http://www.bankofengland.co.uk/research/Pages/
Bank of England Working Paper No. 529  workingpapers/2015/wp529.aspx

Banks are not intermediaries of loanable funds — and why this matters
Zoltan Jakab and Michael Kumhof, May 2015

Einfiithrung

In der Folge der Finanzkrise 2007/8 hat die Rolle der Banken in der Okonomie mehr Aufmerk-
samkeit auf sich gezogen als zu irgendeiner Zeit seit den 1930er Jahren, da die Entscheidungstrager
die Bedeutung eines gesunden Bankensystems fiir die Realwirtschaft klar erkannten. Die makro-
O6konomische Theorie war jedoch in der Vergangenheit nicht gerade hilfreich fiir das Studium der
Interaktionen zwischen Banken und realer Wirtschaft, denn Banken waren gar nicht Teil der
meisten makrodkonomischen Modelle. Der Grund dafiir ist, dass das private Bankensystem fiir
viele Jahrzehnte nicht als eine wichtige Quelle der Verletzbarkeit angesehen wurde, sodass fast das
ganze Interesse fiir die Banken und die Regelung der Bankenaufsicht von mikrodkonomischer
Natur war. Dies steht in starkem Kontrast zur Hauptbeschiftigung der fithrenden Makrodkonomen
der 1920er, 1930er und 1940er Jahre mit den Problemen des Bankings. Nach den 1950er Jahren
wurde das Thema nur von einem kleinen Teil des Berufszweiges, ndmlich in der Arbeit der Post-
Keynesianer, weiterverfolgt.

Die Grosse Rezession dnderte das drastisch. Unter den Entscheidungstridgern gipfelte das in den
jiingsten Debatten iiber Basel III und andere regulatorische Massnahmen. Akademische Makro-
6konomen begannen auf die Rolle der Banken und die Bankenregulierung zu achten. Allerdings
finden sich in dieser neuen Literatur, wie Adrian, Colla und Shin (2013) betonen, viele ungeloste
Probleme. Wir werden in diesem Papier zeigen, dass etliche davon auf die Tatsache zuriickzufiihren
sind, dass diese Literatur fast ausnahmslos auf Versionen des ILF-Modells (Intermediation of
Loanable Funds) beruht.

Im einfachen ILF-Modell reprasentieren Bankkredite die Vermittlung von realen Ersparnissen oder
Krediten von Nichtbank-Sparern zu Nichtbank-Schuldnern. Die Kreditvergabe beginnt damit, dass
Banken reale Spareinlagen eines Agenten annehmen, und endet mit der Verleihung dieser Erspar-
nisse an einen andern Agenten. In der wirklichen Welt ist die Hauptaufgabe der Banken jedoch die
Bereitstellung der Finanzierung oder die Schaffung neuer monetirer Kaufkraft mittels Krediten fiir

einen einzelnen Agenten, der beides ist, Schuldner und Einzahler.

(Fussnote: Die zentrale Unterscheidung zwischen Sparen und Finanzieren ist vor einiger Zeit von Forschern
der BIZ hervorgehoben worden.)

Genauer, wann immer eine Bank einem Nichtbank-Kunden X einen neuen Kredit ausstellt, macht
sie einen neuen Krediteintrag im Namen des Kunden X auf die Aktivseite ihrer Bilanz (Forderung)
und gleichzeitig einen neuen, gleich grossen Einlageneintrag, ebenfalls im Namen des Kunden X,
auf der Passivseite ihrer Bilanz (Verbindlichkeit). Die Bank schafft also ihre eigene Finanzausstat-
tung, die Einlagen, im Akt der Kreditgebung. [H.W: Der Kunde schafft also seine eigene Finanzaus-
stattung, die Einlagen. im Akt der Kreditnahme!| Und weil beide Eintrige im Namen des Kunden X
gemacht werden, braucht es keinerlei Vermittlung von Geldern im Moment, wo der neue Kredit
ausgestellt wird. Keine vorhandenen Mittel miissen von andern Nutzungen, von andern Agenten,
abgezogen werden, um dem Kunden X einen Kredit geben zu konnen. Was von dritter Seite be-
ndtigt wird, ist einzig die Akzeptanz der neu geschaffenen Kaufkraft fiir die Bezahlung von Giitern
und Diensten. Das steht nie in Frage, denn die Sichtdepositen der Banken sind das dominierende
Zahlungsmittel jeder modernen Wirtschaft, anders gesagt, sie sind Geld.

(Fussnote: Sichtdepositen konnen diese Rolle ibernehmen, weil die Zentralbank und/oder die Regierung
mittels einer Kombination aus Finlagenversicherung, Aufsichtsregulierung und Kreditgebung letzter Instanz
dafiir sorgt, dass Bankeinlagen vom Publikum als sicher angesehen und daher gleich behandelt werden wie
Geld.)
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Ausserdem und sofern der Kredit fiir physische Investitionszwecke verwendet wird, ist dieser neue
Kredit bzw. dieses neue Geld dasjenige, was Investitionen auslost und auch Ersparnisse (infolge der
Identitdt von Sparen und Investieren in der volkwirtschaftlichen Gesamtrechnung einer geschlos-
senen Okonomie). Sparen ist somit eine Folge und nicht eine Ursache solcher Kreditvergabe. Nicht
Sparen finanziert Investment, sondern Finanzieren. Anderes zu behaupten verwechselt die ent-
sprechenden makrodkonomischen Rollen von Geld (Sparen) und Kredit (Finanzieren).

(Fussnote: Obiges Resultat ist sehr allgemein. Es trifft auf alle Investitionen zu, nicht nur auf kreditfinan-
zierte. Finanzielles Sparen ist ein Nullsummenspiel, weil finanzielles Sparen nicht durch individuelle
Finanzspar-Entscheidungen, sondern nur durch zusétzliches Finanzieren — normalerweise durch Kredite —
erhoht werden kann. Anderseits ist in einer geschlossenen Wirtschaft makro6konomisches Sparen gleich
Investieren (nationale Buchhaltung), doch infolge buchhalterischer Definition und nicht infolge eines
Gleichgewichts, und der Umfang dieses Sparens ist ohne Bezug zum Gesamtumfang des Finanzierens.)

Diese FMC-Beschreibung der Rolle der Banken (Financing through Money Creation) kann in
vielen Publikationen der fithrenden Zentralbanken der Welt gefunden werden. Siehe die ausge-
zeichnete Zusammenfassung in McLeay, Radia und Thomas (2014 a,b) und die viel umfassendere
Literaturiibersicht und Darstellung in Teil II dieses Papiers. Viel anspruchsvoller ist jedoch die
Einarbeitung von Erkenntnissen aus der FMC-Sicht in makrodkonomische Modelle, die fiir das
Versténdnis der Rolle von Banken in makrookonomischen Zyklen gebraucht werden konnen.

Der Hauptbeitrag dieses Papiers ist daher die Erarbeitung der wesentlichen Bestandteile von
DSGE-Modellen (Dynamic Stochastic General Equilibrium) mit FMC-Banken und ein Vergleich
ihrer Prognosen mit jenen von ansonsten identischen DSGE-Modellen mit ILF-Banken. An-
schliessend werden wir in Abschnitt VI auch zeigen, dass die Prognosen fiir die Schliisselvariablen
mit FMC-Modellen viel besser in Ubereinstimmung mit den formalisierten Fakten sind als mit ILF-
Modellen. Dies deshalb, weil iiblicherweise die entscheidende Frage lautet, ob irgend ein neues
Modell mit empirischen Befunden begriindet und gezeigt werden kann, dass es konsistenter ist als
das andere Modelle. In unserem Zusammenhang wiirde dies auf die Frage hinauslaufen, ob wir
empirische Beweise fiir die ,,Theorie* beibringen konnten, dass die Banken mittels Krediten Geld
schaffen und nicht einfach vorhandene Ersparnisse vermitteln. Aber das ist nicht eine Theorie, die
bewiesen werden miisste, denn es ist eine simple Tatsache und Bestandteil der elementaren Struktur
des Finanzsystems jeder modernen Wirtschaft. Der empirische Beweis in Abschnitt VI ist daher
nicht ausschlaggebend fiir die Begriindung unseres Bankenschemas. Aber er ist notig, um zu zeigen,
dass diese Auffassung quantitativ gewichtige Konsequenzen hat. Allein aus diesem Grund studieren
wir die formalisierten Fakten.

Das Resultat unserer Modelle-Gegeniiberstellung ist, dass — verglichen mit ILF-Modellen und
gleichartigen Schocks — FMC-Modelle Verdnderungen im Umfang von Bankbilanzen voraussagen,
die grésser sind, sich viel rascher ereignen und viel gravierendere Effekte auf die Realwirtschaft
haben, wdhrend der Anpassungsprozess viel weniger von Verdnderungen der Zinsspanne abhdngt.
Verglichen mit ILF-Modellen prognostizieren FMC-Modelle pro-zyklische statt kontra-zyklische
Kredithebelung der Banken sowie eine wichtige Rolle der quantitativen Kreditrationierung anstelle
des praktisch alleinigen Vertrauens auf Preisrationierung als Antwort auf kontraktive
Finanzschocks.

Der prinzipielle Grund fiir diesen Unterschied ist der, dass Ersparnisse im /LF-Modell durch einen
Prozess der zusétzlichen Giiterproduktion oder des Verzichts auf Konsum von bestehenden Giitern
akkumuliert werden miissen, ein physischer Prozess, der seinem Wesen nach langsam und besténdig
verlduft. Demgegeniiber konnen FMC-Banken technisch augenblicklich und unbestiandig Kaufkraft
generieren, weil der Prozess keine (physischen) Giiter einschliesst, sondern die Schopfung von
(digitalem) Geld mittels gleichzeitiger Verldngerung beider Seiten der Bankbilanz. Obwohl Geld
unerldsslich ist, um Kéufe und Verkdufe ausserhalb des Bankensystems zu ermdglichen, ist es
selber kein physisches Mittel und kann daher zu nahezu null Kosten hergestellt werden. Anders
gesagt und wie in Abschnitt II genauer gezeigt, das ILF-Modell ist wesentlich ein Modell der
Banken als Einrichtungen des Tausches, wihrend das FLC-Modell wesentlich ein Modell der

Banken als monetdre Institutionen ist.



Es gibt auch noch die Méglichkeit, dies in Form von Bilanzen zu beschreiben. Das ILF-Modell
betrachtet Banken als Einrichtungen, welche nichtnull netto nichtfinanzielle (Gtiter-) Transaktionen
erfassen, die gemdss ihrer Natur das Sparen von realen Mitteln vor irgend einer Ausleihung er-
fordern. Das FMC-Modell betrachtet Banken als Einrichtungen, die nichtnull brutto, aber null
netto, finanzielle (Geld-)Transaktionen erfassen, die offensichtlich kein vorheriges Sparen realer
Mittel benétigen, die aber dennoch fiir das Funktionieren der Wirtschaft unerldsslich sind, weil die
Passivseite dieser Transaktion das Tauschmittel der Wirtschaft hervorbringt. Diese Schépfung von
Brutto-Positionen mit null Netto-Kapitalwert, aber selbstverstindlich mit einem positiven Netto-
Zinsstrom im Zeitablauf, ist genau die Bedeutung der Bank-Finanzierung, die eigentliche Begriin-
dung fiir die Existenz der Banken.

Die Tatsache, dass Banken technisch keinen Limiten gegeniiberstehen, die Bestinde der Kredite
und Einlagen sofort und sprunghaft zu erweitern, bedeutet freilich nicht, dass sie nicht andern
Begrenzungen ausgesetzt wiren. Aber die wichtigste Schranke — besonders wihrend der Boom-
Phasen der Wirtschaftszyklen, wenn alle Banken gleichzeitig entscheiden, mehr Kredite zu ver-
geben — ist ihre eigene Einschdtzung der Folgen neuer Kreditausgabe fiir ihre Profitabilitdit und
Solvenz. McLeay et al. (2014 b) bringen dieses Argument ebenfalls. Sie fiigen bei, dass aus der
Perspektive einer einzelnen Bank, die erwégt, erheblich vom Verhalten ihrer Konkurrenten abzu-
weichen, weitere wichtige Einschriankungen bestehen, insbesondere erhdhte Kreditrisiken beim zu
schnellen Verleihen an grenzwertige Schuldner oder ein grosseres Liquiditatsrisiko, wenn sie so
schnell Einlagen schaffen, dass zu viele davon an die Konkurrenten weggehen.

Das DM-Modell (Deposit Multiplier) suggeriert, dass die Verfligbarkeit von Zentralbankgeld
(Reserven oder Bargeld) den raschen Grossenédnderungen der Bankbilanzen eine weitere Schranke
auferlegt. Im Einlagen-Multiplikator-Modell erfordert die Schaffung von zusétzlichen Mengen
umlaufenden Geldes eine vorhergehende Einspeisung von Zentralbankgeld, weil private Banken
diese Mengen nur durch wiederholtes Wieder-Verleihen der anfianglichen Einspeisung schaftfen
konnen. Diese Sichtweise ist vollig verfehlt. Erstens libersieht sie die Tatsache, dass Zentralbank-
reserven nicht an Nichtbanken verliechen werden kdnnen (und dass Bargeld nie direkt verliechen
wird, sondern nur von einem Konto abgezogen werden kann, das zuerst per Kredit geschaffen
werden musste). Zweitens und wichtiger, es wird nicht eingestanden, dass moderne Zentralbanken
Zinssitze vorgeben und — um die Stabilitét des Finanzsystems sicherzustellen — verpflichtet sind,
so viele Reserven (und Bargeld) bereitzustellen, wie die Banken zu diesen Sétzen anfordern. Die
Menge an Reserven ist daher eine Folge, nicht eine Ursache, der Kreditvergabe und Geldschop-
fung. Diese Betrachtung der Zentralbankreserven ist ebenso wie die FMC-Sichtweise der Banken
wiederholt in den Publikationen der fiihrenden Zentralbanken der Welt beschrieben worden.

Die Fortsetzung des Papiers ist wie folgt geordnet. Abschnitt II bietet ausfiihrlichere Darlegungen
der Fehlvorstellungen von Banken und Geld in den ILF- und DM-Modellen und stellt sie dem
FMC-Modell gegeniiber. Abschnitt I1I gibt eine Ubersicht iiber die existierende theoretische
Literatur zu Banken und stellt den Zusammenhang zu den in diesem Papier untersuchten Modellen
her. Abschnitt IV entwickelt die theoretischen Modelle, die fiir das Studium der Unterschiede
zwischen den ILF- und FMC-Modellen verwendet werden. Abschnitt V beniitzt diese Modelle, um
veranschaulichende Simulationen zu erzeugen und zu diskutieren. Abschnitt VI préisentiert die
formalisierten Fakten und ihr Verhéltnis zu den Voraussagen des Modells. Abschnitt VII fasst
zusammen.



