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Wie kommt das Geld in die Welt?

Geld schafft die EZB
seit der Krise in Hille
und Fille. Trotzdem
haben wir jetzt nicht
mehr auf dem Konto.
Wo sind die Milliarden
hin? Eine Reise auf den
Spuren des Geldes.

VON LISA NIENHAUS

Mittwoch Morgen, 8.20 Uhr. Mi-
chael Thomas sitzt vor drei Bild-
schirmen, in einem Gebaude der
Bundesbank in der Frankfurter In-
nenstadt, Raum Nummer 2513, und
erzeugt zig Milliarden Euro. In ei-
nem Computersystem namens Om-
tos ist es nur ein Knopfdruck, den
der 23-Jahrige machen muss. Einer
seiner sieben Kollegen, die im glei-
chen holzgetifelten Grofiraumbi-
ro sitzen, bestitigt das Geschift
noch. Dann sind die Milliarden ge-
schaffen, die Deutschlands Banken
in dieser Woche von der Zentral-
bank angefordert haben. Als elek-
tronisches Geld erscheinen sie auf
den Konten, die Deutsche Bank,
Commerzbank, Hamburger Spar-
kasse oder das Bankhaus Metzler
bei der Zentralbank haben.
Michael Thomas ist der Jingste
im Raum 2413, ér ist seit einem hal-
ben Jahr dabei und erinnert noch
sehr an den netten BWL-Studen-
ten im zweiten Semester, der er si-
cher mal war - auch wenn er jetzt
den pompdsen Titel Bundeshank-
inspektor trigt. Fir Michael Tho-
mas ist es immer noch ein wenig
surreal, was er da abwechselnd mit
den Kollegen tut. Die Vorstellung,
dass er derjenige ist, der die Milli-

arden in die Welt schickt. Immer
noch fillc es ihm schwer, Men-
schen aufierhalb der Bankenwelt
zu erkliren, was er genau tut.

Geld benutzen wir alle, tiglich,
routiniert. Wir zahlen bar oder
mit Karte, wir iiberweisen, holen
Kontoausziige. Doch wo diese
Euros eigentlich herkommen, wie
sie entstehen, wer sie schafft, ist
nur wenigen klar, Es ist, wie Kurt
Tucholsky schon 1931 schrieb: ,Wo-
her das Geld kommt, ist unbe-
kannt. Es ist eben da bezichungs-
weise nicht da - meist nicht da.“

Das ist kein Problem, solange
mit diesem Geld alles einigerma-
fien gut liuft, das Vertrauen da ist,
das Konto stimmt. Doch seit der
Finanz- und der Euro-Krise ist
nichts mehr, wie es war. Erst gab
es die Angst, es sei zu wenig Geld
da fir alle - das war die Finanzkri-
se. Dann schwemmte die Europdi-
sche Zentralbank den Markt mit
Geld. Die Banken bekommen es
heute fast kostenlos. Und auf ein-
mal gibt es die Angst, das Geld
konnte zu viel werden.

Immer mehr Menschen fragen
sich: Was ist eigentlich dieses
Geld? Und kénnen wir ihm noch
vertrauen? Deshalb haben wir uns
auf die Reise begeben. An die
Orte, an denen das Geld entsteht.
In die Europiische Zentralbank,
die Bundesbank und eine private
Bank. Wir fragen: Wie kommt das
Geld in die Welt? Wo sind die Mil-
liarden der EZB gelandet? Und er-
leben drei Uberraschungen.
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Eurotower, Frankfurter Innen-
stadt. Das Biro im 34. Stock der
Europiischen Zentralbank, das
Benoit Ceeuré gehort, ist hiufig

FIT FOR FUN

Diese Apps helfen auf dem
Weg zur Traumfigur, Seite 30

TR e e R e O e ANy

o RS R T g

e S S e

verwaist. Meist ist er in Sitzungen,
oder er ist irgendwo in Europa un-
terwegs. Im Direktorium der Euro-

piischen Zentralbank ist er das-

Mitglied, das die meisten Aufga-
ben angesammelt hat. Zuletzt hat
er die Bereiche des ausgeschiede-
nen Jorg Asmussen mit ibernom-
men. Heute ist er da. Er wirke er-
staunlich ruhig, gar nicht gehetzt,
ein Gesprich mit ihm ist das reine
Anti-Stress-Programm.

Coeuré ist der Mann, dessen Ent-
scheidung dafiir sorgt, dass Micha-
el Thomas bei der Bundesbank
mittwochs frith iiberhaupt seinen
Knopf driicken und Milliarden
schaffen kann. Eine der Aufgaben
von Ceeuré: die Banken mit Geld
versorgen. Jeden Dienstag melden
die Banken Europas bis 9.30 Uhr
an ihre nationalen Notenbanken,
wie viel Geld sie haben mochten.
Die melden es sofort weiter an die
EZB. Um zehn Uhr gibt es im ers-
ten Stock des Eurotower ein Tref-
fen. Dort wird dariiber gespro-
chen, was an den Mirkten los ist

und wie viel Geld die Banken
wiinschen. Ceeuré ist dabei. Um
10.30 Uhr eilt er in die Sitzung des
Direktoriums. Wihrenddessen
kommt jemand aus seiner Abtei-
lung mit den genauen Zahlen her-
ein, was die Banken an Geld haben
wollen. Ceeuré zeichnet ab. Auf Pa-
pier, da ist man bei der EZB altmo-
disch. Damit gibt er die Milliarden
frei. Alle.

Es gibt wenige, die so viel dar-
iiber wissen, wie das Geld in die
Welt kommt, wie Coeuré. Was er
erzihlt, kann tberraschen. Zum
Beispiel dies: ,,Wer denkt, dass nur
die Zentralbank Geld schafft, liegt
falsch. Wir schopfen Geld, und die
Banken schopfen auch Geld.“ Das
erstaunt, wenn man es zum ersten
Mal hort. Die kleine Volksbank
soll in der Lage sein, selbst Geld
zu machen? Kommt das nicht alles
von der EZB?

Die meisten Menschen stellen
sich Geld ja so vor: Das, was auf
meinem Konto ausgewiesen ist,
liegt irgendwo in der Bank in ei-

Milliarden aus dem Nichts
Die EZB schafft seit der Krise viel mehr Geld

Geld, das sich die Banken von der EZB leihen, in Milliarden Euro”
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nem Tresor als Bargeld. Das
stimmt aber nicht. Die Banken hal-
ten viel weniger Bargeld, als sie
Einlagen von Kunden haben. Das
gesamte Geld in Europa beliuft
sich auf eine Summe von knapp
10 Billionen Euro (siche Grafik).
Es ist aber nur rund eine Billion
Euro an Bargeld vorhanden. Es
geht also gar nicht, dass alles mit
Bargeld hinterlegt ist. Normaler-
weise brauchen Banken auch nicht
viel Bargeld, denn heute benutzen
wir fiir groflere Betrage haufig die
Karte oder iiberweisen den Rech-
nungshetrag. Das geht mit elektro-
nischem Geld. Das diirfen die Ban-
ken selbst schaffen. ,
Wie das geht, erklart Coeuré so:
»Banken schopfen Geld, wenn sie
Geld an Haushalte und Unterneh-
men verleihen.“ Jeder Kredit ist
also neu geschaffenes Geld. Das ist
eine grofie Uberraschung fiir je-
den, der zum ersten Mal davon
hort. Die erste Uberraschung, die
wir auf dieser Reise erleben. Weite-
re werden folgen. Die Erkenntnis,

Das meiste Geld kommt nicht

von der EZB in Milliarden Euro”
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dass auch Banken Geld machen, ist
so verbliffend, dass selbst viele
Banker es nicht glauben.

I

Im Turm einer Privatbank residiert
ein freundlicher Herr, der sich bes-
tens auskennt mit Geld. Seine Auf-
gabe ist es, sicherzustellen, dass sei-
ner Bank das Geld nicht ausgeht.
Seinen Namen und den Namen sei-
ner Bank will er nicht in der Zei-
tung lesen, das Thema ist zu kom-
pliziert, zu groff die Gefahr, falsch
verstanden zu werden. Dafiir
spricht er anonym umso offener.
»Nein, wir schopfen kein Geld®,
sagt er voller Uberzeugung. ,Das
macht die Notenbank.“

Neulich hat seine Tochter ge-
fragt, ob er nicht einmal an ihrer
Schule erkliren kann, wie sein Be-
ruf funktioniert. Er hat sich das so
iberlegt: ,Ich bringe ein paar Min-
zen mit und verteile sie an die Half-
te der Kinder. Die konnen sie
dann mir geben - sie sind die Anle-
ger, ich bin die Bank. Und ich
kann diese Geldstiicke dann an die
anderen Kinder verleihen - das
sind die Kredithehmer.“

So stellt er sich, stark verein-
facht, das Bankgeschift vor. Geld
kommt herein, und die Bank ver-
leiht es weiter. Es wird nur ge-
bucht, nicht geschopft. Aber er
weifl auch: Das Geld, das er selbst
tiglich verschiebt, ist nur zu einem
winzigen Teil mit Bargeld hinter-
legt und zu einem ebenfalls sehr
kleinen Teil mit Geld von der Zen-
tralbank. Woher kommt dann das
Geld, mit dem er umgeht? Die
Zentralbank schafft schlieflich nur

Bargeld und Zentralbankgeld. ,Ja,"

woher?“, fragt er verdutzt.
Unser Herr von der Privatbank
ist ein kluger Kopf. Dass selbst er

Foto Reuters

das mit der Geldschopfung verwir-
rend findet, zeigt: Kaum einer ver-
steht die Sache mit dem Geld in al-
len Details. Es gilt noch heute, was
Max Weber schrieb: ,,Wie dieses
Geld eigentlich zu seinen merkwiir-
digen Sonderqualititen kommt,
weify der Geldgebraucher nicht -
da sich ja selbst die Fachgelehrten
dariiber heftig streiten.”

Fachgelehrte hat unser Banker
durchaus an seiner Seite. Sie sa-
gen: Das Guthaben auf dem Giro-
konto ist kein Geld, es ist blof der
Anspruch darauf, Geld ausgezahlt
zu bekommen. Wenn man so
denkt, wenn man also nur Bargeld
und  Zentralbankgeld ,Geld“
nennt, dann schopfen Banken tat-
sichlich kein Geld.

Aber fiir die meisten Menschen
ist es doch anders. Sie sehen auch
die Euros, die sie auf dem Konto
haben, als Geld an. So ist man sich
heute zumindest unter Notenban-
kern weitgehend einig: Auch Ban-
ken machen Geld. Benoit Ceeuré
sagt: ,Die Banken haben das aufier-
gewohnliche Privileg, Geld zu
schopfen. Das unterscheidet sie
von anderen Branchen. Und des-
halb missen sie so strikt uber-
wacht werden.“ '

Aber wer bestimmt denn nun
am Ende, wie unser Geld ent-
steht? Ist die Zentralbank gar
nicht so michtig? Um das zu erfah-
ren, miissen wir der Spur des Gel-
des weiter folgen.

* * *

Erster Stock des Eurotowers. Die
Mitarbeiter von Cornelia Holthau-
sen speisen die Entscheidung von
Benoit Cceuré, die Milliarden der
EZB freizugeben, in den Compu-
ter. Das geschieht in einem Raum,
der dem Handelssaal einer

Fortserzung siebe nichste Seite
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So kommt das Geld in die Welt - eine Bildergeschichte (vor Links oben im Ubrzeigersinn): EZB-Direktoriumsmitglied Benoit Cwuré genehmigt jeden Dienstagmorgen die Milliarden der EZB fiir die Ban-
ken. Das Team von Cornelia Holthausen gibt die Nachricht an die nationalen Zentralbanken. Michael Thomas driickt bei der Bundesbank am Mittwochfriih auf den Knopf: Das Geld entstebt und taucht auf

den Konten der deutschen Banken bei der Bundeshank auf, die Martina Gipel betreut. Die Banken nutzen es als Basis, um ibr eigenes Geld zu schaffen.

T

Fortsetzung von der vorigen Seite

Wie kiame das Geld iniille Yot

grofien Bank dhnelt: Jeder Mitar-
beiter hat zwei bis drei Bildschir-
me, daneben stehen Fihnchen,
oben im Fernseher laufen Nach-
richten. Um viertel nach elf an je-
detn Dienstag geben Holthausens
Kollegen dort per Computer of-
fentlich bekannt, wie viel Geld die
EZB in dieser Woche schafft.
Holthausen ist nicht so oft in
dem Handelsraum. Ihr Biiro hat
die 44-Jahrige ein paar Meter wei-
ter, von dort schaut sie direkt auf
das Furo-Zeichen, das vor der
EZB steht. Holthausen hat sich an
die Milliarden gewdhnt, die ihre
Alisiliong howade Thes WindawBa.

ken Gebote abgegeben: Zu wel-
chem Zins wollten sie wie viel
Geld von der Zentralbank? Am
Ende teilte die EZB eine begrenz-
te Summe zu. Nicht jeder bekam
so viel, wie er wollte. Heute steht
der Zins fest - er liegt bei niedri-
gen 0,25 Prozent. Und die Banken
bekommen so viel Geld, wie sie
wiinschen - vorausgesetzt, sie bie-
ten gentigend Sicherheiten.

Das hat die Entscheidungen
von Holthausens Abteilung leich-
ter gemacht. Die Mitarbeiter miis-
sen sich nicht mehr vorher iberle-
gen, wie viel Geld sie insgesamt
varomehan (leirhzeitio iet pe aher

gibt, landet auf dem Target-2-Kon-
to der entsprechenden Bank. Hat
die Bank drei Milliarden Euro be-
stellt und die Sicherheiten reichen,
so erscheinen da also drei Milliar-
den Euro.

So wie normale Menschen ein
Konto bei der Deutschen Bank
oder der Sparkasse haben, hat jede
Bank in Deutschland ein Konto
bei der Bundesbank. Martina G-
pel ist nichts anderes als die Kun-
denberaterin dieser Banken. ,,Sie
rufen uns an, wenn sie Fragen oder
technische Probleme haben®, er-
klart sie. Auf den Konten liegt das

Zentralhankoeld der Ranken - alen

heben, wenn er an Zentralbank-
geld kommen will. Ein Konto bei
der Zentralbank kann er nicht be-
antragen. Mit einer Ausnahme na-
tiirlich: wenn er seine eigene Bank
grindet.

Aber mal abgesehen von der Bar-
geldbeschaffung: Wozu benétigt
eine Bank iiberhaupt dieses Zen-
tralbankgeld auf ihrem Konto? Fra-
gen wir bei der Bank nach.

LoR ke B

Zuriick im Turm der ungenannten
Bank. Unser Experte ist vorsichtig:
oIm Prinzip briuchten wir keine
Zentralhank damit unser Geschift

Fotos Wolfgang Eilmes, Frank Roth (2), Parrick Slesiona {2)

pflichtet, einen gewissen Anteil
der Kundenguthaben in Form von
Zentralbankgeld zu halten. Das
nennt man die Mindestreserve. ,,In
normalen Zeiten halten die Ban-
ken nicht viel mehr Zentralbank-
geld als das, was sie halten miis-
sen”, sagt Resinek.

So beeinflusst das Zentralbank-
geld indirekt also doch unser Geld
da draufilen. Denn es ermoglicht
erst die Geschiftstitigkeit der
Bank und damit auch deren Geld-
schépfung. Der ‘Mindestreserve-
satz sichert der Zentralbank aufier-
dem eine gewisse Macht iiber das
gesamte Geld der Volkswirtschaft:

damit untereinander. Das erklart
man am besten mit einem Beispiel.

Etwa mit dem Fall, dass ein Kunde

der Commerzbank einem Kunden
der Hamburger Sparkasse 10 000
Euro Gberweist und dies die einzi-
ge Uberweisung an diesem Tag ist.

Jetzt muss man wissen, dass die
Hamburger Sparkasse nicht bereit
ist, die 10 0ooo Euro einfach auf
dem Konto ihres Kunden auszuwei-
sen. Sie mochte dafur eine Gegen-
leistung von der Bank, von der das
Geld tiberwiesen wird. Diese Ge-
genleistung ist in der Regel Zen-
tralbankgeld. Schlieflich ist das su-
persicher und superliquide. Die
Commerzbank iiberweist also
10 ooo Euro Zentralbankgeld an
die Hamburger Sparkasse. Braucht
dann die Commerzbank selbst wie-
der mehr Zentralbankgeld, zum
Beispiel weil sie ihre Mindestreser-
ve sonst nicht erfillt, so hat sie es
frither einfach schnell bei einer an-

nig lohnende Projekte gibt, etwa in
den Krisenlindern Sudeuropas,
dann ist es nur gut, wenn es dafiir
auch keinen Kredit gibt.

* * *

Doch es gibt Menschen, die das al-
les nicht gut finden. Dass normale
Banken Geld schaffen diirfen, hal-
ten sie fir gefihrlich und wollen
es abschaffen. Denn Banken kon-
nen sich irren, sie koénnen aus
Ubermut zu viel Kredit schaffen -
und damit eine Blase aufpusten.
Oder sie sind zu dngstlich und
bremsen dadurch die Wirtschatt.

| Dieser Meinung sind so unter-
schiedliche Leute wie die Occupy-

Bewegung und der Okonom Hans
Christoph Binswanger, der Dok-
torvater des fritheren Deutsche-
Bank-Chefs Josef Ackermann. In
der Schweiz wollen sie sogar einen
Volksentscheid dazu herbeifithren.
Das Ziel: Banken sollen nur so



Holthausen ist nicht so oft in
dem Handelsraum. Thr Biiro hat
die 44-Jahrige ein paar Meter wei-
ter, von dort schaut sie direkt auf
das Euro-Zeichen, das vor der
EZB steht. Holthausen hat sich an
die Milliarden gewdhnt, die ihre
Abteilung bewegt. Thre Kinder fin-
den es immer noch spannend,
wenn sie von dem Mann erzihlt,
dessen Unterschrift auf den Bank-
noten steht und der ihr oberster
Chef ist: EZB-Prasident Mario
Draghi. Fiir sie selbst wird es eher
dann aufregend, wenn es einmal
ganz schnell gehen muss. Das war
zum Beispiel im August 2007 so, er-
zihlt sie. Da schossen die Zinsen
hoch, die Banken lichen einander
kein Geld mehr. ,Da mussten wir
schnell handeln. Um die Mittags-
zeit haben wir das Geschift be-
kanntgegeben, bis drei Uhr nach-
mittags war das Geld vergeben.”

Normalerweise geht es langsa-
mer zu. Montags wird das Ge-
schift bekanntgegeben, dienstags
gibt die EZB das Geld frei, und
erst Mittwochfrith leitet Bundes-
bankinspektor Thomas das Geld
letztlich an die Banken. Dass es
nach dem Entscheid der EZB
noch so lange dauert, liegt daran,
dass in der Zwischenzeit noch ge-
prift wird, ob auch geniigend Si-
cherheiten vorliegen. Denn Ban-
ken bekommen das Geld von der
Zentralbank als Kredit. Sie miissen
dafiir Sicherheiten hinterlegen.

Das ist die zweite Uberraschung
fiir viele Menschen, die sich zum
ersten Mal damit beschiftigen, was
Geld tiberhaupt ist. Das Geld, das
die Zentralbank ausgibt, ist nichts
anderes als ein Kredit an die priva-
ten Banken. Fur ihn werden Sicher-
heiten hinterlegt, er muss zuriick-
gezahlt werden. Er entsteht also
nicht vollig aus dem Nichts, wie
viele glauben.

Allerdings kann die Zentralbank
selbst entscheiden, welche Sicher-
heiten sie akzeptiert. Rein theore-
tisch konnte sie also auch beschlie-
ien, Geld gegen die Ablieferung
von drei Kilo Erdbeeren zu schaf-
fen. Fruher gab es fur die nationa-
len Notenbanken noch Spielriu-
me. So entschieden sie eine Zeit-
lang selbst, ob sie Staatsanleihen
der europiischen Krisenlinder als
Sicherheiten fur das Geld annah-
men, das sie im Auftrag der EZB
ausgaben. Die Bundesbank nahm
die Papiere nicht an. Heute miis-
sen alle nationalen Notenbanken
Staatsanleihen von Griechenland
und Portugal akzeptieren.

In Holthausens Arbeit ist seit
der Finanzkrise wenig wie zuvor.
Da ist die grenzenlose Geldverga-
be. Vor der Krise haben die Ban-

winschen - vorausgesetzt, sie bie-
ten genugend Sicherheiten.

Das hat die Entscheidungen
von Holthausens Abteilung leich-
ter gemacht. Die Mitarbeiter mis-
sen sich nicht mehr vorher tiberle-
gen, wie viel Geld sie insgesamt
vergeben. Gleichzeitig ist es aber
auch komplizierter ~geworden.
Denn die Lage der Banken in Eu-
ropa ist immer noch angespannt.
Man weifi nie genau, wo es als
Nichstes Probleme gibt. Auch die

Banken wissen das und horten das

Geld von der EZB. ,Ich glaube,
die Banken werden sich auf lange
Sicht nicht so wenig Zentralbank-
geld leihen wie vor der Krise,
sagt Holthausen.

Doch wofir brauchen Banken

eigentlich Zentralbankgeld, wenn
sie sich doch ihr eigenes schaffen
konnen? Dafir muss man erst ein-
mal verstchen, was Zentralbank-
geld ist.
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Besprechungsraum in einem Bun-
desbankgebdude in der Frankfur-
ter Innenstadt. Martina Gopel ist
eine zuriickhaltende, sachliche
Frau, sie trigt die Haare kurz und
strahlt exzessiv Verlasslichkeit aus.
Martina Gopel erklirt Target 2.
Keine Angst, es geht hier nicht um
die komplizierten Salden, mit de-
nen der Okonomie-Professor
Hans-Werner Sinn gerne veran-
schaulicht, wie teuer Griechenland

fiir uns werden kann. Target 2 ist

viel mehr. Vor allem anderen ist es
das System, in dem Banken ihr
Zentralbankgeld erhalten. Was
Bundesbankinspektor Thomas frei-

Aber

Bank in Deutschland ein Konto
bei der Bundesbank. Martina G6-
pel ist nichts anderes als die Kun-
denberaterin dieser Banken. ,Sie
rufen uns an, wenn sie Fragen oder
technische Probleme haben®, er-
klart sie. Auf den Konten liegt das
Zentralbankgeld der Banken - also
das Geld, das Ceeuré, Holthausen
und schlieflich Thomas in die
Welt gebracht haben. Gopel kann
das Konto jeder Bank in Deutsch-
land einsehen. Als sie sich einst be-
worben hat, wusste sie gar nicht,
was die Bundesbank eigentlich
macht. Sie war im Telefonbuch die
Namen aller Banken durchgegan-
gen, hatte nicht zwischen Zentral-
bank und Geschiftsbank unter-
schieden. ,Mittlerweile bin ich
schlauer®, sagt sie.

Wenn die 45-Jahrige heute er-
zahle, gelingt es ihr innerhalb weni-
ger Minuten, fiir die dritte Uberra-
schung in dieser Geschichte zu sor-
gen. Die lautet: Das Zentralbank-
geld kann kaum hinaus in die wirk-
liche Welt. So kann beispielsweise
die Commerzbank ihr Zentralbank-
geld zwar an eine andere Bank im
Target-System tberweisen, an die
Deutsche Bank, an Santander oder
Unicredit. Aber sie kann es nicht
aus dem Target-Systemn herausneh-
men, auf die Konten ihrer Kunden,
uberweisen oder damit ein paar
schicke neue Filialen bauen. Um
Zentralbankgeld ins wirkliche Le-
ben zu transferieren, kann sie es
nur abheben. Dann bekommt es
die Bank als druckfrisches Bargeld.

Der normale Mensch kommt
mit diesem Geld kaum je in Beriih-
rung. Auch er kann nur Bargeld ab-

tralbankgeld auf ihrem Konto? Fra-
gen wir bei der Bank nach.

LT *

Zuriick im Turm der ungenannten
Bank. Unser Experte ist vorsichtig:
LIm Ptinzip brauchten wir keine
Zentralbank, damit unser Geschift
funktioniert®, sagt er. Doch in der
Krise, da brauchte man die Zentral-
bank und ihr Geld eben doch.
Und zwar aus einem Grund:
Wenn die EZB Zentralbankgeld
ausgibt gegen Sicherheiten, die an-
sonsten gerade nicht oder nur
schlecht handelbar sind.“ Wenn sie
also genau jene Griechenland-
oder Portugal-Papiere nimmt, die
gerade kein anderer will. ,Die No-
tenbank hilt den Markt in der Kri-
se flissig“, sagt der Banker.

In der Not sind Banken also
gliicklich uber die EZB. Aber auch
in besseren Zeiten gibt es Grinde,
wieso eine Bank ihr Konto bei der
Zentralbank hat.

* * *

Bundesbankzentrale im Frankfur-
ter Norden. Marc Resinek ist Oko-
nom in einer Abteilung, die sie
hier in der Bundesbank kurz M
nennen, M wie Mitkte. Er beschaf-
tigt sich mit Grundsatzfragen der
Wihrungspolitik - und er kann
sehr gut erkliren, was kaum einer
begreift. Er sagt: ,Zentralbank-
geld ist das Schmiermittel fiir das
Bankensystem, fir das Getriebe
der Wirtschaft.

Er kennt die Griinde, aus denen
die Banken dieses Geld halten.
Der erste ist simpel: Sie miissen es
tun. Sie sind gesetzlich dazu ver-

Wie die Banken Geld schopfen

Euro-Miinzen und -Scheine darf nur die Europaische Zentralbank herstellen.

Die Bank muss eine Mindestreserve
von 1 Prozent der Kreditsumme, also
100 Euro bei der Zentralbank hinter-
legen. Das tut sie in Form von Zentral-
bankgeld, das auf inrem Konto bei der
Bundesbank liegt. Die Bank muss
dieses Geld von der EZB gegen
Sicherheiten leihen und zahlt dafir
den Leitzins. Auch Bargeld bekommt
sie von der Zentralbank.

Quelle: F.AZ./F.AZ -Grafik swa.fkal. /sibi./lika.

Die Bank
schopft aus
100 Euro
elektronisches
Geld im
Wert bis zu
10000 Euro.

Das Unternehmen zahlt {iber ein Girokonto
den Kredit Gber 10000 Euro zuriick. Damit wird
das elektronische Geld wieder vernichtet.

Die Bank vergibt
10000 Euro Kredit an ein N
Unternehmen und zahlt 2
sie auf ein Girokonto.
Damit schafft sie E
elekironisches Geld.

Das Unternehmen

zahlt 10000 Eure Lohne
an Mitarbeiter

auf ein Girokonto.

geld indirekt also doch unser Geld
da drauflen. Denn es ermoglicht
erst die Geschiftstitigkeit der
Bank und damit auch deren Geld-
schopfung. Der Mindestreserve-
satz sichert der Zentralbank aufler-
dem eine gewisse Macht iiber das
gesamte Geld der Volkswirtschaft:
Setzt sie den Satz hoch, kénnen pri-
vate Banken weniger Geld schaf-
fen. Setzt sie ihn etwa auf 100 Pro-
zent, konnen die Banken gar kein
eigenes Geld mehr schaffen - be-
ziehungsweise nur so viel, wie sie
gleichzeitig als Zentralbankgeld
auf ihrem Konto bei Martina Go-
pel haben.

Heutzutage ist der Mindestre-
servesatz so niedrig, dass er als Be-
grenzung fiir das Geld in der Welt
keine Rolle spielt. Er liegt bei ei-
nem Prozent. Die EZB hat ihn in
der Krise sogar noch gesenkt.
Heute steuert die Notenbank die
Geldmenge vor allem idber den
Leitzins. Er ist der Zins, den die
Banken fiir das Geld zahlen miis-
sen, das sie sich von der Noten-
bank leihen. Er ist nichts anderes
als der Preis fiir das Geld, das sie
bekommen.

Derzeit ist der Preis sehr nied-
rig: 0,25 Prozent, weniger geht
kaum. Und die Banken haben weit
mehr Zentralbankgeld, als sie
mussten. Resinek weifl: ,,Derzeit
halten alle Banken im Furoraum
zusammen rund roo Milliarden
FEuro mehr an Zentralbankgeld, als
sie eigentlich missten.”

Das liegt daran, dass das Geld
giinstig ist, aber auch an der zwei-
ten Funktion, die das Zentralbank-
geld hat: Die Banken bezahlen sich

auch die Geschaftsbanken schaffen Geld. Durch elektronische Buchungen auf Girokonten

&

Privatleute kaufen per Kredit- oder
EC-Karte oder per Uberweisung
fiir 10000 Euro Waren des Unternehmens.

Commerzbank iiberweist also
10 oco Furo Zentralbankgeld an
die Hamburger Sparkasse. Braucht
dann die Commerzbank selbst wie-
der mehr Zentralbankgeld, zum
Beispiel weil sie ihre Mindestreser-
ve sonst nicht erfiillt, so hat sie es
frither einfach schnell bei einer an-
deren Bank geliehen. So war das
zumindest vor der Finanzkrise.

Dieser Interbankenmarkt ist
wihrend der Krise weitgehend zu-
sammengebrochen. Vorher liehen
sich Banken untereinander tiglich
bis zu 450 Milliarden Euro. 2007
horte das auf. Irgendwann gaben
die Banken einander nur noch
Zentralbankgeld, wenn sie muss-
ten. Sonst horteten sie es auf ih-
ren Konten. Denn sie sorgten
sich, im Notfall ohne Zentralbank-
geld dazustehen, wenn sie etwa
eine grofie Summe an eine andere
Bank zahlen mussten. Woanders
konnten sie es sich nicht mehr so
leicht leihen.

Zum Teil ist es noch heute so.
Deshalb das viele Geld auf den

Konten.

* * *

Wo sind die Milliarden der EZB
also hin, die sie seit der Krise ge-
schaffen hat? Weg sind sie nicht.
Zum Teil wurden sie an die EZB
zuriickgezahlt. Heute haben die
Banken weniger Geld auf ihren
Konten bei Bundesbank, Banque
de France oder Banca d'Italia als
auf dem Hohepunkt der Geld-
schwemme im Sommer zo1z. Doch
ein grofier Teil der Milliarden liegt
immer noch dort.

Und wieso fuhrt das nicht dazu,
dass wir alle im Geld schwimmen,
dass wir alle mehr auf dem Konto
haben? Das liegt daran, dass die
Notenbanken das Geld eben nicht
alleine schopfen. Die Banken miis-
sen mitspielen, schliefilich sind sie
die Mittler zwischen Zentralbank-
geld und uns allen. Doch das tun
sie nur begrenzt. Sie schopfen der-
zeit nicht so viel Geld, wie es ih-
nen moglich wire.

Deshalb ist die Geldmenge in
Europa nur wenig gestiegen wih-
rend all der Jahre, in denen die
EZB die dicken Berthas erfand,
die Zinsen fast auf null senkte und
den Banken unbegrenzt Geld gab.
Das Zentralbankgeld schoss in die
Hohe, aber die Banken wurden
knauserig.

Das muss man gar nicht
schlecht finden. Zur Erinnerung:
Wenn Banken Geld schopfen, be-
deutet das normalerweise, dass sie
Kredite vergeben. Wenn Banken
wenig Geld schopfen, sind sie also
vorsichtig mit der Vergabe von
Krediten. Wenn es aber derzeit we-

‘schiedliche Leute wie die Occupy-

Bewegung und der Okonom Hans
Christoph Binswanger, der Dok-
torvater des friheren Deutsche-
Bank-Chefs Josef Ackermann. In
der Schweiz wollen sie sogar einen
Volksentscheid dazu herbeiftihren.
Das Ziel: Banken sollen nur so
viel Geld schaffen diirfen, wie sie
Zentralbankgeld halten. Also so
ahnlich wie ein Mindestreserve-
satz von 100 Prozent.

e, B

Auch im 34. Stock des Eurotowers
kennt man die Leute, die das soge-
nannte Vollgeld fordern. Benoit
Coeuré sicht Vorteile des Kon-
zepts: ,Das wiirde das Risiko von
Finanzkrisen moglicherweise ver-
ringern®, sagt er. Aber die Nachtei-
le findet er gravierender. ,Das wiir-
de bedeuten, dass entweder Kredit
beschrankt wird oder dass die Zen-
tralbank komplett diktiert, wie Kre-
dite vergeben werden. Wir sind in
einer Marktwirtschaft und nicht in
einer zentral gesteuerten Wirt-
schaft, das passt also nicht.“ Coeu-
ré glaubt nicht, dass die EZB das
kann: allein einschitzen, ob nun ge-
rade die Flugzeugbauer oder die
Maschinenbauer Kredit brauchen
und wie viel Kredit die Wirtschaft
Europas eigentlich gerade beno-
tigt. Er ist fir die Arbeitsteilung
mit den Banken. Und er findet, die
EZB hat auch so geniigend Macht:
SWir sind das Zentrum. Wir legen
den Leitzins und damit den Preis
fur Zentralbankgeld fest.”

Doch diese Macht hat zuletzt
nicht mehr so gewirkt, wie es die
Notenbanker gerne hitten. Der
Zins liegt nahe null, trotzdem ver-
geben die Banken nicht so viele
Kredite in den Krisenlindern, wie
es die EZB mochte. Schon denken
Ceceuré und seine Kollegen ernst-
haft iiber andere, wildere Instru-
mente nach. Zum Beispiel Gber
den Kauf von Staatsanleihen - ein
Mittel am Rande der Legalitit.

Die Notenbanker kimpfen mit
einem Grundproblem: Der Euro-
raum besteht aus vielen Lindern,
manche mit Problemen, manche
weitgehend ohne Probleme. Dafiir
eine gemeinsame Geldpolitik zu
machen ist fast unmoglich. Es
sorgt fir stindige Verwerfungen.
Derzeit etwa fliefit das Geld der
Banken eilig in die Lander, denen
es gutgeht, vor allem im Norden.
Da kann die Notenbank noch so
viel in die Siidlinder schaffen.

So landet das Geld, das wir ver-
folgt haben, am Ende vor allem in
Frankfurt: bei deutschen Banken.
Sie sitzen auf einem Berg von
Geld und wissen kaum, wohin da-
mit. Wenn das lange so geht, ist
das gefahrlich.




