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Finanz und Wirtschaft

Vermeintlich hohe Liquiditdt - Wertschopfungsaktivititen der Banken - Gute Zeiten, schlechte Zeiten

Das Geld, das aus dem Nichts kan

Von Thomas Burkhard

Seit Wochen und Monaten scheinen die
Optimisten unter den Borsianemn nicht
miide zu werden, immer und immer wie-
der dieselben Argumente fiir einen Wieder-
einstieg in die Aktienmérkte vorzubrin-
gen: Die einen verweisen hierbei beispiels-
weise auf Anzeichen eines vermeintlichen
Bodenbildungsprozesses, andere referen-
zieren sich auf die ihrer Ansicht nach his-
torisch tiefen und damit giinstigen Aktien-
bewertungen, und nicht wenige mystifi-
zieren ihre Einstiegsempfehlungen sogar
mit ferndstlichen Lebensweisheiten, wie
beispielsweise der vom Morgenrot nach
einer dunklen Nacht.

Regelmaissig zu horen ist auch die Be-
hauptung, dass sich aufgrund der weltwei-
ten Kredit- bzw. Aktienkrise mittlerweile
ein immens hoher Liquiditatsiiberschuss
aufgebaut habe. Das werde die Krise ‘in
Kiirze beenden und ein neues, rasantes
Kursrally an den Aktienmérkten ausldsen,
zumal die gegenwirtig tief rentierenden
festverzinslichen Anleihen keine echte An-

- lagealternative boten.

Fehlerhaftes Argumentieren

Diese in den Augen vieler Anleger intui-
tiv nachvollziehbare und auf den ersten
Blick richtig erscheinende Bullentheorie
basiert auf der Vorstellung, dass Geld auch
in einer schweren Finanzkrise niemals
vernichtet werden kann, sondern bloss
umverteilt wird und dann in Form frei
gewordener Liquiditit wieder zuriick in
die Finanzmaérkte fliesst. Betrachtet man
allerdings die Art und Weise, wie in einer
modemnen Okonomie Geld geschaffen
beziehungsweise geschopft wird, etwas
niher, so erkennt man schnell, auf wel-
chem grundlegenden Fehler diese Argu-
mentation beruht.

Die Geldsysteme jeder modernen Volks-
wirtschaft sind vorwiegend Mischsys-
teme, die sich durch zwei Arten von Zah-
lungsmitteln auszeichnen, namlich durch
das Zentralbankgeld und das Geschifts-
bankengeld. Wihrend das Zeniralbank-

geld einzig und allein von der Notenbank
geschaffen werden kann und sich im We-
sentlichen aus dem uns wohl bekannten
Bargeld zusammensetzt, also den. Bank-
noten und Miinzen, stellt das Geschéfts-
bankengeld, zuweilen auch als Buch- bzw.
Giralgeld: bezeichnet, kein- Bargeld: dar,
sondern vielmehr ein von den Geschifts-
banken ihren Kunden zur Verfligung ge-
stelltes eigenes Zahlungsmittel.

Monetirer Kreislauf

Geschaffen wird dieses Buch- bzw. Gi-
ralgeld in dem Moment, wo der Bank-
kunde Bargeld auf sein Konto einzahit und

damit, rechtlich betrachtet, dieser Bank'

ein jederzeit bzw. kurzfristig falliges Dar-

- lehen gewihrt. Der Betrag auf dem Bank-

konto des Kunden reprisentiert so gese-
hen also nicht mehr das Bargeldvermo-
gen, iiber das er frei verfiigen kann, son-
dern bloss seine gegeniiber der Bank be-
stehende jederzeit bzw. kurzfristig fallige
Forderung auf Bargeld.

Selbstredend haben die Banken kein
Interesse daran, das gesamte, ihnen von
ihren Kunden geliehene Bargeld stindig
an den Schaltern zur Verfiigung zu halten
und hierfiir allenfalls sogar noch Zinsen
zu zahlen. Vielmehr trachten sie danach,
diesen Anteil nur gerade so hoch zu hal-
ten, wie statistisch gesehen notwendig ist,
um den Bargeldbedarf der Kunden jeder-
zeit befriedigen zu kénnen bzw. um nicht
selbst illiquid zu werden. Der grosse ver-
bleibende Rest der Mittel dient demgegen-
liber den eigentlichen Wertschopfungs-
aktivititen der Bank, wozu die Kredit-
geschifte gehoren. Genau sie mit dem
nicht durch die sogenannte Liquiditéts-
reserve gebundenen Bargeldbestand mar-
Ikiert nun aber den Beginn einer gleichsam
wundersamen wie fatalen Geldvermeh-
rung bzw. Geldschopfungsspirale.

Ihre Funktionsweise ldsst sich am bes-
ten anhand eines vereinfachenden Bei-
spiels erkldren: Betragen die Einlagen der
Kunden bei den Banken 100 Mio. Fr. und
weiss man aus Statistiken, dass der-durch-
schnittlich zu erwartende jahrliche Bar-

geldbedarf dieser Kunden 20 Mio. Fr. be-
trigt, brauchen die Banken bloss eine Li-
quiditétsreserve von 20% bzw. 20 Mio. Fr.
zu halten, wihrend sie mit den restlichen
80 Mio, Fr, zinstragende Kredite an Private
und Unternehmen vergeben kénnen. Da
die Kreditschuldner dieses Geld dazu ver-
wenden, um beispielsweise ihren tagli-
chen Lebensbedarf zu bestreiten, Autos
und Hiuser zu kaufen oder ihre Mitar-
beiter zu bezahlen, fliessen die in Form
von Krediten gewdhrten 80 Mio. Fr. letzt-
lich als Einkommen der Lebensmittel-
héndler, der Auto- und der Hausverkaufer
oder der Mitarbeiter in das Bankensystem
zuriick, wo sie erneut in den Kreditkreis-
lauf eingeschleust werden.

In Fortsetzung unseres Beispiels bedeu-
tet dies, dass nach Abzug von 16 Mio Fr.
fir die Liquiditétsreserve (20% von . 80
Mio. Fr) den Banken ein Restbetrag in
Héhe von 64 Mio. Fr. (80 Mio. minus 16
Mio. Fr) fiir die weitere Kreditvergabe
iibrig bleibt, wobei natiirlich auch dieser
Betrag dann ins Bankensystem zuriick-
gelangt, und so weiter und so fort. Jeder,
der sich etwas mit Mathematik auskennt,
weiss, dass sich diese sogenannte Geld-
bzw. Kreditschépfungsspirale durch eine
geometrische Reihe beschreiben ldsst,
deren Endwert sich mit einer Formel er-
rechnen ldsst.

Sich dindernde Verhiltnisse

In unserem Beispiel liesse sich mit den
100 Mio. Fr. Bargeldguthaben der Kunden
insgesamt eine Geld- bzw. Kreditschép-
fung in der Héhe von 400 Mio. Fr. betrei-
ben, was also einem Mehrfachen des effek-
tiv vorhandenen Bargeldbestands ent-
spricht. Dieser Multiplikationseffekt falit
natiirlich umso stérker aus, je kleiner der
Liquiditétsreservesatz ist. Das.ist auch der
Grund dafiir, dass die Banken, zumindest
in wirtschaftlich guten und stabilen Zei-
ten, kein grosses Interesse an allzu stren-
gen bzw. restriktiven Liquidit4ts- und Ei-
genmittelvorschriften haben.

Der beschriebene fiir die Banken hoch-
rentable ' Geld- bzw. Kreditschopfungs-

prozess funktioniert allerdings verstdndli-
cherweise nur so lange gut, wie die Kredit-
zinsen von den Schuldnern rechtzeitig be-
zahlt werden kénnen, die Kredite gedeckt
sind und die Bankkunden ihre durch-
schnittliche Liquiditétspraferenz fiir Bar-
geld nicht verdndern. In-dem Moment, da
diese Voraussetzungen in einem kritische
Dimensionen annehmenden Ausmass
nicht mehr erfiillt sind, kommt die be-
schriebene Kreditmiihle ins Stocken und
beginnt, anfanglich langsam und dann im-
mer schneller, in die Gegenrichtung zu
kurbeln, womit eine Geld- bzw. Kredit-
vernichtung in Gang gesetzt wird.

Mllusion zerplatzt

Im schlimmsten Fall kann das dazu fith-
ren, dass Bankkunden panikartig ihr ge-
samtes Bargeld von den Banken zuriickzu-
fordern versuchen, was gerade-in schwe-
ren Krisen aber oft nicht mehr oder nicht
mehr im vollen Umfang méglich ist. Ohne
Einschreiten von Regierung oder Noten-
bank bedeutet eine solche Situation in der
Regel den Anfang vom Ende der betroffe-
nen Banken und kann aufgrund der einset-
zenden Kettenreaktionen schwere Folgen
fiir den gesamten Finanzplatz haben.

Spitestens jetzt sollte dem Leser klar ge-
worden sein, dass am Ende der gegenwér-
tig weltweit grassierenden Kredit- und Ak-
tienkrise keineswegs ein Berg von Liquidi-
tit bzw. Bargeld steht, der gleich hoch ist
wie die immensen aufgetiirmten Verluste
und Abschreibungen. Ein Grossteil der Li-
quiditit, die hinter der Aktienhausse der
letzten Jahre stand, diirfte ndmlich bloss
eine Scheinliquiditit gewesen sein.

Sie ist im Zuge der Krise nun vernichtet
worden respektive sie wird noch ver-
nichtet und steht den Finanzmérkten
damit nicht mehr zur Verfligung. So.ge-
sehen ist also kaum davon auszugehen;-..
dass das Ende dieser Krise dereinst
nahtlos von einer liquidititsgetriebenen
Hausse abgeldst wird.
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