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MATHIAS BINSWANGER

"Die Banken schaffen Geld aus dem

Nichts"

Kapriolen am Aktienmarkt, Angst vor China: Schlittern wir
wieder ins Finanzchaos? Der Schweizer Okonom Mathias
Binswanger erklért, wie sich das Risiko verringern lief3e.
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Ein Wertpapierhandler an der Frankfurter Borse
ZEIT ONLINE: Herr Binswanger, steuern wir gerade wieder auf eine neue Bankenkrise

zZu?

Binswanger : Eine aktuelle Gefahr besteht nicht. Es gibt keinen Grund, warum unmittel bar
eine Bankenkrise bevorstehen sollte.

ZEIT ONLINE: Skeptiker sehen genligend Anhaltspunkte: Die Konjunktursorgen
in China, die niedrigen Rohstoffpreise und die anhaltend niedrigen Zinsen. Alleskein
Problem?

Binswanger: Das Wachstum in China und die Rohstoffpreise sind eher kurzfristige und
konjunkturabhéngige Faktoren , die sich auch schnell wieder &ndern kénnen. An den
Bdrsen wird das stark tibertrieben. Wenn China nur noch mit 6,5 Prozent statt sieben
Prozent wéchst, dann hélt sich der Einfluss auf die Weltwirtschaft letztlich in Grenzen.

ZEIT ONLINE: Und die niedrigen Zinsen?

Binswanger: Hier sieht es anders aus. Die schon lange andauernde Niedrigzinspolitik der
Européi schen Zentralbank wirkt einfach nicht so wie angekiindigt. Die EZB schafft es
nicht, die Banken zu mehr Krediten an Unternehmen zu bewegen, um so die Realwirtschaft
Zu stitzen. Stattdessen werden mehr Immaobilienkredite vergeben. Trotz der Unmengen

an Zentralbankengeld, das den Banken durch Wertpapierkaufe zur Verfligung gestellt

wird, gelingt es der EZB kaum, die Kreditvergabe und damit die Wirtschaft in Europa
anzukurbeln.

ZEIT ONLINE: Und wohin flief%t das viele Geld?

Binswanger: Das Geld, welches die Banken fir den Verkauf von Wertpapieren an die EZB
erhalten, bleibt hauptséchlich auf Guthaben der Banken bel der EZB liegen. Hierbel handelt
es sich janoch nicht um Geld, das tatsachlich in der Wirtschaft fir Zahlungszwecke in
Umlauf gekommen ist, sondern es entsteht nur zusétzliches Zentralbankengeld in Form von
Reserven, also Guthaben der Geschéftsbanken bel der Zentral bank.
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ZEIT ONLINE: Geschéftsbanken haben heute doch ohnehin die Mdglichkeit, selbst Geld
zu schaffen.

MATHIAS BINSWANGER

Mathias Binswanger ist Professor fiir Volkswirtschaftslehre
an der Hochschule fiir Wirtschaft der Fachhochschule
Nordwestschweiz in Olten und Privatdozent an der
Universitat St. Gallen. Im vergangenen Jahr erschien sein
neuestes Buch: Geld aus dem Nichts.

Binswanger: Wir haben nach wie vor die Vorstellung, dass Banken das Geld von Sparern
einsammeln und dann gegen Zinsen ausleihen an Kreditnehmer. Diese Vorstellung aber
ist in unserem heutigen Bankensystem grundlegend falsch. Geld wird geschaffen Uber
Kreditvergabe. Wenn eine Bank entscheidet, dass ein Kunde kreditwirdig ist und ihm das
Geld auf seinem Konto gutschreibt, dann steigt in diesem Moment auch die Geldmenge
an. Das heil3t, die Bank schafft neues Geld. Reserven von der Zentralbank brauchen die
Banken erst dann, wenn die Kunden Bargeld beziehen. Und sie miissen zusétzlich die
Mindestreserveanforderungen erfiillen.

ZEIT ONLINE: Was passierte mit dem Geld, das neu geschaffen wurde?

Binswanger: Es gibt mehrere Mdglichkeiten. Entweder eswird in der Realwirtschaft
verwendet, wenn Unternehmen damit beispiel sweise ihre Investitionen finanzieren. Das
fuhrt dann zu Wirtschaftswachstum. Oder es wird verwendet, um bereits bestehende Guiter
oder Dienstleistungen zu kaufen — dann ist das Resultat Inflation. Die dritte Variante

aber gewinnt immer mehr an Bedeutung: Das Geld wird auf dem Finanzmarkt oder dem
Immobilienmarkt ausgegeben und bildet so den Nahrboden fiir neue Spekul ationsblasen.

ZEIT ONLINE: Lauft diese Entwicklung nicht schon langst?

Binswanger: Die Zentralbanken wollen mit den niedrigen Zinsen eigentlich erreichen, dass
mehr Geld in der Realwirtschaft ausgegeben wird. Typischerweise vergeben die Banken
aber genau solche Kredite nur ungern, weil sie aufwandige Abkl&rungen bedingen und
riskant sind. Man muss gerade bei kleinen Unternehmen genau priifen, wie kreditwirdig
siesind. Am Ende heif3t das: viel Aufwand fir wenig Ertrag. Immobilienkredite hingegen
werden standardisiert vergeben, der Aufwand ist dementsprechend gering. Dieses Dilemma
haben die Zentralbanken bis heute nicht gel 6st.

ZEIT ONLINE: Das Problem liegt doch nicht nur bei den Geschéftsbanken. Die
Unternehmen miuissen Kredite auch nachfragen.

Binswanger: Das stimmt. Trotz der teilweise schon negativen Zinsen wollen viele
Unternehmen nicht investieren, weil die Wachstumserwartungen zu niedrig sind. Es
lohnt sich nicht, eine neue Maschine zu kaufen, wenn keine Nachfrage nach den damit
produzierten Gltern vorhanden ist. Bei innovativen Unternehmen, die ein htheres Risiko
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nicht scheuen, sind hingegen oft die Banken dagegen zurtickhaltend. Solchen Firmen féllt
es schwer, einen Kredit zu bekommen. Die Bremswirkung kommt von beiden Seiten.

ZEIT ONLINE: Waswareihr Vorschlag, um diesem Dilemma zu begegnen?

Binswanger: Geldpolitik muss in Zukunft spezifischer betrieben werden. Zinsen
generell rauf oder runter, das funktioniert nicht mehr. Die Zentralbanken miissen sich die
unterschiedlichen Kategorien von Krediten genauer ansehen und dafUr bei spielsweise
unterschiedliche Eigenkapital anforderungen ansetzen. Wenn etwa Preiserhthungen

oder eine spekulative Blase auf einem bestimmten Gebiet wie Immobilienkrediten zu
beobachten sind, mussten entsprechend fir diese Kredite die Kapitalanforderungen der
Banken erhtht werden.

ZEIT ONLINE: Der Finanzmarkt scheint momentan geradezu abhangig von hilligem Geld
zu sein. Wie kdnnte der Weg zu einem normalen Zinsniveau aussehen?

Binswanger: Dasist nicht so einfach. Man hat Angst, das jetzt wieder mihsam in Gang
gekommene Wirtschaftswachstum in der EU mit hoheren Zinsen abzuwirgen. Auf3erdem
besteht weiterhin die Befiirchtung, dass wichtige Schuldner bei hdheren Zinsen Probleme
bekommen.

ZEIT ONLINE: Haben wir in Deutschland angesichts der enorm gestiegenen Preise schon
eine Immobilienblase?

Binswanger: In Deutschland ist der Anstieg der Immobilienpreise noch nicht so
ausgepragt wie teilweise in andern européischen Léndern. Die Situation ist je nach Region
unterschiedlich. In der Schweiz beispielsweise sind die Preise bis 2015 stark gestiegen, und
eswurde dort verschiedentlich von einer spekulativen Blase gesprochen. Sollten die Zinsen
aber weiterhin derart niedrig bleiben, wird noch mehr Geld auf den Immobilienmarkt
fliel3en. Die Folgen sind dann auch im Euroraum steigende Immobilienpreise. Die Inflation
verlagert sich weg von Gilter- und Dienstleistungspreisen hin zu Immabilienpreisen.

ZEIT ONLINE: In der Schweiz gibt es eine Burgerinitiative, die die Finanzbranche
reformieren will, indem Banken auf das sogenannte Vollgel d-System umstellen sollen. Was
bedeutet das?

Binswanger: Es soll nur noch Geld in Umlauf kommen, das die Zentralbank geschaffen
hat. Auch das Buchgeld soll also in Zukunft von der Zentralbank kommen. Die
Geschéftshanken miissten dann tatsachlich entsprechend zuerst Ersparnisse bekommen,
damit sie Kredite vergeben kdnnten.

ZEIT ONLINE: Wie begriindet sich die Skepsis gegen das bestehende System?

Binswanger: Es geht darum, den Einfluss der Zentralbanken auf die
Geldschdpfungstatigkeit wieder herzustellen. Seit der Finanzkrise im Jahr 2008 und durch
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die vielen Nothilfen haben die Banken dermal3en viele Reserven angehéuft, dass sie auf
die Zentralbanken gar nicht mehr angewiesen sind. Normale Geldpolitik findet seither
nicht mehr statt und die EZB hat de facto kaum mehr Einfluss auf die Geldschopfung der
Geschéftshanken. Dieser Einfluss besteht nur solange, wie die Geschéftsbanken fir die
Geldschopfung auf weitere Reserven von der Zentralbank angewiesen sind. Und natiirlich
ist Geldschopfung fir die Banken lukrativ, well sie das Geld ohne Ressourcen aus dem
Nichts schaffen, aber daf ir Zinsen bekommen. Dies setzt immer wieder Anreize, zu viel
Geld zu schaffen, was dann zu spekulativen Blasen und Finanzkrisen fihrt.

ZEIT ONLINE: Wie bestimmt man in einem solchen Vollgeldsystem, wie viel Geld
Uberhaupt in Umlauf kommt?

Binswanger: Die Zentralbank oder die neue Monetative ist dann dafirr verantwortlich.
Allerdings stellt sich die Frage, wie diese Institution entscheidet, um wie viel die
Geldmenge in einem bestimmten Zeitraum zunehmen soll. Soll die Geldmenge um zwei
oder drei Prozent steigen? Was entspricht tatsachlich einer dem Gemeinwohl dienenden
Geldversorgung ? Solche Fragen diirften der dann mit noch mehr Macht ausgestatteten
Zentralbank erhebliches Kopfzerbrechen bereiten. In der Realitét wird die Initiative in der
Schweiz wohl an der Urne scheitern. Aber sieist wertvoll, weil sie wichtige Diskussionen
zur Rolle des Geldes und der Geldschdpfung in der heutigen Wirtschaft aus st.
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