A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

el- Shagi, Makram

Article — Published Version

Geldschopfung in der Krise

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: el- Shagi, Makram (2012) : Geldschépfung in der Krise, Wirtschaftsdienst, ISSN
1613978X, Springer, Heidelberg, Vol. 92, Iss. 8, pp. 572-574,

https://doi.org/10.1007/s10273-012-1421-0

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/68421

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-012-1421-0%0A
https://hdl.handle.net/10419/68421
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

572

Okonomische Trends

Makram El-Shagi

DOI: 10.1007/s10273-012-1421-0

Geldschopfung in der Krise

Im Zuge der Finanzkrise, die in den USA ihren Ursprung
hatte, und der darauf folgenden Schulden- und Vertrau-
enskrise im Euroraum sind zuvor tber Jahre — und teilwei-
se sogar Jahrzehnte — stabile Zusammenhé&nge zwischen
verschiedenen geldpolitischen Indikatoren zusammen-
gebrochen. Insbesondere aufgrund der starken Veran-
derungen auf dem Interbankenmarkt — vor allem das in
der Krise erschutterte und nur teilweise zurlickgekehrte
Vertrauen der Banken untereinander — hat sich die Trans-
mission der Geldpolitik auf die Geldmenge erheblich ver-
andert.

Wenn der Interbankenmarkt eintrocknet, Banken sich al-
so aufgrund mangelnden Vertrauens wechselseitig kaum
mehr kurzfristige Kredite gewéhren, entstehen erhebliche
Liquiditatsrisiken. Auch Banken, deren Verbindlichkeiten
meist kurzfristig einforderbar sind, kénnen sich also -
selbst wenn sie an sich solvent sind — nicht darauf verlas-
sen, bei Bedarf schnell liquide Mittel von anderen Banken
zu erhalten. Unter anderem aus diesem Grund halten die
Banken seit der Krise erhebliche (freiwillige) Reserven bei
der Zentralbank, statt wie zuvor die von der Zentralbank
bereitgestellte Liquiditat zur Kreditgewahrung zu nutzen.

Kaum ein anderer Indikator kondensiert diese Verande-
rungen so sehr wie der so genannte Geldmultiplikator
bzw. Geldschdépfungsmultiplikator, d.h. die Relation zwi-
schen der Geldbasis (die die Zentralbank den Geschéfts-
banken zu Verfligung stellt) und der daraus durch den
Bankensektor geschopften fur die Privatwirtschaft ver-
fugbaren Geldmenge (vgl. Kasten 1).!

Krisenverhalten der Zentralbanken

Unmittelbar nach der Insolvenz von Lehman Brothers im
September 2008 hat die Federal Reserve in den USA die
Geldbasis nahezu verdoppelt (vgl. Abbildung 1). Um ein
Ubergreifen der Krise auf Europa zu begrenzen hat die
EZB nur kurz darauf mit einer — allerdings deutlich mo-
derateren Ausweitung von knapp 30% - auf die Krise
reagiert (vgl. Abbildung 2). Anders als in friilheren Jahren
hat die Ausweitung der Geldbasis weder in den USA noch
in Europa zu einer Ausweitung der Geldmenge geflihrt.
Vielmehr haben die Banken die bereitgestellten Zentral-
bankkredite gehalten, um ihre eigene Liquiditat Iangerfris-

1 Dieser Text verwendet als Geldmenge aus Griinden der Vergleich-
barkeit M2, die breiteste fiir die USA verfligbare Geldmengenabgren-
zung. Die EZB berichtet auch die breitere Abgrenzung M3.

tig sicherzustellen. Das heiBt, der Geldmultiplikator ging
deutlich zurtick.

Uber die letzten Jahre hat sich in den USA der Multiplika-
tor mit den weiteren Stufen des quantitative Easing immer
weiter nach unten verschoben und liegt nun mit ca. 3,8
deutlich unter der Hélfte seines Vorkrisenwertes, der sehr
stabil um 8,5 lang (vgl. Abbildung 3).

In Europa kam es zun&chst zu einem Wiederanstieg
des Multiplikators bis fast auf den alten Wert (vgl. Abbil-
dung 4). Allerdings lag diese Entwicklung nicht etwa an
einer Normalisierung im Bankensektor. Die EZB hat sich
deutlich mehr als die Federal Reserve Bank um eine Ste-
rilisierung ihrer MaBnahmen bemdiiht. Das heiBt, die Aus-
weitung der Geldbasis z.B. nach dem Kauf von Staatsan-
leihen gefahrdeter L&dnder wurde durch die Verkleinerung
anderer Komponenten der Geldbasis ausgeglichen. Ein
ahnliches Muster findet sich daher abgeschwécht nach
allen plétzlichen Ausweitungen der Geldbasis vor der ex-
tremen Zuspitzung der Schulden- und Vertrauenskrise.
Seitdem steigt auch in Europa die Geldbasis fast unge-
bremst an, ohne dass es dabei zu einer entsprechenden
Ausweitung der Geldmenge kommt. Im Zuge dieser Ent-
wicklung ist der Geldmultiplikator von deutlich Gber 10 in
Vorkrisenzeiten auf nur noch etwa 5 gefallen.

Einordnung und Ausblick

Damit liegt er sowohl in den USA als auch im Euroraum
weit unter den Werten, die sich Ublicherweise in fortge-
schrittenen Volkswirtschaften finden. Tabelle 1 zeigt die
Geldschopfungsmultiplikatoren in einer Reihe von Indust-
rielAndern vor der Krise und — zum Vergleich — am aktuel-
len Rand der Daten (Mai/Juni 2012). Im Wesentlichen lie-
gen die Werte fur den Multiplikator zwischen 8 und 20, mit
tendenziell eher steigendem Trend. Obwohl sich die Mul-
tiplikatoren zwischen den L&ndern erheblich unterschei-
den, wird an dieser Tabelle sowohl deutlich, wie auBerge-
wohnlich niedrig die aktuellen Multiplikatoren in den USA
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Abbildung 1
Geldbasis und M2 in den USA

in Mrd. US-Dollar, Monatswerte
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Quellen: Thomson Reuters Datastream; eigene Berechnungen.
Abbildung 3
Geldschoépfungsmultiplikator (M2/Geldbasis)
inden USA
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Quellen: Thomson Reuters Datastream; eigene Berechnungen.

und Europa sind, als auch wie groB der Sprung ist, den
der Multiplikator in diesen Ldndern gemacht hat. Selbst
in Japan, wo viele Beobachter seit vielen Jahren von einer
Liquiditatsfalle ausgehen, d.h. einer Situation, in der die
Wirtschaftssubjekte kein weiteres Geld nachfragen und
die Geldpolitik daher machtlos wird, ist der Multiplikator
deutlich héher.?

2 Eine weitere Ausnahme ist die Schweiz, wo der Geldmultiplikator als
indirekte Folge der Krise im Euroraum eingebrochen ist. Die Schweiz
hat der Aufwertung des Schweizer Franken, zu der es nach Ausbruch
der Krise im Euroraum kam, durch eine Deckelung des Wechselkur-
ses entgegengewirkt. Um diese Deckelung durchzusetzen, mussten
erhebliche Eurobestédnde fiir Schweizer Franken angekauft werden,
die nun allerdings im Ausland (als liquide bisher wertbestandige An-
lageform) gehalten werden und daher nicht in der Schweiz geldmen-
genwirksam werden.
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Abbildung 2

Geldbasis und M2 im Euroraum
in Mrd. Euro, Monatswerte

1800 12 000

. ﬁ/ 710000
1200 M2 (rechte Skala) L 8 000

900 // 6 000

600+ Geldbasis (linke Skala) | 4 ggo

300 2 000
0 . . . . . . . . . . 0
FFLFFFEFF 5%

Quellen: Thomson Reuters Datastream; eigene Berechnungen.

Abbildung 4

Geldschoépfungsmultiplikator (M2/Geldbasis)
im Euroraum
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Quellen: Thomson Reuters Datastream; eigene Berechnungen.

Alles deutet also darauf hin, dass die Struktur der Finanz-
und Bankensysteme in diesen Regionen nicht langfristig
mit einem Multiplikator in dieser GréBenordnung vereinbar
ist.

Dass die Banken die Liquiditat in diesem MaBe nachfra-
gen und nicht in Form von Krediten weitergeben, ist wohl
teilweise ein Beleg daflr, dass die Liquiditatsversorgung
durch EZB und Fed notwendig war, um Schlimmeres im
Bankensektor zu verhindern. Allerdings bedeutet es auch,
dass bei einer Entspannung der Situation im Bankensek-
tor ein erhebliches Potenzial zur Geldschépfung besteht.
Wenn die Uberschiissige Geldbasis dann nicht abge-
schopft werden kann, wiirde eine Inflation drohen.

Technisch besteht zu einer solchen Abschépfung sicher-
lich die Méglichkeit. Unklar sind dabei allerdings die Kos-
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Tabelle 1

Multiplikatoren in Industrieldndern vor und nach der Krise

USA Euroraum Australien Kanada Dé&nemark  Japan Norwegen Schweden Schweiz  GroBbritannien
1984-1988 12,1 - 7,9 1,7 - - - - 71 12,8
1989-1993 10,7 — 10,8 14,5 - — 13,1 — 8,3 17,2
1994-1998 8,5 - 11,0 14,2 - 10,6 11,5 10,9 11,1 18,6
1999-2003 8,4 9,7 14,0 13,0 9,8 8,5 12,3 10,8 11,1 18,5
2004-2008 8,5 8,8 15,7 14,2 11,9 7,2 15,7 12,6 10,8 20,1
Mai/Juni 2012 3,8 5,0 20,5 17,2 12,0 6,8 221 71 2,7 20,5

Quellen: Thomson Reuters Datastream; eigene Berechnungen.

ten. Eine hektische Reduktion der Geldbasis, auf die zu
spat reagiert wird, kdnnte den Bankensektor verunsichern
und so zu einem Wiederaufflammen der Finanzkrise fuhren.
Es ist entsprechend wichtig, dass schon friihzeitig — bevor
mit dem Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik begonnen
wird — ein klarer Plan zum Ausstieg kommuniziert wird. Eine

Kasten 1
Der Geldschépfungsmultiplikator

alternative Idee wird vor allem in den USA diskutiert: Statt
die Geldbasis zu verringern, kdnnte auch die Riickkehr des
Multiplikators zur Normalitét verzdgert werden, indem die
Zentralbank hohe Zinsen auf die Einlagen der Geschéfts-
banken bei ihr zahlt. Allerdings kommt es so zu einer erheb-
lichen Umverteilung vom Steuerzahler zum Bankensystem.

Obwohl man im Regelfall unterstellt, dass die Zentralbank die Geldmenge kontrolliert, erfolgt die Steuerung der Geldmenge
(selbst bei Zentralbanken, die darauf achten) nur indirekt. Die Zentralbank stellt den Geschéaftsbanken lediglich Zentralbankgeld
zur Verfligung, aus dem die Banken dann - in wesentlich groBerem Umfang — Geld ,,schépfen®.

Die Bereitstellung von Zentralbankgeld an Banken erfolgt z.B. liber Offenmarktgeschéfte, wenn die Zentralbank einer Bank flir
die selbst herausgegebene Wéahrung ein Wertpapier abkauft oder einer Bank gegen die Sicherheit eines Wertpapiers einen Kredit
gewahrt. Die Bank kann dieses Geld nun an Geschaftskunden, z.B. einen Haushalt oder ein Unternehmen verleihen.

Da der Kunde der Bank das Geld im Regelfall benétigt, um etwas zu kaufen (schlieBlich wiirde er sonst keinen Kredit nehmen),
gelangt das Geld sofort wieder in den Umlauf und wird (spatestens Giber Umwege) wieder bei einer Bank auf ein Girokonto einge-
zahlt. Dieses Geld kann die Bank nun teilweise erneut verleihen. So entsteht der zweite Kredit, der auf demselben Zentralbank-

geld beruht.

Allerdings muss die Bank einen Teil jeder Einlage bei der Bank (also von jedem Girokonto) bei der Zentralbank als Reserve hinter-
legen. Der zweite Kredit ist also ein wenig kleiner als der erste und dementsprechend ist auch die daraus wiederum geschaffene

Einlage bei einer Geschéftsbank etwas kleiner.

Da, vereinfacht gesprochen, in jedem Umlauf ein Teil des urspriinglichen Zentralbankgeldes wieder zuriick an die Zentralbank
flieBt, endet dieser Prozess genau dann, wenn die Einlagen bei der Zentralbank der urspriinglich in den Umlauf gegebenen Zen-
tralbankgeldmenge entsprechen. Je mehr in jeder Iteration des beschriebenen Prozesses an die Zentralbank zuriickflieBt, desto
kleiner ist die Menge an Krediten (und Einlagen), die insgesamt geschaffen werden.

Auch in normalen Zeiten legen Banken (als Risikopuffer) etwas mehr zuriick als sie missten (die Mindestreserve), allerdings ist
auch diese freiwillige Reserve lblicherweise stabil. Wenn, wie jetzt beobachtet, die freiwilligen Reserven stark anschwellen, kann
es durchaus passieren, dass eine Erh6hung des Zentralbankgeldes eben nicht zu einer Erh6hung der Geldmenge fiihrt.
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