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GUTHABEN = GELD?

Guthaben?

Die Einordnung der Sichtguthaben

Von Helmut Creutz

»Sichtguthaben sind taglich fadllige Einlagen
bei Banken, tiber die durch Scheck, Lastschrift
oder Uberweisung verfiigt werden kann. Sicht-
einlagen zahlen zu den allgemein akzeptierten
Zahlungsmitteln.“

»,Banken sind Wirtschaftsbetriebe, die Dienstlei-
stungen rund ums Geld erbringen. Sie nehmen
fremde Gelder an und leiten diese Mittel in Form
von Darlehen an die Wirtschaft weiter.*

Aus: ,,Geld und Geldpolitik®,
Deutsche Bundesbank

ie Bestande auf den Sichteinlagen oder
D -guthaben werden haufig auch als Buch-

und Bankengeld bezeichnet oder — da
auf Girokonten gefiihrt — als Giralgeld. Sach-
lich betrachtet sind Sichtguthaben erst einmal
ganz normale Bankguthaben, mit denen jeweils
einem Kunden bestatigt wird, dass er der Bank
Geld tiberlassen und — entsprechend den getrof-
fenen Vereinbarungen — Anspruch auf Riickgabe
hat. Von den anderen Bankguthaben unterschei-
den sich die Sichtguthaben jedoch in zweifacher
Hinsicht: Einmal durch ihre tagliche Kiindbarkeit
und zum zweiten durch die Moglichkeit, Teile
dieser Guthaben in beliebiger Hohe auf andere
Konten {ibertragen zu konnen.

Statt also erst Bargeld abzuheben und auf
der Empfangerseite wieder einzuzahlen, kann
man mit diesen Guthaben geldwerte Forde-
rungen, ohne diese Zwischenschaltung von Bar-
geld, zum Ausgleich bringen. Doch trotz dieser
Ubertragungsmoglichkeiten sind diese Bestidnde
auf den Sichtguthaben, wenn auch einge-
schrankt, ebenfalls Kreditmittel fiir die Banken.

Auf Grund dieser Doppelfunktion bzw. Funk-
tionsliberschneidungen sind mit diesen spezi-
ellen Guthaben jedoch hdufig Missverstandnisse
verbunden, die nachfolgend behandelt werden.

Sind Sichtguthaben Geld?

Bis vor einigen Jahrzehnten galt der Begriff
,»Geld“ ausschlieBlich fiir das vom Staat bzw.
der dafiir eingesetzten Zentralbank herausge-
gebene ,gesetzliche Zahlungsmittel®, also fiir
Banknoten und Miinzen. Inzwischen wurde die-
ser Geldbegriff jedoch nicht nur auf die Sichtein-
lagen-Bestdnde ausgeweitet, sondern, iiber di-
ese fiir Zahlungszwecke nutzbaren Guthaben hi-
naus, auch auf alle weiteren Bankeinlagen. Das



zeigt die offizielle Zusammenfassung
von Bargeld und Sichtguthaben un-
ter der Bezeichnung ,,Geldmenge M1“,
fiir die jedoch allenfalls die Sammelbe-
zeichnung ,,Zahlungsmittel“ zutreffend
wadre. Noch fragwiirdiger sind die heute
tiblich gewordenen Bezeichnungen
»Geldmenge M2“ und ,,M3“, unter de-
nen man die Zahlungsmittel sogar mit
mittelfristigen Spar- und Termineinla-
gen zusammenfasst!

Da Begriffe eigentlich das Begrei-
fen erleichtern sollen, wird mit diesen
Ausweitungen des Geldbegriffs unno-
tige Verwirrung gestiftet. Denn diese Zu-
sammenfassungen von Geld mit dessen
standig wiederholbaren Ausleihe-Ergeb-
nissen als ,,Geldmenge®, sind dhnlich
fragwiirdig wie die Zusammenfassung
von Biichern mit deren wiederholbaren
Ausleihvorgangen als ,,Blichermenge*:
Auch wenn Biicher oder Banknoten
noch so oft ausgeliehen werden, ver-
groBert sich damit niemals ihr Bestand.
Was sich alleine vergroBert ist immer
nur die Anzahl der Verleih- bzw. Nut-
zungsvorgange und deren Buchungen!

Wie entstehen Sichtgut-
haben bzw. Sichteinlagen?

Wie schon die offiziellen Bezeich-
nungen Sichteinlagen, Spareinlagen
oder Termineinlagen vermitteln, kommt
man zu allen diesen Guthaben (sieht
man von Umbuchungen aus bereits vor-
handenen Bestanden ab) nur durch Ein-
lagen, also Einzahlungen von Bargeld,
das man der Bank mit der Einlage leih-
weise liberldsst! Ahnlich wie jeder Aus-
leiher eines Buches die Moglichkeit hat
es wahrend der Ausleihezeit auf eige-
nes Risiko weiter zu verleihen, konnen
also auch die Banken das ihnen iiber-
lassene Geld, in eigener Entscheidung
und auf eigenes Risiko, durch Kreditver-
gaben fiir Weiterverleihungen nutzen.
Deshalb heifit es in den Richtlinien des
EWI bzw. der EZB auch kurz und biindig,
dass die Tatigkeit der Banken darin be-
steht, ,Einlagen oder andere riickzahl-
bare Gelder des Publikums entgegen-

zunehmen und Kredite in eigener Rech-
nung zu gewdhren.“ Diese Riickfiihrung
der gesparten Zahlungsmittel tiber Kre-
dite in den Wirtschaftskreislauf ist so-
gar die wichtigste volkswirtschaftliche
Aufgabe der Banken. Denn mit diesen
Rickfiihrungen wird dafiir gesorgt, dass
der Geldkreislauf geschlossen und da-
mit die Wirtschaftstdtigkeit gesichert
bleibt, und zwar solange, wie der Geld-
einleger und Guthabeninhaber die im
Geld gespeicherte Kaufkraft nicht selbst
fiir sich in Anspruch nimmt! Zwar sind
die Sichtguthaben taglich kiindbar und
fur deren Besitzer fiir Guthabeniiber-
tragungen verfiigbar. Da diese Gutha-
benbestdande jedoch in Wirklichkeit oft
tiber Wochen und Monate bei den Ban-
ken stehen bleiben, zumindest mit ih-
ren Sockelbetragen, konnen auch diese
zum grofleren Teil von den Banken zwi-
schenzeitlich fiir die Gewdahrung meist
kurzfristiger Kredite genutzt werden.

Kommt es bei den Einzah-
lungen auf Sichtguthaben
(Girokonten) zu einer Vermeh-
rung der Zahlungsmittel?

Bargeld und Sichtguthaben kann man
— wie erwdhnt — unter dem Begriff ,,Zah-
lungsmittel“ zusammenfassen. Die An-
nahme jedoch, dass mit den Einzah-
lungen von Bargeld auf Sichtguthaben
(Girokonten) die Zahlungsmittelmenge
zunimmt, [6st sich bei ndherer Betrach-
tung auf. Denn das zur Einzahlung be-
nutzte Bargeld wird von den Banken,
bis auf einen gleich bleibend gerin-
gen Tagesbedarf in der Kasse, umge-
hend bei der Zentralbank eingezahlt
und verschwindet damit aus dem
Wirtschaftskreislauf.

Die Banken zahlen alles tiberschiis-
sige Bargeld deshalb so schnell zuriick,
weil alle Bargeldbestande fiir sie ,to-
tes Kapital“ sind. Sie bringen nicht nur
keine Zinsen ein, sondern kosten auch
noch Zinsen, da das Bargeld durchweg
von der Zentralbank tiber Kredite an die
Banken in Umlauf gegeben worden ist!
Aus diesem Grund nutzen die Banken
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alle eingehenden Bargeld-Uberschiisse
entweder zur Reduzierung ihrer Zen-
tralbankgeld-Kredite oder zur Aufsto-
ckung der ihnen vorgeschriebenen
Zentralbankgeld-Mindestreserven!

Durch die Bargeldeinzahlungen
auf Sichtguthaben (Girokonten) kommt
es also zu keiner Vermehrung der Zah-
lungsmittel, sondern immer nur zu
einem Austausch innerhalb der Zah-
lungsmittelmenge, also zwischen Bar-
geld und Sichtguthaben und damit in-
nerhalb der so genannten ,,Geldmenge
M1“!' Und so wie es zu einer Vergréfie-
rung der Bargeldmenge letztlich nur
durch eine Mehrausgabe der Zentral-
bank kommen kann, so zu einer Ver-
mehrung der Sichtguthaben nur durch
die Uberlassung dieses Bargelds durch
die Geldhalter an die Banken.

Zu einer solchen Vergroferung der
Bargeldmenge kommt es heute fast aus-
schlie3lich durch erhdhte Bargeldabhe-
bungen der Kunden am Bankschalter
bzw. an den Geldautomaten. Und die-
ser Nachfrage miissen die Banken (und
in deren Hintergrund die Notenbanken!)
immer umgehend nachkommen. Denn
Nichtauszahlungen aus Geldmangel
und damit SchalterschlieBungen wiir-
den zu &hnlichen Panik-Reaktionen
flihren, wie wir sie zuletzt 2007, bei der
Northern-Rock-Bank in England, erlebt
haben. Deshalb werden diese Bargeld-
ausweitungen selbst dann noch vorge-
nommen, wenn sich die Notenbanken
der daraus resultierenden Inflationsge-
fahren bewusst sind.

Aber nicht nur tUber den Umfang
der Bargeldmenge bestimmen heute
praktisch die Bankkunden, sondern
vor allem natirlich iiber die Hohe ih-
rer Sichtguthaben! Und diese Sichtgut-
haben kdénnen sie nicht nur durch Bar-
geldeinzahlungen erhdhen (wodurch es
lediglich zu einem Austausch innerhalb
~M1“ kommt!), sondern auch durch
Rickbuchungen aus eigenen léngerfri-
stigen Guthabenbestanden, die sie be-
reits bei den Banken halten! Das heif3t,
so wie die Biirger {iber ihren tatsach-
lichen Bedarf hinaus Zahlungsmittel-

bestdande in Form von Bargeld zu Hause >
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ansammeln kénnen, so kénnen sie das
auch auf ihren Sichtguthaben-Konten
tun! Und auf der Basis dieser fragwiir-
digen und von den Bankkunden belie-
big zu verdndernden Zahlungsmittel-
mengen, die sich nur bedingt und indi-
rekt Giber Veranderungen der Leitzinsen
beeinflussen lassen, versuchen heute
die Zentralbanken mit ihren ,,Geldmen-
gensteuerungen die Kaufkraftstabilitat
abzusichern!

Die Entwicklungen der
Sichtguthaben - ihre Relation
zu Bargeld und M1

Wie sich die Bargeldhaltungen, Sicht-
guthabenbestdnde und die sich daraus
ergebende ,,Geldmenge M1 seit 1950
entwickelt haben, geht aus der Darstel-
lung 1 hervor.

AuBerdem ist in dieser Darstellung
zusatzlich und punktiert die Entwick-
lung der Zentralbankgeldmenge (ZBG)
eingetragen. Diese ZBG — auch Basis-
geld, Geldbasis oder Geldmenge MO
genannt — setzt sich aus den in Um-
lauf gegebenen Banknoten und den
bei der Zentralbank zu haltenden Min-
destreserven der Banken zusammen.
Diese Mindestreserven — derzeit mit
2% bezogen auf die kurz- und mittelfri-
stigen Bankeinlagen berechnet — sind
praktisch mit den Zentralbankgutha-
ben der Banken identisch. Sie ergeben
sich aus der Darstellung 1 als Differenz
zu dem eingetragenen Bargeld- bzw.
Banknotenbestand.

Wiedergegeben sind alle Bestdnde
jeweils in Prozenten des Bruttoinlands-
produkts (BIP). Das heifit, sie wer-
den groBenmaflig mit der Jahres-Wirt-
schaftsleistung verglichen, an der auch
alle Vorgange im Geldbereich gemes-
sen und beurteilt werden miissen.

Wie die gestrichelten Trendlinien
in der Darstellung 1 erkennen lassen,
stiegen die Sichtguthaben in den er-
sten drei bis vier Jahrzehnten ebenso
kontinuierlich an, wie die Bargeldnut-
zung abnahm. Auf Grund dieser gegen-
laufigen Entwicklungen blieb die ge-
samte Zahlungsmittelmenge (M1) bis
in die achtziger Jahre auf gleicher Hohe,

Bargeld + Sichtguthaben = Geldmenge M1
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Darstellung 1

schwankend um 17% des nominellen
BIP. Das heif3t, die Zahlungsmittel ent-
wickelten sich im Gleichschritt mit der
Wirtschaftsleistung. Zur Erreichung ei-
ner kaufkraftstabilen Wahrung — das sei
nebenbei erwdhnt — wére dieser Gleich-
klang allerdings mit dem realen BIP er-
forderlich gewesen!

Diese erfreulich wirtschaftskon-
forme Entwicklung der gesamten Zah-
lungsmittel fand jedoch in den 1980er
Jahren ein Ende. Bereits anfangs dieses
vierten Nachkriegsjahrzehnts lief die
Bargeldmenge aus dem Ruder und
tiberstieg die Trendlinie — wie aus der
Darstellung ersichtlich — bis 1997 um
das Doppelte!

Wie sich durch eine von der Deut-
schen Bundesbank 1995 in Auftrag ge-

gebene Untersuchung herausstellte,
war diese Bargeldausweitung vor allem
die Folge wachsender DM-Haltungen im
Ausland. In einem besonderen Maf3e
fand das in dem damaligen Jugosla-
wien statt, wo man — auf Grund der ho-
hen Inflationsraten der eigenen Dinar-
Wahrung und der vielseitigen Kontakte
mit dem DM-Raum - die Ersparnisse
zunehmend in DM-Noten ansammelte.

Aufer diesen festgestellten 35 bis
40% an DM-Auslandsbestanden ka-
men jedoch noch — wenn auch nicht
von der Bundesbank untersucht -
steigende  Bargeldhaltungen  bzw.
-hortungen innerhalb unserer eigenen
Grenzen hinzu. Diese sich vor allem in
Steuerhinterziehungs-, Schwarzmarkt-
und kriminellen Kassen ansammelnden



DM-Bargeldbestédnde, die sich vor allem
in der Nachfrage nach grofien Noten ab-
zeichnen, schatzten Insider damals fast
auf ein weiteres Drittel.

Diese Uberentwicklungen bei der
Bargeldhaltung wurden auch im Zusam-
menhang mit dem DM-Euro-Umtausch
erkennbar. Wie die Grafik zeigt, setzte
bereits 1999, nach Bekanntwerden
des Umtausch-Termins, ein Abbau der
Uberschiisse ein und im Jahr 2001 wur-
den sie sogar im vollen Umfang bis auf
die Trendlinie herunter gefahren! Oder
anders ausgedriickt: Der Bargeldbe-
stand wurde vor dem Umtausch auf die
wirtschaftsnotwendige Grofie zuriickge-
fiihrt, um dann allerdings, vier bis flinf
Jahre nach der Einfilhrung des Euro,
wieder den vorherigen tiberhohten Be-
stand zu erreichen. Dass sich die Redu-
zierung der DM-Bestande vor allem bei
den 1000-DM-Noten bemerkbar machte
und der erneute Uberanstieg vor allem
mit 500-Euro-Noten unterfiittert wurde,
bestatigt obige Annahme!

Aber nicht nur die Entwicklung des
Bargelds ist seit Anfang der 1980er
Jahre eskaliert, sondern ab 1990 auch
die der Sichtguthaben! Anfangs z.T.
auch durch den Nachholbedarf in den
Neuen Landern ausgelost, dirfte die
weitere Uberentwicklung vor allem mit
dem Borsenboom und der Zunahme
der dazu erforderlichen taglich verfiig-
baren Spekulationskassen zusammen
hédngen. Hinzu kamen noch die Auswir-
kungen der langen Niedrigzinsphase, in
der der Anreiz nachlieR, Uberschiisse
von den Sichtguthaben auf langerfri-
stige Einlagen umzubuchen.

Beide Uberentwicklungen, sowohl
die des Bargelds als auch die der Sicht-
guthabenbestdnde, lieBen die gesam-
ten Zahlungsmittel, also die Geldmenge
M1, bis 2005 auf 32% des BIP und da-
mit auf fast das Doppelte der tiber Jahr-
zehnte stabil gebliebenen ,,IdealgroBRe®
ansteigen!

Zu diesen Anstiegen der Sichtgut-
haben kommt es auch heute jeden Tag.
Denn den tdglichen Bargeld-Einzah-
lungen in mehrstelliger Milliardenhdhe,
die vor allem vom Grof3- und Einzelhan-
del mit Geldtransportern oder Geld-
bomben vorgenommen werden, stehen

fast immer geringere Abhebungen ge-
geniiber. In Hohe der Differenz nehmen
dann im ersten Schritt die Sichtgutha-
ben zu, von denen wiederum das Gros
der Uberschiisse zumeist auf ldnger-
fristige Einlagen umgebucht wird. Das
gleiche gilt fiir die laufend gut gebuch-
ten Zinseinkiinfte, die inzwischen beim
Vielfachen jener Ersparnisse liegen, die
aus den laufenden Arbeitseinkommen
abgezweigt werden.

Was geschieht bei Uber-
tragungen von Sichtguthaben?

Wie bereits dargelegt, zahlen die Ban-
ken das Bargeld, welches ihnen bei Bil-
dungen und Aufstockungen der Sicht-
guthaben zuflieft, auf ihre Zentralbank-
geld-Guthaben ein. Diese im Austausch
gegen das Bargeld erhaltenen ZBG-Gut-
haben sind jedoch nicht nur eine Art
Deckung fiir das entstandene Sichtgut-
haben, sondern sie wandern auch mit
jeder Ubertragung dieser Guthaben an
den Empfanger weiter! Denn die im Auf-
trag des Kunden abgewickelten Uber-
weisungen von Konto zu Konto werden
von der empfangenden Bank nur dann
akzeptiert, wenn ihr bis zum Tagesab-
schluss in gleicher Hohe eine Ubertra-
gung von Zentralbankgeld auf ihrem ei-
genen ZBG-Konto gut geschrieben wird!

Gleichgiiltig, ob dieser Gutschrift-
Ausgleich zeitgleich mit der Uberwei-
sung erfolgt — wie bei groferen Sum-
men hdufiger der Fall — oder erst am
Abend in einem saldierten Sammelver-
fahren tber die Girozentralen: Alle ab-
gewickelten  Kunden-Uberweisungen
werden am gleichen Tag durch Ubertra-
gungen zwischen den Zentralbankgeld-
konten der Banken ausgeglichen! Dazu
kann die iberweisende Bank zwar not-
falls auch auf ihre ZBG-Guthaben bzw.
Mindestreserven zuriickgreifen, muss
diese jedoch, innerhalb der vierwo-
chigen Mindestreserve-Periode, wie-
der auf den vorgeschriebenen Durch-
schnittsbestand auffiillen.

Droht eine Bank einmal ins Minus
zu geraten oder kommt sie in voriiber-
gehende Engpdsse, dann leiht sie sich
auf dem so genannten Geldmarkt von
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anderen Banken das notwendige Zen-
tralbankgeld oder greift notfalls auf ei-
nen, allerdings hdher zu verzinsenden,
Uber-Nacht-Kredit bei der Zentralbank
zuriick.  Bei  Uberweisungsabwick-
lungen innerhalb einer Bank kommt
es dagegen nur zu Umschichtungen
zwischen den Konten, ohne Verdnde-
rungen der Gesamtbestdnde oder der
Zentralbankgeld-Riicklagen.

Betrachtet man die Vorgange aus
der Sicht der Kunden, dann werden also
alle bargeldlosen Zahlungen tibers Giro-
konto immer durch Zentralbankgeld be-
gleitet und sind damit praktisch dhnlich
abgesichert wie bei einer Bargeldzah-
lung! Und aufgrund dieser begleitenden
Deckung durch Zentralbankgeld kann
sich auch jeder Uberweisungs-Empfan-
ger den gutgeschriebenen Betrag um-
gehend in Bargeld auszahlen lassen!

Was geschieht bei Um-
buchungen von Sichtguthaben
auf langerfristige Einlagen?

Auchin diesem Fall wandert die Zentral-
bankgeld-Deckung — wie bei den Uber-
weisungen innerhalb einer Bank — vom
eigenen Sichtguthaben auf die langer-
fristige Einlage weiter. Deshalb ist auch
gewdhrleistet, dass alle aus den Kun-
deneinlagen gewdhrten Kredite durch
Zentralbankgeld gedeckt sind! Und
wird dieser Kredit vom Kreditnehmer fiir
Zahlungen bei einer dritten Bank einge-
setzt, dann ist — wie bei unseren eige-
nen Uberweisungen — auch diese Zah-
lung wieder durch den Zentralbank-
geld-Ausgleich zwischen den Banken
abgesichert!

Mit dieser begleitenden Deckung
durch Zentralbankgeld ist ebenfalls ge-
sichert, dass der mit dem Kredit Kau-
fende auf dem Markt auch eine dem
Geldbetrag entsprechende Leistung
vorfindet! Namlich jene Leistung die
vom Sparer zwar in die Wirtschaft ein-
gebracht, aber nicht von ihm durch ei-
gene Nachfrage in Anspruch genom-
men worden ist!

Hatte die Bank nur einen Sparer-
und einen Kreditnehmer-Kunden und
keine eigenen Reserven, dann konnte

>
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der Sparer (iber seine der Bank tiberlas-
sene Kaufkraft erst dann wieder durch
Bargeldabhebung verfiigen, wenn die-
se, mit der Riickzahlung des Kredits,
auch wieder das als ,,Deckung® weiter
gegebene Zentralbankgeld zuriick er-
halten hat. Und das zu dieser Auszah-
lung erforderliche Bargeld miisste sich
die Bank — sofern der tagliche Kassen-
durchlauf keinen Uberschuss ergibt —
dann wieder bei der Zentralbank leihen
bzw. von ihrem Zentralbankgeld-Gutha-
ben abbuchen. Das heift, es findet der
umgekehrte Vorgang wie bei der Ein-
zahlung und Bildung des Sichtgutha-
bens statt.

Dadie Kosten fiir das bei diesen Vor-
gangen benutzte Bargeld, also die Zins-
lasten fiir die Ausgabe durch die Zen-
tralbank, nicht von den Bargeldnutzern
bezahlt werden sondern bei den Ban-
ken hdngen bleiben, versuchen diese
den Kunden das Bezahlen mit Bar-
geld abzugewohnen und das bargeld-
lose Zahlen immer praktischer und be-
quemer zu machen. Denn im Gegensatz
zur Bargeldnutzung konnen die Banken
fur diese bargeldlosen Zahlungs- und
Uberweisungsvorginge, bzw. fiir die
Bestdnde auf den Girokonten, Gebiih-
ren kassieren und aufierdem auch noch
die Kontenbestdande zwischenzeitlich
fiir Kreditgeschafte nutzen.

Kommt durch Bankkredite
zusdtzliches Geld in Umlauf?

AusderSichtdesKreditnehmersistdiese
Vermutung nahe liegend: Er sieht nur
die Bank und die von ihr leihweise er-
haltene Kaufkraft auf seinem Kredit-
konto, bzw. — falls der Betrag direkt zu-
gebucht wird — auf seinem Girokonto!
Dadurch verliert man leicht aus dem
Blick, dass — wie vorstehend beschrie-
ben und auch dem Eingangszitat-Zitat
zu entnehmen - die Voraussetzung fiir
jede Kreditvergabe der Banken, neben
ausreichendem haftenden Eigenkapi-
tal, immer bereits vorhandene Geldein-
lagen sind! Und weil diese Kundenein-
lagen die Voraussetzung fir alle Bank-
geschifte und Kreditvergaben sind,
werden die Sparervon den Banken auch

standig umworben, oft mit viel Aufwand
und lukrativen Zinsangeboten.

Aus dieser Notwendigkeit vorausge-
hender Bankeinlagen und einer zusatz-
lichen Reservehaltung resultiert auch
der Tatbestand, dass die von den Ban-
ken bei den Nichtbanken aufgenom-
menen Einlagen immer hoher sind als
die an die Nichtbanken ausgegebenen
Kreditsummen! Das gilt nicht nur fir
die Bilanznachweise einzelner Banken,
sondern auch fiir die von der Bundes-
bank monatlich zusammen gefassten
Gesamthilanzen aller deutschen Ban-
ken. So werden darin z.B. Ende 2005
die gesamten Einlagen von Nichtbanken
— einschl. Schuldverschreibungen usw.
— mit 5.289 Mrd. Euro ausgewiesen,
die Kredite an Nichtbanken mit insge-
samt 4.545 Mrd. Die Differenz wird, wie
bereits erwahnt, als Reserve bei ande-
ren Banken oder in Wertpapieren u.a.
sicheren und z.T. rasch zu liquidisie-
renden Papieren angelegt.

Konnen sich die Banken
Geld fiir die Kredite bei den
Zentralbanken leihen?

Die Vermutung, dass mit den Krediten
neues bzw. zusatzliches Geld in den
Umlauf kommt, resultiert haufig auch
aus der Annahme, dass sich die Ban-
ken fiirihre Kreditvergaben Geld bei der
Zentralbank leihen kdonnten. Diese mog-
lichen Refinanzierungen bei der Zentral-
bank beziehen sich jedoch nur auf die
Auffiillungen ihrer Zentralbankgeld-Gut-
haben bzw. der vorgeschriebenen Min-
destreserven, die von den Banken fiir
ihre internen Verrechnungen und ggfs.
fur Bargeldabhebungen bendétigt wer-
den. Fiir die Kreditvergaben in der Wirt-
schaft sind diese Zentralbankgeld-Be-
stdande — wie beschrieben — allenfalls
als begleitende Liquiditat bei der Uber-
weisung der Kundenkredite zwischen
den Banken interessant. Die Bankkre-
dite selbst konnen dagegen nicht in
Zentralbankgeld ausgezahlt oder um-
getauscht werden. Konkret: So wenig
die Banken mit Kundenguthaben bzw.
,»Giralgeld“ ihre Kredite bei den Zentral-
banken tilgen konnen, so wenig kon-

nen sie umgekehrt Zentralbankgeld fiir
die Kundenkredite nutzen! Oder anders
ausgedriickt: Das zwischen den Zen-
tral- und Geschéftsbanken kreisende
Zentralbankgeld ist mit dem zwischen
Geschdaftshanken und Kunden kreisen-
den Banken- bzw. Giralgeld nicht kom-
patibel. Nur das Bargeld — also das
wirkliche Geld — kann diese Grenze
iberschreiten. Aber in Bargeld werden
heute keine Kredite mehr ausbezahlt.
Und wenn das der Fall sein wiirde, ware
diese Refinanzierung ulber die Zentral-
bank ein teurer Weg: Das Ausleihen
beim Publikum ist immer der billigere!
(siehe Darstellung 2)

Kommt es durch die Kreditver-
gaben aus den Sichtguthaben-
bestanden zu einer Geldver-
mehrung oder Doppelnutzung?

Denkt man an die Doppelfunktion der
Sichtguthaben als Zahlungs- und Kre-
ditmittel, dann liegt diese Annahme
ebenfalls nahe. Geht man jedoch wie-
der den Ablaufen bei den Banken ge-
nauer nach, dann zeigt sich auch hier,
dass fiir diese Kreditvergaben immer
nur jene Einlagenbestdnde genutzt wer-
den, die ihre Eigner selbst zurzeit nicht
in Anspruch nehmen. Das heifit, es
kommt nur zu zwischenzeitlichen Aus-
leihungen durch die Banken, aber zu
keinen Vermehrungen der Bestédnde!

Diese fiir die Banken zweifellos
zinslukrative  Zwischennutzung  der
Sichtguthaben liegt jedoch wiederum
im Interesse der gesamten Volkswirt-
schaft. Denn damit kommt es zu ei-
ner differenzierteren Ausnutzung der
Zahlungsmittel und zu ihrem regelma-
Bigeren Umlauf, womit sonst mogliche
Zahlungsliicken geschlossen werden.
Oder anders ausgedriickt: Es kommt zu
einer Nutzungs-Optimierung der gege-
benen Bestdnde!

Vermehrt sich das Geld durch
Fristentransformationen?

Diese Fristentransformation, mit der
die Banken das Geld der Einleger tiber



Darstellung 2

Erlduterung zur Darstellung 2:

Verfiigung gestellt wird.

Kreislauf 1 gibt die Verbindung zwischen Zentralbanken und Geschaftsbanken wieder,
iber die das Zentralbankgeld (ZBG) den Banken leihweise und sténdig revolvierend zur

Kreislauf 2 steht fiir den ZBG-Anteil, den die Banken bei der ZB als Mindestreserven
hinterlegen miissen und der von ihnen fiir Bargeld-Abhebungen und - dhnlich wie die
Girokonten der Bankkunden — fiir bankinterne Verrechnungen und Liquiditatsausgleiche
auf dem ,,Geldmarkt“ benutzt werden kann.

Kreislauf 3 steht fiir die Zahlungsabl&dufe in der Wirtschaft, die heute weitgehend tber
die Girokonten (die durch Bargeldeinzahlungen entstehen!) abgewickelt werden. Aber
auch bei den die Endnachfrage noch dominierenden Bargeldzahlungen, lduft das Geld
zwischenzeitlich immer wieder durch die Banken.

Kreislauf 4 gibt die laufenden Ersparnisbildungen bei den Banken wieder, deren
Kaufkraft tiber die Kreditausgaben in die Wirtschaft zuriickflieBen und damit den
Geldkreislauf jeweils wieder schlieflen. Zu beachten ist, dass aus den ZBG-Bestdnden
nur Bargeld in den normalen Wirtschaftskreislauf einflie3t! Dieses Bargeld kann dort
nicht nur fiir normale Zahlungsvorgédnge genutzt werden, sondern auch fiir Ersparnisbil-
dungen. In dem Umfang wie diese die Abhebungen iibersteigen, nehmen im Kreislauf 4
die Guthaben und damit auch die Kreditvergaben standig zu. Die Kreisldufe 1, 2 und 3
entwickeln sich dagegen weitgehend nur im Gleichschritt mit der Wirtschaftsleistung.

langere Zeitrdume ausleihen als es
den Einlagefristen entspricht, scheint
auf den ersten Blick ebenfalls auf eine
Geldvermehrung hinaus zu laufen.
Denn wenn ein Sparer der Bank tau-
send Euro fiir ein Jahr tiberldsst und die
Bank daraus einen zweijahrigen Kre-
dit vergibt, dann wédre — nach Jahres-
ablauf und Riickzahlung der Sparein-
lage — im zweiten Jahr noch eine unge-
deckte Kaufkraft von tausend Euro im
Umlauf! In Wirklichkeit aber nutzen die
Banken mit diesen Fristentransformati-

onen — dhnlich wie bei den taglich fal-
ligen Sichtguthaben — die Einlagen nur
in dem Umfang fiir verlangerte Fristen
aus, wie auch die Sparer die verein-
barten Einlagefristen tiberschreiten. So
lassen z.B. die Besitzer normaler Spar-
guthaben, deren Kiindigung mit drei-
monatiger Frist jederzeit moglich ist,
ihre Bestdande durchschnittlich ein Jahr
lang bei den Banken stehen.

Da jedoch die Wirtschaft fiir ihre In-
vestitionen moglichst langere Kreditlauf-
zeiten braucht, sind diese Fristentrans-
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formationen in bestimmten Erfahrungs-
grenzen zugelassen. Kritisch wird diese
Praxis jedoch in Krisenzeiten, wenn es
zu konzentrierten Einlage-Kiindigungen
durch die Sparer kommt. Verstarkt wird
die dann eintretende Engpass-Situation
noch durch die krisenbedingt zuneh-
menden  Riickzahlungs-Unfdhigkeiten
der Kreditnehmer. Aber nicht nur das:
Um selbst moglichst liquide zu bleiben,
reduzieren die Banken in solchen Situ-
ationen auch noch ihre weiteren Kre-
ditvergaben und halten damit Kaufkraft
aus der Wirtschaft zuriick. Zu welchen
Problemen es durch diese Verhaltens-
weisen kommen kann, haben wir bei
den Liquiditdtsengpdssen 2007-08 er-
lebt, die als Auswirkungen der US-Im-
mobilienkrise bei den Banken zutage
traten: Die Zentralbanken mussten mit
hohen Zuschiissen von Zentralbankgeld
diese Engpidsse und damit einen Uber-
anstieg der Zinsen am Geldmarkt ver-
hindern. Allerdings wurde diese Liquidi-
tdt in Form von Zentralbankgeld-Gutha-
ben durchweg jeweils nur fiir einen Tag
ausgeliehen und dann ggfs. erneut und
im verringerten Umfang ausgegeben!
Das heif3t, die tatsachlich in Umlauf be-
findliche Geldmenge entsprach am Jah-
resende wieder normalen GroBen und
Entwicklungen. Ohne diese zwischen-
zeitlichen Liquiditdts-Spitzen der Zen-
tralbanken hatten jedoch die Zinssatze
am Geldmarkt den oberen Leitzins sehr
schnell {iberstiegen und die EZB ware
zu einer Anhebung ihres ganzen Zins-
niveaus gezwungen worden.

Wodurch kommt es bei einer
gleich bleibenden Geldmenge
zu diesen standig wach-
senden Geldvermdégen?

In der Darstellung 3 sind die Sichtgut-
haben und Bargeldmenge und damit
die GroRe M1 wieder in Prozenten des
BIP wiedergegeben, allerdings so ver-
kleinert, dass sie mit den Ersparnis-
entwicklungen und Kreditvergaben der
Banken vergleichbar werden. Aus die-
ser Verkleinerung geht also wieder her-
vor, dass sowohl die Bargeldmenge als
auch die Zentralbankgeldmenge iiber >
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die ganzen 55 Jahre hinweg fast gleich
gro3 geblieben sind. Selbst die Ver-
dopplung der ,,Geldmenge M1“ in den
letzten 15 Jahren erscheint vor dem
Hintergrund der Anstiege der Bankge-
schéfte fast bedeutungslos.

Die von der Zentralbank an die
Banken ausgegebenen Kredite schwan-
ken dagegen erheblich und zeitweise
sogar fast gegen Null. Dadurch waren
die Banken in vielen Jahren gezwun-
gen, ihre Mindestreserven mit den Bar-
geldeinzahlungen ihrer Kunden auf-
zufiillen. Das heif3t, so wie die Banken
heute von jedem eingezahlten Geld
2% in die vorgeschriebene Mindestre-
serve einzahlen miissen, waren es da-
mals zeitweise sogar 18%! Mit diesen
hohen Einzahlungsverpflichtungen hat
die Deutsche Bundesbank, vor allem
in Zeiten der festgeschriebenen Wech-
selkurse und hohen Dollarzufliisse und
-ankdufe, das zuviel herausgegebene
und inflationstrachtige Bargeld zu-
mindest z.T. wieder aus dem Verkehr
gezogen.

Vergleicht man diese weitgehend
gleich gebliebenen Grofien der Zentral-
bankgeldbestande und -kredite mit den
explosiv ansteigenden Kreditvergaben
der Banken, dann wird deutlich, dass
deren Zunahmen gar nicht von Auswei-
tungen der Zentralbankgeldmenge ab-
hangig sein kdnnen! Vielmehr sind die-
se steil ansteigenden Kreditvergaben
allein die Folge der im Laufe der Jahr-
zehnte sich akkumulierender Sparvor-
gdnge, die mit dem von der Zentralbank
ausgegebenen gleich bleibenden Bar-
geld standig wiederholbar sind und zu
immer hoheren Bankbestdnden fiihren!
Dadurch erreichten die von den Nicht-
banken erhaltenen Kundengelder, die
1950 erst beim Dreifachen der Zentral-
bankgeldmenge lagen, im Jahr 2005
bereits das 29-fache! Und zieht man
die gesamten Geldvermogen heran,
also auch jene, die bei Fonds, Versi-
cherungen usw. angesammelt wurden,
so lagen diese im Jahr 2005 sogar bei
310% des BIP und damit beim 39-fa-
chen der ZBG-Menge. Das heif}t, die
Diskrepanz zwischen dem Sparmittel
Bargeld und den damit getdtigten Er-
sparnisbildungen ist insgesamt sogar

Bankgeschafte, M1und Zentralbankgeld
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Darstellung 3

Erlduterung zur Darstellung 3:

Dass die Aufgabenbereiche der Zentralbanken und Geschaftsbanken nur bedingt
miteinander zu tun haben, geht aus der Darstellung hervor: So wurde z.B. die von

der Bundesbank bzw. EZB herausgegebene Zentralbankgeldmenge (ZBGM = Summe
der Banknoten und Mindestreserven) nur im Gleichschritt mit der Wirtschaftsleistung
ausgeweitet. Die Bankkredite stiegen dagegen in den 55 Jahren, im Gleichschritt mit
den Spareinlagen (und immer unter diesen verbleibend!) vom Dreifachen der ZBGM auf
das 25-fache fast explosiv an. Kurz: Fiir die Banken gibt es weder einen Raum noch eine
Notwendigkeit, tiber die Ersparnisse hinaus Geld oder Kredit ,,zu schopfen®.

Auch die so genannte Geldmenge M1, in der Bargeld und Sichtguthaben zusammen
gefasst wird, nahm in den ersten 35 Jahren nur im Gleichschritt mit der Wirtschaftslei-
stung zu und wurde erst in den letzten 15 bis 20 Jahren starker ausgeweitet, vor allem
als Folge tiberhohter Spekulationskassen und der niedrigen Zinssatze, die weniger
Anreize zu langerfristigen Anlagen bieten.

noch grof3er als aus der Darstellung der
Bankeinlagen hervorgeht!

Die stdndig wachsenden Bankein-
lagen und -kredite resultieren also al-
leine aus der Haufigkeit, mit der das

Geld in den 55 Jahren fiir Ersparnisbil-
dungen verwendet worden ist! Ahnlich
wie die Summe der Verkehrsvorgdange
in einem Land in erster Linie von der
Haufigkeit abhdngt, mit der die vorhan-



denen Fahrzeuge fiir Fahrten eingesetzt
werden! Anfangs nahmen diese Erspar-
nisse bei den Banken noch weitgehend
durch Abzweigungen aus dem Arbeits-
einkommen zu. Inzwischen vermehren
sie sich jedoch Uiberwiegend durch die
von Zins- und Zinseszins beeinflussten
Geldstréme, also unabhdngig von den
Arbeitsleistungen des jeweiligen Bezie-
hers — und damit auf Kosten Dritter!

Auf diese ,Selbstalimentation der
Geldvermogensbildung® hat die Deut-
sche Bundesbank bereits im Oktober
1993 in ihrem Monatsbericht hingewie-
sen und ebenfalls darauf, dass diese
Zinsgutschriften schon damals bei 80%
der Neuersparnisse lagen!

Welche speziellen
Probleme kdonnen bei Sicht-
guthaben entstehen?

Da Sichtguthaben taglich zu kindi-
gen sind, kann es in Krisensituationen
durch massierte Abhebungen der Spa-
rer an den Bankschaltern zu Engpds-
sen kommen. Zwar kdnnen die Banken
in solchen Féllen auf ihre Zentralban-
kgeld-Guthaben bzw. Mindestreser-
ven zurlickgreifen. Wie aus der gepunk-
teten Zentralbankgeld-Kurve in der
Darstellung 1 und der daraus zu erse-
henden Differenz zum Bargeld hervor-
geht, liegen diese Bank-Reserven bei
der Zentralbank jedoch nur noch bei
einem Viertel der Bargeldmenge und
sogar nur noch bei einem Bruchteil je-
ner Sichtguthaben, die praktisch tag-
lich in Bargeld abgehoben werden kon-
nen. Inzwischen sind diese Reserven
sogar auf den bisher niedrigsten Stand
gesunken!

Zu beachten ist auch, dass bei sol-
chen massiven Abhebungen an den
Bankschaltern  keine Liquiditatszu-
schiisse in Form von Zentralbankgeld-
Guthaben geniigen, wie das bei den Li-
quiditatsengpdssen zwischen den Ban-
ken in den letzten Jahren der Fall war.
Vielmehr muss in Hohe dieser Abhe-
bungen auch Bargeld zur Verfligung
stehen! Angesichts der inzwischen auf
das Vierfache der Bargeldmenge ange-
stiegenen Sichtguthaben, miissten die

Zentralbanken - fiir diese theoretisch
moglichen maximalen Abhebungen
— die in Umlauf befindliche Bargeld-
menge noch drei Mal in Reserve halten!
Dabei sind die Aufstockungen dieser
Sichtguthaben durch Auflésungen ldn-
gerfristiger Einlagen noch nicht einmal
beriicksichtigt!

Wo liegt das eigentliche
Problem unseres Geldsystems?

Betrachtet man die unterschiedlichen
GroBen in der Darstellung 3, dann wird
deutlich, dass die eigentliche Proble-
matik nicht in der Zunahme der Ein-
lagen an sich liegt, sondern aus dem
Tatbestand resultiert, dass diese Ein-
lagen und die damit moglichen Ver-
schuldungen immer mehr {iber die Wirt-
schaftsleistung hinaus wachsen! Das
aber heif3it, dass unsere linear wach-
sende wirtschaftlichen Jahresleistung
immer groBBeren und schneller wach-
senden Zinszahlungen und Zinsein-
kiinften gegeniiberstehen, die aus der
relativ zuriickfallenden Wirtschaftslei-
stung bedient werden miissen!

Diese stdndig bedrohlicher wer-
denden Vermdgens- und Schulden-
berge, die auf Grund der zinsbedingten
Umverteilungen sowohl die Hauptursa-
che der viel beklagten leeren Kassen
als auch der zunehmenden sozialen
Spannungen sind, haben sich tber die
Jahrzehnte hinweg, mit Hilfe der relativ
geringen Zahlungsmittelmenge, genau
so nach und nach angehauft, wie das
bei den Ersparnissen der meisten Ein-
zelhaushalten der Fall ist!

Ist ein Abbau
der Schulden moglich?

Rein theoretisch konnten diese Geld-
vermdgen und Schulden auf umge-
kehrte Weise und in dhnlich langer Zeit
auch wieder abgebaut werden. Dazu
miissten allerdings die Sparer, die bis-
lang mehr Kaufkraft angesammelt als
abgehoben haben, zukiinftig mehr Geld
abheben als sie weiter einzahlen. Und
die Kreditnehmer miissten mehr Geld
tilgen als sie neu aufnehmen!
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Dieses theoretische Modell eines
langsamen Abbaus der riesigen Geld-
vermogens-  und Schuldenberge,
kdnnte allerdings nur unter bestimmten
Voraussetzungen funktionieren: Einmal
miissten alle Kreditnehmer entspre-
chend riickzahlungsfahig sein. Zum
zweiten miissten die Sparer ihre abge-
hobene Kaufkraft fiir den eigenen Kon-
sum oder fiir eigene Investitionen aus-
geben! Da aber das Gros der Kreditneh-
mer immer zahlungsunfahiger wird und
das Gros der immer reicher werdenden
Geldvermogensbesitzer nur noch we-
nige unerfiillte Konsum- und Investiti-
onswiinsche hat, ist unter den heutigen
Gegebenheiten eine solche Lésung zum
Abbau der Vermdgens- und Schulden-
berge kaum denkbar. Schon fiir eine
nachhaltige Verlangsamung ihres wei-
teren Anwachsens besteht in unserem
von den Zinsen dominierten Geld- und
Wirtschaftssystem kaum eine Chance.
Sie wiirde nur dann bestehen, wenn
die Zinssatze und damit die Zunahme
der Zinsstrome unter die Zunahme-Ra-
ten des Wirtschaftswachstums absin-
ken wiirden! Das aber wird ohne eine
Korrektur der Fehlstrukturen in unserem
Geld-System (die keinesfalls etwas mit
dem Geldcharakter der Sichteinlagen
zu tun haben!) nicht moglich sein!
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