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rereviov] In ihrem Monatsbericht kritisiert die Notenbank Ideen, den Banken die
Geldschopfung zu verbieten und sie zum reinen Vermittler zwischen
Schuldnern und Gliubigern zu machen. Die Befiirworter erwarten davon mehr
Stabilitét.

Deutsche Bundesbank

Die Notenbank steht zum derzeitigen Geldsystem.

(Foto: Bloomberg)

Frankfurt. Wer demnichst in die Schweiz fihrt, begegnet dort vielleicht einem grofien, roten
Sparschwein mit Schweizerkreuz und dem Slogan: ,,Nur echte Franken fiir mein Konto“. Das
sogenannte ,,Kampagnen-Sparsauli“ ist das Maskottchen der Schweizer Vollgeld-Initiative. Diese tritt
dafiir ein, den Banken die Geldschopfung zu verbieten. Im derzeitigen Geldsystem schaffen die
Banken selbst Geld, indem sie Kredite vergeben. Im néchsten Jahr stimmen die Schweizer dariiber
ab, ob sich das dndern soll.

Die Vollgeld-Befiirworter treten dafiir ein, dass Banken nur noch Geld verleihen sollten, das ihre
Kunden oder die Notenbank ihnen vorher geliehen haben. Banken wiren dann auf die Rolle eines
Vermittlers zwischen Glaubigern und Schuldnern beschrinkt. Geld auf den Konten wére damit so
sicher wie Bargeld im Safe, so das Argument. Damit werde insgesamt das Finanzsystem stabiler.

Auch in Deutschland hat der Vorschlag einige Anhénger, die Bundesbank unter ihrem Présidenten
Jens Weidmann gehort allerdings nicht dazu. In ihrem aktuellen Monatsbericht geht die Notenbank
zwar nicht direkt auf die Schweiz ein, kritisiert aber Vorschlédge, den Banken die Geldschépfung zu
untersagen. ,,Es ist nicht erkennbar, dass diese Beschridnkungen tatsichlich zu einem insgesamt
stabileren Finanzsystem fiihren, als dies iiber eine zielfiihrende Regulierung ohnehin auch méglich
ware“, heifdt es. Zudem bestiinde die Gefahr, dass bei einem Systemiibergang wichtige
volkswirtschaftliche Funktionen des Bankensystems in Mitleidenschaft gezogen wiirden.

Vollgeld-Befiirworter wie der frithere Chefvolkswirt der Deutschen Bank &, Thomas Mayer,
kritisieren, dass sich die Kreditvergabe im derzeitigen Geldsystem nur schwer steuern lasst. ,,Zum
Zeitpunkt der Kreditvergabe ist nicht gewihrleistet, dass eine iiber Kredit finanzierte Investition der



Geldersparnis entspricht“, sagt Mayer. Dadurch konnten mehr reale Investitionen angestof3en
werden, als mit realen Ersparnissen gedeckt werden kénnten. Es komme zu Uberinvestitionen und
Vermogenspreisblasen, wie etwa auf dem US-Immobilienmarkt vor der Finanzkrise. ,,Platzt dann die
Blase, brechen die Investitionen weg, und es droht die Zerstérung des von den Banken erzeugten
Geldes“, sagt Mayer.

Die Bundesbank hilt es fiir fraglich, ob sich die Vollgeld-
Vorschlége zu geringen volkswirtschaftlichen Kosten
umsetzen lief3en. Sie argumentiert, dass sich Finanzzyklen
besser durch andere regulatorische Instrumente glitten
lassen, etwa durch Eigenkapitalregeln fiir Banken, die sich
an der Hohe der Kreditvergabe orientieren. Aus Sicht von

Mayer -reichen strengere Eigenkapitalregeln aber nicht

VOLKSWIRT THOMAS MAYER aus. Man kénne das Kreditgeldsystem dadurch zwar
,Wir sind schon auf dem Schleichweg zu . .
einem Vollgeld-System® sicherer machen, ,,aber solange die Banken selbst Geld

Der frihere Deutsche Bank-Chefvolkswir schaffen, gibt es immer die Gefahr von Banken- und

Thomas Mayer spricht im Interview tiber Parallelen Finanzkrisen“. Andere Kritiker gehen sogar noch weiter
zwischen dem Kreditgeldsystem und der . . . . .
Atomenergie, Vermdgensblasen und einen und argumentieren, dass hohere Eigenkapitalregeln nicht
Nebeneffekt der Anleihekdufe der EZB. mehr viel bringen wiirden, weil die Banken das Geld selbst

produzieren konnten, das ihnen als Eigenkapital dient.

Die Frage der Geldsch6pfung ist noch aus einem anderen Grund interessant. Seit der Finanzkrise ist
die Zentralbankgeldmenge grofier Notenbanken geradezu explodiert. Die Europdische Zentralbank
etwa pumpt derzeit jeden Monat 60 Milliarden Euro ins Finanzsystem, indem sie Staatsanleihen
kauft. Thre Zentralbankgeldmenge lag 2008 bei rund 200 Milliarden Euro - inzwischen sind es 1,4
Billionen Euro. Dennoch ist die Inflation in der Zwischenzeit sehr niedrig gewesen, weil die
Kreditvergabe so schwach war. Mit ihren Erlduterungen des Geldschopfungsprozesses will die
Bundesbank erkennbar klarmachen: Zusétzliches Zentralbankgeld fiihrt nicht, wie weithin
befiirchtet, automatisch zu Inflation.

Eines hat die Vollgeld-Initiative der Schweizer zumindest schon erreicht: Sie hat eine Debatte {iber
die Struktur des Geldsystems angestof3en.
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