
FREITAG, 20. DEZEMBER 2002 BLATT I ANLAGEFONDS  1VOMLFÖNDS!̂ UU'Z 12 

LAFV-Gastbeiträg -Von Pro*- Richard A. Werner, Chief Economist, Profit Research Center Ltd. 
Wachstum bedeutet, dass dieses 
Jahr mehr volkswirtschaftliche 
Aktivität stattfindet als Im Vorjahr. 
Das geht natürlich nur, wenn auch 
mehr; Geld für, die expandierten 
Transaktionen verwendet wurde. 

Wie  :kanh "die Gesamtmenge des 
tatsächlich verwendeten Geldes wach­
sen? Ganz einfach, werden Sie sagen, 
wenn jemand seine Ersparnisse . von 
der Bank holt und damit Ausgaben 
bezahlt. Aber die in der Bank depo­
nierten Gelder sind ja bereits von der 
Bank verliehen -und das sogar mehr­
mals. Ein Abzug der Depositen würde 
daher nur eine Umlage bereits existie­
render Kaufkraft bedeuten. Anderer­
orts in der Wirtschaft würde dieses 
Geld fehlen — ein Nullsummenspiel 
also. Abhebungen von Ersparnissen 
können also nicht die Gesamtmenge 
des Geldes veigrössern, das für mehr 
Transaktionen, und daher mehr 
Wachstum, nötig ist. Wenn aber diese 
Geldmenge nicht steigt, gibt es auf 

Netto-Basis keine Steigerung der 
Transaktionen, und daher auch kein 
Wirtschaftswachstum. Sollte die ver­
wendete Geldmenge gar fallen, dann 
bedeutet dies weniger Transaktionen 
als im Voijähr - eine Schrumpfung 
der Wirtschaft. Fällt mangels Geldes 
die nominale Wirtschaftswachstums­
rate unter die; potenzielle (theoreti­
sche), dann gibt es sogar Deflation -
wie dies in Japan seit geraumer Zeit 
der Fall ist. <• 

Wie kann also die! tatsächliche 
Kaufkraftmenge vergrössert, und 
damit das Wirtschaftswachstum 
erhöht werden? Einfacher gefragt, wie 
kann mehr Geld produziert werden? 
Wir wissen natürlich, dass Zentral­
banken Papien>eld drucken können. 
Dies macht aber weniger als 10% der 
Geldmenge aus. Woher kommt der 
Rest des Geldes? Etwa vom vielge­
priesenen Kapitalmarkt? Schenkt man 
den angelsächsischen Wirtschafts­
theorien Glauben, dann kann sich die 
Volkswirtschaft dort ihr Geld holen. 

Richard A. Werner. 

Leider stimmt dies nicht. Der Kapital­
markt kann natürlich gar kein Geld 
schaffen: er ist ja nur Vermittler zwi­
schen Sparern und Investoren. Er ist 
daher auf die Umverteilung bereits 
existierender Kaufkraft beschränkt. 

Es gibt aber besondere Institutio­
nen, welche zwar oft in den Lehr­
büchern fälschlich auch als Finanz­

vermittler bezeichnet werden, die aber 
tatsächlich eine viel weitreichendere 
Rolle spielen, nämlich neues Geld aus 
dem Nichts produzieren. Betrachten 
wir doch einfach den Zeitraum vor der 
Einführung von Zentralbanken (in den 
Vereinigten Staaten also immerhin bis 
1913). Wer produzierte damals Geld? 
Das Papiergeld wurde von privaten 
Banken ausgegeben - so wie dies 
heute noch in Hong Kong der Fall ist. 

Wann und un|er welchen Umstän-
. den erhöhten Banken die Gesamtmen­
ge des in Umlauf befindlichen Papier­
geldes? Es wird oft argumentiert, dass 
Banknoten. als Bestätigung für neue 
Einjagen ausgegeben wurden. Dies 
mag von der historischen Praxis der 
Goldschmiede herrühren, Einlagen 
durch Ausgabe von Quittungen zu 
bestätigen. Tatsächlich hiess es bis vor 
einigen Jahren noch auf englischen 
Banknoten, dass die Bank von Eng­
land dem Besitzer des Papieres Geld 
auszahlt - wie auf den alten Einlagen­
quittungen. Allerdings erhöhten Quit­

tungen, welche zum Zeitpunkt einer 
Einzahlung ausgestellt werden -
selbst wenn sie als Zahlungsmittel 
verwendet wurden - nicht die Geld­
menge. Der Grund ist, dass diese 
Quittungen nur anstelle des bisher im 
Umlauf befindlichen Goldes in 
Umlauf gebracht wurden. Die 
Gesamtkaufkraft oder im Umlauf 
befindliche Geldmenge stieg daher 
nicht an. 

Wann Banken denn nun neue Kauf­
kraft in Umlauf bringen, wollen wir 
im nächsten Beitrag näher betrachten. 

Verfasser: Der Verfasser, Prof. Rich­
ard A. Werner, Chief Economist, Pro­
fit Research Center Ltd., (www.profit-
research.co.jp)  und Sophia Univer­
sität, Tokyo, wurde vom World Eco­
nomic Forum (WEF) als «Global Lea-
der for Tomorrow» 2003 ausgewählt. 

Die alleinige inhaltliche Verantwor­
tung liegt beim Verfasser. 
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