
Geldschöpfung und Geldpolitik im Euroraum:
Inwieweit ist Geldpolitik zugleich Strukturpolitik?
Geschäftsbanken entscheiden darüber, in welchem Umfang und an welcher
Stelle im Wirtschaftskreislauf Geld in Umlauf gelangt bzw. wer neues Geld
als erstes bekommt (monetäre Allokation). Allerdings steuern geldpolitisch
zuständige Zentralbanken, indem sie die Geschäftsbanken zu bestimmten
Konditionen mit Zentralbankgeld versorgen. Der Beitrag analysiert den
Mechanismus der Geldschöpfung und die Potenziale der Geldpolitik im
Euroraum – besonders auch mit Blick auf die Frage, inwieweit Geldpolitik im
Sinne einer Struktursteuerung wirkt.
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Summary: Commercial banks decide to what extent
and where in the economic cycle money is put into cir-
culation and who gets new money first (monetary allo-
cation). However, central banks realize monetary poli-
cy control by supplying central bank money to com-
mercial banks under certain conditions. The article an-
alyzes the mechanism of money creation and the po-
tential of monetary policy in the euro area – particular-
ly with regard to the question how far monetary policy
is effective in the sense of a structural policy.
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1. Banken-Giralgeldschöpfung

Geld wird geschöpft, wenn es von einem berechtigten Emit-
tenten in Umlauf gebracht wird (und „vernichtet“, wenn es
der Emittent wieder aus dem Umlauf zurücknimmt). Im Eu-
roraum sind Emittenten in näher darzustellender Weise Ge-
schäftsbanken und Zentralbanken.

Geschäftsbanken können neue Euro auf zwei Arten an das
Publikum bzw. an Nicht-Banken, d.h. an Unternehmen,
Haushalte oder Staat übertragen: entweder leihweise als
Kredit (dies ermöglicht zusätzliche Wirtschaftsaktivität)
oder indem sie Vermögenswerte vom Publikum kaufen. In
beiden Fällen wählt die geldschöpfende Bank den Empfän-
ger des Geldes selbst aus und schreibt einen bestimmten,
vorher nicht vorhandenen Euro-Betrag „freihändig“ auf
einem Konto gut, welches sie für den Empfänger eingerich-
tet hat (vgl. Huber, 2016, S. 21 ff.). Diese Gutschrift ist die
eigentliche Geldschöpfung. Das geschaffene Banken-
bzw. Giralgeld ist auch in Bargeld umtauschbar, welches
Geschäftsbanken jedoch nicht selbst schaffen können.
Übersteigt das Volumen neu ausgereichter Bankkredite das
der an Banken zurückgezahlten Kredite, so steigt in der be-
trachteten Wirtschaft die umlaufende Geldmenge.
Diese Geldschöpfung kann buchungstechnisch dargestellt
werden (vgl. Huber, a.a.O.). Angenommen, Bank A gewähre
einem Kunden a einen Kredit und schreibe ihm 1000 a auf
dessen Kundenkonto gut (vgl. Abb. 1a). In der Bilanz er-
fasst die Bank dann zusätzlich durch „Gegenbuchung“, wie
das Geld in Umlauf gebracht wurde: sie bucht aktiv eine
Kreditforderung (vgl. Abb. 1b). Hat die Bank dagegen mit
1000 a eine Anleihe gekauft, so verbucht sie diesen Asset-
bzw. Vermögenswert aktiv in der Bilanz (vgl. Abb. 1c).
Kunde wäre dann der Verkäufer des Wertpapiers. In beiden
Fällen verlängert Geldschöpfung die Bankbilanz, die aber
ausgeglichen bleibt. Auf der Aktivseite der Bankbilanz ste-
hen dann Forderungen (bei Geldschöpfung per Kreditver-
gabe) bzw. Vermögenswerte (bei Geldschöpfung per Kauf
von Vermögenswerten). Auf der Passivseite wird jeweils die
entsprechende Gutschrift auf dem Kundenkonto notiert

WiSt Heft 5 · 2024 33
https://doi.org/10.15358/0340-1650-2024-5-33

Generiert durch Westfälische Hochschule, am 06.06.2024, 12:20:50.
Das Erstellen und Weitergeben von Kopien dieses PDFs ist nicht zulässig.

https://doi.org/10.15358/0340-1650-2024-5-33


Abb. 1: Verbuchung einer bankenseitigen Geldschöpfung von 1000 a.

Abb. 2: Verbuchung von Überweisungsvorgängen.

bzw. erfasst (vgl. Abb. 1b und 1c), die aus Sicht der Bank
als Verbindlichkeit zu interpretieren ist bzw. als Verpflich-
tung, auf Wunsch dem Kunden 1000 a in bar auszuzahlen.
Überweist später Kunde a einen Teil des erhaltenen Geldes,
z.B. 600 a, an Kunden b der Bank B, so bleibt die vom Ban-
kensektor geschöpfte Geldsumme von 1000 a unverändert,
sie teilt sich dann aber auf zwei verschiedene Kundenkon-
ten auf (vgl. Abb. 2a oben). Generell ist somit der Umlauf
des Geldes von der Geldschöpfung zu unterscheiden.

2. Geldschöpfung im zweistufigen Geldsystem im
Euroraum

Im zweistufigen Geldsystem im Euroraum besteht der Ban-
kensektor aus Geschäfts- und Zentralbanken. Zentralban-
ken – im Europäischen System der Zentralbanken (ESZB)
sind das die nationalen Zentralbanken und „federführend“
die Europäische Zentralbank (EZB) – sind als öffentliche

Institutionen für die Geldversorgung der Wirtschaft verant-
wortlich, die aber letztlich von Geschäftsbanken realisiert
wird. Geschäftsbanken sind private Unternehmen, die die
regulatorische (an das Vorhandensein einer Banklizenz ge-
knüpfte) Erlaubnis zur Geldschöpfung haben. Daraufhin
gibt es im Euroraum Geldschöpfung auf zwei Ebenen:
1. Geschäftsbanken bringen Giralgeld in Umlauf. Empfän-

ger sind von den Banken ausgewählte Nicht-Banken mit
einem Bankkonto (vgl. Abb. 1). Das entstandene Ge-
schäftsbankengeld läuft im Publikum um. Da die Kun-
den Barabhebungen vom Konto vornehmen können, be-
steht die Geldversorgung der Wirtschaft M (wie „mo-
ney“) aus Bankguthaben bzw. Depositen D und aus
Bargeld B.

2. Die jeweils zuständige Zentralbank bringt Zentralbank-
geld M0 (auch „Geldbasis“ oder „Reserven“ genannt) bei
Geschäftsbanken in Umlauf, durch Kredit an Banken
oder durch Ankauf von Assets von Banken. Empfänger
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sind Geschäftsbanken, die ein Konto bei der Zentral-
bank haben. In diesen Fällen verlängert sich (analog zu
Abb. 1b bzw. 1c) die Bilanz der Zentralbank. Das gutge-
schriebene Zentralbankgeld kann nach seiner Ausgabe
zwischen Geschäftsbanken umlaufen, steht dem Publi-
kum aber als Buchgeld nicht zur Verfügung. Banken
können jedoch ihre Zentralbankreserven in Bargeld um-
tauschen. M0 besteht daher aus diesen Zentralbankre-
serven R und aus Bargeld B.

Da sowohl Bankdepositen als auch Zentralbankreserven in
Bargeld eingetauscht werden können, ist Bargeld eine
Brücke bzw. ein Scharnier zwischen den im Übrigen ge-
trennten Geldkreisläufen von (Banken-)Giralgeld und von
Zentralbankgeld.
Die Möglichkeit der Geldschöpfung ist in diesem dargestell-
ten System – auf beiden Stufen – theoretisch unbegrenzt
und Geldschöpfung insofern ein fundamental wichtiger
Vorgang bzw. ein fundamental wichtiges Vorrecht von Ge-
schäfts- und Zentralbanken. Für Geschäftsbanken gibt es in
diesem System allerdings eine indirekte Grenze für die
Geldschöpfung durch das Erfordernis der Reservehaltung.
Schaffen nämlich Banken per Kontogutschrift Giralgeld,
brauchen Sie aus zwei Gründen eine Reserve an Zentral-
bankgeld:
1. Wollen Kunden Teile ihrer Kontoguthaben bar abheben,

brauchen Banken, die ja Bargeld nicht schaffen können,
Reserve-Guthaben, um diese in Bargeld umtauschen
und dies dann den Kunden aushändigen zu können. In-
sofern begrenzt die zentralbankseitig ausgegebene Re-
serve-Menge die Schaffung von Giralgeld. Sofern nicht
alle Kunden Bargeld abheben wollen, reicht freilich ein
Bruchteil an Reserve und kann somit die Bankengiral-
geldschöpfung ein Vielfaches der Reserve-Bereitstellung
betragen.

2. Bei abfließenden Überweisungen kommt es im Regel-
fall zugleich zu Reserveabflüssen: will im obigen Bei-
spiel Kunde a der Bank A 600 a auf das Konto eines Ge-
schäftspartners b bei Bank B überweisen, so akzeptiert
Bank B eine entsprechende Gutschrift auf dem Konto
des b nur, wenn sie einen entsprechenden Reservezu-
fluss erhält; denn b könnte ja die Gutschrift bar abheben
wollen – und dann bräuchte Bank B Reserven (vgl. Hä-
ring, 2016, S. 119 ff. und Abb. 2b oben). Dieser Zusam-
menhang begrenzt die Neigung von Banken zur Kredit-
gewährung bzw. Geldschöpfung. Denn mit jeder Kredit-
Gutschrift auf einem Kundenkonto steigt für die gut-
schreibende Bank die Gefahr von abfließenden Überwei-
sungen und somit von Reserveabflüssen. Können Über-
weisungen aber teilweise mit „gegenläufigen“ Überwei-
sungen verrechnet werden, so braucht der Bankensek-
tor insgesamt eine geringere Reservemenge. Überweist
z.B. ein Kunde c der B-Bank – etwa zeitgleich zur eben

beschriebenen Überweisung – 550 a auf das Konto des
Kunden d bei der A-Bank, so beläuft sich per Saldo der
Reserveabfluss bei Bank A nur auf 50 a (= 600 a –
550 a). Bank B verzeichnet dann einen Nettoreservezu-
fluss von 50 a (vgl. Abb. 2). Maximal ist das Verrech-
nungspotenzial, wenn die Banken die Guthabensumme
„im Gleichschritt“ ausdehnen, da dann jeweils die Basis
für abfließende Überweisung symmetrisch wächst. Ein
Agieren im Gleichschritt ist aber bei funktionierendem
Bankenwettbewerb eher ein theoretisches Szenario. Ist
z.B. Bank A größer als Bank B und vergibt (daraufhin)
mehr Kredite als Bank B und schafft somit eine höhere
Einlagensumme, so werden nachfolgend Überweisungen
von A nach B wahrscheinlicher als von B nach A, sodass
dann vermutlich Bank A einen Nettoreserveabfluss,
Bank B dagegen einen Nettoreservezufluss verzeichnet.

Insgesamt ist der Bankensektor somit in gewissem Maß auf
die Bereitstellung von Reserven durch die Zentralbank an-
gewiesen. Einzelne Banken mit Reservebedarf können sich
allerdings (an der Zentralbank vorbei) auch an andere Ban-
ken wenden. Auf dem Interbankengeldmarkt treffen Ban-
ken mit Reservebedarf auf Banken mit Überschussreserven;
es kommt zu einem Handel mit Reserven. So kann sich
Bank A Reserven auf dem Interbankengeldmarkt von Bank
B leihen, um für einen Reserveabfluss gerüstet zu sein. Auf
diese Weise kann Zentralbankgeld im Geschäftsbankensek-
tor umlaufen.
Zwischenfazit: Die Darstellung zeigt, dass Geschäftsbanken
im Euroraum mit der Fähigkeit zur Geldschöpfung große fi-
nanzielle Möglichkeiten haben. Demgegenüber kann der
Staat kein Geld schaffen, sondern muss zur Finanzierung
Steuern erheben. Das Agieren der Geschäftsbanken kann
freilich problematisch sein, wenn diese z.B. in ökonomi-
schen Krisenzeiten oder in ökonomisch schwachen Regio-
nen (betriebswirtschaftlich verständlich) wenig Kredite
vergeben und damit – gerade wenn bzw. wo ökonomische
Probleme vorhanden sind – wenig helfen wollen. Außerdem
werden Kredite primär für renditeträchtige Projekte verge-
ben – und das sind oft solche, bei denen externe Kosten
wie etwa Umweltbelastungen auf die Allgemeinheit abge-
wälzt werden. Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund er-
scheint eine steuernde Geldpolitik gut begründet. Die Geld-
politik im Euroraum wird daher nun mit Blick auf ihre
Steuerungspotentiale näher untersucht.

3. Geldpolitik im Euroraum

Der Begriff Geldpolitik bezeichnet alle zentralbankseitigen
Aktivitäten, die Geldversorgung der Wirtschaft (M) zu be-
einflussen, z.B. durch Herausgabe von Zentralbank-Reser-
ven an Geschäftsbanken. Der Effekt der Geldpolitik ist da-
bei indirekt (die Zentralbank gibt ja kein Geld an das Publi-
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kum heraus): stellt etwa die Zentralbank den Geschäftsban-
ken zusätzliche Reserven bereit, wird das Risiko von Reser-
veabflüssen für Banken weniger schwerwiegend. Dies wie-
derum erhöht c.p. die Neigung der Banken, Kredite an
Nicht-Banken zu vergeben und damit die Geldversorgung M
zu erhöhen (vgl. Deutsche Bundesbank, 2017, S. 15 ff.).
Primäres Ziel der Geldpolitik ist im Euroraum laut
Art. 127 des Vertrags über die Arbeitsweise der EU (AEUV)
die Gewährleistung der Preisstabilität – laut EZB bei einer
Verbraucherpreisinflation von ca. 2 % gegeben. Die Preis-
stabilität wäre bei zu hoher Zentralbank-Reserveschöpfung
gefährdet, sofern dann die Geschäftsbanken „zu viel“ Geld
bereitstellen. Denn: steigt M, ohne dass die Wirtschaftsak-
tivität zunimmt, so droht Inflation.
Soweit ohne Beeinträchtigung der Preisstabilität möglich
soll laut Art. 127 AEUV zudem die allgemeine Wirtschafts-
politik in der Union unterstützt werden, um zur Verwirkli-
chung der in Art. 3 des EU-Vertrags (EUV) festgelegten Zie-
le der Union beizutragen; dazu zählen unter anderem ein
(z.B. regional und branchenbezogen) ausgewogenes Wirt-
schaftswachstum, eine wettbewerbsfähige soziale Markt-
wirtschaft, die auf Vollbeschäftigung und sozialen Fort-
schritt abzielt, ein hohes Maß an Umweltschutz und Ver-
besserung der Umweltqualität sowie wissenschaftlicher und
technischer Fortschritt.
Im zweistufigen System des Euroraums stellen freilich –
wie erläutert – die Geschäftsbanken (und nicht die EZB)
das Geld für die Wirtschaft bereit. Vor diesem Hintergrund
beeinflusst die EZB die Geldversorgung M primär durch Be-
einflussung der von Geschäftsbanken gehaltenen Zentral-
bankreserven. Dafür stehen ihr gemäß Art. 17–21 der Sat-
zung des ESZB verschiedene, auch kombiniert einsetzbare
Instrumente zur Verfügung. Die wichtigsten seien, die EZB-
Terminologie nutzend, kurz erläutert (vgl. Görgens/Ruck-
riegel/Seitz, 2013).
1. Im Rahmen „definitiver Refinanzierungsgeschäfte“

kann die EZB den Geschäftsbanken Vermögenswerte
(z.B. Anleihen oder Devisen) abkaufen und mit einer
Reserve-Gutschrift auf Konten zahlen, welche die Ban-
ken bei der Zentralbank unterhalten. Dies erhöht den
Spielraum der Banken. Kauft die EZB z.B. von Bank A
Anleihen in Höhe von 1 Mio. a, so erhöht sich für Bank
A entsprechend der Spielraum für eigene Kreditgewäh-
rung, da nun ein Reserveabfluss von 1 Mio. a zusätzlich
verkraftbar wird. Bei Verrechnung von Überweisungs-
strömen (s.o.) erhöht sich der Spielraum entsprechend
noch stärker.

2. Im Rahmen „temporärer Refinanzierungsgeschäfte“
kann die EZB den Banken Kredit gewähren – ebenfalls
verbunden mit einer Gutschrift auf Konten, welche die
Banken bei der Zentralbank unterhalten. Auch dies er-
höht den Spielraum der Banken. Räumt die EZB z.B. der

Bank A einen Kredit von 1 Mio. a ein, ggfs. gegen Stel-
lung von Sicherheiten, so erhöht sich für Bank A ihrer-
seits entsprechend der Kreditgewährungsspielraum. Die
EZB kann dabei über das Volumen der Refinanzierungs-
geschäfte entscheiden (die „Zuteilungssumme“), insbe-
sondere aber auch über die Kreditkonditionen, d.h.
über die Refinanzierungs- bzw. Leitzinsen sowie über
qualitative Anforderungen an die akzeptierten Sicher-
heiten. Senkt die EZB den geforderten Leitzins oder die
Qualitätsanforderungen hinsichtlich der zu stellenden
Sicherheiten, so gelangen Geschäftsbanken leichter
bzw. billiger an Zentralbankgeld. Dies wiederum erleich-
tert den Banken die Ausdehnung der Kreditgewährung
und damit der Geldmenge M und fördert die Wirtschafts-
aktivität, eventuell aber auch die Inflation. Umgekehr-
tes gilt bei einer Leitzinsanhebung. Diese drosselt die
Kreditgewährung, die Wirtschaftsaktivität und so letzt-
lich auch die Inflation. Auf diese Weise kann die EZB die
Geldversorgung M ziel- und konjunkturgerecht steuern.

3. Die EZB kann den Geschäftsbanken ein Mindestreser-
vesoll auferlegen, z.B. die Pflicht, (im Monatsmittel)
proportional zu eigenen Kundeneinlagen bzw. Deposi-
ten D, auf Konten, die sie bei der Zentralbank halten,
Reserven R vorzuhalten. Daraufhin sind die Banken auf
die geldpolitische Bereitstellung entsprechender Reser-
ven angewiesen. Bei einem Mindestreservesatz von
2 % muss z.B. Bank A, wenn sie dem Kunden a einen
Kredit von 1000 a gewährt hat, dafür ein Reservegutha-
ben von 20 a auf ihrem Konto bei der Zentralbank vor-
halten. Überweist danach Kunde a 600 a an Kunden b
der Bank B, so ändert sich die Reserveverpflichtung auf
8 a für Bank A und 12 a für Bank B. Eine Senkung des
Reservesatzes verbessert die Geschäftsbedingungen für
die Banken. Wird der Satz z.B. von 2 % auf 1 % gesenkt,
darf Bank A, wenn Sie 20 a Guthaben auf ihrem Zentral-
bankkonto hat, nun 2.000 a statt vorher nur 1.000 a an
Kundeneinlagen halten. Bank A könnte dann also, wenn
sie die Gefahr von Reserveabflüssen entsprechend ge-
ring gewichtet, einen zusätzlichen Kredit von 1.000 a
gewähren, also ihr Kreditgeschäft entsprechend ausdeh-
nen.

Im Euroraum erfolgt die geldpolitische Steuerung gemäß
der aktuellen monetären Strategie der EZB (vgl. EZB,
2021a) primär über die Refinanzierungs- bzw. Leitzinsen
und nicht über eine direkte Steuerung der Zentralbank-
geldmenge. Vielmehr versucht die EZB tendenziell, den
Banken möglichst die jeweils benötigte Menge an Reserven
zur Verfügung zu stellen, auch um den Interbankengeld-
markt zu stabilisieren. Diese Überlegung beeinflusst das Ni-
veau der geldpolitischen Aktivität. Der EZB-Mindestreser-
vesatz liegt im Übrigen seit dem Jahr 2012 unverändert bei
1 %.
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4. Neutrale oder spezifische Gestaltung geldpolitischer
Instrumente im Euroraum?

Bei ihrer Geldpolitik muss die EZB zugleich im Detail ent-
scheiden, inwieweit sie die erläuterten Instrumente „neut-
ral“ (z.B. für alle Banken gleich) oder „spezifisch“ (z.B.
mit Blick auf die in Art. 3 EUV genannten Sekundärziele
differenziert) ausgestalten will. Ob eher eine neutrale oder
eher eine spezifische Gestaltung angemessen ist, hängt von
der Interpretation des angesprochenen Mandats des
Art. 127 AEUV ab. Steht das Primärziel der Preisstabilität
im Fokus, ist eine Differenzierung der Instrumente weniger
gut begründbar als wenn auch die Sekundärziele als maß-
geblich betrachtet werden (vgl. Kriwoluzky/Volz, 2023; Wal-
ter, 2023). Wesentliche Gestaltungsoptionen seien nun für
die drei angesprochenen Instrumente näher erläutert.
Bei den definitiven Refinanzierungsgeschäften (z.B. bei
Anleihekäufen) könnte die EZB, bankenbezogen neutral,
jeder Geschäftsbank einen identischen Anteil der jeweils
gehaltenen Anleihen abkaufen, also entsprechend mehr
Anleihen von Banken mit einem großen Anleiheportfolio.
Plant z.B. die EZB ein Kaufvolumen von 10 Mio. a und ha-
ben Banken A und B Anleiheportfolios im Verhältnis 6 zu 4,
dann sollte die EZB entsprechend 60 % der zu kaufenden
Anleihen bei Bank A und 40 % bei Bank B kaufen, also
6 Mio. a von A und 4 Mio. a von B. Andererseits ist regio-
nale Neutralität denkbar, wenn die EZB Anleihen von Ban-
ken in regional ausgewogener Struktur ankauft. Verhält
sich z.B. die Wirtschaftskraft von Region A zu Region B wie
2:1, so könnte die EZB der (Regional-)Bank A 6,66 Mio. a
und (Regional-)Bank B 3,33 Mio. a Anleihen abkaufen.
Beim Kauf von Unternehmensanleihen kann sich Neutrali-
tät aber auch auf die Marktkapitalisierung der entspre-
chenden Unternehmen beziehen, sodass das Anleiheport-
folio der Zentralbank die Struktur der entsprechenden An-
leihemärkte wiederspiegelt. Hat etwa Bank A nur Anleihen
von Unternehmen der Industrie A im Portfolio, Bank B nur
Anleihen von Unternehmen aus der gleich stark kapitali-
sierten Industrie B, so sollte die EZB dann je 5 Mio. a von
Banken A und B kaufen. Insgesamt sind hier also mehrere
Neutralitätskonzeptionen vorstellbar.
Eine spezifische Gestaltung definitiver Refinanzierungs-
geschäfte könnte auf bestimmte Kriterien bzw. Sekundär-
ziele bezogen sein. So könnte eine regionale Präferenz eine
Rolle spielen, wenn die Zentralbank bei der Bereitstellung
von Reserven die von Banken einer bestimmten Region ge-
haltenen Anleihen gegenüber Anleihen präferiert, die von
Banken einer anderen Region gehalten werden. Ist etwa
Region B entwicklungsschwach (hat sie z.B. bei vergleich-
barer Bevölkerung nur die halbe Wirtschaftskraft wie Re-
gion A), so könnte die EZB im Sinne europäischer regional-
politischer Zielsetzungen bevorzugt Anleihen von (Regio-

nal-)Bank B kaufen – z.B. Anleihen von Banken A und B im
Verhältnis 1:1 statt 2:1 kaufen bzw. Anleihen von Emitten-
ten aus Region B präferieren. Oder die Zentralbank präfe-
riert Anleihen von „grün“ produzierenden Unternehmen
gegenüber nicht-grünen Anleihen. Auch das kann in Bezug
auf das Verhältnis der von Banken A und B gekauften An-
leihen relevant sein. Aspekte einer grünen Geldpolitik wer-
den in der Literatur zunehmend und teilweise kontrovers
diskutiert (vgl. z.B. Callies/Dross, 2020; Kaufhold, 2022;
Kaldorf/Krause/Radke/Wicknig, 2022; Li/Schickfus, 2021;
Schwarz, 2022; Weeber, 2020). Im Rahmen ihres klimapoli-
tischen Aktionsplans von 2021 (vgl. EZB, 2021b, EZB,
2022) präferiert die EZB inzwischen tatsächlich in gewis-
sem Umfang „grüne“ gegenüber „nicht grünen“ Anleihen.
Bei den befristeten Refinanzierungsgeschäften könnte
die EZB neutral allen Banken im Prinzip die gleiche Chance
auf Reserve-Zuteilung bieten. Das als Mengentender be-
kannte Standardverfahren (vgl. z.B. Görgens/Ruckriegel/
Seitz, 2013, S. 226) sorgt z.B. prinzipiell dafür, dass jede
Bank den gleichen Anteil der jeweils gewünschten Reser-
ven erhält. Entfällt z.B. 60 % der Reservenachfrage auf
Bank A und 40 % auf Bank B, so würde sich dann auch die
realisierte Zuteilung entsprechend aufteilen. Neutral ist
das Verfahren auch, weil dabei alle Banken den gleichen
Refinanzierungszins zahlen müssen. „Marktneutralität“
ist andererseits durch das Zinstenderverfahren herstellbar,
wonach die Banken neben der gewünschten Zuteilungs-
summe auch den Zinssatz nennen sollen, den sie bereit
sind für Zentralbankgeld zu zahlen (vgl. Görgens/Ruckrie-
gel/Seitz, 2013, S. 227). Dann bekommt tendenziell die
Bank mit dem dringenderen Reservebedarf bevorzugt Zent-
ralbankgeld – aber eventuell zu einem höheren Refinanzie-
rungszins.
Eine spezifische Gestaltung kann demgegenüber über
eine gezielte Differenzierung bei den Refinanzierungszins-
sätzen erfolgen. Banken aus einer bestimmten Region (z.B.
aus der entwicklungsschwachen Region B) bzw. bei der Fi-
nanzierung bestimmter (z.B. „grüner“) Projekte könnten in
Bezug auf den Refinanzierungszins privilegiert werden. Die
EZB hat derartige Differenzierungen bereits im Rahmen so-
genannter targeted longer-term refinancing operations
(TLTROs) praktiziert, wobei unterschiedliche Kriterien zur
Anwendung kamen. So hat die EZB zu Beginn der Corona-
Krise Banken beim Refinanzierungszins privilegiert, die ih-
rerseits ein hohes Kreditvolumen im Geschäft mit Haushal-
ten und Unternehmen realisierten – gewissermaßen ein
kreditgeschäftsbezogener Mengenrabatt zur Förderung der
Wirtschaftsaktivität (vgl. Neyer, 2020). Vorgeschlagen wur-
de inzwischen auch die Realisierung von „green TLTROs“,
also ermäßigte Refinanzierungszinsen für Banken, die ih-
rerseits bevorzugt grüne Projekte finanzieren (vgl. van‘t
Klooster/van Tilburg, 2020).
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Bei der Mindestreservepolitik bestünde eine neutrale Ge-
staltung darin, für alle Banken bezogen auf die entspre-
chenden Einlagen den gleichen Mindestreservesatz vorzu-
geben. Hat Bank A höhere Kundeneinlagen als Bank B,
dann hat sie entsprechend auch ein höheres Mindestreser-
vesoll. Eine differenzierte Gestaltung bestünde demge-
genüber darin, die Banken – z.B. nach Region oder nach
inhaltlicher Struktur ihrer Kreditportfolios – beim Mindest-
reservesatz differenziert zu behandeln. So könnte der Min-
destreservesatz von Regionalbank B gesenkt werden, um
Region B zu stärken oder wenn Bank B stärker als Bank A
im Bereich der Finanzierung grüner Projekte aktiv ist.

5. Schlussbetrachtung

Die Darstellung zeigt insgesamt, dass die Geldpolitik im Eu-
roraum mächtig, zugleich flexibel und strukturpolitisch
differenziert einsetzbar ist. Die öffentliche Wahrnehmung
der Geldpolitik scheint demgegenüber, jedenfalls im Ver-
gleich zu der Aufmerksamkeit, die der Finanzpolitik in der
öffentlichen Diskussion zukommt, eher unterentwickelt.
Dabei geht es im Rahmen der Geldpolitik meist um viel hö-
here Summen als im Rahmen der Finanzpolitik. Dazu ein
Beispiel: Während zur Finanzierung des „Green Deal“ der
EU-Kommission für die Finanzperiode 2021–2027 Ausga-
ben von ca. 600 Mrd. Euro vorgesehen sind (vgl. EU-Kom-
mission, o.J.), hat das Eurosystem die geldpolitische Akti-
vität allein in den ersten sieben Monaten des Jahres 2021
um ca. 1.000 Mrd. Euro gesteigert (vgl. Deutsche Bundes-
bank, 2021, Statistischer Anhang S. 18). Würde also die
Geldpolitik noch stärker grün ausgestaltet bzw. durch zent-
ralbankseitige Maßnahmen eine grüne Ausweitung der
Bankengeldschöpfung in noch stärkerem Maß induziert, so
ließe sich schon kurzfristig eine finanziell deutlich größere
klimapolitische Wirkung erzielen als durch den „Green
Deal“ in sieben Jahren.
Die zukünftige Entwicklung im Bereich Geldschöpfung und
Geldpolitik wird überdies auch dadurch bestimmt sein, in-
wieweit sich digitales Zentralbankengeld als neue Alterna-
tive zu Bargeld oder zu Geschäftsbankengeld durchsetzen
wird (vgl. Häring, 2023). Dies ist relevant, weil Bargeld bis-
her als „Scharnier“ zwischen Zentralbank, Geschäftsban-
kensektor und Publikum fungiert. Hierzu hat die EU-Kom-
mission inzwischen einen Vorschlag für eine Verordnung
vorgelegt, wonach ein digitaler Euro als Ergänzung zum
Bargeld eingeführt werden soll (vgl. EU-Kommission, 2023).
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