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Unser Geld:
heute und morgen

Die Geldschopfung durch Geschaftsban-
ken im gegenwadrtigen Geldsystem ist
eine grundlegende Ursache von Finanz-
problemen wie Uberschuldung, Krisen-
anfalligkeit und Ungerechtigkeit. Diese
Broschiire beschreibt, wie diese Proble-
me mit dem Geldsystem zusammenhan-
gen und stellt die wichtigsten Grundge-
danken, Umsetzungsfragen und Folgen
einer Vollgeldreform vor. Die Reform hat
das Ziel, die gesamte Geldschépfung in
die Obhut und Vollmacht einer staat-
lichen Gewalt zu (libertragen und damit
das Geldsystem in den Dienst der Gesell-
schaft zu stellen.



Uber uns

Der Verein Monetative wurde 2012 in Berlin als gemeinnitzige Geldreformbe-
wegung flir ein stabiles, gerechtes und nachhaltiges Geldsystem gegriindet.
Wir glauben, dass das Geld- und Finanzsystem ein fundamentaler Baustein un-

serer Gesellschaftsordnung ist. Als Verein férdern wir Forschung, Bildung und
Vernetzung rund um das gesellschaftlich wichtige Thema Geld.

®

Bildung

Wir organisieren nationale
und internationale Konfe-
renzen mit renommierten
Gasten und Referenten aus
Politik, Wissenschaft, Partei-
en, Verbanden und Bildungs-
tragern. Zudem bieten wir
Workshops fiir Schiilerinnen,
Schiiler und Erwachsene, re-
gelmalige Webkonferenzen
und Online-Diskussionsforen
an.
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Vernetzung

Wir sind permanent mit
Banken, Zentralbanken, re-
levanten Verbanden, Politi-
kerlnnen und Journalistin-
nen im Gesprach. Dabei sind
wir Gesprachs- und Diskuss-
ionspartnerinnen rund um
Fragen zur Zukunft unseres
Geldes, besonders im Hin-
blick auf die Digitalisierung
des Geldsystems.

@

Losungen

Wir setzen uns flr eine Voll-
geldreform ein. Wir sind
Uberzeugt, dass wahre Demo-
kratie erst dann verwirklicht
werden kann, wenn die Biirg-
erlnnen auch die Macht tber
die Geldschopfung in den
Hénden halten. Unsere Vision
ist ein Geld- und Finanzsys-
tem im Dienste der gesamten
Gesellschaft.
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1.1 Die bestehende Geldordnung ist

unnotig kompliziert und intransparent

Alle haben mit Geld zu tun, aber kaum je-
mand versteht das heutige Geldsystem. Es
handelt sich heute um ein System aus drei
Gruppen von Akteuren:

- erstens die Zentralbank, zweitens
Banken, drittens Nichtbanken, das geld-
benutzende Publikum. Dieses setzt sich
aus Firmen, Privatpersonen und offentli-
chen Haushalten zusammen.

« ein zweistufiges Bankensystem:
erste Stufe mit Zentralbanken und Banken,
zweite Stufe mit Banken und Publikum.

+ ein System mit drei Geldkreislaufen:
erstens der Interbankenkreislauf mit
Zentralbankgeld (Konto-Guthaben der
Banken bei der Zentralbank), zweitens
der Publikumskreislauf mit Giralgeld
(Kunden-Guthaben auf Girokonten bei
einer Bank), drittens der

. Das Bargeld (Banknoten, Miinzen)
ist eine Wechselmenge, die aus den bei-
denanderen,unbarenKreislaufenausge-
wechseltund wiederinsie eingewechselt
werden kann. Der Interbankenkreis-
lauf mit Reserven und der Publikums-
kreislauf mit Giralgeld sind getrennt,
aber nicht unabhdngig voneinander.

Uberweist ein Kunde A bei Bank X einen
Betrag zu einem Kunden B bei Bank Y, ent-
steht zundchst nur eine Forderung von
BankY an Bank X tiber den Betrag.

Am Ende des Tages werden alle gegen-
seitigen Forderungen zwischen Bank X
und Bank Y miteinander verrechnet (auch
Clearing genannt) und ein Saldo gebildet.
Sollte sich ein negativer Saldo ergeben,
liberweist die Bank mit negativem Saldo
Reserven an die Bank mit positivem Saldo
in Hohe des Fehlbetrags (auch Settlement
genannt). Der Fehlbetrag kann auch durch
einen Interbankenkredit ausgeglichen wer-
den.

- ein fraktionales Reservesystem,

in dem Banken Giralgeld erzeugen, wofiir
sie jedoch nur einen Bruchteil an ,rich-
tigem“ Geld (Zentralbankreserven oder
Bargeld) bendtigen. Wie ist eine solche
Bruchteiligkeit moglich, wo doch Giroiiber-
weisungen von gleich hohen Reserven-
liberweisungen begleitet werden?

Zentralbank @ @ Interbankenkreislauf mit Zentralbankgeld
Geschiftsbanken @ @ Publikumskreislauf (mit Giralgeld)
Publikum @ @ Bargeldkreislauf (Scheine & Miinzen)
@ gesetzliche Mindestreserve
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1. Die Reservenabfliisse bei einer Bank sind
sofort nutzbare Reservenzufliisse flir andere
Banken, wobei sich Ab- und Zufliisse schon in
kurzer Zeit weitgehend ausgleichen.

2. Die Kunden (Nichtbanken) benutzen ihr
Giralgeld und Bargeld in verteilter Weise.
Das heif3t: nicht alle Kunden verwenden alles
Geld auf einmal und auch die Teilmengen sind
Uber die Zeit verteilt. Anders gesagt, die Um-
laufgeschwindigkeit (Gebrauchshaufigkeit)
der Reserven im Interbankenkreislauf ist um
ein Vielfaches hoher als der (im Vergleich also
sehr viel langsamere) Umlauf des Giralgelds
und Bargelds im Publikumsverkehr.

3. Die Geschafte der Kunden und die Eigen-
geschafte der Banken laufen alle tiber ein und
dasselbe Zentralbankkonto einer Bank.

4. Die Banken missen die Giralgeldmenge
(ihre Kreditvergabe) in etwa im Gleichschritt
erweitern. Nur so ist gewdhrleistet, dass sich
die durch den Zahlungsverkehr ergebenden
Abfliisse und Zustrome an Giralgeld, Bargeld
und Reserven bei allen Banken in etwa aus-
gleichen und keine zu grofen Zahlungsdefizi-
te bzw. -liberschiisse entstehen.

85 % der umlaufenden Geldmenge in der
Europdischen Wahrungsunion werden
heute als Giroguthaben durch die Banken
geschaffen, und zwar dadurch, dass sie
Geschafte mit dem Publikum (den Nicht-
banken) mit ihrem eigenen Giralgeld ab-
wickeln - zum Beispiel in Auszahlung
eines Darlehens oder Uberziehungskre-
dits, ebenso durch Wertpapierkauf oder
Anschaffung von Sachwerten wie z.B.
Immobilien. Von der Zentralbank stam-
men die Banknoten mit einem Anteil von
14,2 % und vom Finanzministerium das
Miinzgeld mit einem Anteil von 0,3 %.
Auch Spar- und Terminguthaben stellen
von den Banken erzeugtes Giralgeld dar. Im
Unterschied zu den jederzeit verfiigbaren
Giroguthaben stellen Spar- und Termingut-
haben auf Frist stillgelegtes Giralgeld dar.

Bezieht man Spar- und Terminguthaben in
die Betrachtung mit ein, so ergeben sich
91 % Giralgeld im Verhaltnis zu 9 % Bar-
geld (Stand Juli 2020). Die ausgepragte
Dominanz des Giralgelds der Banken im
bestehenden Geldsystem zeigt sich nicht
nur anhand der bestehenden Mengenver-
héltnisse in der Zusammensetzung des
Geldangebots, sondern sie besteht auch
funktional. Denn faktisch wird die gesam-
te Geldmenge von den Banken dadurch
bestimmt, dass sie im ersten Schritt (pro-
aktiv) bestimmen, wie viel Giralgeld sie im
Zuge ihrer Geschafte mit dem Publikum er-
zeugen.

Geldanteile Eurosystem
Quelle: ECB Banknotes and coins statistics, ECB Statistical
Data Warehouse

Papiergeld
14,2%

\ Miinzgeld

Giralgeld
85,3%

0,3%

9



Die Vollgeldreform - Griinde, Umsetzung und Folgen

Monetative e.V.

Erst in nachfolgenden Schritten, soweit
Uberhaupt erforderlich, erfolgt reak-
tiv eine Refinanzierung in Reserven und
Bargeld durch die Zentralbank. Das Zen-
tralbankgeld ist dadurch zu einer Unter-
menge des Bankengelds geworden. Zwar
miissen die Banken das Bargeld vollstan-
dig finanzieren, da sie es nicht selbst er-
zeugen konnen. In der Menge fallt dies je-
doch immer weniger ins Gewicht. Dagegen
bendtigen die Banken zur Refinanzierung
ihres dominanten Giralgelds nur noch ei-
nen geringen Bruchteil davon in Reserven.
Daher die Beschreibung des bestehen-
den Geldsystems als ‘fraktionales Re-
servebanking’. Um 100 € auf Girokonten
zu erzeugen und fortlaufend damit zu ope-
rieren, bendtigen die Banken im Euroraum
durchschnittlich nuretwa 2,5 -3 % Zentral-
bankgeld, davon ...

« 1,4 % Bargeld fiir die Geldautomaten
+0,1-0,6 % Uberschussreserve fiir abschlie-
Rende Zahlungen im Interbankenverkehr
(abhéngig von der GréRRe einer Bank) und
» 1,0 % gesetzlich vorgeschriebene Min-
destreserve.

Aufgrund der Notwendigkeit fiir die Ban-
ken, sich fraktional zu refinanzieren, hatte
die Zentralbank theoretisch die Moglich-
keit, das Giralgeldvolumen indirekt zu kon-
trollieren, indem sie die von den Banken
nachgefragten zusatzlichen Reserven voll-
standig, teilweise oder gar nicht gewahrt,
oder den Reservenbestand durch Auslau-
fenlassen von Reserven-Krediten verrin-
gert.
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tatsachlich versuchen die Zentralbanken
aber schon lange nicht mehr, die Geldmen-
ge Uber die Reserven zu steuern. Sie haben
sich véllig auf die Festsetzung der kurzfris-
tigen Zinsen auf Zentralbankgeld (Basiszin-
sen) verlegt und bedienen die Nachfrage
der Banken nach zusatzlichen Reserven
praktisch immer und vollstandig, auch und
umso mehr in Krisenzeiten. Da die Reser-
ven aber nur einen Bruchteil des Giralgelds
ausmachen und die Reservennachfrage der
Banken zudem relativ zins-unelastisch ist,
bleibt die Wirkung der Basiszinsen auf die
Giralgelderzeugung der Banken schwach.

“Der Zentralbank ist die Kontrolle (iber die

Entwicklung der Geldmengen demnach
faktisch weitgehend entglitten.”

Der Kontrollverlust wird aktuell durch das
Aufkommen neuer Arten und Formen von
Geld zusatzlich verstarkt. Betrachtet man
das Giralgeld der Banken als Geld zweiter
Stufe, das auf dem Basisgeld der Zentral-
banken beruht, so sind inzwischen neue
Gelder dritter Stufe entstanden, die weit-
gehend auf Giralgeld beruhen. Dazu geho-
ren Geldmarktfonds-Anteile, E-Gelder, Sta-
blecoins (spezielle Kryptowahrungen) und
teilweise Komplementarwahrungen. Ganz-
lich ungedeckte Kryptowahrungen, die be-
anspruchen, ‘autonomes’ Geld in eigenem
Recht zu sein, zum Beispiel Bitcoin, stellen
die Wahrungshoheit der Staaten und die
Geldhoheit der Zentralbanken grundsatz-
lichinfrage.

Fraktionales Reservebanking hat es
praktisch immer gegeben, aber noch nie
in so extremer Weise wie heute.

Ergeben hat sich diese Lage im Verlauf des
20. Jahrhunderts durch die Massenverbrei-
tung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs
und die damit verbundene Benutzung von
Giroguthaben als dem bevorzugten Zah-
lungsmittel. Verstarkt wurde die Entwick-
lung zudem durch die Digitalisierung und
die Globalisierung des Geld- und Kapital-
verkehrs. Dies ging wiederum einher mit
einer nie dagewesenen Markt- und Macht-
konzentration im Banken- und Finanzsek-
tor.

Dass die Kontrolle liber den Geldbestand
heute faktisch und sehr weitgehend von
den Zentralbanken auf den Bankensek-
tor libergegangen ist, heil3t nicht, dass die
Banken gdnzlich nach Belieben verfahren
koénnen. Die Giralgeldschopfung der Ban-
ken unterliegt kurzfristig gewissen gesetz-
lichen und praktischen Restriktionen. Zu
den gesetzlichen Restriktionen gehdren
zum Beispiel Vorschriften der Eigenkapital-
und Liquiditatshaltung. Kurzfristig mogen
diese Vorschriften etwas dampfend wir-
ken, mittel- und langfristig jedoch nicht.
Denn es sind die Banken selbst, die durch
ihre Giralgeldschopfung eventuelle Eigen-
kapitalerhéhungen und die Beschaffung
hoherwertiger Sicherheiten (Wertpapier-
bestande) ermdglichen und die zugehdorige
Reservenausweitung bei der Zentralbank
induzieren.
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Zu den praktischen Restriktionen gehort
der Bedarf bzw. die Bereitschaft von Staat,
Unternehmen und Haushalten, sich bei
Banken zu verschulden. Dieser Bedarf trifft
auf die mehr oder weniger vorhandene
Bereitschaft der Banken, Giralgeld zu er-
zeugen. Diese Bereitschaft ist wesentlich
abhdngig von der Einschatzung der Boni-
tat der Schuldner durch die Banken oder
dem Rating (der Qualitatsbewertung) von
Wertpapieren sowie der generellen Ein-
schatzung finanz- und realwirtschaftlicher
Chancen und Risiken. Diese Einschatzun-
gen schwanken je nach den Umstanden er-
heblich, insbesondere im Verlauf der Kon-
junktur- und Finanzzyklen. Das zuweilen
sehr risikobereite, zuweilen wiederum be-
sonders risikoscheue Verhalten der Banken
ist Teil ihres pro-zyklisch liberschieflenden
Geschaftsgebarens. Die faktisch so gut wie
nicht vorhandene Kontrolle der Geldver-
mehrung (,Boom®) und Geldverringerung
(,Bust“) im Zuge der Giralgeldschopfung
der Banken ...

‘.. hat Unsicherheit, Instabilitat und teils

schwerwiegende Krisen flir Wirtschaft und
Gesellschaft zur Folge.”
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1.3 Die Giralgeldschépfung der Banken

verlduft UberschieBend und inflationar

Die Banken handeln wie jeder andere in-
dividuelle Wirtschaftsteilnehmer: prozy-
klisch und auf den groRtmoglichen eige-
nen Nutzen bedacht. Das ist per se kein
Vorwurf, sondern eine Feststellung. Pro-
zyklisch heifst: konform mit den Konjunk-
tur- und Finanzzyklen, also expansiv bis
euphorisch in Aufwarts- und Hochphasen,
zurtickhaltend bis verstockt in Abwarts-
und Tiefphasen. Im Auf und Hoch entsteht
ein Gelduberangebot und daraus resultie-
rend Verbraucherpreis-Inflation, seit den
1980er Jahren zunehmend auch in die In-
flation von Vermogenswerten (sog. Asset-
Inflation), also Mengen- und Preisblasen
von Finanzaktiva wie Aktien, Immobilien,
Rohstoffe, Anleihen, zuriickliegend vor al-
lem Staatsanleihen.

Dagegen kommt es im Ab und Tief von Kri-
senphasen zu Geldverknappung infolge
vonimplodierender Bérsenkapitalisierung,
geschrumpften Vermogenswerten und
Zahlungsausfallen und damit zu einer mo-
netdren Austrocknung der Wirtschaft, was
die Krise weiter verscharft. In der Gesamt-
bilanz erfolgt die Giralgeldschopfung
der Banken iiberschieRBend, das heif3t, es
wird langfristig stets vielfach mehr Geld
geschopft, als fiir die Realwirtschaft be-
notigt wird. Geldmengen- und BIP-Ent-
wicklung zwischen 2008 und 2020 sind in
der nachfolgenden Grafik dargestellt. Die
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umlaufende Geldmenge wuchs viel star-
ker als der reale Zuwachs der Produktivi-
tat und der Realeinkommen. Oder anders
gesagt: nur ein Teil des Geldmengenzu-
wachses ging in reales Wachstum und eine,
zuletzt eher geringe, Inflation. Wohin floss
der grofie Rest des liberschieRenden Geld-
angebots? Es floss in Asset-Inflation, d.h.
in solche Finanzmarktgeschafte, die nichts
zum BIP beitragen. Eine solche Ausweitung
der Geldmenge liber die Jahre hinweg kann
nur durch die selbstbeziiglich finanzwirt-
schaftliche, nicht realwirtschaftliche Ver-
wendung der Mittel erklart werden.

Im Zuge der Ausbreitung eines neuen Fi-
nanzkapitalismus seit den 1980-90er
Jahren geht ein steigender Anteil der
Geldschopfung nicht mehr auf realwirt-
schaftliche Produktions-, Handels- und
Konsuminteressen zurtick, sondern auf das
Interesse an maximal verzinslichen Geld-
anlagen. Spekulative Finanzinvestments
werden regelmalig durch Giralgeldauswei-
tung per Kredit aufgehebelt (,leverage®).
Cetdmengenwachatum imVergieich

Quelle: ECB Banknotes and coins statistics, ECB Statistical
Data Warehouse; indexierte Darstellung
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1.4 Die bestehende Geldordnung ist

Krisenmotor und Schuldenfalle

Die prozyklische liberschussdynamik des
Giralgeldangebots bewirkt, dass normale
Konjunktur- und Borsenzyklen in Extreme
getrieben werden, die sie sonst nicht errei-
chen wiirden. Es handelt sich hierbei nicht
nur um Zyklen der Geldmengenexpansion,
sondern zugleich um Zyklen der dispropor-
tionalen Expansion von Finanzaktiva und
dazu spiegelbildlicher expansiver Verschul-
dung. Was sich Aktiva-seitig als Kredit- und
Wertpapierwirtschaft darstellt, zeigt sich
Passiva-seitig im gleichen AusmaR als
Schuldenwirtschaft.

Jeder Zyklus miindet friiher oder spater
in Uberinvestition, verstanden als abneh-
mender bis ausbleibender Ertrag, also zu-
nehmend unerfillte Erwartungen an den
»Return-on-Investment®. Dann kehrt sich
der Zyklus um. Die kreditfinanzierten, ver-
schuldeten Anleger und Investoren ver-
lieren zunehmend Ertrdge und Vermogen
(Aktiva), bleiben aber in voller Hohe auf
ihren Schulden (Passiva) sitzen: Die bilan-
zielle Schieflage tritt ein. Die Verschuldung
erweist sich dann vielfach als Uberschul-
dung und die Betreffenden sitzen in der
Schuldenfalle. Mindereinnahmen, Verlus-
te, Zahlungsunfahigkeit und Konkurse tre-
ten ein. Je extremer die vorausgegangene
Ubertreibung, desto niederschmettern-
der der nachfolgende Zusammenbruch.
Die Krisenfolgen treffen nicht nur die
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Verursacher, sondern weite Kreise dariiber
hinaus - den Bankensektor insgesamt, die
Wirtschaft im Allgemeinen, private und 6f-
fentliche Haushalte.

Die weiterhin nicht bereinigte Banken- und
Staatsschuldenkrise von 2008/12 ist kein
isoliertes Ereignis, sondern steht in einer
fortgesetzten langen Kette solcher Krisen.
Nach einer Untersuchung des Internati-
onalen Wahrungsfonds (IWF) ereigneten
sich alleine von 1970 bis 2007 weltweit
425 systemische Finanzkrisen auf wan-
dernden Hotspots.

Kreditnehmer und damit Schuldner der
Banken sind 6ffentliche Haushalte, Firmen,
private Haushalte, und nicht zuletzt die
Banken untereinander.

“Je weiter die Giralgeldschépfung sich
entwickelt hat, desto umfangreicher und

zum Teil chronisch sind Defizite und Uber-
schuldung bei den Schuldnern geworden.”

Dies zeigte sich zuletzt in der historisch bei-
spiellosen Verschuldung der Privathaus-
halte in den USA und anderen Landern,
ebenso in der bis 2007/08 {iberproportio-
nal angestiegenen Verschuldung des Ban-
kensektors.
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1.5 Die Giralgeldschépfung férdert die

Uberbordende Staatsverschuldung

Der grofite Schuldner ist seit den 1970-
80er Jahren in fast allen Industrielandern
der Staat, mit langfristig schwerwiegenden
Folgen fiir Wirtschaft und Gesellschaft. Der
Staat gibt, unabhdngig von der Konjunk-
tur, seit Jahrzehnten stets mehr aus als er
einnimmt. Denn gute Konjunktur verleitet
zu Offentlichen Mehrausgaben, schlechte
Konjunktur erzwingt offentliche Mehr-
ausgaben, um den Nachfragemangel zu
kompensieren.Die Giralgeldschopfung be-
glinstigt und verfestigt die liberbordende
Staatsverschuldung. Der Staat besitzt im
Vergleich zu anderen Schuldnern in der Re-
gel die beste Bonitat, selbst bei hoher Ver-
schuldung, und zwar aufgrund seines Steu-
ermonopols und seines Gewaltmonopols,
um Steuern und Abgaben einzutreiben.

Deshalb wird ein erheblicher Teil der liber-
schieRenden Geldschoépfung durch die ex-
pansive Schuldenaufnahme des Staates
verursacht. Da die allgemein vorherrschen-
de Banking-Lehre, offenbar in Unkenntnis
der genauen historischen Sachverhalte,
postuliert, staatliche Geldschopfung sei
immer inflationdr, Banken-Geldschopfung
dagegen nie, haben Parlamente und Regie-
rungen es sich in den meisten Staaten ge-
setzlich untersagt, selbst Geld zu schopfen
oder auf direktem Weg Zentralbankkredit
aufzunehmen (Art. 123(1) AEUV).
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Man hat dies exklusiv den Banken tiberlas-
sen, die dadurch privilegiert werden. Die
Banken aber geben dem Staat aufgrund
ihres Geschaftsinteresses und der unter-
stellten Bonitat des Staates normalerweise
gedankenlos Kredit. durch den Ankauf von
Staatsanleihen per Giralgeldschopfung.
Staat und Banken haben sich regelrecht
voneinander abhadngig gemacht. Sie bil-
deten zuletzt ein “Tandem des Gelddru-
ckens”.

Die schuldenfinanzierten Staatsausgaben
mogen zwar zundchst in realwirtschaft-
lichen Konsum flieRen, landen aber bald
dort, wo zuletzt drei Viertel der Uiberschie-
Renden Geldschopfung landeten: in nicht
zum BIP beitragenden Geldanlagen, die,
wie sich am Beispiel der Immobilienspe-
kulation zeigt, zu starken Vermogens- und
Einkommensdivergenzen und sozialen
Verwerfungen fiihren.

1.6 Giralgeld ist unsicheres Geld

Da das Giralgeld der Banken nur auf einem
Bruchteil auf Bargeld und Reserven be-
ruht, ist das Giralgeld grundsatzlich gefahr-
det. Giroguthaben werden heute zwar wie
gesetzliche Zahlungsmittel gehandhabt,
dennoch ist das Giralgeld nach Herkunft,
Rechtssubstanz und Wirtschaftsstatus bis
heute nur ein Geldsurrogat (ein Gelder-
satz). Die Banken stellen es nach eigenem
Ermessen her, ohne dass die Zentralbank
noch bestimmenden Einfluss darauf hat-
te. Gerichte und Finanzamter verlangen
heute bargeldlose Bezahlung mit Giralgeld,
wahrend sie Barzahlung an der Kasse nicht
mehr zulassen.

“Es ist paradox, dass der Staat Zahlungen
in seinem eigenen Geld verweigert und

stattdessen Zahlungen mit Bankengeld
verlangt.”

Giroguthaben, Spar- und Termineinlagen
und verbriefte Anlagen beiBankensind eine
Bargeld-Verbindlichkeit der Banken gegen-
Gber ihren Kunden bzw. ein Bargeldkredit
der Kunden an ihre Bank. Im Fall eines Ban-
krotts der Bank ist das Geld ,weg“. Ein Run
auf eine vom Bankrott bedrohte Bank, im
vergeblichen Versuch der Kunden, sich ihre
Giro- und Sparguthaben noch rechtzeitig
bar auszahlen zu lassen, fiihrt unweigerlich
zum Zusammenbruch der Bank, ein allge-
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meiner Bankrun unweigerlich zum Zusam-
menbruch des gesamten Systems. Da man
dies aus unguter Erfahrung weifl3, werden
heute Geldguthaben in begrenztem Um-
fang durch Einlagensicherungsfonds der
Banken und durch Staatsgarantien ver-
biirgt. Diese Absicherungs-Konstruktionen
beweisen durch ihre bloRe Existenz, dass
das Geld in diesem System unsicheres Geld
ist, das verschwinden kann und demnach
kein vollwertiges und in seinem Bestand
stabiles Geld darstellt.

Beim Bankrott einer einzelnen Bank mo-
gen Einlagensicherungsfonds und Re-
gierungsbirgschaften leidlich tragen,
beim Zusammenbruch von GroRbanken
oder einer systemischen Krise des gan-
zen Bankensektors reichen sie jedoch
nicht aus. GemaR EU-Richtlinie 2014/49
missen alle EU-Mitgliedsstaaten ihre
Einlagensicherungsfonds bis 2024 mit Mit-
teln in Hohe von 0,8% der gedeckten Ein-
lagen ausstatten. Das ist nicht mehrals der
beriihmte ,,Tropfen auf den heif3en Stein®,
pro 100.000 Euro Einlagen gerade mal 800
Euro.



Die bestehende Geldordnung ist ungerecht
und illegitim, besonders im Hinblick auf die
‘freihdandige’ Geldschopfung der Banken zur
Finanzierung (Aufhebelung) von spekulati-
ven Finanzinvestments, die nichts zum BIP
beitragen, mit deren Ertragen die Akteure
sich aber gleichwohl kaufkraftig aus dem
BIP bedienen. Ahnliches gilt im Hinblick auf
die Staatsgarantien fiir groRe Banken, also
die Sozialisierung von Verlusten bei gleich-
zeitiger privater Aneignung von Gewinnen
und insbesondere der privaten Aneignung
der Geldschopfungsvorteile. Wenn grofe
Banken oder zu viele Banken in Schieflage
geraten, sieht sich die Regierung gezwun-
gen, diese Kreditinstitute vor dem Bankrott
zu retten (und die Staatsschuld damit umso
mehr zu steigern). Die Banken nehmen in
der Tat eine systemische Schliisselstellung
ein und ihr Zusammenbruch wiirde zum
Zusammenbruch der gesamten Wirtschaft
fihren. Eine Einstellung des Zahlungsver-
kehrs wiirde sofort samtliche Transaktio-
nen zum Erliegen bringen und einen totalen
Kreislaufzusammenbruch der Wirtschaft
hervorrufen. Die Banken haben von daher
ein erhebliches Erzwingungspotenzial zu

ihren Gunsten. Eine Bestandsgarantie zu
geben, bedeutet faktisch einen Freibrief flir
fahrlassiges Missmanagement. Weiterhin
erzielen die Banken im Vergleich zu allen
anderen Wirtschafsakteuren Sondervorteile
durch ihre Giralgeldschopfung. Diese beste-
hen in verminderten Finanzierungskosten,
indem die Banken nur einen Bruchteil ihrer
Darlehen und Investments refinanzieren
miuissen.

In gleicher Weise inakzeptabel ist der Sach-
verhalt, dass infolge des faktischen Giral-
geldmonopols der Banken den 6ffentlichen
Kassen ein sehr hoher Geldschopfungsge-
winn (Seigniorage) entgeht. (Die Sonder-
vorteile der Banken aus der Geldschépfung
und die entgangene Seigniorage des Staa-
tes sind allerdings nicht identisch. Die Son-
dervorteile der Banken sind nicht so hoch
wie es die Seigniorage in einem Vollgeldsys-
tem ware).

Die Sondergewinne der Banken aus der Gi-
ralgeldschopfung sind ordnungspolitisch
illegitim und leistungsungerecht. Hier wird
faktisch ein Sondergewinn privat angeeig-
net, wie es ihn in der Okonomie sonst nicht
gibt. Sofern ein Gewinn aus der Giralgeld-
schopfung (Seigniorage) entsteht, gehort er
in offentliche Kassen und nicht privat ver-
einnahmt.

Das bestehende Geldsystem ist demnach
ordnungspolitisch falsch verfasst. Die Fehl-
konstitution, die dem fraktionalen Reserve-
system bzw. der multiplen Giralgeldschopf-
ung eigen ist,

, das heil’t in
der Verkniipfung der Funktionen der Geld-
schopfung einerseits und der Kreditvergabe
fur real- und finanzwirtschaftliche Zwecke
andererseits. Diese beiden Funktionen sind
im Sinne einer Gewaltenteilung zu trennen
- ein Prinzip, das seit der Currency School
der 1830er bekannt ist, aber von den Inte-
ressen der Banken und des Finanzkapitals
immer wieder unterlaufen wird.

Soweit und solange die Funktionen der
Geldschopfung und der Kreditvergabe dys-
funktional aneinander gekoppelt bleiben,
kann das Geld keine stabile Grundlage fir
eine gut funktionierende Real- und Finanz-

wirtschaft sein. Stattdessen ist das Geld so
instabil wie Konjunktur- und Finanzzyklen
bzw. diese Zyklen gestalten sich so instabil
wie die Giralgeldschépfung.

Die Geldschépfung und die zirkulierende
Geldmenge besitzen weitreichende Folgen
fur Wirtschaft und Gesellschaft. Die Geld-
ordnungist eine Frage von Verfassungsrang.
Was wiirde man von einem Staat sagen, der
sein  Gesetzgebungs-Monopol aufierpar-
lamentarischen Instanzen Uberlielte, oder
das staatliche Gewaltmonopol obskuren
Privatmilizen?
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Vollgeldreform
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2.1 Staatliche Geldhoheit: Unabhangi-

ge Zentralbank als Monetative

Bei der angestrebten Reform des Geldsys-
tems geht es darum, das bisherige Giral-
geld in Vollgeld umzuwandeln. Voligeld ist
vollgiiltiges und bestandsicheres Geld,
juristisch gesprochen, unbeschrianktes
gesetzliches Zahlungsmittel. In Europa
als Basisgeld der staatlichen Zentralban-
ken bzw. der EZB als der intergouverne-
mentalen Geldbehdrde der Eurostaaten.
Die staatliche Wahrungs- und Geldhoheit
wird wieder in ihr Recht gesetzt durch:

1. die Bestimmung der Wahrung im Ho-
heitsgebiet, in der Regel als nationale
Wahrung (Festlegung der Wahrungsein-
heit).

2. die Ausgabe der Zahlungsmittel in die-
ser Wahrung (Geldschopfung).

3. die Einnahme des Geldschopfungsge-
winns zugunsten der &ffentlichen Kassen
(Seigniorage).

Im heutigen Giralgeldregime besteht nur
noch (1), wahrend (2) und (3) sehr weitge-
hend an die Banken Ubergegangen sind.
Die Banken haben dadurch, hinsichtlich
der Geldschopfung, einen quasi ,souvera-
nen“ Status erlangt, der schon alleine aus
staatsrechtlichen Griinden duRerst prob-
lematisch ist (abgesehen von den diversen
Funktionsproblemen, die das Giralgeld-
system mit sich bringt). Um die Geldhoheit
wiederherzustellen, werden das heutige

Minzmonopol des Finanzministeriums
und das Notenmonopol der Zentralbank
auf das unbare Geld ausgedehnt. Dazu er-
halt die Zentralbank (in der Europdischen
Wahrungsunion die Europdische Zentral-
bank und die ihr angeschlossenen nationa-
len Zentralbanken) ab einem bestimmten
Stichtag das ausschlieBliche Recht, zu-
satzlich zum Bargeld (solange dieses noch
gebrauchlich sein wird) auch das unbare
Geld in Form von Kontogeld, Mobilgeld
oder Kryptogeld in Umlauf zu bringen. Pri-
vate Zahlungsmittel werden dadurch nicht
generell ausgeschlossen, aber sie miissen
strikten Deckungsvorgaben in Vollgeld ge-
niigen (zum Beispiel E-Geld oder Stableco-
ins auf einer 1:1 Basis an Zentralbankgeld).
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Die Zentralbanken werden damit zur
vierten Gewalt im Staat, zur Monetati-
ve: zur unabhingig gestellten obersten
Geld- und Wahrungsbehorde, die alleine
berechtigt ist, alle gesetzlichen Zahlungs-
mittel bar und unbar zu schopfen und die
Menge des umlaufenden Geldes (nicht
aber seine Verwendung) zu kontrollieren.

Gesetzgeberisch erfordert die Reform eine
Erganzung der betreffenden Paragraphen
zur Ausgabe von Banknoten durch die Zen-
tralbanken. Dies betrifft in Deutschland §
14 des Gesetzes liber die Deutsche Bundes-
bank, in Osterreich § 61 Nationalbankgesetz,
in der Schweiz Art. 99.1 der Bundesverfas-
sung und Art.4 Schweizerisches National-
bankgesetz. Auf EU-Ebene ist Artikel 16 der
Satzung des ESZB und der EZB mit dem Titel
,Banknoten’ ausschlaggebend, der wie folgt
lautet:

» ... Der EZB-Rat hat das ausschliel3liche
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 Zentralban-
ken ausgegebenen Banknoten sind die ein-
zigen Banknoten, die in der Gemeinschaft
als gesetzliches Zahlungsmittel gelten.”

Die novellierte Version kénnte die Uber-
schrift Gesetzliche Zahlungsmittel tragen
und folgendermaRen lauten:

,Der EZB-Rat hat das ausschlieBliche
Recht, die Ausgabe von gesetzlichen Za-
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lungsmitteln innerhalb der Gemeinschaft
zu genehmigen. Gesetzliche Zahlungs-
mittel umfassen Miinzen, Banknoten so-
wie unbare Geldguthaben in Form von
Geldkonten, mobilen und kryptographi-
schen Applikationen. Die EZB und die
nationalen Zentralbanken kénnen solche
Zahlungsmittel ausgeben..*

Dadurch wird fiir unbares Geld der langst
Uberfallige Schritt vollzogen, der vor lber
hundert Jahren in sinngemal® gleicher
Weise bereits fiir die Banknoten vollzogen
wurde. Banknoten, die zuvor von privaten
Geschéftsbanken in Umlauf gegebenen
worden waren, wurden nach und nach aus-
geschleust zugunsten der seither allein gil-
tigen Noten der nationalen Notenbanken.
Den einzelnen Geschéftsbanken ist die Aus-
gabe von Banknoten seither untersagt.

Eine Vollgeldreform ersetzt das Giralgeld
der Banken in gleicher Weise. Es wird zu
Vollgeld, zu vollwertigem gesetzlichem Zah-
lungsmittel der Zentralbank, entsprechend
den Miinzen und Banknoten sowie den un-
baren Guthaben der Banken auf ihren Zen-
tralbankkonten.

Die Seigniorage (Geldschopfungsgewinn)
aus der Inumlaufbringung neuen Vollgeldes
ware voraussichtlich sehr viel hoher als der
heutige Zentralbankgewinn. Je nach Staats-
quote und aktuellem Wachstum kdnnten
daraus 1-6 Prozent des offentlichen Ge-
samthaushalts finanziert werden. Die Zent-
ralbank muss diese Betrdge nicht wie heute

unbedingt per Kredit an Banken oder per
Wertpapierkaufen in Umlauf bringen, son-
dern kann sie als origindre Seigniorage auch
direkt der Staatskasse zufiihren. Auch wenn
die betreffende Seigniorage deutlich héher
lage als der heutige Zentralbankgewinn,
handelt es sich doch um eine originare Seig-
niorage, die als solche nicht dem Verbot der
direkten Staatsfinanzierung durch die Zen-
tralbank nach Art. 123 (1) AEUV unterliegt.

Das setzt freilich voraus, erstens, dass die
monetdre Zustindigkeit der Zentralbank
und die fiskalische Zustandigkeit von
Regierung und Parlament voneinander
getrennt bleiben und die geldpolitischen
Entscheidungen der Zentralbank unab-
hangig von Weisungen der Regierung er-
folgen. Zweitens, dass sich die Hohe der
direkt dem Staatshaushalt zugefiihrten
origindren Seigniorage ausschlief3lich
nach geldpolitischen Gesichtspunkten
bestimmt.
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Die Wiederherstellung der staatlichen Geld-
hoheit bedeutet, dass die Giralgeldschop-
fung der Banken beendet wird, genau so,
wie die Einflihrung der staatlichen Zentral-
banknoten vor Uber hundert Jahren die
Ausgabe von Privatbanknoten beendet hat.
Allerdings ergibt esim Rahmen der heutigen
Buchungs- und Bilanzierungspraxis keinen
Sinn, die Giralgeldschopfung zu verbieten.
Man muss stattdessen einen buchungs- und
bilanztechnischen Weg finden, der sicher-
stellt, dass kein fraktionales Reserveban-
king mehr stattfindet und Banken keine
Geldschopfung mehr betreiben kénnen.

Es gibt verschiedene Wege, dies sicherzu-
stellen. Der hier vertretene Vollgeld-Ansatz
besteht darin, die Girokonten aus den Bank-
bilanzen auszugliedern und als Geldkonten
der Kunden in eigenem Recht zu fiihren. Die
Girokonten werden zu gesondert gefiihrten
Vollgeldkonten (dazu weiter unten mehr).
Soweit das Giralgeld der Banken in Form
neuer Geldarten bestiinde (zum Beispiel
als Mobilgeld in E-Bbrsen wie heute in etli-
chen Schwellenlandern), kann solches Geld
in sinngemaRer Weise in Mobilgeld oder
Kryptogeld der Zentralbank umgewandelt
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werden soweit dieses angeboten wird, oder
es musste eine Umwandlung dieser Mittel
in Kontogeld stattfinden. Das Vollgeld der
Kunden, sei es als Kontogeld, Mobilgeld
oder Kryptogeld, hat dann denselben Sta-
tus wie Miinzen im Geldbeutel oder Bank-
noten in der Brieftasche. Die liquiden Geld-
guthaben der Kunden einerseits und die
Eigenmittel und Verbindlichkeiten der Bank
andererseits werden damit voneinander
getrennt. Idealerweise wiirde eine Vollgeld-
reform als komplette Reform per Stichtag
erfolgen, zu dem das Giralgeld der Banken
ausgeschleust und durch Zentralbankgeld
in gleicher Hohe ersetzt wird. Das kann so
geschehen, dass die Giroguthaben zum be-
treffenden Stichtag tiber Nacht zu Vollgeld-
guthaben umdeklariert werden, als Zentral-
bankgeld in welcher Form auch immer. Die
Kunden werden gleichsam ,ausbezahlt®
Die Banken haben dadurch keine unge-
deckten Geldverbindlichkeiten gegeniiber
ihren Kunden mehr.

Anders gesagt, das Kontokorrent einer
Bank, die Gesamtheit aller Girokonten von
Nichtbanken, wird aus der Bankbilanz aus-
gegliedert und ersetzt durch eine gleich
hohe Ubergangs-Verbindlichkeit gegeniiber
der Zentralbank. Diese Verbindlichkeit wird
nach einem festzulegenden Verfahren in
dem Maf} abgebaut, wie Mittel aus offenen
Krediten bzw. Wertpapieren gemaf} deren
Falligkeit an die Banken zurtickflieRen. Die-
ser Prozess wiirde etwa vier bis sieben Jahre
dauern.

Um den Ubergang reibungslos zu gestal-
ten und den Banken insoweit entgegen zu
kommen, missen diese Bestande nicht
verzinst werden. Sie sind aber vorrangig
tibertragungspflichtig, das heilt, sie mis-
sen nach MaRgabe laufender Tilgungen
aus Altkrediten an die Zentralbank zurilick
Ubertragen und damit getilgt werden, wo-
bei diese Tilgungen zeitgleich und bedarfs-
gerecht durch Ausgabe neuen Vollgeldes
ausgeglichen werden kénnen, so dass die
Geldmenge nicht deflationdr schrumpft.

In einem Vollgeldsystem ist das Geld stets
ein liquides Aktivum. Es existiert, auch bei
Banken, in keiner Weise mehr als Verbind-
lichkeit, auch bei der emittierenden Zentral-
bank nicht, wo es als nationales monetares
Eigenkapital oder durch Trennung von Geld-
emission und Zentralbankgeschéften auch
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aufderhalb der Zentralbankbilanz gefiihrt
werden kann. Ab Umstellungs-Stichtag
wird das Vollgeld bei einer Kredittilgung ge-
l0scht, sondern gelangt vom Vollgeldkonto
oder der Vollgeld-E-Borse eines Kunden auf
das Betriebsmittel- bzw. Eigenmittelkonto
einer Bank. Wiirden diese Mittel ab Um-
stellung nicht an die Zentralbank riickiiber-
tragen, wiirden den Banken riesige Umstel-
lungsgewinne zufallen - so als hatten sie
das Geld fiir sich selbst gedruckt. Deshalb
missen die Banken die Betrdge, mit denen
die Kunden ihre alten Kredite tilgen, als zu
tilgende Quellforderung an die Zentralbank
zurlickfiihren, wodurch sie geléscht und
ggf. zeitgleich und bedarfsgerecht durch
Neuausgabe von Vollgeld ersetzt werden, in
der Regel per origindrer Seigniorage.
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Bei Bedarf kann die Zentralbank das riick-
flieRende Geld auch unmittelbar durch
einen neuen verzinslichen Kredit an die be-
treffende Bank ersetzen und damit das Geld
auf der Basis eines neuen Vertrags bei der
Bank belassen. Wichtig ist sicherzustellen,
dass alle Geschafte der Bank in vollem Um-
fang (also nicht nur fraktional) mit Zentral-
bankgeld finanziert und ausschlief3lich in
solchem diesem Geld ausgefiihrt werden.
Die Ausschleusung des alten Giralgeldvolu-
mens und seine Substitution durch Vollgeld
erfolgt so lange, bis die alten Bestdnde an
Giralgeld-Verbindlichkeiten gegentiber den
Kunden, dann als Ubergangs-Verbindlich-
keiten gegenliber der Zentralbank, auf Null
abgeschmolzen sind und das Konto ,,Uber-
gangs-Verbindlichkeiten gegeniiber der
Zentralbank“ geschlossen werden kann.
Damit ware die Umstellung dann vollzogen.
Zugleich ist gewdhrleistet, dass die Banken
gentigend Mittel zu Verfligung haben, um
ihre Kredite und Kaufe nicht nur fraktional,
sondern voll zu finanzieren.

Gesetzliches
Zahlungsmittel

Geldkreislaufe

Monetdre Kontrolle
durch die Zentralbank

Einlagensicherung

Monetére Rolle der Bank

Heutiges Geldsystem

Miinzen und Geldscheine

Ein barer Geldkreislauf

Zwei unbare Geldkreis-
lGufe:

- Interbankreislaufe mit
Reserven

- Publikumskreislauf mit
Giralgeld

Nur indirekt in Form des
Basiszinses auf Zentral-
bankgeld, das nur einen
Bruchteil des gesamten
Geldbestand ausmacht

Erforderlich, aber nur
begrenzt tragfahig

Banken sind keine Finan-
zintermediare, sondern
schaffen ihr eigenes Gi-
ralgeld bei Kreditvergabe
und Investments

Vollgeldsystem

Minzen, Geldscheine
und digitales Vollgeld
(moglich als Kontogeld,
Mobilgeld und Krypto-
geld der Zentralbank)

Ein einziger Kreislauf mit
allen Arten von Vollgeld
unter allen Akteursgrup-
pen (Zentralbank, Ban-
ken und andere Finanz-
institute, Unternehmen
private und offentliche
Haushalte)

Die Zentralbank hat tiber
das Vollgeld eine direkte
und wirksame Kontrolle

Uber die Geldmenge

Gegenstandslos. Vollgeld
ist bestandsicheres
Basisgeld

Banken sind  Finanz-
intermedidre, die auf der
einen Seite Vollgeld von
Kunden oder am Markt
aufnehmen, um es auf
der anderen Seite zu ver-
leihen oder selbst zu in-
vestieren
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Erforderliche technische Umstellungen
héngen davon ab, welche Geldformen kiinf-
tig  gebrauchlich sind und insbesondere
von der Zentralbank angeboten werden,
ob es sich um Konto-, Mobil- oder Krypto-
geld der Zentralbank handeln wird. Sofern
es sich weiterhin um Kontogeld handelt,
misste die Zentralbank ihr bestehendes
Zahlungs- bzw. Kontensystem erweitern
oder ein gesondertes Zahlungssystem fiir
den Publikumsverkehr mit Schnittstelle
zum Zahlungssystem fiir den Interbanken-
verkehr bereitstellen. Jedoch braucht das
,Zentralbankkonto fiir alle‘ kein individu-
elles Konto zu sein. Es kann sich auch um
Sammelkonten fiir Publikums-Transak-
tionen handeln, die von Zahlungsdiensten
(auch Banken in dieser Funktion) treuhan-
derisch und auRerbilanziell verwaltet wer-
den, so wie Banken auch Wertpapierkonten
fuir ihre Kunden treuhénderisch und aul3er-
bilanziell verwalten. Neue Mobile-App und
Blockchain-Technologien bieten weitere
und voraussichtlich einfachere Moglichkei-
ten. In allen diesen Fallen wird der bargeld-
lose Zahlungsverkehr des Publikums nicht
mehr durch einen Interbanken-Reserven-
verkehr vermittelt, sondern die Zahlungen
erfolgen direkt vom Zahler zum Bezahlten,
sinngemald wie Bargeld das von Hand zu
Hand zirkuliert, so unbar direkt von Sender-
Konto zu Empfanger-Konto, von E-Borse zu
E-Borse, von Kryptowallet zu Kryptowal-
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let. Erforderlich sind auRerdem Anpas-
sungen einzelner rechtlicher Vorschriften
zu Buchungs- und Bilanzierungspraktiken,
Zahlungssystemen o.3. Dabei lassen sich
die heutigen Buchungs- und Bilanzierungs-
verfahren sowie die technischen Order- und
Zahlungssysteme mit geringen Modifika-
tionen weiterverwenden. Infolge der Tren-
nung von Eigenmitteln und Kundenmitteln
wird den Banken die Giralgeldschépfung
nicht mehr moglich sein. Man brauchte es
ihnen von daher nicht einmal explizit zu
untersagen. Auf diese Weise erreicht eine
Vollgeldreform auf einfache Weise das glei-
che Ziel, das die friiheren Vorschlage fir ein
100%- Banking umstandlicher zu erreichen
versuchten bzw. tiberhaupt im Unklaren lie-
3en. Im Vollgeldansatz ist der Full-Reserve-
Ansatz aufgehoben, da hier ,Reserven“ im
hergebrachten Sinn und digitales Zentral-
bankgeld (= digitales Vollgeld) miteinander
identisch sind.

Banken konnen, so sie wollen, die Geld-
konten der Kunden weiterhin verwalten, als
Dienstleistung der Kontofiihrung, der unba-
ren Geldverwaltung und des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs, ahnlich wie Banken auch
Wertpapierdepots fiir ihre Kunden flihren.
Gleichwohlwerden das Vollgeld der Kunden
und die Eigenmittel einer Bank voneinander
getrennt. Die Kundenmittel sind nicht mehr
Bestandteil der Bankbilanzen, somit auch

nicht mehr potenzieller Bestandteil ihrer
Konkursmasse. In der Folge wiirde sich auf
allen Geldkonten von Banken und Kunden
unmittelbar Vollgeld befinden, nicht nur
Anspriiche auf solches Geld. Bei Geschaften
zwischen Banken und Kunden sowie zwi-
schen Banken oder Kunden untereinander
wiirden immer Vollgeldguthaben flieRen.

Banken werden nur noch Geld aus-
geben bzw. verleihen konnen, iiber
das sie tatsdchlich positiv verfiigen,
indem sie es eingenommen oder
von eigenen Kunden oder am offe-
nen Geldmarkt aufgenommen haben.

Mit anderen Worten: Jeder Kredit und jedes
Investment ist voll finanziert, weil jeder Kre-
dit vollumfanglich in Zentralbankgeld (Voll-
geld) ausbezahlt werden muss.
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Vollgeld kommt auf folgende Weise in
Umlauf: Im ersten Schritt wird das neue
Geld geschopft, indem die Zentralbank
es auf einem dafiir vorgesehenen Konto
des Finanzministeriums als originare Seig-
niorage gutschreibt. Origindre Seigniorage
entspricht dem historischen Schlagschatz
oder Miinzgewinn und besteht in der Dif-
ferenz zwischen der Kaufkraft einer Geld-
einheit und ihren Produktions- und Bereit-
stellungskosten. Im Zuge readjustierender
Geldpolitik soll es weiterhin moglich sein,
neues Vollgeld auch direkt und kurzfristig
durch verzinslichen Kredit der Zentralbank
an Banken in Umlauf zu bringen. Die Zent-
ralbank kann dazu auch Offenmarkt-Wert-
papiergeschdfte nutzen, letztere auch, um
Geld temporar aus dem Markt zu nehmen.
Der langfristige und groRere Teil neu ge-
schopften Geldes sollte jedoch durch ori-
gindre Seigniorage an die Staatskasse in
Umlauf kommen, sei es Uber Staatsausga-
ben im Rahmen des Haushalts oder durch
Pro-Kopf-Blirgerdividende. In beiden Fallen
hatte die Zentralbank die Geldmenge unter
Kontrolle, und auch die 6ffentliche Hand
kdame so immer noch in den vollen Genuss
des Geldschopfungsgewinns, sei es als ori-
gindre Seigniorage oder als Zinsgewinn.
Allerdings macht die Geldausgabe per Kre-
dit an Banken den Gemeinwohl-Nutzen
einer schuldenfreien Geldbasis und ihrer
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Erstverwendung durch offentliche Ausga-
ben ein Stlick weit zunichte. Es stellt sich
die Frage der stimmigen Buchung von Voll-
geld in der Bilanz der Zentralbank. Miinzen
werden vom Finanzminister gekauft und als
Aktivatausch gebucht (Mlinzen gegen Re-
servenguthaben). Die Letzteren bestehen
aber kurioserweise als Verbindlichkeit der
Zentralbank gegeniiber dem Finanzminis-
ter, gleich wie Kredite und Banknoten, die
ebenso als Zentralbank-Verbindlichkeit ge-
bucht werden. Darin spiegelt sich die fal-
sche Identitdt von Geld und Kredit. Es hat
aullerdem historische Griinde. Die Bank-
noten waren ein Versprechen auf Silber
und Gold. Sie zirkulierten als Ersatzmittel
dafiir. Kontoguthaben bei Banken und der
Zentralbank waren, und scheinen es immer
noch zu sein, ein Versprechen auf Bargeld.
Die Realitdt des Giralgeldregimes hat das
langst hinter sich gelassen. Heute ist Konto-
geld die origindre Form des modernen Zei-
chengelds.

Im Rahmen der liberkommenen Buchungs-
regeln ist es jedoch nicht moglich, etwas
einzubuchen, dem nicht ein Geschafts-
vorgang zugrunde liegt, wie zum Beispiel
der Kauf von Miinzen und damit deren Bu-
chung als das, was sie sind: ein monetares
Aktivum. Eine Zentralbank kann sich selbst
aber nicht einfach Banknoten gutschreiben,

noch weniger unbares Zentralbankgeld, da-
fuir gibt es bei der Zentralbank kein Konto.
Ihr eigenes Geld verbuchen kann eine Zen-
tralbank nur als Verbindlichkeit® auf der
Passivseite der Bilanz, der wiederum auf
der Aktivseite eine Kreditforderung oder ein
Wertpapier gegeniibersteht. Die Verbind-
lichkeit selbst gilt aber bereits als Auszah-
lung der Kreditsumme (bei der Zentralbank
genauso wie beim Giralgeld der Kunden
einer Bank) - ein ziemlicher Unfug, denn
Forderung und Verbindlichkeit gehoren
zum Kreditvertrag, wahrend das Geld sei-
ner Eigenart nach ein Geldzeichen ist, ein
Token, ein monetares Instrument, das als
solches frei von Forderung und Verbindlich-
keit ist, sehr wohl aber als monetares Akti-
vum eines Inhabers dazu dient, Forderun-
gen und Verbindlichkeiten zu erfiillen. Es ist
einer Zentralbank von daher nicht moglich,
von ihr geschaffenes Vollgeld als monetares
Aktivum zu erfassen und dieses als origi-
nare Seigniorage einem Zentralbankkonto
des Finanzministeriums oder auf Konten
der Biirgerlnnen gutzuschreiben. Als Form
bleibt nur, einen unverzinsten und unbe-
fristeten, also ,ewigen‘ Kredit an den Staat
in die Biicher zu schreiben. Bei Keynes hiel3
das ,zero-coupon perpetual consol®, eine
unbefriedigende Losung. Es handelt sich
doch um eine entstellende Uberdehnung
des Kreditbegriffs; formlich eine staatliche
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Schuldenaufnahme, die faktisch nicht als
solche verstanden werden soll. In Reaktion
darauf haben Geldreformer die Idee ent-
wickelt, Vollgeldschopfung zum Eigenka-
pital zu buchen, sozusagen als mo-netares
Geldkapital einer Nation. Auch dieses steht
zwar auf der Passivseite, reprasentiert aber
keine Schuld, sondern ein einbezahltes Ver-
mogen. Nur, es zahlt da niemand etwas ein.
In der Sache handelt es sich um eine ent-
stellende Uberdehnung des Eigenkapital-
begriffs. Wenn neu geschopftes Geld - von
einer Bank oder sonst einer Firma - zu Recht
nicht soll aus dem Hut gezaubert werden
konnen,dann muss esin der Tat ,von auf3en®
in deren Bilanzen kommen. Die Losung des
Problems liegt daher in einem institutionel-
len Arrangement, das D. Ricardo bereits vor
200 Jahren fiir die Bank von England ent-
wickelte. Ausgehend von dem Erfordernis,
Geld und Kredit voneinander zu trennen,
untergliederte er die Notenbank in ein issue
department und ein banking department,
erstere zusténdig fiir die Geldschopfung
(seinerzeit die Banknoten-Einschleusung),
letztere zustandig fiir das operative Bank-
geschaft einer Zentralbank.
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Fir ein Vollgeldsystem ist genau das ein
stimmiger Ansatz. Er ermdglicht die gewal-
tenteilige Auslibung der staatlichen Geld-
hoheit, eine Inumlaufbringung von neu
geschopftem Geld durch origindre Seignio-
rage frei von Schulden und Tilgung, und
auferdem banktechnisch die Einschleu-
sung von Vollgeld ausschlieRlich als einem
monetdren Aktivum, das in der gesamten
Wirtschaft als ein solches zirkuliert. Soweit
ein Vollgeldsystem besteht, wird das Geld
weder bei der Zentralbank noch bei Banken
noch in sonst jemandes Bilanz als Passivum
erscheinen und als Verbindlichkeit® zirku-
lieren.

Der Zentralbankrat (falls man ihn dann
noch so nennt) wiirde Uber die laufende
Geldschopfung und die Kandle der Erstver-
wendung des Geldes regelmaliig, vermut-
lich wie bisher alle zwei Wochen beschlie-
Ren. Hierbei wird die Hohe der Betrage je
nach aktueller Lage und langerfristigen
Perspektiven diskretionar unterschiedlich
ausfallen. Gegebenenfalls bleibt eine Geld-
schopfung und damit Seigniorage auch
aus. Diskretionar heifst eine Geldpolitik, die
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Entscheidungen an die veranderliche Lage
der Real- und Finanzwirtschaft anpasst und
dem unabhangigen Urteil der Zentralbank-
leitung anheimstellt. Das Gegenstiick dazu
wdre eine mechanisch regelbasierte Geld-
politik, die keine situativen Freiheitsgrade
[3sst.

Der Wert des Geldes, seine Kaufkraft, er-
wachst aus dem laufend erstellten Wirt-
schaftsprodukt. Die Hauptmalgabe fiir eine
Erweiterung, einen Erhalt oder auch eine
Reduzierung der Geldmenge besteht dem-
zufolge im laufend erstellten Wirtschafts-
produkt (Giter und Dienste), nominal und
real, genauer gesagt im Outputpotenzial
bei ausgelasteten Kapazitdaten. Hauptindi-
kator dirfte dabei weiterhin das BIP sein
(friiher als potenzialorientierte Geldpolitik
bezeichnet). Diese MaRgabe muss auch die-
jenigen Bedarfe der Finanzwirtschaft mit
einbeziehen, die investiv und konsumtiv zur
Finanzierung des realen Outputs beitragen.

Bei einem Ubergang von Giralgeld zu Voll-
geld wiirden die Giroguthaben in der heu-
tigen Geldmenge M1 durch Vollgeld ersetzt.
Das waren heute rund 7.700 Mrd Euro in
der Wahrungsunion, davon 2.300 Mrd in
Deutschland (Stand 2019). Diese Summen
wiirden im Lauf der Ubergangsjahre als
origindre Seigniorage anfallen. (Mehr dazu
weiter unten). Die Spar- und Termingut-

haben wiirden nicht ersetzt, da sie inaktive
Geldguthaben darstellen. Soweit Spar- und
Terminguthaben per Saldo liquidiert wer-
den, bilden sie einen Teil von M1.

Die Geldmenge muss sich an der realwirt-
schaftlichen Situation orientieren. Solange
die Wirtschaft wachst, muss die Geldbasis
vorlaufend mitwachsen. Wenn die Wirt-
schaft nicht mehr wachst, muss auch die
Geldmenge aufhdren zu wachsen. Ohne
einen mech-anischen Zusammenhang her-
stellen zu wollen, kann man orientierungs-
halber sagen, dass ein BIP-Wachstums-
potenzial von 1 Prozent in etwa mit einem
Geldmengenwachstum von 1 Prozent ein-
hergehen wiirde.

Geldmenge Realwirtschaft

Daraus ergibt sich eine Seigniorage aus der
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laufenden Geldschopfung. Bei Ausgabe neu
geschopften Geldes als Auszahlung von Kre-
dit an Banken entstiinde wie heute ein Zins-
gewinn der Zentralbank, eine Zinsseigniora-
ge. (Auch dazu mehr weiter unten).

Im Rahmen des Europdischen Systems der
Zentralbanken wiirden die Mitgliedsstaaten
ihre Seigniorage proportional zu ihrer Be-
volkerungszahl und ihrem Bruttoinlands-
produkt erhalten. Eine solche Kombination
liegt auch der Aufteilung des Kapitals der
EZB auf die einzelnen nationalen Zentral-
banken zugrunde. Uber die Verwendung der
Seigniorage zu entscheiden ist nicht mone-
tare Sache der Zentralbank, sondern eine
fiskalische Angelegenheit der Regierungen
und Parlamente. Sie entscheiden darliber,
ob die Seigniorage in den 6ffentlichen Haus-
halt einflieRt oder, zum Beispiel, als eine
nationale Pro-Kopf-Dividende (Biirgerdivi-
dende) den privaten Haushalten zuflief3t.
In diesem Fall wiirde neu geschopftes Geld
vom Finanzamt an die einzelnen Biirgerin-
nen ausgezahlt. In Deutschland wéren das
zuletzt Betrage in der Grofenordnung von
etwa 500 Euro pro Kopf und Jahr gewesen.
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Im Falle der Verwendung der Seigniorage
fur offentlicher Ausgaben wiirde das neue
Geld fiir diejenigen Aufgaben ausgegeben,
die offentlich bezahlt werden - zum Beispiel
Erziehung und Bildung, wissenschaftlich-
technische Forschung und Entwicklung,
Infrastruktur, Umwelt- und Naturschutz,
soziale Grundsicherung, Verteidigung, aber
auch und nicht zuletzt fiir Verzinsung und
Tilgung der Staatsschuld sowie fiir Steuer-
senkungen. Dort, wo das so ausgegebene
Geld eingenommen wird, wird es unmittel-
bar weiterverwendet fiir laufende Ausga-
ben sowie flir Riicklagen, Riickstellungen
und Investitionen, also flir Ersparnis- und
Eigenkapitalbildung. Damit kommt das
neue Geld notwendigerweise frither oder
spater auch zu den Banken und sonstigen
Kapitalsammelstellen, die damit wirtschaf-
ten, und zwar ohne eigene Geldschopfung.
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3.1 Was ist Geld?

In modernen Gesellschaften hat das Geld
aufgehort, Warengeld zu sein, wie es dies
historisch in Form von Getreide und Salz
bis hin zu Miinzen und Goldbarren teilweise
war. Heute ist das Geld reines Zeichengeld
ohne eigenen, intrinsischen Wert. Ein an-
derer Ausdruck lautet fiat money, in Anleh-
nung an das lateinische ,fiat lux“ der Bibel
(,Es werde Licht, Genesis 1,3). Flatgeld ist
frei geschopftes Zeichengeld, das von einer
dazu autorisierten Stelle zum allgemeinen
Zahlungsmittel erklart und ausgegeben
wird. Ob die autorisierte Stelle eine private
oder staatliche Institution sein soll, ist im
Begriff des Fiatgeldes offen gehalten. Es ist
deshalb umso wichtiger, klar zu regeln, wer
berechtigt und rechenschaftspflichtig ist,
Fiatgeld zu schopfen, und welchen allge-
meinen Zwecken diese Geldschépfung zu
dienen hat.

Im 21. Jahrhundert ist es gegenstandslos,
Geld durch Gold oder andere Sachwerte
»decken® zu wollen. Gold- und Silberwah-
rungen sind historisch obsolet. Wer heute
noch Geld durch Gold decken mochte, ist
in Wahrheit darauf aus, Kredit durch Geld-
anspriiche abzusichern. Die Besicherung
von Forderungen geschieht im Banken-
geschaft jedoch am besten durch Ver-
pfandung von Vermoégen, zum Beispiel
in Form von Immobilien, Wertpapieren,
Depositen oder durch Gehaltsabtretung.
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Was aber wird damit ,gedeckt“? Gedeckt
wird keinesfalls der Wert des Geldes,
sondern die Forderungen der Banken.
Die Verquickung des Kreditgeschafts mit
der Geldschopfung ist dysfunktional. Des-
halb werden diese beiden Aufgaben in ei-
nem Vollgeldsystem in die Verantwortung
verschiedener Institutionen gelegt: Die
unabhangig gestellte staatliche Zentral-
bank (die Monetative) schopft das Geld, die
Banken und andere Finanzinstitute ver-
geben Kredite und tatigen Investitionen.
Das frei geschopfte Geld ist dennoch nicht
sungedeckt. Es bezieht seinen Gegenwert
aus der Produktivitdt der Wirtschaft, d.h.
durch die fortlaufende Arbeitsleistung von
Natur, Menschen und Maschinen, statistisch
aggregiert in Form des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP). Darin, und nur darin, besteht
die Deckung des Geldes - jeden Geldes,
auch des vermeintlich durch Gold, Sach-
werte und Landereien abgesicherten Gel-
des. Denn auch dieses ist nur so lange et-
was wert, solange etwas geleistet wird und
Gliter und Dienste produziert werden. Wird
nicht mehr produktiv gearbeitet, wird jedes
Geld samt seiner angeblichen ,Deckung®
wertlos. Geld erfahrt seine Akzeptanz als
»soziale Technologie“ durch die Nutzung
des Publikums. Modernes Geld wird dabei
durch einen Rechtsakt geschaffen.

3.2 Geldbenutzung: Geldkonten und

Anlagekonten

Auf die alltagliche Benutzung von Konto-
guthaben durch Privathaushalte, Firmen
und offentliche Haushalte hat eine Vollgeld-
reform praktisch keine Auswirkungen. Ware
man Uber die Umstellung nicht informiert,
und wiirde man die alten Kontonummern
bei den Banken, dann als Zahlungsdienst-
leister, beibehalten, wiirden die Kunden
nichts davon bemerken. Denn die Reform
bedeutet weder eine Wahrungsreform
noch einen ,Kapitalschnitt“. Guthaben und
Schulden, Forderungen und Verbindlichkei-
ten bleiben unverandert. Die Giroguthaben
werden nicht ,entwertet, sondern ein-
fach weiterbenutzt - mit dem Unterschied,
dass die alten Girokonten der Banken nun
in Form von Vollgeldkonten der Kunden
aulerhalb der Bankbilanzen fortbestehen.
Auf diesen Geldkonten befinden sich ab
dem Zeitpunkt der Umstellung nicht mehr
Bank-Verrechnungsguthaben, sondern un-
bare Zentralbank-Geldguthaben.

Sofern das Vollgeld der Zentralbank fiir
den Publikumsgebrauch nicht als Konto-
geld, sondern als Mobilgeld oder Krypto-
geld in Umlauf kommt, macht dies einen
technischen, nicht jedoch einen monetéren
Unterschied. In welcher technischen Form
auch immer, in einer Banken- und Finanz-
krise sind die unbaren Vollgeld-Guthaben
der Geldbesitzer nicht mehr gefahrdet und
bediirfen daher keiner Einlagensicherung
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oder Staatsbiirgschaft. Im Gegenzug kon-
nen die Besitzer von unbarem Vollgeld, so
wenig wie zuvor von Bargeld, erwarten, dass
ihre Vollgeld-Guthaben verzinst werden. Sie
werden so wenig verzinst wie Miinzen und
Banknoten, die man mit sich herumtragt.

Ein Anspruch auf Verzinsung entsteht
erst, wenn Geld im Rahmen eines Finanz-
geschafts zwischen einem Glaubiger und
einem Schuldner verwendet wird, zum
Beispiel, wenn Besitzer von Vollgeld die-
ses bei einer Bank oder einem anderen Fi-
nanzinstitut anlegen, etwa in Form einer
herkémmlichen Spar- oder Termineinlage.
Solche Einlagen werden in einem Vollgeld-
system tatsdachlich Geldanlagen sein, tat-
sachlich eine kurzfristige Kapitalanlage in
Form eines Vollgelddarlehens der Kunden
an ein Finanzinstitut. Dieses kann das so
ein- oder angelegte Vollgeld fiir eigene Fi-
nanzgeschafte verwenden, also es Dritten
per Darlehen oder Investition verzinslich zur
Verfligung stellen.
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Heutiges Geldsystem

Giralgeld ist kein Geld in eigenem Recht,
sondern ein weitgehend ungedecktes
Zahlungsversprechen der Bank bzw. eine
Forderung der Kunden auf Bargeld

Giralgeld ist kein gesetzliches
Zahlungsmittel

Giralgeld als liquides Sichtguthaben
ebenso wie als Spar- und Terminein-
lage ist eine Verbindlichkeit in der Bank-
bilanz und daher in Bankkrisen in seinem
Bestand gefahrdet

Vollgeldsystem

Vollgeld ist Basisgeld in eigenem Recht
im Vollbesitz des jeweiligen Inhabers

Vollgeld ist gesetzliches Zahlungsmittel

Vollgeld in jeder Form wird von Zahlungs-
diensten und Banken lediglich verwaltet,
befindet sich jedoch nicht in ihrer Bilanz.
Es ist daher sicher vor Bankpleiten und
auch sonst bestandsicheres Geld

Man konnte das insofern verwirrend
finden, da die meisten Menschen den-
ken, die Banken wiirden mit ihrem
Geld ,arbeiten‘. Dem ist jedoch nicht
so. In Wirklichkeit ,arbeiten‘ wir mit
dem Geldversprechen der Banken.
Eine Bank erzeugt ihr Giralgeld fiir den Pub-
likumsverkehr, kann dieses fiir ihre eigenen
Geschéfte jedoch nicht nutzen, sondern
benétigt dafiir Zentralbankguthaben (Re-
serven) und residual noch Bargeld. Ver-
wandelt ein Bankkunde ein heutiges Giro-
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guthaben in eine Spareinlage, so bekommt
die Bank keine zusatzlichen Finanzierungs-
mittel, sondern das Giralgeld wird lediglich
stillgelegt. Fuir die Bank hat dies den Vorteil,
dass dieses Giralgeld, solange es als Spar-
oder Terminguthaben festgelegt ist, nicht
abflieRen kann, wodurch sich der potenziel-
le Liquiditats- und Refinanzierungsbedarf
einer Bank verringert.

3.3 Banken

Eine Reform, die Giralgeld in Vollgeld um-
wandelt, stellt fiir die Banken eine bedeu-
tende Verdanderung dar. Gleichwohl d@ndert
sich auch fiir die Banken weniger als man
auf den ersten Blick vermuten wiirde. Zu-
nachst bedeutet eine Vollgeldreform, dass
das bisher private Giralgeld der Banken zu
einem gesetzlichen Zahlungsmittel wird,
man konnte auch sagen, zu staatlichem
Geld. Dies bedeutet jedoch in keiner Weise
eine Verstaatlichung der Banken und der
Kreditwirtschaft. In einem Vollgeldregime
sollen die Banken freie Unternehmen blei-
ben.

Jedoch koénnen Banken in einer Vollgeld-
ordnung nicht mehr ihr eigenes Geld in
Form von Giralgeld schopfen.

Somit haben sie keinen direkten Einfluss
mehr auf die verfligbare Geldmenge. Die
Bankenbranche verliert damit die unver-
dienten geldwerten Privilegien aus der
Giralgeldschopfung. Ansonsten bleibt die
Rentabilitdt des Bankengeschafts ceteris
paribus unverandert. Kleineren Banken
mag dies nur recht sein, da es vor allem die
Groftbanken sind, die durch das Giralgeld-
system Vorteile erlangen. Das Potenzial zur
Nutzung des Giralgeldes (mit groRen Um-
sdtzen in vielen Filialen an vielen Orten) ist
bei Grofibanken erheblich groRer als bei
kleineren Banken, die im Vergleich zu den
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GrofRbanken hohere, relative Mengen an
Zentralbankreserven bendétigen. Darin liegt
ein bedeutender Wettbewerbsnachteil der
kleineren Banken gegeniiber den GroRban-
ken. Durch eine Vollgeldreform wiirde diese
Wettbewerbsverzerrung aufgehoben.

In einem Vollgeldsystem mussen die Ban-
ken allihre Geschéfte vollstéandig refinanzie-
ren. Das heil3t, die Banken miissen, genau
wie heute Nicht-Banken, das Geld fiir ihre
Geschéfte vollstandig verfligbar haben, sei
es aus Kapital im Ruickfluss (der gréfite An-
teil), aus eigenen Erlésen, oder durch Geld-
aufnahme am Geldmarkt, bei ihren Kunden,
oder ggf. in letzter Instanz bei der Zentral-
bank. Da die Banken nur noch ausgeben
konnen, was sie in gleicher Hohe zuriick-
erhalten, erlost oder sich geborgt haben,
werden sie ihre Liquiditdt noch genauer
als bisher planen. Dabei kénnen sich die
Banken auch in einem Vollgeldsystem auf
liqguide Geldmadrkte stiitzen. Eine Zentral-
bank wird stets, auch kurzfristig, eine aus-
reichende Geldversorgung gewahrleisten.
Es gibt keinerlei Grund zu unterstellen,
durch einen Ubergang zu Vollgeld kénne
eine Geld- und Kapitalverknappung eintre-
ten, ebenso wenig eine disfunktionale An-
hebung des Zinsniveaus. Die Finanzierungs-
kosten von Vollgeld fiir die Banken wiirden
sich aus dem Marktzins ergeben, der von
Angebot und Nachfrage auf dem Geldmarkt
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abhédngt. Das wird jedoch keine massive
Kostensteigerung bedeuten, denn die Ban-
ken zahlen unter Normalbedingungen auch
im gegenwartigen Geldsystem Habenzinsen
auf auf alle Verbindlichkeiten (Girogutha-
ben, Spareinlagen, Interbank- und Zentral-
bankkredite). Im Unterschied zu heute dient
dies in einem Vollgeldsystem jedoch der tat-
sachlichen Finanzierung der Bankgeschfte.

Die Aufgabe der Banken besteht nicht darin,
die Wirtschaft mit der benétigten Menge an
Geld zu versorgen oder ihr Geld zu entzie-
hen. Dies ist alleinige Aufgabe der Zentral-
bank als ,Monetative“. Vielmehr ist es die
Aufgabe der Banken, real- und finanzwirt-
schaftliche Aktivitdten zu finanzieren - sei es
durch Darlehen, durch Platzierung von Wert-
papieremissionen oder durch Geldanlagen
im Auftrag von Kunden. Die Banken sollen
diese finanzwirtschaftlichen Funktionen als
Intermedidre zwischen Geldanbietern und
Geldnachfragern austiben, aber nicht selbst
malfigeblich die Geldmenge bestimmen kon-
nen. So wie dies heute der Fall ist, mit der
Folge wiederkehrender Dynamik tberschie-
Render Geldschopfung und damit einherge-
hender Krisenanfalligkeit.
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3.4 Zentralbank und Geldpolitik

Durch eine komplette Vollgeldreform wird
das bisherige Giralgeld der Banken durch
digitales Vollgeld als gesetzlichem Zah-
lungsmittel ersetzt. Das gesamte Geldan-
gebot besteht dann weitgehend aus Zen-
tralbankgeld in jeder baren und unbaren
Form (lUber Kontogeld hinaus, oder an
seiner Stelle, ggf. auch als Mobilgeld oder
Kryptogeld). Daneben wird man privat
herausgegebene Geldmarktfonds-Anteile,
E-Gelder, Stablecoins und Komplemen-
tarwahrungen als Zahlungsmittel mogli-
cherweise nicht ausschlief3en, jedoch zur
Bedingung machen, dass solche Geldsur-
rogate 100% durch Vollgeld gedeckt sind
und durch Kreditvergabe keine neuen un-
gedeckten Einheiten entstehen dirfen.
Privatgeld kann als eigenstandiges Asset
weiterbestehen, fiir welches sich dann
ein Wechselkurs zum Euro-denominierten
Vollgeld einstellt (z.B. Kryptowahrungen).

Sowohl das Vollgeld als auch ggf. die neuen
Geldsurrogate zirkulieren in einem jeweils
einheitlichen Geldkreislauf mit direkter
Ubertragung des Geldes (payer-to-payee).
Die einheitlichen Geldkreisldufe sind durch
jederzeitigen Geldwechsel interoperabel.
Jedoch wird es keinen zweigeteilten Geld-
kreislauf mit Giralgeld mehr geben (Publi-
kumskreislauf mit Giroguthaben vermittelt
durch Interbankenkreislauf mit Reserven).
Es wird kein fraktionales Reservesystem

39

bzw. keine Giralgeldschépfung mehr ge-
ben. Die Schépfung und laufende Readjus-
tierung der Geldmenge wird ausschliefilich
von der unabhéangig gestellten Zentralbank
bestimmt, direkt ebenso wie indirekt durch
die 1:1 Vollgeld-Deckung der ggf. verblei-
benden Geldsurrogate. Uber die Verwen-
dung des Geldes bestimmt die Zentralbank
jedoch nicht. Der Vollgeldansatz bekraftigt
zwei heute historisch bereits hervorgetre-
tene Funktionenteilungen: erstens die fis-
kalisch-budgetére Verantwortung von Re-
gierung und Parlament einerseits und die
monetdre Verantwortung der Zentralbank
andererseits; zweitens die Arbeitsteilung
zwischen der monetdren Verantwortung
der Zentralbank als Monetative und den
kreditdaren Funktionen der Banken und
anderen Finanzinstituten. Dies schlief3t je-
doch gewisse finanzpolitische Praferenzen
der Zentralbank in ihrer Geldmarkt- bzw.
Offenmarktpolitik und ihren Besicherungs-
Konditionen nicht aus. Die Zentralbank
wird dadurch noch ausdriicklicher zu dem,
wozu sie faktisch bereits geworden ist: zur
obersten Wahrungs- und Geldinstitution,
die die Wahrungs- und Geldhoheit des
Staates austibt.
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Eine Monetative, in der Europédischen Wah-
rungsunion das System der Zentralbanken
auf europdischer, nationaler und regiona-
ler Ebene unter Fiihrung der Europaischen
Zentralbank - muss wie die Gerichte unab-
hangig gestellt und nur den allein fir sie
geltenden Gesetzen, Statuten und ihrem
gesetzlichen Auftrag verpflichtet sein.
(Dieser ist heute jedoch nur unzureichend
definiert und bedarf der weiteren Ausar-
beitung). Die Flihrungspositionen werden
wohl am besten durch die Regierung bzw.
das Finanzministerium besetzt, wie auch
die Richter vom Justizministerium ernannt
werden. Aber einmal im Amt, diirfen die
Zentralbanker niemandem weisungsgebun-
den sein. Die ordnungspolitische Unabhan-
gigkeit der Zentralbank ist ein funktionales
Erfordernis. Weder Macht und Einfluss von
Banken, Unternehmen, Wirtschaftsverban-
den und Gewerkschaften, noch Begehrlich-
keiten von Regierung, Parlament und Par-
teien diirfen die Geldpolitik bestimmen. Die
Zentralbanken begannen ihre Entwicklung
Endedes17.Jh.als Bankdes Staates. Mitder
Entfaltung des Giralgeldregimes der Ban-
ken wurden die Zentralbanken im Verlauf
vor allem des 20. Jhds zur Bank der Banken.
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Die Zentralbanken sollten dabei nicht den
Fehler des Monetarismus der 1970/80er Jah-
re wiederholen, eine Geldmenge vorbestim-
men und damit den Verlauf der Wirtschaft
mafigeblich bestimmen zu wollen. Sie wer-
den aber auch nicht den eigentlich verniinf-
tigen Ansatz einer potenzialorientierten
Geldmengenpolitik der 1950/70er wieder-
holen, der sich zu einseitig am Wachstums-
potenzial der Wirtschaft orientierte. Zudem
beruhten beide Ansatze noch auf einer her-
gebrachten (ibervereinfachten Quantitats-
und Zirkulationstheorie des Geldes, wonach
ein Mehr oder Weniger an Geldangebot eine
héhere oder geringere Inflation nach sich
ziehe. Freilich soll man nicht von einem
Extrem ins andere fallen: die Geldmenge
und ihre Zirkulation spielen durchaus eine
grundlegende Rolle, ansonsten konnte
man auf eine Wahrungs- und Geldordnung
samt dynamischer Zentralbankkontrolle
des Geldbestands gleich ganz verzichten
und diese Dinge einer frohlich freihandi-
gen Gelderzeugung der Finanzminister
und privaten Finanzinstitute Uberlassen.

Drei Zirkulationsbereiche erfassen und
laufend analysieren: das Geld in der real-
wirtschaftlichen Zirkulation, das Geld in der
BIP-wirksamen Finanzwirtschaft, und das
Geld in der nicht zum BIP beitragenden Fi-
nanzwirtschaft. Einen im Vergleich zu heute
erweiterten Kranz von sensitiven Indikato-
ren erfassen und fortlaufend analysieren.

Dazu gehdren insb. die Entwicklung der Zin-
sen und ihrer Zusammensetzung, der Au-
Renwert der Wahrung, die Grundstoff-, Er-
zeuger- und Verbraucherpreisinflation, die
Entwicklung von Konjunktur und Beschaf-
tigung, aber auch die Assetinflation sowohl
als Vermogenspreisinflation als auch Volu-
menaufblahung von Finanzvermdégenstiteln
(wozu heute auch Immobilien und Rohstof-
fe gehoren), die Entwicklung von Finanzzyk-
len und Bildung von Finanzblasen, faktisch
also die Ermittlung von Grenzen der finan-
ziellen Tragekapazitat einer Wirtschaft. Die
laufende Bestimmung und Bekanntgabe
der Bandbreite von kritischen Grenzwerten
der o.g. Indikatoren. Soweit diese ,Leitplan-
ken‘ beriihrt oder gerissen werden, wird die
Zentralbank zeitnah diesbeziigliche geldpo-
litische Beschliisse bekanntgeben. Als Ins-
trumentarium ihrer konventionellen Geld-
politik kann die Zentralbank eine Zins- oder
Mengenpolitik verfolgen, das heif’t, mittels
des Basiszinses die Mengen steuern und/
oder mittels der Mengen das Zinsniveau
beeinflussen. Im Unterschied zur heutigen
nur fraktionalen Reservenbasis wird Men-
genpolitik ebenso wie Zinspolitik mit einem
von Vollgeld dominierten Geldangebot un-
mittelbar und hochst wirksam sein.

Wie im Abschnitt 2.3. erlautert, kann die
Zentralbank Vollgeld teils per originarer
Seigniorage an den Staatshaushalt in Um-
lauf bringen, teils per Kredit an Banken oder
durch Wertpapier-Offenmarktgeschafte,
wodurch Geld dem Umlauf auch temporar
entzogen werden kann. Was schlief3lich den
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Geldverkehr mit dem Ausland angeht, so ist
dieser in einem Vollgeldsystem technisch
unproblematisch. Schon heute lauft der
GroRteil des internationalen Zahlungsver-
kehrs Uiber Zentralbank-Zahlungssysteme,
also in Zentralbankgeld. Die Bedeutung der
friher vorherrschenden Interbanken-Ver-
rechnung zwischen Korrespondenzbanken
in verschiedenen Landern ist riicklaufig.
Sofern es sich nicht um eine Schwachwah-
rung handelt, besitzt Zentralbankgeld (=
Basisgeld = Vollgeld) eine geradezu selbst-
verstandliche Akzeptanz. Das Vollgeld einer
einigermalen stabilen Wahrung wird im
Ausland stets willkommen sein.
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3.5 Offentliche Haushalte und Seigniorage:

Tilgung von Staatsschulden durch einmalige

Konversions-Seigniorage

FurdieoffentlichenHaushaltebedeuteneine
Vollgeldreform und die Etablierung der Zen-
tralbanken als Monetative, dass die Staats-
kasse in den vollen Genuss des Geldschop-
fungsgewinns kommt, und zwar weniger in
Form einer Zins-Seigniorage (des Zinsge-
winns auf einen Geldbetrag), sondern vor
allem in Form origindrer Seigniorage (des
betreffenden Geldbetrags selbst, der ausge-
geben werden kann). Beide Arten von Seig-
niorage erwachsen aus der laufenden Voll-
geldschopfung. Im Unterschied dazu wird
es infolge der Umwandlung von Giralgeld
in Vollgeld auRerdem zu einer einmaligen
Konversions-Seigniorage kommen.

Sich von der einmaligen Konversions-Seig-
niorage eine Vorstellung zu machen, ist ver-
gleichsweise einfach: Sie wird so hoch sein
wie der Bestand an Giralgeld vor der Umstel-
lung. Nach heutiger GréRenordnung sind
dies rund 7.700 Mrd im Euroraum, 2.300 Mrd
Euro in Deutschland. Diese Betrage fallen
nicht mit einem Schlag an, sondern verteilt
Uiber einen Zeitraum von etlichen Jahren,
der Grofteil davon innerhalb von etwa 4-7
Jahren, je nach Falligkeit noch ausstehen-
der Giralgeldkredite. Die betreffenden Mit-
tel, dann als Vollgeld im Ruickfluss, werden
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als Konversions-Verbindlichkeit der Banken
an die Zentralbank durchgeleitet. Als Giral-
geld wiirden sie in der Bankbilanz gel&scht.
Die Zentralbank wird die Mittel vermutlich
nicht [6schen, sondern sie erneut in Umlauf
geben, sei es 1:1 oder auch in einem ande-
ren Verhaltnis, je nach Wirtschaftslage.

Die betreffenden Mittel werden niemandem
weggenommen, sondern sie sind durch die
Umstellung als Zentralbankgeld neu ge-
schaffen worden. Sie reprasentieren den im
fraktionalen Reservesystem vorhandenen
Deckungs-Fehlbetrag des Giralgelds; das
sozusagen nicht vorhanden gewesene ,ech-
te‘ Geld, das Basisgeld oder Vollgeld, das
nun in Form von Vollgeld vorhanden ist.

Zeitraum und
Gebiet

2015 EU19
D

2016 EU19
D

2017 EU19
D

2018 EU19
D

2019 EU19
D

Quelle: ECB Statistical Data Warehouse (Staatsverschuldung EU + DE und Sichtein-
lagen Nichtbanken EU), Bundesbank BBK0O1.TXI301 (Einlagen Nichtbanken

Deutschland)

...............................................................................

A Publikum
Giralgeld

5576,676
1766,053

6082,706
1912,553

6638,097
2045,51

7114,728
2195,025

7724,186
2340,071

B Staatsschuld

9342,889
2092,609

9513,324
2070,878

9629,016
2027,232

9762,433
1987,864

9867,837
1980,195
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Die genannten Gesamtsummen von 7.700
Mrd (Euroraum) bzw. 2.300 Mrd Euro
(Deutschland) entsprechen einem GroRteil
der gesamten Staatsschulden der Euro-
lander bzw. mehr als die der deutschen
Staatsschulden. Die einmalig anfallende
Ubergangs-Seigniorage wiirde es so gese-
hen und rein rechnerisch erlauben, mehr
als die Staatsschulden der Eurolander zu
tilgen. Im Prinzip sollte diese buchstablich
einmalige Gelegenheit auch in dieser Wei-
se genutzt werden, zumindest ein erhebli-
ches Stiick weit. Jedoch ware ein radikaler
Schuldenabbau innerhalb weniger Jahre
unter Aspekten finanzwirtschaftlicher Sta-
bilitdt nicht unbedingt wiinschenswert.
Schuldenfreiheit ist nicht unbedingt eine
okonomische Tugend. Vielmehr ist eine
tragfahige Kreditaufnahme/Verschuldung
der Firmen, des Staatshaushalts und ggf.
auch der privaten Haushalte ein vielfach
notwendiges Erfordernis der Vorfinanzie-
rung aktueller und kiinftiger Entwicklun-
gen.

Im Unterschied zur einmaligen Ubergangs-
Seigniorage ist es nicht einfach, eine unge-
fahre Vorstellung von der GroRenordnung
der erwartbaren origindren Seigniorage
und Zins-Seigniorage aus der laufenden
Geldschopfung zu erhalten. In erster, sehr
vereinfachter Anndaherung kdnnte man hier
einmal vom jahrlichen Zuwachs der heu-
tigen Geldmenge M1 ausgehen, also dem
Bargeld plus den Giroguthaben bei Ban-
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ken. In Deutschland lag der jahrliche Zu-
wachs von M1 in den Jahren vor der Krise
ab 2008 meist zwischen 45-50 Mrd Euro,
seither bei einem Vielfachen davon. Diese
Zuwachse beinhalten allerdings auch die
BIP-liberproportionalen Zuwachse jenes
Teils der Finanzwirtschaft, der nicht zum
BIP beitragt, gleichwohl aber einen Teil des
okonomischen Outputs beansprucht.

Gleichwohl, geht man einmal von M1 aus,
so entsprache einem BIP-Wachstum von
1 Prozent im Euroraum ein proportionaler
Anstieg der Geldmenge um 86 Mrd Euro, in
Deutschland 27 Mrd Euro. Damit lie3en sich
jenach Euroland und rein rechnerisch 1-1,5
Prozent des Offentlichen Gesamthaus-
halts bestreiten (oder Steuern senken); bei
einem Wachstum von 2 oder 3 Prozent ent-
sprechend doppelt oder dreimal so viel.

Aus diesen GroRenordnungen wird folgen-
des klar. Die laufende Seigniorage aus der
Vollgeldschopfung ware absolut gesehen
erheblich, deutlich héher als der heutige
Zentralbankgewinn, aber in Relation zur
gesamten Wirtschaftsleistung (BIP) und
dem gesamten, historisch Uberaus aufge-
blahten offentlichen Haushalt wiederum
auch nicht zu Uberschatzen. Es ware von
daher eine Illusion, zu meinen, man kénne
durch die Seigniorage aus der Geldschop-
fung die 6ffentlichen Haushalte finanzieren
und die Steuern abschaffen, oder alle 6f-
fentlichen Investitionen finanzieren, oder

die offentlichen Bildungsausgaben, oder
ein garantiertes Grundeinkommen, oder
einen Green Deal, oder was auch immer
sich themenzyklisch als politische Ausga-
benpraferenzin den Vordergrund schiebt.

Der Staat muss sich auch in einem Vollgeld-
system reguldr durch Steuern finanzieren.
Auch wird er weiterhin Anleihen begeben
und sich dadurch in gewissem Ausmal ver-
schulden, vor allem zur Finanzierung gro-
Rer Investitionen, die dadurch in der Zeit
gestreckt werden, oder zur Finanzierung
situativ auftretender Sonderaufgaben.
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4. Partielle VoIIgeI"
Digitales Zentralbank
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.(CBDC)

Seit 2014/15 ist in der Geldreformbewe-
gung auch lber Perspektiven einer schritt-
weisen bzw. partiellen Vollgeldreform
diskutiert worden, zum Beispiel die Mog-
lichkeit, bereits im Rahmen des bestehen-
den Systems ,sichere Konten‘ einzurichten,
etwa als Reserven-Treuhandvermdgen bei
einer Bank, oder in Form einer freiwilligen
100%-Reserve auf bestimmte Kundengut-
haben. Seit 2016 wird nun aus Kreisen der
Zentralbanken und internationalen Finanz-
institutionen (BIZ, IWF) eine Strategie entwi-
ckelt, ein digitales Zentralbankgeld fiir den
Publikumsverkehr in Koexistenz mit dem
weiterbestehenden Giralgeld der Banken
einzufiihren, faktisch auch in Konkurrenz
dazu.

Da es sich bei diesem Zentralbankgeld um
Basisgeld bzw. gesetzliches Zahlungsmittel
im Rahmen eines Zentralbankmonopols
handelt, lasst sich digitales Zentralbank-
geld ebenso gut als digitales Vollgeld be-
zeichnen, im folgenden mit DV abgekiirzt.

47

Heute haben die Biirgerlnnen im sog. Pu-
blikumsverkehr primar die Wahl zwischen
zwei Geldarten: physischem Bargeld und
digitalem Giralgeld. Bargeld wird von der
Zentralbank ausgegeben, sichert anonyme
Zahlungen, ist das einzig gesetzliche Zah-
lungsmittel und in Bankenkrisen sicher.
Giralgeld, also digitales Geld auf den Giro-
konten der Biirgerlnnen, wird wiederum
von Geschaftsbanken erzeugt, ist kein ge-
setzliches Zahlungsmittel und in Banken-
krisen nicht sicher. Digitales Zentralbank-
geld (CBDC) ware somit erstmals digitales
Geld von der Zentralbank, das auch von
Nichtbanken verwendet werden kann.Die
Digitalisierung unserer Gesellschaft und
damit auch die unseres Geldes sowie die
Entwicklungen privater Kryptowahrungen
markieren demnach eine monetare Zeiten-
wende, die es zu gestalten gilt. Im Rahmen
dieser Entwicklungen beteiligen sich jedoch
bisher primar Akteure der Zentralbanken
und Geschaftsbanken an den Diskussionen
rund um Digitales Zentralbankgeld (CBDC).
Aus unserer Sicht muss ein CBDC jedoch in
erster Linie den zukiinftigen Benutzern des
neuen Geldes niitzen.



Die Vollgeldreform - Griinde, Umsetzung und Folgen

Monetative e.V.

Was die technische Form des DVs angeht,
werden verschiedene Moglichkeiten in Be-
tracht gezogen. Dazu gehdren neben den
langst digitalisierten und elektronisch ver-
arbeiteten herkdmmlichen Kontoguthaben
(Kontogeld) auch Mobilfunk-Applikationen
(Mobilgeld) sowie Blockchain-basiertes
Kryptogeld. Es ist momentan nicht abseh-
bar, welche digitalen Geldformen sich in
welchen Landern verbreiten werden - si-
cher nicht alle Formen in gleichem Maf und
Uberall. In jedem Fall wird man einen Geld-
wechsel (sinngemaft wie heute zwischen
Kontoguthaben und Bargeld) und damit
Interoperabilitdt im Geld- und Zahlungssys-
tem technisch gewahrleisten. Die konzep-
tionellen Arbeiten und Pilotprojekte mit DV
schreiten gegenwartig rasch voran, sodass
noch im Verlauf der 2020er Jahre mit seiner
offiziellen Einflihrung in einigen Landern zu
rechnen ist, darunter vor allem auch China.

Dennoch besteht die grundsatzlich begrii-
Renswerte Perspektive einer sich auswei-
tenden Vollgeldbasis in der Zusammenset-
zung des gesamten Geldbestands.
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Die Motive der Zentralbanken und die der
zivilen Geldreformbewegung sind sicher-
lich nicht gleich, aber in Sachen DV gibt
es einige Berlihrungspunkte. Dazu gehort
aus Sicht der Zentralbanken die Erkennt-
nis, dass das allmahlich aufter Gebrauch
kommende Bargeld dringend durch ein
unbares, eben digitales Zentralbankgeld in
vergleichbarer allgemeiner Funktion ersetzt
werden muss.

Andernfalls droht das Giralgeld der Banken
das bestehende Geldsystem vollends zu
dominieren und die verbliebenen Moglich-
keiten der Zentralbanken weiter zu schwa-
chen, evtl. noch verstarkt durch sich aus-
breitende private E-Gelder und Stablecoins
dritter Stufe. Von daher, wie internationale
Umfragen ergeben

haben, erwarten viele Zentralbanker von
der Einflihrung von DV Vorteile wie eine er-
hohte Wirksamkeit der Geldpolitik

infolge des ausgeweiteten Mengenhebels
an Zentralbankgeld, eine verbesserte Fi-
nanzstabilitdt, ein effizienterer Zahlungs-
verkehr und eine erhohte Zahlungssicher-
keit.

“When this phase of introducing public money into
our system ends, when all citizens can use a dig-
ital euro, the benefits of moving from the current
system to a different, safer and more liberalized
system will be seen more clearly. And the debate,
which is now focused on the introduction of public
money, will focus on the design of the best transi-
tion formulas.”
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Im Zusammenhang mit der Ausbreitung di-
gitalen Geldes wird haufig die Dystopie des
Uberwachungsstaats an die Wand gemalt.
Zweifellos gehen mit der fortschreitenden
Digitalisierung unserer Welt solche Gefah-
ren einher. Nur, ist dies kein alleiniges, spe-
zifisches Problem von digitalem Geld, son-
dern es besteht langst in allen Lebens- und
Arbeitsbereichen, die durch IT tangiert sind.
Bereits das heutige Kontogeld der Banken
und Zentralbanken ist ldngst ein digitali-
siertes |T-basiertes Geld und eventuellen
Nachforschungen des ,Grofsen Bruders
ausgesetzt.

Das gilt ein erhebliches Stiick weit selbst
fir das Bargeld, da es aus dem Giralgeld
aus- und eingewechselt wird. Man muss
das Problem ernst nehmen, auch und gera-
de als Problem digitalen Geldes, aber nicht
als ,Geldproblem’, sondern als Problem des
Datenschutzes und des Schutzes der Privat-
sphére von Personen, Firmen und anderen
Organisationen. Die dariiber hinaus meist
diskutierten Probleme von DV sind Disinter-
mediation und Bankrun. Der Ausdruck Dis-
intermediation bezieht sich auf die irrige
Vorstellung, Banken seien Finanzinterme-
didre, die das Giralgeld der Kunden auf der
einen Seite gegen Habenzinsen entgegen
nehmen, um es auf der anderen Seite an
andere Kunden gegen Kapitalmarktzinsen
zu verleihen oder es zu investieren. Wiirde
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sich die Geldnutzung vom Giralgeld zum DV
verschieben, konnten die Banken womog-
lich unter einer Geld- bzw. Kapitalknappheit
leiden.

Banken i.e.S. sind jedoch keine Finanzinter-
medidre, sondern Schopfer und Tilger ihres
eigenen Giralgeldes. Bezliglich Banken ist
Disintermediation ein fiktives Problem. In-
termediation geschieht jedoch durch nicht-
monetdre Finanzinstitute, die auf der Basis
von Giralgeld arbeiten, zum Beispiel Kapi-
talanlagefonds und Versicherungen. Fir
sie aber bedeutet eine Umschichtung von
Giralgeld zu DV nur eine andere Zusammen-
setzung, keine Mengenveranderung der ih-
nen zuganglichen Finanzierungsmittel.

Bankrun dagegen - ein Run auf Giralgeld,
um es in DV zu wechseln - kann unter Um-
stdnden ein tatsachliches Problem sein,
aber kein Problem des DVs, sondern schon
immer ein Problem des Giralgelds: das im
Hintergrund stets lauernde Liquiditats-
problem der Banken seit es fraktionales
Reservebanking gibt. Durch Zugangsbe-
schrankungen oder Mengen- und Nutzungs-
beschrankungen des DVs wird man dieses
Problem nicht [6sen, sondern verschlim-
mern.

Folglich liegt die Losung des Problems in einer
Konversionsgarantie, das heil3t, einer Garantie
der Zentralbank, im eventuellen Fall ausrei-
chend viel DV bereit zu stellen (was heute mit
Papiergeld auf die Schnelle nicht moglich ist).
Das Bankrunproblem wird im heutigen System
routinemaRig kleingeredet, in der Diskussion
um DV dagegen unsachgemal} aufgebauscht.
Solange es keine Krise gibt, gibt es auch keinen
Bankrun. Im Normalbetrieb aber steht es nicht
von vornherein fest, welchem Geld das Publi-
kum den Vorrang gibt. Wenn keine besondere
Unsicherheit herrscht, Bankguthaben verzinst
werden, DV-Guthaben jedoch nicht, und Zent-
ralbank und Staat weiterhin den Bestand der
Banken und des Giralgelds gewahrleisten, so
werden die meisten Kunden keinen dringen-
den Grund haben, von gewohntem Giralgeld
auf DV umzusteigen.
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Die Frage, wohin eine Koexistenz von DV
und Giralgeld letzten Endes flihrt, entschei-
det sich wesentlich durch die Regeln - die
Design-Prinzipien - nach deren MaRgabe
DV eingefiihrt wird. In der Perspektive eines
Vollgeldsystems kommt es darauf an, den
nachstehenden Designprinzipien Geltung
zu verschaffen: DV muss allgemein zugang-
lich sein und es muss ein rechtlicher An-
spruch auf dessen Nutzung bestehen.

Soweit DV die Form von Kontogeld hat, soll-
ten die heutigen Interbank-Reserven mit
dem DV in einen Kreislauf integriert wer-
den. Reserven und DV sind die gleiche Art
von Zentralbankgeld. Die Geldpolitik wird
damit nicht ,verwdssert!, sondern wirksa-
mer. Giralgeld und DV sollen in beide Rich-
tungen uneingeschrankt wechselbar sein,
einschlief3lich einer Konversionsgarantie
seitens der Zentralbank, zumal wenn ein
Bankrun droht. Dies bedeutet faktisch den
Ausschluss einer Rationierung des Ange-
bots an DV. Die ordnungspolitisch verfehlte
staatliche Gewahrleistung des Giralgelds
der Banken muss mit der Zeit verringert und
schlieRlich ganz aufgehoben werden. Amter
und offentliche Einrichtungen sollen ihre
Nutzung von DV schrittweise ausweiten. DV
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sollte auRerdem eine dhnliche Anonymitat
wie Bargeld bieten. Obergrenzen fiir anony-
me Zahlungen sind dabei durch einen ge-
sellschaftlichen Diskurs zu bestimmen.

Was die Inumlaufbringung von DV angeht,
sollten Zentralbankkredite an Banken die
erste Wahl sein, um eine dynamische DV-
Menge zu gewahrleisten und die Gesamt-
geldmenge konstant zu halten. DV konnte
aber auch liber andere Kanale in Umlauf ge-
bracht werden. Wie weiter oben erldutert,
erlaubt es eine modifizierte Bilanzierung
bei den Zentralbanken, DV zum Beispiel als
origindre Seigniorage an den Staatshaus-
halt in Umlauf zu bringen, zur Nutzung fiir
Staatsausgaben oder zur Auszahlung als
Biirgerdividende. Die Emission Uliber diese
Kanale wiirde die Gesamtgeldmenge aber
dauerhaft erhdhen und sollte nur nach sorg-
faltiger Abschatzung der Auswirkungen auf
die Realwirtschaft durchgefiihrt werden.

DV soll zudem nicht zinstragend sein.
Kredite sind im allgemeinen zinstragend,
nicht das Geld.

Weiterhin ist zu kléren wie die Biirgerlnnen
auf ihre DV-Guthaben zugreifen sollen. Hier
steht zur Debatte, ob die Biirgerinnen direkt
mit der Zentralbank agieren oder liber Dritt-
parteien auf ihre Guthaben zugreifen sollen.
Hier erscheint der Zugriff liber Drittparteien

wie Zahlungsdienstleister als sinnvoll, um
die Zentralbank von operativen Aufgaben
zu entlasten und einen Wettbewerb zwi-
schen den Drittparteien zu ermdéglichen.
Bei kontenbasiertem DV konnte die Zent-
ralbank Konten flihren, worauf die Endnut-
zer durch Zahlungsdienstleister liber eine
Schnittstelle zugreifen, was dem Ansatz
der zweiten Zahlungsdienstleisterrichtlinie
(PSD2) entspricht. Bei Blockchain-basier-
tem DV konnten die Zahlungsdienstleister
die Konten dezentral in einer verteilten
Datenbank fiihren, worauf die Nutzerlnnen
direkt zugreifen kdnnen.

AbschlieRend bleibt noch die Frage, was
mit den verschiedenen neuen Geldarten
geschehen soll. Um ungedeckte private
Kryptowdhrungen braucht man sich geld-
politisch voraussichtlich keine groRen Ge-
danken zu machen. Als rein privates und
vollig ungedecktes Geld werden sie als
Zahlungsmittel keine breitere Akzeptanz
finden. Anders verhdlt es sich mit neuen
Geldsurrogaten dritter Stufe wie Geld-
marktfonds-Anteilen, Komplementarwah-
rungen, E-Geldern und Stablecoins soweit
alle diese 1:1 durch mit offiziellem Geld ge-
deckt sind (was heute in der Regel der Fall
ist). Fiir sie sollten folgende Regeln gelten:
Die Emittenten miissen eine 100%-De-
ckung im zugrunde gelegten einbezahlten
Geld jederzeit aufrechterhalten, oder, zu
einem geringeren Deckungsanteil, hoch
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geratete Wertpapiere, die mit dem einbe-
zahlten Geld gekauft werden. Einbezahltes
Geld und damit erworbene Vermogens-
werte miissen auf heimische Wahrung lau-
ten. Die Emittenten mussen ein passives
Wahrungsregime verfolgen. Eine aktive
Politik wie zum Beispiel der Kauf von Wert-
papieren mit dem eigenen Geldsurrogat
darf nicht statthaft sein. Alle Privatgelder
bzw. Privatwdhrungen miissen in einer
eigenen  Wahrungseinheit denominiert
sein, nicht der offiziellen staatlichen Wah-
rungseinheit, auch wenn das betreffende
Geldsurrogat per Peg an diese Wahrung
gebunden ist. Im Euroraum werden die-
se Regeln bereits angewendet, fiir globale
Geldsurrogate dritter Stufe mit Sitzin einem
Drittstaat ist dies aber nicht garantiert.

Trotz vorhersehbarer Probleme in der Ko-
existenz von DV, Giralgeld und neuen Geld-
surrogaten ist die Einfiihrung von DV ein
langst Uberfalliger Schritt. Im Vergleich
dazu bleiben die dem dominanten Giral-
geldregime inhdrenten Probleme sowie die
zusatzlichen Regierbarkeitsprobleme durch
eine Vielzahl neuer Arten und Form en von
Geld um ein Vielfaches grofer.
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5. FAQ - Kritik und
Missverstandnisse

“Wer in diesem Geschdft arbeitet, ist so
im Geschaftsalltag involviert, dass das
Konzeptionelle gar nicht in den Blick kommt.“
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1. ,Eine Vollgeldreform ist OberflUssig, es braucht
lediglich héhere Eigenkapitalvorschriften / eine

Finanzmarkttransaktionssteuer / eine Banken-

Aufsplittung/..."

Wenngleich auch einige andere Banken-
und Finanzmarktreformen sinnvoll waren,
ist die Vollgeldreform fiir viele Probleme die
direkteste und einfachste Losung. Die Voll-
geldreform greift das Grundproblem, die
Geldschopfung durch private Banken, an,
statt an Symptomen herumzudoktern.

Im gegenwartigen Geldsystem befindet
sich das dominante Geld - das Giralgeld
der Banken - gleichsam in Geiselhaft der
Bankbilanzen. Von daher muss man in einer
Krise, um das Geld, den Geldumlauf und die
Wirtschaft am Laufen zu halten, die Banken
retten und zwar auf Kosten der Steuerzahler
und Bankkunden. Auch bei hohen Eigenka-
pital- und Liquiditatsanforderungen (die ein
Stiick weit sinnvoll sind), bleibt das Bankge-
werbe immer ein riskantes Geschaft. Bank-
rott kommt nicht zufallig von ,banca rotta‘
(zu deutsch: kaputte Bank). Anstatt die Ban-
ken durch immer mehr biirokratische Re-
glementierungen und durch tiefgreifende
Regulatorik immer starker operativ zu kon-
trollieren, schafft Vollgeld ein bestandsiche-
res ,unverschwindbares‘ Geld unabhangig
von den Banken, und lasst diese die schei-
ternden oder erfolgreichen Finanzunter-
nehmen sein, die sie sein wollen- nur nicht
als eigenmachtige Schopfer des Geldes, mit
dem sie operieren.

56

Nur durch ein Vollgeldsystem kann pri-
vate Haftung und echter Wettbewerb im
Finanzsystem hergestellt werden und der
faire Wettbewerb zwischen im Finanzsektor
agierenden ,Nichtbanken® und Banken ge-
starkt werden.

2. ,Eine Vollgeldreform ist UberflUssig, aber

Banken hatten nicht gerettet werden dirfen.”

Diese Kritik bezieht sich auf die staatlichen
Bankenrettungen im Verlauf der groRen
Finanzkrise ab 2008 und postuliert, dass
Banken nur aufgrund des Lobbydrucks der
Finanzindustrie gerettet wurden, es aber im
Grunde keine politische Notwendigkeit da-
fir gab. Es ist jedoch zu bedenken, dass die
Insolvenz einer GroRbank mit einer Bilanz-
summe in Hohe z.B. der Bilanzsumme der
Deutschen Bank dazu gefiihrt hatte, dass
deren gesamter Zahlungsverkehr eingefro-
ren hatten werden miissen. misste. Dies
hatte erhebliche Probleme fiir sehr viele
wirtschaftliche Akteure zur Folge gehabt
und potenziell die Wirtschaft lahmgelegt.
Hatte man Bankpleiten in Kauf genommen,
hatten zudem alle Glaubiger der Banken die
Verluste tragen miissen. Dazu gehéren eben
auch die Biirgerlnnen, die ein Konto bei der
Bank haben, und bei einer Uberforderung
der Einlagensicherung letztendlich dann
doch der Staat.

Es waren damit auch erhebliche Teile
des Volksvermogens aufgelost worden,
was die Geldmenge und die Nachfra-
ge verringert und die Wirtschaft in eine
tiefe Depression gestlirzt hatte. AuBer-
dem ware der Interbankenmarkt, an
dem sich Banken kurzfristig gegensei-
tig Gelder leihen, gdnzlich zusammen-
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gebrochen. Dies hatte zu weiteren Verwer-
fungen gefiihrt. Bereits kleine Schwankun-
gen konnen dann zu weiteren Bankpleiten
fiihren, was angesichts der Vernetzung im
Bankensystem die Gefahr eines Dominoef-
fekts birgt.

Darliber hinaus besteht im gegenwartigen
Geldsystem die immanente Gefahr von
Bank-runs, da Banken fiir Giralgeld-Gut-
haben die sofortige Auszahlung in Bargeld
versprechen, das sie aber nicht in aus-
reichender Menge vorratig haben. Wenn
Blirgerinnen nicht mehr auf die Sicherheit
ihrer Einlagen vertrauen, kénnen daher sich
selbst erflillende Prophezeiungen durch
Bankruns die Folge sein: Wenn Blirgerinnen
erwarten, dass ihre Bank pleite geht und
nicht vom Staat gerettet wird, werden sie
versuchen, ihr Geld rechtzeitig abzuheben.
Geschieht dies in groRem Umfang, muss
die Bank kurzfristig Vermogenswerte unter
Wert verkaufen, um an Bargeld zu kommen,
was die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz
erhoht.

Mit einer Vollgeldreform hingegen waren
Vollgeld-Guthaben und der Zahlungsver-
kehr auch bei einer Bankpleite sicher, so
dass insolvente Banken nicht gerettet wer-
den mssten.
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3. ,Eine Voligeldreform ist ein gigantischer

Systemwechsel mit zu unabsehbaren Folgen.®

Keineswegs! Vollgeld ist im Kern nichts
Neues, sondern weitet das vor ca. 100 Jah-
ren beschlossene staatliche Monopol auf
Banknoten auf das elektronische, oder wie
man inzwischen sagt, digitale Buchgeld/
Giralgeld aus und passt das Geldsystem
insoweit an die laufende Entwicklung an.
Technisch gesehen wird ,privates durch
,Offentliches“ Buchgeld ersetzt. Das be-
stehende Banknotenmonopol ist allgemein
akzeptiert. Somit gibt es auch keine echten
Argumente gegen die Ausweitung des Geld-
monopols auf das heute Uiblich gewordene
elektronische Buchgeld. Fiir den einzelnen
Bankkunden dndertsich aufRerdem nur sehr
wenig. Durch eine Ubergangsphase werden
viele Auswirkungen erst nach und nach ein-
treten und erlauben damit bei Bedarf eine
Kurskorrektur bzw. Gegenmalnahmen.

Die Vollgeldreform ist harmlos im Vergleich
zu einigen anderen MaRnahmen der Zen-
tralbanken in den letzten Jahren: Quanti-
tative Easing, Bankenrettungen, Negativ-
zinsen, ein ausuferndes Regulierungswerk.
Mit Vollgeld kann die Bankenregulierung
grundlegend vereinfacht werden. Statt mit
immer mehr Gesetzen und Regulierungen
die Symptome zu bekdmpfen, wird das Pro-
blem endlich an der Wurzel angegangen:
Risikoreiche Geschafte kénnen nicht mehr
mit selbst geschaffenem Geld finanziert
werden. Vollgeld ermdglicht so auch einen
Abbau der Biirokratie im Bankensystem,
eine dramatische Reduzierung der Regula-
torik und einer damit einhergehenden Star-
kung des Wettbewerbs im Kreditgeschaft
und Zahlungsverkehr, sowie die Herstellung
der privaten Haftung von Banken.

4. ,Die Einlagen sind aufgrund der

Einlagensicherung bereits jetzt sicher -
daher braucht es keine Voligeldreform.™

Hinter diesem Einwand steht die Uberle-
gung, dass die staatliche Einlagensicherung
in der EU bereits jetzt alle Kundeneinlagen
bis 100.000 € garantiere und daher Girogut-
haben auch bei Bankpleiten sicher seien.

Die Einlagensicherung weist aber durch ei-
nen Konstruktionsfehler eine unzureichen-
de Absicherung auf. Diejenigen, die fiir die
Sicherung der Einlagen aufkommen sollen,
sind namlich die Banken selbst. Dazu sei an-
gemerkt, dass der Einlagensicherungsfonds
der Banken gegenwartig lediglich ca. 5,6
Mrd. € flir Deutschland umfasst und damit
nur einen Ausfall von ca. 0,4% der Einlagen
absichern kann.

Wenn diese Summe nicht ausreicht, mis-
sen die anderen Banken weitere Gelder be-
reitstellen. Die Pleite einer einzelnen Bank
kann damit zwar abgefedert werden, in
einer Finanzkrise konnen jedoch die ande-
ren Banken, die dann selbst unter der Krise
leiden, nicht auch noch die Einleger anderer
Banken auszahlen, so dass schnell wieder
der Staat einspringen muss.

Zudem ist zu bedenken, dass die Haf-
tungsgrenze von 100.000 € fiir die meisten
Blirgerlnnen zwar ausreichend ist, aber
insbesondere fiir Unternehmen schnell
ein Problem werden kann. Ohne Vollgeld
steht den Unternehmen keine Alternative
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zur Bankeinlage zur Verfligung, Geld liqui-
de aufzubewahren, um damit Lieferanten
und Mitarbeiter bezahlen zu kénnen. Damit
es bei einer Bankpleite also nicht zur An-
steckung der Realwirtschaft kommt, muss
dann entweder gleich die ganze Bank ge-
rettet oder die Haftungsgrenze ausgeweitet
werden. Das Haftungsprinzip der Einheit
von Risiko und Gewinn ist dann vollends
auller Kraft gesetzt. Gewinne werden pri-
vatisiert und Verluste sozialisiert.

Wenn Banken die Gewinne einstreichen, im
Krisenfall dann aber darauf vertrauen kon-
nen, dass Verluste vom Staat ibernommen
werden, dann erzeugt dies den Anreiz, be-
sonders riskante Geschéfte einzugehen.

In ahnlicher Weise haben auch Bankkunden
kaum Anreize zu Uberpriifen, ob ihre Bank
risikoreiche Spekulationen betreibt oder
nichtwenn die Einlagen in jedem Fall vom
Staat garantiert werden, sucht man sich
einfach die Bank, welche die hochste Ver-
zinsung bietet.

Mit einer Vollgeldreform wiirden Giroeinla-
gen aus der Bankbilanz ausgegliedert und
in den vollen Besitz des Kunden libergehen.
Sie wadren damit sicher vor Bankpleiten. Da-
mit wiirden die oben genannten Probleme
und Fehlanreize komplett aufgehoben und
das Haftungsprinzip wiederhergestellt.
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5. ,Eine Vollgeldreform wirde zu Geld- und

6. ,Eine Vollgeldreform wirde den Zinssatz

Kreditknappheit fUhren und daher der Wirt- zu sehr erhéhen/ zu sehr senken und das ist

schaft schaden.™

Diese Kritik folgt der Uberlegung, dass das
jetzige System nicht auf die Einlagen von
Sparern angewiesen ist und somit theore-
tisch zu jedem Zeitpunkt die Kreditnach-
frage bedienen kann. Ein Vollgeldsystem
hingegen setze ausreichende Ersparnisse
voraus und die Zentralbank sei nicht flexibel
genug, um schnell genug auf Verdanderung
der Nachfrage zu reagieren. Deshalb wer-
de es zu Kreditverknappungen kommen,
was wiederum der Wirtschaft schade. Zu-
nachst wird hiermit die Flexibilitat der heu-
tigen Giralgeldschopfung in unrealistischer
Weise idealisiert. Die einerseits exzessive
Kreditvergabe im Boom mit der Folge von
Vermogensblasen und die Kreditklemme
in der nachfolgenden Krise werden unter-
schlagen.

In einem Vollgeldsystem gdbe es beides
nicht mehr in dieser Auspragung, sondern
es ware zu erwarten, dass sich die Kredit-
vergabe verstetigt und bei wirtschaftli-
chen Fehlentwicklungen wesentlich friiher
gegengesteuert werden kann. AuRerdem
flieit im gegenwartigen Geldsystem ein
Grofdteil der Kredite nicht in die Realwirt-
schaft sondern in Spekulation. Darauf kann
die Wirtschaft aber getrost verzichten.
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Bei der Umstellung auf Vollgeld wird ledig-
lich das bestehende Giralgeld der Banken in
Buchgeld der Zentralbank umgewandelt. Es
bleibt gleich viel Geld im Umlauf. Deshalb
haben die Banken viele Moglichkeiten zu-
kiinftige Kredite an Kunden zu finanzieren:
Das Geld aus der Tilgung bestehender Kre-
dite kann neu vergeben werden. Die Banken
konnen neue Spargelder einwerben oder
Bankanleihen begeben. Sie konnen sich
von anderen Banken oder vom Geld- und
Kapitalmarkt Geld leihen. Soweit der Staat
durch den Umstellungsgewinn der Vollgeld-
reform seine Schulden tilgt, konnen die bis-
herigen Halter von Staatsanleihen ihr Geld
den Banken anbieten. Bei Bedarf kann die
Zentralbank auch in einem Vollgeldsystem
zusatzliche Darlehen an die Banken verge-
ben, um die Kreditvergabe zu férdern. Der
technische Fortschritt und die Digitalisie-
rung haben bereits viele neue Formen der
Darlehensvergabe unter Privatpersonen so-
wie das Crowdfunding hervorgebracht. Es
ist zu erwarten, dass solche Finanzierungs-
formen in Zukunft weiter an Bedeutung
gewinnen und ein zunehmender Teil des
Finanzierungsbedarfs der Wirtschaft ohne
die Mitwirkung von Banken befriedigt wer-
den kann.

schlecht.®

In einem Vollgeldsystem wird der Zinssatz
weitgehend zu einem Marktinstrument,
das Kreditangebot und Kreditnachfrage ins
Gleichgewicht bringt. Ein Argument fir ei-
nen niedrigen Zinssatz ware, dass das Voll-
geldsystem insgesamt mehr Stabilitat und
Sicherheit bieten wiirde.

Die Kritik des steigenden Zinssatzes setzt
wiederum eine Verknappung der verfligba-
ren Einlagen zur Kreditvergabe voraus, z.B.
dadurch, dass Sparer aufgrund der nicht
mehr vorhandenen Einlagensicherung nur
bei einem hohen Zinssatz bereit sind, ihr
Geld einer Bank anzuvertrauen. Man darf
aber annehmen, dass die Banken fiir risiko-
scheue Anleger abgesicherte Anlageformen
mit besonders geringem Risiko anbieten
werden, die dann naturgemaf eine geringe-
re Rendite erbringen.

Wie sich der Gleichgewichtszins bei einer
Vollgeldreform wirklich entwickelt, hangt
von den Erwartungen und Entscheidungen
der Sparer und Investoren ab und lasst sich
daher nicht vorab feststellen. Jedoch hatte
die Zentralbank bei unerwiinscht grof3en
Schwankungen die Moglichkeit gegenzu-
steuern, indem sie den Banken zusatzliches
Geld in Form von Darlehen zur Verfligung
stellt, die Geldschopfung reduziert oder ihre
Offenmarkt-Aktivitdten entsprechend an-
passt.
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7. ,Eine Voligeldreform wirde zu (Hyper-)In-

flation fUhren, da der Staat die Geldschépfung

\\

missbrauchen wirde.’

Das Problem eines Missbrauches der Geld-
schopfung durch den Staat kann durch die
Einbettung der Zentralbank in ein demo-
kratisch legitimiertes Regelwerk als unab-
hangige vierte Gewalt (,Monetative“) ver-
hindert werden. Die Monetative ist dabei
an klare geldpolitische Ziele und das Ge-
setz gebunden und wird neues Geld daher
nur als Folge ihrer selbstandigen Geld- und
Wahrungspolitik schaffen.

Die Geldpolitik der Zentralbank muss dem
Gesamtinteresse des Landes dienen. Sie
steuert die Geldmenge, gewahrleistet die
Preisstabilitat und sorgt dafiir, dass weder
Geldknappheit noch Geldschwemme ent-
stehen. Es ist damit ausgeschlossen, dass
die Monetative exzessiv Geld schopft, um
den Wiinschen von Parlament oder Regie-
rung nachzukommen, wenn dies gegenwar-
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tig nicht der Erfiillung ihrer Zielvorgaben
(z.B. Preisstabilitat, Vollbe- schaftigung)
dient.

Der Vorwurf des Missbrauchs scheint gene-
rell auch wenig bedenklich in entwickelten
und demokratisch organisierten Volkswirt-
schaften. Historische Hyperinflationen wa-
ren in der Regel nicht primar das Problem
von staatlichem Missbrauch, sondern eher
das Symptom einer zusammenbrechenden
Wirtschaft etwa durch Kriegsfolgen, Finanz-
krisen etc. Historisch gibt es auch durchaus
funktionierende Beispiele fiir staatliche
Geldschopfung, die verantwortungsvoll
vollzogen wurde, z.B. der amerikanische
Greenback der die Staatsfinanzierung der
kanadischen Wirtschaft bis in die 1970er
unter dem ,,Bank of Canada Act".

8. ,Eine Vollgeldreform wirde zu Deflation

fuhren (allgemeiner Verringerung des Preis-

niveaus)."

Deflation entsteht, wenn in Relation zum
Angebot an Waren und Dienstleistungen zu
wenig nachfragewirksames Geld im Wirt-
schaftskreislauf fliest und dadurch das all-
gemeine Preisniveau sinkt. Dies ist jedoch in
einem Vollgeldsystem keineswegs zu erwar-
ten, da die Zentralbank/Monetative direkt
und sofort zusatzliches Geld schaffen konn-
te, um solchen Entwicklungen entgegen-
zuwirken. Neues Geld konnte sowohl tiber
Staatsausgaben als auch (iber eine Biirger-
dividende (,Helikoptergeld“) in das System
flieRen - je nachdem, wie das Mandat der
vierten Gewalt ausformuliert ist und was
diese von Fall zu Fall fiir sinnvoll erachtet.

63

Eine Deflation ware daher nur bei schwer-
wiegendem Versagen der Zentralbank mog-
lich, d.h. wenn sie ihrem gesetzlichen Auf-
trag nicht nachkommt. Im gegenwartigen
Geldsystem hingegen ist es der Zentralbank
nicht direkt moglich, die Geldmenge zu be-
einflussen. Deshalb wurde das Inflationsziel
in der EU in den letzten Jahren nicht er-
reicht, so dass Deflation droht und in man-
chen Landern bereits eingetreten ist.
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9. ,Die Zentralbank/Monetative wiurde zu

machtig werden und das ist eine Gefahr fir
die Demokratie."

Die Macht der entstehenden Zentralbank
wiirde in einem Vollgeldsystem beschrankt
durch ein demokratisch legitimiertes Regel-
werk und kontrolliert durch die anderen
drei staatlichen Organe. Die Zentralbank
hatte direkte Einflussmoglichkeiten auf die
Geldmenge und bei Machtmissbrauch oder
Fehlverhalten ware als direkte Folge De-
flation oder Inflation offensichtlich zu ver-
zeichnen und es konnten entsprechende
personelle Konsequenzen gezogen werden.

AuRerdem ist zu bedenken, dass die gegen-
wartige Zentralbank durch die systemim-
manente Bank-Run Problematik in dem
Dilemma steckt, insbesondere Bankplei-
ten und Krisen zu vertuschen, da sonst ein
Systemzusammenbruch droht. Aus diesem
Grund agieren die heutigen Zentralbanken
Ublicherweise verdeckt und intransparent.
Im Vollgeldsystem ware diese systemische
Instabilitat nicht mehr gegeben und Zent-
ralbanken kdnnten sehr viel transparenter
auftreten. Wir sehen das jetzige System mit
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dezentralen, sehr machtigen Bankinstitu-
tionen als hochgradig demokratieschadi-
gend an. Banken, die das machtige Privileg
der Geldschopfung haben, sind einerseits
nicht dem Allgemeinwohl verpflichtet,
sondern handeln in der Mehrzahl nur nach
gewinnmaximierenden Grundsdtzen. An-
dererseits bestimmen die Banken, wo das
Geld hinflieRt. Damit entscheiden sie liber
einen erheblichen Teil unserer gesellschaft-
lichen Entwicklung. In einem Vollgeldsys-
tem, in dem neu geschopftes Geld primar
Uber Staatsausgaben in Umlauf gebracht
wird, sind die Voraussetzungen fiir eine Len-
kung dieses Geldes in gesellschaftlich wiin-
schenswerte Bereiche wesentlich besser.

10. ,Die Vollgeldreform ist zu bUrokratisch

und fOhrt in die Planwirtschaft.®

Richtig ist, dass die Geldschopfung ver-
staatlicht wird, was aus besagten Griinden
als Mehrwert fiir die Demokratie anzusehen
ist. Dabei soll die Zentralbank/Monetative
jedoch nur Uber die optimale Geldmenge
entscheiden, also sowohl Geldschwemme
als auch Geldknappheit verhindern und da-
fiir sorgen, dass der Zahlungsverkehr auch
in Krisenzeiten reibungslos funktioniert.

Die Entscheidung Uber die Geldverwen-
dung bleibt beim Staat und die Kreditver-
gabeentscheidung bleibt bei den Banken.
Vollgeld hat daher nichts mit Planwirtschaft
zu tun. Eine Vollgeldreform ist Ordnungspo-
litik, durch die sinnvolle Rahmenbedingun-
gen hergestellt werden, innerhalb derer die
Wirtschaftsakteure dann weitgehend unbe-
helligt agieren konnen. Mit Vollgeld konnten
daher viele andere hochst biirokratische Fi-
nanzmarktreformen und Vorschriften (z.B.
Basel Ill, Einlagensicherung) vereinfacht
oder abgebaut werden. Das jetzige System
tendiert in die gegenteilige Richtung: Keine
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sinnvollen Rahmenregeln und haufenweise
birokratische Vorschriften, um nachzubes-
sern und auf Symptome einzuwirken.

Vollgeld fordert damit eine faire Marktwirt-
schaft und freien Wettbewerb. Da die Ban-
ken elektronisches Buchgeld bisher selbst
herstellen konnen, die Vorzlige und Gewin-
ne dieser Gelderzeugung geniefien, jedoch
in Krisenzeiten vom Staat gerettet werden,
sind Banken heute gegeniiber anderen Un-
ternehmer im Markt im Vorteil. Eine solche
Wettbewerbsverzerrung passt nicht zu einer
freien Marktwirtschaft. Die Vollgeldreform
schafft wieder gleiche Bedingungen fiir alle
Unternehmen - auch fiir die der Finanz-
branche.
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11. ,Die Geldmenge kann nicht effektiv durch
eine zentrale, staatliche Behdrde gesteuert

werden. Banken wissen viel eher, was die

optimale Geldmenge ist."

Diese Kritik setzt voraus, dass der freie
Markt automatisch die optimale Geldmenge
fiir die Wirtschaft hervorbringen kann. Doch
selbst wenn es stimmen wiirde, dass Ban-
ken im Kollektiv Uiber bessere Informatio-
nen als eine staatliche Institution verfligen,
besteht das fundamentale Problem darin,
dass Banken als gewinnmaximierende Un-
ternehmen kein Interesse daran haben, die
volkswirtschaftlich optimale Geldmenge zu
schopfen. Vielmehr schopfen sie die Men-
ge, die ihren Gewinn maximiert - im Boom
zu viel und in der Krise zu wenig. Nur eine
Institution, die dem Gemeinwohl und den
Gesetzen verpflichtet ist, kann mit der Be-
reitstellung einer gesellschaftlich optimalen
Geldmenge beauftragt werden. Daher gilt:
Besser ungefahr richtig als prazise falsch.
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AuRerdem ist Geld in einer arbeitsteiligen
Gesellschaft eine Existenzbedingung und
notwendige wirtschaftliche Infrastruktur.
Geld sollte daher vom Staat im Auftrag der
Blirger und Biirgerinnen herausgegeben
werden, denn ohne Geld gibt es keinen
Marktzugang und ohne Marktzugang keine
Existenzmoglichkeit, sowohl auf Seiten der
Konsumenten als auch auf Seiten der Pro-
duzenten. Deshalb brauchen wir ein staat-
lich geregeltes Geldwesen, das allen Betei-
ligten einen sicheren und fairen Zugang zu
Geld und zum Zahlungsverkehr gewahrleis-
tet. Geld wird zum o6ffentlichen Gut.

12. ,Ein Wettbewerb der Wdhrungen

(‘Free Banking’) ware besser als Vollgeld.™

Free Banking heifldt, dass alles Geld von
privaten Unternehmen hergestellt und die
Zentralbank abgeschafft wird. Wir hatten
dann vielleicht Apple-Geld, Google-Geld,
Deutsche-Bank-Geld usw. Zwischen diesen
verschiedenen Wahrungen wiirden sich
Wechselkurse bilden und laut den Ver-
fechtern des Free Banking wiirden sich die
besten und stablisten Wahrungen im Wett-
bewerb durchsetzen.

Free Banking denkt jedoch zu kurz, denn
Wahrungen sind ein nattirliches Monopol -
wie bei sozialen Netzwerken z.B. Facebook
wiirde sich nach kurzer Zeit eine Wahrung
herausbilden und andere schnell vom Markt
verdrangen. Dieser Wahrung waren die
meisten Blirgerinnen ausgeliefert und dem
Missbrauch durch den ,Hersteller ware
Tur und Tor gedffnet. Die durchsetzungs-
starksten Unternehmen wiirden von der
Geldschopfung profitieren. Gerdten diese
Unternehmen in Schieflage, ware der Staat
gezwungen, sie zu retten, um den Zahlungs-
verkehr sicherzustellen.

Im 19. Jahrhundert gab es in den USA Free-
Banking mit tiber 1.000 Wahrungen. Es war
ein El Dorado fiir Geldfdlscher und Bank-
rotteure. Deshalb wurde das Papiergeld in
fast allen Landern der Welt verstaatlicht.
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Dasselbe muss nun mit dem digitalen Geld
erfolgen.

Fir Verfechter von Lokalwdhrungen sei
noch erganzt, dass eine Vollgeldreform
andere Wahrungen durchaus zuldsst - die
Hauptsache ist, dass es ein libergeordnetes
gesetzliches Zahlungsmittel gibt, das vom
Staat herausgegeben wird.
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13. ,Nach einer Vollgeldreform wirden neue

Geldsubstitute entstehen, daher ware eine
Vollgeldreform wirkungslos.™

Erstens ist fraglich, wieso Wirtschaftsakteu-
re auf Geldsubstitute ausweichen sollten,
wenn keine Geldknappheit herrscht. Aber
selbst wenn nach einer Vollgeldreform al-
ternative Zahlungsmittel entstehen sollten,
ware mit dem Vollgeld trotzdem ein staatli-
ches Zahlungsmittel als sichere Alternative
vorhanden. Wer sich trotzdem auf andere
Geldformen einlasst, tragt dann auch das
Risiko von Verlusten/Missbrauch und wird
nicht vom Staat gerettet werden - das Haf-
tungsprinzip ware verwirklicht. Entsteht
beispielsweise eine Kreditblase durch neue

Geldsubstitute, so tragen die ,Mitspieler
die Verluste, wenn die Blase platzt.

AuRerdem wadre es fiir die meisten Biirger-
Innen sehr unpraktisch, verschiedene Wah-
rungen zu halten. Sie wiirden sich daher auf
das staatliche Geld beschranken, in dem
sie auch ihre Steuern und andere Abgaben
zahlen missten. Insgesamt ist es daher sehr
unwahrscheinlich, dass sich nach einer Voll-
geldreform Geldsubstitute in bedeutendem
Ausmal durchsetzen wiirden.

14. ,Eine Vollgeldreform wirde zu Kapitalflucht/

Kapitalschwemme fUhren."

Wird erwartet, dass durch Vollgeld die Fi-
nanzmarktstabilitat und allgemeine Sicher-
heit erhoht wird, wiirde wahrscheinlich
vermehrt Kapital zuflieRen. Wenn erwartet
wird, dass Vollgeld schlecht fiir die Wirt-
schaft ist, konnte Kapitalflucht die Folge
sein.

Allzu grofRe Auswirkungen auf den interna-
tionalen Kapitalverkehr sind aber nicht zu
erwarten. Im Extremfall misste zu Kapital-
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verkehrskontrollen gegriffen werden. Dies
gilt jedoch fiir das heutige Geldsystem in
gleicher Weise. Da extreme Kapitalfliisse in
der Regel spekulativer Natur sind und mit-
tels Kreditgeldschopfung gehebelt werden,
ist eher zu erwarten, dass eine Vollgeldre-
form die Kapitalfliisse verstetigen und star-
ker an die realwirtschaftlichen Bediirfnisse
anbinden wird.

15. ,Vollgeld ist Monetarismus und

funktioniert daher nicht.®

Monetarismus bezeichnet die Doktrin, dass
die Geldmenge die wichtigste ZielgroRe zur
Steuerung von Preisstabilitat ist, konnte
sich historisch jedoch nicht bewahren. Der
Monetarismus wurde von Milton Friedman
als Alternative zum nachfrageorientier-
ten Keynesianismus postuliert. Vor allem
~Keynesianische“ Okonomen haben daher
grolRe Vorbehalte gegen alles, was irgend-
wie nach Monetarismus oder Geldmengen-
steuerung klingt.

Die Geldsteuerung in einem Vollgeldsystem
istjedoch nur oberflachlich mit der moneta-
ristischen Geldpolitik der 1980er Jahre ver-
gleichbar. Damals versuchte man, liber eine
Steuerung der Geldbasis (Bargeld + Zentral-
bankgeld) das Wachstum der Gesamtgeld-
menge zu steuern, was auf der unzutreffen-
den Theorie des Geldmengenmultiplikators
beruhte. Da der Geldmengenmultiplikator
davon ausgeht, dass Banken Einlagen wei-
terverleihen und dabei multiplizieren, ver-
wechselt er Ursache und Wirkung. Durch
eine Kontrolle der Geldbasis kann die Zen-
tralbank die Kreditgeldschépfung der Ban-
ken jedoch weder effektiv einschranken
noch effektiv anregen. Daher konnte das
Ganze nicht funktionieren.
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Bei einer Vollgeldreform wiirde die Zent-
ralbank/Monetative bei ihrer Geldpolitik
nicht an einem starren Geldmengenziel
festhalten, sondern lediglich die Geld-
mengenanpassung als Hauptinstrument
verwenden. Dabei hatte sie auch direkte
Einflussmoglichkeiten auf die Geldmenge:
Wenn beispielsweise die Geldmenge durch
eine Ubertragung an die Staatskasse erhéht
wird, flieRt zusatzlich geschopftes Geld tiber
die Staatsausgaben direkt in die Wirtschaft
und kann damit sofort einen wirksamen Im-
puls auf die Nachfrage ausiiben. Entschei-
dend ist dabei auch, wofiir das zusatzliche
Geld verwendet wird. Gegenwartig schaffen
die Zentralbanken mittels ,Quantitative
Easing“ zwar groRe Mengen an Geld, die je-
doch fast ausschlielich in Vermdgenswerte
investiert werden und damit nur eine neue
Finanzmarktblase aufhebeln, in der Real-
wirtschaft aber nicht ankommen. Daraus zu
schlielen, dass die Geldmenge im Allgemei-
nen keinerlei Auswirkungen auf die Nach-
frage und die Preise von Verbrauchsgiitern
hat, ist jedoch zu kurz gedacht.
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16. ,Vollgeldreform ist eine RUckkehr zum

Goldstandard.®

18. ,Banken wirden unprofitabel werden und
kénnten nicht mehr existieren.”

Der Goldstandard ist historisch gesehen
tiberholt. Gold und Silber waren die entwi-
ckelte Form von Warengeld in traditionalen
Gesellschaften. In der modernen Gesell-
schaft ist Geld inzwischen nur noch infor-
mationeller Natur, also reines Zeichengeld.
Es wird weltweit von den dazu autorisierten
Zentral- und Geschaftsbanken buchstablich
aus dem Nichts in die Biicher geschrieben.
Eben deshalb ist es im Hinblick auf die Geld-
menge von so grofer rechtlicher und 6ko-
nomischer Bedeutung, dass es jemanden
gibt, unter dessen vollstandiger Kontrolle

und Verantwortlichkeit die Geldschépfung
stattfindet. Geld kann grundsatzlich nicht
durch anderes Geld gedeckt werden. Die
reale Deckung des Geldes driickt sich in der
Kaufkraft des Geldes aus und entsteht aus
der Produktivitat der Wirtschaft. Sie besteht
im Gegenwert des laufend erstellten Wirt-
schaftsprodukts. Geld reprasentiert nur in
dem MalRe einen Wert, wie ihm durch das
laufend produzierte BIP ein Gegenwert in
Form von Waren und Dienstleistungen ge-
genlibergestellt wird. Eine Verankerung der
Geldmenge an Gold stellt deshalb auch eine
unsinnige Beschrankung dar.

17. .Die Vollgeldreform ist eine Verstaatlichung

von Banken.”

Banken bieten in einem Vollgeldsystem
dieselben Dienstleistungen an wie heu-
te: Zahlungsverkehr, Kreditvergabe und
Vermogensverwaltung. Sie kénnen nun
lediglich kein eigenes elektronisches
Buchgeld mehr erzeugen, sondern mis-
sen mit Vollgeld operieren, das sie selbst
am Finanzmarkt erwirtschaften oder von
Kunden aufnehmen. Die Vollgeldreform
strebt einzig eine ,Verstaatlichung® der
Geldschopfung/Geldherstellung an und
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nicht eine Verstaatlichung der Kreditver-
gabe, also dem Verleih bzw. Vermitteln
von Geld. Es geht um die Bereitstellung
der fiir die Realwirtschaft erforderlichen
Gesamtgeldmenge. Die Zentralbank/Mo-
netative vergibt auch in einem Vollgeld-
system keine Kredite an Unternehmen
oder Private. Das schlief3t nicht aus, dass
es ,staatliche® Banken gibt, die zwar im
Auftrag des Staates handeln, jedoch kei-
nen Zugriff auf die Geldschopfung haben.

Vollgeld fordert das traditionelle und solide
Bankgeschaft mit der Realwirtschaft. Mit
Vollgeld kénnen Banken rentabel und lang-
fristig nachhaltig arbeiten, denn weiterhin
erfiillen sie fiir die Gesellschaft die wichti-
gen Funktionen des Zahlungsverkehrs, der
Kreditvergabe und diverser Finanzdienst-
leistungen. Eine Vollgeldreform zwingt die
Banken jedoch, in den Wettbewerb mit
Nichtbanken zu treten und foérdert damit
auch Innovationen.

19. ,Vollgeld ware nicht im deutschen Alleingang

moglich, sondern nur, wenn sich alle Euroldnder
einig sind. Damit ist wohl kaum zu rechnen.™

Es ist richtig, dass Deutschland als Mitglied
in der Eurozone nicht auf eigene Faust eine
Vollgeldreform umsetzen kann. Das geht
nur mit der ganzen Eurozone zusammen
oder indem Deutschland die Euro-Zone
verlasst. Daher ist es sicherlich deutlich
wahrscheinlicher, dass eine Vollgeldreform
zuerst von einem Land mit souverdner Wah-
rung umgesetzt wird, wie z.B. der Schweiz,
Kanada oder Island. Dies ist jedoch kein
Grund, sich nicht schon jetzt in Deutschland
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fiir eine Vollgeldreform stark zu machen,
denn politische Reformen brauchen ihre
Zeit. Falls durch eine weitere grofie Krise
plotzlich der politische Wille zu grofReren
Finanzmarktreformen da ist, muss der Re-
formvorschlag gut vorbereitet sein und
Jfertigin der Schublade liegen®.
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20. ,Eine Vollgeldreform ist politisch nicht
gegen den Widerstand der Banken durchsetz-

bar. Man sollte es also gar nicht erst
versuchen.”

Wenn Banken, Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken sich erst einmal ausfiihrlich
mit der Vollgeldreform befasst haben, wer-
den sie die offensichtlichen Vorteile einer
Reform des Geldsystems hin zum Vollgeld
erkennen. Gerade die stark an der Realwirt-
schaft orientierten kleineren Banken, Spar-
kassen und Genossenschaftsbanken sowie
deren Kunden und Mitglieder werden von
der Vollgeldreform profitieren. Denn sie lei-
den unter den in Folge der Finanzkrise noch
einmal verstarkten Regulierungsvorgaben
besonders.

Wiirden all die biirokratischen Zusatzauf-
gaben und Auflagen im Zuge der Finanz-

krise der letzten Jahre wegfallen, konnten
Banken, Sparkassen und Volksbanken sich
wieder ihrem eigentlichen Auftrag widmen:
Der Foérderung der Region und der Forde-
rungihrer Mitglieder. Sich dafiir einzusetzen
lohnt sich.

Die Mehrheit der Menschen nimmt an, dass
wir bereits “Vollgeld” haben und Geld heute
schon so funktioniert. Unser Geld ist men-
schengemacht und kein Naturgesetz: Wir
kdnnen es gemeinsam so gestalten, dass es
wieder nachhaltig, stabil, gerecht und de-
mokratisch ist.

Mehr Informationen

® zu unserem Geld heute

m  zurVollgeldreform

m zu unserer Vereinsarbeit

m zu aktuellen Veranstaltungen

®  zu einer Mitgliedschaft

AUF WWW.Mmonetative.de =



slatsdchlich wird bei der Kreditvergabe durch eine
Bank stets zusdtzliches Buchgeld geschaffen. Die
weitverbreitete Vorstellung, dass eine Bank ‘auch
altes, schon friiher geschépftes Buchgeld, z.B. Spa-
reinlagen, weiterreichen’ (konne), wodurch die volk-
swirtschaftliche Geldmenge nicht erh6ht wird, trifft
nicht zu.“

Website der Deutschen Bundesbank - Vertiefung:
FAQ zum Thema Geldschopfung

“Money creation in practice differs from some popu-
lar misconceptions:

- Banks do not act simply as intermediaries, lending
out deposits that savers place with them

- nor do they multiply up central bank money to cre-
ate new loans and deposits.

- Whenever a bank makes a loan, it simultane-
ously creates a matching deposit in the borrow-
er’s bank account, thereby creating new money.”

McLeay, M., Radia, A.,and Thomas, R. (2014) Money
creation in the modern economy,
Bank of England Quarterly Bulletin 2014 Q1
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