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Die verhinderten Moglichkeiten
der Geldpolitik

Wolfgang Edelmiiller

Die Europaische Zentralbank (EZB) wurde nach dem Vorbild der Deut-
schen Bundesbank (DB) konstituiert, sodass die Geldpolitik von Anbeginn
monetaristischen Selbstbeschrankungen ausgesetzt war. Erst die bedroh-
lichen Folgen der Eurokrise haben die EZB-Geldpolitik fir pragmatische
Lésungen gedffnet, die gleichwohl gegen den Widerstand der ,DB-Falken®
und ihrer lautstarken Verblndeten um den Preis abschwachender Kom-
promisse durchgesetzt werden mussten. Dadurch bleibt die geldpolitische
Effektivitat der EZB weit hinter ihren Méglichkeiten zurlick. Ein ganz be-
zeichnendes Beispiel ist das laufende ,Quantitative Easing” (QE), das
Uber eine gezielte Erweiterung der Geldbasis den Deflationstendenzen in
der Eurozone entgegenwirken soll, aber mangels fiskalpolitischer Koordi-
nation nur eingeschrankt wirksam ist. In der nachfolgenden Abhandlung
soll auf einer theoretisch fundierten Grundlage gezeigt werden, wie die
EZB durch eine sachlogisch konsistente Bilanzierung der Geldbasis ihren
pragmatischen Handlungsspielraum deutlich erweitern und die Wirksam-
keit ihrer geldpolitischen MaRRnahmen signifikant steigern konnte.

1. Ursprung und Zusammensetzung der Geldbasis

In einem modernen Geldsystem' ist der Unternehmensgegenstand der
Zentralbank die Herstellung und Verwaltung der Geldbasis. Die Geldbasis
umfasst die Menge des im Umlauf befindlichen Zentralbankgeldes. Das
Zentralbankgeld wird in jener monetaren Recheneinheit denominiert, die
vom Staat durch Festlegung von Geldzeichen und Mengenmal’ fir alle
glltigen Zahlungsmittel in seinem Hoheitsgebiet gesetzlich verfiigt wird.2
Die Zentralbank ist daher das staatliche Geldinstitut,> das mit der Aus-
ubung des souverdnen Geldmonopols beauftragt ist, indem es fir die
Emission der Geldbasis in Einheiten des gesetzlichen Zahlungsmittels
sorgt. Die Geldbasis wird in zwei Formen von Zentralbankgeld hergestellt,
namlich in Form von Geldminzen (Scheidemiinzen) und Banknoten
sowie in Form von Guthaben der Geschéaftsbanken* bei der Zentralbank.
Die Summe aus den umlaufenden Bestanden von Geldmiinzen, Bankno-
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ten und Zentralbankguthaben ergibt die Geldbasis. Die Herstellung der
Geldbasis erfolgt ausschlieRlich im Wirkungsbereich der Zentralbank
durch Pragung von Geldmiinzen in der bankeigenen Miinzanstalt,> durch
den Druck von Banknoten in der bankeigenen Druckerei und durch Gut-
schriften auf den Konten der Geschéftsbanken bei der Zentralbank. Der
Herstellungsaufwand der Zentralbank fiir die Geldbasis beschrankt sich
auf den die Vollkosten erfassenden Betriebsaufwand fir die Minzanstalt,
die Banknotendruckerei und die Kontenverwaltung, wahrend die Menge
der erzeugten Geldeinheiten den nominellen Wertumfang des zirkulieren-
den Zentralbankgeldes (Geldbasis) reprasentiert.

Die zirkulierende Zentralbankgeldmenge wird gehalten (i) von den Nicht-
banken (Haushalte, Unternehmen und staatliche Einrichtungen) in Form
von Geldmiinzen und Banknoten in den Portemonnaies von Privatperso-
nen, in den Handkassen von Unternehmen (Produktions-, Handels- und
Dienstleistungsunternehmen sowie Nichtbanken-Finanzinstitute) und in
den Kassastellen der staatlichen Einrichtungen sowie (ii) von den Ge-
schaftsbanken als Bargeldbestande (Geldmiinzen und Banknoten) in den
Banktresoren und als Guthaben auf den Konten der Zentralbank.6 Die
unter (ii) bezeichnete Summe aus Bargeldbestanden und Zentralbankgut-
haben reprasentiert die Zentralbankreserve der Geschaftsbanken. Die
Geldbasis ergibt sich daher aus der Summe des Bargeldbestandes in der
Hand des Privatsektors und der staatlichen Einrichtungen und der Zentral-
bankreserve in der Hand des Geschéaftsbankensektors.

Die Zentralbankreserve als jener Teil der Geldbasis, der sich in der Ver-
fugung der Geschéaftsbanken befindet, ist die monetare Grundlage fiir den
dualen Charakter eines modernen Geldsystems, das sich auf zwei unter-
schiedliche Arten von Geld stutzt, namlich auf das oben beschriebene
Zentralbankgeld als Geldbasis und auf das Giralgeld (Buchgeld) der Ge-
schaftsbanken.” Das Giralgeld wird von den Geschéaftsbanken in der De-
nominierung des gesetzlichen Zahlungsmittels hergestellt, vom Privatsek-
tor und den staatlichen Einrichtungen in Form von Sicht- und Termineinla-
gen auf Girokonten der Geschéaftsbanken gehalten und beinhaltet eine
doppelte Verpflichtung der Geschéaftsbanken, namlich die jederzeitige
Verwendbarkeit der Guthaben auf den Girokonten als bargeldloses Zah-
lungsmittel und die jederzeitige Verfiigbarkeit dieser Guthaben in Form
von Bargeld. Beide Versprechen sind nur mit Hilfe der von der Zentralbank
hergestellten Geldbasis erfillbar.

Die Guthaben des Privatsektors und der staatlichen Einrichtungen auf
den Girokonten sind eine echte Verbindlichkeit der Geschaftsbanken,
denn diese Guthaben erhalten ihren Geldcharakter analog der Geldbasis
(Zentralbankgeld) nur durch den Umstand, dass sie auf jederzeitige An-
weisung der Girokonteninhaber als Zahlungsmittel im Zahlungsverkehr
der Geschaftsbanken mit schuldbefreiender Erfullungswirkung verwendet
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und/oder auf jederzeitiges Verlangen der Girokonteninhaber in Form von
Bargeld an den Kassenschaltern® der Geschéaftsbanken ausgezahlt wer-
den konnen. Eine Geschaftsbank kann diesen Guthabensanspruch der
Girokonteninhaber nur erfillen, wenn eine ausreichende Zentralbankre-
serve (Bargeld und Zentralbankguthaben) vorgehalten wird, um den mo-
netaren Verfligungsanweisungen der Girokonteninhaber tber ihre Konto-
guthaben (Uberweisungsauftrag und/oder Bargeldauszahlung) jederzeit
entsprechen zu kdénnen. Da sich das souverane Herstellungsmonopol
uber die Geldbasis aber in der Hand der Zentralbank befindet und die Ge-
schaftsbanken erst die Voraussetzungen erfillen missen, um Uber eine
ausreichende Zentralbankreserve zu verfiigen, verbleibt das monetére Er-
fullungsrisiko (Verfliigung als Bargeld und/oder als bargeldloses Zahlungs-
mittel) aus den Guthaben auf ihren Girokonten als Forderungsrisiko der
Geschéftsbanken bei den Girokonteninhabern des Privatsektors und der
staatlichen Einrichtungen. Bilanzierungstechnisch werden daher die Gut-
haben der Girokonteninhaber in den Geschéftsbanken auf der Passivseite
im Kontohaben als Verbindlichkeit (Verpflichtung) gefihrt, die es in Form
von Uberweisungsauftragen oder Bargeldanweisungen jederzeit zu erfiil-
len gilt. Korrespondierend werden dieselben Guthaben in den Blichern der
Girokonteninhaber des Privatsektors und der staatlichen Einrichtungen
auf der Aktivseite im Kontosoll als Forderungen (Vermégen) ausgewie-
sen, die durch Uberweisungsauftrag oder Bargeldbehebung jederzeit mo-
bilisiert (monetisiert) werden kénnen. Dem passiven Verpflichtungsaus-
weis der Geschéaftsbanken steht der aktive Forderungsausweis des
Privatsektors und der staatlichen Einrichtungen gegenulber. Das ergibt
eine sachlogisch konsistente Abbildung im Rahmen der Bestimmungen
gangiger Bilanzierungsregeln,? denn die Mobilisierung der Guthaben auf
den Girokonten zur Verwendung als Zahlungsmittel (Uberweisungsdurch-
fuhrung oder Bargeldauszahlung) setzt den ausreichenden Zugriff der Ge-
schaftsbanken auf die Geldbasis (Zentralbankgeld in Form von Zentral-
bankguthaben und/oder Geldminzen und Banknoten im bankeigenen
Tresor) voraus, deren Herstellung dem souverdanen Geldmonopol der
Zentralbank vorbehalten ist.

2. Die Monetisierung des Giralgeldes durch die Geldbasis

Der Ausgleich (,Settlement®) der im Zuge des ,Clearing” festgestellten
gegenseitigen Forderungen und Verbindlichkeiten im bargeldlosen Zah-
lungsverkehr der Geschéftsbanken (Durchfilhrung von Uberweisungen
fur Zahlungszwecke der Nichtbanken) erfolgt Gber die jeweiligen Zentral-
bankguthaben.® Ein isoliert betrachteter Uberweisungsauftrag aus dem
Nichtbankensektor (Privatsektor und staatliche Einrichtungen) von einem
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Girokonto bei einer Geschaftsbank (Bank A) auf das Girokonto bei einer
anderen Geschaftsbank (Bank B) bewirkt in der Bank A eine Bilanzverkdr-
zung durch jeweils betragsgleiche Lastschriften auf das Guthaben des Gi-
rokontos (Minderung des Habensaldos durch Sollbuchung) und auf das
Guthaben des Reservekontos bei der Zentralbank (Minderung des Soll-
saldos durch Habenbuchung), das auf einem aktiven Bestandskonto (For-
derungskonto) in der Bilanz der Bank A ausgewiesen ist. Korrespondie-
rend erfolgt in der Bilanz der Zentralbank ein bilanzsummenneutraler
Passivtausch zwischen den Zentralbankguthaben der Bank A und der
Bank B, die jeweils als Verbindlichkeiten (passive Habensalden) der Zen-
tralbank an die Banken A und B ausgewiesen sind, indem das Zentral-
bankguthaben der Bank A mit dem Uberweisungsbetrag belastet (Minde-
rung des Habensaldos durch Sollbuchung) und das Zentralbankguthaben
der Bank B mit dem Uberweisungsbetrag erkannt wird (Erhéhung des Ha-
bensaldos durch Habenbuchung). Abgeschlossen wird der Uberwei-
sungsvorgang in der Bilanz der Bank B durch Gutschrift des Uberwei-
sungsbetrags auf dem Reservekonto bei der Zentralbank (Erhéhung des
Sollsaldos durch Sollbuchung) und auf dem Girokonto des Zahlungsem-
pfangers (Erh6hung des Habensaldos durch Habenbuchung), wodurch es
zu einer Bilanzverldngerung bei der Bank B kommt. Saldenmechanisch ist
somit das Guthaben auf dem Girokonto des Uberweisungsauftraggebers
in der Bank A um den Uberweisungsbetrag gesunken und das Guthaben
auf dem Girokonto des Uberweisungsempfangers in der Bank B um den
Uberweisungsbetrag gestiegen. Durch das korrespondierende Settlement
Uber die Zentralbankreserven der beiden Banken entspricht die Bilanzver-
kirzung bei der Bank A der Bilanzverlangerung bei der Bank B. Erst tber
die Zahlungsverwendung der Zentralbankreserven im Settlement der be-
teiligten Banken wird deren bargeldloses Giralgeld als Zahlungsmittel zur
schuldbefreienden Tilgung von Verbindlichkeit des Nichtbankensektors
monetisiert.

Im Barzahlungsfall kann jeder dem Nichtbankensektor zugehdrige Inha-
ber eines Girokontos sein darauf befindliches Guthaben am Kassenschal-
ter der Geschéaftsbank in Form von Geldminzen und Banknoten beheben
und fur Zahlungszwecke im Wege von Barauslagen verwenden. Damit be-
kommt der Gber ein Girokontoguthaben verfiigende Kontoinhaber das ei-
gentliche Zentralbankgeld, namlich die Geldmuinzen und Banknoten der
Zentralbank, in die Hand, die als gesetzliches Zahlungsmittel unter Annah-
mezwang zur schuldbefreienden Begleichung jedweder Verbindlichkeit
steht. Analog zum obigen Beispiel fuhrt die Barbehebung von einem Giro-
konto der Bank A zu einer Verringerung des Guthabens (Reduktion des
passiven Habensaldos durch Sollbuchung) im Ausmalf} des Bargeldbetra-
ges (Mengenumfang der behobenen Geldminzen und Banknoten), der
aus dem Tresor der Bank A, wo die Barreserve verwahrt ist, physisch ent-
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nommen und am Kassenschalter (oder Bankomat) ausgezahlt wird. Die
Barreserve ist Teil der Zentralbankreserve und wird auf einem aktiven Be-
standskonto (Kassakonto) der Geschaftsbank aufgezeichnet. Bei Barbe-
hebung vom Guthaben eines Girokontos wird daher die Barreserve im
Ausmall des aus dem Tresor in Form von Geldmiinzen und Banknoten
entnommenen Auszahlungsbetrages verringert (Reduktion des aktiven
Sollsaldos durch Habenbuchung). Der Zahlungsempfanger aus einer Bar-
zahlung, die mit dem bei der Bank A behobenen Bargeld durchgeflhrt
wird, kann die entgegengenommenen Geldmuinzen und Banknoten tber
den Kassenschalter bei der Bank B auf sein Girokonto einzahlen,'" der
Bareinzahlungsbetrag erhoht das Guthaben auf seinem Girokonto (An-
stieg des passiven Habensaldos durch Habenbuchung). Die entgegenge-
nommen Geldmiinzen und Banknoten werden in den Banktresor physisch
eingeliefert und erhdhen die Barreserve der Bank B, das aktive Bestands-
konto fur die Barreserve wird im Ausmal des Einzahlungsbetrages dotiert
(Anstieg des aktiven Sollsaldos durch Sollbuchung). Saldenmechanisch
entspricht die Bilanzverkirzung der Bank A der Bilanzverlangerung der
Bank B, das Settlement bei Barzahlung erfolgt tUber die Barreserven der
beiden Banken, die eine Monetisierung des bargeldlosen Giralgeldes als
Barzahlungsmittel erst ermoglichen.

Aus der vereinfachten Transaktionsstruktur der obigen Zahlungsver-
kehrsbeispiele (bargeldlose Uberweisungsdurchfiihrung und Bargeldaus-
zahlung fur Barzahlungszwecke) wird der duale Charakter eines moder-
nen Geldsystems an folgenden Merkmalen sichtbar: (i) das eigentliche
Zahlungsmittel sind die von der Zentralbank hergestellten Geldmiinzen
und Banknoten, nur sie kbnnen ohne Vorbedingung zur Begleichung von
Verbindlichkeiten (schuldbefreiende Tilgung) verwendet werden; (ii) das
von den Geschéaftsbanken hergestellte Giralgeld (Guthaben auf Girokon-
ten in Form von Sicht- und Termineinlagen) erhalt nur in operativer Verbin-
dung mit der Zentralbankreserve der Geschaftsbanken Zahlungsmittel-
charakter, weil das dem Clearing folgende Settlement im bargeldlosen
Zahlungsverkehr nur Gber die Zentralbankguthaben der Geschéaftsbanken
und weil die Versorgung des Nichtbankensektors mit Bargeld fur den Bar-
zahlungsverkehr und die Kassenhaltung nur Uber die Barreserven der Ge-
schaftsbanken erfolgen kann; (iii) das Zahlungsmittel im bargeldlosen
Zahlungsverkehr zwischen den Geschaftsbanken ist Zentralbankgeld
ausschlieB3lich in Form von Zentralbankguthaben, die bei der Zentralbank
gehalten werden, das Zahlungsmittel im Barzahlungsverkehr des Nicht-
bankensektors ist Zentralbankgeld ausschlieB3lich in Form von Geldmuin-
zen und Banknoten, die aus der Barreserve der Geschaftsbanken zur Ver-
fligung gestellt werden; (iv) der Barreservebedarf der Geschaftsbanken
wird durch physische Belieferung der Geschaftsbanken mit Geldmiinzen
und Banknoten durch die herstellende Zentralbank zu Lasten der Zentral-
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bankguthaben gedeckt, Barreserve und Zentralbankguthaben sind die
kommunizierenden Gefélle der Zentralbankreserve der Geschéaftsban-
ken, theoretisch (und praktisch bei einem Sturm auf die Banken) kann die
Vollauszahlung der Zentralbankguthaben in Form von Geldmiinzen und
Banknoten in die Barreserven erfolgen, die Zentralbankreserve entspricht
dann der Barreserve; (v) der Bargeldbedarf des Nichtbankensektors wird
entsprechend den Gewohnheiten der Kassenhaltung und des Barzah-
lungsverkehrs zwar von den Geschaftsbanken durch Barbehebungen von
Guthaben auf den Girokonten zu Lasten der Barreserve gedeckt, die Be-
lieferungskette hat aber ihren Ursprung in der Minzanstalt und Bankno-
tendruckerei der Zentralbank, die bei Bedarf zu Lasten der Zentralbank-
guthaben die Barreserven der Geschaftsbanken dotiert.

3. Die sachlogisch inkonsistente Bilanzierung der Geldbasis

Die Monetisierung des Giralgeldes der Geschaftsbanken als Zahlungs-
mittel ist— wie oben gezeigt — in einem dualen Geldsystems nur durch Ver-
fligung Uber Zentralbankgeld in Form von Zentralbankguthaben und Bar-
reserven (zusammen Zentralbankreserven) in der Hand von Geschafts-
banken maoglich. Die Zentralbankreserven unterscheiden sich nur in ihrer
intrinsischen Form, einmal als Buchgeld in Form von Zentralbankgutha-
ben und einmal als Bargeld (Geldminzen und Banknoten) in Form von
Barreserven. Das Buchgeld der Zentralbankguthaben kann jederzeit auf
Anforderung der Geschaftsbanken durch Aktivierung der Mlinzanstalt und
der Banknotendruckerei der Zentralbank in Bargeld verwandelt und als
Barreserven zur Verwahrung in den Banktresoren eingeliefert werden.
Umgekehrt kann der nicht benétigte Bargeldliberschuss der Geschafts-
banken zu Lasten der Barreserven aus der Verwahrung der Banktresore
bei der Zentralbank abgeliefert werden.'2 Bilanzierungstechnisch mani-
festiert sich die intrinsische Formwandlung der Zentralbankreserven durch
komplementare Saldenbewegungen auf den Barreserve- und Zentral-
bankreservekonten in den Bilchern der Geschéftsbanken und auf den
Zentralbankguthabenskonten und Bargeldumlaufkonten in den Bichern
der Zentralbank. Die Barreserven der Geschéaftsbanken stellen liquides
Vermogen in reinster Form dar, frei von jeglichem Zahlungsrisiko, weil sie
selbst gesetzliches Zahlungsmittel sind. Der liquide Vermodgenscharakter
ergibt sich aus der Wertaufbewahrungsfunktion des gesetzlichen Zah-
lungsmittels, dessen Kaufkraft jederzeit durch Prasentation von Bargeld
(Geldmiinzen und Banknoten) zum Erwerb von Gitern und Dienstleistun-
gen und zur schuldbefreienden Tilgung von Verbindlichkeiten wirtschaft-
lich aktiviert werden kann. Folgerichtig werden die Barreserven in den Bi-
lanzen der Geschaftsbanken sachlogisch konsistent auf forderungsrisiko-
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freien Kassakonten (aktiven Vermdgensbestandskonten) ausgewiesen,
analog zu den Bargeldbestdnden in den Blchern des Nichtbankensek-
tors.13 Zentralbankreserven in Form von Zentralbankguthaben werden
hingegen bei den Geschéaftsbanken auf aktiven Forderungskonten im
Kontosoll ausgewiesen und bei der Zentralbank auf passiven Verbindlich-
keitskonten im Kontohaben. Dadurch entsteht der Eindruck, dass die Ge-
schaftsbanken ein Risiko bei der Mobilisierung von Forderungen (Ver-
wandlung in Bargeld) gegen die Zentralbank aus Zentralbankguthaben
(Forderungsrisiko) und die Zentralbank Verpflichtungen (Bereitstellung
von Bargeld) aus den Gutschriften auf den Zentralbankkonten der Ge-
schaftsbanken (Erfillungsrisiko) haben. Das ist aber nicht der Fall, denn
die Zentralbank schuldet den Geschaftsbanken aus den Zentralbankgut-
haben nichts und die Geschaftsbanken haben aus den Zentralbankgutha-
ben nichts zu fordern, was sie nicht ohnehin schon haben, auller dass sie
die intrinsische Form ihrer Zentralbankreserven gemaR den durch die
Zahlungsverkehrs- und Kassenhaltungsgewohnheiten des Nichtbanken-
sektors determinierten Barreservebedarf frei wahlen kénnen. Die bedarfs-
gerechte Formwandlung der Zentralbankreserven garantiert die Zentral-
bank durch ihre Herstellungskapazitaten in der Minzanstalt und der Bank-
notendruckerei, die sie mit Ausnahme von héherer Gewalt (physische Zer-
stérung oder politische Willklr) jederzeit aktivieren kann. Die Bilanzie-
rungspraxis fur die den Buchgeldteil erfassenden Zentralbankreserven
(Zentralbankguthaben) als Forderungen und Verbindlichkeiten mit Mobili-
sierungs- und Erflllungsrisiko ist daher sachlogisch inkonsistent, denn die
Verfiigung Uber gesetzliche Zahlungsmittel, die jederzeit in ihre jeweils be-
noétigte Verkehrsform gewandelt und riickgewandelt werden kdénnen, ist ri-
sikofreie Eigenliquiditat.

Einer der Griinde flir diese sachlogisch inkonsistente Bilanzierungspra-
xis besteht vermutlich in der Beibehaltung der buchmafligen Erfassung
des Zentralbankgeldes aus der geschichtlichen Phase der physischen
Edelmetalldeckung des Zentralbankgeldes (,Goldstandard®), als die Inha-
ber von Zentralbankgeld in Form von Geldmuinzen, Banknoten und Zen-
tralbankguthaben einen verbrieften Forderungsanspruch auf den Dec-
kungsstock des Zentralbankgeldes in Form des Goldschatzes (bzw.
Edelmetallschatzes) der Zentralbank hatten. In der Urform des Goldstan-
dards, dessen Edelmetalldeckung aber im Laufe seiner Geschichte durch
Verwasserung der Deckungsquote sukzessive aufgeweicht wurde, konn-
ten daher die Banknoten von ihren Inhabern zur Einldsung in Form eines
aquivalenten Gold- oder Edelmetallquantums bei der Zentralbank prasen-
tiert werden. Diese Mdglichkeit gibt es in modernen Geldsystemen nicht
(mehr), selbst wenn die Zentralbank neben anderen Vermoégensarten
auch Uber einen Edelmetallschatz verflgt. Das Zentralbankgeld (Geld-
minzen, Banknoten und Zentralbankguthaben, zusammen die Geldbasis)
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wird zwar in den IOUs (phonetisch ,/ owe you®: ,Ich schulde dir“) des ge-
setzlichen Zahlungsmittels emittiert und vermittelt daher den &uf3eren An-
schein eines verbrieften Durchgriffs auf das Vermdgen der Zentralbank,
die Emission erfolgt jedoch unter der Bedingung, dass das Zentralbank-
geld nur in sich selbst eingeldst werden kann (Konvertibilitdtsausschluss).
Die Mobilisierung der Zentralbankreserven in Form von Zentralbankgutha-
ben ist daher auf die risikofreie Formwandlung in Barreserven beschrankt.
Vor diesem Hintergrund wére eine sachlogisch konsistente Bilanzierung
der gesamten Zentralbankreserve analog der Barreserve (Kassakonten)
auf forderungsrisikofreien, aktiven Bestandskonten der Geschaftsbanken
(kassakontenahnliche Reservekonten) und auf den Eigenkapitalkonten
der Zentralbank angemessen, was getrennte Systeme der Bilanzierung
und des Clearing samt Settlement des Zentralbankgeldumlaufes erfordert.
Es wird im Folgenden gezeigt, dass der wesentlichere Grund fiir die Bei-
behaltung der GUberkommenen und sachlogisch inkonsistenten Bilanzie-
rungspraxis fur den Zentralbankgeldumlauf die Vermeidung von Geld-
schoépfungsgewinnen der Zentralbank ist.

4. Die Vermeidung des Geldschopfungsgewinns
in der Zentralbankbilanz

In einem modernen Geldsystem erfolgt die Geldschépfung ,aus dem
Nichts“.4 Das betrifft sowohl die Herstellung des Zentralbankgeldes in
Form der Geldbasis durch die Zentralbank als auch die Herstellung des
Giralgeldes durch die Geschéaftsbanken. Der Unterschied besteht aller-
dings darin, dass die Verwendung des Giralgeldes als Zahlungsmittel —
wie oben gezeigt — erst durch Monetisierung mit Hilfe der Geldbasis er-
madglicht wird. Diese duale Geldhierarchie macht das Zentralbankgeld zu
einem ,besonderen Stoff‘, der nur von der Zentralbank als souveranem
Geldmonopol hergestellt werden kann. Und die Zentralbank bendtigt zur
Geldschoépfung, also zur Herstellung des durch die zirkulierende Zentral-
bankgeldmenge reprasentierten Wertumfangs der Geldbasis, nichts wei-
ter als ein verlasslich verwaltetes Kontensystem, eine Miunzanstalt zur
Pragung von Geldmiinzen und eine Spezialdruckerei zum falschungssi-
cheren Druck von Banknoten. Das ,Nichts®, aus dem die Zentralbankgeld-
schopfung erfolgt, ergibt sich daher aus der Relation zwischen dem be-
trieblichen Aufwand der Geldschépfung und dem Wertumfang der herge-
stellten und in Umlauf gesetzten Geldmenge (Munzen, Banknoten und
Zentralbankguthaben). Diese Wertdifferenz stellt den Geldschépfungsge-
winn der Zentralbank (monetare Seigniorage)’® dar, den man in den Bu-
chern der Zentralbanken infolge einer sachlogisch inkonsistenten Bilan-
zierungspraxis vergeblich suchen wird. Und dies, obwohl in einem moder-
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nen Geldsystem am Ursprung des Zentralbankgeldumlaufs der erstmalige
Zahlungsmitteleinsatz des Zentralbankgeldes im Wege von Vermogen-
stransaktionen der Zentralbank mit den Geschaftsbanken steht. Denn
Zentralbankgeld als Geldbasis wird in Umlauf gesetzt, indem die Zentral-
bank Vermdgen erwirbt und mit Zentralbankgeld bezahlt oder Kredite in
der Denominierung des gesetzlichen Zahlungsmittels einrdumt und die
Kreditvaluta in Zentralbankgeld zuzahlt. Die Zentralbank verordnet auf ge-
setzlicher Grundlage das Regelwerk, unter dem diese Transaktionen
stattfinden kénnen. Dazu gehort u. a., dass Kredite der Zentralbank nur an
konzessionierte Geschéaftsbanken, nicht aber an den Privatsektor und
staatliche Einrichtungen ausgereicht werden kénnen und dass diese Aus-
leihungen durch akzeptable Vermégenswerte in ausreichendem Umfang
besichert sein missen. Unabhangig davon, ob die Zentralbank Kredite mit
lombardfahigen Sicherheiten an Geschéaftsbanken gewahrt, Kostgeschaf-
te auf repofahiger Wertpapierbasis abschlief3t, Fremdwahrungen ankauft
oder Staats-, Bank- und Firmenanleihen auf den einschlagigen Sekundar-
markten erwirbt, in diesen und allen anderen Vermdgenstransaktionsfal-
len mit der Zentralbank werden die Transaktionen durch einfache Gut-
schriften im Umfang der Transaktionswerte auf den Zentralbankkonten
der konzessionierten Geschéaftsbanken geschlossen, womit Zentralbank-
geld jeweils ,mit einem Federstrich® (einem Buchungssatz) oder ,aus dem
Nichts® in der Verfligung der Geschéaftsbanken (Zentralbankreserven) ge-
schaffen wird.

Im einfachen Beispiel des Kaufs einer Staatsanleihe von einem Wertpa-
pierfonds wird der Kaufpreis von der Zentralbank bezahlt, indem die Zen-
tralbank die Anleihe zum Wert des Erwerbspreises (aktueller Bérsenkurs)
auf einem Vermdgensbestandskonto aktiviert (Zuwachs des Sollsaldos
auf einem Bestandskonto fir Staatsanleihen durch Sollbuchung) und
gleichzeitig das Zentralbankkonto der depotfliihrenden Geschéaftsbank des
Wertpapierfonds mit dem Betrag der falligen Kaufpreisforderung erkennt
(Erhéhung des Habensaldos auf dem Zentralbankreservekonto durch
Habenbuchung) mit der Anweisung, dass die Geschaftsbank dem Wert-
papierfonds den Kaufpreis der Anleihe auf seinem Girokonto gegen Uber-
tragung der erworbenen Staatsanleihe in das Depot der Zentralbank gut-
bringt. Die Geschéaftsbank vollzieht diesen Auftrag, indem sie den Anstieg
ihrer Zentralbankreserve um den Betrag des Kaufpreises der Anleihe
durch Forderungserhéhung gegen die Zentralbank auf ihrem aktiven Re-
servekonto ausweist (Erh6hung des Sollsaldos durch Sollbuchung) und
bei gleichzeitigem Depotlbertrag den Kaufpreis auf dem Girokonto des
Wertpapierfonds gutschreibt (Erhéhung des Habensaldos durch Haben-
buchung). Die Geschéaftsbank verfligt somit Gber die notwendige zusatzli-
che Zentralbankreserve, um das neu hinzugekommene Guthaben auf
dem Girokonto des Wertpapierfonds gemal seinen Verfligungsanweisun-
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gen (bargeldloser Uberweisungsauftrag oder Barauszahlung) als Zah-
lungsmittel monetisieren zu kénnen.

Es ist also evident, dass der Vermdgenstransfer in Gestalt eines Staats-
anleihenkaufs aus dem Privatsektor von der Zentralbank dank der Aus-
Ubung des souveranen Geldmonopols ,aus dem Nichts®, also mit dem Mi-
nimalaufwand eines elektronischen Buchungssatzes aus Gutschrift auf
dem Zentralbankkonto der depotfliihrenden Geschaftsbank gegen Aktivie-
rung auf einem Vermdgensbestandskonto fur Staatsanleihen finanziert
wird. Und dennoch wird diese Finanzierung durch Zentralbankgeldschop-
fung ,aus dem Nichts“ in den Blchern der Zentralbank als ,Verbindlichkeit*
mit Erflllungsrisiko gegenuber der Geschaftsbank und in den Blichern der
Geschéftsbank als ,Forderung“ mit Mobilisierungsrisiko gegentber der
Zentralbank ausgewiesen. Das ist sachlogisch nicht nachvollziehbar,
denn eine Entitat wie die Zentralbank, die dank ihres souveréanen Geld-
schopfungsmonopols ohne nennenswerten Aufwand liquides Vermdgen
in der reinsten Wertaufbewahrungsform des Zentralbankgeldes (= Kauf-
kraft) herstellen kann, schafft mit diesem weitgehend aufwandslosen Her-
stellungsvorgang in ihrer Bilanz nicht Verpflichtungen aus ,Verbindlichkei-
ten®, sondern Eigenmittel! Und dieser Eigenmittelschaffung durch quasi
aufwandslose Zentralbankgeldschépfung sind theoretisch auch keine
Grenzen gesetzt, weswegen die Zentralbank als einzige Entitat einer
Volkswirtschaft unter dem impliziten Schutz vor einem Zahlungsverzug
steht. Es gibt daher auch fiir die Geschaftsbanken kein materielles Form-
wandlungsrisiko ihrer Zentralbankreserven: Die Umwandlung von Zentral-
bankguthaben in Bargeld samt Auslieferung in die Tresore der Geschafts-
banken ist der Zentralbank jederzeit moglich, solange sie unter dem
gesetzlichen Schutz des Staates als souverdanes Geldmonopol agiert.
Folglich ist es auch sachlogisch nicht nachvollziehbar, dass die Ge-
schaftsbanken ihre nicht in Bargeldform, sondern in Zentralbankgutha-
bensform gehaltenen Zentralbankreserven als Forderungen gegen die
Zentralbank ausweisen, obwohl liquides Vermdgen ohne Forderungsrisi-
ko analog dem Bargeld als reines Zahlungsmittel auf kassakontenahnli-
chen aktiven Bestandskonten geflhrt werden musste.

5. Die Aufdeckung des Geldschopfungsgewinns durch
sachlogisch konsistente Bilanzierung der Geldbasis

Eine sachlogisch konsistente Bilanzierung der Zentralbankgeldschop-
fung durch Herstellung von gesetzlichen Zahlungsmitteln ,aus dem Nichts*
im Wege von Vermdgenstransaktionen der Zentralbank impliziert eine Bi-
lanzierungsreform, die eine wirklichkeitsgetreue Abbildung der Geldbasis
in den Buchern der Zentralbank und der Geschéaftsbanken ermdglicht.
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Die notwendige Bilanzierungskorrektur in Analogie zum obigen Beispiel
eines Staatsanleihenkaufs aus dem Depot eines Wertpapierfonds erfor-
dert die Einbeziehung der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) der Zen-
tralbank in die Kauftransaktion, die mit Zentralbankgeld, dem Herstel-
lungsgegenstand der Zentralbank, durch Gutschrift auf dem Zentralbank-
reservekonto der depotfiihrenden Geschaftsbank bezahlt wird. In der Kor-
rekturversion wird daher die Gutschrift des Erwerbspreises der Staatsan-
leine auf einem Zentralbankreserve-Evidenzkonto'® der depotflihrenden
Geschaftsbank des Wertpapierfonds auf einem Erléskonto in der GuV der
Zentralbank gegengebucht, weil uno actu mit der Bezahlung der erworbe-
nen Staatsanleihe die gesetzlichen Zahlungsmittel von der Zentralbank
ohne malygeblichen Aufwand quasi ,aus dem Nichts“ hergestellt werden,
um den Anleihenkauf zu finanzieren. Nachdem auf dem Aufwandskonto
der GuV der Zentralbank neben einem marginalen Verwaltungsaufwand
(= Herstellungsaufwand der Geldschépfung) fir die Transaktionsabwick-
lung die Vorsorge fur das allfallige Kredit- und Marktrisiko der erworbenen
Staatsanleihe in Form einer passiven Rulckstellung verbucht wurde, er-
rechnet sich die Erlés-Aufwands-Differenz als Gewinnsaldo dieser spezifi-
schen Transaktion in der GuV der Zentralbank, der als eigenkapitalfahiger
Geldschopfungsgewinn in Form eines Zugangs zum Eigenkapital in der
Bilanz ausgewiesen wird. Der Aktivierung des Nettobuchwertes der
Staatsanleihe (Kaufpreis abzlglich Transaktions- und Risikovorsorgekos-
ten) steht ein aus der Gegenbuchung des Gewinnsaldos resultierender
Anstieg des Eigenkapitals gegenuber.

Das Verschwindenlassen des Geldschépfungsgewinns (historisch:
~>eigniorage”) durch eine sachlogisch inkonsistente Verpflichtungsinsze-
nierung der Zentralbankgeldschopfung in der Bilanz der Zentralbank ist
damit aufgedeckt. In der Bilanz der depotfihrenden Geschéaftsbank wird
die Kaufpreisgutschrift auf dem Zentralbankreserve-Evidenzkonto durch
betragsgleiche Zuflihrung auf dem Zentralbankreservekonto als kassa-
kontodhnlichem aktivem Bestandskonto ausgewiesen und am Girokonto
des Wertpapierfonds gutgebracht.

Die Einfuhrung einer sachlogisch konsistenten Bilanzierungspraxis fur
die Zentralbankgeldschdpfung hat vier wesentliche Implikationen: (i) Die
Geldbasis wird in der Bilanz der Zentralbank als Teil des Eigenkapitals
(bisher: Verpflichtungen aus Gutschriften in die Zentralbankreserven der
Geschaftsbanken und/oder aus dem Banknotenumlauf) ausgewiesen. (ii)
In den Bilanzen der Geschéaftsbanken werden die Zentralbankreserven
unabhangig von ihrer Geldform (Bargeld oder Zentralbankreserven auf
Evidenzkonten der Zentralbank) als liquider, forderungsrisikofreier Ver-
mogensbestand auf kassakontodhnlichen aktiven Bestandskonten aus-
gewiesen. (iii) In den Bichern von Zentralbank und Geschaftsbanken ist
fur die Geldbasis eine dem Settlement dienende organisatorische Tren-
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nung von Bilanzierungs- und Clearing-Systemen erforderlich, die Zentral-
bank bendtigt ein vom Bilanzkontensystem getrenntes Clearing-Konten-
system (Evidenzkontensystem), um die Geldbasis und ihren Umlauf fir
Kontrollzwecke evident halten zu kénnen. (iv) Aus der Zentralbankgeld-
schopfung resultiert ein eigenkapital- und daher ausschittungsfahiger
Geldschopfungsgewinn, der einen Ausschiittungsanspruch des Staates
als Alleingesellschafter gegen die Zentralbank begriindet, wodurch eine
Barriere des Staatsfinanzierungsverbots der Zentralbank ins Wanken
gerat.

Denn das Staatsfinanzierungsverbot der Zentralbank ruht auf zwei Sau-
len: auf einer expliziten Verbotsnorm, die beispielsweise die Zeichnung
von Staatsanleihen auf dem Emissionsmarkt (Primarmarkt) ausschlief3t,
und die Beseitigung des ausschittungsfahigen Geldschopfungsgewinns
durch eine sachlogisch inkonsistente Bilanzierungspraxis, die das mone-
tare Wesen des souveranen Geldmonopols (,Zentralbankgeldschépfung
aus dem Nichts®) verleugnet.

6. Die Grenzen der Giralgeldschopfung

Die Geldschopfung der Geschéaftsbanken in Form des Giralgeldes er-
folgt durch Kreditgewahrung an den Privatsektor und die staatlichen Ein-
richtungen ebenfalls ,aus dem Nichts®, indem die Kreditbetrage im Wege
der Kreditausnitzung auf den Girokonten der Kreditnehmer gutgeschrie-
ben werden.'” Dieses Kreditgeld oder Buchgeld oder Giralgeld der Ge-
schéaftsbanken ist aber — wie oben gezeigt — nur durch Monetisierung mit
Hilfe der von der Zentralbank hergestellten Geldbasis als Zahlungsmittel
verwendbar, sodass der giralgeldschdopfende Kreditvergabeprozess in
den Geschaftsbanken mit der Vorsorge fir eine ausreichende Zentral-
bankreserve verbunden sein muss.

Neben der Kreditvergabe kdnnen die Geschaftsbanken auch durch Ver-
mogenserwerb Giralgeld ,aus dem Nichts* schaffen, indem die Erwerbs-
preise durch Gutschriften auf den Girokonten der Verkaufer bezahlt wer-
den, sofern die daraus resultierenden Girokontogutschriften durch
ausreichende Zentralbankreserven (Zentralbankguthaben und Barreser-
ven) fir die jederzeitigen Zahlungsanweisungen der Kontoinhaber (Uber-
weisungsauftrage und Barbehebungen) monetisiert sind. Der Erwerb
einer Staatsanleihe beispielsweise durch eine Geschaftsbank aus einer
Neuemission mit der damit verbundenen Gutschrift auf dem Girokonto
jener staatlichen Einrichtung, die mit der Begebung der Anleihe beauftragt
ist, kann daher nur durchgefiihrt werden, wenn ein ausreichender Uber-
schuss an Zentralbankreserve vorhanden ist, die Staatsanleihe selbst als
repofahiges Wertpapier von der Zentralbank belehnt wird oder die Ge-
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schaftsbank Gber den Geldhandel den Zusatzbedarf an Zentralbankreser-
ve decken kann.

Der Interbanken-Geldhandel ermdglicht einen quantitativen Ausgleich
der zirkulierenden Geldbasis zwischen den Geschaftsbanken. Allfallige
Uberschiisse an Zentralbankreserven werden bedarfsgerecht alloziert, es
entstehen zwischen den Banken Forderungen und Verbindlichkeiten, die
Uber die Zentralbankreserven im Zahlungsverkehr operationalisiert wer-
den. Das Asset Liability Management (ALM) in den Geschéaftsbanken
sorgtim Wege der Liquiditatssteuerung fur die tagliche Sicherung der Zah-
lungsverkehrsféahigkeit der Geschéftsbanken. Die kommerziellen Bestre-
bungen von Geschaftsbanken sind daher auf eine Maximierung von Giro-
kontobeziehungen mit hohen Kontenumséatzen gerichtet, weil daraus eine
Starkung der bankeigenen Geldbasis resultiert.

Zusatzlich wird die Fristigkeitsstruktur der Kundenveranlagungen utber
die auf den Girokonten eingerichteten Sicht- und Termineinlagen hinaus
optimiert, weil langfristige Bindungen in Form von Spareinlagen bis hin zu
Bankanleihen die Beanspruchung der Geldbasis verringern und die Aus-
reichung von langlaufenden Krediten oder das Investment in langfristige
Assets ermdglichen. Eine Verlangsamung des Zentralbankreserveabflus-
ses durch langfristige Refinanzierungsformen (gebundene Sparguthaben
und Bankanleihen) und eine Beschleunigung des Zentralbankreservezu-
flusses durch regelmafige und hohe Eingange auf den Girokonten (Sicht-
und Termineinlagen) verbreitern die Geldbasis flr langfristige Kreditver-
gaben und Vermdgenserwerb ohne Beanspruchung der Zentralbank und
starken die Zahlungsverkehrssicherheit der Geschéaftsbank.

Im Unterschied zur Zentralbank, die mit der Herstellung der Geldbasis
»-aus dem Nichts® Eigenmittel schafft, ist der Geldschépfungsprozess der
Geschéftsbanken ganzlich unterschiedlichen Bedingungen unterworfen:
(i) Das Buchgeld der Geschéaftsbanken wird durch Kreditvergabe und Ver-
mogenserwerb geschaffen, aus den Gutschriften von Kreditvaluta und
Kaufpreis auf den Girokonten der Kredithehmer und Assetverkaufer ent-
steht Giralgeld, das nur bei Monetisierung durch eine ausreichende Zen-
tralbankreserve als Zahlungsmittel verwendbar ist. (ii) Das in Form von
Sicht- und kurzfristigen Termineinlagen auf den Kundenkonten verfiigbare
Giralgeld ist zusammen mit den langfristigen Kundenveranlagungen eine
echte Verbindlichkeit der Geschéaftsbanken, weil sie zur monetaren Siche-
rung der Zahlungsverkehrseignung des Giralgeldes Uber eine ausreichen-
de Geldbasis verfigen mussen, die aulerhalb ihrer Ingerenz von der Zen-
tralbank hergestellt wird. (iii) Das aus Kreditgewahrung und Asseterwerb
geschopfte Giralgeld wird auf die Laufzeit der Kredite und die Behaltedau-
er der Assets zur Verfugung gestellt, weil seine Monetisierung der Lauf-
zeitbegrenzung und Mengenbeschrankung der Zentralbank bei der Her-
stellung und Lieferung der Geldbasis unterliegt. (iii) Die Riickzahlbarkeit
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der Kredite und die Mobilisierbarkeit der Assets, aus denen zusammen
das mit Hilfe der Geldbasis der Zentralbank monetisierbare Giralgeld ge-
schaffen wird, exponiert die Geschaftsbanken einem fortwahrenden Kre-
dit- und Marktrisiko,'® das nach Sicherstellung und Verzinsung zur Kom-
pensation des potenziellen Forderungsausfalls und der beeintrachtigten,
preiswirksamen Marktgangigkeit verlangt. (iv) Erwartete und unerwartete
Verluste aus den Kreditforderungen und den sonstigen Vermégensposi-
tionen missen daher in einem risko- und eigenkapitalkostendeckenden
Betriebsergebnis und einer solvabilitatskonformen Kapitalunterlegung fur
die risikogewichteten Aktiva gedeckt sein, die strengen regulatorischen
Vorschriften unterliegen. (v) Die zirkulierende Geldmenge (z. B. M1 als
Summe aus Geldminzen, Banknoten und Sichteinlagen auf Girokonten
der Geschaftsbanken) ist ganz offensichtlich Resultat eines endogenen
Geldschopfungsprozesses, der vom Zahlungsmittelbedarf und der Geld-
haltungsneigung des Privatsektors und der staatlichen Einrichtungen aus
laufender Geschéftstatigkeit samt Konsum-, Spar- und Investitionsnei-
gung determiniert ist und von der Monetisierungsbereitschaft der Zentral-
bank durch Anpassung der Geldbasis und der Kapitalaufbringungsfahig-
keit der Geschéaftsbanken durch rentabilitatssichere Kapitalmarktzugange
reguliert wird, wobei die Zentralbank in einem dualen Geldsystem die er-
forderlichen Zentralbankreserven bereitstellen wird, solange die Ge-
schéaftsbanken die regulatorischen Voraussetzungen erfillen.!9

In den obigen Demonstrationsbeispielen wurden zu Erklarungszwecken
isolierte Transaktionsfalle ausschnittsweise beleuchtet. In der monetéaren
Realitat des Finanzsektors ist aber der Umlauf des Geldes in seiner du-
alen Gestalt als Zentralbankgeld und Giralgeld zwischen den Akteuren
des Geld- und Kreditwesens sowie dem Privatsektor und den staatlichen
Einrichtungen mal3geblich, der sich aus der hohen Zahl von taglichen Ein-
zeltransaktionen in beiden Geldaggregaten ergibt, die sich wiederum in
groRem Umfang im Wege des Clearing gegenseitig saldieren. Es sind
daher die Saldenbewegungen der monetaren Positionen aus dem Settle-
ment entscheidend, die sich aus der Zirkulation der Geldmengen ergeben.
Dabei spielen auch Zahlungsgewohnheiten und die technische Umlaufge-
schwindigkeit eine wichtige Rolle. Ein geringer Barzahlungsanteil am mo-
netaren Transaktionsvolumen und eine taggleiche Buchungslogistik im
elektronischen Zahlungsverkehrssystem beeinflussen beispielsweise die
Proportionen zwischen den Geldaggregaten (Bargeld, Zentralbankgutha-
ben, Giralgeld) ebenso wie deren Schwankungen im Zeitablauf.

Nachzuholen zum Verstandnis des unten dargestellten praktischen Bei-
spiels der ,offenen Mdéglichkeiten der EZB-Geldpolitik®, die sich aus einer
sachlogisch konsistenten Bilanzierungspraxis flir die Geldbasis ergeben,
ist daher die Wirkung der gegenlaufigen Transaktionsrichtung, also im
Kontext des beschriebenen Beispiels die Wiederverdauf3erung der von
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einem Wertpapierfonds erworbenen Staatsanleihe durch die Zentralbank
Uber den Sekundarmarkt. Wer auch immer die zur Disposition stehende
Staatsanleihe von der Zentralbank erwirbt, sei es ein Privater, ein Unter-
nehmen oder ein Nichtbanken-Finanzinstitut, die bargeldlose Bezahlung
des Erwerbspreises an die Zentralbank erfolgt durch eine Belastungsket-
te, die vom Girokontoguthaben des Erwerbers bei der kiinftig depotfiihren-
den Geschaftsbank ausgeht, sich Gber das aktive Forderungskonto fir die
Zentralbankreserve der Geschéaftsbank fortsetzt und auf dem Guthabens-
konto der Geschaftsbank bei der Zentralbank endet. Im Falle des Erwerbs
der Staatsanleihe durch eine Geschaftsbank ist der bargeldlose Zahlungs-
ursprung ein Aktivtausch in der Bilanz der Geschaftsbank vom Forde-
rungskonto fir die Zentralbankreserve gegen ein Bestandskonto fir
Staatsanleihen, die Belastung der Zentralbankreserve in den Biichern der
Geschéftsbank endet analog mit einer korrespondierenden Lastschrift auf
dem Guthabenskonto der Geschaftsbank bei der Zentralbank. Der finale
Bilanzierungsschritt in der Zentralbank ist ein Depotlbertrag in das
Fremddepot des Erwerbers bei der Geschéaftsbank oder in das Eigendepot
der Geschéftsbank. In beiden Fallen ist die Zentralbankreserve der Ge-
schaftsbank um den Erwerbspreis der Staatsanleihe gemindert, womit in
der Bilanz der Zentralbank uno actu mit dem bilanzverkirzenden Abgang
der veraulierten Staatsanleihe in das Fremd- oder Eigendepot der Ge-
schaftsbank Zentralbankgeld ,vernichtet® wird.

Vermdgensveraulerungen der Zentralbank enden nach der herrschen-
den, sachlogisch inkonsistenten Bilanzierungspraxis fir die Geldbasis in
einer anteiligen Vernichtung der Zentralbankgeldmenge. Einen analogen
Effekt hat die Ruckfuhrung von Krediten oder die Schliefung von Repos
der Zentralbank an Geschaftsbanken. Die Verauflerung von Vermogen an
den Nicht-Bankensektor oder die Rickfuhrung von Krediten des Nicht-
Bankensektors fuhrt in den Bichern der betroffenen Geschaftsbanken zu
einer Vernichtung von Giralgeld und zu einer Starkung bzw. Entlastung
der Zentralbankreserven der Geschéaftsbanken.

Nach einer sachlogisch konsistenten Bilanzierungspraxis wurde in der
beschriebenen Transaktionsstruktur die Geschéaftsbank die ihr auf einem
aktiven Bestandskonto zur Verfigung stehende Zentralbankreserve im
Umfang des Erwerbspreises der Staatsanleihe zahlungshalber zuriicklie-
fern, was auf ihrem Zentralbankreserve-Evidenzkonto verzeichnet wird
und in der Bilanz der Zentralbank in einem Aktivtausch vom Bestandskon-
to fur Staatsanleihen gegen Zentralbankgeldkassa endet. Das von der
Zentralbank ,aus dem Nichts“ geschaffene und daher als Eigenmittelan-
stieg bilanzierte Zentralbankgeld kehrt durch VermégensveraulRerung an
seinen Entstehungsursprung zurtick und kann von der Zentralbank im
Rahmen ihrer geldpolitischen Ziele frei verwendet werden. Dazu gehort
auch die Finanzierung der Ausschiittung des Geldschdpfungsgewinns an
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den Zentralbankeigentimer in der Gestalt des Staates, der die ihm aus
dem souveranen Geldmonopol durch Gewinnausschittung gemafl den
Veranderungen der Geldbasis zuflieRenden Zahlungsmittel zur Bede-
ckung von Staatsausgaben oder zur Schuldentilgung verwenden kann.20
Die Seigniorage wird also nicht vernichtet, sondern dem Urheber des sou-
veranen Geldmonopols als Gewinnausschuttung weitergereicht.

Genauso gut, allerdings unter Umgehung des Staatsfinanzierungsver-
bots, kdnnte die Zentralbank dem Staat, der sie mit der Ausibung des
souveranen Geldmonopols beauftragt hat, Kredit gewahren und im Aus-
malf der zugezahlten Kreditvaluta die Zentralbankreserve-Evidenzkonten
der kontoflihrenden Geschaftsbanken der staatlichen Einrichtungen ,do-
tieren”, die sodann in ihren Blichern die Zentralbankreserven und die Gut-
haben auf den Girokonten der staatlichen Einrichtungen mit betragsglei-
chen Gutschriften erhdhen. In der Bilanz der staatlichen Einrichtungen
steht ein (erhdhtes) Girokontoguthaben als Forderung an die kontoftihren-
den Geschaftsbanken einer Kreditverbindlichkeit an die Zentralbank ge-
genuber. Bei Falligkeit des Kredites emittiert der Staat Anleihen, aus
deren Erlos der Zentralbank-Direktkredit riickgeflihrt wird, sodass in der
Bilanz der Zentralbank ein Aktivtausch zu Lasten der Kreditforderung
gegen den Staat und zu Gunsten eines Kassaguthabens aus zurtckflie-
Rendem Zentralbankgeld erfolgt, der in den ,Lastschriften“ auf den Zen-
tralbankreserve-Evidenzkonten der mit der Rickzahlung beauftragten
Geschéaftsbanken gespiegelt wird. Das Zentralbankgeld-Kassaguthaben
kann als Seigniorage an den Staat ausgeschuttet werden, der daraus wie-
derum Anleihen zurlckfuhrt. Ob die Zentralbank zuerst den Staat kreditiert
und dann der Staat bei Falligkeit des Kredites zu Refinanzierungszwecken
Anleihen emittiert, um aus der ausgeschutteten Seigniorage die Refinan-
zierungsemission zurlckzuzahlen oder ob der Staat zuerst Anleihen am
Primarmarkt emittiert und die Zentralbank (diese oder andere) Staatsan-
leihen am Sekundarmarkt erwirbt, sodass der Staat aus der ausgeschutte-
ten Seigniorage Anleihen zurtickzahlen kann, diese Reihenfolge ist aus-
schliellich von der Existenz eines Staatsfinanzierungsverbots abhangig.
Der Direktkredit der Zentralbank an den Staat und dessen Ruckfuhrung
aus der Seigniorage der damit verbundenen Zentralbankgeldschépfung
ist aber die sachlogische Briicke zu der in der MMT angenommenen funk-
tionellen Einheit von Budgetbehorde und Zentralbank. Sobald die Seignio-
rage aus dem staatlichen Geldschépfungsmonopol der Zentralbank bilan-
ziell anerkannt und ausgeschuttet wird, kann der Staat seinen Vermdgen-
serwerb (z. B. Investitionen in die Infrastruktur) ohne dauerhafte Zusatz-
verschuldung aus dem Geldschdpfungsgewinnen seiner Zentralbank
Jinanzieren“. Damit wird die antizyklische Wirksamkeit einer fiskalisch ko-
ordinierten Geldpolitik zur Bewaltigung einer Uberschuldungs-und Defla-
tionskrise signifikant erhoht.
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7. Die offenen Moglichkeiten der EZB-Geldpolitik am Beispiel
der ,Mengenmiiligen Lockerung® (Quantitative Easing)

Zwei notwendige Voraussetzungen bzw. Anderungen im Sinne der obi-
gen Darstellung missen gegeben sein: (i) eine sachlogisch konsistente
Bilanzierungspraxis fir die Geldbasis im SEZB und der EZB sowie eine
prozessuale Trennung von Bilanzierung und Clearing der umlaufenden
Zentralbankgeldmenge; (ii) eine temporare Lockerung der ,Schulden-
bremse® im Stil eines befristeten Verschuldungs-Trade-off zu Gunsten der
staatlichen Finanzierung von wohldefinierten Infrastrukturinvestitionen
(Bildung, Forschung und Entwicklung, Gesundheit, Sozialeinrichtungen,
Umwelt- und Klimaschutz, Verkehrsinfrastruktur, Energiewirtschaft usw.).

1. Runde: Die EZB flihrt das ML-Programm im geplanten Ausmalf} von
aktuell ca. EUR 1.500 Mrd. (mit Beschluss vom 3.12.2015 hat die EZB das
.Public Sector Purchase Programme®, das ab Marz 2015 monatliche
Bondkaufe in Hohe von 60 Mrd. € vorsieht, auf 25 Monate bis Marz 2017
verlangert)2! wie vorgesehen durch und verbucht die Finanzierung des
Vermogenserwerbs (Anleihenkdufe auf den Sekundarmarkten) sachge-
recht Uber die Erfolgsrechnung (GuV) als dem Eigenkapital zurechenba-
ren Geldschopfungsgewinn. Die konzessionierten Banken mit Kontover-
bindung zur EZB flhren ihre Zentralbankreserven unabhangig von ihrer
Geldform (Buchgeld in Form von Guthaben bei der Zentralbank oder von
der Zentralbank geliefertes Bargeld in den Banktresoren) als Liquiditatsre-
serven (jederzeit verwendbare Zahlungsmittel) auf Kassakonten (aktiven,
forderungsrisikofreien Bestandskonten) und beteiligen sich zwingend am
neuen EZB-Clearing-System zur Evidenzhaltung des Zentralbankgeldum-
laufs. Der ausschittungsfahige Gewinn der EZB wachst im ML-Durchfth-
rungszeitraum durch die Zentralbankgeldschdpfung ,aus dem Nichts® im
Ausmald der Vermogenskaufe abziglich Transaktionskosten sowie kredit-
und marktrisikorelevante Dotierung der Bewertungsrickstellung.

2. Runde: Die dem Markt aus der Durchfiihrung des ML-Programms lau-
fend zuflieBende Liquiditat (freie Zentralbankreserven der Banken und
Uberschlssige Bankguthaben des Privatsektors einschlief3lich der Nicht-
banken-Finanzinstitute) wird fir die Zeichnung von Staatsanleihen aus
Neuemissionen am Primarmarkt verwendet, nachdem den Eurolandern
ein befristeter Verschuldungs-Trade-off im Ausmal} ihrer gepriften Infra-
strukturinvestitionsprogramme gemeinschaftlich zugesichert wurde. Infol-
ge der Zinssenkungswirkung des ML-Programms der EZB auf den Bond-
markten (verringerte CDS-Spreads) erhalten die Eurostaaten das ,frische
Geld“ zu historischen Bestkonditionen, die budgetare Zinsbelastung aus
dem Verschuldungs-Trade-off ist deutlich gemindert, sodass die staatli-
chen Finanzierungskosten fiir die Infrastrukturinvestitionen in manchen
Eurolandern konkurrenzlos gering sein werden.
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3. Runde: Die Eurostaaten flhren ihre Infrastrukturinvestitionsprogram-
me zUgig durch, beschaffen entsprechende Infrastruktur- und Investitions-
guter auf den privaten Guter- und Dienstleistungsmarkten, generieren da-
durch eine erhdhte Nachfrage, die zur Steigerung der Beschaftigung
(Reduktion der Arbeitslosigkeit), Schaffung von Einkommen und Bele-
bung des Steueraufkommens (bzw. Minderung der Transferausgaben)
beitragen. Die zusatzliche Liquiditat der Eurostaaten aus den Neuemis-
sionen des Verschuldungs-Trade-off flieRt durch die infrastrukturellen
Beschaffungsaktivitaten der Eurolander in den Privatsektor, um als Um-
satzerldse den Produktionsaufwand fur die herzustellenden Infrastruktur-
und Investitionsguter (Léhne, Gehalter, Vormaterialien usw.) zu refinan-
Zieren.

4. Runde: Die Wachstumsimpulse aus den staatlichen Infrastrukturin-
vestitionen bewirken eine positive Veranderung des realwirtschaftlichen
Erwartungstrends, tUber die Multiplikatoreffekte wird die Endverbraucher-
nachfrage angeregt, sodass auch in den Konsumguterindustrien durch
bestatigte Gewinnerwartungen die Investitionsneigung steigt. Das kredit-
wirtschaftliche Bonitatsprofil der Unternehmen verbessert sich, durch Ab-
nahme der negativen Migrationsdynamik in Richtung ,,Non Performing
Loans” (sinkender Risikovorsorgebedarf) steigt die Assetqualitat des be-
stehenden Kreditportfolios im jeweiligen Geschéaftsbankensektor, sodass
die 6konomische Risikotragfahigkeit der Kreditwirtschaft (nach ICAAP-/
SREP-Kriterien) zunimmt. Eine dadurch erhohte Kreditvergabebereit-
schaft trifft auf eine konjunkturbedingt steigende Kreditnachfrage, der en-
dogene Geldschdpfungsprozess manifestiert sich in Zuwachsen des Kre-
ditvolumens, die Realwirtschaft wird mit ausreichender Liquiditat versorgt,
um das einsetzende Wachstum zu finanzieren. Und der Kreditapparat ver-
fugt durch die in erhdhtem Umfang zirkulierende Zentralbankgeldmenge
(primarer ML-Effekt in Kombination mit dem ausgabenwirksamen und
konjunkturbelebenden Verschuldungs-Trade-off der Eurolander) tber ge-
nigend Kapital- und Liquiditatsreserven, um das Kreditwachstum (Geld-
mengenwachstum) im Rahmen der regulatorischen Anforderungen (ge-
maf Basel lll) darstellen zu kénnen.

5. Runde: Das anspringende Wirtschaftswachstum mdindet in einer
selbsttragenden Konjunktur mit steigender Beschaftigung, wachsendem
Einkommen und zunehmendem Steueraufkommen in den Eurolandern,
sodass sich die souverane Schuldendienst- und Kapitalmarktfahigkeit vor
allem auch der mediterranen Krisenlander deutlich verbessert. Die durch
Kreditwachstum entspannte Liquiditatslage der Volkswirtschaften erlaubt
es der EZB, das ML-Programm ab einem bestimmten, gemeinschaftlich
festgelegten und durch die Beschaftigungsentwicklung (Arbeitslosigkeits-
rate) indizierten Konjunkturniveau durch gezielten Vermégensabbau (An-
leihenverkaufe) schrittweise zurtickzufahren, mit einem doppelten Effekt:
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Das langfristige Zinsniveau steigt (starkere Neigung der Zinskurve), und
die zurltckflieRende Zentralbankgeldmenge ermdglicht die (teilweise)
Ausschittung der aus der expansiven Phase des ML-Programms stam-
menden Gewinnvortrage der EZB an die Eurolander, die diese Extraein-
nahmen zur Tilgung des Verschuldungs-Trade-off verwenden. Erhéhtes
Steueraufkommen und EZB-Gewinnpartizipation in den Eurolandern er-
moglichen daher einen fristgerechten Abbau des antizyklischen Verschul-
dungsanstiegs aus den infrastrukturellen Konjunkturbelebungsprogram-
men.

Die Trade-off-Frist sollte daher ,through the cycle bemessen werden,
sodass am Hohepunkt des Konjunkturaufschwungs (idealerweise bei Er-
reichen der Vollbeschaftigung) die restriktive ML-Phase einsetzt, um tber
den Zinstrend und die Steuerung der zirkulierenden Zentralbankgeldmen-
ge Verstetigungseffekte auf den Wachstumsverlauf und die Beschafti-
gungslage sicherzustellen. Die EZB hat bei Gefahr von Erwartungseupho-
rie und Blasenbildung auf den Vermdgensmarkten Uberdies die Mdglich-
keit, durch die Verwendungsalternative flr den zurlckflieRenden Zentral-
bankgeldbestand zwischen Gewinnausschiittung (via ESZB an die Euro-
lander) oder Geldvernichtung (Buchung eines eigenkapitalverbrauchen-
den Geldvernichtungsaufwands in der GuV) die zirkulierende Zentral-
bankgeldmenge ,pulsieren zu lassen, sodass freie Liquiditatsreserven
abgeschdpft und der spekulativen Verwendung entzogen werden kénnen.
Diese Wahl stellt ein wirksames Instrument der makroprudenziellen (d. h.
systembezogenen) Regulierung dar, erfordert aber eine Neudefinition der
Rolle der EZB im Rahmen einer koordinierten Geld- und Fiskalpolitik in der
Eurozone. Die EZB kann auf diese Weise einen guter- und vermdgensin-
flationsfreien Wachstums- und Beschéaftigungspfad erfolgreich unterstit-
zen.

Um eine nachhaltige Effektivitat der oben am Beispiel der ML beschrie-
benen Geldpolitik zu ermdglichen, muss zunachst eine plausible Zirkula-
tionsdarstellung der Zentralbankgeldmenge (Geldbasis) nach den histo-
risch und empirisch schlissigen Erkenntnissen der MMT sichergestellt
werden, auch wenn daraus vordergrindig ein Machtverlust der EZB (Auf-
deckung des bis dato vorenthaltenen Gewinnanspruchs der Eurolander
aus der Seigniorage durch sachlogisch konsistente Bilanzierungsregein)
resultieren mag. Die EZB bleibt dennoch politisch unabhangig und trifft die
Wahl der geldpolitischen Strategie im Rahmen ihres Mandats zur Siche-
rung der Preisstabilitat.

Die Bandbreite ihrer ,fool box“wird allerdings erweitert, weil sie im fiskal-
politischen Zusammenspiel mit den ESZB-Mitgliedsl&dndern die souvera-
nen Bondmarkte auf der Mengen- und Zinsebene entscheidend steuern
kann, um eine stabilitdtsgerechte und wachstumsangemessene Liquidi-
tatsversorgung der Volkswirtschaften der Eurozone wirkungsvoll umzu-

275



Wirtschaft und Gesellschaft 42. Jahrgang (2016), Heft 2

setzen. Zu diesem Zweck muss aber der wirtschaftspolitische Koordina-
tionsrahmen Uber die Geld- und Fiskalpolitik hinaus erweitert werden. Vor
allem der sozialpartnerschaftliche Einbezug der Gewerkschaften ist es-
senziell, um die Stabilitatsziele durch eine produktivitatsorientierte Lohn-
politik zu unterstitzen. Das ist aber nur méglich, wenn der gegen die so-
zialen Interessen der arbeitenden Bevolkerungsmehrheit gerichtete
neoliberale Kanon (Strukturreformen, Wettbewerbsfahigkeit, Austeritat)
Uberwunden und der Vollbeschaftigung neben einem preisstabilen Infla-
tionskorridor eine gleichrangige Prioritat eingerdumt wird. Der EZB muss
daher im Rahmen ihrer politischen Unabhangigkeit eine breite Koordina-
tionsverpflichtung auferlegt werden, damit Vollbeschaftigung und Preis-
stabilitat in einem wirtschaftlich dynamischen Europa erreicht und verste-
tigt werden konnen.

Anmerkungen

' Die nachfolgende Argumentation nimmt Anleihe bei den historisch und empirisch
schlissigen Erkenntnissen der Modern Monetary Theory (die sich unter dem streitbaren
Akronym MMT als innovatives Teilgebiet der postkeynesianischen Geldforschung eta-
blieren konnte), ohne deren akademische Vereinfachungen zu Gbernehmen, wie bei-
spielsweise die funktionelle Einheit von Budgetbehérde und Zentralbank, die an der
aktuellen Realitat unabhangiger und daher machtiger Zentralbanken vorbeifiihrt. Zwar
ist fur ein demokratisches Gemeinwesen die direkte Auslibung des souveranen Geld-
monopols durch ein exekutives Staatsorgan ein naheliegender Ansatz, der in der MMT
seine wissenschaftliche Rechtfertigung findet, damit bewegt man sich aber auf der
Ebene der institutionellen Geldreform, die nicht im Fokus der gegenstandlichen Analyse
steht, mit der auf einen pragmatischen Ausweg aus dem selbstverschuldeten Dilemma
der Eurokrise verwiesen wird. Zur Einordnung der MMT in den postkeynesianischen
Theorierahmen siehe Lavoie (2011). Zum gegenwartigen Forschungsstand der MMT
siehe Wray (2012).

2 |Im Diskurs der MMT wird sehr iberzeugend dargelegt, dass der Ursprung der souvera-
nen Wahrung auf die staatliche Steuerhoheit zurlickzufiihren ist, aus der ein Dauer-
schuldverhaltnis zwischen Burgerinnen und Finanzbehdrde begriindet wird. Der Staat
verfugt die Recheneinheit, in der die Steuern vorgeschrieben werden, und emittiert das
darauf bezogene Zahlungsmittel, mit dem allein die Steuern schuldbefreiend zu entrich-
ten sind. Dadurch wird die souverane Wahrung als Zahlungsmittel im Wirtschaftskreis-
lauf verankert, um schlieBlich in den einschlagigen Gesetzen (z. B. Zentralbankgesetz)
kodifiziert zu werden. Das Zentralbankgeld als gesetzliches Zahlungsmittel mit Annah-
mezwang und schuldbefreiender Erflllungswirkung steht am Ende des chartalen Ent-
wicklungsprozesses eines souveranen Geldsystems.

3 Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) als Osterreichische Zentralbank ist eine
Aktiengesellschaft, die sich seit der Vollverstaatlichung im Jahr 2010 im alleinigen
Eigentum der Republik Osterreich befindet. Davor wurden Minderheitsanteile von
Finanzinstituten und sozialpartnerschaftlichen Einrichtungen gehalten. In anderen Léan-
dern gibt es aus historischen Griinden auch private Eigentumsformen, wie beispiels-
weise in den USA, wo der Eigentumsursprung des Federal Reserve Systems auf den
Anteilen der Geschaftsbanken an den 12 regionalen Zentralbanken beruht, wobei aller-
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dings die Eigentumsrechte (z. B. Dividendenanspriiche) zu Gunsten der gesetzlich ver-
liehenen Auslibung des souveranen Geldmonopols und der Zustandigkeit fur die Geld-
politik stark eingeschrankt sind.

~Geschaftsbanken” steht im Folgenden aus Vereinfachungsgriinden fir alle konzessio-
nierten Finanzinstitute, die von der Aufsichtsbehdrde nach den einschlagigen gesetzli-
chen Bestimmungen fiir das Bankwesen reguliert werden, tber eine Kontoverbindung
zur Zentralbank verfligen und von dieser ,refinanziert* werden kénnen. Auf analoge Ver-
einfachungen, die von den Besonderheiten der geld- und kreditwirtschaftlichen Praxis
abstrahieren, weil sie flr die gegenstandlichen Analyse von geringem Belang sind, wird
in den fortlaufenden Endnoten hingewiesen.

Minzanstalten befinden sich nicht zwingend im Eigentum der Zentralbank, sondern
kénnen in der historischen Tradition des ,Miinzregals® auch direkt dem Staat gehdren.
In Osterreich ist die ,Miinze Osterreich* eine Tochter der OeNB. Entscheidend ist, dass
die Herstellung der Geldmuinzen nach den Vorgaben und auf Rechnung der Zentral-
bank erfolgt. Ahnliches gilt auch fiir die Banknotendruckerei, die in Osterreich analog
zur ,Miinze Osterreich* als Tochter der OeNB fungiert.

In der gegenstandlichen Analyse wird aus Vereinfachungsgriinden das Ausland in der
sektoralen Gliederung der Volkswirtschaft weggelassen und daher auf die Unterschei-
dung zwischen Deviseninlandern und Devisenauslandern verzichtet, jedoch stillschwei-
gend davon ausgegangen, dass alle sektoralen Akteure unabhangig von ihrem territo-
rialen Status Devisen (Geld in fremden Wahrungen) halten kdnnen. Austauschverhalt-
nisse zwischen den Wahrungen und allféllige Zugangsbeschrankungen zum Geld
anderer Staaten (Zentralbanken) bleiben daher unberticksichtigt.

Im MMT-Diskurs wird von einer Hierarchie der Geldarten ausgegangen, sodass bei-
spielsweise auch Lieferantenkredite und ahnlich aufrechnungsfahige Zahlungsverein-
barungen als Clearing-fahige Geldformen anerkannt werden. Entscheidend aber ist,
dass das definitive Settlement von Zahlungsanspriichen nur mit einem forderungsrisiko-
freien Zahlungsmittel erfolgen kann. Und das ist einzig und allein das Zentralbankgeld
(Geldmiinzen, Banknoten und Zentralbankguthaben), das daher an der Spitze der
Geldhierarchie als ,high powered money* steht, nur mit diesem Geld kénnen subordi-
nierte Geldarten (z. B. Giralgeld) monetisiert und daher zur SchlieBung von Zahlungs-
vereinbarungen verwendet werden. Die gegenstandliche Analyse beschrankt sich auf
den hierarchischen Dualismus von Zentralbankgeld und Giralgeld. Vergleiche dazu Kel-
ton-Bell (2001).

Als automatisierter Kassenschalter mit Selbstbedienungscharakter fungiert der ,Banko-
mat®, an dem uber einen elektronischen Legitimationsmechanismus Banknoten beho-
ben werden kénnen.

Dazu gehdren die jeweiligen nationalen Rechnungslegungsvorschriften und die ,Inter-
national Financial Reporting Standards” (IFRS) samt den ,International Accounting
Standards” (IAS)

In der geldwirtschaftlichen Praxis kénnen Clearinghduser dazwischen geschaltet sein,
die Uber einen Aufrechnungsmodus unter Beriicksichtigung der Geldhandelsergeb-
nisse Tagessalden feststellen, die sodann Uber die Zentralbankreserven der teilneh-
menden Geschéftsbanken gesettelt werden. Von diesen Besonderheiten der Zahlungs-
verkehrssysteme wird in der gegensténdlichen Analyse abgesehen, ohne dass sich an
der prinzipiellen Natur der nachfolgenden Transaktionsbeschreibung etwas &ndert.
Das geschieht regelmaRig in Geschaftssparten mit hohen Kassaumsatzen (z. B.
Lebensmittelhandel), wo eine Handkassa mit der Tageslosung in den Nachttresor der
nachstgelegenen Filiale einer kontofiihrenden Geschéaftsbank eingeworfen wird.
Geschaftsbanken werden ihre Barreserven stets auf dem durch Zahlungsverkehrsge-
wohnheiten determinierten Mindestniveau halten, weil es sich um ein ertragloses (zins-
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freies) Asset handelt, wahrend Zentralbankreserven (Mindest- und Uberschussreser-
ven) je nach Zinspolitik der Zentralbank einen Ertrag (z. B. in der Hohe der ,policy rate”
aus dem Interbanken-Geldhandel im Fall von Uberschussreserven) abwerfen kénnen.
Die Mindestreserve- und Zinspolitik der Zentralbank samt ihren monetéaren Steuerungs-
effekten bleiben in der gegenstandlichen Analyse aufler Betracht.

13 Das verbleibende Risiko auf Kassakonten ist einzig und allein das Inflationsrisiko, das
jedoch kein monetéres Realisationsrisiko (Liquiditatsrisiko) ist, sondern ein realwirt-
schaftliches Preisrisiko (Kaufkraftrisiko).

4 \/gl. dazu als aktuelle Quelle Binswanger (2015).

5 Die monetare Seigniorage ist additiv zur ,Opportunitatskosten-Seigniorage” gedacht,
die aus den gewinnsteigernden Nettozinsiiberschiissen des staatlichen Geldmonopols
(Ertragsvorteil aus der Refinanzierung des Notenbankvermdgens durch unverzinsten
Banknotenumlauf und niedrig verzinste Zentralbankreserven) resultiert. Folglich fuhrt
die monetéare Seigniorage bei einer signifikanten Ausweitung der Geldbasis (wie im Fall
des ,Quantitative Easing®) zu einem periodengleichen Gewinnschub, der die fiskalische
Seigniorage (Ausschittungspotenzial an den Staat) massiv alimentieren kann.

6 Das Evidenzkonto ist ein reines Spiegelkonto zum Zentralbankreservekonto in der
Bilanz der Geschéftsbank, sein beweglicher Saldo folgt den Settlementerfordernissen
aus dem bargeldlosen Zahlungsverkehr. Die Zentralbank gewinnt dadurch einen tag-
gleichen Uberblick (iber die buchmaRigen Zentralbankreservestinde der Geschéfts-
banken. Bei Wandlung in Barreserven wird der Wert der an die Geschéaftsbanken gelie-
ferten Banknoten auf ein Banknotenumlauf-Evidenzkonto umgebucht mit einem
korrespondierenden Aktivtausch in den Bilanzen der Geschéaftsbanken vom Zentral-
bankreservekonto an das Barreservekonto (beides forderungsrisikofreie Bestandskon-
ten).

7 In der kreditwirtschaftlichen Praxis erfolgt nach MaRgabe der Kreditarten (z. B. einmal
ausnutzbare Investitionskredite oder revolvierende Betriebsmittelkreditrahmen, usw.)
nicht zwingend mit der Krediteinrdumung auch die Gutschrift der Kreditvaluta auf den
Girokonten der Kreditnehmer, weil beispielsweise die jeweilige Geschaftsbank die Ver-
wendung der Kreditmittel unter Kontrolle halten will. Es wird daher der genehmigte Kre-
ditrahmen im Kreditsystem erfasst und erst bei Zahlungsbedarf der erforderliche Kredit-
teilbetrag durch Uberweisung zugezahlt. Die Gutschrift erfolgt daher auf dem Girokonto
des Zahlungsempfangers eventuell bei einer anderen als der kreditgebenden
Geschéftsbank, sodass erst die konsolidierte Betrachtung des Geschéaftsbankenappa-
rats die kreditkonformen Giralgeldveranderungen ausweist.

8 Kredit- und Marktrisiko sind blof3 die Hauptrisiken in einem ganzen Katalog von Risiken
der kreditgebenden und vermégenserwerbenden Geschaftsbanken, zu dem vor allem
das aus der Verfugbarkeit der erforderlichen Geldbasis und der Fristenkongruenz der
Refinanzierung resultierende Liquiditatsrisiko zahlt. In den regulatorischen Vorschriften
zur Ermittlung der Risikotragfahigkeit von Geschéaftsbanken sind alle Risikokategorien
berlcksichtigt.

19 Das Geldschopfungsprivileg der Geschaftsbanken (Giralgeldschopfung) und somit das
duale Geldsystem kann nur so lange bestehen, als die Zentralbank die Zentralbankgeld-
versorgung der Geschéftsbanken zur Monetisierung ihres Giralgeldes sichert, sofern
die Geschaftsbanken die dafir erforderlichen Voraussetzungen erfiillen. Die Geldbasis
ist daher eine abhangige Variable der Kreditnachfrage (Giralgeldbedarf), der Kreditver-
gabefahigkeit (Risikotragfahigkeit) und der erwartungsinduzierten Zentralbankreserve-
haltung der Geschéaftsbanken, die durch regulatorische Vorgaben (mikro- und makro-
prudenzielle Regulierung) gelenkt werden kann, ohne dass die Zentralbank das
Geldangebot mengenmaRig festzulegen imstande ware. Eine vollstandige Kontrolle
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Uber das Geldangebot hat daher die Zentralbank nur in einem Vollgeldsystem, in dem
die Geschéaftsbanken in den Kreditvergabeprozessen kein eigenes Giralgeld schaffen,
sondern nur Zentralbankgeld vermitteln kénnen.

20 Sollte die Zentralbank in dieser Bilanzierungslogik aus geldpolitischen Motiven Zentral-
bankgeld vernichten wollen, dann kann sie das nur durch Buchung eines Geldvernich-
tungsaufwands in der GuV. Der daraus resultierende Verlustsaldo mindert das Eigenka-
pital um den Wert der vernichteten Zentralbankgeldmenge, die auf dem Zentralbank-
geldkassakonto aus Zentralbankgeldrickflissen eingegangen ist. Nur auf diese Weise
kann ,aus dem Nichts" hergestelltes Zentralbankgeld (aufwandsloser Umsatz = Geld-
schoépfungsgewinn) ins ,Nichts“ zuriickgewandelt werden (umsatzloser Aufwand =
Geldvernichtungsverlust). Giralgeld hingegen, das blof3 einen buchmaRigen Anspruch
auf Zentralbankgeld gegen eine Geschéftsbank (Monetisierungsanspruch) darstellt,
verschwindet durch Saldierung im Girozahlungsverkehr aus Kredittiigung bei einer
Geschaftsbank und SchlieBung (Closing) eines Vermodgenserwerbs von einer
Geschéftsbank.

21 Breuss (2016).
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Zusammenfassung

Moderne Geldsysteme beruhen auf einer dualen Geldhierarchie, wobei das die Zah-
lungsstréme dominierende Giralgeld der Geschaftsbanken seine Zahlungsmitteleignung
erst durch Monetisierung mit Hilfe der Geldbasis erhéalt. Die Darstellung von Girokontogut-
haben erfolgt in den Bilanzen der Geschaftsbanken daher sachlogisch konsistent als Ver-
bindlichkeiten an den Nichtbankensektor, weil die Erflillung von Verfligungsanweisungen
in Form von Bargeldbehebungen oder bargeldlosen Zahlungsauftragen den Zugriff auf die
Geldbasis voraussetzt, die allein von der Zentralbank hergestellt und nur unter bestimmten
Bedingungen in Umlauf gebracht wird. Die analoge Darstellung der Geldbasis in der Zen-
tralbankbilanz als ,Verbindlichkeiten® an den Geschéftsbankensektor und die Bargeldinha-
ber ist hingegen sachlogisch inkonsistent, weil die Zentralbank auf Grund ihres Geldschdp-
fungsmonopols gesetzliche Zahlungsmittel als reine Liquiditdt mit Eigenmittelcharakter
ohne Erflllungsrisiko schafft. Die Umstellung auf eine konsistente Bilanzierungspraxis fiir
die Geldbasis wirde daher zur Aufdeckung des Geldschdpfungsgewinns der Zentralbank
(,Seigniorage®) fuhren, dessen Ausschittung an den Staat eine verschuldungsneutrale
Ausgabenpolitik (z. B fiir beschaftigungswirksame Infrastrukturinvestitionen) unterstutzt.
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Das erdffnet pragmatische Optionen fiir eine koordinierte Geld- und Fiskalpolitik zur Uber-
windung der Verschuldungs- und Deflationskrise, wie am Beispiel des QE-Programms der
EZB gezeigt werden kann.

Abstract

Sovereign currency systems are based on a dual hierarchy of money taking into account
that the deposit money of commercial banks usually dominating the payment flows gains
eligibility as a means of payment only by its monetizing with the aid of the monetary base.
Thus in the financial reports of commercial banks deposits are booked in a logically consis-
tent way as liabilities to the non-banking sector considering that any kind of disposal
instructions in terms of cash withdrawal or non-cash payment orders are presupposed on
the access to base money which is created and circulated subject to conditions released
only by the central bank. On the contrary the analogous treatment of the monetary base in
the financial reports of central banks as ,liabilities” to the commercial banking sector and
cash money holders is logically inconsistent because due to their sovereign empowerment
central banks are creating legal tender as pure liquidity free of any performance risk and
close to equity characteristics. Therefore a practical switch to reporting standards consis-
tent with the monetary realities of sovereign currencies would reveal the seigniorage of
base money creating central banks which could be distributed as dividend payouts to the
sovereigns to support non-deficit government spending (such as job-creating capital
investments in new infrastructure). This view facilitates pragmatic options for a coordinated
monetary and fiscal policy to overcome the public indebtedness and deflation crisis which
is demonstrated by the example of the ECB’s current QE program.
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