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►Notenbanken klären über
Herkunft des Geldes auf.

►Ökonomenmüssen ihre
Theorien überdenken.

Norbert Häring
Frankfurt

F
ürdasStandardwerk„Mo-
ney“ (Geld) aus der New-
Palgrave-Serie ist die Sa-
che klar. Banken vermit-
telnGeldvondenSparern

an Kreditnehmer, also Investoren.
FürWissenschaftler,diebehaupten,
dieBanken schüfendasGeld,das sie
verliehen, aus dem Nichts, hat das
BucheinKapitel namens„Monetary
Cranks“ (Geld-Spinner). Zu diesen
Spinnerngehörten illustreLeutewie
Joseph Schumpeter, der junge John
Maynard Keynes, Irving Fisher und
Friedrich Knapp.

ImökonomischenWissenschafts-
betrieb stehen bis heuteGeldschöp-
fungstheoretiker in der Nähe von
Leuten, die sich Hüte aus Alufolie
basteln, um sich gegen gedankenle-
sende Außerirdische zu schützen.
Umso überraschender ist, dass die
Bank von England in einem 2014
veröffentlichten Erklärtext zum
Geld schreibt: „Eine verbreitete
Fehldeutung ist, dass Banken ein-
fach alsVermittler arbeiten, die Ein-
lagen der Sparerweiterverleihen.“
Nein: „Die Banken geben nicht Ein-
lagen als Kredite weiter, sondern
schaffen durch die Kreditvergabe
diese Einlagen“, erklärendie Noten-
banker. Die Bundesbank schreibt in
einem Buch für Schüler gänzlich
schnörkellos: „Inder Regel gewährt
die Geschäftsbank einem Kunden
einen Kredit und schreibt ihm den
entsprechenden Betrag auf dessen
Girokonto als Sichteinlage gut.“

Dass Notenbanken in Sachen
Geld Aussagen machen, die früher
alsversponnen abgetanwurden, ist
eine junge Entwicklung. Auf dievon
Ökonomen – auch in den Zentral-
banken – verwendeten ökonomi-
schen Modelle hat sie noch nicht
durchgeschlagen.

Dort sindvor allem zweiTheorien
gängig: Erstens die Intermediations-
theorie oder Loanable-Funds-Theo-
rie,wonach Banken Sparergeldwei-
tervermitteln – nicht anders, als es
jeder Investmentfondsmacht. Ban-
ken sinddanach nichts Besonderes.
Zweitens die Multiplikatortheorie,
die nochdie Lehrbücher dominiert.
Danach vermehrt zwar nicht die
einzelne Bank, wohl aber das Ban-
kensystem insgesamt den Geldum-
lauf, indemBankendie Bareinlagen
ihrer Kunden zum Großteil weiter-
verleihen und dabei die Einleger
trotzdemweiter über dieGuthaben
verfügen dürfen. Fast alle Ökono-
miestudenten habendieseMultipli-
katortheorie gelernt.

Der Geldschöpfungsmultiplika-
tor sei „vielleicht eine nützlicheMe-
thode, Studenten dasThema nahe-
zubringen“, schreibt die Bank von
Englanddiplomatisch, abermit der
Realität habe er wenig zu tun: We-

der begrenzten die Reserven an
Bargeld oder gleichwertigenGutha-
ben bei der Zentralbank die Kredit-
vergabe der Banken, noch steuere
die Bank von England die Menge
derverfügbaren Reserven der Ban-
ken. Vielmehr gelte, dass die Ban-
ken zuerst Kreditvergäbenundda-
nach schauten, wo sie die benötig-
ten Zentralbankguthaben am
günstigsten herbekämen.

Was bleibt, wenn die Intermediati-
onstheorie und die Multiplikator-
theorie abgewählt sind, ist dieGeld-
schöpfungstheorie, also die „Spin-
ner“-These, dass die Banken Geld
aus dem Nichts schaffen.

Allmählichwirkt das auf die Lehr-
bücher durch. Ein Vorreiter unter
den Etablierten ist derWirtschafts-
weise Peter Bofinger, der in die ge-
rade erschienenevierte Auflage sei-
nes Ökonomie-Einführungslehr-
buchs ein Kapitel zur „Geld- und

Kreditschöpfung durch Banken“
eingefügt hat. AuchGerhard Illing,
Co-Autordes Lehrbuchs Blanchard/
Illing, hat 2014 auf einer Tagung in
Aussicht gestellt, den Geldschöp-
fungsmultiplikator zu streichen.

Diejenigen, die von der Banken-
geldschöpfung sprechen, teilen sich
grob in zwei Schulen ein. Da ist
zumeinendie „ModerneMonetäre
Theorie“, kurzMMT, dievon endo-
genem Geld spricht und dieses
Geldsystem imGroßenundGanzen
sehr nützlich findet. Zum anderen
sind da Geldreformer, die meinen,
Geldschöpfung unter Regie der
Zentralbanken statt der Geschäfts-
bankenwürde Kreditblasenund Fi-
nanzkrisen verhindern helfen.

Die Anhänger der ersten Gruppe
haben Labelswie Post-Keynesianer
oder auchMonetärkeynesianer und
sind im Wissenschaftsbetrieb noch
halbwegs akzeptiert. Die anderen
werden manchmal Chartalisten ge-
nannt, aber eigentlich werden sie
kaumalsWissenschaftler akzeptiert.
Sie sind ein buntes Häufchen aus
Praktikern –wie etwader ehemalige
Deutsche-Bank-Chefvolkswirt Tho-
masMayer undder ehemals oberste
Finanzaufseher in Großbritannien,
AdairTurner – undWissenschaftlern
– wie der Soziologe Joseph Huber
und der Doktorvater von Josef
Ackermann, Hans Christoph Bins-
wanger; aber auchder Research-Lei-
ter der Bank von England, Michael
Kumhof, ist ihnen zuzurechnen.

Dass die Frage, welche Theorie
die richtige ist, enorme praktische
Relevanz hat, haben Kumhof und
Zoltan Jakab vom Internationalen
Währungsfonds deutlich gemacht.
Wenndie Bankengeldschöpfung in
ein Modell der Wirtschaft einge-
pflegtwird, dann kommendeutlich
größere Schwankungender Kredit-
vergabe heraus, dieviel größere Ef-
fekte auf die Wirtschaft haben, als
wenn man die Intermediationshy-
pothese oder die Loanable-Funds-
Theorie zugrunde legt, zeigen sie.
Danach lag dieUnfähigkeit der No-
tenbankenund anderer, die Finanz-
krisevorherzusehenund zuverhin-
dern, auch an ihrem falschen Ver-
ständnis des Geldwesens.

DieThese, dass BankenGeld aus dem Nichts schöpfen, hält Einzug in die Lehrbücher.

Gestern gaga, heute Mainstream

Banken geben nicht
Einlagen als Kredite
weiter, sondern
schaffen durch
die Kreditvergabe
diese Einlagen.
Bank von England
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Wo kommt das Geld her?

A ls RichardWerner imAugust
2013mit einemKamerateam
von der BBC in der kleinen

niederbayerischen Raiffeisenbank
von Wildenberg auflief, um einen
Kredit über 200000 Euro aufzu-
nehmen, da galt weithin noch als
versponnene Idee, dass Banken
Geld aus dem Nichts schaffen kön-
nen. Weil das den Professor für
Bankwesen wurmte, tat der in
Southampton lehrende Deutsche,
was noch keiner getan hatte. Er tes-
teteunddokumentierte empirisch,
waseineBankmacht,undwas in ih-
renBüchernpassiert,wenn sieKre-
dit gibt.DasErgebniserschienunter
dem Titel „Can banks individually

createmoneyout of nothing? –The
theories and the empirical evi-
dence“ in der „International Re-
view of Financial Analysis“.

Nach der bei ökonomischen Mo-
dellbauern gängigen Intermediati-
onsthesewürde die Bank Geld der
Sparer nehmen, umes demKredit-
kunden auf Zeit auszuhändigen.

Es war leicht an den Büchern fest-
zustellen, dass das nicht geschah.
Ihnen war auch zu entnehmen,
dass Banken entgegender Interme-
diationsthese durchaus anders sind
als Kapitalsammelstellen.Während
ein Fonds das von Kunden einge-
sammelte und an Wertpapierver-

käuferweitergereichteGeld abseits
der eigenen Bilanz auf einemTreu-
handkonto hat,verbucht eine Bank
eingesammeltes Geld als Verbind-
lichkeit.

Komplizierter war es mit dem
Test derMultiplikator-Doktrin,wo-
nach die Verfügbarkeit von Reser-
ven, also Bankguthaben bei der
Zentralbank, bestimmt, wie viel
Kredit eine Bank geben kann.Wer-
ner stellte fest, dass kein Bankange-
stellter prüfte, wie viele Reserven
die Bank hatte, bevor der Kredit
vergebenwurde. Die Bankvorstän-
de bestätigten, dass dies auch we-
der üblich noch notwendig sei.

Letztlich blieb als einzigemit dem

Ein Professor prüft mit einem Bankkredit,welcheTheorie der Realität standhält.

STUDIE

Vorgehenundden Buchungsregeln
der Bank zu vereinbarende These
die Kreditgeldschöpfungsthese,wo-
nachdie BankdenKredit einfach in
Form von per Buchung geschaffe-
nemGeldvergibt. Dazupasste, dass
dasGeld sofort gutgeschriebenwur-
de und zur Bezahlung von Rech-
nungenverwendetwerden konnte,
und auch, dass sich die Bilanz der
Bank um den Kreditbetrag vergrö-
ßerte. Zusammen mit der Forde-
rungder Bank andenKreditkunden
entstand das Guthaben des Kredit-
kunden auf demBankkonto. Letzte-
res ist nichts anderes als eine kurz-
fristige Forderung des Kreditneh-
mers an die Bank.

200000
Euro Kredit dienten als
Feldforschung, um zu
prüfen, woher die Bank
das Geld nahm.
Quelle: Richard Werner
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