Die Geldschopfung durch Kreditver-
gabe ist dabei vollig unabhingig von fritheren Ersparnissen.
Selbst eine Bank, die zunichst gar keine Guthaben hat, kann
grundsitzlich einen Kredit vergeben und damit gleichzeitig
ein Guthaben eines Bankkunden schaffen.

In ihrer Gesamtheit sind Geschiftsbanken also keine
Geldumverteilungsinstitutionen, sondern, wie es bereits im
19. Jahrhundert der schottische Okonom Henry Dunning
McLeod beschrieben hat, viel eher «Geldfabriken». Nur
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wird dieses Geld nicht physisch von den Banken produ-
ziert, sondern es entsteht einfach dadurch, dass es einem
Bankkonto gutgeschrieben wird. Wird nun umgekehrt ein
Kredit zuriickgezahlt, verringert sich die Geldmenge wieder
um den entsprechenden Betrag, da das Geld dann wieder
vom Guthaben des Bankkunden abgebucht wird. Worauf
es letztlich ankommt, ist die Nettokreditvergabe. Werden
mehr neue Kredite vergeben, als Kredite zuriickbezahlt wer-
den, dann erhoht sich die Geldmenge. Und in einer wach-
senden Wirtschaft ist das lingerfristig immer der Fall, da
stindig mehr Kredite fir die Finanzierung von Investitio-
nen gebraucht werden.

Wozu, wird man sich jetzt vielleicht fragen, braucht es
dann tiberhaupt noch die Zentralbank (in der Schweiz die
Schweizerische Nationalbank), wenn doch Geschiftsban-
ken wie Credit Suisse oder UBS einfach selbst Geld schaffen
kénnen? Letztlich gibt es drei Griinde, die dafiir sorgen,
dass auch die Zentralbank eine Rolle im Geldschépfungs-
prozess spielt und somit Einfluss auf die Verinderung der
Geldmenge nehmen kann.

Wird das Geld in produktiver
Weise zur Finanzierung von
Investitionen verwendet, dann
ermoglicht die Geldschpfung
zusitzliches Wachstum in der
Realwirtschaft.

Erstens verwenden die Bankkunden nach wie vor etwas
Bargeld fiir Zahlungszwecke und heben dieses dann jeweils
von ihrem Guthaben ab. Zusitzliches Bargeld konnen die
Banken aber nur von der Zentralbank beziehen, denn diese
besitzt ein vom Staat vergebenes Monopol bei der Herstel-
lung von Banknoten.

Zweitens miissen Banken sogenannte Mindestreser-
ven bei der Zentralbank halten. Reserven sind in diesem
Zusammenhang Guthaben der Geschiftsbanken bei der
Zentralbank. Schaffen nun Banken durch Kreditvergabe
zusitzliches Geld, dann sind sie stets verpflichtet, die so-
genannte Mindestreservenquote (im Moment betrigt diese
in der Schweiz 2,5 Prozent) einzuhalten, Die Guthaben der
Banken bei der Nationalbank diirfen im Verhiltnis zu den
Guthaben der Bankkunden bei der Bank nicht unter einen
bestimmten Mindestprozentsatz fallen. Hat also eine Bank
insgesamt Kundeneinlagen von 100 Millionen Franken,
dann muss sie gleichzeitig mindestens 2,5 Millionen Reser-
ven bei der Zentralbank halten. Je mehr Geld die Banken
schaffen, um so mehr Reserven brauchen sie deshalb, und
diese konnen wiederum nur von der Zentralbank bezogen
werden.
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Und drittens wird Notenbankgeld in vielen Lindern
auch fiir Zahlungen der Banken untereinander verwendet
(in der Schweiz «Swiss Interbank Clearing» genannt), wor-
aus sich ein zusitzlicher Bedarf fiir Guthaben bei der No-
tenbank ergibt.

Die geldpolitischen Entscheide der Zentralbank beste-
hen im wesentlichen darin, die Bedingungen festzulegen, zu
denen sich die Geschiftsbanken Reserven, d.h. Notenbank-
geld beschaffen konnen. Solches erhalten sie ndmlich nicht
gratis, sondern sie miissen der Zentralbank dafiir einen Zins
bezahlen. Ist dieser Zins hoch, dann ist die Beschaffung von
Reserven teuer, und die Geschiftsbanken verrechnen die ho-
hen Zinsen sofort an ihre Kunden weiter. Auf diese Weise
steigen die Zinsen in der gesamten Wirtschaft, was zu einem
Riickgang der Investitionen und (iiber den Wechselkurs)
der Nettoexporte fithrt und somit das Wachstum bremst.
Umgekehrt fiihrt eine Verbilligung der Reserven zu tiefen
Zinsen in der Wirtschaft, was im Idealfall mehr Investitionen
und Nettoexporte auslost und so das Wachstum ankurbelt.
Allerdings fiihrt eine Zinssenkung der Zentralbank fiir die
Beschaffung von Reserven noch nicht automatisch auch zu
tiefen Zinsen in der Wirtschaft. Glauben die Banken, dass
Kredite mit hohen Risiken behaftet sind, dann kann es sein,
dass die Banken der Zentralbank tiefe Zinsen bezahlen, selbst
aber von ihren Kunden hohe Zinsen verlangen.

Grund dafiir sind die fiir das Kreditrisiko verlangten
Primien, die die Zinsen fiir Bankkredite vor allem fiir vie-
le kleinere Bankkunden (Klein- und Mittelunternehmen)
in die Hohe treiben. So kénnen sich seit dem Ausbruch
der gegenwirtigen Krise Banken in den meisten Lindern
Reserven fast gratis beschaffen, da die Zentralbanken den
Zins beinahe auf Null gesenkt haben. Doch die von den
Banken fiir Firmenkredite verlangten Zinsen sind nach wie
vor hoch.

Grundsitzlich kann das von den Banken iiber Kredite
geschaffene Geld in der Wirtschaft ganz verschiedene Aus-
wirkungen haben. Wird das Geld in produktiver Weise zur
Finanzierung von Investitionen verwendet, dann ermog-
licht die Geldschopfung zusitzliches Wachstum in der Re-
al- wirtschaft, sofern die Investitionen profitabel sind. Wird
das neugeschaffene Geld hingegen einfach fiir den Kauf be-
reits existierender Giiter, Dienstleistungen oder Wertpapie-
re eingesetzt, dann erhoht sich die Geldmenge, ohne dass
irgendetwas zusitzlich produziert wird. In diesem Fall fiihrt
die Geldschopfung zu Inflation, da sich gesamtwirtschaft-
lich die Nachfrage erhoht, das Angebot aber konstant bleibt.

Dieser Preisanstieg bereitet im allgemeinen wenig Freu-
de, da sich die Kaufkraft des Geldes dadurch verringert.
Findet die Inflation hingegen an der Bérse (steigende Bor-
senkurse) und nicht in der Realwirtschaft statt, weil das
neugeschaffene Geld vor allem fiir den Kauf von Akden
verwendet wird, dann wird sie als angenehm empfunden, da
sie die Aktienbesitzer (vorderhand) immer reicher macht. In
der Realitdc fiihrt Geldschépfung meist zu einer Mischung
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von Inflation und Wachstum, so dass wir lingerfristig stets
Wachstum, aber auch stets Inflation haben. Deflation hin-
gegen ist immer nur ein kurzfristiges Phinomen, das wih-
rend Rezessionen auftreten kann.

Die Maoglichkeit der Kreditgeldschopfung durch die
Geschiftsbanken und die damit ermdglichte Finanzierung
zusitzlicher Investitionen unabhingig von fritheren Erspar-
nissen ist nun wiederum eine Bedingung dafiir, dass ein
dauerhaftes Wirtschaftswachstum iiberhaupt stattfinden
kann. Auf diese Weise steigen die Einkommen in der Wirt-
schaft, und es entsteht zusitzliche Kaufkraft. All das wire
nicht méglich, wenn neue Investitionen aus Ersparnissen
finanziert werden miissten. In diesem Fall wiirde eine Er-
héhung der Investitionen gleichzeitig eine Erhéhung der
Ersparnisse bedingen. Wenn aber mehr gespart wird, be-
deutet das automatisch weniger Konsum und damit weni-
ger Einnahmen fiir die Unternehmen. Mit andern Worten:
ohne Geldschépfung bedingt eine Erhéhung der Investi-
tionen eine Verringerung des Konsums, und genau unter
solchen Bedingungen lohnen sich Investitionen dann gar
nicht. Dank der Kreditgeldschépfung ist dieses Problem
jedoch gelést. Durch das neu von den Banken geschaffene
Geld entsteht zusitzliche Kaufkraft, und Investitionen und
Konsum kénnen gleichzeitig wachsen.

Die wohl einflussreichsten Okonomen des vergange-
nen Jahrhunderts, Joseph Schumpeter und John Maynard
Keynes, haben die Bedeutung der Banken und der Kredit-
geldschépfung fiir das Wachstum klar erkannt. So schreibt
Schumpeter 1927, dass ohne die Méglichkeit der Kreditgeld-
schopfung «die Finanzierung der industriellen Entwicklung
in der modernen Wirtschaft unmaiglich gewesen wire». Und
etwas spiter lesen wir bei Keynes (1937): «Banken besitzen
die Schliisselposition beim Wirtschafiswachstum. Der Markt fiir
Investitionen kann nur durch einen Mangel an Geld ins Stocken
geraten, aber nie durch einen Mangel an Ersparnissen.»

Nicht Ersparnisse beschrinken also die Investitionen,
sondern die Menge an Geld, die wiederum von der Geld-
schopfungsaktivitit der Banken abhingt. Diese Erkenntnis
hat sich aber in der Volkswirtschaftslehre nie durchgesetzt,
und es wird nach wie vor so getan, als ob die Investitionen
immer durch Ersparnisse finanziert werden miissten. Wiire
dem wirklich so, dann wiirden die meisten von uns noch als
Bauern oder Hirten ein cher kirgliches Dasein fristen, da
die ganze wirtschaftliche Entwicklung gar nie hitte stattfin-
den kénnen,

Henry Dunning MacLeod: «Theory of Credit». London: Longmans, 1889.
Joseph Schumpeter: «Die goldene Bremse an der Kreditmaschine».

In: «Kélner Vortrige» Band I, «Die Kreditwirtschaft» 1. Teil. Leipzig:
Gloeckner, 1927, S. 80-106.

John Maynard Keynes: «The ‘Ex Ante’ Theory of the Rate of Interest.
Economic Journal 47, 1937, S. 663-9.

MATHIAS BINSWANGER, geboren 1962, ist Professor fiir Volks-
wirtschaftslehre an der Fachhochschule Nordwestschweiz, Privat-
dozent an der Universitit St. Gallen und Autor von «Die Tretmiihlen des
Gliicks» (2006),

12

Die Mir von der produktiven Geldschépfung
ist weitverbreitet. Das macht sie

nicht wahrer. Sie ist vielmehr eine der
Hauptursachen fiir die stets wiederkehrenden
Finanzkrisen. Das ist weniger bekannt.
Darum aber nicht weniger wahr. Eine Replik.

Realwirtschaft und
Geldproduktion

Jérg Guido Hiilsmann

Ist Geldschopfung durch die Geschiftsbanken eine zentrale
Triebfeder der wirtschaftlichen Entwicklung? Die meisten
heutigen Okonomen bejahen diese Frage. Wir wollen die
entgegengesetzte Auffassung darlegen, wonach die Geld-
schopfung einen negativen Einfluss auf das gesamwwirt-
schaftliche Wachstum hat.

Moderne Geschiftsbanken erteilen Kredite zum gross-
ten Teil in Form von Giralgeld, das sie selber erzeugen. Der
Bankier verleiht in diesem Falle keine Ersparnisse, die ihm
zuvor von anderen Kunden in Form zusitzlicher Einlagen
zur Verfiigung gestellt wurden, sondern er verleiht Giral-
geld, das er aus dem Nichts schopft, indem er nimlich zu-
sitzliche Sichtguthaben schafft bzw. auf bestehenden Kon-
ten zusitzliche Summen gutschreibt, ohne dass es zuvor zu
ciner entsprechenden zusitzlichen Einlage gekommen wiire.
Auf diese Weise werden in der entwickelten Welt je nach
Land etwa 60 bis 80 Prozent aller Bankkredite erteilt. Die
dabei geschépfte Geldmenge war vor dem Ausbruch der
gegenwirtigen Wirtschaftskrise etwa 8mal so gross wie die
von den Zentralbanken geschaffene Grundgeldmenge.

Es handelt sich also um einen sehr bedeutenden wirt-
schaftlichen Vorgang, der ibrigens allen Fachleuten gut
bekannt ist. Auch der von Professor Binswanger genannte
Roland Baader bestreitet keinesfalls (siche S. 9 in dieser Aus-
gabe), dass Banken Geld schopfen und dadurch die Kredit-
menge erhShen. In seinem Buch «Geld, Gold und Gottspie-
ler» (Resch 2004) kritisiert er, wie die anderen Okonomen
der Osterreichischen Schule, vielmehr die Vorstellung, dass
die Geldschépfung reale Ressourcen erzeugen kénne und
daher aus gesamtwirtschaftlicher Sicht vorteilhaft sei. Auch
wir wollen nun ein wenig in diese Kerbe hauen.
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