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Geldschopfung und Zins -
heute und morgen
Axel Thorndorff und Tobias Schltze

In alternativen o6konomischen Ansdtzen wird
gelegentlich vorgeschlagen, Zentralbankgeld mit
Durchhaltekosten zu belasten, um fiir Zentral-
bankgeld genauso wie fiir Waren, Dienst- oder
Arbeitsleistungen einen gewissen Angebotsdruck
zu erzeugen. Dadurch sollen die Zinssdtze fiir
kurzfristige Geldanlagen spiirbar sinken und Zin-
sen fiir langfristige Anlagen um 0% ermdglicht
werden, ohne dass es zu Inflation oder einer
Rezession kommt. Der nachstehende Artikel be-
griindet, weshalb es ausreichend ist, hierfiir die
Gebliihr nur auf Zentralbankgeld zu erheben.

1 Zusammenfassung

Manche Anhénger der ,Theorie der Buchgeld-
schopfung der Geschaftsbanken” gehen davon
aus, dass eine Gebihr auf Zentralbankgeld ver-
puffen oder gar kontraproduktive Effekte haben
wiirde, da Banken ihr eigenes Geld schopfen und
damit die Gebiihr auf Zentralbankgeld umgehen
konnten. Statt einer Geldgebiihr - so die Argu-
mentation - ware es viel wichtiger, die Reserve-
haltung an Zentralbankgeld der Banken auf 100%
der Giralgeldbestande zu erhdhen (sogenanntes
100%-Money) oder die Fristentransformation,
die von den Buchgeldtheoretikern als Geldschop-
fung interpretiert wird, gleich komplett zu ver-
bieten.!

Diese Argumentation ist aus unserer Sicht
unhaltbar, da sie fundamentale Zusammenhange
nicht beriicksichtigt. Fiir die angemessene Frage
nach der Relevanz von Zentralbankgeld sind hier-
bei folgende Aspekte des Bankensystems essen-
tiell:

1.1 Bedeutung des Zentralbankgeldes

Jede Bank braucht zur Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs Zentralbankgeld, da der gesamte
unbare Zahlungsverkehr auf Zentralbankgeld auf-

baut. Ohne Zentralbankgeld kann eine Bank nicht
tatig werden. Bricht der Zustrom an Zentralbank-
geld ab, bricht eine Bank zusammen. Eine Bank
muss immer iber ausreichend Zentralbankgeld ver-
fiigen kdnnen.?

1.2 Endogenes Zentralbankgeld

Zwar ist es richtig, wie von den Buchgeld-
theoretikern betont, dass die Bestdnde an Zen-
tralbankgeld innerhalb des Bankensystems (210
Mrd. Euro - 12. April 2011) relativ gering sind im
Vergleich zu den tdglich félligen Einlagen (3.900
Mrd. Euro). Dieses Faktum sagt jedoch nichts iiber
Kausalitdten und eine autonome Geldschdpfung
der Geschdftsbanken aus. Dabei ist es sogar
zweitrangig, dass groRe Mengen an nicht ge-
nutzten tdglich falligen Einlagen von den Ban-
ken als de facto langfristige Einlagen angesehen
werden konnen. Viel wichtiger und letztlich ent-
scheidend ist, dass die Bestinde an Zentralbank-
geld deshalb so niedrig sind, weil Geschaftsbhan-
ken die Schaffung von neuem Zentralbankgeld
jederzeit veranlassen konnen, sobald sie neues
Zentralbankgeld brauchen. Sie kdnnen zusatzlich
bendtigtes Zentralbankgeld bei unerwarteten
Abfliissen jederzeit problemlos bei der Zentral-
bank neu beschaffen. Sie miissen dazu nur die
von der Zentralbank verlangten Refinanzierungs-
zinsen bezahlen. Umgekehrt geben die Geschafts-
banken daher auch nicht benétigtes Zentral-
bankgeld an die Zentralbank zuriick - bzw. die
Zentralbank ,absorbiert” dieses von sich aus, bei-
spielsweise mittels ihrer Feinsteuerungsopera-
tionen. Dies bedeutet aber nichts anderes als
dass Geschdftsbanken zwar nicht ihr eigenes
Geld, aber Zentralbankgeld schdpfen konnen. Die
hierfiir bendtigten Kredite werden quasi automa-
tisch von der Zentralbank gewdhrt. Dies ge-
schieht, indem das jeweils von den Banken be-
notigte Volumen von der Zentralbank rechne-
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risch ermittelt und wdchentlich - oder bei uner-
wartetem Zusatzbedarf auch haufiger - zur Ver-
fiigung gestellt wird. Dieser Mechanismus ist in
der Fachwelt unter dem Stichwort ,endogene
Zentralbankgeldmenge” geldufig.

1.3 Sinnlosigkeit erhéhter
Reservehaltung

Vor dem Hintergrund des endogenen Zentral-
bankgeldes ergibt eine erzwungene, deutlich ho-
here Reservehaltung (gefordert werden bis zu
100%, auch 100%-Money genannt) von Giralgel-
dern keinen Sinn.? Eine ausreichende Zentralbank-
geldversorgung der Wirtschaft ist bei endoge-
nem Geld und ausreichend notenbankfdhigen
Sicherheiten automatisch gewdhrleistet. Die von
Buchgeldtheoretikern gewiinschte mengenmaRige
Kontrolle der Giroguthaben der Geschaftshanken
ist dagegen gegenstandslos, da sich schon das
Zentralbankgeld von der Zentralbank nicht steu-
ern lassen kann.*

1.4 Tatsachlich bestehende Risiken

Problematisch wird die heutige Praxis der
minimalen Zentralbankgeldhaltung erst dann,
wenn das mit der Fristentransformation verbun-
dene Zinsanderungsrisiko zu gro und fiir Ban-
ken existenzbedrohend wird.® Bei diesen Risiken
handelt es sich in erster Linie um Solvenzrisiken
von Geschdftsbanken. Vor diesem Hintergrund
kann es sinnvoll sein, die Fristentransformation
zu requlieren, um das Risiko von Bankenzusam-
menbriichen zu minimieren.

1.5 Die Dominanz der Zentralbank

Die Marktmacht der Zentralbank &dulert sich
nicht in der Steuerung der Zentralbankgeldmen-
ge, welche de facto vom Bedarf der Geschafts-
banken gesteuert wird, sondern in der Zinsset-
zungsmacht der Zentralbank. Die von der Zen-
tralbank gesetzten Zinsen dominieren den kom-
pletten Geldmarkt bis hinein in den Kapital-
markt. Das ist Ausdruck der Nicht-Ersetzbarkeit
von Zentralbankgeld im Finanzsystem. Samtliche
Refinanzierungskonditionen der Zentralbank auf

Zentralbankgeld sind somit von Geschaftsbanken
nicht zu umgehen, sondern kdnnen von diesen
nur weitergegeben werden.

1.6 Zentralbankgeld als alleiniger
Ansatzpunkt einer Geldhaltegebiihr

Bedingt durch die absolute Marktdominanz der
Konditionen fiir Zentralbankgeld ist die Einfiih-
rung von Gelddurchhaltekosten auf Zentralbank-
geld komplett ausreichend, um das gewiinschte
Ziel einer niedrigen verteilungsneutralen und
nachhaltigen Zinsrate am Kapitalmarkt zu errei-
chen. Die Durchhaltegebiihr muss sogar auf das
Zentralbankgeld begrenzt bleiben, um nicht iiber
das Ziel hinauszuschielRen.

Punkt 1.6 impliziert, dass die aktuell betrie-
bene Inflationssteuerung der Zentralbank mittels
Refinanzierungszinsen auch nach Einfiihrung der
Geldhaltegebiihr weitergefiihrt werden sollte.
Durch die Gebiihr lieRen sich dann im Unter-
schied zu heute bei gleicher Inflationsrate nied-
rigere Zentralbankzinssdtze realisieren, was mit
nachhaltiger Stabilitdt des Finanzsystems im
Einklang steht.

Im Folgenden werden die Zusammenhdnge
komprimiert, aber umfassend dargestellt. Hierbei
wird erst die bestehende Situation analysiert, be-
vor Schlussfolgerungen fiir eine Einfiihrung der
Geldhaltegebiihr gezogen werden.

2 Die Analyse des Geldmarktes

2.1 Das Management von Ausfall- und
Fristenrisiken ist Teil des Geschafts-
modells der Geschaftsbanken

Die Geschaftsbanken vergeben Kredite oder kau-
fen in der Regel festverzinsliche Wertpapiere an
und finanzieren diese Geschafte durch Einlagen
von Dritten (andere finanzielle oder nicht-finan-
zielle Unternehmen, Privatpersonen, Staat). An
Stelle von direkten und nicht-iibertragbaren Ein-
lagen konnen Banken auch Schuldverschreibung-
en, Anleihen oder andere Formen von Verbindlich-
keiten bis hin zu Eigenkapital (z.B.in Form von Ak-
tien) zur Finanzierung ihrer Geschéfte emittieren.®

Das Geschaftsmodell von Banken ist dabei
grundsatzlich darauf ausgerichtet, héhere Zin-
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sen/Ertrage auf die Vermdgensgegenstdnde (Ak-
tiva) zu erwirtschaften als fiir die Einlagen/
Schuldverschreibungen/Anleihen (Passiva) an Zin-
sen zu zahlen sind. Die wesentliche Gegenlei-
stung, die Banken den Marktteilnehmern fiir die-
se Zinsspanne anbieten, besteht neben der rei-
nen Verwaltungsleistung insbesondere aus dem
Risikomanagement von Bonitdtsrisiken der Ein-
zelschuldner sowie der Reduktion des Laufzei-

tenrisikos der Einleger. Das Risikomanagement
der Laufzeiten wird auch als Fristentransforma-
tion bezeichnet und besagt, dass mit kurzfristig
falligen Verbindlichkeiten in bestimmtem Um-
fang langlaufende Kredite refinanziert werden.
Wie der folgenden Graphik 1 entnommen werden
kann, ist die Refinanzierung von Banken (z.B.
mittels Einlagen) mit nennenswerten (Zins-)
Kosten verbunden.

Ef 'Grafik 1: Zinsertrage und Zinsaufwendungen der Kreditinstitute im Zinszyklus
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Wertpapiere insgesamt. — 3 fir Dreimonatsgeld in Frankfurt.

Die Graphik zeigt die Entwicklung der Bankmarge, die
sich aus der Differenz der durchschnittlichen Soll-
und Habenzinsen (Zinsertrdge und Zinsaufwendungen
bezogen auf die Bilanzsumme) ergibt. Die Zinsen san-
ken iiber Konjunkturzyklen hinweg iiber die hier dar-
gestellten letzten 35 Jahre. Zugleich ging die Zins-
spanne, die Haupteinnahmequelle der Banken, von
deutlich iiber 2% auf knapp iiber 1% zuriick. Aus der
Zinsspanne bestreiten Banken ihre Personal- und Sach-
kosten, Risikovorsorgen, Steuern, Gewinnriicklage und
ggf. den verbleibenden Free Cash Flow (Nettogewinn
fiir die Eigentiimer). Die geringere Zinsmarge bei zu-
gleich steigenden makrookonomischen Risiken ist

einer der Griinde fiir die zunehmende Labilitdt des
Finanzsystems.

Der nachrichtlich eingezeichnete Geldmarktsatz spie-
gelt im Wesentlichen die sich aus den Refinanzie-
rungssatzen der Zentralbank ergebende politische
Geldmarktsteuerung wieder. Die Umlaufrendite reflek-
tiert den Kapitalmarktzinssatz, der sich stark - wenn
auch nicht vollstindig - an der Entwicklung des
Geldmarktsatzes orientiert. Durch ldnger laufende
Vertrdge und eine gemischte Refinanzierungsstruktur
reagieren die durchschnittlichen Soll- und Haben-
zinsen wiederum trager als die Umlaufrendite auf
Anderungen am Geldmarkt.
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AuRerdem verfligen Geschaftsbanken iiber Struk-
turen, die eine effektive Abwicklung des unbaren
Zahlungsverkehrs gewdhrleisten (was durch einen
bestimmten Umfang an Fristentransformation erst
wirtschaftlich moglich ist). Des Weiteren werden
Dienstleistungen - z.B. Wertpapieremissionen fiir
Nicht-Finanzielle Kapitalgesellschaften - gegen
Provisionen angeboten.

2.2 Zur Abwicklung des unbaren
Zahlungsverkehrs brauchen
Geschéaftsbanken Zentralbankgeld

Geschaftsbanken wickeln in erster Linie die
Transaktionen ihrer Kunden ab. Dazu bendtigen
sie Zentralbankgeld. Bei einer Uberweisung zahlt
eine Kundin aus ihrer Sicht scheinbar mit Geld
von ihrem Girokonto. Fiir die Geschaftsbank ist
das Giralgeld jedoch eine Verbindlichkeit, die sie
nicht einfach so an eine andere Bank ohne Ge-
genleistung loswerden kann. Daher miissen die
Geschaftsbanken untereinander die unbare Kun-
denzahlung mit einem Zahlungsmittel beglei-
chen, das von den beteiligten Banken akzeptiert
wird, d.h. die Zahlung muss auch zwischen den
Banken erfolgen.

Ein Ubertrag von Giralgeld ist hierbei noch
keine Zahlung, sondern nur eine Kreditgewdhrung
zwischen den Banken. Im eigentlichen Sinne be-
zahlen kann auch eine Bank immer nur mit ihren
Aktivpositionen, nicht mit ihren Verbindlichkei-
ten. Zwar gibt es auch zwischen den Banken die
Maglichkeit von Zahlung auf Kredit, aber eine sol-
che Kreditgewdhrung ist auch hier vom eigent-
lichen Zahlungsziel zu unterscheiden. Denn eine
solche Zahlung per Kredit unterliegt auch zwi-
schen Banken einem strengen dkonomischen Kal-
kiil, basierend auf Verlust- und Liquiditatsrisiken
im Interbankenmarkt einschlieRlich der erforder-
lichen Kapitalunterlegung. Daher kann die eigent-
liche Zahlung nur in einem universell akzeptier-
ten Zahlungsmittel erfolgen; und auf dem euro-
pdischen Geldmarkt gibt es nur ein von allen
Banken akzeptiertes und somit im unbaren Zah-
lungsverkehr universell einsetzbares Zahlungs-
mittel: das Zentralbankgeld der EZB und deren
nationalen Notenbanken.

Keine Geschéaftsbank verfiigt iiber so eine all-
umfassende und unlimitierte Kreditwiirdigkeit,
wie sie sie fiir die Ausiibung der Zentralbank-
funktion bzw. der umfassenden Akzeptanz des
von ihr emittierten Geldes bendtigte. AulRerdem
verfiigt das Eurosystem (EZB plus nationale
Notenbanken) {iber das Vorrecht, dass nur das
Zentralbankgeld jederzeit in Bargeld umwandel-
bar ist. Allein durch dieses Privileg kdnnte keine
noch so hoch kapitalisierte und billionenschwere
Geschaftsbank ein attraktiveres Angebot eines
ultimativen Zahlungsmittels an den Markt rich-
ten, als es das Eurosystem mit dem Zentral-
bankgeld vermag. Das heiRkt, die Ubertragung ei-
nes Guthabens auf ein anderes Girokonto fiir den
Einkauf in einem Einzelhandelsladen wird zwi-
schen den Banken am Ende mit Zentralbankgeld
verrechnet.’

2.3 Die Saldierungen im unbaren
Zahlungsverkehr sind keine
Buchgeldschépfung

Nun verbuchen Banken natiirlich nicht nur Ab-
flisse an Zentralbankgeld, sondern auch Zu-
fliisse. Uber einen Tag oder eine Woche gerech-
net, ergeben sich daher Salden aus Ab- und Zu-
fliissen. Hier wird nun seitens der Buchgeldtheo-
retiker behauptet, dass die saldierten Betrdge
nicht mit Zentralbankgeld unterfiittert werden
miissen und somit in dieser Hohe Geldschopfung
der beteiligten Geschdftsbanken stattfinde.

Eine solche Argumentation ist jedoch falsch:
Bei Saldierungen wird keinerlei Geld geschopft,
sondern einfach nur weniger davon bendtigt.
Oder praziser: es wird dabei nicht unmittelbar
Geld verwendet. Dies ist aber etwas anderes, als
selbst Geld ,schopfen” zu konnen. Selbst bei ei-
nem (z.B. durch aggressive Kundenwerbung aus-
gelosten) Netto-Zufluss, bei dem sich durch die
Saldierung ein Zufluss an Zentralbankgeld fiir
eine Bank ergibt, ist aus Sicht der Geschaftsbank
das Wesentliche die Erhohung der Zentralbank-
geldbestdnde, die die Position am Geldmarkt
durch Zufluisse verbessert, nicht, dass man als Ge-
schaftsbank kein Zentralbankgeld bendtige und
somit scheinbar selbst sein eigenes Geld ge-
schopft habe.
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Auch bei Saldierungen referenziert jede Zah-
lung unvermeidlich auf das ,Underlying” (Bezugs-
wert) Zentralbankgeld und daher bestimmt auch
der Zinssatz fiir Zentralbankgeld den Markt fiir
samtliche kurzlaufenden Geldanlagen. Die kurz-
fristigen gegenseitigen Kreditgewdhrungen zwi-
schen Banken, die rechnerisch in gewissen Zeit-
abstdnden saldiert werden, sind nur Derivate auf
Zentralbankgeld und lassen sich ohne das zu-
grunde liegende Zentralbankgeld nicht sinnvoll
6konomisch analysieren. Daher ist es auch nur
logisch, dass z.B. das europdische Zahlungssy-
stem flir GroRzahlungen, TARGET2, ein Brutto-
zahlungssystem ist - d.h. jede von den Banken
freigegebene Zahlung wird sofort in Zentralbank-
geld verrechnet. Die Sicherheit der Zahlungser-
fiillung erhalt aus verstandlichen Griinden abso-
luten Vorrang vor jeglicher Form der Saldierung.?
Daher werden in der TARGET2-Welt auch Einzel-
zahlungen haufig ohne jede Saldierung zu 100%
mit Zentralbankgeld beglichen. Ein unabhdngiger
Markt fiir ,,geschopftes Buchgeld” mit einem vom
Zentralbankgeld unabhdngigen Zins auf kurzfri-
stige Kredite/Einlagen kann durch die im Mas-
senzahlungsverkehr (EMZ) tblichen téglichen Sal-
dierungen nicht entstehen und es ist nur logisch,
dass er gerade einmal 1% der Zahlungsverkehrs-
volumens umfasst. Ein vom Zentralbankgeld au-
tonomer Geldmarkt kann durch Saldierungen
nicht entstehen und existiert daher auch nicht.

Daher gilt: Auch bei einem hohen Saldierungs-
volumen muss jede Transaktion grundsdtzlich in
Zentralbankgeld beglichen werden kdnnen. Sollte
einer Geschaftsbank entsprechendes Zentralbank-
geld nicht zur Verfiigung stehen, kann sie mit
keiner anderen Geschdftsbank Zahlungen ab-
wickeln. Dies schlieBt auch die (seit der Finanz-
krise aufgrund des wachsenden Misstrauens zwi-
schen den Banken selten gewordene) Ausnahme
mit ein, dass selbst der Saldo zwischen den
Banken nicht unmittelbar bezahlt wird, sondern
eine Bank der anderen einen Kredit {iber den zu
zahlenden Saldobetrag gewdhrt. Denn auch die
Kreditgewdhrung zwischen Banken funktioniert
nur auf der Basis des stets dahinter stehenden
Zentralbankgeldes und dessen reibungslosen Zu-
flusses zu den beteiligten Banken. Sollte nur der
geringste Verdacht aufkommen, dass eine Ge-

schaftsbank nicht kurzfristig iiber hinreichend
Zentralbankgeld verfiigen kann, dann ist sie
nicht mehr kreditwiirdig und steht somit vor der
Zahlungsunfahigkeit und damit der Insolvenz.’

2.4 Zentralbankgeld beschaffen sich
Banken auf dem Interbankenmarkt
oder direkt von der Zentralbank

Diese absolute Angewiesenheit auf Zentral-
bankgeld hat die Finanzkrise in Fillen wie Leh-
man Brothers oder der zur HRE gehdrenden Depfa
drastisch vor Augen gefiihrt. Grundsatzlich kon-
nen kreditwiirdige Banken sich jederzeit Zentral-
bankgeld auf dem Interbankenmarkt oder in Héhe
vorhandener zentralbankfdhiger Sicherheiten von
der Zentralbank leihen. Falls die notenbankfdhi-
gen Sicherheiten nicht fiir den kompletten Liqui-
ditdtsbedarf ausreichen, entscheidet {iber die
Frage des Zentralbankgeldzuflusses weitgehend
die Bonitdtsbeurteilung durch ,den Markt”*, d.h.
durch andere Banken, Verwalter von Fonds und
anderem Sondervermdgen, Versicherungen oder
Privatkunden. Der Ausloser eines Bankenzusam-
menbruchs ist stets ein (unmittelbar bevorste-
hender) Mangel an Madglichkeiten, sich als Ge-
schaftsbank neues Zentralbankgeld zu beschaffen
- unabhédngig von den genauen Ursachen dieses
Mangels. Solange keine Knappheit an Zentralbank-
geld besteht, kann eine Bank weiterarbeiten.
Reikt der Zustrom an frischem Zentralbankgeld
jedoch ab, ist eine Bank insolvent. Ob eine Bank
in ihrer letzten Bilanzierung zwei Wochen zuvor
noch eine Tier-1-Ratio von {iber 10 - wie Lehman
Brothers - ausgewiesen haben mag™ oder das
buchhalterische Eigenkapital wie gelegentlich bei
einigen Zentralbanken unter null liegt®, ist da-
bei bedeutungslos. Buchhalterischer Gewinn und
bilanzielles Eigenkapital sind letztlich nur per Ge-
setz oder Rahmenwerk standardisierte mehr oder
weniger aussagekraftige Meinungen. Sie sind fiir
die gegenwdrtige Zahlungsfahigkeit nur soweit
relevant, wie sie Einschatzungen und Informa-
tionen zur kiinftigen Zahlungsfahigkeit liefern.
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2.5 Die Zentralbank betreibt
Zinssteuerung - keine
Geldmengensteuerung

Wer {iber die Schaffung von neuem Zentral-
bankgeld entscheiden kann, ist die zentrale Frage
zum Verstdndnis des modernen Geldmarktes. Lei-
der wird dieser zentrale Aspekt oft vorschnell
durch die naheliegende (implizite) Annahme ab-
getan, iiber die Hohe des emittierten Zentral-
bankgeldes konne die Zentralbank bestimmen.®
Allerdings widerspricht diese Annahme fundamen-
talen Prinzipien des modernen Geldwesens, denn
die ,Schaffung” von neuem bzw. die ,Entsorgung”
von nicht ben&tigtem Zentralbankgeld wird durch
die Geschaftsbanken und nicht durch die Zen-
tralbank gesteuert.

Die Zentralbank bestimmt den Geldmarktzins
bzw. einen Korridor fiir diesen. Dafiir muss die
Zentralbank zugleich aber auf die Steuerung der
Zentralbankgeldmenge verzichten. Preis und Menge
konnen auch in Monopolmarkten nicht gleich-
zeitig vom Anbieter vorgegeben werden. Die An-
nahme, die Zentralbank wiirde die Geldmenge
autonom steuern, widerspricht daher schlicht
und ergreifend der Funktionsweise des modernen
Geldmarktes und ist auch nicht als vereinfachte
Annahme brauchbar. Die Zentralbank konnte die
Geldmenge nur steuern, wenn sie keine Zins-
steuerung mehr betreiben wiirde. Die Zinssteue-
rung ist bewusst gewadhlt, um eine gefdhrliche,
destabilisierende Volatilitdt der Geldmarktzins-
satze im Keim zu verhindern.*

2.6 Die Zentralbanken dominieren
den Geldmarkt

Aus der falschen Annahme, die Zentralbank
konne - falls sie wolle - zumindest die Menge an
Zentralbankgeld steuern, werden nicht nur falsche
Schliisse gezogen, sie verstellt auch den Blick
auf die zweite, noch wesentlichere Frage: Wer
bestimmt die Zinsen an den Geldméarkten? **

Fiir einige scheint der Fall schnell klar zu sein:
Es ist der Markt - verbunden hdchstens mit der
Einschrankung, es konne gewisse Marktverzer-
rungen geben. Doch so funktionieren die Geld-
markte nicht. Der dominierende Geldmarkt ist

der Markt fiir Zentralbankgeld, und dieses wird
nicht zu nennenswerten Kosten von verschiede-
nen Anbietern produziert und wird auch nicht je
nach Preis entsprechend nachgefragt und konsu-
miert. Zentralbankgeld ist jedoch die Grundvor-
aussetzung eines effizienten Giitertausches und
als solches bis auf Weiteres nicht substituierbar.

Zugleich ist der alleinige Emittent - wie der
Name schon sagt - eben die Zentralbank. Daher
ist die Antwort eindeutig und empirisch unbe-
stritten: Die Zinsen an den Geldmédrkten sind
nichts anderes als die Zinsen auf Zentralbank-
geld und diese werden von der Zentralbank ge-
steuert. Hierbei kann sie, wie aktuell die EZB,
einen Korridor vorgeben, in dem sich die Geld-
marktsdtze nun grob nach den Vorstellungen der
Zentralbank bewegen.” Sie kann diesen Korridor
aber auch jederzeit bis auf null verengen, so
dass die Zentralbank den Geldmarktzinssatz bis
auf die zweite Nachkommastelle den Geschafts-
banken diktiert. Hierzu misste sie lediglich ga-
rantieren, zu einem bestimmten Zinssatz jeder-
zeit Einlagen der Banken anzunehmen oder um-
gekehrt Kredite fiir frisches Zentralbankgeld zu
gewahren. Dariiber hinaus dominieren die Zinsen
auf dem Markt fiir Zentralbankgeld nicht nur die
Zinsen fiir Wochen- oder Monatskredite, sondern
tiben dariiber hinaus einen starken Einfluss auf
die Zinsen am Kapitalmarkt aus. Dies wurde und
wird empirisch immer wieder durch die verschie-
densten diesbeziiglichen Regressionsschatzungen
bestatigt.”

Dass die Zentralbank nicht (per geldpoliti-
schem Beschluss) liber die Menge an emittiertem
Zentralbankgeld entscheidet, ist bei den heuti-
gen EZB-Zinstendern mit Vollzuteilung offen-
sichtlich.” Aber auch bei den vor der Finanzkrise
praktizierten EZB-Zinstendern war dies nicht der
Fall. Damals wurde der Gesamtbedarf der Banken
an Zentralbankgeld sehr genau von der EZB bzw.
den nationalen Zentralbanken berechnet und die
entsprechende von den Banken benétigte Menge
wurde als Ganze Woche fiir Woche dem Geld-
markt per Zinstender zur Verfiigung gestellt.” Die
Zentralbank garantierte damit auch vor der Fi-
nanzkrise die stets passende Versorgung der Ge-
schéftsbanken mit Zentralbankgeld zu den vor-
gegebenen Refinanzierungszinssatzen.*® Da zu
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diesen Zinssdtzen immer ausreichend Zentral-
bankgeld bereitgestellt wird, kann (und konnte)
es keine Verknappung an Zentralbankgeld geben.
Hierbei steuert die EZB die Geldmenge auch nicht
indirekt tber die Zinsen, indem sie etwa die Zin-
sen anhebt oder senkt, falls die Zentralbank-
geldmenge zunimmt oder schrumpft. Die Zentral-
bank setzt die Zinsen vielmehr danach, wie sich
die aktuellen Konjunktur- und Inflationsaus-
sichten aus ihrer Sicht entwickeln - und dies hat
nichts mit der Entwicklung irgendeiner ,Geld-
menge” zu tun.

2.7 Der empirische Befund: Es gibt
keinen von der Zentralbank
unabhangigen Geldmarkt

0b Geschéftsbanken Geld schopfen kdnnen oder
nicht, ldsst sich lang und breit in den Bankbi-
lanzen (vergebens) analysieren und interpretie-
ren. Ob sie aber tatsachlich Geld - also Zahlungs-
mittel - schopfen kdnnen, entscheidet sich am
Ende nur an einer 6konomisch relevanten Frage:
Sind die Geschaftsbanken in der Lage, durch ihre
tatsachliche oder vermeintliche Geldschopfung
die fiir diesen Markt interessierenden Preise -
also die Geldmarktzinsen - zu beeinflussen oder
nicht? Oder konnen sie neben dem Markt fiir Zen-
tralbankgeld gar einen zweiten Geldmarkt mit
einem eigenstdndigen, von den Leitzinsen der
Zentralbank abweichenden oder gar unabhdngi-
gen Zinssatz etablieren? Denn wenn die Banken
tatsachlich Geld schopfen kdnnten, misste dies
zu einer relativen Unabhdngigkeit der Geld-
marktzinsen vom Zentralbankgeld und von den
Leitzinsen der Zentralbank fiihren. Konnten die
Banken gar ,Geld aus dem Nichts schopfen”,
miisste es flir die Banken alle Einlagen quasi
kostenlos, d.h. zu 0%-Zins geben. Weder das
eine, noch das andere ist aber der Fall. Im Ge-
genteil: Allein die Zentralbank hat es im Griff,
wie hoch die Zinsen fiir Zentralbankgeld und so-
mit fiir kurzfristige Kredite und Einlagen aus-
fallen. Sie bestimmt, ob die Zinsen punktgenau
fixiert werden oder ob diesen ein gewisser
Schwankungskorridor zugewiesen wird.” Sie muss
lediglich gewisse Marktstorungen beriicksichti-
gen, um den Geldmarktsatz ihren Vorstellungen

gemal’ zu steuern (siehe die Graphiken 2 und 3
auf Seite 32).

Die Refinanzierungszinsen und deren konkrete
Ausgestaltung werden somit nicht (ber den
Markt bestimmt, sondern in den obersten Zen-
tralbankgremien (z.B. fiir die EZB der EZB-Rat
oder fiir die FED das Federal Open Market Com-
mittee der FED) per geldpolitischem Beschluss
festgelegt. Eine Marktbestimmung des Geld-
marktzinses wiirde implizieren, dass der Zentral-
bankrat standig kurzfristig reagieren miisste und
dem Geldmarktzinssatz immer nur hinterherlau-
fen konnte, ohne ihn nennenswert und nach-
haltig beeinflussen zu konnen.

Ein solches Reaktionsmuster der obersten Zen-
tralbankgremien mag es hin und wieder mit
Blick auf einzelne Kapitalmarktsegmente (z.B.
Staatsanleihen) oder beziiglich der Wahrungs-
kurse geben. Ein kurzfristiges und standig hin-
terherlaufendes Drehen an der Zinsschraube fiir
Geldmarktzinsen ist aber den Zentralbankrdten
fremd. Sie haben ihre reguldren klar strukturier-
ten Sitzungstermine, in denen in Ruhe iiber die
kiinftige Zinspolitik beraten und entschieden
wird. Die Herren (und die wenigen, insbesondere
im EZB-Rat nur selten vorkommenden Damen)
geben dem Geldmarkt ihre Bedingungen vor -
nicht umgekehrt. Die zwischen den Banken ge-
handelten Geldmarktzinsen bewegen sich dann
immer nur in dem von der Zentralbank - mal en-
ger, mal weiter - gesteckten Korridor. Die Zinsen
auf dem Interbankengeldmarkt kdnnen weder
unter den Einlagensatz fallen noch {iber die
Spitzenfazilitdt der Zentralbank steigen.

Von der Geldschopfungstheorie wird implizit
behauptet, die Zinssetzungsmacht der Zentral-
bank auf die Geldmarktsdtze wiirde durch die
.Geldschopfung der Geschaftsbanken” (= Fristen-
transformation) geschwidcht. Das Gegenteil ist
der Fall. Aufgrund der Fristentransformation ist
es bisher den Zentralbanken sogar gelungen,
selbst die Kapitalmarktzinsen zu beeinflussen.
Denn durch die Fristentransformation refinanzie-
ren sich die Banken zu Zinsen, die nahe den von
der Zentralbank beherrschten Geldmarktzinsen
liegen. Bei der Vergabe langlaufender Finanzie-
rungen sind Banken dem Konkurrenzdruck durch
andere Banken unterworfen, so dass auch die
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Grafik 2: Notenbankzinsen und Geldmarktsatze
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Die Graphik 2 zeigt die Geldmarkt-
steuerung der EZB vor und im Jahr des
ersten Ausbruchs der Finanzkrise (Ende
Juli 2007). Der Geldmarktsatz (EONIA)
lag zuvor meist nur an den letzten Ta-
gen einer Erfiillungsperiode etwas wei-
ter vom Hauptrefinanzierungssatz ent-
fernt. Mit dem stark angestiegenen
Spread zwischen unbesichertem (Euri-
bor) und besichertem (Eurepo) Tages-
geld im August 2007 brach eine we-
sentliche Stiitze der bisherigen Geld-
marktsteuerung der EZB zusammen.
Dementsprechend volatil wurden zu-
nachst die Tagesgeldsdtze. Einzelne
Banken waren gezwungen, sich Zen-
tralbankgeld in groReren Mengen zum
Spitzenrefinanzierungssatz zu leihen.

Quelle der Grafik 2: Deutsche Bundesbank, Geschafts-
bericht 2007, S. 33.

Die Graphik 3 zeigt die Geldmarkt-
steuerung durch die EZB in den Jahren
2010 und 2011. Durch die anhaltende
Unsicherheit im Markt ist der Spread
zwischen unbesichertem und besicher-
tem Tagesgeld nicht mehr auf das Vor-
krisenniveau gesunken und Mitte 2011
wieder signifikant angestiegen. Eini-
gen Banken ist der Zugang zum (unbe-
sicherten) Geldmarkt sogar komplett
versperrt. Dies hat zur Folge, dass die
Banken sich insgesamt mehr Zentral-
bankgeld vom ESZB leihen, als fiir die
Erfiillung der Mindestreservepflicht bzw.
die Abwicklung des unbaren Zahlungs-
verkehrs bendtigt wird. Daraus folgt fiir
den Geldmarkt als Ganzes, dass der
Geldmarktsatz meist nur knapp iiber
dem Einlagensatz liegt. Allerdings konn-
te die EZB das Band zwischen Einlage-
und Spitzenfaszilitat bis auf null ver-
engen und so den Geldmarktsatz exakt
vorgeben. Die EZB schreckt vor diesem
Schritt bisher zuriick. Mdglicherweise
fiirchtet sie das offene Eingestandnis,
dass es sich beim Geldmarkt um einen
rein politisch gesteuerten Markt han-
delt, der auf "Marktelemente” voll-
standig verzichten kann.

Quelle der Grafik 3: Deutsche Bundesbank, Geschafts-
bericht 2011, S. 41.
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langfristigen Kreditzinsen - wenn auch mit deut-
lichen Einschrankungen - die verdnderten Zen-
tralbankzinsen widerspiegeln. Somit entpuppt
sich die Fristentransformation als das genaue
Gegenteil zur behaupteten Geldschopfung: Die
Banken werden durch das, was als Geldschop-
fung bezeichnet wird, nicht machtiger, sondern
~Schwdcher”. Sie werden - zumindest teilweise -
zum Instrument der Zentralbank.

2.8 Zusammenfassung der
Geldmarktanalyse

Eine Geschdftsbank erschafft zwar nicht ihr
eigenes Geld, sie weiR aber, dass sie immer
geniigend Zentralbankgeld von der Zentralbank
bekommen wird. Eine Geschaftshank kann damit
zwar nicht ihr eigenes Geld, jedoch jederzeit
Zentralbankgeld schopfen. Die bendtigte Menge
erhdlt sie {iber eine Erhdhung ihrer Zentralbank-
kredite bei Hinterlegung ausreichend noten-
bankfdhiger Sicherheiten.

Durch das Schépfen von Zentralbankgeld durch
die Geschaftsbanken folgt weiter, dass Geschafts-
banken mit begrenztem Risiko Fristentransfor-
mationsgeschafte betreiben konnen. Die Grenze
bildet allein das Volumen an notenbankfdhigen
Sicherheiten, die jedoch (gesunden) Banken im-
mer in ausreichender Menge zur Verfligung ste-
hen.”

Die (Zins-)Konditionen des Marktes fiir Zentral-
bankgeld beherrschen den gesamten Geldmarkt.
Diese Konditionen werden von der Zentralbank
per politischem Beschluss (z.B. des EZB-Rats) und
nicht durch den ,Markt” festgelegt. Dies lasst sich
dadurch erkldren, dass alle monetdren Transaktio-
nen an das Zentralbankgeld als der ultimativen
Referenz von Transaktionen gebunden bleiben -
egal ob zwischen den Banken saldiert, auf Kredit
oder zu 100% in Zentralbankgeld bezahlt wird.
Eine Eigenstandigkeit der Geschaftsbanken ge-
geniiber der Zentralbank miisste sich hingegen in
einem autonomen Geldmarkt und einer eigenstén-
digen Zinssetzungsmacht der Banken dufRern. Doch
die empirischen Geldmarktzinsen widersprechen
dieser Autonomiehypothese auf der ganzen Linie.

Die Mdglichkeit der Fristentransformation zu-
sammen mit der Absicherung der Zahlungsfa-

higkeit durch die Zentralbank wird gelegentlich
damit verwechselt, dass Banken ,ihr eigenes Geld
schopfen” konnten. GroRer kdnnte das Missver-
standnis beziehungsweise der Irrtum jedoch nicht
sein: Schlielich gibt die Zentralbank die Geld-
marktzinsen vor und verldsst sich auf die Fris-
tentransformation, um einen mdoglichst hohen
Einfluss auf die Entwicklung der Kapitalmarkt-
zinsen zu gewinnen. Nicht zuletzt daher fiihrt es
komplett in die Irre, die Fristentransformation
als Geldschopfung der Geschaftsbanken zu inter-
pretieren.

Dies ldsst nur einen Schluss zu: Geldmarkte
werden von der Zentralbank sehr effektiv mittels
Zinsen gesteuert. Sdmtliche Erzahlungen von der
(Zentralbank-)Geldmengensteuerung sind hinge-
gen unbrauchbare Marchen von Monetaristen wie
Milton Friedman und hatten auch zu fritheren
Bundesbankzeiten nichts mit der geldpolitischen
Realitdt zu tun. Doch dies gilt nicht nur fiir die
Vergangenheit, sondern auch fiir die Zukunft:
Selbst bei der Einfiihrung von Durchhaltekosten
auf Zentralbankgeld ist es schlicht und ergrei-
fend nicht sinnvoll, zur Geldmengensteuerung
tibergehen zu wollen.?

Es geht daher im Geldwesen um Zinsen, Zins-
setzungsmacht und Zinsstrukturen - und nicht
um Geldmengen. Daher fiihrt die Diskussion um
hohere Reservesdtze auf Bankeinlagen als Mittel
zur Begrenzung der Geldschopfung komplett in
die Irre und fiihrt letztlich nur dazu, den Fokus
an den wirklichen Fragen - eben der Frage nach
der Hohe und Struktur der Zinssdtze - vorbei auf
irrelevante Nebenkriegsschaupldtze zu lenken.

2.9 Ein haufiger Trugschluss:
Okonomische Relevanz wird
falschlich mit der Héhe der
Geldvolumen begriindet

Fast allen AuRerungen zur ,Geldschdpfung”
liegt meist eine ganz bestimmte Art von Trug-
schluss zugrunde: Es wird von den Volumen bzw.
Mengen auf Relevanz oder Kausalitdt geschlos-
sen. Insbesondere aus dem Umstand, dass die
Giralgeldeinlagen die Zentralbankguthaben mas-
siv libersteigen, wird auf die relative Unwich-
tigkeit der Zentralbankguthaben und somit zu-
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gleich auf die Existenz der Buchgeldschopfung
durch die Banken geschlossen.? Die Zinsen er-
geben sich aber aus der Maglichkeit der Zen-
tralbank, jeden Bedarf zu ihren Konditionen be-
dienen zu kdnnen (Elastizitdt), nicht aus den
bestehenden Volumen an Einlagen und kurzfri-
stigen Krediten.

Zugespitzt zeigt sich dies an der Spitzenfazi-
litat.” Da diese nur in geringem Umfang benutzt
wird, wurde sie von vielen Autoren fiir bedeu-
tungslos erkldrt. Gleichwohl gilt hier: Die Spitzen-
fazilitat ist ein konstitutives Element des Geld-
systems, ohne das der Geldmarkt nicht stérungs-
frei funktionieren kann. Sie ist das zentrale
LUnterdruckventil”, das zwar nur alle paar Tage
mal in relativ kleinen Mengen (meist deutlich
unter einer Milliarde Euro) in Anspruch genom-
men wird, ohne das aber der gesamte Geldmarkt
schon bei diesen kleineren, von Geschaftshan-
ken nicht geplanten Schwankungen im Geldbe-
darf komplett in die Krise geraten oder gar zu-
sammenbrechen kdnnte.?® Sie ist deswegen so
zentral, da Banken sie jederzeit, sofort, ohne zu-
satzlichen Genehmigungsprozess und in (fast) be-
liebiger Hohe in Anspruch nehmen konnen. Sie
ist damit eine standig verfiigbare Alternative
zum Geldmarkt, die somit massiven Einfluss auf
die Geldmarktzinsen ausiibt, auch wenn sie am
Ende nur sehr sporadisch genutzt wird. Wenn
hingegen die Volumenverhdltnisse - wie in der
Buchgeldschdpfungstheorie - zur alleinigen 6ko-
nomischen Argumentation herangezogen werden,
ist hochste Vorsicht geboten. Oft verfiigen rein
durch Mengenverhiltnisse begriindete Kausalita-
ten zwar iber eine oberfldchliche Plausibilitét,
sind aber deshalb noch lange nicht richtig.”

3 Was bedeutet dies alles
fir die Einfiihrung einer
Liquiditatsgebiihr?

Die vorstehenden Ausfiihrungen haben die
Bedeutung von Zentralbankgeld und der Zins-
setzungsmacht der Zentralbank dargelegt. Nun
stellt sich die Frage, was diese Analyse fiir die
Einfiihrung einer Geldgebiihr bedeutet.

3.1 Das unmittelbare Ziel der
Stabilitatsabgabe:
die Senkung des Zinsniveaus

Unmittelbares Ziel der Einfiihrung einer Geld-
gebiihr ist es, die Geld- und Kapitalmarktzinsen
auf ein Niveau zu senken, das mit dem Ziel einer
langfristigen Stabilitat in Einklang steht. Durch
die heutige geringe Zinsdifferenz zwischen dem
»Cost of Carry-Floor” - also was vom gehorteten
Geld nach Abzug der durch Hortung entstehen-
den Kosten bleibt - und dem nominalen Geld-
marktzinssatz baut sich heutzutage bei niedri-
gen Zinsen ein Inflationspotential auf.”® Dies
versuchen die Zentralbanken anschlieRend durch
Zinserhohungen wieder zu bekdmpfen. Zugleich
macht die Aussicht auf steigende Zinsen heute
Spekulationen wirtschaftlich attraktiv. Daher
sollte der "Cost of Carry-Floor” abgesenkt werden
(also Zentralbankgeld mit einer jahrlichen Ge-
biihr belastet werden), um so Spekulationsan-
reize und Inflationsdruck abzubauen und den
Zentralbanken zu ermdglichen, die Geldmarkt-
zinsen weiter niedrig zu halten oder gar noch
weiter zu senken. Zugleich sinken durch die
mangelnde Aussicht auf kiinftig steigende Geld-
marktzinsen sowie die Verteuerung spekulativer
Zuriickhaltung auch die Kapitalmarktzinsen auf
ein Niveau, das kiinftige Schuldenschnitte oder
Entschuldungen mittels erhohter Inflationsraten
tiberfliissig werden lasst. Das steht im Einklang
mit dem Ziel einer langfristigen Stabilitdt. Spe-
kulationen wiirden hingegen erst bei deutlich
negativen Geldmarktzinssatzen attraktiv.

Aus der vorangegangenen Analyse folgt nun,
dass die Einfiihrung von Durchhaltekosten beim
Zentralbankgeld - und nur beim Zentralbank-
geld - ansetzen muss.” Im Einzelnen ergeben sich
daraus unsere folgenden Forderungen:

3.2 Stabilitatsabgabe auf
Zentralbankgeld

Durchhaltekosten sollen nur auf Zentralbank-
geld erhoben werden. Bargeld und Zentralbank-
guthaben der Banken (einschlieBlich der Kas-
senbestdnde der Banken) werden exakt gleich
behandelt. Eine Differenzierung der Gebiihr in
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Hohe und Frequenz zwischen Bargeld und Zen-
tralbankguthaben findet nicht statt.

3.3 Girokonten diirfen nicht in
die staatliche Gebiihr einbezogen
werden

Jede MaRnahme, die Gebiihr auch auf Giro-
guthaben o.d. vorzuschreiben, diirfte aller Vor-
aussicht nach stark kontraproduktiv wirken. Das
Anlegen von Geld wadre danach unattraktiver als
die Bargeldhortung. Da kurzfristige Gelder (z.B.
Giralgelder) sich 6konomisch am Zentralbankgeld
orientieren, wiirden sie durch eine zusatzliche
Gebiihr dkonomisch deutlich schlechter als das
Zentralbankgeld gestellt und somit fiir die
Banken uninteressant. Dadurch kdnnte beispiels-
weise das Horten von mit Umlaufgebiihr verse-
henem Bargeld sogar trotz der zu erwartenden
Verluste interessanter als die Giralgeldeinlage
werden. Dies diirfte nicht nur Missmut bei den
Inhabern von Girokonten erregen, sondern triebe
zugleich auch die meisten Geschaftsbanken durch
zu hohe Refinanzierungskosten in die Unwirt-
schaftlichkeit und somit in die baldige Insol-
venz. Eine hoheitliche Erhebung der Gebiihr auf
Giroguthaben lehnen wir explizit ab. Es muss
allein Sache der Geschaftsbanken bleiben, inwie-
weit sie die Konditionen beispielsweise fiir Giro-
und Tagesgeldkonten den gednderten Marktbe-
dingungen anpassen und diese mit einer Gebiihr
belegen.

3.4 Die Fristentransformation muss
erhalten bleiben

In dem MaRe wie Geschaftsbanken in der
Lage sind, mit kurzfristigen Einlagen langerfri-
stige Kredite zu finanzieren, brauchen die kurz-
fristigen Einlagen (bei den Geschédftshanken)
auch nicht mit einer Gebiihr belastet zu werden.
Die mit der Fristentransformation verbundenen
Risiken (z.B. Zinsdnderungsrisiko) der Banken
sollten zwar durch entsprechende Vorschriften
zur Bankenregulierung sinnvoll begrenzt wer-
den. Gleichwohl ist darauf zu achten, dass hier
nicht das Kind mit dem Bade ausgeschiittert
wird.™® SchlieRlich erfiillt die Fristentransforma-

tion eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion,
indem sie beispielsweise erst ermdglicht, dass
private Haushalte ihre Immobilie oder Unterneh-
men ihre diversen Investitionen mit langlaufen-
den Krediten zu bezahlbaren (und festen) Zinsen
finanzieren konnen. Und dies obwohl es zugleich
kein nennenswertes Volumen an langfristigen
Einlagen gibt. Dieser letztlich (also indirekt)
allen zugutekommende Vorteil aus der Fristen-
transformation sollte nicht aus ibertriebener
Angst vor einer alle Schaltjahre auftretenden
moglichen voriibergehenden Zahlungsunfahigkeit
einer einzelnen Geschaftsbank aufgegeben wer-
den. Gerdt trotzdem mal eine Bank in Zahlungs-
schwierigkeiten, ist es besser, eine Einzelfall-
l6sung zu erarbeiten. Da es hier um Liquiditét
und nicht um tatsdchliche Verluste geht, ist dies
ordnungspolitisch absolut ausreichend.

Hingegen sind fiir eine wirkliche Stabilitdt des
Bankensystems stabile makrodkonomische Fun-
damentalfaktoren wichtig. Ein funktionierendes
Rechtssystem, eine mdRige Gesamtverschuldung,
eine nur moderate Ungleichverteilung von Reich-
tum und Vermdgen sowie funktionierende Arbeits-
und Giitermarkte sollten durch einige Regelung-
en zum Bankengeschaft - insbesondere Vorschrif-
ten fiir eine hinreichende Kapitalausstattung -
erganzt werden. Aber die Bankenregulierungen
allein (von problematischen Ansdtzen wie dem
JVollgeld” ganz zu schweigen) reichen nicht aus,
eine hinreichende volkswirtschaftliche und fi-
nanzielle Stabilitat zu gewdhrleisten.

3.5 Weitere geldpolitische MaBnah-
men diirfen — wenn liberhaupt -
nicht zeitgleich stattfinden

Weitere grundlegende strukturelle Anderungen
im Geldwesen sollten mit der Einfiihrung von
Durchhaltekosten auf Zentralbankgeld nicht ver-
bunden werden. Beispielsweise ist eine stdrkere
Erhohung der ,Mindestreserve” zu vermeiden.
Gleichwohl kdnnte eine moderate Erhdhung von
1% auf vielleicht 5% helfen, falls Geldanleger
ihre Giral- und kurzlaufenden Gelder in langer
laufende Bankeinlagen (ohne Mindestreserve-
pflicht) umschichten sollten.* So kdnnte bei zu-
riickgehender BezugsgroRe die Zentralbankgeld-
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menge - die ja weitgehend aus der ,Mindestre-
serve” besteht - auf einem Niveau gehalten wer-
den, das fiir die reibungslose Abwicklung des un-
baren Zahlungsverkehrs bendtigt wird. Eine {iber
etwa 5% hinausgehende Erhohung der Mindest-
reserve wiirde jedoch ohne erkennbaren Nutzen
nur unndtige Kosten in einer zundchst ohnehin
gewdhnungsbediirftigen Situation verursachen.
Mit den heutigen Instrumenten der Zinssteue-
rung (und der damit verbundenen automatischen
Anpassung der Zentralbankgeldmenge) kann die
Zentralbank hingegen hinreichend flexibel auf
mogliche Anderungen im Zahlungsverkehrs- und
Anlageverhalten reagieren.

3.6 Fazit

Die Einfiihrung von Durchhaltekosten auf Zen-
tralbankgeld ist einfacher zu implementieren,
als es vielleicht zundchst scheinen mag. Zugleich
darf aber diese Einfiihrung nur sehr behutsam von
weiteren Anpassungen im Geldsystem begleitet
werden. Zu radikale Anderungen wie etwa eine
drastische Erhdhung der ,Mindestreservequoten”
oder gar eine Abkehr von der bisherigen Praxis
der Zinssteuerung durch die Zentralbanken sind
zu vermeiden oder sollten (wenn liberhaupt) erst
zu einem deutlich spateren Zeitpunkt eingefiihrt
werden. Die Gebiihr darf auch bei der ersten Ein-
fiihrung nicht auf tdglich fillige Einlagen ange-
wandt werden. Den Banken ist lediglich das
Recht einzurdumen, die mit der Gebiihr einher-
gehenden negativen Zinsen auf kurzfristige In-
terbankkredite an ihre Einleger weiterzureichen.

Anmerkungen

1 Anhédnger der Buchgeldschopfung finden sich einerseits bei “al-
ternativen Okonomen” wie Joseph Huber, Bernd Senf oder Franz
Hormann und andererseits bei neoklassischen bzw. monetaristi-
schen Autoren wie Irving Fisher oder Milton Friedman. Eine mal
deutlicher mal schwécher formulierte Gegenposition findet sich
bei postkeynesianischen Autoren wie Hajo Riese. Einige unab-
hangige, zentralbanknahe Wissenschaftler wie etwa Benjamin
Friedman thematisieren gelegentlich die impliziten Widerspriiche
der Buchgeldtheorie. Kenner der Bank- und Finanzmarktpraxis
(etwa der Sparkassenverband) beziehen hingegen eine klare Ge-
genposition und verweisen auf die Schwierigkeiten und Kosten,
ihr Kreditgeschaft angemessen zu refinanzieren.

Zur Verwirrung trdgt in diesem Zusammenhang sicherlich bei,
dass das im unbaren Zahlungsverkehr verwendete Zentralbank-
geld zu einem groRen Teil (und manchmal sogar ausschlieRlich)
aus der ,Mindestreserve” besteht. Der Begriff ,Mindestreserve”
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ldsst sich nur historisch begreifen. Mit einer stillen Reserve hat
die ,Mindestreserve” nichts mehr zu tun und es wiirde das
Denken iiber Geld und Geldmarkt vermutlich erleichtern, wenn
der Begriff ,Mindestreserve” beispielsweise durch den passen-
deren Begriff ,Basis(zentralbank)liquiditat” ersetzt wiirde.

Die Reservehaltung darf nicht mit der Eigenkapitalausstattung
von Banken verwechselt werden. Eine Erhohung der Mindest-
kapitalausstattung von derzeit 8% auf z.B. 15% oder 20% der
risikogewichteten Aktiva kann die Verlustabsorptionsfihigkeit
von Banken deutlich steigern und somit zu einem stabilen Fi-
nanzsystem beitragen. Gleichwohl ist davor zu warnen, in hohe-
ren Kapitalquoten ein Allheilmittel gegen kiinftige Finanzkrisen
bzw. Bankzusammenbriiche zu sehen, da sich mittel- bis lang-
fristig Kapital nur beschaffen lasst, wenn es Dividenden abwirft
und nicht durch Verluste aufgezehrt wird.

Warum die Kontrolle iiber die Giralgeldbestdnde tiberhaupt wiin-
schenswert sein und welche Vorziige sie gegeniiber der von der
Zentralbank praktizierten Zinssteuerung haben soll, bleibt in der
Argumentation der Buchgeldtheoretiker leider véllig unklar.

Als weitere Grenze ist auch der Bestand an notenbankfdhigen
Sicherheiten zu nennen. Aber was eine notenbankfahige Sicher-
heit ist, bestimmt die Notenbank. Um die Zahlungsféhigkeit der
Banken aufrechtzuerhalten, wurden die Anforderungen an no-
tenbankfdhige Sicherheiten seit Ausbruch der Finanzkrise 2007
von der EZB immer weiter gesenkt, so dass es seither immer aus-
reichend notenbankfahige Sicherheiten bei den Banken gab (sie-
he auch FuRnote 10).

Oft wird behauptet, dass mit der Kreditgewdhrung ,uno actu”
auch die Refinanzierung der Kredite geschaffen wird, da eine
Kreditgewdhrung zu einer Bilanzverldngerung und somit zu ei-
ner entsprechenden Passivposition fiihre (sog. ,Geldschépfung
aus dem Nichts”). Diese Behauptung greift aber zu kurz, denn
sie erfasst nur den Moment der Kreditgewahrung. Sobald der
Kredit zur Auszahlung kommt, findet wieder eine Bilanzverkiir-
zung durch den Abfluss von Zentralbankgeld in gleicher Hohe
statt. Banken sind daher gezwungen, mit hinreichend attrakti-
ven Konditionen Einlagen einzuwerben, um Kredite refinanzie-
ren zu kénnen. Zur Bedeutung der einzelnen Ertrags- und Auf-
wandsarten der verschiedenen Bankengruppen siehe beispiels-
weise den jdhrlich im September-Monatsbericht erscheinenden
Aufsatz zur Ertragslage der deutschen Kreditinstitute. Z.B. fiir
2011: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, September 2011, S.
15 ff.

Vgl. u.a. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, September 2005,
Neuere Entwicklungen im Individualzahlungsverkehr, S. 45. ff.
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Oktober 2007, TARGET2 -
das neue Zahlungsverkehrssystem fiir Europa, S. 69ff. Zitat S. 71:
.Dementsprechend spielt die Sicherheit in der Abwicklung eine
besonders groRe Rolle. Dazu gehort insbesondere die sofortige
Abwicklung (d. h. in Echtzeit) sowie die unmittelbare Geldver-
rechnung (d.h. ,brutto”) in Zentralbankgeld.”

Siehe auch zur Interpretation der Rolle des Zentralbankgeldes
im Zahlungsverkehr: Hajo Riese, Bagehot versus Goodhart: Wa-
rum eine Zentralbank Geschaftsbanken braucht, in: Grundlegung-
en eines monetdren Keynesianismus, Ausgewdhlte Schriften 1964-
1999, S. 406-458.

Zu den Kriterien der notenbankfahigen Sicherheiten vgl. ECB,
The collateral framework of the Eurosystem, Monthly Bulletin,
April 2001, S. 49-62. Zu den Erweiterungen der Sicherheitsan-
forderungen im Zuge der Finanzkrise vgl. ECB, The ECB's re-
sponse to the financial crisis, Monthly Bulletin, October 2010,
S. 59-74.

Vgl. die Pressemitteilung von Lehman Brothers am 10. Septem-
ber 2008: http://www.lehman.com/press/qe/docs/091008_3q
08_expected.pdf
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12 Dies war beispielsweise bei der Bundesbank mehrfach in den
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1970er Jahren der Fall.

Die Liste der Autoren, die dies voraussetzen, reicht von Mone-
taristen wie Irving Fisher und Milton Friedman bis hin zu sich
als alternativ verstehenden Autoren wie Josef Huber oder Bernd
Senf. Bestritten wird diese Position von zentralbanknahen Wis-
senschaftlern wie Charles Goodhart oder Michael Woodford so-
wie der Mehrzahl der postkeynesianischen Autoren.

Vgl. Riese, Hajo, Bagehot versus Goodhart: Warum eine Zentral-
bank Geschaftsbanken braucht, in: Grundlegungen eines mone-
tdren Keynesianismus, Ausgewdhlte Schriften 1964-1999, S. 406-
458.

Also auf den Markten, auf dem fiir Zahlungszwecke bendétigtes
Geld gehandelt wird.

Die untere Schranke bildet im ESZB der Einlagensatz, zu dem
die Banken unbegrenzt Zentralbankgeld bei dem ESZB einlegen
konnen. Die obere Schranke bildet die Spitzenrefinanzierungs-
satz, zu dem die Banken sich unbegrenzt Geld leihen kdnnen.
Dazwischen und meist in der Mitte liegt der Hauptrefinanzie-
rungssatz, zu dem die geldpolitischen Operationen durchgefiihrt
werden. Zusammen bilden diese Séitze die sogenannten Leitzin-
sen der EZB.

Vgl. z.B. Gebauer, Wolfgang, Geld und Wahrung, Frankfurt am
Main, 2003, S. 319ff..

Vgl. ECB, The ECB’s response to the financial crisis, Monthly
Bulletin, October 2010, S. 66.

Die Banken melden z.B. Anfang Mai ihre der ,Mindestreserve”
unterworfenen Verbindlichkeiten mit Stand vom 30. April. Hie-
rauf wird der giiltige Mindestreservesatz von 1% (bis Anfang
2012: 2%) angewendet, so dass sich ein fester, auf den Euro
eindeutiger Betrag an zu haltender ,Mindestreserve” ergibt. Die-
ser Betrag an zu haltendem Zentralbankgeld muss aber nicht
zum Meldetermin, sondern im Durchschnitt der von Ende Mai bis
Ende Juni giiltigen Erfiillungsperiode an Zentralbankgeld gehal-
ten werden. Der Betrag an zu im Monatsdurchschnitt zu halten
der ,Mindestreserve” ist also iiber die gesamte Erfiillungsperiode
fixiert und kann weder durch neue Einlagen oder eine verdnder-
te Kreditvergabe mehr beeinflusst werden. Da die unbaren Zah-
lungen die mit dieser ,Mindestreserve” abgewickelt werden, bei
anderen Banken landen, kann hierbei aus dem Bankensystem
Zentralbankgeld nur in Form von Bargeld abflieBen. Diese Ab-
flisse lassen sich (neben hier nicht weiter interessierenden zu-
sdtzlichen ,autonomen Faktoren”) in normalen Zeiten recht gut
prognostizieren. Bei Abweichungen zwischen prognostiziertem
und tatsdchlichem Geldbedarf der Banken ldsst sich die Liicke
mit Feinsteuerungsoperationen gegen Ende der Erfiillungspe-
riode korrigieren. Zum Begriff der ,Mindestreserve” vgl.auch FuR-
note 2.

Vgl. Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht 2004, S. 30: ,Die
Geldmarktsteuerung des Eurosystems hat die Aufgabe, den Kre-
ditinstituten in der EWU eine mdglichst reibungslose Erfiillung
ihrer Mindestreserveverpflichtungen zu erméglichen und so den
Tagesgeldsatz am Interbankenmarkt moglichst nahe am Mindest-
bietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte zu halten.”
Dass Girokonten von Privatpersonen kaum oder nicht verzinst
werden, hat nichts mit Geldschépfung der Banken zu tun, son-
dern damit, dass sie fiir die Banken sehr kostenintensiv sind und
fiir sich betrachtet sogar meist ein Verlustgeschaft darstellen.
Nicht zuletzt deshalb, weil Zentralbanken die Definition von
notenbankfdhig an die Marktgegebenheiten anpassen, so dass
immer genug zentralbankfahige Sicherheiten verfiigbar sind.

Es wiirde vermutlich erst gar nicht dazu kommen. Falls es jedoch
geldnge, ware das Geldsystem schon kleineren koordinierten An-
griffen von ,Spekulanten” mit ein wenig Reserven hilflos aus
geliefert. Durch kurzfristige Liquiditatsverknappung kdnnte der
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Zahlungsverkehr recht rasch in die Knie gezwungen werden,
ohne dass es einen potenten Gegenspieler gabe. Die Zentralbank
ware ja jetzt zur Untétigkeit verurteilt. Niemand konnte in einer
solchen Situation den kiinstlichen Druck einfach, still und leise
durch Garantiezinsen neutralisieren. Solange ein solch enormer
Druck (und das damit verbundene Spektakel) von Spekulanten
kurzfristig aufgebaut werden konnte, spielte eine jahrliche Ge-
biihr auf Zentralbankgeld von beispielsweise 6 % keine Rolle.
Mit der gleichen Logik kdnnte man vom Massenverhiltnis in ei-
nem Auto (Motor: 150 kg, Rest: 1.000 kg) auf die relative Be-
deutungslosigkeit der Motors schlieRen.

In der Literatur wird meist der allgemeinere Begriff ,offenes Dis-
kontfenster” verwendet.

Vgl. Riese, Hajo, Bagehot versus Goodhart: Warum eine Zentral-
bank Geschaftsbanken braucht, in: Grundlegungen eines mone-
tdren Keynesianismus, Ausgewdhlte Schriften 1964-1999, S. 406-
458.

Man stelle sich nur einmal ein Atomkraftwerk ohne Druckaus-
gleichsventile vor. Auch wenn die Kiihlmittelmengen, die durch
diese Ventile flieBen, meist sehr gering sind, ist der Betrieb des
Kiihlkreislaufs bzw. des Kraftwerks ohne Ventile nicht moglich.
Der Cost of Carry-Floor ist heute 0% und entspricht der Verzin-
sung von gehortetem Zentralbankgeld. Je néher die Geldmarkt-
zinsen am Cost of Carry-Floor liegen, desto schlechter kann die
Zentralbank nicht bendtigtes Zentralbankgeld rechtzeitig aus
dem Markt nehmen. Insbesondere die Bargeldmenge steigt dann
sprunghaft an und flieRt spater meist nachfragewirksam zuriick
ins Bankensystem und erhoht so die Inflationsgefahr.

Alle wissenschaftlichen Autoren, die die Einfiihrung einer "Carry
Tax" (so der englische Fachbegriff) vorgeschlagen haben (und
die auch alle als Zentralbankberater tatig waren), beziehen die-
se einhellig nur auf das Zentralbankgeld. Vgl. hierzu: Buiter,
Willem H., Nikolaos Panigirtzoglou, Overcoming the zero bound
on nominal interest rates with negative interest on currency:
Gesell's solution, The Economic Journal, 113 (October), 2003,
S.723-746. Vgl. auch: Marvin Goodfriend, Overcoming the zero
bound on interest rate policy, Federal Reseve Bank of Rich-
mond, WP 00-03, August 2000. Hier wird auf S. 1 unmissver
standlich klar gestellt, worauf die Gebiihr sich beziehen sollte:
"I recommend that a central bank put in place systems to raise
the cost of storing money by imposing a carry tax on its mo-
netary liabilities.” Die ,monetdren Verbindlichkeiten” einer Zen-
tralbank sind nichts anderes als Zentralbankgeld.

Im Rahmen von Basel IIT soll u.a. eine sogenannte Liquidity Co-
verage Ratio (LCR) eingefiihrt werden. Diese schreibt den Ban-
ken vor, die Fristentransformation stark zu begrenzen. Um das
Geschdftsmodell von Banken nun nicht véllig ad absurdum zu
fiihren, gelten in der LCR insbesondere sehr gut geratete Staats-
anleihen als Zentralbankgeldersatz. Problematisch wird diese Re-
gelung, sobald nicht mehr ausreichend viele und sehr gut gera-
tete Staatsanleihen den Banken zur Verfligung stehen oder die
Liquiditat (VerduBerbarkeit zu nahezu gleichbleibenden Markt-
preisen) dieser Papiere sich in kiinftigen Krisensituationen ver-
schlechtert statt zuzunehmen. Allerdings sollte unabhangig von
diesem technischen Fehler der LCR kritisch hinterfragt werden,
ob die Staatsfinanzierung - und nicht die Unternehmens-, Han-
dels- und Baufinanzierung - {iberhaupt die Hauptaufgabe von
Banken sein sollte. Die LCR kann somit als ein typisches Beispiel
der zunehmenden Bankenregulierung betrachtet werden, die da-
zu tendiert einerseits das Kind mit dem Bade auszuschiitten und
sich andererseits doch nur in Symptombehandlungen verliert.
Die Senkung der ,Mindestreserve” von 2% auf 1% im Januar
2012 muss vor dem Hintergrund der hohen Bestdnde an Ein-
lagenfaszilitdt gesehen werden.
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