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Geldregal, Seigniorage und Vollgeld. Historische Aufhebung des ver mischten
fraktionalen Reservesystems®

Geldregal bedeutet das hergebrachte Vorrecht des Staates, in seinem Hoheitsbereich die
offizielle Wahrung zu bestimmen und die gesetzlichen Zahlungsmittel in dieser Wah-
rung zu schopfen und in Umlauf zu bringen. Daraus erwéachst dem Staat ein Geldschop-
fungsgewinn. Dieser wird als Seigniorage bezeichnet. Die Seigniorage besteht in der
Differenz zwischen den Produktions- und Bereitstellungskosten der Zahlungsmittel -
nerseits und ihrer Kaufkraft andererseits, die der Staat realisiert, indem er neu geschopf-
te Zahlungsmittel durch offentliche Ausgaben in Umlauf bringt.

Vor der Wahrungsunion betrugen die Produktionskosten eines 1-Mark-Stiicks 16 Pfen-
nige. Die Seigniorage, hier als Minzgewinn, betrug damit 84 Pfennige oder 84% abziig-
lich der Verwaltungs- und sonstigen Transaktionskosten. Die Produktion einer deut-
schen Banknote kostete durchschnittlich 15 Pfennige. Auch die Herstellungskosten fir
die jetzigen Euro-Banknoten betragenim Durchschnitt 7-8 Cent pro Geldschein. Dabei
handelt es sich zumeist um 10, 20 und 50 Euro-Scheine (Figna 2004). Bei Banknoten ist
die Seigniorage aso noch hoher als bel Minzen, und bel unbaren Sichtguthaben am
hochsten, da die Herstellungskosten (nicht die Transaktionskosten) in diesem Fall nahe
null liegen — oder richtiger gesagt, sie waren es, wirde dieses Geld durch Staatsausga-
ben in Umlauf gebracht und nicht, wie heute, durch Kredit der Zentralbank an die Ban-
ken bzw. der Banken an das Publikum.

Die heute Uberwiegende Form der Geldschopfung besteht in der Bereitstellung von
Sichtguthaben auf Girokonten durch die Banken. 'Sicht' kommt von ‘auf Sicht' und be-
deutet, dass es sich um eine Verbindlichkeit der Bank gegentiber dem Kunden handelt,
die jederzeit, also 'taglich fallig' sein kann, sobald die Bank vom Kunden eine solche
Forderung zu 'sehen’ bekommt. Sichtguthaben stellen in der Eurozone heute 85% der
Zahlungsmittel dar, wie die Geldmenge M1 sie représentiert (siehe Tab. 1 und 2). Damit
ist das Geldregal dem Staat faktisch entglitten und auf die Banken Ubergegangen. Dies
ist eine unmittelbare Folge der historischen Ausbreitung des bargeldlosen Zahlungsver-
kehrs im 20. Jahrhundert und zuletzt seiner Beschleunigung durch die 1uK -technischen
Zahlungsverfahren. Die Absicht der hier dargel egten Reform der Geldschdpfung besteht
darin, das Geldregal in zeitgeméalier Weise wieder herzustellen und die damit verbunde-
ne Seigniorage ungeschméalert dem 6ffentlichen Haushalt zugute kommen zu lassen.

Voraussetzung dafir ist die Umwandlung von Sichtguthaben in Vollgeld, oder anders
gesagt, die Umwandlung der heutigen Girokonten in echte Geldkonten.? Vollgeld be-

! Dieser Beitrag stellt die Uberarbeitete deutsche Fassung eines Vortrags dar, den der Autor im Juni 2001
unter dem Titel Seigniorage Reform and Plain Money vor dem Forum for Stable Currencies, House of
Lords, London, gehaten hat.
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deutet vollwertiges gesetzliches Zahlungsmittel. Gold- und Silbermiinzen waren zu ih-
rer Zeit schon immer Vollgeld. Scheidemiinzen und Banknoten sind Vollgeld, seit sie
den Status des vollwertigen gesetzlichen Zahlungsmittels erlangt haben. (Die Noten der
Deutschen Reichsbank wurden erst 1909 zu gesetzlichen Zahlungsmitteln). Auf der
heute erreichten Entwicklungsstufe geht es nun darum, auch Sichtguthaben zu Vollgeld
zu machen und damit den langst eingetretenen neuen Realitdten Rechnung zu tragen.
Die Redlitét ist, dass Sichtguthaben langst wie Zahlungsmittel, tatséchlich als das be-
deutendste Zahlungsmittel, benutzt werden. Rechtlich und fnanzwirtschaftlich aber han-
delt es sich nicht um gesetzliche Zahlungsmittel, sondern lediglich um eine Bankenver-
bindlichkeit unter anderen. Sie unterscheidet sich von den anderen allerdings dadurch,
dasssietéglich falig ist und als Geldsurrogat benutzt wird (Tab. 2).

In der Zwitterstellung der Sichtguthaben kommt zum Ausdruck, dass die heutige Geld-
ordnung — das fraktionale Reservesystem — ein Mischsystem darstellt. Mischsystem ar
nachst deshalb, well die Zahlungsmittel aus verschiedenen Quellen stammen: die Mun-
zen, as der Kleingeldrest, der kaum noch 1% der Gesamtgeldmenge M1 ausmacht,
stammen wie eh und je aus der staatlichen Minzanstalt. Diese verkauft die Minzen an
die Zentralbank zum Nennwert, damit diese sie in Umlauf bringt. Die Banknoten stam-
men von der Zentralbank. Diese ist inzwischen faktisch zur obersten staatlichen Wah-
rungsbehdrde geworden. Die Sichtguthaben im Publikumsverkehr stammen von den
Geschéftsbanken. Daneben schopft die Zentralbank noch Sichtguthaben auf den laufen-
den Geschéftskonten der Banken, die diese bei der Zentralbank unterhalten (die Num-
mern dieser Konten sind die betreffende Bankleitzahl).

Das existierende Mischsystem beinhaltet von daher drei Geldkreislaufe: erstens den In-
terbankenkreislauf mit unbaren Mitteln zwischen Zentralbank und Banken, zweitens
den Publikumskreisauf mit Sichtguthaben zwischen Banken und Publikum, und drit-
tens den Bargeldkreislauf. Der unbare Interbankenkreislauf und der unbare Publikums-
kreidauf stehen nicht miteinander in Austausch, wahrend der Bargeldkreislauf in beide
verwoben ist. Das Bargeld bildet hierbei alerdings nicht mehr die Grundlage fir Unba-
res, wie dies in historischen Zeiten, vielleicht, oder teillweise, der Fall gewesen sein
mag. Bargeld ist nurmehr eine historisch residuale Wechselmenge, die nach Bedarf aus
dem unbaren Interbanken oder dem Publikumskreislauf ausgewechselt und wieder ein-
gewechselt wird. Unbares Geld ist heute die Grund- oder Normalform des Geldes bel
Zentralbank, Banken und Publikum. Bargeld ist nurmehr eine Wechselform davon.

2 Ein passender Ausdruck fiir das unbare Geld auf Geldkonten, al's Erganzung zu 'Miinzen' und 'Bankno-
ten', ist noch nicht gefunden. Amerikaner gebrauchen gelegentlich den Ausdruck 'bytes' (coins, notes, and
bytes) in Anspielung an die heute elektronisch efolgende Verwaltung des unbaren Geldes. Tatséchlich
aber fuhrt dieser technische Aspekt in der nmonetdren Begrifflichkeit des 6fteren zu Durcheinander. Das
vermeintliche 'e-cash’ ist meistens kein wirkliches Zahlungsmittel (Geld), sondern ein blofRes Zahlungs-
verfahren (Geldibertragung).
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Da das Metallgeldzeitalter voriber ist, reprasentiert Geld nicht langer Materialwerte
(Warengeld). Das heutige Geld reprasentiert nurmehr Information Uber Wirtschaftswer-
te. Das Geld gibt Kaufkraft, die zu diesen Wirtschaftswerten, in Preisen formuliert,
aquivalent ist. Die Wirtschaftswerte selbst entstehen fortlaufend durch die Produktivitét
der Realwirtschaft, also durch die nationale und internationale Wirtschaftdeistung — zu
der auch die Banken ihren Dienstleistungsantell beitragen. Finanzwirtschaftlich damit
korrespondierend werden die Zahlungsmittel in bestimmter Wahrung 'ex nihilo' ge-
schopft, gleichsam aus dem Nichts; wobei es richtiger wére, zu sagen, das Geld wird 'ex
scientia geschopft, von dazu autorisierter Stelle gemald dem Stand des professionellen
Wissens.

Die Sichtguthaben der Banken bei der Zentralbank sowie das von der Zertralbank auf
Nachfrage herausgegebene Bargeld stellen Zentralbankgeld dar. Diese Mittel heif3en
Reserven, weil sie den Banken als unbare und bare Zahlungsreserven dienen. Auf der
Basis ihrer Zahlungsreserven konnen die Banken Sichtguthaben im Publikumsverkehr
schaffen, in einem Ausmal3, das ein Viefaches ihrer Zahlungsreserven darstellt. Daher
die Bezeichnung multiple Geldschopfung. Je nach 6konomischen und technischen Ge-
gebenheiten sowie den Regulierungsvorgaben der Aufsichtsbehdrden, geht man davon
aus, dass die jeweils erforderliche Zahlungsreserve 7-14% der Umsdtze, also nur einen
Bruchteil davon betrégt. Daher die Bezeichnung fraktionales Reservesystem.

Nicht zuletzt besitzen die verschiedenen Zahlungsmittel und Kreidaufe in diesem
Mischsystem einen unterschiedlichen Rechtsstatus. Zentralbankgeld bzw. Reserven sind
gesetzliche Zahlungsmittel und somit Vollgeld. Sichtguthaben auf Girokonten des Pub-
likums sind es nicht. Zwar verlangt der Staat, nicht zuletzt das Finanzamt und die Ge-
richte, bargeldlose Zahlung. Aber die unbaren Zahlungsmittel sind kein chartales Geld
(staatliches, gesetzliches Geld). Dies hat erhebliche Implikationen. Deshalb sei, bevor
der Reformansatz weiter ausgefuhrt wird, erléutert, welche aktuellen Probleme und his-
torischen Trends den Ubergang vom Mischsystem der fraktionalen Reservehaltung zu
Vollgeld im Rahmen eines staatlichen Geldregals nahe legen. Drei Problemkreise sind
hier zu nennen:

- die chronischen Finanzprobleme der 6ffentlichen Haushalte

- die aulRer Kontrolle geratene kommerzielle Giralgeldschépfung

- monetére und finanzielle Instabilitdten des bestehenden Systems.

Die chronischen Finanzprobleme der 6ffentlichen Haushalte

Die chronischen Finanzprobleme der 6ffentlichen Haushalte sind allgemein bekannt:
jahrliche Haushaltsdefizite auf einem sehr hohen Niveau der Staatsausgaben in Hohe
von, je nach Industriestaat, 35-60% des BNE, verbunden mit der anscheinenden Unwil-
ligkeit von Politik und transferbegiinstigter Wahlerschaft, die Staatsausgaben nachhaltig
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zu senken; die gleichzeitig wachsende Unwilligkeit der steuerzahlenden Burger und
Wahler, die sehr hohe Steuer- und Abgabenlast weiterhin zu tragen, geschweige, noch
hohere zu zahlen; aus beidem resultierend eine standig wachsende Staatsverschul dung,
die in den meisten Industriestaaten inzwischen gof3er ist als der Staatshaushalt selbst
und eine Hohe zwischen 60-100% und mehr des BIP erreicht hat (in Deutschland 65%).
Es ist nicht klar, wie dieser Schuldenberg auf schmerzlose Weise abgetragen werden
konnte. Dagegen ist 1angst deutlich, wie sehr es den Handlungsspielraum der Regierun-
gen einengt und die Investitionen und die Wirtschaftsentwicklung untergrabt, wenn ein
immer grolRerer Teil der offentlichen Haushalte fir den Schuldendienst aufgebracht
werden muss. In Deutschland flief3en bereits 14% der Steuereinnahmen blof3 in Zinszah-
lungen (etwa die Halfte davon an Banken, die in offentliche Schuldverschreibungen 'in-
vestieren'). Im Gegenzug haben sich die 6ffentlichen Investitionen in den 1990er Jahren
von knapp 3% auf 1,4% des BIP halbiert.

Die Seigniorage ergibt sich aus dem jahrlichen Zuwachs der Geldmenge. Die Seignio-
rage aus der Vollgeldschdpfung kénnte die 6ffentlichen Haushalte in Deutschland jahr-
lich in einem Umfang von durchschnittlich 2040 Mrd Euro entlasten (siehe Tab.1 D
M1). Das sind zwar nur etwa 3% der rund 1.000 Mrd Euro, auf die sich heute die inter-
ventionistisch aufgeblahte Staatsquote um 50% des BIP belauft. Damit ist auch schon
festgestellt, dass man mit der Seigniorage aus der Vollgeldschépfung nicht 'alles finan-
zieren und auch nicht die reguléren Steuern und Abgaben ersetzen kann. Aber 2040
Mrd Euro bzw. 3% des Staatshaushalts wéren Uber die Jahre hinweg doch ein erhebli-
cher Betrag. Dieser wirde eine gewisse Steuersenkung erlauben oder wére ein korti-
nuierlicher Beitrag zum Schuldenabbau.

Kommerzielle Giralgeldschopfung auf3er Kontrolle

Weniger bekannt als die ihrer Zerrittung nahen Staatsfinanzen ist die Tatsache, dass die
Geldschdpfung de facto inzwischen Uberwiegend von den Geschéftsbanken ausgelibt
wird, je nach Land zu 65-95%, in der Eurozone zu 85%. Dies bedeutet, dass die Zent-
ralbank die Kontrolle tber die Geldmenge weitgehend verloren hat. Das offizielle H-
nanzmilieu pflegt diese geldpolitische Machtverschiebung von den Zentralbanken zu
den Banken as Unthema zu behandeln. Aber die Abkehr der Zentralbanken von der
Geldmengenpolitik und ihre kompensatorische Hinwendung zur Zinspolitik, in der
Hoffnung, wenigstens auf diese Weise das Geldmengenwachstum zu kanalisieren,
gpricht faktisch eine deutliche Sprache.

Die reale Geldmenge M sai hier definiert as ale im Interbanken und Publikumsver-
kehr vorhandenen baren und unbaren, uneingeschrénkt liquiden Zahlungsmittel. Am
ehesten stellt das Geldmengenaggregat M1 eine Anndherung hieran dar. M1 besteht aus
dem Bargeld und den Sichtguthaben im Publikumsverkehr. M1 enthalt nicht die baren
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und unbaren Reserven der Banken (Tab.2). Der aktuelle Bestand von M1 in Deutsch-
land wie auch in der sonstigen Eurozone setzt sich zusammen aus etwa 1% Minzen,
15% Banknoten und 84% Sichtguthaben (Tab.1). Die Bargeldmenge stellt das Zentral -
bankgeld in M1 dar, die Sichtguthaben sind der von den Banken geschaffene Anteil an
M1. In den USA ist der Bargeldanteil hoher (Dollar as weltweite Parallel- und Unter-
grundwahrung). In Grof3britannien dagegen betragt der Bargeldanteil nur noch 5-10%,
die Sichtguthaben 90-95% von M1. Die Bargeldmenge geht inzwischen nicht nur rela-
tiv zurick, sondern seit Mitte der 1990er Jahre scheint nun auch ein Langfristtrend ab-
soluter Rucklaufigkeit eingesetzt zu haben, trotz der akuten, steuervermeidungsbeding-
ten Ausdehnung der Schwarzarbeit und Untergrundwirtschaft.

Sichtguthaben sind téglich fallige, fir den Kunden jederzeit verflgbare Mittel auf lau-
fenden Girokonten, dem Kontokorrent der Bank; zu unterscheiden von den kurzfristigen
Kapitaleinlagen in Form von Spareinlagen und Termingeldern (Tab.2). Selbst wenn
nach neueren Arrangements auch solche Einlagen jederzeit verflgbar gemacht werden
kénnen, so miissen sie doch erst auf ein Girokonto Ubertragen, und damit Bestandtell
von M1 werden, ehe damit regulér bezahlt werden kann.

Die Banken schopfen die Sichtguthaben im Zuge ihrer Kreditvergabe durch einen einfa-
chen Eintrag in den Buichern: Kreditkonto an Kundenkonto. Weiter nichts. Bel der Bank
steht die Forderung auf fristgerechte Kreditriickzahlung und Verzinsung als Aktivum,
wéhrend de Verbindlichkeit der Kreditauszahlung an den Kunden als Passivum steht.
Auf dem Girokonto des Kunden erscheint genau umgekehrt der erhaltene Kredit als ver-
flgbares Haben, und die Zins- und Riickzahlungsverpflichtung als Soll.

Von da an bis zur Tilgung eines Kredits 'zirkulieren' die Guthaben im Publikum wie
Bargeld, und zwar durch Verrechnung auf den Girokonten. Verrechnung ist gleichsam
virtuelle Zirkulation. Sie erzeugt die gleichen Kundenkontosténde wie eine Zirkulation
von Bargeld Kassenbesténde erzeugen wirde. Die in diesem Sinne zirkulierenden Sicht-
guthaben stellen nun in dem Sinn einen Kredit der Geldnutzer an die Bank dar, dass die
Geldnutzer auf die Auszahlung von Bargeld weitgehend verzichten und eben bargeldlos
mit den Sichtguthaben der Banken zahlen. So kommen die Banken faktisch kaum in die
Verlegenheit, grof3e Reserven an Zentralbankgeld in Bewegung setzen zu mussen. Die
Guthaben der Kunden werden untereinander so weit wie moglich verrechnet, und die
tatsachlichen Abflusse an die Kunden anderer Banken oder ins Ausland, zu deren Ab-
wicklung Zentralbankguthaben aktiviert werden missen, bewegen sich in etwa in Hohe
der Zuflusse von Kunden anderer Banken und aus dem Ausland; und dies ist beim Ab-
fluss und Zufluss von Bargeld nicht anders.

Im Gesamtsystem ist jede Auszahlung eine Einzahlung. Bei Grof3banken halten sich
Aus- und Einzahlungen, gleich ob bar oder unbar, taglich denn auch ungeféhr die Waa-
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ge, mit nur relativ geringen Mengen im Uberschuss oder Defizit. So benétigen vor d-
lem die Grof3banken, die Uber viele Kunden und ein grof3es Einzugsgebiet verfligen, nur
eine relativ geringe Basis an Reserven, um auf dieser Grundlage in einer Abfolge von
nur wenigen Schritten Kredite und Umsétze in faktisch beliebiger Hohe aufzubauen.
Kleinbanken dagegen bendtigen vergleichsweise mehr Reserven, da sich bei ihnen Aus-
und Einzahlungen nicht immer so giinstig die Waage halten. Letztlich jedenfalls kénnen
die Banken dem Publikum Mittel in faktisch beliebiger Hohe bereitstellen; davon abge-
sehen, dass auch die Zentralbank von den Banken nachgefragte Reserven noch immer
zur Verfigung gestellt hat. Auch das obligatorische Vorhalten von nicht-verfligbaren
Minimumreserven der Banken bei der Zentralbank (in Hohe von zur Zeit 1,5-2% der
Sichtguthaben, Spar- und Termineinlagen) andert an der Sachlage relativ wenig. Der re-
striktive Faktor, der die Sichtguthabenschaffung als faktische Geldschépfung der Ban-
ken begrenzt, besteht weder in 'Kapitalmangel' noch in gesetzlich-behdrdlichen 'De-
ckungs-Vorschriften, sondern in der Bonitét der Kreditkunden in den Augen der Bank.

In friheren Jahrzehnten, und in Deutschland noch bis gegen Ende der 1990er Jahre, he-
ben die Banken aus der Giralgeldschdpfung erhebliche Extragewinne gezogen. Denn sie
konnten die Kredite an den Kunden zum normalen Darlehenszins vergeben, mussten
den Kunden fur ihre Guthaben auf Girokonten aber keine Einlagezinsen zahlen. Die
Zinsmarge der Banken wird gerechtfertigt als Differenz zwischen dem Einlagezins bzw.
dem Zins, zu dem eine Bank Geld aufnimmt, und dem Kapitalmarktzins, zu dem die
Bank das Geld an Kunden verleiht. Betrgt der Einlagezins zum Beispiel 3% und der
Kapitalmarktzins 9%, so ergibt sich eine Zinsmarge von 9% - 3% = 6%. In dem Mal3e
jedoch, wie Banken das Geld, das sie ausleihen, nicht zu hundert Prozent von Kunden,
anderen Banken und der Zentralbank zuvor erst aufnehmen muissen, entféllt der Einla-
gezins insoweit. Je weniger Reserven die Banken bendGtigen, desto mehr geht der Einla-
gezins gegen 0%. Wenn Banken Sichtguthaben 'ex nihilo' schaffen und sie den jeweili-
gen Inhabern der zirkulierenden Sichtguthaben Uberhaupt keine Habenzinsen bezahlen,
erzielen sie eben dadurch einen Extragewinn in voller Hohe der sonst félligen Zinsen
fur die Geldaufnahme.

Sofern Mittel fur Darlehen von der Zentralbank aufgenommen werden mussten, ent-
spréche der Zins den entsprechenden Sétzen der Zentralbank, in der Eurozone aktuell
bei 1,0-2,5%. Am offenen Interbankenmarkt ist das Geld etwas teurer (EURIBOR 2,1—
2,3%). Die Einlagezinsen, die dem Kunden gezahlt werden, sind dagegen stets billiger,
aktuell fur Sichtguthaben nur etwa 0,0-0,7%. Diese Sétze werden zu anderen Zeiten
auch wieder einmal erheblich héher liegen, entscheidend ist, dass die relativen Diffe-
renzen im Zinsgefiige sich in etwa so erhalten.

Die Finanzwissenschaft nennt den Gewinn der Banken aus der Sichtguthabenschaffung
ebenfalls Seigniorage. Dies ist ein irrefUhrender Sprachgebrauch. Seigniorage sollte
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man auf das beschrénken, als was sie eingangs definiert wurde: die Differenz zwischen
den Kosten und der Kaufkraft eines neu geschépften Zahlungsmittels im Rahmen char-
taler Geldschopfung (historisch als Minzgewinn). Was dagegen die Banken bei der Be-
reitstellung von Sichtguthaben realisieren, ist: ein Zins-Extragewinn. Der Vorteil fir die
Bank liegt 'nur' in den Zinsen. Von dem Zahlungsmittel, den Sichtguthaben, die die
Bank den Kreditkunden zur Verfigung stellt, hat die Bank selbst nichts (obwohl sie fir
den Betrag gerade stehen muss, wenn der Kredit faul wird). Tilgt der Kunde seinen
Kredit, werden die betreffenden Eintrége in den Blichern wieder geldscht, und das Geld
ist somit nicht mehr vorhanden (Reflux-Prinzip der Banking-Lehre). Von daher stellt
auch der Zentralbank-Gewinn, der an die Regierung abgeliefert wird, keine Seigniorage
im eigentlichen Sinne dar, sondern die Summe der diversen Zinsgewinne, die die Zent-
ralbank durch ihre Kredit- und Devisengeschéfte erwirtschaftet.

Will man wissen, wie hoch der Extragewinn der Banken aus der multiplen Geldschop-
fung gewesen ist, muss man den jeweiligen Bestand an Sichtguthaben multiplizieren
mit einem realistisch gewichteten Durchschnitt der vorgenannten Zinssédtze. Das ergab
fur die deutschen Banken in den 1980-90er Jahren Summen in einer Grél3enordnung
von jéhrlich 10-15 Mrd Euro — ein stattlicher Extragewinn, den manche Kritiker als
heimliche 'private Geldsteuer' angeprangert haben.

Skandalisiert hatten diesen Sachverhalt auch jene Chicagoer Okonomen, diein der Gro-
3en Depression der 1930er Jahre das Konzept des 100% Banking entwickelten (Hart
1935). Unter ihnen waren Henry Simons (1948) und Milton Friedman (1948, 1959,
1969). Auch Irving Fisher unterstiitzte den Ansatz. Er hatte zunéchst Silvio Gesell's
Schwundgeld favorisiert, nahm dann aber davon Abstand und entwickelte das Konzept
des 100% Money (Fisher/Cohrssen 1934). Die Grundidee des 100%-Ansatzes liegt dar-
in, die Bankengeldschopfung und das fraktionale Reservesystem dadurch auszuschalten,
dass jedes unbare Kontoguthaben zu 100% durch Bargeld 'gedeckt’ sein miisse. Es han-
delt sich gleichsam um einen 100% Bargelddeckungs-Ansatz, oder genauer gesagt, ein
Ansatz, der 100% Reservehaltung erzwingt. Seine Verfechter setzten damit die finanz-
wissenschaftliche Tradition der Currency-Lehre fort, in Deutschland von Friedrich
Knapp (1905) begriindet, im Gegensatz zur Banking-Lehre, zuletzt von Friedrich von
Hayek (1977) vertreten. (Zu Curency vs Banking siehe O'Brian 1994).

Auch der hier vertretene Vollgeld-Ansatz steht in der chartalen Currency-Tradition. Zu
den damit verbundenen Standpunkten gehort, dass es jemanden geben muss, zumal ur+
ter Bedingungen des frei 'ex scientia geschopften Geldes, der die Geldmenge effektiv
kontrollieren kann. Auf3erdem werden die zirkulierenden Zahlungsmittel, die allgemeine
Geldbasis, as en offentliches Gut angesehen. Als solches muss das Geld von einer 6f-
fentlichen Stelle emittiert werden, die der Eigentimer des zirkulierenden Geldes ist, im
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Unterschied zum jeweiligen Inhaber. Die Frage der Geldschopfung besitzt von daher
Verfassungsrang.

Der Standpunkt, dass Geldschopfung eine gebietshoheitliche Prérogative darstellt, die
sich der Staat, samt Seigniorage, im Interesse einer funktionalen Wirtschaftsordnung
und des Staatshaushalts zu sichern hat, wurde u.a. nachdrticklich von Irving Fisher ver-
treten: 'Nationalization of banking, no; nationalization of money, yes (1935 58). Das
Bankengeschéft soll frei sein, samt den Zinssétzen, durch welche die Finanzmérkte sich
preislich regeln. Aber Geldschopfung und Seigniorage sollen nicht Gegenstand von
Geldmacherei sein. Zuletzt haben Huber/Robertson (2000) oder auch Zarlenga (2002)
wieder einen solchen Standpunkt vertreten. Auch Creutz (2002 15) unterstiitzt nach a-
genen Angaben die Umwandlung von Sichtguthaben aus Bankengeld in Zentralbank-
geld — obwohl er der Meinung ist, dass unbare Sichtguthaben nicht 'ex nihilo' geschdpft
werden koénnen, sondern durch Einzahlung von Bargeld aufgebaut wirden, und es eine
multiple Geldschopfung tberhaupt nicht gabe (1996).

Inzwischen muss man die Extragewinne aus der Bankengeldschopfung nicht mehr
skandalisieren. Unter dem Druck des sich européisierenden und globalisierenden Wett-
bewerbs sowie aufgrund der Vorgaben der Aufsichtsbehdrden kommen die Banken, in-
zwischen auch in Deutschland, nicht mehr umhin, ihren Kunden auf alle Arten von
Guthaben, auch auf Sichtguthaben, Einlagezinsen zu zahlen. Damit ist dieser frihere
Extragewinn faktisch kaum mehr existent. Was aber mehr denn je existiert, ist die Giral-
geldschopfung der Banken — deren 6konomische Funktionsprobleme weiterbestehen.

Weas sich im Unterschied zum Extragewinn der Banken ebenfalls nicht gedndert hat, ist
die entgangene Seigniorage, in Deutschland in jahrlicher Hohe der schon erlauterten
20-40 Mrd Euro, die der Staat nicht einnimmt, well er sich sein Geldregal hat aus der
Hand nehmen lassen durch die Giralgeldschépfung der Banken. Was wirde man von
einem Staat sagen, der sein militarisches und polizeiliches Gewaltmonopol aufgibt, sein
Gesetzes-, Rechtsprechungs- und Gebietsverwaltungsmonopol, sein Steuermonopol, die
Landeshoheit Uber Mal3e und Gewichte, gesetzliche Standards, Lizenzen und Zertifika-
te? Sein Geldregal aber hat der Staat sich nehmen lassen. Der Staat muss sich das Geld-
regal im Interesse einer funktional richtigen Geld- und Finanzordnung auf der Hohe der
Zeit wieder zurtickholen.

Exkurszum Giralgeld

Eine landlaufige Meinung besagt, die Banken ‘arbeiten mit dem Geld ihrer Kunden'. Dem ist nicht so. Das
Darlehen einer Bank besteht nicht in der Ausleihung von Kundeneinlagen. Esist fir Banken schon rein
technisch unmoglich, unbare Depositen zu verleihen. Wenn die Banken selbst Geschéfte machen, kénnen
sie dafr nicht das Kontokorrent benutzen, sondern sie miissen auf ihre eigenen Zahlungsreserven, insbe-
sondere ihre Zentralbankguthaben, zurtickgreifen.
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Die Sichtguthaben der Kunden dagegen schopfen die Banken tatsachlich 'ex nihilo' (sofern ein Guthaben
im Ausnahmefall nicht dadurch entstanden ist, dass ein Kunde einen Koffer voller Bargeld, in dem Fall
vermutlich Schwarzgeld, eingezahlt hat). Die Anlage eines Kundenguthabens al's, sagen wir, Ein-Jahres
Festgeld bedeutet flr die Bank eine blofle Umbuchung mit der Folge der Stillegung auf Frist von einem
Jahr einer sonst taglich falligen Verbindlichkeit gegentiber dem Guthabenbesitzer. Rein theoretisch, well
sie auf diese Mittel im Prinzip nicht angewiesen sind, missten die Banken den Kunden dafiir auch keine
Zinsen zahlen. Dann bliebe vermutlich alles als Sichtguthaben auf den Girokonten liegen, und so lange
die Guthaben liegen, wiirde daraus nicht einma eine geldmengenbedingte Inflation folgen (so wenig eine
solche aus hohen Besténden von M2-M3/M4 folgt).

Dass die Banken gleichwohl kurzfristige Kapitaleinlagen aufnehmen, und sie inzwischen auch auf blof3e
Sichtguthaben einen kleinen Einlagezins zahlen, hat im Wesentlichen mit jenen schon genannten zwei
Griinden zu tun: mit dem Wettbewerb der Banken um Kunden und Geschéft, und mit den gesetzlichen
und behordlichen Auflagen fir das Kreditwesen. Diese Auflagen sind ihrerseits zum Teil historisch noch
in der Metallgeldzeit verwurzelt und spiegeln ‘goldene Bankregeln' und andere Usancen wieder, grosso
modo der Art, dass Forderungen und Verbindlichkeiten in ihrer Fristigkeit einander entsprechen sollen,
und dass Kreditzusagen nicht ein bestimmtes Vielfaches des Eigenkapitals oder vorhandener Depositen
von Edelmetallgeld Ubersteigen sollen. Auf diese Weise werden vergangene Verhdtnisse gleichsam wei-
tersmuliert, Verhétnisse, die in der Wirklichkeit des bargeldlosen Zahlungsverkehrs mit Sichtguthaben
historisch langst Uberholt sind.

Monetére und finanzielle I nstabilitaten des bestehenden Systems

Nun zu den 6konomischen Funktionsproblemen des Giralgeldes. Das vermischte frakti-
onale Reservesystem bleibt monetér unsicher und finanzwirtschaftlich instabil. Sicht-
guthaben stellen nur ein Geldsurrogat zur Verrechnung dar, nicht positiv vorhandenes
Geld. Deshalb kann dieses Zahlungsmittel heute wie friher as Buchwert verschwinden.
Zwar gibt es unter den Banken heute eine Einlagensicherung, und es bestehen auch ge-
wisse staatliche Garantien. Beilm Bankrott einer einzelnen Bank mogen die Kunden
deshalb nicht allzu viel ihrer Guthaben verlieren. Aber in einer Krise des gesamten
Bankensektors konnte die Einlagensicherung nicht mehr funktionieren. Die Leute wir-
den dann 'ihr Geld auf der Bank' verlieren. Heute wie friher miisste ein Run auf eine
Bank diese ruinieren. In einer allgemeinen Bankenkrise wird auch die Funktion der
Zentralbank als Lender of last resort gegenstandslos. Das haben die Finanzkrisen der
1990er Jahre in Mexiko, Brasilien, Argentinien, Russland und Sidostasien gezeigt.
Sichtguthaben sind faktisch weiterhin unsichere Zahlungsmittel, auch wenn man das
hierzulande gegenwaértig nicht mehr, oder noch nicht wieder, wahrhaben will.

Eine andere dem Giralgeld inharente Instabilitdt rihrt daher, dass Banken konjunkturell
prozyklisch handeln, sie vor alem auch Kredite prozyklisch vergeben und sie somit das
Volumen neuer Sichtguthaben aus Kreditvergaben prozyklisch steigern oder verringern.
Prozyklisches Handeln ist fUr jeden Wirtschaftstellnehmer normal. In der Konjunktur,
generell in wirtschaftlich 'guten Zeiten', sind wir mit Geldausgeben lockerer, in der Kri-
se dagegen zuriickhaltend. Genauso die Banken. In der Hochkonjunktur und sonst in
'guten Zeiten' sind die Banken risikofreudig, in der Krise dagegen risikoscheu. Selbst
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bei vorhandenen Sicherheiten zogern sie mit Kreditzusagen, was regelméfdig besonders
dem Mittelstand und Handwerk zu schaffen macht.

Da die Banken inzwischen schon 85% der Zahlungsmittel bereitstellen, bedeutet das
prozyklische UberschielRen des Geldangebots durch die Banken nach oben und unten,
dass die Wirtschaft mit frischem Geld abwechselnd Uberversorgt und unterversorgt
wird. Darin liegt einer der Hauptgriinde fur mancherlei finanzielle Instabilitét auf natio-
naler und internationaler Ebene, im besonderen ein Hauptgrund fiir unnétige Ubertrei-
bungen im Hoch und Tief der Konjunktur: im Hoch spekulative Finanzmarktblasen,
Uberschuldung und Uberkapazitaten, im Tief Verstockung und Sparzwange, Konkurse
und Entlassungen, die ohne Verstockung zum tiberwiegenden Teil vermeidbar wéren.

Die Zentralbank kann da mit einem kontrazyklischen Angebot an Reserven — Ange-
botsverknappung im Hoch, grof3ziigiges Angebot im Tief — nicht viel gegensteuern; da-
von abgesehen, dass sie im Hoch das Angebot faktisch nicht verknappt. Die Banken ha-
ben noch immer die Reserven bekommen, die sie nachfragen. Da die Banken nur noch
wenige Reserven brauchen, spielt dies ohnedies kaum eine Rolle. Dagegen wirde ein
kontrazyklisch wohldosiertes Angebot an Vollgeld eine viel effektivere Wirkung aus-
ben. Das lang gehegte Ziel, Wirtschaftszyklen ihre Ubertreibungsspitzen nach oben
und unten zu nehmen, hétte historisch erstmalig tberhaupt eine reele Grundlage.

Die Vollgeldreform im Einzelnen

Die Reform der Geldschdpfung durch Vollgeld besteht aus zwel Komponenten, die als
zwei Seiten einer Medaille angesehen werden kénnen: zum einen die vollumfangliche
Wiederherstellung des staatlichen Geldregals und der daraus flief3enden Seigniorage,
zum anderen die Beendigung der Sichtguthabenschaffung der Banken durch Umwand-
lung der Girokonten in Geldkonten. Das eine setzt das andere voraus. Auf Geldkonten
werden die unbaren Guthaben keine taglich falligen Zahlungsversprechungen mehr sein,
sondern positives unbares Geld, vollwertige gesetzliche Zahlungsmittel, eben Vollgeld.
Es wirde dadurch eine homogene Geldmenge M entstehen. Diese wére zugleich die
dann vorhandene Geldbasis. Vollgeld kann weiterhin in jeder technischen Form ver-
wendet und gewechselt werden — as Miinze, Banknote und Guthaben auf dem Geldkon-
to oder einer Geldkarte. Es kann weiterhin leicht von einem Geldkonto zu einem ande-
ren transferiert werden durch die gangigen Uberweisungs- und Abbuchungsverfahren,
einschliefdlich Kredit- und Debitkarten.

Erstmalig in der modernen Geschichte wirde die Geldmenge M in ihrer Gesamtheit von
einer dazu autorisierten Quelle emittiert werden, am besten einer Geldausgabeabteilung
der betreffenden staatlichen Zentralbank, in der Eurozone also der Européischen Zent-
ralbank. Die Gliederung der Zentralbank in eine Ausgabeabteilung und eine Geschéfte-
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abteilung besteht zum Beispiel schon bei der Bank of England (Issue Department und
Banking Department). Eine solche Gliederung ist nicht unbedingt erforderlich, aber sie
schafft klare Verhdltnisse. In einem Vollgeldregime ist die Ausgabeabteilung fir die
Bereitstellung des langfristigen Geldmengenzuwachses zusténdig, die Geschéfteabtei-
lung fir die kurz und mittelfristige Feinsteuerung der Geldmenge und fir die Devisen-
bewirtschaftung. Hierfir kann die Geschéfteabteilung weiterhin die selben Methoden
und Instrumente einsetzen wie heute auch.

Die Ausgabeabteilung wirde, ebenfalls wie heute, in regelméaldigen Abstanden entschei-
den, ob und wieviel neues Geld gebraucht wird. Sie sollte dabei diskretiondr vorgehen
koénnen und nicht an abstrakte Regeln gebunden sein (im Gegensatz zum 100% Plan
und der Regel des konstanten Geldmengenzuwachses nach M. Friedman). Eine starke
Unabhangigkeitsposition der Zentralbank gehort zu den Voraussetzungen eines funktio-
nierenden Geld- und Fi nanzwesens. Darin ist nichts weniger zu sehen, als eine Fortent-
wicklung des Prinzips der staatlichen Gewaltenteilung. Auch und gerade unter Bedin-
gungen von Vollgeld und vollstandigem Geldrega muss es fur Parlament und Regie-
rung ausgeschlossen sein, von der Zentralbank mehr Geld zu verlangen als diese zu
emittieren fur erforderlich halt. Parlament und Regierung sollen ihren eigenen, den &-
fentlichen Haushalt ordentlich fuhren und sich ansonsten in Geld- und Finanzangele-
genheiten nicht einmischen.

Technisch gesehen wiirde die Ausgabeabteilung ihre Entscheidungen auf denselben In-

formationsgrundlagen treffen wie heute:

- Einschétzung der Wachstumsentwicklung (Geldmengenentwicklung orientiert am
sich realisierenden Wachstumspotenzial)

- Entwicklung der Zinsséize (steigende oder fallende Zinsen signalisieren steigende
oder fallende Geld- und Kapitalnachfrage)

- unter gleichzeitiger Zugrundelegung der wochentlichen oder vierzehntétigen statisti-
schen Meldungen der Banken, aus denen relevante Verdnderungen in der strukturel-
len und quantitativen Zusammensetzung der Forderungen und Verbindlichkeiten im
Bankensektor hervorgehen.

Die Ausgabeabteilung wirde das Geld auf das Konto des Finanzministers Uberweisen,
zinsfrel, und faktisch auch tilgungsfrei, zum algemeinen Nutzen der offentlichen Hand,
durch deren Ausgaben es in Umlauf gebracht wirde. In diesem Punkt sind sich ver-
schiedenste Geldreformer anscheinend weitgehend einig, darunter vor bald hundert Jah-
ren schon Silvio Gesell und Major C.H. Douglas (Hutchinson/Burkitt 1997). Auch aus
Sicht der Mainstream-Okonomik erschiene Verzinsung im Verkehr zwischen Finanz-
ministerium und Zentralbank als ein Schildbirgerstreich. Zudem wirkt eine zinsfreie
Geldschopfung auf das allgemeine Zinsniveau zumindest neutral und stabilisierend,
vielleicht sogar dampfend. In der Bilanz der Geldausgabeabteilung der Zentralbank
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steht das neu geschopfte Geld buchungstechnisch als ein unbefristeter zinsloser Kredit
an den Finanzminister.

Daneben wirde die Geldausgabeabteilung auch noch Mittel in gewissem Umfang an die
Geschéfteabteilung ausleihen, ebenfalls zinsfrei, teils zur Absorption von Devisen aus
dem internationalen Zahlungsverkehr, teils vielleicht auch fur sehr kurzfristigen direk-
ten Zentralbankkredit an Banken, der im Ausnahmefall noch erforderlich sein konnte.
Im Regelfall aber wirde das Geld nach einer Vollgeldreform a's verzindiche Kunden-
einlage zu den Banken kommen, oder am allgemeinen Geld- und Kapitaimarkt aufge-
nommen werden. Die Mittel, welche die Ausgabeabteilung der Geschéfteabteilung fir
feinsteuernde Emissions- und Absorptionsgeschéfte zukommen lassen misste, wéren
vergleichsweise gering. Sie wirden die Seigniorage daher nur geringfligig schmélern.
Sie wirden im Gegenzug auch einen kleinen Zinsgewinn der Geschéfteabteilung, also
einen leicht erhdhten Zentral bankgewinn, mit sich bringen.

Anders verhdlt es sich im Falle von Geldmengenwachstum durch Devisentiberschiisse.
Stromen Auslandswéahrungen ins Land, so vereinnahmt die Zentralbank diese Mittel als
nationale Devisenreserven und gibt im Gegenzug heim sche Wahrung dafir heraus. In
Nationen mit Exportiiberschuss entsteht ein nicht unerheblicher Teil der zirkulierenden
Geldmenge auf diese Weise — und je mehr auf diese Weise entsteht, desto weniger kann
as Seigniorage in Umlauf kommen, da die gesamte inflationsfrei zu vermehrende
Geldmenge jeweils begrenzt ist. Dennoch handelt es sich aus Sicht der Staatskasse nicht
ganzlich um entgangene Einnahmen. Denn die Geschéfteabteilung verleiht die Devisen-
reserven am internationalen Markt und erzielt daraus Zinsgewinne, die dem Finanzmi-
nister as normaler Zentralbankgewinn (dann Gewinn der Geschéfteabteilung) zuflie-
[3en. In einem Land mit Aufenbilanzdefizit bliebe die Seigniorage ungeschmélert. Dafir
aber besitzt die Wéhrung eines solchen Landes ceteris paribus einen geringeren Wech-
salkurs.

Ein anderer Umstand, der die Seigniorage schmélert, ist die Ersetzung verschlissener
Munzen und Banknoten durch neue. Hier fallen Herstellungskosten an, ohne dass eine
Seigniorage daraus erwéchst, da dieses Geld sich bereits in Umlauf befindet. Gut gefer-
tigte Geldscheine kénnen bei normaler Beanspruchung etwa vier Jahre umlaufen. Da je-
doch die Bargeldmenge langfristig zuriickgeht, dirfte die Schméalerung der Seigniorage
durch Ersatz von verschlissenem durch neue gefertigtes Bargeld kaum mehr sonderlich
ins Gewicht fallen.

Dariiber hinaus kann man davon ausgehen, dass in einem Vollgeldregime die benttigte
inflationsfreie Geldmenge etwas umfangreicher als heute wéare. Der Gund dafUr liegt
darin, dass Einlagefristen dann wieder streng eingehalten werden mussten und die Ban-
ken zusétzlich bendtigte Mittel nicht mehr nach Gutdiinken als ‘instant money' erzeugen
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konnen — zum Beispiel per Inanspruchnahme von Uberziehungskredit durch den Kun-
den, was heute ein Akt der Geldschopfung ist. Zwar kann das Publikum weiterhin je-
derzeitigen Uberziehungskredit bekommen, und der Interbankenmarkt wird weiterhin
jederzeit liquide sein. Die jederzeit mogliche (Wieder-)Inumlaufbringung von Geld
durch Ausgabe- und Geschéfteabteilung der Zentralbank schliefdt die Entstehung irgend
einer Art von Geldversorgungsknappheit faktisch aus. Da die Banken aber nur werden
ausgeben kdnnen was sie zuvor positiv eingenommen haben, werden sie ihren zu erwar-
tenden Geldbedarf noch sorgsamer planen, also Vorsorge treffen, dass gentigend billige-
res Geld in Form von Kundeneinlagen verfiigbar ist, da sonst teurere Mittel anderweitig
aufzunehmen sind. Von daher dirfte der Ubergang zu Vollgeld eine etwas erweiterte
Geldvorratshaltung mit sich bringen. Demzufolge misste die Geldmenge M entspre-
chend groR3er sein und wirde die effektive Seigniorage fur den Staatshaushalt insoweit
hoher ausfallen.

Es gibt noch einen weiteren Grund, warum die Geldmenge in einem Vollgeldregime —
inflationsfrei — etwas grof3er als heute sein kann. Es handelt sich um ein neues geldpoli-
tisches Instrument in Form einer Fristenpolitik. Die Regulierungsbehdrde oder die Zent-
ralbank koénnte zum Beispiel, auf gesetzlicher Grundlage, ein strikteres Regime bei der
Aufldsung von kurzfristigen Geldeinlagen verordnen, vor alem, keine vorzeitige Aufl 6-
sung von Geldeinlagen auf Termin- und Sparkonten u.& zulassen. Wird zum Beispiel
die Mindestanlagefrist von vier auf sechs Wochen erhéht, so erhéht sich damit, in ¢
ringerem Umfang, auch die Geldvorratshaltung zur Sicherung der Liquiditét. Es wird
deshalb nicht mehr ausgegeben, lediglich etwas mehr auf dem Geldkonto vorgehalten.
Dafur wird eine etwas grofRere Geldmenge bendtigt und dementsprechend groi3er wére
die Seigniorage aus der Geldschopfung. Dies wére freilich eine blof3e Folge der Fristen-
politik und dirfte auf keinen Fall ihr Zweck sein. Fristenpolitik wére ein sehr effektives
geldpolitisches Instrument, das den Wegfall der dann nicht mehr vorhandenen, weil ge-
genstandslosen Mindestreservenpolitik mehr als wettmachen wiirde.

Die Regierung sollte frel entscheiden, wofir sie die zu erwartende Seigniorage, zusatz-
lich zum Zentralbankgewinn, einplant — ob fir Schuldenabbau, Steuersenkung, Bildung
und Forschung, oOffentliche Infrastrukturen, oder einfach als Beitrag zum algemeinen
Haushalt, in dem alle Einnahmen zur Finanzierung aller Ausgaben dienen.® Gleich, wo-
fir die Regierung das Geld ausgibt, es kommt auf jedem Weg as offentliche Ausgabe
in Umlauf — und bleibt darin, sozusagen fur immer.

% In"'Vollgeld' (1998) wurde die Seignorage aus der Vollgel dschépfung konzeptionell noch unmittelbar an
die Finanzierung eines Grundeinkommens gekoppelt. Vermutlich habe ich dem Vollgeldansatz damit ei-
nen Bérendienst erwiesen. Dass diese Kopplung in der Sache nicht nétig ist, wurde alerdings auch sei-
nerzeit schon gesagt. In 'Creating New Money' (2000) zusammen mit James Robertson wurde eine Kopp-
lung der Seigniorage-Einnahmen an bestimmte Ausgaben denn auch ausdriicklich nicht mehr empfohlen.
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Dem Prinzip nach stellt sich die Frage, was wére, wenn die Wirtschaft langfristig nicht
mehr wéachst, etwa, in fernerer Zukunft, bei Auslaufen des transsikularen Ubergangs
aus der traditionalen in die vollends moderne Gesellschaft auf einem dann erreichten
Erhaltungsniveau. In diesem Fall wirde lediglich kein zusétzliches Geld mehr zu schop-
fen sein und somit keine Seigniorage mehr anfallen.

Anders bel einer langfristigen Wirtschaftsschrumpfung. In diesem Fall wirde sich ein
allgemeiner Gelduberhang ergeben. Sofern der Schrumpfungsprozess langsam und ste-
tig verliefe, konnte man ihn samt der damit verbundenen milden Inflation im Prinzip
sich selbst Uberlassen. Vollgeld ist jedoch ein quantitdtstheoretisch abgesichertes Kon-
zept. Es kann von sich beanspruchen, die Geldmenge historisch erstmalig umfassend
und effektiv kontrollieren zu kénnen und einer Geldmengeninflation damit wirksam
vorzubeugen. Die fUr den Quantitétstheoretiker zufriedenstellendere Antwort ist denn
auch die: Im Schrumpfungsfall misste langfristig Uberschissiges Geld dadurch dem
Umlauf entzogen werden, dass ein entsprechender Teil der Steuern dazu benutzt wird,
den unbefristeten Kredit bei der Ausgabeabteilung der Zentralbank im nétigen Ausmal}
zu tilgen. Damit wére das Reflux-Prinzip erfillt. Dies dirfte freilich eine eher theoreti-
sche Uberlegung bleiben, die die Schiiissigkeit des Konzeptes aufzeigt. Der wirkliche
Gang der Geschichte wird wohl auch in Zukunft ein zwar generell gerichteter, aber im
konkreten Einzelschritt krummer Pfad bleiben, der sich um unser hilbsch arrangiertes
Gértlein wenig kimmert. Wenn dem nicht so wére, hétten Banken keinen Wertberichti-
gungsbedarf.

Die andere Seite einer Vollgeldreform besteht darin, zu gewdahrleisten, dass Banken mit
allem, was sie heute tun, auch kinftig fortfahren kdnnen, aul3er mit der Schaffung von
Sichtguthaben. Die multiple Geldschdpfung durch die Banken muss ausgeschlossen
werden. Man hat sich im Laufe der Zeit mancherlei Gedanken zu dieser Frage gemacht.
Die am meisten beachtete Antwort darauf war der schon erwéghnte Plan der 100% Re-
servehaltung. Es war dies alerdings ein geldtheoretisch noch nicht ganz stimmiger, au-
Rerdem ziemlich unpraktischer und mit Ubergangsproblemen behafteter Ansatz. Im hier
vertretenen Vollgeldansatz wird das Problem der Unterbindung der Sichtguthabenschaf-
fung durch die Banken nun auf eine einfache und leicht zu implementierende Weise ge-
|6st, und zwar durch eine kleine Ergénzung des Zentralbankgesetzes und eine Abande-
rung des betreffenden Bankengesetzes durch eine bilanziell-buchungstechnische Mal3-
nahme.

Die geringfiigige, gleichwohl bedeutsame Gesetzeserganzung besteht darin, den Artikel
im Zentralbankgesetz tiber die Geldschdpfung (in der EWU Artikel 16 der Zentral bank-
statuten) dahingehend zu erganzen, dass er aul3er Bargeld auch alles unbare Geld i.S.
der heutigen Sichtguthaben umfasst. Diese werden damit zu gesetzlichen, ausschlief3dlich
von der Zentralbank zu schopfenden Zahlungsmitteln. Das Recht wiirde damit die Rea-
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litéten nachvollziehen, die ihm heute weit vorausgeeilt sind, indem Sichtguthaben wie
Geld verwendet werden, was sie aber im Sinne des Gesetzes und des chartalen Geldes
erst dann sein werden, wenn sie gesetzliche Zahlungsmittel geworden sind.

Die damit zu verbindende zweite Getzesdnderung besteht darin, ab einem Stichtag
(Tag X) die laufenden Girokonten bei den Banken zu Geldkonten der Kunden zu erkl &
ren und diese Geldkonten von der Bankenbilanz abzukoppeln. Die Umwandiung von
Girokonten in Geldkonten wird aso bilanziell-buchungstechnisch dadurch realisiert,
dass die laufenden Girokonten der Kunden an jenem Tag X aus der Bankenbilanz
herausgenommen werden. Sie bekommen als Geldkonto des Kunden eine eigenstandige
Existenz. Der Kunde ist dann nicht nur Inhaber, sondern auch alleiniger Eigentimer
seines Geldkontos. Die Bank hat mit diesem Konto und dem Geld darauf as EigentU-
mer nichts mehr zu tun. Das, und nur das, ist die Umstellung. Alle am Tag X vorhande-
nen Forderungen und Verbindlichkeiten bleilben davon unberiihrt und auf Punkt und
Komma bestehen. Niemandes Guthaben wird angetastet, niemandes Schuldenstand ver-
andert. Der Bankkunde wiirde von der Umstellung Uberhaupt nichts merken, wiirde man
die Offentlichkeit dariiber nicht informieren. Gleichwohl hitte man ab diesem
Tag X in der gleichen Weise Geld auf seinem Konto wie man Banknoten in der Briefta-
sche und Minzen im Geldbeutel hat — was, wie gesagt, heute schon so zu sein scheint,
aber eben nicht so ist.

Das Girokonto des Kunden bzw. das Kundenkontokorrent der Bank sind etwas Zwittri-
ges. lhr Inhaber ist der Kunde, aber ihr Eigentiimer ist die Bank, in deren Bilanz es u-
mittelbar eingeht. Wenn heute der Kunde einer Bank einem anderen Kunden bel dersel-
ben Bank 'Geld tUberweist’, wird Uberhaupt kein Geld bewegt, sondern es werden Gut-
schrift und Lastschrift im Kontokorrent der Bank gegeneinander verrechnet. Wenn ein
Kunde einem anderen Kunden bei einer anderen Bank oder an einem entfernten Ort
oder ins Ausland Geld Uberweist, dann fliefdt ebenfalls kein Geld vom einen Kunden-
konto zum anderen Kundenkonto, sondern es flief3en Zahlungsreserven vom Zentral-
bankkonto der Bank des Uberweisenden Kunden auf das Zentralbankkonto der Empfan-
gerbank. Diese behdlt die empfangenen Reserven und schreibt dem ‘empfangenden’
Kunden den Betrag auf seinem Grokonto gut. Der Kunde erhélt kein Geld von der
Bank, sondern nur das Versprechen, ihm auf Verlangen Bargeld auszuzahlen. Wenn je-
doch die Betrage auf dem laufenden Konto vollwertige gesetzliche Zahlungsmittel sein
werden, fliefdt tatsichlich Geld: vom Geldkonto des einen Kunden auf das Geldkonto
des anderen Kunden. Mittel der Bank sind dabei nicht mehr im Spiel. Die Bank voll-
zieht nur noch die Dienstleistung der bargeldlosen Zahlungsabwicklung, so wie Banken
auch Wertpapierdepots fur Kunden verwalten. Dafir kénnen die heutigen Verrech-
nungssysteme, mit entsprechenden Anpassungen betreffend Sender- und Empféngerad-
ressen, technisch weiter Anwendung finden.
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Der Ubergang von jetzt auf nachher wird ohne Komplikation des weiteren dadurch her-
gestellt, dass in der Bilanz der Banken ab jenem Tag X die taglich féligen Kontokor-
rent-Verbindlichkeiten einer Bank gegentiber ihren Kunden zu einer Verbindlichkeit
gegenlber der Zentralbank werden — so, a's hétte von vornherein die Zentralbank, nicht
die Bank, diese Mittel emittiert. In dem Mal3e, wie die Kunden nachfolgend ihre laufen-
den Kredite tilgen, leiten die Banken die zurtickbezahlten Mittel (die dann Vollgeld
sind) an die Zentralbank weiter, wo sie damit bilanziell geldscht werden, so lange, bis
die Altkredite, die am Tag X bestanden haben (in Hohe der taglich féllige Sichtguthaben
in der Bankenbilanz bzw. in M1), abgeschmolzen sind. Wahrend dieser Zeit, also ab je-
nem Tag X, werden neue Kredite bereits as Vollgelddarlehen vergeben.

Wenn eine Bank unter Vollgeldbedingungen ein Darlehen vergibt, so missen die betref-
fenden Geldmittel auf dem Zentralbankkonto der Bank positiv vorhanden sein, in der
Regel dadurch, dass sie diese zuvor aufgenommen hat. Sofern dabei die Bank Geld von
ihren eigenen Kunden leiht, kann dies nicht mehr dadurch geschehen, dass eine taglich
falige Verbindlichkeit in eine langerfristige Verbindlichkeit umgebucht wird. Stattdes-
sen wird ein realer Geldtransfer stattfinden: vom Geldkonto des Kunden auf das Zent-
ralbankkonto der Bank. Wenn umgekehrt eine Bank einem Kunden ein Darlehen aus-
zahlt, so erfolgt dies nicht durch Girokontogutschrift, sondern: durch einen Vollgeld-
transfer vom Zentralbankkonto der Bank auf das Geldkonto des Kunden.

Die hiermit dargelegte Reform der Geldschdpfung durch Ubergang vom vermischten
fraktalen Reservesystem zu einem integrierten Vollgeldkreislauf leistet dasselbe und
mehr as der 100% Plan, ist obendrein einfacher und kommt nicht mit Umstellungsprob-
lemen wie jener. Es gab einige deutsche Autoren, die seither zur Weiterentwicklung je-
ner Ideen beigetragen haben, darunter Jirgen Pahlke (1970), emeritierter Professor fir
Finanzwirtschaft, und Rolf Gocht (1975), Mitglied im Direktorium der Deutschen Bun-
desbank von 1967—75. Sie hatten beide das Ziel, ein algemeines staatliches Geldregal
wiederherzustellen. Pahlke blieb dabei noch dem 100%-Ansatz verhaftet, wahrend
Gocht sich davon bereits frei gemacht hatte; dafUr folgte er technisch und ordnungspoli-
tisch der Vorstellung, den gesamten Zahlungsverkehr, um ihn unter Kontrolle zu haben,
den Banken zu entziehen und dem damaligen Postgiroamt zu Ubertragen — was einer
Verstaatlichung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs gleichkam.

In den 1980er Jahren verfolgten der Finanzwissenschaftler Wolfgang Filc (1989) und
der Politiker Klaus von Dohnanyi (1985) eine etwas andere Absicht. Als Beitrag zur
Sanierung der Staatsfinanzen sollte die Sichtguthabenschaffung durch die Banken zwar
nicht geandert werden, aber es sollten die Mittel, welche die Zentralbank heute a's Re-
serven an die Banken audleiht, nicht mehr in dieser Weise verliehen und stattdessen dem
Finanzminister zur freien Verfigung Uberlassen werden. Damit wurde immerhin der
Aspekt der Seigniorage angesprochen, aber ganzlich suboptimal im Rahmen der gerin-
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gen heutigen Reservebasis. Die monetére Problematik des vermischten fraktionalen Re-
servesystems wurde nicht aufgearbeitet.

Folgen und Vorteile

Die Wiederherstellung des staatlichen Geldregals und einer hohen Seigniorage durch
eine Vollgeldreform ist sicherlich kein Allheilmittel fur alle moglichen Finanz- und
Wirtschaftsprobleme. Gleichwohl bringt es eine definitive Losung des Problems der
monetéren Sicherheit, der sozialethischen und konstitutionellen Legitimitét der Geld-
schopfung und des damit verbundenen Geldschdpfungsgewinns, und der effektiven
Kontrolle geldmengeninduzierter Inflation.

Die Guthaben auf Geldkonten wéaren historisch erstmalig vollig sicheres unbares Geld.
Die zirkulierende Vollgeldmenge bleibt unabhéngig von Konjunkturen oder anderen
Einfltssen stabil. Schon dies muss sich stabilisierend auf die Realwirtschaft auswirken.
Die Geldmenge, und vor alem auch ihr Zuwachs, wére historisch erstmalig unter der
effektiven Kontrolle einer dafUr autorisierten offentlichen Stelle, hier der Ausgabeabtei-
lung der gewaltenteilig unabhangig gestellten Zentralbank. Soweit Verénderungen der
Geldmenge zur Preisentwicklung beitragen (Inflation, Disinflation, Deflation), wére
dieser Faktor historisch erstmalig unter lickenloser Kontrolle, ganz im Gegensatz zum
heutigen, fast vollstandigen Verlust der Geldmengenkontrolle im vermischten fraktiona-
len Reservesystem.

Dadurch wirde eine Vollgeldreform auch zur Ldsung angrenzender Probleme beitragen.
Dies betrifft nicht nur den Beitrag zur Sanierung der offentlichen Finanzen. Ein anderer,
ebenso bedeutender Beitrag liegt in der Verstetigung von Konjunkturzyklen und der
Vorbeugung gegen Finanzkrisen. Zwar kann auch eine Vollgeldbasis das prozyklische
Risko- und Darlehensverhaten der Banken und anderer Wirtschaftsteilnehmer nicht
andern. Dennoch kann den Ubertreibungen von Boom und Krisenphasen in einem
Vollgeldregime dadurch gegengewirkt werden, dass die Geldbasis stabil bleibt und der
Geldmengenzuwachs konsequent kontrazyklisch, und damit konjunkturgléttend, gestal-
tet wird. Diese Art von kontrazyklischem Verhaten hat mit Keynesianischem 'Deficit
spending' unseligen Andenkens rein gar nichts zu tun. Eine Verstetigung von Kor-
junkturzyklen wirkt ihrerseits vorbeugend gegen Finanzkrisen.

Der Ubergang zu Vollgeld reprasentiert den nachsten naheliegenden Schritt in der histo-
rischen Entwicklung des Geldes aus der traditionalen in die noderne Gesellschaft. Der
transsdkulare Pfad verlauft hierbei vom materiellen Warengeld, am ausgepragtesten in
Form von Edelmetallgeld, zum frei geschopften, unbaren, rein wert- und preisinforma-
tionalen Generalaquivalent fir das Wirtschaftsprodukt, das Kaufkraft auf dieses ver-
leiht. Eine der Zwischenstufen auf diesem historischen Weg bestand in der Einfiihrung
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von Banknoten a's Zahlungsmittel und ihrer Umwandlung von privat emittierten Zetteln
in gesetzliche Zahlungsmittel im Zeitraum von um 1700-1900. Die Vollgeldreform
vollzieht nichts anderes als den nachsten solchen Schritt, nun auf der Entwicklungsstufe
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs: nach der allgemeinen Einfihrung von Sichtgutha-
ben auf Girokonten as Zahlungsmittel seit bald hundert Jahren nun ihre Umwardiung
von privat emittierten Geldsurrogaten in vollwertige gesetzliche Zahlungsmittel.

Die Vollgeldreform besitzt zwei politische Vorteile, die wohl daher rihren, dass das
Konzept in der historischen Entwicklung selbst angelegt ist. Der eine politische Vortelil
liegt darin, dass es sich um eine inkrementelle Reform handelt, die, ungeachtet politi-
scher Schwierigkeiten, der Sache nach einfach zu implementieren ist. Mancher mag das
Konzept als 'revolution&r’ ansehen, aber dem ist nicht so. Es macht nicht ales anders,
sondern tatsachlich nur wenig anders. Die Institutionen, Mérkte und Usancen der H-
nanz- und Realwirtschaft konnen bleiben wie sie sind. Was sich éndert, ist der Mecha-
nismus der Geldschépfung und des langfristigen Inumlauf bringens der Zahlungsmi ttel.

Der zweite politische Vortell besteht darin, dass es bedeutende Gewinne und Gewinner,
jedoch keine Verluste und keine tatséchlichen Verlierer gibt. Zundchst nahm ich an, die
Banken, besonders die Grof3banken, wéren in dem Mal3e Verlierer der Reform wie sie
ihren Zins-Extragewinn aus der Giral geldschopfung verlieren wirden. Wie erlautert, ist
dieser Tatbestand inzwischen so schon hinfélig geworden. Die Banken haben keine
Extragewinne mehr zu verlieren. Da die Ausgabeabteilung der Zentralbank stets genii-
gend Geld (weder zuviel noch zuwenig) schdpfen wirde, und der Staat es in vollem
Umfang ausgibt und damit in Verkehr bringt, wére das Vollgeld, das die Banken kiinftig
von ihren Kunden und anderweitig aufnehmen, nicht knapper als heute und kdme die
Banken daher auch nicht teurer als die heutigen Einlagen diverser Art. Ansonsten andert
sich im Bankengeschéft durch Vollgeld nichts.

Vollgeld, obwohl eszinsfrei und im Prinzip auch tilgungsfrel in Umlauf kommt, ist kein
Beitrag zum Ausstieg aus der Zinswirtschaft. Solange die Wirtschaft langfristig noch
wéchst, und damit ein gewisser milder Preisauftrieb verbunden ist, wird die dem Zins-
mechanismus inhérente Problematik der Umverteilung von Einkommen und Vermogen
von Schuldner zu Glaubiger kompensiert durch eben diese beiden Faktoren, erstens dem
Wachstum der Realeinkommen und zweitens dem damit einhergehenden Preisauftrieb
(Inflation). Irgendwann freilich wird die Zeit wieder kommen, und zwar in Anngherung
des historischen Endes der transsdkularen Modernisierungs- und Wachstumsphase, wo
die Einkommens- und Vermogensumverteilung durch den Zinsmechanismus wieder zu
einer virulenten sozialen Frage werden musste. Obwohl eine Vollgeldreform wie hier
dargelegt noch keine Antwort auf diese Frage gibt, durfte Vollgeld als zins- und til-
gungsfreie Geldbasis der Wirtschaft eine bessere Ausgangsbasis zur Losung des Prob-
lems bieten als die heutige verzingliche Kreditschtpfung der Zahlungsmittel.
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Hauptgewinner einer Vollgeldreform sind die 6ffentliche Hand und, der Absicht nach,
die Steuerzahler. Sofern die Regierung die Chancen einer Vollgeldreform zur Sanierung
des Staatshaushalts und zur Rekontribution von Einkommen an die Blrger nutzt, misste
sich dies aulRerdem direkt niederschlagen in allgemeinen wirtschaftlichen Vorteilen in
Form einer erhdhten Eigenkapitalbasis, eines gesteigerten Investitionsniveaus und eines
entsprechend gesteigerten Wirtschafts- und Beschéaftigungsniveaus. Alles das verspricht
im Ubrigen auch den Banken ein erhdhtes Geschaftsniveau.
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Tabellel GeldmengeM1in der Eurozone und Deutschland

A B A+B DM1
Mrd € Bar- Sicht- =M1 DM1 3 Jahre
geld guthaben Durch
schnitt
Euroland
1997° 321 1.344 1.665
1998 323 1.458 1.781 116
1999 351 1.615 1.966 94 102
2000 348 1.729 2.077 111 100
2001 233 1.989 2.222 145 117
2002 333 2.106 2.439 217 158
2003 389 2.259 2.648 209 190
davon Deutschland
1992 116 240 356 36 40
1993 122 263 385 29 25
1994 128 275 403 18 28
1995 135 296 431 27 25
1996 141 343 484 53 33
1997 126 353 479 -5 26
1998 124 390 514 34 28
1999 130 427 557 43 24
2000 125 449 574 17 31
2001 68 534 602 28 29
2002 104 584 688 86 44
2003 121 632 753 65 60

Quellen: European Central Bank, Monthly Bulletins, Tables 2.1, 2.3 (auch unter
www.ech.int). Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Tabellen 11.2, 111.2, 1V.1
(auch unter www.bundesbank.de)

1) 4-6 % Miinzen, 94-96% Banknoten
2) Mérz 1997 erste verfiigbare Zahl
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Tabelle2 Synopse monetérer Kategorien
Mone- | Gold' |Miin-|Bank- Sicht- Fest- Spar-  [Ahnliche Anleihen,
tarer zen [noten| guthaben geld einlagen | Konten Aktien,
'Inhalt' sonstige
ber | ber unbar Wertpapiere
Mone- | Wohn- | Geldbeutel, | Laufendes Spezielle Girokonter? Langfrist-
térer | zimmer | Brieftasche | Girokonto = Kurzfrist-Kapital Kapita
'‘Be- | -Vitrine
halter'
MO
Monetére M1
Aggregate M2 |
M3 /M4
Mone- | Auler Zirkulierendes Geld ‘Near-money' Langfrist-
térer Zirku- =volleLiquiditat =kein Geld Kapita
Status | lation = Zahlungsmittel bei = Kurzfrist-Kapital (‘Wertauf -
Transaktionen (‘'Wertaufbewahrung’) bewahrung’)
= Tauschmittel'

1) AulRer Gold auch andere materielle Giter wie Land, Immobilien, Industrieanlagen, Handel swaren,
Rohstoffe/Energietréger.
2) Konten ohne oder mit begrenztem Zugriff. Zwar bieten immer mehr Banken auch solche Konten mit
sofortiger Geldverfligbarkeit an. Glei chwohl miissen die betreffenden Guthaben erst in Sichtguthaben auf
Girokonten umgewandelt werden, ehe Barauszahlungen oder bargel dlose Zahlungen erfolgen dirfen.
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