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Die Geldpolitiker sind beriiht, der
Offentlichkeit zu versichern, sie wiir-
den so bald wie méglich zur ,Exit-
Strategie” schrelten. Darunter wird
zum einen das Beenden der de facto
Nullzinspolitik verstanden, die die
Zentralbanken im Zuge der ,Kredit-
marktkrise” eingeleitet haben, zum
anderen das Zuriickfiihren der dras-
tisch ausgeweiteten , Uberschussre-
serven” — also der Kassenbestinde,
die den Banken zur Kredit- und Geld-
schépfung zur Verfiigung gestellt
wiurden.

In den Vereinigten Staaten haben
die Uberschussreserven im Novem-
ber 2009 einen Rekordwert in Hohe
von 1077 Mrd. Dollar erreicht — im
Vergleich zu einem Niveau von etwa
44 Mrd. Dollar vor Ausbruch des Fi-
nanzmarktdebakels. Bislang haben
die Banken ihre Uberschussreserven
Jjedoch noch nicht dazu verwendet,
um Kredite zu vergeben und da-
durch neues Geld in Umlauf zu brin-
gen. US-Banken haben vielmehr be-
gonnen, ihre Kreditengagements per
saldo zurlickzufithren und ihre Bi-
lanzsummen gesundzuschrumpfen
{,Deleveraging” und #Derisking®).

Diese Entwicklung schiirt Deflati-
onssorgen. Im heutigen Papiergeld-
system wird Geld durch Bankkredit-
vergabe produziert; Wenn Banken
Kredite vergeben, steigt die Geld-
menge. Werden Bankkredite zuriick-
gezahlt, nimmt die Geldmenge ab.
Das: (Trend-)Wachstum der Geld-
menge bestimmt dabei das Preisni-
veay, und zwar nicht nur das der lau-
fenden Konsum- und Investitionsgii-
ter, sondern auch das der Vermsé-
genspreise von Aktien, Hiusern,

Grundstiicken und Rentenpapieren.
Schrumpft die Geldmenge dauer-
haft, werden frither oder spiter auch
die Preise auf breiter Font sinken.
Auch das Konjunktur- und Wirt-
schaftsgebiude, das durch immer
mehr Kredit und Geld aufgericheet
wurde, wilrde in sich zusammenbre-
chen. Denn in einem Geldsystem,
das die Geldmenge durch das Aus-
weiten der Kredit- und Geldschép-
fung produziert, wird die Produkti-

onsstrukeur mafigeblich heeinflusse:

Durch das Absenken der Marktzin-
sen - die Konsequenz des Auswei-
tens der Kredit- und Geldmenge —
wird die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion kiinstlich ,umwegsintensi-
ver*; Knappe Ressourcen werden zu-
sehends von der Konsumgiiter- in
die Investitionsgiiterindustrie umge-
widmet..

Entschuldung mildern

- Das::ist-. vermutlich - auch - ein
Grund, warum. das. Ausweiten der
Uberschussreserven oft als richtig an-
gesehen wird: Durch sie soli der Ent-
schuldungsprozess, der. zu einem
Schrumpfer der Geldmengen fithrt,
verhindert, zumindest doch abgemil-
dert werden, Eine solche Interven-
tion wird auch deshalb begriilt, weil
sie als ,nichtinflationdr” eingestuft
wird. Ist das angemessen?

Banken werden frither oder spater
die Uberschussreserven einsetzen,
um Gewinne zu erzielen. Sie miissen
die Zins- und Tilgungszahlungen ein-
spielen, die sie ihren Investoren und
Kunden auf Termin- und Spareinla-
gen und Bankschuldverschreibun-
gen versprochen haben, und sie brau-

Ansichtssache

4%

Von Thorsten Polleit*)

chen Gewinne, um neues Eigenkapi-
tal aufzubauen. Banken werden da-
her ' neue Kredite vergeben oder,
wenn dies aufgrund des knappen Ei-
genkapitals nicht méglich ist, Staats-
anleihen kaufen und monetisieren,
Technisch gesprochen ist es fiir
Zentralbanken zwar jederzeit még-
lich, die Uberschussreserven zu redu-
zieren — schliefilich halten sie das
Geldangebotsmonopol. Das Been-
den der Geldmengenvermehrungs-
politik diirfte sich jedoch dann als
heikel erweisen, wenn sich Zentral-
banken das Ziel ,Finanzmarktstabili-
tdt* und damit de facto die Forde-
rung der Geschiftssituation der Ban-
ken zur Aufgabe gemacht haben —

Zweifel an den »Exit-Strategien® sind angebracht

wie dies in den letzten Jahren ge-
schehen ist,

Banken haben im Zuge der Finanz-
marktkrise eine erhhte Nachfrage
nach n»Yorsichtskasse®, Und damit
die steigende Zentralbankgeldnach-
frage nicht die (Kurzfrist-)Zinsen in
die Héhe treibt und Bankgewinne
schmélert, haben die Zentralbanken
das Zentralbankgeldangebot ausge-
weilet. Wenn die Kassenhaltung der
Banken sich wieder ,normalisiert
und Vorsichtskasse abgebaut wird,
kann die Zentralbankgeldmenge , ge-
rauschlos” zuriickgefithrt werden:
Banken nehmen die Wertpapiere,
die zu Absicherungszwecken an die
Zentralbank {ibertragen wurden, zu-
riick, und gleichzeitig zahlen sie das
Zentralbankgeld an die Zentralbank
zurlick. Auf diese Weise verschwin-
det die Uberschussreserve und da-
mit auch das Inflationspotenzial.

Was aber, wenn die Uberschussre-
serven nicht die Vorsichtskassenhal-
tung widerspiegeln, sonderir wenn
sie vor allem dadurch entstanden
sind, dass die Zentralbanken den
Banken . ,wertgeminderte Papiere®
oder ,Troubled Assets* im Tausch ge-
gen neues Zentralbankgeld abge-
nommen haben, um so zu verhin-
dern, dass Abschreibungen das Ei-
genkapital der Banken vermindern
oder gar aufzehren? Wiirden Ban-
ken dann aufgefordert, ihre Papiere
zurtickzunehmen, witrde ihr Rigen-
kapital wieder ,belastet*, )

Mit einem Zuriickfithren der Uber-
schitssreserven wiirden also genau
die Probleme (Pleiten und Kredit-
Idemme) wiederkehren, die mit dem
Ausweiten der Zentralbankgeld-
menge entschirft werden sollten.

Die Uberschussreserven kénnten
zwar ,stillgelegt” werden, indem die
Mindestreservepflicht der Banken
angehoben wird. Da aber mit Min-
destreservehaltung nichts zu verdie-
nen jst, wilrden sich die Kosten der
Bankenrefinanzierung erhéhen -
und damit unweigerlich auch die
Kreditkosten fiir Unternehmen, Kon-
stmenten und staatliche Kreditneh-
mer —, ein derzeit {geld)politisch
wohl nicht gewiinschtes Frgebnis;
und vor allem wiirde sich so die Ge-
winnsituation der Banken nicht ver-
bessern,

Auffiillen von Bilanziéchern

Sollte also das Auffiillen von Bank-
bilanzléchern mit Zentralbankgeld
den GroBteil. der Uberschussreser-
ven erkldren, diirfte eine (priven-
tive} Exit-Strategie wohl auf sich
warten.. lassen. Und. vermutlich
wiirde es dann erst , sichtbarer” Infla-
tion(sschiden) bediirfen, bis die
Geldpolitiker zu  Zinserhéhungen
und einem Einddmmen der Uber-
schussreserven schreiten.

Die Faustformel in einem solchen
Szenario lautet: Je héher (kleiner)
die (geld)politische Bereitschaft ist,
einzelne Banken pleitegehen zu las-
sen, desto geringer (héher) wird die
Inflation sein, die aus dem Auswei-
ten der Uberschussreserven resul-
tiert,
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