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1. Probleme der heutigen Geldordnung, die eine Reform der Geldschopfung
erforderlich machen

1.1 Die bestehende Geldordnung ist unnotig kompliziert und intransparent

Alle haben mit Geld zu tun, aber kaum jemand versteht das heutige Geldsystem. Es
handelt sich um

- ein System aus drei Akteursgruppen: erstens Zentralbank, zweitens Banken, drittens
Publikum. Das geldbenutzende Publikum setzt sich zusammen aus Firmen, Privatper-
sonen und Offentlichen Haushalten.

- ein zweistufiges Bankensystem: erste Stufe Zentralbanken zu Banken, zweite Stufe
Banken zu Publikum.

- ein System mit einem dreifachen, gesplitteten Geldkreislauf: erstens der Interbanken-
kreislauf mit Zentralbankgeld (Guthaben auf den Konten der Banken bei der Zentral-
bank), zweitens der Publikumskreislauf mit Giralgeld (unbares Geld auf den laufen-
den Girokonten der Kunden bei ihrer Bank), drittens der Bargeldkreislauf. Interban-
kenkreislauf und Publikumskreislauf vermischen sich nicht. Das Bargeld (Banknoten,
Minzen) ist eine Wechselmenge, die aus den beiden anderen Kreislaufen ausgewech-
selt und wieder in sie eingewechselt werden kann.

- Dieses Geldsystem besteht als fraktionales Reservesystem, in dem multiple Geld-
schopfung stattfindet. Das heil3t, die Giralgeldschopfung per Kredit sowie sonstige
Umsétze der Banken beruhen auf Zahlungsreserven, die nur einen Bruchteil (eine
Fraktion) der betreffenden Summen darstellen. Oder umgekehrt gesagt, eine gegebe-
ne Summe an Zahlungsreserven dient zur Vergabe von Krediten in Héhe eines Viel-
fachen (eines Multiplen) davon.

Unter den Texten und Prdsentationen auf der Materialen-Seite der 'Monetative' sowie
unter den Texten bei den Network Links dieser Homepage sind kompakte Erlauterungen
und Analysen zur Funktionsweise des heutigen Geldsystems zu finden. Die verbreiteten
Lehrbicher zu diesem Thema sind nur teilweise geeignet.

1.2 Die Giralgeldschopfung und die Geldmenge sind aufler Kontrolle

Rund 80% der umlaufenden Geldmenge in der Européischen Wahrungsunion werden
heute als Giroguthaben durch die Banken per Kredit geschaffen (95% in Grol3britanni-
en, 70% in USA). Von der Zentralbank stammt nur noch der Rest von etwa 20% Bar-
geld, davon 1-2% Miunzen, der Rest Banknoten. Der Zentralbank ist die Kontrolle tiber
die Geldmenge damit entglitten. Geldmengenpolitik findet deshalb auch nicht mehr
statt. Die Zinspolitik, mit der die Geldschopfung der Banken indirekt beeinflusst werden
soll, ist ein weitgehend unwirksamer Ersatz dafur.

Ergeben hat sich die heutige Lage im Verlauf des 20. Jahrhunderts durch die Verbrei-
tung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs und die damit verbundene Benutzung von



Giroguthaben als dem bevorzugten Zahlungsmittel. Verstarkt wurde die Entwicklung
zudem durch die neuen Informations- und Kommunikationstechnologien und die Globa-
lisierung des Geld- und Kapitalverkehrs.

Es gibt eine Reihe von gesetzlichen und geldpolitischen Instrumenten, die die Geld-
schopfung der Banken kontrollieren sollen, darunter die Hinterlegung einer Mindestre-
serve bei der Zentralbank, oder Soll-Bestimmungen zum Verhaltnis zwischen Eigenka-
pital und Einlagen bei den Banken einerseits und Kreditvergaben andererseits. Diese In-
strumente bewirken jedoch im Endeffekt kaum etwas, allenfalls momentane Verzdge-
rungen des Geschehens.

Der einzige wirksame Faktor, der die Bankengeldschopfung heute begrenzt, ist die Ein-
schatzung der Bonitét der Schuldner in den Augen der Banken. Diese Einschatzung zu-
sammen mit den Einkommens- und Vermdgens-Sicherheiten, die die Banken bei der
Vergabe von Krediten verlangen, schwanken freilich erheblich je nach Umstanden und
generell im Verlauf der Konjunktur- und Borsenzyklen. Das zuweilen sehr risikobereite,
zuweilen wiederum besonders risikoscheue Verhalten der Banken ist Teil ihres prozyk-
lisch Uberschielenden Geschaftsgebarens.

Die Banken folgen ihrem Einzelinteresse. Gesamtwirtschaftlich und gesellschaftlich
mandovrieren sie im Blindflug. Die faktisch so gut wie nicht vorhandene Kontrolle der
Geldvermehrung oder Geldverringerung im Zuge der Giralgeldschépfung der Banken,
und die damit fehlende Steuerung der Geldmenge, hat Unsicherheiten, Instabilitdten und
schwerwiegende Krisen fur Wirtschaft und Gesellschaft zur Folge.

1.3 Die Giralgeldschopfung der Banken verléduft iiberschieffend und inflationér

Die Banken handeln wie jeder andere individuelle Wirtschaftsteilnehmer: prozyklisch
und eigeninteressiert. Prozyklisch heil3t konform mit den Konjunktur- und Borsenzyk-
len, also expansiv bis euphorisch in Aufwérts- und Hochphasen, kontraktiv bis verstockt
in Abwarts- und Tiefphasen. Eigeninteressiert heil3t nur auf den groRtmdoglichen Nutzen
der eigenen Firma bedacht. Dies ist kein Vorwurf, nur eine Feststellung.

Jedoch ist an die prozyklisch schwankende Kreditvergabe der Banken synchron und
unweigerlich die Giralgeldschdpfung gekoppelt. Die Kopplung von Geldschopfung und
Kreditvergabe ist hochst disfunktional. Denn aus dem prozyklischen Geschéaftsverhalten
der Banken folgt eine prozyklisch lberschieRende Geldschopfung durch die Banken mit
teils extremen Ubertreibungen der Konjunktur- und Bérsenzyklen:

Im Auf und Hoch entsteht ein Geldiiberangebot und daraus resultierend Preisinflation,
seit den 1980er Jahren zunehmend auch Kapitalmarkt-Kursinflation (Spekulationsbla-
sen, engl. asset price inflation). Dagegen kommt es im Ab und Tief von Krisenphasen,
infolge von implodierender Boérsenkapitalisierung, geschrumpften Vermogenswerten



und Zahlungsausféllen, zu Geldverknappung und also monetdrer Austrocknung der
Wirtschaft. Die Finanzinstitute selbst sind dem untereinander ebenso ausgesetzt wie
Staat, Wirtschaft und Gesellschaft dariiber hinaus.

Inflation und Disinflation/Deflation entstehen heute kaum mehr aus der realwirtschaftli-
chen Konjunktur. Die industriellen Kapazitaten haben in weltweiter Verflechtung heute
ein Produktivitatsniveau und eine Flexibilitat erreicht, dass sie Nachfrageschibe reagi-
bel bedienen kdnnen. Lediglich bei gewissen Ressourcen kdénnen Engpasse im einzel-
nen auftreten. Ansonsten ist Inflation oder Disinflation/Deflation monetar bedingt. Sie
folgt aus dem Uberschielend expansiven oder kontraktiven Geldangebot der Banken.
Monetdre Inflation und Disinflation — zu Zeiten schwécher, dann wieder stérker — sind
bestandige Begleiter der Wirtschaftsentwicklung geworden. Die Ursache der allgemei-
nen Inflation liegt so gut wie ausschlieBlich in der GberschieBenden Geldvermehrung
durch die Banken, die das reale Wirtschaftswachstum Jahr fir Jahr, also langfristig stets
um ein Vielfaches tbersteigt.

Hinzu kommt, dass im Zuge der Ausbreitung eines neuen Finanzkapitalismus seit den
1980-90er Jahren ein steigender Anteil der Geldschopfung nicht mehr auf realwirt-
schaftliche Produktions-, Handels- und Konsuminteressen zuriickgeht, sondern auf das
Interesse an maximal verzinslichen Geldanlagen. Der fulminante Anstieg der Finanzak-
tiva (Kredite, Wertpapiere, Geldvermdgen) in der zurlickliegenden Generation kann
durch das weit geringere reale Wirtschaftswachstum nicht erklart werden. Es muss also
rein finanzwirtschaftliche Griinde geben: sich aufschaukelnde Finanzinvestments in Ak-
tien, Rohstoffen, Immobilien, Fonds, sowie Finanzderivaten (Optionen, Futures) auf
diesen Underlyings. Man halt deren Preisanstieg jedesmal fir einen willkommenen
Wertzuwachs und verkennt, dass es sich berwiegend um Asset Price Inflation, um
Spekulationsblasen handelt, die umso geféhrlicher werden, je langer und gréRer sie sich
aufschaukeln.

1.4 Die bestehende Geldordnung ist Krisenmotor und Schuldenfalle

Zyklische Schwankungen sind im Prinzip Ausdruck eines gesunden Mechanismus der
Selbststeuerung von offenen Systemen. Das gilt auch fir Wirtschaftszyklen. Fir die
Entwicklung und den Strukturwandel in Wirtschaft und Gesellschaft sind sie unver-
zichtbar. Jedoch bewirkt das oben erlduterte prozyklisch tberschielende Mehr- und
Minderangebot an Gir algeld, dass normale Konjunktur- und Borsenzyklen in zerstore-
rische Extreme getrieben werden, die sie sonst nicht erreichen wirden. Die prozyklisch
uberschieflende Steigerung des Geldmengenwachstums bewirkt ‘irrational exuberance'
im Sinn einer extremen Ubersteigerung der Zyklen in ihren Hochphasen, ebenso eine
verstockte Minderung des Zuwachses der Geldmenge, oder gar ihre Schrumpfung, in
Tiefphasen.



Es handelt sich hierbei nicht nur um Zyklen der kreditgebundenen Geldmengenexpansi-
on, sondern spiegelbildlich zugleich um Zyklen der expansiven Verschuldung. Das
uberschielende Geldangebot per Kreditausweitung besteht auf der Passivseite in der
uberschielenden Ausweitung eines entsprechenden Schuldenberges bei den Kreditneh-
mern. Was sich aktiva-seitig als Kreditwirtschaft darstellt, zeigt sich passiva-seitig als
Schuldenwirtschaft in absolut gleicher Hohe.

Jeder Zyklus miindet friiher oder spater in Uberinvestition, verstanden als abnehmender
bis ausbleibender Ertrag, also zunehmend unerfillte Erwartungen an den Return on In-
vestment. Dann kehrt sich der Zyklus um. Die kreditfinanzierten, verschuldeten Anleger
und Investoren verlieren zunehmend Ertrdge und Kapitalvermdgen (Aktiva), bleiben
aber in voller Hohe auf ihren Schulden (Passiva) sitzen: Die bilanzielle Schieflage tritt
ein. In der Kreditkrise 2007-09 verloren alleine die Aktien weltweit 30 Billionen US-
Dollar an Wert, Immobilien 11 Billionen. US-amerikanische Haushalte mit Geldvermo-
gen verloren im Durchschnitt 23 Prozent ihrer Riicklagen (Simon Cox 2009: The Long
Climb. Special Report on the World Economy, in The Economist, Oct 3 2009, 4, 6).

Die Verschuldung erweist sich dann vielfach als Uberschuldung und die Betreffenden
sitzen in der Schuldenfalle, denn ihre Schulden sind durch die laufenden Einkinfte und
verringerten Vermdgen nicht mehr hinreichend gedeckt. Kalkulationen gehen nicht
mehr auf, Verluste, Zahlungsunfahigkeit und Konkurse treten ein. Die laufende Krise
verstarkt sich so rickwirkend. Die Krise néhrt die Krise, wie zuvor die Hausse die
Hausse nahrte. Je extremer die vorausgegangene Ubertreibung, desto niederschmettern-
der und Firmen, Arbeitsplatze und Existenzen vernichtender der nachfolgende Nieder-
gang bis Zusammenbruch; desto umfanglicher auch die Verringerung der Vermdgens-
bestdnde und des Geldangebots.

Nicht zuletzt bei den Banken und sonstigen Finanziers entstehen auf diese Weise erheb-
liche Aktivaverluste und Wertberichtigungen. Diese kdnnen Banken und die gesamte
Finanzwirtschaft in den Ruin treiben, somit auch Grol3- und Kleinanleger sowie die In-
haber von Bankguthaben (also tendenziell die gesamte Bevolkerung). In den zuriicklie-
genden vier Jahrzehnten kam es weltweit zu 88 Kredit- und Finanzkrisen. Es ergab sich,
dass sieben Jahre nach Ausbruch der jeweiligen Krise die betroffenen Okonomien im
Durchschnitt um 10 Prozent hinter ihrem langfristigen Wachstumspfad zurtickblieben
(IWF: World Economic Outlook, 2009, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/
01/pdf/text.pdf).

1.5 Die Giralgeldschopfung fordert die iiberbordende Staatsverschuldung

Kreditnehmer und also Schuldner sind 6ffentliche Haushalte, Firmen, private Haushalte,
nicht zuletzt die Banken untereinander. Je weiter die Giralgeldschopfung sich entwi-
ckelt hat, desto umfangreicher und zum Teil chronisch sind Defizite und Uberschuldung



unter allen diesen Schuldnergruppen geworden. Dies zeigte sich zuletzt am Beispiel der
historisch unerhorten Verschuldung der Privathaushalte in den USA und anderen Lan-
dern, ebenso in der im Vergleich zu den anderen Gruppen Uberproportional angestiege-
nen Verschuldung des Bankensektors.

Der groRte Schuldner mit langfristig schwerwiegenden Folgen fir Wirtschaft und Ge-
sellschaft ist seit den 1970-80er Jahren der Staat. Die fortlaufende Hoéherverschuldung
der Offentlichen Haushalte (‘Neuverschuldung’) wird bis heute als Keynesianisches
Deficit Spending begrindet. Das hat es im Sinne dieser Lehre in Wirklichkeit nie gege-
ben. Der Staat gibt seit Jahrzehnten szets mehr aus als er einnimmt, egal ob gute oder
schlechte Konjunktur herrscht. Denn gute Konjunktur verleitet zu 6ffentlichen Mehr-
ausgaben, schlechte Konjunktur erzwingt 6ffentliche Mehrausgaben kompensatorisch.

Die Bedingungen, die diese Entwicklung von Seiten des Staates beférdern, sind kom-
plex und kdnnen an dieser Stelle nicht naher ausgefuihrt werden (u.a. Wéhlerklientelis-
mus, schrankenloser Staatsinterventionismus). Klar ist, dass die Giralgeldschopfung die
uberbordende Staatsverschuldung begunstigt und alimentiert. Der Staat hat immer Kre-
dit. Er besitzt im Vergleich zu anderen Schuldnern in der Regel die beste Bonitat, selbst
bei hoher Verschuldung, und zwar aufgrund seines Steuermonopols und seines Ge-
waltmonopols, um Steuern und Abgaben einzutreiben.

Von daher ist ein erheblicher Teil der tiberschielenden Geldschépfung nicht nur durch
konjunkturelle und finanzspekulative Ubertreibungen verursacht, sondern ebenso durch
die fortgesetzt expansive Schuldenaufnahme des Staates. Da man historisch mit der 'Be-
tatigung der Notenpresse' durch die Regierungen schlechte Erfahrungen gemacht hat,
haben es sich Parlamente und Regierungen in den meisten Staaten gesetzlich untersagt,
unmittelbar selbst Geld zu schopfen oder auf direktem Weg Zentralbankkredit aufzu-
nehmen. Man hat dieses Geschéaft den Banken uberlassen. Damit ist man vom Regen in
die Traufe gegangen. Denn die Banken geben dem Staat direkt und indirekt bedenken-
los Kredit, mehr als dieser friher sich selbst. Obendrein zahlt der Staat den Banken da-
fir auch noch reichlich Zinsen auf Kosten des Steuerzahlers — die er dem Steuerzahler
sparen konnte, wirde eine unabhéngige 6ffentliche Stelle das Geld schopfen.

In Deutschland halten die Banken besonders viele 6ffentliche Schuldverschreibungen,
in den 1990er Jahren bis zu 50% der Staatsschuld. In Grof3britannien sind es Offentliche
Pensionsfonds, die den GroRteil der Staatsschuld halten. So kommen die Zinsen wenigs-
ten den allgemeinen Altersrenten zugute. Gleichwohl handelt es sich um eine disfunk-
tionale und nicht sonderlich clevere Konstruktion.

Dies ist deshalb von so groRem Gewicht, weil die offentlichen Haushalte historisch ge-
sehen uber die MalRen aufgeblaht sind, und zwar nicht im vorubergehenden Ausnahme-
zustand, sondern als Dauerzustand. In den OECD-Landern werden heute um 40-60%



(in D 50%) des BIP durch die 6ffentliche Sekundarverteilung umgelegt und umverteilt.
Aufgrund des verstandlicherweise wachsenden Steuer- und Abgabenwiderstands und
der dadurch wachsenden Schattenwirtschaft bewegen sich die 6ffentlichen Haushalte
fast immer und in erheblichem Ausmal} im Defizit. Dies perpetuiert die expansive
Schuldenaufnahme (= Geldnachfrage) und somit die fortgesetzt iberschieRende Giral-
geldschopfung mit ihren inflationdren und kriseninduzierenden Tendenzen.

Gleichfalls gravierend sind die langfristigen strukturellen Folgen: Je mehr per 6ffentli-
cher Umlage und Umverteilung finanziert wird, desto abhéngiger sind Privathaushalte
und Wirtschaft von 6ffentlichen Ausgaben; aber je hoher und chronischer der Staat ver-
schuldet ist, desto mehr Aktivitaten, Personal- und Sachbedarfe bleiben unterfinanziert.
Die Folgen sind chronisch suboptimale Investitionen, verschleppter Strukturwandel,
wachsende sozio-6konomische Verwerfungen und suboptimale Produktivitat der Ge-
samtwirtschaft (Nichterwerbs-Transferabhingigkeits-Spirale, Uberschuldungs-Unter-
investitions-Spirale, Mehrabgaben-Minderleistungs-Spirale).

Anstatt dass Markt und Staat einander im Guten erganzen und begrenzen wirden, ent-
steht ein unhaltbares gegenseitiges Sich-Ausspielen zwischen den krisenhaften Fehl-
entwicklungen einer neofinanzkapitalistisch entgleisten Marktwirtschaft einerseits und
den nicht minder krisenhaften Fehlentwicklungen eines aus dem Ruder gelaufenen So-
zialstaats andererseits. Die zur Gewohnheit und allgemeinen Doktrin gewordene sozial-
politische Rechtfertigung der inflationdr aufgeblahten Staatshaushalte sollte nicht tber
die langfristig sehr unsozialen Folgen der staatlichen Schuldenmisswirtschaft hinweg-
tauschen. Der Sozialstaat kann zunehmend nicht mehr halten was er verspricht.

Aufgrund seines Steuer- und Abgabenmonopols, des damit gewahrleisteten Geldflusses
und der dadurch hohen Bonitat des Staates in den Augen von Glaubigern, kann der Staat
nicht im gleichen Sinn Bankrott gehen wie Firmen und Privathaushalte. Es gibt kein
Konkursrecht fir den 6ffentlichen Haushalt. Regierung und Parlament kénnen nicht vor
den Konkursrichter zitiert werden — und eben deshalb besteht eine Verfihrung zur
schleichenden Zerrittung der Staatsfinanzen, die ihrerseits noch immer zum Niedergang
der betreffenden politischen Ordnung und Wirtschaft gefuhrt hat.

1.6 Heutiges Geld ist unsicheres Geld

Im bestehenden fraktionalen Reservesystem ist das multipel geschopfte Giralgeld in
seinem Bestand grundsatzlich geféhrdet. Sichtguthaben auf Girokonten werden heute
zwar wie gesetzliche Zahlungsmittel gehandhabt, gleichwohl sind Giroguthaben nach
Herkunft, Rechtssubstanz und Wirtschaftsstatus bis heute nur ein Geldsurrogat (ein
Geldersatz). Die Banken stellen es nach eigenem Belieben her, ohne dass die Zentral-
bank noch bestimmenden Einfluss darauf hatte — obwohl auch Gerichte und Finanzdm-
ter heute offiziell bargeldlose Bezahlung verlangen, wahrend sie Barzahlung an der



Kasse nicht mehr zulassen. Ein verdrehter Staat ist das, der Bezahlung in seinem eige-
nen Geld verweigert und stattdessen Bezahlung in Bankengeld verlangt.

Giroguthaben sind ein Bargeldkredit der Kunden an die Bank. Im Fall eines Bankrotts
der Bank ist das 'Geld weg'. Ein Run auf eine vom Bankrott bedrohte Bank, im vergeb-
lichen Versuch der Kunden, sich ihre Giro- und Sparguthaben bar auszahlen zu lassen,
fahrt unweigerlich zum Zusammenbruch dieser Bank, ein allgemeiner Banken-Run un-
weigerlich zum Zusammenbruch des gesamten Systems.

Da man dies aus Ubler Erfahrung weil3, werden heute Geldguthaben in begrenztem Um-
fang durch Einlagensicherungsfonds der Banken und durch Staatsgarantien verbirgt.
Diese Absicherungs-Konstruktionen beweisen durch ihre bloRRe Existenz, dass das Geld
in diesem System unsicheres Geld ist, das verschwinden kann und also nicht ein voll-
wertiges und in seinem Bestand stabiles Geld darstellt.

1.7 Die bestehende Geldordnung ist kontraproduktiv, ungerecht und illegitim

(Sozialisierung von Verlusten, Privatisierung von Extragewinnen)

Die bestehende Geldordnung erzeugt kontraproduktive Wirkungen und ist ungerecht
und illegitim, besonders im Hinblick auf die Staatsgarantien fiir groRe Banken, also die
Sozialisierung von Verlusten, bei privater Aneignung von Gewinnen und insbesondere
der privaten Aneignung des Geldschopfungsgewinns.

Zundchst zur staatlichen Verbirgung der Giro- und Sparguthaben sowie staatlichen
Sonderkrediten und Eigenkapitalspritzen fur die Banken. Wenn groRe Banken oder zu
viele Banken in Schieflage geraten, sieht sich die Regierung gezwungen, diese Kreditin-
stitute vor dem Bankrott zu retten (und die Staatsschuld damit umso mehr zu steigern).
Die Banken nehmen in der Tat eine systemische Schlsselstellung ein und ihr Zusam-
menbruch masste zum Zusammenbruch der gesamten Wirtschaft fiihren. Die Banken
haben in dieser Hinsicht ein erhebliches Erzwingungspotenzial, um nicht zu sagen Er-
pressungspotenzial.

Wenn der Staat den Banken dazu dient, Verluste auf die Allgemeinheit abzuwalzen und
Gewinne sowie Geldschopfungs-Extragewinne privat anzueignen, so betétigt er sich
damit als Gesamtkapitalist. Dies ist inakzeptabel. Wenn Banken Misswirtschaft treiben,
mussen sie wie jedes andere schlecht gefuhrte Unternehmen scheitern kénnen. Eine Be-
standsgarantie zu geben, bedeutet faktisch einen Freibrief fur fahrlassiges Missmana-
gement und haltlosen Managerkapitalismus, der in die eigenen Taschen scheffelt und
hinter sich Sintflut sein l&sst.

In gleicher Weise inakzeptabel ist die Aneignung des Geldschdpfungsgewinns durch die
Banken, wahrend den Offentlichen Kassen die Seigniorage entgeht. Der unverdiente Ex-



tragewinn der Banken aus der Geldschdpfung entsteht dadurch, dass sie von den Kun-
den den normalen Darlehenszins verlangen, aber keinen oder nur geringfligigen Haben-
zins auf Giroguthaben zahlen. Die Extrazinsmarge ergibt sich als Differenz zwischen
den Einlagezinsen, die Banken (nicht) zahlen, und denen, die sie eigentlich zahlen
mussten, hatten sie Kreditvergaben zu ordentlichen Geld- und Kapitalmarktzinsen voll
zu refinanzieren.

Um den Extragewinn der Banken aus der Giralgeldschépfung zu ermitteln, kann man
die Giroguthaben multiplizieren mit der empirisch gewichteten aggregierten Differenz
aus Kontokorrentzinsen und Geldmarktzinsen. Eine Uberschldgige Naherung ergibt,
dass im Jahr 2008 der Geldschopfungs-Extragewinn der Banken etwa um 2-3% der Gi-
roguthaben gelegen haben dirfte (Geldmarktzins 3-5% minus Kontokorrentzins 0,5—
1,5%). Daraus ergibt sich fur Deutschland in 2008 ein Geldschopfungsgewinn der Ban-
ken in einer GroRenordnung von etwa 16—23 Mrd Euro.

Im Gegenzug entgeht der o6ffentlichen Hand die Seigniorage. Der Geldschdpfungsge-
winn der Banken und die entgangene Seigniorage sind nicht identisch. Der irrefiihren-
derweise als 'Seigniorage' bezeichnete Gewinn aus der Giralgeldschépfung ist ein Zins-
Extragewinn, wéhrend es sich bei der entgangenen o6ffentlichen Seigniorage um einen
jeweils einmaligen Geldbetrag handelt, der realisiert wird durch die schuldenfreie
Inumlaufbringung des Geldmengenzuwachses durch 6ffentliche Ausgaben.

Die GroRenordnung der entgangenen Seigniorage l&sst sich anndherungsweise ermitteln
in Form des jahrlichen Zuwachses der Geldmenge M1. In Deutschland waren das in den
zuriickliegenden Jahren 30-71 Mrd Euro, in Osterreich 4,7-9,3 Mrd Euro, in der ge-
samten EWU 134-531 Mrd Euro, in der Schweiz im 5-Jahres-Durchschnitt (bei starken
Schwankungen) 8,7 Mrd SFr. (Weiteres dazu in 3.7 zu den Folgen einer Vollgeldreform
flir die Seigniorage und den Staatshaushalt).

Man hat in dem Extragewinn der Banken eine private Geldsteuer, und damit etwas ei-
gentlich Illegales gesehen. Wie immer dem sei, hier wird ein Free Lunch privat ange-
eignet wie es ihn in der Okonomie sonst nicht gibt. Der Margenextragewinn aus der Gi-
ralgeldschopfung der Banken ist ordnungspolitisch illegitim und leistungsungerecht. So-
fern der Free Lunch eines Geldschépfungsgewinns (Seigniorage) entsteht, gehort er in
Offentliche Kassen, nicht privat vereinnahmt. Vor daher wurde der Vollgeldansatz im
Englischen unter dem Begriff Seigniorage Reform eingefihrt.

1.8 Das bestehende Geldwesen ist ordnungspolitisch falsch verfasst

Die bestehende Geldordnung erweist sich in allen vorgenannten Punkten deshalb als
disfunktional, weil sie ordnungspolitisch falsch verfasst ist. Die Fehlkonstitution, die
dem fraktionalen Reservesystem bzw der multiplen Giralgeldschopfung eigen ist, be-
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steht in der falschen Identitdt von Geld und Kredit, das heiflt in der Verquickung der
Funktionen der Geldschopfung einerseits und der Kreditvergabe fir real- und finanz-
wirtschaftliche Zwecke andererseits. Diese beiden Funktionen sind im Sinne einer Ge-
waltenteilung zu trennen.

Soweit und solange die Funktionen der Geldschopfung und der Kreditvergabe disfunk-
tional aneinander gekoppelt bleiben, kann das Geld keine stabile Grundlage fir eine gut
funktionierende Real- und Finanzwirtschaft sein. Stattdessen ist das Geld so instabil wie
Konjunktur- und Bérsenzyklen bzw diese Zyklen gestalten sich so instabil wie die Gi-
ralgeldschopfung. Es ist allgemeinwohlschédlich, mit der Geldschépfung Geschéfte zu
machen.

Geld ist in seiner Funktion als Zahlungsmittel ein 6ffentliches Gut, oder sagen wir, ein
allgemeines Medium, das von Hand zu Hand wandert. Geld mdisste sich folglich in 6f-
fentlicher Urheberschaft und bleibender 6ffentlicher Eigentimerschaft befinden, wéah-
rend seine Inhaberschaft fortlaufend wechselt.

Die Geldschopfung und die zirkulierende Geldmenge besitzen weitreichende Folgen fir
Wirtschaft und Gesellschaft. Die Geldordnung ist eine Frage von Verfassungsrang. Was
wirde man von einem Staat sagen, der sein Gesetzgebungs-Monopol aufl3erparlamenta-
rischen Instanzen Uberliel3e, oder das staatliche Gewaltmonopol obskuren Privatmili-
zen? Sein Geldregal jedoch, das staatliche Vorrecht der Geldschépfung, hat der Staat
sich von den Banken aus der Hand nehmen lassen.

2. Die Reform praktisch, insbesondere rechtlich und finanztechnisch

2.1 Wiederherstellung des staatlichen Geldregals. Unbares Geld wird zu

gesetzlichem Zahlungsmittel

Bei der angestrebten Reform der Geldschépfung geht es um die Etablierung der Zent-
ralbanken als einer unabhé&ngigen staatlichen Monetative durch Umwandlung von Gi-
ralgeld in Vollgeld. Das klingt schwierig, besagt aber etwas im Grunde einfaches: Ab
einem bestimmten Stichtag erhélt die Zentralbank (in der Europdischen Wahrungsunion
die Europaische Zentralbank und die ihr angeschlossenen nationalen Zentralbanken) das
ausschlielliche Recht, zusétzlich zu Banknoten auch alles unbare Geld in Form von
Guthaben auf laufenden Konten und mobilen Geldtragern in Umlauf zu bringen. Giral-
geld wird damit zu Vollgeld, das heil3t zu vollwertigem gesetzlichem Zahlungsmittel,
voll glltig und voll bestandig. Die Zentralbanken werden damit zur Vierten Gewalt im
Staat, zur Monetative: zur unabhdngig gestellten obersten Geld- und Wéhrungsbehorde,
die alleine berechtigt ist, alle gesetzlichen Zahlungsmittel bar und unbar zu schopfen
und die gesamte Menge des umlaufenden Geldes zu kontrollieren.
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Eine solche Reform der Geldschopfung muss als erstes das staatliche Geldregal, die
hergebrachte Wahrungs- und Geldhoheit, vollstdndig wieder herstellen. Damit wird, fi-
nanzwissenschaftlich gesprochen, der Currency-Tradition der Geldpolitik neuerlich zu
ihrem Vorrang verholfen, im Gegensatz zu immer wieder einreiBenden kapitalistischen
Praktiken der Banking-Tradition (vgl. Artikel 3.1).

Gesetzgeberisch handelt es sich in der Sache eigentlich um eine 'Kleinigkeit', und auch
bilanz- und buchungstechnisch ist die Reform einfach durchzufiihren. Die Wiederher-
stellung des staatlichen Vorrechts zur Schopfung der gesetzlichen Zahlungsmittel erfor-
dert lediglich eine kleine Erganzung in einem Paragraphen der Bankengesetze. Auf eu-
ropdischer Ebene handelt es sich um Artikel 16 der Satzung des Europdischen Systems
der Zentralbanken und der Européischen Zentralbank. In Deutschland entspricht dem
814 des Gesetzes uber die Deutsche Bundesbank zur Notenausgabe.

Artikel 16 der ESZ- und EZB-Satzung tragt die Uberschrift Banknoten und lautet der-
zeit: '... Der EZB-Rat hat das ausschlieBliche Recht, die Ausgabe von Banknoten inner-
halb der Gemeinschaft zu genehmigen. Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind
zur Ausgabe von Banknoten berechtigt. Die von der EZB und den nationalen Zentral-
banken ausgegebenen Banknoten sind die einzigen Banknoten, die in der Gemeinschaft
als gesetzliches Zahlungsmittel gelten.'

Die novellierte Version konnte die Uberschrift Gesetzliche Zahlungsmittel tragen und
folgendermalien lauten: 'Der EZB-Rat hat das ausschlieBliche Recht, die Ausgabe von
gesetzlichen Zahlungsmitteln innerhalb der Gemeinschaft zu genehmigen. Gesetzliche
Zahlungsmittel umfassen Minzen, Banknoten sowie unbare Geldguthaben auf festen
Geldkonten und mobilen Geldspeichern. Die EZB und die nationalen Zentralbanken
kdnnen solche Zahlungsmittel ausgeben. Von der EZB und den nationalen Zentralban-
ken ausgegebene Munzen, Banknoten und unbare Geldguthaben sind die einzigen Zah-
lungsmittel innerhalb der Gemeinschaft, die den Status von gesetzlichen Zahlungsmit-
teln besitzen.'

Damit wird heute mit unbarem Geld der langst tberfallige Schritt vollzogen, der vor
uber hundert Jahren in sinngemaR gleicher Weise bereits mit Banknoten vollzogen wur-
de. Banknoten, die zuvor von privaten Geschéaftsbanken in Umlauf gegebenen worden
waren, wurden nach und nach ausgeschleust zugunsten der seither allein giltigen Noten
der nationalen Notenbanken. In Deutschland geschah dies vergleichsweise spét bis
1909. Manche der Zentralbanken oder Nationalbanken wie sie auch heilRen wurden in
diesem Prozess erst etabliert, meist als staatliche Zentralbanken, in einigen Fallen auch
mit einer offentlich-privat gemischten Eigentlimerstruktur. Den einzelnen Geschéfts-
banken ist die Ausgabe von Banknoten seither untersagt.
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Eine Vollgeldreform macht heute dasselbe mit dem Giralgeld der Geschaftsbanken: Es
wird zu Vollgeld, zum vollwertigen gesetzlichen Zahlungsmittel der Zentralbank, so
wie es heute Miinzen und Banknoten schon sind sowie auch die unbaren Guthaben der
Banken auf ihren Zentralbankkonten.

Die vollstandige Wiederherstellung des staatlichen Geldregals ist keine 'Revolution’ und
keine fundamentale 'Alternative’ zum bestehenden System, vielmehr: der nachste Schritt
in der pfadabhangigen Fortsetzung der Evolution der Geld- und Kreditwirtschaft in der
modernen Gesellschaft. Dagegen tragt das heutige Mischsystem (fraktionales Reserve-
system mit multipler Giralgeldschopfung) noch immer die Muttermale des Metallgeld-
wesens der traditionalen antiken, mittelalterlichen und frihneuzeitlichen Gesellschaft.
Die Banker wahnen sich heute gerne 'innovativ', indem sie Finanzhandelskontrakte kon-
struieren, deren Bedeutung oft nicht einmal sie selbst noch verstehen. In Wahrheit han-
delt es sich im buchstéblichen wie auch (bertragenen Sinn um die inflationdren Form-
ausfransungen eines uberholten Systems in einem spéten Lebenszyklusabschnitt, das
sich in einem Formenbarock an Modifikationen verliert anstatt nétige Schritte eines in-
novativen Strukturwandels zu vollziehen.

2.2 Girokonten werden separate Geldkonten. Giralgeld wird Vollgeld

Die Wiederherstellung des staatlichen Geldregals beinhaltet, im Gegenzug die Giral-
geldschopfung der Banken zu beenden, genau so, wie die Einfliihrung der staatlichen
Zentralbanknoten vor Gber hundert Jahren verlangte, die Ausgabe von Privatbanknoten
zu beenden.

Im Rahmen der heutigen Buchungs- und Bilanzierungspraxis ergibt es keinen Sinn, die
Giralgeldschopfung zu verbieten. Das wére eher komisch. Die Idee der Geldreformer
der 1930er Jahre wiederum, auf alle Guthaben eine 100% Bargeldreserve halten zu
massen (wenn man so will, eine 100% 'Mindestreserve' bei der Zentralbank), war etwas
unpraktisch und mit Ubergangskomplikationen behaftet. Zudem wollte der Ansatz eine
Art von fiat money (private Giroguthaben) durch eine andere Art von fiat money
(chartales Bargeld) 'decken’ - durch 'real physical money', wie Fisher sich ausdriickte.
Geldtheoretisch war das schon damals nicht mehr auf der Hohe der Zeit.

Die Sache geht einfacher und reibungslos: Die Girokonten werden aus der Bankenbi-
lanz ausgegliedert und als Geldkonten der Kunden in eigenem Recht aufgestellt. Die Gi-
rokonten werden zu Vollgeldkonten. Das erfordert entsprechende Novellierungen im
Detail einzelner Gesetze und Verordnungen. Die Guthaben auf den Geldkonten haben
dann denselben Status wie Miinzen im Geldbeutel oder wie Banknoten in der Brief-
tasche.
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Infolge der Ausgliederung der Girokonten aus der Bankenbilanz wird den Banken die
Giralgeldschépfung oder etwas vergleichbares nicht mehr moglich sein. Man brauchte
es ihnen von daher nicht einmal zu untersagen. Auf diese Weise erreicht eine Vollgeld-
reform sehr einfach das gleiche, was die friiheren Vorschlage fur ein 100% System viel
umstandlicher und aufwendiger zu erreichen versuchten.

Die Banken konnen die Geldkonten der Kunden weiter verwalten, als Dienstleistung der
Kontofiihrung, der unbaren Geldverwaltung und des bargeldlosen Zahlungsverkehrs,
ahnlich wie Banken auch Wertpapierdepots fir ihre Kunden fuhren. Aber die separaten
Vollgeldkonten der Kunden werden nichts mehr zu tun haben mit den Konten, der Bi-
lanz und den Eigengeschaften ihrer Bank.

In der Folge wirden bei Geschaften zwischen Banken und Kunden sowie zwischen
Kunden untereinander keine bloRen buchhalterischen Verrechnungen mehr mdglich
sein, ohne dass solchen Buchungen ein tatsdchlicher Geldfluss entspréche. Stattdessen
wird in jedem einzelnen Fall tatséchlich Vollgeld flieRen:

- Bei Kredit einer Bank an einen Kunden (Uberziehungskredit, Konsumkredit, Baukre-
dit, Investitionskredit, Finanzinvestmentkredit) fliet das unbare Geld vom Zentral-
bankkonto der Bank auf das Geldkonto des Kunden. Auch bei jedem anderen Ge-
schaft einer Bank flieBt immer unbares Vollgeld vom Zentralbankkonto der betref-
fenden Bank auf das einer anderen Bank oder das separate Geldkonto eines Kunden.

- Bei einer Spar- oder Termineinlage oder einem anderen Kredit eines Kunden an eine
Bank flie3t das Geld vom Geldkonto des Kunden auf das Zentralbankkonto der Bank.

- Bei einer Zahlung von Kunden untereinander wird nicht mehr innerhalb einer Bank
oder von Bank zu Bank verrechnet, und es werden ggf nicht mehr Zentralbankgutha-
ben zwischen Banken Uberwiesen, sondern es flieBt das Geld direkt zwischen den
Geldkonten der Kunden.

Die heutigen technischen Uberweisungs-, Buchungs- und Verrechnungssysteme lassen
sich dafur weiterverwenden, freilich mit den nétigen Konten-Adressanderungen betref-
fend Absender und Empfanger.

Banken werden nur noch Geld ausgeben bzw verleihen kdnnen, UGber das sie positiv ver-
fligen, indem sie es eingenommen oder von Kunden oder vom Geldmarkt aufgenommen
haben. Mit anderen Worten: Jeder Kredit ist voll finanziert. Dem ist so, weil jeder Kre-
dit in Vollgeld ausbezahlt werden muss. Zwischen den Begriffen Kredit und Darlehen
wird man keinen Unterschied mehr machen kénnen.

Mit der Umstellung von Girokonten auf ausgegliederte Geldkonten haben die Banken
keine Bargeld-Verbindlichkeiten gegenuber ihren Kunden mehr. Jedoch werden die be-
treffenden 'taglich falligen Verbindlichkeiten' der Bank gegeniiber den Kunden ab Um-
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stellungsdatum zu Verbindlichkeiten der Bank gegenulber der Zentralbank: zu einer
Forderung der Zentralbank an die Banken auf Tilgung der Kontokorrentsummen
(= Sichtguthaben = Giralgelder), die zum Zeitpunkt der Umstellung festgestellt werden
— 50 als héatte von vornherein die Zentralbank diese Mittel verliehen.

An dieser Stelle ist vielleicht eine kurze Erlduterung nitzlich. Im heutigen Geldregime
erfolgt bei Kreditvergabe eine Verldngerung der Bankenbilanz: Hinzugefiigt werden als
Aktivum die Forderung der Bank auf Riickzahlung und Verzinsung des Kredits, sowie
als Passivum die Verbindlichkeit der Bank, dem Kunden das Geld bar oder unbar zur
Verfligung zu stellen. Wenn der Kunde den betreffenden Kredit zuriickzahlt, erfolgt ei-
ne entsprechende Verkurzung der Bankenbilanz: die Forderung (Aktivum) wird infolge
der Ruckzahlung getilgt, ebenso das Giroguthaben des Kunden (Passivum), das durch
die Ruckzahlung verschwindet. Auf diese Weise wird Giralgeld bei Riickzahlung eines
Kredits geldscht.

Manchen Betrachtern bleibt die Giralgeldschopfung auch deshalb ein Rétsel, weil sie
verkennen, dass bei einer Kreditvergabe die Banken das Giralgeld iiren Kunden gut-
schreiben, nicht sich selbst. Die Girokonten der Kunden befinden sich bei der Bank; die
Geldkonten der Banken befinden sich bei der Zentralbank (Kontonummer ist die betref-
fende Bankleitzahl). In ihren Konten bei der Zentralbank konnen die Banken selbst
nichts ein- oder austragen. Anders gesagt, die Banken stellen Giralgeld fur ihre Kunden,
nicht fir sich selbst bereit. Die Banken tragen gleichwohl das Risiko der Kreditvergabe
per Giralgeldschopfung. Wenn Zins- und Tilgungszahlungen der Kunden ausfallen,
oder die Banken durch andere schieflaufende Geschafte Verluste erleiden, kdnnen sie
die dann fehlenden Mittel nicht als Giralgeld fiir sich selbst, zu ihrer eigenen Verfligung
herstellen — was zum Bankrott fihren kann.

Ab Umstellung auf ein Vollgeldregime andert sich nun folgendes: Bei einer Kredittil-
gung verschwindet das betreffende Geld nicht mehr, sondern gelangt vom Geldkonto
des Kunden auf das Konto der Bank bei der Zentralbank. Wiirden diese Mittel dann
nicht zu einem Quellkonto der Zentralbank durchgeleitet, wiirden den Banken riesige
Windfallprofite zuwachsen — so als hatten sie das Geld doch fir sich selbst gedruckt.
Eben deshalb missen in dem MalR wie Kunden ihre alten Kredite bei der Bank tilgen,
die Banken diese Betrége als zu tilgende Quellforderung an die Zentralbank zurlckfuh-
ren, wodurch sie geléscht werden - und zeitgleich und bedarfsgerecht ersetzt durch
Neuausgabe von Vollgeld per Seigniorage. Die Ausschleusung des alten Giralgeldvolu-
mens und seine Substitution durch Vollgeld geschieht so lange, bis die alten Kontokor-
rentsummen (Sichtguthaben, Giralgeldbestdnde), die zum Stichtag der Reform festge-
stellt werden, auf null abgeschmolzen sind. Damit ist die Umstellung dann vollzogen.
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2.3 Seigniorage. Neues Geld kommt schuldenfrei in Umlauf, durch 6ffentliche

Ausgaben oder durch nationale Pro-Kopf-Dividende

Das Schopfen und Inumlaufbringen von neuem Geld als Vollgeld geschieht in zwei
Schritten. Im ersten Schritt wird das neue Geld geschdpft, indem die Zentralbank es auf
einem daflur vorgesehenen Konto des Finanzministeriums als Seigniorage gutschreibt.
Der Zentralbankrat wird solche Vollgeld schdpfenden Gutschriften regelméf3ig, vermut-
lich wie bisher alle zwei Wochen beschlieRen, wobei die Hohe der Betrdage je nach ak-
tueller Lage und langerfristigen Perspektiven diskretioncr unterschiedlich ausfallen
wird. Gegebenenfalls kann eine Geldschépfung und damit Seigniorage auch ausbleiben.

Im Rahmen des Européischen Systems der Zentralbanken wirden die Mitgliedsstaaten
ihre Seigniorage proportional zu ihrer Bevolkerungszahl und ihrem Bruttoinlandspro-
dukt erhalten. Eine solche Kombination liegt auch der Aufteilung des Kapitals der EZB
auf die einzelnen nationalen Zentralbanken zugrunde (Art. 29.1 der Satzung des Euro-
paischen Systems der Zentralbanken und der EZB).

In der Bilanz der Zentralbank entsteht damit als Aktivum eine Forderung an die Regie-
rung (in Deutschland als 'Forderung gegen den Bund’) und als Passivum eine Verbind-
lichkeit, die nichts anderes reprasentiert als die in Umlauf gebrachten Gelder. Nur noch
der Zentralbank wird es vorbehalten sein, auf diese Weise Geld 'ex nihilo’, richtiger
wohl 'ex scientia’, zu schopfen und damit Geld auszugeben, ohne es eingenommen zu
haben.

Bankkaufméannisch kénnte man sagen, bei diesen 'Forderungen gegen den Bund' handle
es sich um einen unbefristeten zinslosen Kredit. Jedoch ist es auf dieser Quellebene und
im Rahmen einer Vollgeldordnung mit rein chartalem Geld nicht mehr sinnadaquat so
zu denken. Auch der Ausdruck 'Verbindlichkeit' macht in diesem Zusammenhang nicht
mehr so recht Sinn, auler vielleicht hinsichtlich der Verpflichtung, abgenutztes Bargeld
durch neues zu ersetzen.

Im ndchsten Schritt wird das neue Geld in Umlauf gebracht, sei es durch 6ffentliche
Ausgaben, sei es durch nationale Pro-Kopf-Dividende. Im Falle 6ffentlicher Ausgaben
wirde das neue Geld fir alle jene Zwecke ausgegeben, die offentlich bezahlt werden -
zum Beispiel Erziehung und Bildung, wissenschaftlich-technische Forschung und Ent-
wicklung, Infrastruktur-Investitionen, Umwelt- und Naturschutz, soziale Grundsiche-
rung, Verteidigung, Verzinsung und Tilgung der Staatsschuld, oder fur sonstige Zwe-
cke. Dort, wo das so ausgegebene Geld eingenommen wird, wird es unmittelbar weiter-
verwendet fur laufende Ausgaben sowie fir Ricklagen, Ruckstellungen und Investitio-
nen, also fiir Ersparnis- und Eigenkapitalbildung. Damit kommt das neue Geld unaus-
bleiblich und schnell auch zu den Banken und sonstigen Kapitalsammelstellen, die da-
mit ganz normal wirtschaften, nur ohne eigene Giralgeldschépfung.



16

Theoretisch gesehen konnte die Zentralbank der Regierung das Geld als verzinsliche
Kreditschuld zur Verfiigung stellen, obwohl es albern ware, wenn der Finanzminister
der staatlichen Zentralbank Zinsen zahlt, nur damit diese Zinsen mit dem Zentralbank-
gewinn wieder an den Finanzminister zurlickflieRen. Einer der grof3en Vorteile eines
Vollgeldregimes besteht gerade in einer schuldenfreien Geldbasis.

Eine andere theoretische Mdglichkeit, neues Geld in Umlauf zu bringen, bestiinde darin,
dass die Zentralbank nach heutigen Verfahren damit fortfahrt, das Geld per verzinsli-
chem Kredit den Banken auszuleihen. Auch auf diesem Weg hétte die Zentralbank die
Geldmenge unter voller Kontrolle, und auch die 6ffentliche Hand k&me so immer noch
in den vollen Genuss des Geldschopfungsgewinns, jedoch als Zinsgewinn, nicht als ori-
ginare Seigniorage. Somit wirde auch und gerade dieses Verfahren den Gemeinwohl-
Nutzen einer schuldenfreien Geldbasis zunichte machen.

Zudem scheint es so zu sein, dass in Epochen hohen Wachstums die Seigniorage héher
ausfallt als der Zinsgewinn, wahrend umgekehrt in Epochen mit niedrigem oder keinem
Wachstum der Zinsgewinn hoher wird als die Seigniorage — und in solchen Epochen
kommt die sozial desintegrative und kontraproduktive Umverteilungswirkung des Zins-
und Zinseszinsmechanismus umso durchschlagender zur Wirkung (vgl. 3.6 zur Zinslen-
kung der Wirtschaft).

Eine akzeptable Alternative, um neues Geld in Umlauf zu bringen, die den Gemein-
wohl-Vorteil einer schuldenfreien Geldbasis wahrt, bestlinde darin, das neue Geld direkt
den Birgern zukommen zu lassen, das heif3t, das neue Geld wiirde per Kontogutschrift
an die einzelnen Birger ausgezahlt - als nationale Dividende pro Kopf. In Deutschland
waéren das zuletzt Betrdge um etwa 500 Euro pro Kopf pro Jahr gewesen.

Die Geldbasis, die Grolie der Geldmenge, muss sich, um inflationsneutral zu sein, am
realwirtschaftlichen Wachstumspotenzial bemessen. Solange die Wirtschaft wéchst,
muss die Geldbasis vorlaufend mitwachsen (relativ stabile Zirkulationsgeschwindigkeit
vorausgesetzt). Wenn die Wirtschaft nicht mehr wachst, muss auch die Geldbasis aufh6-
ren zu wachsen. Sollte die Wirtschaft eines fernen Tages auf Dauer schrumpfen und es
daher nétig sein, dem Kreislauf Geld auf Dauer zu entziehen, ohne dass sich dies durch
milde Inflation von alleine regelt, so wére dies mdglich indem man die entsprechenden
Summen aus dem laufenden Steuerautkommen abzweigt, an die Zentralbank zuruck-
fihrt und damit tilgt. Das Reflux-Prinzip kann auf diese Weise also erfullt werden.
Praktisch gesehen dirfte dies kaum jemals eine Rolle spielen. Es wird dies hier nur er-
wéhnt, um die Stimmigkeit des Vollgeldansatzes aufzuzeigen. Im Unterschied zum jet-
zigen verzinslichen Schuldengeld induziert eine Vollgeldordnung keinen Wachstums-
zwang.
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3. Folgen einer Vollgeldreform
3.1 Geld

Der Ubergang vom Giralgeld zu Vollgeld und die Etablierung der staatlichen Zentral-
banken als gewaltenteilig unabhéngig gestellte Monetative bilden einen bedeutenden
Schritt in der weitergehenden Modernisierung des Geldes und der Finanzwirtschaft. Die
langfristig angelegten Pfade der sozialen Evolution auf diesem Gebiet werden nicht ab-
gebrochen, sondern konsequent fortgefihrt.

In der modernen Gesellschaft hat das Geld aufgehdrt, Warengeld zu sein, wie es dies
historisch in Form von Sachwerten einmal war, von Vieh und Getreide bis hin zu den
traditionalen Miinzen und Barren aus Gold und Silber. Heute ist das Geld zu reinem
Zeichengeld geworden, in der Regel als chartales Geld (gesetzliches Zahlungsmittel).
Ein anderer, amerikanischer Ausdruck lautet fiat money. Dieser Begriff ist angelehnt an
das lateinische ‘fiat lux', 'Es werde Licht', nach Genesis 1,3. Fiat money ist ein Zeichen-
geld, das von einer dazu autorisierten Stelle als allgemeines Zahlungsmittel deklariert
und ausgegeben wird. Ob die autorisierte Stelle eine private oder staatliche sein soll, ist
im Begriff fiat money offen gehalten. Chartales Geld ist staatliches fiat money.

Eine freie willentliche Geldsetzung ist moglich geworden, eben weil Geld im Zuge der
Modernisierung reines Zeichengeld, eine rein informationale GréRe geworden ist, ein
informationales Generaldquivalent zur Preisbildung, Rechnung und Zahlung in Transak-
tionen. Geld ist eine unspezifizierte aber mengenbegrenzte Anweisung auf Guter und
Dienste, die es fur Geld zu kaufen gibt. Dieses Geld wird heute frei geschopft. Umso
wichtiger ist es, dass eine dazu autorisierte Stelle die Geldschopfung unter Kontrolle
hat, dass also klar geregelt ist, wer berechtigt und daftr rechenschaftspflichtig ist, Geld
zu schopfen, und welchen allgemeinen Zwecken diese Geldschdpfung zu dienen hat.

So zu denken, entspricht der Currency-Tradition der Geldtheorie und Geldpolitik, im
Unterschied zur Banking-Tradition. Zur Ahnenreihe namhafter Vertreter der Currency-
Lehre gehdren David Ricardo, die Vertreter der British Currency School der 1840er
Jahre, Georg Friedrich Knapp um 1900, sowie im 20. Jahrhundert C. H. Douglas, Silvio
Gesell, Ludwig von Mises, Walter Eucken, Irving Fisher, John Maynard Keynes und
Milton Friedman. Vertreter der Currency-Lehre wollen die Schopfung von fiat money,
im 18. und 19. Jahrhundert noch als Banknoten, nicht dem freihandigen Belieben ein-
zelner Banken Uberlassen, sondern die Emission von Banknoten als einen kontrollierten
Prozess gestalten, vor allem um Inflation vorzubeugen. Sie betrachten diese Frage ge-
samtwirtschaftlich und ordnungspolitisch. Urspriinglich, noch traditional verhaftet, tra-
ten sie fir die Golddeckung des Papiergeldes ein. Nach 1900 gewann dann der 'Frei-
geld'-Gedanke allmahlich die Oberhand i.S. des frei schopfbaren Zeichengeldes. Sei es
‘Goldgeld' oder 'Freigeld’, in beiden Féllen soll es einem Currency-Standpunkt zufolge
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eine o6ffentliche Instanz mit gesetzlichem Auftrag geben, die die Sache unter Kontrolle
hat — sei es die Kontrolle der Golddeckung von Privatbanknoten, sei es die Ausgabe von
goldgedeckten oder frei geschopften Zentralbanknoten. Eine solche ordnungspolitische
Auffassung wird in der Finanzwissenschaft mehrheitlich geteilt, zumindest im Prinzip.

Demgegeniber sind es die Praktiker des Bankengeschéfts, die tberwiegend zu Banking-
Standpunkten neigen. Der Banking-Standpunkt lasst sich so zusammenfassen: Geld ist
eine Sache der Konvention. Geld ist was die Akteure als Geld akzeptieren. Der Staat
soll nicht gesetzliche Zahlungsmittel vorschreiben, sondern diese Sache den Banken
und dem Markt tberlassen. Sollten die Banken einmal zu viel Banknoten herausgeben
und Inflation eintreten, werden die Geldhalter von der Umtauschgarantie ihrer Bank-
noten Gebrauch machen und das Papiergeld gegen Gold oder Bargeld bei der betref-
fenden Bank zurtickgeben (Reflux). So werde sich ein eventueller Papiergeldiiberschuss
von alleine zurlckbilden, und mit ihm die Inflation. Wie wir heute wissen, fiihrte dies in
wiederholten historischen Féllen tatsachlich nicht zur Auszahlung von Gold oder Bar-
geld, sondern zum Zusammenbruch der betreffenden Banken zum Schaden der Men-
schen und der gesamten Wirtschaft.

Der Konflikt zwischen Currency- und Banking-Standpunkten dreht sich inzwischen
weniger um die Eigenschaften des modernen Geldes (fiat money), als vielmehr darum,
wem das Vorrecht zustehen soll, die Geldschdpfung unter Kontrolle zu haben: dem
Staat oder den Banken. In der Finanzwissenschaft findet ein purer Banking-Ansatz we-
nig Widerhall; aul3er bei Friedrich von Hayek, der die radikale Kommerzialisierung des
Geldes in der Hand von Grolibanken propagierte. Dies wirde faktisch bedeuten, Staat,
Wirtschaft und Gesellschaft dem finanzkapitalistischen Diktat einiger weniger globaler
Megabanken zu unterwerfen.

Inzwischen, bereits im 21. Jahrhundert angekommen, ist es gegenstandslos geworden,
Geld durch Geld 'decken’ zu wollen. Gold- und Silberwahrungen sind historisch obsolet.
Wer heute noch Geld durch Geld decken mdchte, ist in Wahrheit darauf aus, Kredit
durch Geld zu decken und denkt damit als Banker in der Banking-Tradition. Als Kre-
ditgeber hat man ein verstandliches Interesse daran, Forderungen auf Geldriickzahlung
abzusichern, wenn schon nicht vollstandig, so doch zu einem gewissen Grad. Diese Be-
sicherung von Forderungen geschieht im Bankengeschéft am besten durch Verpfandung
von Vermdgen, zum Beispiel in Form von Immobilien, Wertpapieren, Depositen, oder
durch Gehaltsabtretung.

Was aber wird damit 'gedeckt'? Gedeckt wird keinesfalls der Wert des Geldes, sondern
die Forderungen der Banken. Es ist dies ein grundlegender Aspekt des Kreditgeschéfts,
und wird es vermutlich bleiben. Jedoch, wie in 1.3 und 1.8 dargelegt, ist die Verqui-
ckung des Kreditgeschafts mit der Geldschdpfung disfunktional. Das eine soll mit dem
anderen direkt nichts mehr zu tun haben und wird in einem Vollgeldsystem deshalb in
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die Verantwortung verschiedener Institutionen gelegt: Die unabhdngig gestellte staatli-
che Zentralbank (die Monetative) schopft das Geld, die Banken vergeben Kredite.

Das frei geschdpfte chartale Geld ist nicht 'ungedeckt'. Es besitzt sehr wohl seinen Ge-
genwert, und zwar durch die reale Produktivitat der Wirtschaft, durch die fortlaufende
Arbeitsleistung von Natur, Menschen und Maschinen, also die fortlaufende Erzeugung
von Gitern und Erbringung von Dienstleistungen im monetarisierten Bereich der Wirt-
schaft, statistisch aggregiert in Form des Bruttoinlandsprodukts BIP. Darin, und nur da-
rin, besteht die Deckung des Geldes — jeden Geldes, auch des vermeintlich durch Gold,
Sachwerte und Landereien abgesicherten Geldes. Denn auch dieses ist nur so lange et-
was wert, solange etwas geleistet wird und Gilter und Dienste produziert werden. Wird
nicht mehr produktiv auf der Hohe der Zeit gearbeitet, wird jedes Geld samt seiner 'De-
ckung' wertlos. Und génzlich sinnlos. Deshalb hat in erster und letzter Instanz das Geld
der Arbeit, die Finanzwirtschaft der Realwirtschaft zu dienen, nicht umgekehrt.

3.2 Geldbenutzung. Geldkonten und Anlagekonten

Was die die alltagliche Benutzung von Geld durch die Privathaushalte, Firmen und 6f-
fentlichen Haushalte angeht, so hat eine Vollgeldreform darauf praktisch keine Auswir-
kungen. Wére man uber die Umstellung nicht informiert, wirde man nichts davon be-
merken. Denn die Reform bedeutet weder eine Wéhrungsreform noch einen 'Kapital-
schnitt'. Der Euro bleibt ein Euro. Niemandes Eigentum wird angetastet. Niemandes
Guthaben und Schulden, Forderungen und Verbindlichkeiten, werden verandert.

Die Giroguthaben werden nicht 'entwertet', sondern einfach weiterbenutzt — mit dem
Unterschied, dass die alten Girokonten der Bank gesetzlich umdeklariert worden sind zu
den neuen, eigenstandigen Geldkonten der Kunden auf3erhalb der Bankenbilanz. Auf
diesen Geldkonten befinden sich ab Zeitpunkt der Umstellung nicht mehr Giroguthaben,
sondern vollwertige Geldguthaben.

Geldbesitzer sollten wissen, dass ihre unbaren Guthaben auf den Geldkonten nicht mehr
verloren gehen kdnnen, und dass es fir diese Sicherheit keiner Staatsgarantie mehr be-
darf. Im Gegenzug koénnen die Besitzer von unbarem Geld nicht erwarten, dass ihre
Guthaben auf Geldkonten verzinst wirden. Sie werden ebenso wenig verzinst wie die
Minzen und Banknoten und mobilen Geldkartenguthaben, die man mit sich herumtrégt.
Denn mit Vollgeld ist man im Vollbesitz von 100% Liquiditat. Man hat mit diesem
Geld weder eine Forderung an jemanden noch eine Verbindlichkeit gegeniiber jeman-
dem. Also hat man auch keinen Anspruch auf Verzinsung von Geldguthaben.

Ein solcher Anspruch entsteht erst, wenn Geldbesitzer ihre Guthaben von Geldkonten
auf Anlagekonten tbertragen. Damit entstehen Spareinlagen, Termineinlagen und Geld-
kapital ahnlicher Art in Form von Bankeinlagen (Depositen). Das Publikum sollte sich
gewartig sein, dass solche Bankeinlagen in einem Vollgeldsystem tatsachlich Geldan/a-
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gen sein werden (Investments), in diesem Fall Vollgelddarlehen der Kunden an die
Bank, damit diese damit arbeiten kann, soll heien, dieses Geld Dritten per Darlehen zur
Verfligung stellen kann, oder andere Geschafte damit tatigen kann.

Man konnte diese Ausfuhrungen insofern verwirrend finden, als die meisten Menschen
denken, mit ihren Bankeinlagen wirde doch genau das getan, ndmlich dass die Bank
mit ihrem Geld arbeitet indem sie ihre Bankeinlagen zirkulieren lasst. Dem ist jedoch
nicht so, oder genauer gesagt, dem ist nur insoweit so als Giroguthaben im Einzelfall
durch Einzahlung von Bargeld oder durch Interbanken-Uberweisung von Zentralbank-
reserven entstehen. Die Wirklichkeit des fraktionalen Reservesystems ist jedoch gene-
rell und grundsatzlich eine andere: Bargeld entsteht durch Auswechslung aus unbaren
Zentralbankguthaben und Girokonten, und Girokonten entstehen durch freie multiple
Kreditschopfung der Banken auf der Grundlage relativ geringer Reserven an unbaren
Zentralbankguthaben. Um einen Kredit auszustellen, zieht eine Bank nichts von ir-
gendwelchen Kundenkonten ab, sondern flgt durch Bilanzverldngerung etwas hinzu:
'‘Kreditkonto an Kundenkonto', aktiva-seitig eine Forderung an den Kunden auf Ruck-
zahlung des Kredits, passiva-seitig eine Giro-Verbindlichkeit der Bank auf jederzeit fél-
lige Auszahlung des Kredits an den Kunden.

Aufgrund dessen brauchten die Banken die Depositen der Kunden im fraktionalen Re-
servesystem heute eigentlich nicht mehr. Depositen zirkulieren nicht. Es handelt sich
vielmehr um stillgelegte Reservenverbindlichkeiten der Bank gegentber ihren Kunden,
entstanden durch blofl3 passiva-seitige Umbuchung von Giroguthaben (jederzeit fallige
Reservenverbindlichkeit) in Depositen mit l&ngerer Frist.

Dass Banken dennoch weiterhin Depositen ihrer Kunden annehmen und darauf geringe
Zinsen zahlen, hat keine geldtechnischen Griinde, sondern wettbewerbliche und rechtli-
che Griinde. Man muss die Kundschaft schon etwas pflegen damit sie nicht abwandert,
und man muss gewissen bankenrechtlichen und behordlichen Auflagen geniigen, die
verlangen, dass zwischen aulRenstehenden Krediten und Depositen gewisse Proportio-
nen eingehalten werden sollen — Regularien, die weitgehend aus der Metallgeldzeit
uberkommen sind und mit den Realitaten des Giralgeldes seit 50-100 Jahren nicht mehr
viel zu tun haben. Im heutigen Geldsystem werden nicht Kredite mit Depositen finan-
ziert, sondern die Depositen entstehen als gleichsam kollaterales Sediment der weitge-
hend freihandigen Kreditvergabe per Girokonto.

Wenn in einer Vollgeldzukunft Geldbesitzer ihre Guthaben von Geldkonten auf Anla-
gekonten Ubertragen, so tatigen sie damit ein geldfluss-wirksames Finanzgeschaft, ge-
nauso wenn sie ihr Geld zum Kauf von Wertpapieren ausgeben. Naturlich unterliegt je-
de Art von Finanzgeschéaft auch in einer Vollgeldzukunft einem gewissen Risiko. Die-
ses Risiko kann und soll der Staat den Blrgern und Banken grundséatzlich nicht abneh-
men, wie es auch generell keine Staatsgarantien fur Geld- oder Sachvermdgen von wem
auch immer geben sollte. Akzeptabel ware allenfalls, dass der Gesetzgeber auch kinftig
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den Banken auferlegt, einfache Sparguthaben und kurzlaufende Termineinlagen durch
Einlagensicherungsfonds der Banken untereinander bis zu einem gewissen Grad abzusi-
chern. Alles andere muss sein Risiko selbst tragen, sonst wird damit nur auf Kosten der
Allgemeinheit Schindluder getrieben in Gestalt hasardierenden Geschéftsgebarens und
managerkapitalistischer Selbstbereicherung und Verlustabwélzung.

3.3 Banken

Eine Reform, die Giralgeld in Vollgeld umwandelt und die gesamte Geldschépfung in
die Hand einer allein dazu autorisierten Monetative legt, stellt fiir die Banken eine be-
deutende Verénderung dar. Gleichwohl andert sich auch fur die Banken weniger als es
scheinen konnte.

Zunachst bedeutet eine VVollgeldreform, dass alles Geld gesetzliches Zahlungsmittel ist,
chartales Geld, staatliches Geld. Dies bedeutet jedoch in keiner Weise eine Verstaatli-
chung der Banken. Eher im Gegenteil. Als Folge der Reform unterliegen die Banken
nicht einer groReren burokratischen Aufsicht, die Finanzmarkte nicht einer strikteren
Regulierung. Im bestehenden Mischsystem dagegen, aufgrund seiner fehlkonstituierten
Identitat von Geld und Kredit, unterliegen die Banken stidndig einer latenten bis mani-
festen Tendenz der staatlichen Regulierung und Intervention bis hin zu ihrer Ubernahme
durch den Staat. In einem Vollgeldregime bleiben die Banken frei zu tun was sie ver-
mogen. Banken sollen im Prinzip freie Unternehmen sein, Finanzmadrkte im Prinzip of-
fene Markte bei unbehindertem Spiel von Angebot und Nachfrage.

Jedoch kénnen Banken in einer Vollgeldordnung nicht mehr ihr eigenes Geld in Form
von Giralgeld schopfen. Somit haben sie keinen direkten Einfluss mehr auf die verfiig-
bare Geldmenge. Die Bankenbranche verliert den unverdienten Extragewinn aus der Gi-
ralgeldschopfung. Ansonsten bleibt die Rentabilitat des Bankengeschéfts ceteris paribus
unverandert.

Der Extragewinn der Banken aus der Giralgeldschépfung lag in Deutschland zuletzt bei
schatzungsweise 16-23 Mrd € im Jahr (vgl. 1.7). Das bewegt sich bei einem Fiinftel der
Zinsuberschiisse der Banken in Hohe von 92 Mrd € in 2007, und bei einem Sechstel des
Gesamtertrags der Banken in Hohe von 125 Mrd € (Bundesbank Monatsberichte, Sep
2008, 16). Der Wegfall des Geldschdpfungsgewinns fiir die Banken wére so gesehen
erheblich, aber nicht existenzgefahrdend in Anbetracht der gleichsam arbeiteraristokra-
tischen Verhaltnisse, die in diesem extra-profitierenden und daher besonders gut betuch-
ten Sektor vorherrschen.

Kleineren Banken mag dies nur recht sein, da es vor allem die Gro3banken sind, die den
Geldschopfungsgewinn realisieren. Das Potenzial der GroRbanken zur Nutzung des Gi-
ralgeldes (mit groRen Umsétzen in vielen Filialen an vielen Orten) ist erheblich groRer
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als bei den kleineren Banken, die im Vergleich viel h6here Zentralbankreserven bentti-
gen. Darin liegt ein bedeutender Wettbewerbsnachteil der kleineren Banken gegentiber
den GroRbanken. Durch eine Vollgeldreform und den Wegfall des Geldschopfungs-
Extragewinns wirde diese unfaire Wettbewerbsverzerrung aufgehoben.

In einem Vollgeldsystem missen alle Banken alles was sie finanzieren volistindig refi-
nanzieren. Das heil’t, das Geld fir ihre Geschéfte muissen die Banken durch eigene Er-
l6se aufbringen und vor allem durch Geldaufnahmen vollstdndig beschaffen - am
Geldmarkt, bei ihren Kunden, oder sonst im Publikum.

Da die Banken nur noch ausgeben kdnnen, was sie in gleicher Hohe als Erlés einge-
nommen oder sich geborgt haben, werden sie ihre Liquiditdt noch genauer als bisher
schon planen. Dabei kdnnen sich die Banken auch in einer VVollgeldzukunft auf liquide
Geldmarkte stiitzen. Es gibt keinerlei Grund zu unterstellen, wegen Ubergang zu Voll-
geld konne eine Geld- und Kapitalverknappung eintreten, ebenso wenig eine Anhebung
des Zinsniveaus oder eine Kostensteigerung. Die Banken tben bisher schon alle die Ar-
ten von Tétigkeiten aus, die sie auch kunftig austben kdnnen. Es entsteht ihnen kein er-
kennbarer Mehraufwand, und deshalb auch keine Mehrkosten. Alle solche Beftirchtun-
gen entbehren der Grundlage und dienen lediglich als durchschaubarer VVorwand fiir
Stormanaover.

Zutreffend wird jedoch sein, und dies ist eine der gewollten Wirkungen der Reform,
dass es fur die Kreditméarkte in Boom- und Hausse-Phasen enger wird, und zwar da-
durch, dass der Geldtreibstoff zwar nicht ausgeht, aber aufgrund gesteigerter Markt-
nachfrage so teuer wird, dass ab einem bestimmten Zeitpunkt Kosten, Risiko und
erwartbarer Ertrag nicht mehr im Verhéltnis stehen und man also die Finger davon las-
sen wird. Demgegentber werden die Banken in Rezessions- und Baisse-Phasen der Zir-
kulation kein Geld mehr entziehen konnen, sodass keine disfunktionale Geldvernich-
tung mehr eintreten kann.

Die Aufgabe der Banken besteht nicht darin, die Wirtschaft mit der bendtigten Menge
an Geld zu versorgen oder ihr Geld zu entziehen. Dies ist alleinige Aufgabe der Zent-
ralbank als Monetative. Vielmehr ist es die Aufgabe der Banken, real- und finanzwirt-
schaftliche Aktivitaten zu finanzieren — sei es durch Darlehen, oder durch Plazierung
von Wertpapieremissionen, oder durch Geldanlagen im Auftrag von Kunden. Die Ban-
ken sollen diese ihre finanzwirtschaftlichen Funktionen als Intermedidre zwischen
Geldanbietern und Geldnachfragern ausuben, aber nicht selber mafgeblich die Geld-
menge bestimmen dirfen, auf deren Basis sie tétig sind — wie dies heute, und mit kata-
strophalen Folgen, der Fall ist.

Die jingste Banken- und Kreditkrise wirft neuerlich die Frage auf, inwiefern es ein
Problem darstellt, dass Banken, Brokerhauser und andere Finanzinstitute heute nicht nur
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Finanzintermedidre sind, sondern sie in massiver Weise im Eigengeschdift als Anleger
in der Finanzwirtschaft, als Aufkdufer von Schuldverschreibungen und Wertpapieren,
sowie als Investoren in der Realwirtschaft auftreten.

Eine dhnliche Thematik betrifft die Forderung, Geschdiftsbanken und Investmentbanken
strikt voneinander zu trennen. Man verspricht sich davon, die normalen Risiken fir
normale Bankkunden abzuschotten gegen die erheblich hdheren Risiken in anderen Fi-
nanzbereichen. Als Geschéaftsbanken gelten hierbei jene, die im klassischen Kundenge-
schaft tatig sind, zum Beispiel mit realwirtschaftlichen Investitionskrediten, Uberbriick-
ungskrediten, Konsumenten-, Bildungs-, Baukrediten u.4. Das Investmentbanking be-
zieht sich dagegen auf die Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen, auf die Zeich-
nung von Staats- und Unternehmensanleihen auf eigenes Risiko (Underwriting), sodann
das Betreiben diverser Anlagefonds wie zum Beispiel Immobilien-, Aktien-, Anleihe-
und Hedgefonds, sowie die Eigenemission teils hochst exotischer Risikopapiere. Hypo-
thekenbanken gelten herkdmmlicherweise als solide Geschaftsbanken. Heute fragt sich,
ob sie zum Teil nicht hasardierenden Spielformen des Investmentbanking zuzurechnen
waren. In den USA war unter dem Eindruck des Borsenkrachs 1929 und der nachfol-
genden GroRen Depression eine Trennung von Geschéftsbanken und Investmentbanken
durch das Glass-Steagall-Gesetz von 1933 eingeflihrt worden. Bald jedoch wurde dieses
Gesetz durch den Einfluss der Bankenlobby und dann des Nachkriegs-Wirtschafts-
wunders nach und nach aufgeweicht und 1999 ganz aufgehoben.

Fragen wie die eben aufgeworfenen zielen auf eine funktionale Gliederung, gleichsam
'‘Gewaltenteilung' zwischen Real- und Finanzwirtschaft sowie innerhalb der Finanzwirt-
schaft. Sie sind von grof3er Bedeutung fir die Zukunft der Finanzinstitutionen und der
Wirtschaftsordnung. Jedoch stehen sie mit einer Vollgeldreform und der Etablierung ei-
ner Monetative nicht direkt in Zusammenhang. Diese verschiedenen MaRnahmen kon-
nen unabhangig voneinander erfolgen.

Eine weitere hergebrachte Funktion der Banken besteht darin, Zahlungsmittel zu wech-
seln (Bargeld, Devisen) und den bargeldlosen Zahlungsverkehr abzuwickeln. Da Voll-
geld bei Konkurs einer Bank nicht mehr verschwindet, kann die Sicherung der Zah-
lungsmittel und die Aufrechterhaltung des allgemeinen Zahlungsverkehrs nicht mehr als
Druckmittel der Banken gegeniiber Staat und Offentlichkeit missbraucht werden.

Die verschiedenen Bankenfunktionen sind nicht notwendigerweise aneinander gekop-
pelt. Sie kdnnen unter einem Dach, aber auch in spezialisierten Unternehmen getrennt
voneinander ausgelibt werden. Es konnte sein, dass eine Reform der Geldschépfung hier
einem schon vorhandenen Trend weiteren Auftrieb verschafft: der Ausgliederung des
Geldwechsel- und Kontenfuhrungs-Service. Schon heute betreiben die Banken die Kon-
tenfiihrung und den Zahlungsverkehr kostendeckend als eigenstandigen Bereich, auch
organisatorisch weitgehend abgegrenzt, und gelegentlich auch schon ausgelagert. Die
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Existenz von Universalbanken (Banken die alle Arten von Finanzdienstleistung unter
einem Dach anbieten) ist ohnedies eine deutsche Besonderheit. Es ware kein Schaden
und wirde vermutlich die Transparenz und Kosteneffizienz der Dinge verbessern, wenn
der Service der Geldkontenfiihrung und der allgemeine Zahlungsverkehr kiinftig von ei-
gens dafr lizensierten Spezialinstituten durchgefiihrt wirde. Aber auch das kann hier
offen gelassen werden.

Die Banken konnten versucht sein, sich mit der Unterbindung der Giralgeldschépfung
nicht abzufinden und neue Mechanismen zu ersinnen, um doch wieder so etwas wie
Geldschopfung zu simulieren. Eine erkennbare Mdglichkeit bestiinde darin, sich jeder-
zeitigen Zugriff auf die Geldkonten der Kunden auszuhandeln, mit dem Versprechen,
entnommenes Geld jederzeit zuriickzuzahlen. Es k&me so zu einem beschleunigten Hin-
und Herleihen zwischen Geldkonten und Anlagekonten, durchaus auf Stunden-, Minu-
ten- und Sekundenfrist, und auch so verzinst. Anhand der Fisher'schen Zirkulationsglei-
chung (Geldmenge x Zirkulationsgeschwindigkeit = Transaktionen % Preis) kann man
sich vor Augen flhren, dass eine Vervielfachung der Umschlagshaufigkeit des Geldes
(= Zirkulationsgeschwindigkeit) zwar keine Geldmengenausweitung darstellt, wohl aber
den selben Effekt hat. Eine Verlangsamung der Zirkulationsgeschwindigkeit wirkt da-
gegen wie eine Verminderung der Geldmenge.

Um einer moglicherweise unerwiinschten Beschleunigung der Geldzirkulation durch die
Banken vorzubeugen, ist in einer Vollgeldordnung zweierlei von Bedeutung: Erstens
muss die Trennung von Geldkonten (heute Girokonten) und Anlagekonten wieder strikt
eingehalten werden. Zweitens mussen fur die Anlagekonten Mindestanlagefristen gel-
ten. Darlber hinaus ist auch bei frei vereinbarten langeren Anlagefristen deren Einhal-
tung sicherzustellen. Die Mindestanlagefrist im Publikumsverkehr kénnte bei 7 Tagen
bis zu 4 Wochen liegen, im Interbankenverkehr bei 1 Tag. (Siehe dazu auch den End-
abschnitt in 3.4 zur Zentralbank und Geldpolitik).

Ein weiterer Aspekt betrifft schliellich die internationale Wettbewerbsposition der
Banken. Der Ubergang von Giralgeld zu Vollgeld wiirde sich nicht weltweit gleichzei-
tig und in vollig gleicher Weise vollziehen. Missten die Banken ohne Geldschdpfungs-
Extragewinn gegentiber den Banken mit Extragewinn in anderen L&ndern nicht einen
erheblichen Wettbewerbsnachteil in Kauf nehmen?

Dazu ist abermals zu sagen, dass diesbeziigliche jetzige Vorteile der Banken unlauter
sind. Indem die Banken das Giralgeld schopfen und damit den Lowenanteil des mogli-
chen Geldschdpfungsgewinns als Zinsmargen-Extragewinn privat einstreichen, bleiben
der Staatskasse erhebliche Einnahmen an Seigniorage vorenthalten. Dieser ordnungspo-
litisch unhaltbare und illegitime Sachverhalt kann nicht dadurch gerechtfertigt werden,
dass die internationale Wettbewerbsfahigkeit der inldndischen Banken durch eine
Quasi-Subvention in dieser GrolRenordnung gestarkt werden musse. Schliellich wird
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man auch die maBlose Verschuldung des Staates nicht damit rechtfertigen, dass sich alle
anderen Staaten auf demselben schiefen Kurs befinden.

Zudem ist es keineswegs ausgemacht, dass die Banken in einer Vollgeldordnung im
Endergebnis geringere Gewinne machen weil sie ihren Extragewinn aus der Geldschop-
fung verlieren. Auch wenn die Banken es zunédchst nicht wahrhaben wollen: eine Voll-
geldordnung wird die Finanz- und Realwirtschaft stabilisieren, damit auch das Banken-
geschéft und seine Gewinne, und damit auch die internationale Wettbewerbsposition der
Banken. Den Banken geht es gut, wenn es ihren Kunden gut geht.

3.4 Zentralbank und Geldpolitik

Durch eine Vollgeldreform wird das bisher nur zum Teil staatliche Geld (Munzen und
Banknoten) in Génze zu staatlichem oder chartalem Geld. Es wird keine Zahlungsmittel
unterschiedlicher Herkunft mehr geben (staatliche Miinzen von der Regierung, staatli-
che Banknoten von der Zentralbank, privates Giralgeld von den Banken). Es wird es
keinen gesplitteten Geldkreislauf mehr geben (Interbanken- und Publikumskreislauf).
Es wird kein fraktionales Reservesystem bzw keine multiple Giralgeldschopfung mehr
geben. Ebenso wird es keine relativ beliebig abgrenzbaren aggregierten Geldmengen
MO, M1, M2, M3, M4 mehr geben.

Es wird - einfach zu verstehen und leicht zu handhaben - nur noch eine einheitliche
Vollgeldmenge M geben. Zirkulieren kann dieses Geld weiterhin in Form von Minzen,
Banknoten und Guthaben auf festen Geldkonten und mobilen Geldkarten. An der Quel-
le handelt es sich grundsétzlich um unbares Geld auf einem festen Konto. Das unbare
Geld kann fir praktische Zwecke in die anderen Formen gewechselt und wieder zuriick
gewechselt werden.

Die Geldmenge M stammt ausschliel3lich von der unabh&ngig gestellten Zentralbank
und steht in ihrer Mengenzirkulation unter ihrer vollstandigen Kontrolle. Die Zentral-
bank wird dadurch noch ausdriicklicher zu dem, was sie in den zuriickliegenden Jahr-
zehnten in den meisten fortgeschrittenen Industrienationen schon geworden ist: zur
obersten Wéhrungs- und Geldinstitution, die die W&hrungs- und Geldhoheit des Staates
austibt — austiben sollte, denn gegenwartig, bei 80-95% Giralgeldschdpfung, ist sie dazu
nicht in der Lage. In einem Vollgeldregime bei 100% Geldkontrolle wird die Zentral-
bank faktisch die Vierte Gewalt im Staat bilden: die Monetative, und man sollte sie
auch ausdrtcklich als Rechtsinstitut so aufstellen. Die Begriffsbildung Monetative ist
angelehnt an die Begriffe der Legislative, der Exekutive und der Judikative als den bis-
herigen geteilten Hoheitsfunktionen in modernen Staaten.

Wie im Artikel zur disfunktionalen Verfasstheit des heutigen Geldwesens dargelegt,
kommt es darauf an, die falsche Identitat von Geld und Kredit aufzul6sen und die bei-



26

den Funktionen der Geldschdpfung und der Kreditvergabe im Sinn einer Gewaltentei-
lung zu trennen. Die Geldschopfung und die Kontrolle der zirkulierenden Geldmenge
stellen eine wirtschaftssystemische Rahmenvorgabe von groter Bedeutung dar. Diese
Aufgabe ist Bestandteil der allgemeinen &¢ffentlichen Ordnung. Eine solche hoheitliche
Aufgabe gehort in die Hand einer unabhéangig gestellten 6ffentlichen Einrichtung, heute
naheliegenderweise der staatlichen Zentralbanken.

Die Monetative - in der Europdischen Wahrungsunion das System der Zentralbanken
auf européischer, nationaler und regionaler Ebene unter Fihrung der Europdischen
Zentralbank - muss unabhéngig gestellt sein wie die Gerichte, und wie diese nur dem
Gesetz und ihrem professionellen Wissen verpflichtet. Die Fihrungspositionen werden
durch die Regierung besetzt werden mussen, wie auch die Richter vom Justizministeri-
um ernannt werden. Aber einmal im Amt, dirfen die Zentralbanker niemandem wei-
sungsgebunden sein. Ihre Unabhdangigstellung ist ein funktionales Erfordernis. Weder
Macht und Einfluss von Banken, Unternehmen, Wirtschaftsverbdnden und Gewerk-
schaften, noch Begehrlichkeiten von Parlament und Regierung durfen die Geldpolitik
bestimmen. Finanzminister, Kabinett oder Parlament diirfen nicht das Recht haben, von
der Zentralbank etwas zu verlangen; allein die unabhangig gestellte Zentralbank hat das
Recht, die Geldmenge zu bestimmen und jeweils neu geschopftes Geld dem &ffentli-
chen Haushalt als Seigniorage schuldenfrei zu tiberlassen.

Die Geldpolitik der Zentralbank muss reagieren kénnen auf die sich fortlaufend verén-
dernde Situation der Wirtschaft. Deshalb soll die Geldpolitik diskretiondr erfolgen, im
Unterschied zu einer mechanisch regelgebundenen Geldpolitik. (Dies ist tbrigens einer
von mehreren Aspekten, unter dem sich der Vollgeldansatz unterscheidet vom 100%
Banking nach Simons und Friedman; wahrend Fisher's 100% Money eine diskretionare
Geldschopfung und Mengensteuerung vorsah).

Welche wahrungs- und geldpolitischen Zielsetzungen gesetzlich vorgegeben sind, durf-
te sich auch in Zukunft je nach Land etwas unterscheiden. Gewiss wird das Ziel der
Geldwertstabilitat (= keine Inflation) stets im Vordergrund stehen, sowohl im Hinblick
auf die inlandische Kaufkraft des Geldes wie auch bezlglich seines AulRenwertes gegen
andere Wéhrungen. Inwiefern jedoch auch Wirtschaftswachstum oder Vollbeschéafti-
gung zu diesen Zielsetzungen gehéren sollen, durfte kontrovers bleiben.

Klar ist dagegen, dass die Zentralbank in einer Vollgeldordnung wieder eine wirksame
Mengenpolitik verfolgen kann. Die weitgehend wirkungslose Zinspolitik, mit der die
Zentralbanken heute verlegenheitshalber versuchen, die unkontrollierbare Giralgeld-
schopfung der Banken zu beeinflussen, kann fallen gelassen werden. Die Desorientie-
rung beginnt hier schon damit, dass so getan wird, als kénnten die Zentralbanken die
Zinsen und das Zinsniveau bestimmen. Es mag zwar sein, dass die heutigen Zentralban-
ken die bedeutendsten einzelnen Marktteilnehmer sind. Gleichwohl haben sie bei der
Geldmenge derzeit nicht mehr viel zu bestimmen, und ebenso werden sie von der Zins-
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dynamik in der Breite des Zinsspektrums selbst mehr reaktiv getrieben als dass sie die
Zinsdynamik proaktiv bestimmen konnten. Ohnehin durfte das Zinsniveau weniger vom
Leitzins der Zentralbank als vielmehr von den Zinsen fir 6ffentliche Anleihen abhén-
gen. In einem Vollgeldregime jedenfalls wird die Zentralbank durch ihre direkte effek-
tive Geldmengenpolitik das Zinsniveau indirekt viel wirksamer bestimmen als heute.

Die Zentralbank verflgt tber alle informativen, rechtlichen und technischen Mittel, um
zeitnah so viel Geld in Umlauf zu bringen, oder es dem Umlauf voriibergehend zu ent-
ziehen, wie es fir eine stabile und inflationsfreie Wirtschaftsentwicklung nétig ist. Eine
disfunktionale Geld- und Kapitalknappheit braucht daher so wenig einzutreten wie ein
inflationdrer Gelduberschuss.

Die Geldmengenpolitik der Zentralbank soll eine potenzialorientierte Geldmengenpoli-
tik sein, das hei3t orientiert am Produktivitatspotenzial der realen Wirtschaft in kurz-,
mittel- und langfristiger Perspektive. Dies beinhaltet eine grundsétzlich prozyklische
Geldpolitik, die jedoch in ausgepragten Hoch- und Tiefphasen in eine gemaRigt kontra-
zyklische Geldpolitik tberzugehen héatte, um insoweit das Geldangebot zu glatten und
den Zyklusverlauf in dem Sinne zu verstetigen, dass Uberschielenden Extremen in
Hochs und Tiefs vorbeugt wird. Die Zentralbanken verfiigen zeitnah tber alle dafiir né-
tigen Informationen und Indikatoren betreffend Konjunktur, AuRenwirtschaft, 6ffentli-
che Haushalte, Geld- und Kapitalmérkte sowie Zinsentwicklung.

Als Instrumentarium ihrer Geldmengenpolitik kann die Zentralbank Uber drei Arten von

Malinahmen verfligen:

- erstens die laufende Geldschipfung und Auszahlung von Seigniorage in unterschied-
licher Hohe, zuzeiten auch das Ausbleiben solcher Auszahlungen

- zweitens Malinahmen der bisherigen Offenmarktpolitik, um eventuell Uberschiissiges
Geld vorubergehend zu absorbieren (jedoch nicht mehr, oder nur noch ausnahmswei-
se, um den Banken als SofortmaRnahme zusétzliche Liquiditat zuzuftihren)

- drittens eine neue Art von MalRnahme, die man Fristenpolitik nennen kann. Damit
kann die Mindestlaufzeit von kurzfristigen Geldanlagen variiert werden. Eine Verlange-
rung der Mindestlaufzeiten von zum Beispiel Termineinlagen hat faktisch den gleichen
Effekt wie eine Verlangsamung der Zirkulation oder eine Minderung der Geldmenge.
Eine Verkirzung der Fristen bewirkt etwas gleiches wie eine Beschleunigung der Zirku-
lation oder eine Ausweitung der Geldmenge. Eine solche Fristenpolitik kann an die
Stelle der bisherigen Mindestreservenpolitik treten. In einem Vollgeldregime wird eine
Mindestreservenpolitik im herkdbmmlichen Sinn gegenstandslos.

3.5 Inflation und Asset Price Inflation

Die heutige Geldordnung ist inflationspolitisch fihrungslos und aulRer Kontrolle. In ei-
ner Vollgeldordnung dagegen besitzt die Zentralbank historisch erstmalig die vollstan-
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dige Kontrolle tber die Geldmenge und somit auch die Kontrolle tiber monetére Ursa-
chen von Inflation, Disinflation und Deflation. Die Zentralbank erlangt die F&higkeit
zur effektiven Stabilisierung real- und finanzwirtschaftlicher Preise soweit diese von
monetarer Seite kontrollierbar sind. Im Gegensatz zur heutigen inflationdren Giralgeld-
schopfung durch die Banken wird die Zentralbank tber die Kompetenzen und Kapazita-
ten verfiigen, die Geldmenge inflationsneutral zu steuern.

Die Mittel und Wege hierzu sind in 3.4 tber die Zentralbank als Monetative dargelegt.

Aufgrund einer am realwirtschaftlichen Wachstumspotenzial orientierten Geldmengen-
politik, und einer damit verbundenen angemessen prozyklischen, in den Hoch- und
Tiefphasen von Wirtschaftszyklen gemalRigt antizyklischen Geldmengenpolitik, wird
sich die Geldnachfrage nach marktgerechter Preisbildung steuern (realistische Hoch-
und Tiefzinsen). Die Banken werden nicht mehr in der Lage sein, inflationdr tiberschie-
Rend zusatzlichen Geldtreibstoff fiir ‘irrational exuberance' ins Feuer zu gieRen, ebenso
wie sie in Krisen- und Tiefphasen dem Verkehr kein Geld mehr entziehen kdnnen.

Als Folge werden den Wirtschaftszyklen die extremen Spitzen genommen. Sie werden
insgesamt stetiger verlaufen und der mit den Zyklen verbundene Strukturwandel wird
sich sozial vertraglicher darstellen.

In sinngemal gleicher Weise, und vielleicht noch wichtiger, wird sich die verstetigte
Geldschopfung und der verstetigte Geldbestand an den Finanzmérkten auswirken. Fir
die Kursinflation von Wertpapieren (asset price inflation), fir wiederkehrende extreme
Spekulationsblasen, wird den Méarkten aus den gleichen vorgenannten Griinden der
Geldtreibstoff zu preiswerten Bedingungen ausgehen. Die spekulative 'Phantasie’ der
Marktteilnehmer wird eher friher als spater auf den Boden der Tatsachen zuriickkom-
men.

3.6 Zinslenkung der Finanzwirtschaft

Nach einer Vollgeldreform wie hier dargelegt erfolgt die Geldschépfung nicht mehr per
Kredit, sondern durch genuine Seigniorage. Das Geld ist damit nicht mehr Teil der
Zinswirtschaft. Eine Vollgeldbasis, als die zirkulierende Geldmenge, bildet einen schul-
denfreien Bestand, der weder verzinst wird noch zu einer bestimmten Falligkeit getilgt
werden muss. Dartiber hinaus jedoch, also in den Bereichen der Kreditwirtschaft und
des Investmentbanking, kann die Zinslenkung der Finanzwirtschaft weiterbestehen.

Es liegt in der Natur einer Vollgeldordnung, dass sie Verzinsung und Wachstumszwang
von sich aus nicht induziert. Der Zinseszinsmechanismus besitzt einen inhé&renten
Wachstumszwang, ein Vollgeldregime nicht. Es ware auch mit Nullwachstum reibungs-
los vereinbar. Eine Vollgeldordnung ist deshalb in langfristiger Perspektive geeignet fir
den Ubergang aus der heute noch anhaltenden Wachstumsdynamik zu einem reiferen
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Entwicklungsabschnitt der modernen Wirtschaft, in der sich der transsiakulare Ubergang
aus der traditionalen in die moderne Gesellschaft allméhlich vollzogen haben und die
Wachstumsdynamik dieses Ubergangs ausklingen wird. Freilich wird in einer stationar
oszillierenden Wirtschaft auch keine nennenswerte Seigniorage mehr fallig.

Geld katalysiert die 6konomische Wertschopfung, schafft selbst aber keinen Wert, erst
recht keinen Mehrwert. Wenn Geld Geld kostet — und dies besagt die Definition des
Zinses als dem Preis fir geliehenes Geld — findet immer eine Umverteilung aus den lau-
fenden Einkommen oder aus Vermoégen zu den Glaubigern bzw Wertpapierhaltern statt.
Oder die Zinszahlung speist sich aus Inflation und ist insoweit eine Illusion. Inflation
entlastet den Schuldner auf Kosten des Glaubigers. Seit dem Take-Off der industriellen
Revolution haben reales und inflationares Wachstum zugleich stattgefunden.

In einer stationdren Wirtschaft ruft der Zinsmechanismus aufgrund der Umverteilung
von Schuldner zu Glaubiger — haufig genug eine Umverteilung von Arm zu Reich -
starke soziale Verwerfungen hervor. Deshalb war der Zins in allen traditionalen Kultu-
ren als Wucher moralisch verachtet und vielfach auch gesetzlich in seiner Rate begrenzt
oder ganz gedchtet.

Mit der Neuzeit und der Reformation, besonders dem Calvinismus, begann die Achtung
des Zinses sich allmahlich aufzuldsen. Fernhandel und industrielle Produktion benétig-
ten kreditierte Vorfinanzierung in grof’em Stil und machten kapitalistische Formen die-
ser Finanzierung in groBem Stil moglich. Kapitalismus und industrielles Wachstum sind
sich gegenseitig dienlich gewesen. Mit der VVorfinanzierung der wachsenden Produktion
wird auch der Zins vorfinanziert, der aus den gewachsenen Einkommen aufgebracht
wird. Mit den Krediten und Einkommen von heute wird der Zins fiir die Kredite von
gestern mit bezahlt. Desgleichen die bestandige Inflation, die den Schuldner auf Kosten
des Glaubigers entlastet.

Von daher relativiert sich die Zinsproblematik solange eine Wachstumsdynamik vor-
herrscht, da sie durch eben dieses Wachstum sowie die damit verbundene Inflation ein
Stiick weit kompensiert wird. Ihr sozial desintegratives Potenzial verliert sie deshalb
nicht. Sobald das Wachstum langfristig nachlasst, treten die disfunktionalen und unge-
rechten sozio-6konomischen Spaltungskrafte von Zins und Zinseszins wieder hervor.
Eine Zinswirtschaft kann auf lange Frist nicht nachhaltig sein, weder 6konomisch noch
sozial und vermutlich auch nicht dkologisch, selbst bei allgemeiner Verbreitung neuer,
umweltangepasster Technologien nicht. Ressourcen und Senken bleiben endlich, daher
die 6kologische Tragekapazitat begrenzt gemaR dem jeweiligen Entwicklungsstand der
Produktivkrafte.

Man kann die wiederkehrenden grofRen und Kkleineren Wirtschaftskrisen als ungewollte
Bestatigung dieses Sachverhalts verstehen. Wirtschaftskrisen sind unter finanziellem
Aspekt stets Uberkreditierungs- (Uberinvestitions-) und Uberschuldungskrisen. Zah-
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lungsausfélle und Konkurse bedeuten nichts anderes als dass die exponentielle Kurve
des Zinseszinsmechanismus in der Realitat abbricht, individuell und kollektiv, indem es
in Krisen und immer wieder auch Kriegen zur Vernichtung von Einkommen und Ver-
mdgen in groRem Umfang kommt. Diese Art chaotischer und destruktiver Selbstkorrek-
tur ist freilich recht unzivilisiert. Was in der Bankersprache lapidar Wertberichtigung
heif3t, also Abschreibung von Forderungen und Verbindlichkeiten, bedeutet in der Rea-
litat existenzielle Briiche und soziales drunter und driiber.

Sobald die Wachstumsdynamik im modernen Weltsystem in weiterer Zukunft generell
nachlésst, wird die sozio-6konomische Problematik der Zinswirtschaft wieder hervor-
treten. Es musste neuerlich zu starken sozialen Verwerfungen, Klassenkdampfen, Bir-
gerkriegen und Weltkriegen kommen. Deshalb wird eine voll entfaltete Moderne den
Zins vermutlich wieder an die Kandare legen.

Manche Okonomen haben Denkmodelle dahingehend entwickelt, der Zins als unver-
diente VermoOgensubertragung musse bei vollkommenem Marktwettbewerb gegen null
streben. Nun ja. In der wirklichen Welt gibt es keine vollkommenen Mérkte so wenig es
vollkommene Menschen gibt, stattdessen: Profitstreben und die grolRe Marktmacht be-
stimmter Akteure, ihre maximalen Ertragsvorstellungen gegen alle Widerstande durch-
zusetzen.

3.7 Offentliche Haushalte, Seigniorage

Fur die offentlichen Haushalte bedeuten eine Vollgeldreform und die Etablierung der
Zentralbanken als Monetative, dass die Staatskasse in den vollen Genuss des Geld-
schopfungsgewinns kommt, und zwar nicht als Zinsgewinn, sondern als originére Seig-
niorage.

Um eine Vorstellung von der GrélRenordnung der erwartbaren Seigniorage zu erhalten,
kann man in erster Anndherung vom jahrlichen Zuwachs der heutigen Geldmenge M1
ausgehen (Bargeld plus Giroguthaben). In Deutschland lag der jahrliche Zuwachs von
M1 im zurlckliegenden Jahrzehnt meist zwischen 30-50 Mrd Euro (siehe Tabelle).
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Geldmenge M1 in Deutschland

Mrd € A B A+B M1 Oom1
Bargeld' Sicht- =M1 3 Jahre[
Guthaben?
2000 125 449 574 17 31
2001 68 534 602 28 29
2002 184 494 678 76 40
2003 109 523 632 48 51
2004 126 529 655 23 49
2005 143 583 726 71 47
2006 160 600 760 34 43
2007 172 618 790 30 45
2008 195 638 833 43 36

1) Das Bargeld besteht zu ungefahr 4-6 % aus Muinzen und zu 94-96% aus Banknoten.
2) Sichtguthaben = Giroguthaben der Kunden = taglich fallige Verbindlichkeiten der Banken gegenuiber Kunden.
Quellen: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Tabellen 11.2 (auch unter www.bundesbank.de).

Fur eine genauere Ermittlung der kunftigen Vollgeldmenge M und der davon abzulei-
tenden Seigniorage waren folgende Positionen zugrunde zu legen: Bargeld im Publikum
(Privathaushalte, Firmen, offentliche Haushalte) + Bargeld im Kassenbestand der Ban-
ken + Guthaben auf Geldkonten des Publikums + verfligbare Geldguthaben der Banken
bei der Zentralbank.

In langfristiger Betrachtung ist davon auszugehen, dass fur eine inflationsfreie Entwick-
lung das Wirtschaftswachstum und die vorauslaufende Geldmengenausweitung sich un-
gefahr im GleichmaR entwickeln mussen (unter der Annahme stabiler Zirkulationsge-
schwindigkeit). So gesehen entspricht in Deutschland 1 Prozent Wachstum bei einem
BIP um 2.500 Mrd etwa 25 Mrd Euro Seigniorage. Bei einem langfristigen Wirt-
schaftswachstum von 1-2-3 Prozent wurde sich die jahrliche Seigniorage also bei 25—
50-75 Mrd Euro bewegen. Dies entspricht heute 2,5 — 4,9 — 6,7 Prozent der gesamten
oOffentlichen Ausgaben (Bund, Lander, Gemeinden, Sozialversicherung und Sonderver-
mogen). Um so viel Geld kdnnten die Steuerzahler Jahr fiir Jahr entlastet oder die
Staatsschuld verringert oder eine nationale Pro-Kopf-Dividende ausbezahlt werden (vgl.
2.3 zur Inumlaufbringung der Seigniorage).

Die Seigniorage aus der Geldschopfung ist absolut gesehen erheblich, aber in Relation
zur gesamten Wirtschaftsleistung (BIP) und dem gesamten, historisch {beraus aufge-
blahten o6ffentlichen Haushalt wiederum recht gering. Es wére von daher eine Illusion,
zu meinen, man konne durch die Seigniorage aus der Geldschdpfung die 6ffentlichen
Haushalte finanzieren und die Steuern abschaffen, oder alle 6ffentlichen Investitionen
finanzieren, oder die o6ffentlichen Bildungsausgaben, oder ein garantiertes Grundein-
kommen (dazu auch unter 'Fragen zum Thema'). Die dafiir nétigen sehr grofien Summen
kdnnen aus der Geldschdpfung nicht zur Verfugung stehen.
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Der Staat muss sich auch in einer Vollgeldzukunft reguldar durch Steuern finanzieren.
Auch kann und wird der Staat weiterhin Anleihen machen und sich also in gewissem
Ausmald verschulden, vor allem zur Finanzierung groRRer Investitionen, die dadurch in
der Zeit gestreckt werden, oder zur Finanzierung situativ auftretender groRer Extrabe-
darfe.

Es gibt noch weitere Aspekte, die bei der Ermittlung einer kiinftig zu erwartenden Seig-
niorage zu bertcksichtigen sind. Einer dieser Aspekte betrifft den Zu- und Abfluss von
Geld durch die AulRenwirtschaft. Ein Devisenliberschuss mindert die Seigniorage. Denn
ein Zufluss von ausléandischer Wahrung wird bei der Zentralbank in inlandische Wéh-
rung umgetauscht. Die Zentralbank nimmt die Devisen zu den von ihr bewirtschafteten
Devisenreserven hinzu und gibt im Austausch dafur inlandisches Geld heraus. Dieses
Geld kann nicht noch einmal als Seigniorage geschopft werden, da sonst inflationér zu
viel Geld in Umlauf k&me.

In Nationen mit einem hohen Mal3 an Export und Import spielt dieser Aspekt eine Rolle,
obschon wiederum weniger als es vielleicht scheinen kdénnte. Denn wesentlich ist hier
nicht das bloRe Volumen von Zahlungseingangen aus dem Ausland oder Abflissen ins
Ausland, sondern der jeweilige Saldo solcher Zu- und Abflisse. In der Regel stehen den
Zuflissen vergleichbar hohe Abflisse fur Kaufe, Direktinvestitionen und Finanzanlagen
im Ausland gegeniiber.

Hinzu kommen zwei weitere Aspekte, die bei der Umstellung vom bisherigen fraktiona-
len Reservesystem auf ein Vollgeldsystem einmalig zum Tragen kdmen.

Der erste Aspekt ist der: Ein Vollgeldregime beinhaltet vermutlich ein etwas hoheres
Niveau der Geldhaltung. Der Grund liegt darin, dass das Bankensystem nicht mehr wie
heute 'instant money' aus dem Stegreif herstellen kann. Die Banken, auch bei Vorhan-
densein liquider Geldmaérkte, werden schon aus Kostengriinden fir ihre Refinanzierung
noch genauer als bisher vorsorgen. Dies gilt in sinngemaRer Weise auch fur alle anderen
Haushalte, umso mehr, da es in einer Vollgeldordnung wieder eine strikte Trennung
zwischen Geldkonten und Anlagekonten gibt, verbunden mit einer strikten Einhaltung
von Mindestanlagefristen (vgl. 3.2 und 3.4).

Es ergibt sich hieraus keine verringerte Verfiigbarkeit von Geld oder eine verringerte
Flexibilitat des Geldangebots bei entsprechender Nachfrage. Lediglich wird das bené-
tigte Geld von den Banken nicht mehr flr sie berwiegend 'gratis' bereitzustellen sein,
sondern vollstdndig zu normalen Geldmarktkonditionen. Damit fallt der unverdiente
Margen-Extragewinn der Banken aus der Giralgeldschopfung weg. Dies gehort zum
gewollten Zweck der Reform. Stattdessen entsteht hier im Gegenzug ein zusétzlicher
vorlbergehender Vorteil fiir die Seigniorage und die Konjunktur. Die Seigniorage féllt



33

dem erhohten Geldhaltungsbedarf entsprechend héher aus, so lange bis das neue Niveau
der Kassenhaltung nach einigen Jahren bleibend erreicht ist.

Der zweite Aspekt betrifft die Tilgung von Altkrediten und ihre Ersetzung durch neue
Kredite, die dann in Vollgeld ausbezahlt werden. Dieser Aspekt wird im nachfolgenden
Abschnitt behandelt.

3.8 Extra-Seigniorage durch Substitution von altem Kreditgeld durch Voligeld

Im Zuge der Reform der Geldschdpfung tritt VVollgeld, das per Seigniorage in Umlauf
kommt, an die Stelle der alten Bestédnde an Giralgeld und Zentralbankgeld, die per Kre-
dit geschopft und in Umlauf gebracht wurden. Infolge dieser Substitution werden in den
Anfangsjahren eines Vollgeldregimes voribergehend grofe Summen an einmaliger
Extra-Seigniorage anfallen — zum einen in Gesamthohe der alten Giralgeldbestande, da-
riber hinaus in Hohe der zum Umstellungsdatum vorhandenen Kreditschulden der Ban-
ken bei der Zentralbank.

Wie in 2.2 dargelegt, werden mit der Umwandlung der bisherigen Girokonten zu Geld-
konten und ihrer Ausgliederung aus der Bankenbilanz die bisherigen ‘taglich falligen
Verbindlichkeiten' der Banken gegeniiber ihren Kunden zu 'Ubergangs-Verbindlich-
keiten' der Banken gegeniber der Zentralbank. In dem MaRe wie Altkredite getilgt wer-
den, werden die getilgten Summen an die Zentralbank durchgeleitet und damit geléscht
— und von der Zentralbank durch entsprechende neue Geldbetrdge per Seigniorage er-
setzt. Wurden dagegen die Banken die betreffenden Gelder aus Kredittilgungen behal-
ten durfen, wirden sie damit gewaltige Windfallprofite einstreichen (als héatten sie das
Giralgeld doch fir sich selbst, nicht nur fiir ihre Kunden geschopft). Wirden anderer-
seits die betreffenden Summen bei der Zentralbank nur geldscht, aber nicht substituiert,
wirde die Geldmenge massiv schrumpfen, was ausgeschlossen werden muss. Die Sub-
stitution vollzieht sich so lange bis die Summe der alten Sichtguthaben aus M1 abge-
schmolzen und durch Vollgeld ersetzt worden ist.

Der Zeitraum der Substitution der alten Kontokorrentbestdnde durch Vollgeld hangt von
der laufenden Falligkeit auRenstehender Kredite ab. Unter den auBenstehenden Krediten
in Deutschland betrug Ende 2008 allein die Summe der kurzfristigen Buchkredite an in-
landische Kunden 370 Mrd Euro. Das entspricht bereits mehr als der Halfte der Girogu-
thaben in Hohe von 638 Mrd Euro zu diesem Zeitpunkt (Bundesbank Monatsberichte
Tab. 1V.5). Man konnte von daher sagen, das Gros der Ubergangs-Verbindlichkeiten
werde moglicherweise in zwei Jahren abgeschmolzen und durch Vollgeld per Seignio-
rage ersetzt.

Hinzu kommen 278 Mrd Euro an Krediten, die deutsche Banken Ende 2008 bei der
Bundesbank oder der Europdischen Zentralbank aufgenommen hatten, mit einer Lauf-
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zeit von einer Woche bis zu drei und mehr Monaten (Monatsberichte Tab. 111.1). Durch
Ubergang zu einer Vollgeldordnung werden auch diese verzinslichen Kreditsummen
durch Gelder ersetzt, die schuldenfrei per Seigniorage in Umlauf kommen.

Die Menge des Giralgeldes in 2008 im Umfang von 638 Mrd Euro plus die Zentral-
bankkredite an Banken in H6he von 278 Mrd Euro ergeben zusammen 916 Mrd Euro an
Geldern aus Altkrediten, die durch neues Vollgeld per Extra-Seigniorage zu ersetzen
waéren. Im Jahr 2008 entsprach das 55 Prozent der gesamten Staatsschuld in Hohe von
1.652 Mrd Euro zu diesem Zeitpunkt. Fir die Regierung ergébe sich durch die Uber-
gangs-Extraseigniorage somit die im wahrsten Sinne des Wortes einmalige Gelegenheit,
den offentlichen Schuldenstand in wenigen Jahren ohne Heulen und Z&hneklappern um
mehr als die Halfte abzubauen. Auf diesem Weg k&men auch die Banken, soweit sie 6f-
fentliche Schuldverschreibungen halten, schnell zu neuer Vollgeld-Liquiditéat.

Es stellt sich allerdings die Frage, ob, wenn der Staat in ein bis drei Jahren die Halfte
seiner Anleihen zuriickkaufen wirde, dies am Rentenmarkt und in der Portfolio-
Struktur der Akteure darlber hinaus nicht zu unerwiinschten Ausschlagen fiihren kénn-
te. Von daher kann man zunichst daran denken, nur einen Teil der Ubergangs-Extra-
seigniorage zum Riickkauf von Anleihen zu verwenden und den anderen Teil als zusétz-
liche offentliche Ausgaben oder als nationale Pro-Kopf-Dividende in Umlauf zu brin-
gen. Dies wirde beim Gros der Bevolkerung unmittelbar zu einer erhéhten Ersparnis-
und Eigenkapitalbildung flhren, was flir Banken wiederum direkten Zufluss an Liquidi-
tat bedeutet. Gleichwohl kann man sich fragen, ob der andere Teil der Mittel trotz vor-
handener Bedarfe und flexibler Kapazitaten in der Kiirze der Zeit inflationsneutral ab-
sorbiert wirde.

Um solche Ubergangs-Irritationen auszuschlieRen, kann man einen pragmatischen
Kompromiss eingehen und fur etliche Jahre zweigleisig verfahren: Ein Teil der zu sub-
stituierenden Guthaben wiirde zum behutsamen Ruckkauf von Staatsanleihen sowie als
zusétzliche offentliche Ausgaben oder nationale Dividende realisiert, wahrend der ande-
re, zundchst wohl groi3ere, aber im Laufe der Monate und Jahre immer kleiner werdende
Teil vorlaufig weiterhin per verzinslichem Zentralbankkredit an die Banken verliehen
wirde. Solche Zentralbankkredite haben vergleichsweise kurze Laufzeiten von einer
Woche bis zu einem Jahr. Das gédbe der Zentralbank die Mdglichkeit, die Abkehr von
der schuldenbehafteten Kreditgeldschopfung und ihre zunehmende Ersetzung durch
schuldenfreie Seigniorage ausgewogen und flexibel zu steuern. Wenn wahrend des
Ubergangszeitraums die Zentralbank das neue Vollgeld den Banken zu Zinssatzen leiht,
die zun&chst gleich hoch und spater etwas héher sind als die Habenzinsen auf Deposi-
ten, hatten auch die Banken selbst ein Interesse an einer ziigig voranschreitenden Um-
stellung.
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3.9 Devisen- und Kapitalverkehr mit dem Ausland

Die Reform der Geldschopfung muss wahrscheinlich bei einer einzelnen Wéhrung be-
ginnen. Es erscheint aus heutiger Sicht unwahrscheinlich, dass die G8 oder G20 sich im
Sinn einer Vollgeldreform abstimmen. Damit erhebt sich die Frage, ob es einem einzel-
nen Land bzw einem einzelnen Wahrungsraum maoglich ist, eine VVollgeldreform durch-
zufihren. (Siehe dazu auch betreffende Seiten zu 'Fragen' auf dieser Homepage).

Anders gefragt: Ware eine einzelne Vollgeldwirtschaft international anschlussfahig?
Waren feindliche Reaktionen der Devisen- und Finanzmérkte zu erwarten, und kénnten
solche eine Vollgeldreform zunichte machen? Wéren die Benutzer einer reformierten
Wahrung gegenuber den Benutzern anderer, nicht reformierter Wahrungen nicht be-
nachteiligt? Sind Schwierigkeiten bei der Abwicklung des Zahlungsverkehrs mit ande-
ren Landern zu erwarten? Konnte es zu einer Kapitalflucht kommen?

Das sind bedeutende Fragen. Aber soweit sie Besorgnis ausdrucken, sind sie in der Sa-
che unbegriindet, wiewohl man eigeninteressierte Widerstdnde und ideologieverhaftete
Reaktionen jederzeit und tberall zu gewartigen hat.

Vollgeld wirde im in- und auslandischen Zahlungsverkehr genauso benutzt wie das
heutige Geld, mit denselben Buchhaltungsmethoden und technischen Zahlungssyste-
men. Genauso wie normale Bankkunden wiirden auch deren auslandische Geschéfts-
partner ohne ausdricklichen Hinweis Uberhaupt nicht bemerken, dass eine Reform
durchgefuhrt wurde. Sie werden ihre taglichen Zahlungen und Geldgeschafte weiter so
durchfuhren wie bisher. Auch die internationale Konvertibilitat einer VVollgeldwahrung
kann unverandert bestehen bleiben. Wegen einer Vollgeldreform braucht es keine biiro-
kratischen Kontrollen des AuRenhandels, der Wechselkurse oder des internationalen
Kapitalverkehrs zu geben. Soweit die Staaten im einzelnen - auch im Rahmen internati-
onaler Arrangements der Welthandelsorganisation WTO, des Internationalen Wah-
rungsfonds IWF, der Bank fir internationalen Zahlungsausgleich BIS sowie sonst unter
Zentralbanken - Prinzipien des internationalen Freihandels und freien Zahlungsverkehrs
folgen, soweit braucht sich daran durch eine Vollgeldreform nichts dndern. Uberhaupt
sind die Fragen des freien oder kontrollierten internationalen Devisen- und Kapitalver-
kehrs sowie der freien oder administrierten Wechselkurse auch in einer Vollgeldzukunft
politische Fragen, deren Handhabung sich aus der Geldordnung selbst nicht direkt
ergibt.

Es gibt auch keinen Grund fur eine Kapitalflucht weg von der Wéhrung, die als erste re-
formiert wiirde, bzw keinen Grund fir auslandisches Kapital, ein solches Land zu mei-
den. Im Gegenteil. Die Inflation innerhalb eines Vollgeld-Wé&hrungsraums wird wirk-
sam zu kontrollieren sein, das heil3t das Preisniveau und der AuBenwert der Wé&hrung
werden von daher stabil sein. Das Zinsniveau dirfte wegen der Schuldenfreiheit der
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Geldbasis und der geringeren staatlichen Schuldenaufnahme etwas niedriger zu liegen
kommen als in anderen Landern. Dies wird wiederum flr die realwirtschaftliche Ent-
wicklung von groBem Vorteil sein. Stabile Wéhrung, stabile Preise, giinstige Kapital-
verfiigbarkeit und gute Konjunktur, alles das sind beste Griinde flr auslandisches Kapi-
tal, sich in einem Vollgeldland zu engagieren, und beste Grinde fur inldndisches Geld
und Kapital, seine Anlage im Inland zu suchen, unbeschadet von Auslandsengagements
wie sie in einer international verflochtenen Wirtschaft nur natdrlich sind.

Die Schweiz bietet seit Jahrzehnten ein Beispiel fir relativ niedrige Zinsen in Verbin-
dung mit einem stabilen, langfristig steigenden Wechselkurs und zieht gerade auch
deswegen (nicht nur wegen des Bankgeheimnisses) grofe Summen auslandischen Kapi-
tals an. Zumindest mittel- und langfristig werden die verstetigte wirtschaftliche Ent-
wicklung, das sichere Geld, das stabilere Preisniveau und der weniger volatile Wechsel-
kurs dafur sorgen, dass mehr in- und auslandisches Investitionskapital angezogen wird,
nicht weniger. Folglich gibt es in der Tat keinen rationalen Grund fir Geld- und Kapi-
talflucht.
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MONETATIVE

GELDSCHOPFUNG IN OFFENTLICHE HAND! — bald eine VOLKSINITIATIVE?

Den meisten Menschen ist unbekannt, dass der grosste Teil unseres Geldes von privaten Banken als
Kredit geschopft wird und die Schweizerische Nationalbank dadurch nur einen sehr beschrankten
Einfluss auf die Geldschopfung bzw. die Geldmenge hat. Dadurch konnten die Finanzmérkte zu
riesigen Casinos werden, die ihre urspriingliche und sinnvolle Aufgabe vergessen haben:

die Realwirtschaft mit Investitionsgeldern zu versorgen.

Joseph Huber zeigt: Das marode Finanzsystem kann nur nachhaltig saniert werden, wenn das
(Kredit/Giral-) Geld ausschliesslich von einer unabhingigen 6ffentlichen Stelle geschopft wird.
Eine Volksinitiative konnte in der Schweiz die Voraussetzungen dafiir schaffen und der Aufbau
eines breit abgestiitzten Initiativkomitees wird nun angegangen.

Eine Umsetzung der ,,Geldschopfung in 6ffentlicher Hand* verhindert nicht nur die
ungerechtfertigten, leistungslosen Extragewinne der Privatbanken und drosselt die sich
wiederholenden Finanzblasen, sondern ermdglicht auch gerechtfertigte Mehreinnahmen fiir die
offentliche Hand (die Gesellschaft). Die Staatsschulden kénnen dadurch getilgt werden und eine
niedrigere allgemeine Steuerlast ist die Folge. Eine nachhaltigere Wirtschaft wiirde realistisch.

Geldschopfung in 6ffentlicher Hand bedeutet:
- die exklusive und transparente Geldschopfung durch ein demokratisches, unabhéngiges und
rechenschaftspflichtiges Gremium (Monetative),
- das Verbot jeglicher privater Giral- bzw. Kreditgeldschopfung,
- die schuld-, tilgungs- und zinsfreie Inumlaufbringung des neuen Geldes (Seignorage).

"Die bestehende Geldordnung ist ungerecht und illegitim." (Joseph Huber). Wir haben es in der
Hand, sie zu andern! Wenn Sie die Kampagne fiir eine Initiative unterstiitzen wollen, schreiben Sie
bitte eine E-Mail an monetative@inwo.ch oder informieren sich unter www.INWO.ch und
www.monetative.org (wWwww.monetative.ch ist im Aufbau).

Die "Geldschopfung in 6ffentlicher Hand" (Euro-Zone) wird in dieser Broschiire gut verstandlich
erldutert. Eine auf die Schweizer Verhéltnisse zugeschnittene Broschiire ist in Arbeit.
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