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Theoretische, politische und praktische
Aspekte einer Vollgeldreform

Johann Walter

Einleitung

In der derzeitigen Geldreformdiskussion geht
es unter anderem anderen um die Frage, wie
neues Geld in den Wirtschaftskreislauf einge-
speist wird. Diese Frage steht auch im Zentrum
des Vorschlags, der als Vollgeldreform diskutiert
wird. Ware das Geldschopfungsdesign irrelevant,
konnte man sich die Diskussion um das Vollgeld
sparen. Dem ist aber nicht so. Dazu zwei Bei-
spiele:

1. Das Spiel ,Monopoly” lasst sich in mehreren
Varianten spielen’. Meist wird neues Geld in fest-
gelegter Menge jedem Spieler gutgeschrieben,
der ,iiber Los” lduft. Alternativ kdnnte neues Geld
den Spielern leihweise - als riickzahlbarer Kre-
dit - zur Verfiigung gestellt werden. Dann miiss-
ten die Spieler beim Kauf von StraRen und Hau-
sern bedenken, dass sie den Kredit zuriickzahlen
miissen. Dies konnte die wirtschaftliche Aktivi-
tat am Spielbrett drosseln. Ich habe Studierende
parallel beide Varianten spielen lassen und den
angedeuteten Drosselungseffekt gefunden.

2. Uber einen langeren Zeitraum hatte die Zen-
tralbank in Japan den dortigen Banken Zentral-
bankgeld unter der Auflage zur Verfiigung ge-
stellt, dass sie ihre Kreditvergabe auf produktive
Investitionsprojekte konzentrieren®. In dieser
Phase war das japanische Wachstum im OECD-
Vergleich hoch. Spdter gestattete die Bank of
Japan den japanischen Banken auch die groR3-
ziigige Vergabe von Immobilienkrediten. Danach
kam es zu einer Immobilienblase. Noch spater
stellte die Bank of Japan die beschriebene Kre-
ditlenkung ein; seither ,lahmt” dort die Wirt-
schaftsentwicklung. Allenfalls die japanische Ver-
schuldung ist hoch.

Um vor diesem Hintergrund die Vollgeldreform
zu wiirdigen, seien zundchst einige Aspekte der

Geldschopfung in der derzeitigen Geldordnung
analysiert.

Derzeitiges Geld(schépfungs)system

Unser derzeitiges System ist komplex. Neues
Geld wird von der Zentralbank, aber auch von pri-
vaten Geschaftsbanken geschaffen (in Abb. 1 je-
weils durch eine Pumpe angedeutet).

Die Zentralbank schafft Zentralbankgeld (,Re-
serven” bzw. ,Geldbasis”) durch Gutschrift auf
Konten, welche die Banken bei der Zentralbank
unterhalten. Die Kontonummern kennen wir als
Bankleitzahlen. Oft leiht die Zentralbank den
Banken diese Reserven. Neuerdings kauft die
Zentralbank den Banken auch Wertpapiere ab
und schreibt den Banken den entsprechenden
Wert als Reserven gut. Solche Reserven erreichen
den Nichtbankensektor (also Unternehmen, Haus-
halte, Staat) nur, wenn sie in Bargeld - also in
gesetzliches Zahlungsmittel - umgewechselt wer-
den. Ansonsten bleiben es ,Reserven”

Bei Nichtbanken umlaufendes Geld wird meist
von Banken geschaffen, oft bei Kreditgeschaften.
Gewdhrt eine Bank einer Nichtbank einen Kredit,
so errichtet sie ein Kundenkonto und notiert den
entsprechenden Betrag auf beiden Seiten dieses
Kontos, welches sich dadurch verldngert. Auf der
Aktivseite steht die Forderung der Bank an den
Kunden auf Riickzahlung des Kredits, auf der
Passivseite das Guthaben des Kunden bzw. die
Verpflichtung der Bank, dem Kunden das Gutha-
ben bei Bedarf auszuzahlen, z.B. in Bargeld,
welches die Bank nicht schopfen kann. Girogut-
haben spiegeln insofern Verbindlichkeiten von
Banken gegeniiber Nichtbanken®. Dieses von
Banken sozusagen ,aus dem Nichts” erzeugte
Kredit- oder Schuldgeld verschwindet bei Kredit-
tilgung. Es wird nur tempordr geschaffen, quasi
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Zentralbankgeld
(,Reserven”)

Geld-
schopfender
Banken-
sektor

Abb.1:
Heutiges
Geld-
schopfungs-
design

solange es gebraucht wird. Es ist zudem kein
gesetzliches Zahlungsmittel, sondern nur An-
spruch auf solches.

Kreditgeld kann zum Bezahlen genutzt wer-
den, z.B. durch Uberweisung auf andere Konten.
Dabei kann allerdings ein Problem entstehen.
Beispiel“: Kunde 1 erhdlt von Bank A einen Kre-
dit tiber 1000 € (“A-Geld”, geschaffen durch dop-
pelten Kontoeintrag) und will nun diesen Betrag
an Kunden 2 {iberweisen. Hat dieser sein Konto
auch bei Bank A, wird einfach bankintern umge-
bucht. Hat er aber sein Konto bei Bank B, so
muss Bank A die Bank B dazu bringen, dem
Kunden ein entsprechendes Guthaben einzurdu-
men. Da Bank B befiirchtet, dass der Kunde die
1000 € in Form von Bargeld abheben mdochte
(welches die Bank nicht selbst schaffen kann),
kooperiert sie nur, wenn ihr Bank A ,im Hinter-
grund” entsprechend Reserven iibertragt. Nur
dies kompensiert im Fall einer Barabhebung. Ne-
ben dem Geldkreislauf bei Nichtbanken existiert
in unserem Geldsystem also ein Interbanken-
Geldkreislauf mit Reserven. Wegen der Moglich-
keit des clearing (Banken A und B kdnnen Bu-
chungen verrechnen, falls etwa B-Bank-Kunde 3

zugleich 1000 € an A-Bank-Kunden 4 {berwei-
sen will) ist der Reservebedarf der Banken ge-
ringer als das per Bankkredit geschaffene Geld-
volumen. Man spricht auch vom fraktionalen Re-
servesystem.’

Diese Bankenkreditgeldschdpfung ist rendite-
orientiert. Private Banken gewahren Kredit, wenn
sie glauben, der Kreditnehmer kdnne den Kredit
samt Zinsen zuriickzahlen. Somit flieBt Kredit-
geld meist in Renditeprojekte. Positiv gewendet:
Bankenkreditgeld entsteht unter Abwdgung von
Chancen und Risiken, also tendenziell dort, wo
gute Rendite und sichere Riickzahlung winken
(und dabei nicht selten fiir investive Verwen-
dungen), bzw. allgemein tendenziell dort, wo es
gebraucht wird.*

Das hort sich aber besser an als es ist. Denn
diese Geldschopfung ist einseitig: Primar rendi-
tetrachtige Projekte werden von Banken finan-
ziert, seltener z.B. Kindergdrten oder Infrastruk-
turprojekte. Hier muss der Staat entsprechende
Ausgaben tdtigen, meist mit Steuermitteln. Kre-
ditgeld entsteht also doch nicht immer dort, wo
es gebraucht wird. AulRerdem profitieren primar
regionale Hot-Spots, weniger die Peripherie (also
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z.B. eher Frankfurt als das Saarland); das regio-
nale Geldschopfungsgefélle spiegelt in diesem
System also das regionale Wirtschaftsgeflle. Es
kann politisch unangenehme Folgen haben, wenn
sich die Bewohner der Peripherie gesellschaftlich
abgehdngt fiihlen! Auch haben Banken im Boom
mehr Kredit- bzw. Geldschopfungsanreiz als in
der Krise’. Realzyklen werden also tendenziell
durch Geldschopfungszyklen verstarkt. Im Boom
drohen zudem Probleme mit ,Uberschussliqui-
ditat”, wenn z.B. iibermaRig viele Finanzkredite
zu Preisblasen auf den Markten fiir Vermdgens-
gliter (Assets) fiihren. Sind Kredite mit Assets
abgesichert, drohen spdter - bei wieder fallen-
den Assetpreisen - monetdre und reale Krisen.
Insofern ist keinesfalls sicher, dass Rendite-
streben und Geldschopfung immer eine harmo-
nische Verbindung eingehen. Damit stellt sich
die grundsatzliche Frage, ob die Entwicklung der
Geldmenge ,endogen” von privaten Banken und
Nichtbanken entschieden werden sollte oder
doch besser ,exogen” von einer politischen In-
stanz bzw. einer Zentralbank.

Ein Weiteres: entsteht Geld per Kredit von
Banken an Nichtbanken, so wird parallel eine
Schuld geschaffen. Dann muss der Nichtbanken-
sektor wachsen, um den Banken das Geld samt
Zinsen zuriickzahlen zu konnen®. Wiirde Geld
dagegen als Transfer und nicht als Kredit emit-
tiert, so bestiinden derartige schuld- bzw. zins-
getriebene Probleme nicht bzw. in geringerem
MaRe.

SchlieBlich: Fiir Kunden ist Bankenkreditgeld
im Wesen unsicher. Geht eine Bank Pleite, so ver-
lieren deren Kunden bzw. die Einleger ihr Geld.
Dieses Problem kann durch Einlagensicherungs-
fonds allenfalls gemildert werden. Von der Zen-
tralbank geschaffenes Geld (also auch Bargeld)
ist dagegen ausfallsicher. Wiirde Geld von der
Zentralbank per Transfer an den Staat in Umlauf
gebracht, entstiinde zudem ein Geldschopfungs-
gewinn fiir die Allgemeinheit”. Uberldsst man
die Geldschdpfung dagegen (grofRenteils) den
Banken, so missen Staatsaufgaben vermehrt
tiber Steuern oder Kredit finanziert werden. All
dies gibt Anlass, {iber eine ,Geldschopfungsre-
form” nachzudenken.

Vollgeldreform

Die Idee der Vollgeldreform lasst sich in weni-
gen Satzen erldutern. Kern der Idee® ist die Ab-
schaffung von Bankenkreditgeldschdpfung und
Reservesystem. Nur eine offentlich kontrollierte
Zentralbank (die ,Monetative”™) soll Geld im
Sinne eines gesetzlichen Zahlungsmittels schop-
fen konnen. Buchgeld soll in dieser Hinsicht dem
Bargeld gleichgestellt werden. Bei der Bemes-
sung der Geld(schdpfungs)menge soll sich die
Monetative an der Entwicklung des Produktions-
potenzials orientieren, welches damit quasi als
reale Deckung des Geldes interpretierbar ware ™.
Fiir die Gestaltung der Vollgeldausgabe gibt es
verschiedene Vorschldage: neues Vollgeld flieRt
demnach - ,aktiv”, also nicht als Schuld ge-
bucht - von der Monetative
a) per Transfer an den Staat; dieser entscheidet
tiber die Geldverwendung nach politischer Prafe-
renz' - z.B. fiir Schuldentilgung, fiir 6ffentliche
Leistungen oder zur ,Finanzierung” einer Steuer-
senkung oder
b) per Transfer an die Biirger (Biirgerdividende
bzw. ,Helikoptergeld”); dann erhalten die Biirger
den Geldschopfungsgewinn, verwenden das neue
Geld aber primar fiir Konsum, nicht fiir 6ffent-
liche Projekte oder Investitionen
c) oder (subsididr, falls eine Kreditklemme droht)
per Kredit an Banken.

Per Transfer ausgegebenes Vollgeld ist dem
Wesen nach dauerhaft in Umlauf - anders als
Kreditgeld, welches nach Tilgung wieder ver-
schwindet.

Bankkredite sind im Vollgeldsystem nur noch
moglich, wenn zuvor Geld zur Bank flief3t, z.B.
von Kunden, von anderen Banken und Finanz-
institutionen, durch Ausgabe von Anleihen oder
Aktien, ggfs. auch von der Zentralbank. Banken
wiirden damit zu echten ,Finanzintermedidren”.
Ein Kreditgeschaft bliebe fiir Banken weiter
moglich; Kredite konnten aber teurer werden.

Im Ubergang auf das neue System konnten
riicklaufende alte Bankkredite durch von der Mo-
netative per Transfer neu ausgegebenes Vollgeld
ersetzt werden. Dann entstiinden einmalig hohe
Geldschopfungsgewinne bei Nichtbanken. Wiirde
Vollgeld z.B. gemaR Option a) herausgegeben, so
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ergaben sich fiir den Staat Schuldentilgungspo-
tenziale, die auf rund 50% geschatzt werden.”

Der zweite Kerngedanke der Vollgeldreform:
Banken miissen Girokonten der Kunden (nicht die
Sparkonten) aus der Bankbilanz ausgliedern und
getrennt verwalten. Dadurch wird das von der
Zentralbank geschopfte Giralgeld fiir Kunden zu
vollstandig ausfallsicherem Geld und genau in
diesem Sinne zu ,Vollgeld”, welches bei einer
Bankinsolvenz bestehen bleibt. Erkennen die
Kunden diesen Zusammenhang, so kdnnte dar-
aufhin bei einer Bankenkrise die Gefahr von
Bank-runs sinken, also die Bankenkrise weniger
heftig ausfallen.

Aus Sicht ihrer Befiirworter hat die Vollgeld-
reform weitere Vorteile:
e Aufgrund schuldenfreier Geldschopfung sinkt
der Druck zum Wachstum, da kein ,Geldschop-
fungskredit” mit Zins zuriickgezahlt werden muss.
e Im Vergleich zur renditeorientierten Kredit-
geldausgabe ist die ,politische” Ausgabe von
Vollgeld regional wohl weniger polarisierend, be-
sonders wenn die Ausgabe regional nach Bevol-
kerung statt nach Wirtschaftskraft erfolgt.
e Die volle Geldmengenkontrolle der Monetative
erleichtert zudem - jedenfalls bei potenzialori-
entierter Geldschopfung - die Realisierung von
Konjunktur- und Preisniveaustabilitdt.
e Die Komplexitdt des Geldsystems wird redu-

ziert; statt mehrerer Geldmengen (Reserven und
Bankengeld) existiert dann nur noch eine Voll-
geldmenge (vgl. Abb. 2; statt zweier Pumpen ist
hier nur noch eine Pumpe zu sehen).

Kritische Diskussion des
Vollgeldreformvorschlags

Der Vollgeldreformvorschlag wird inzwischen
intensiv diskutiert.” Hier seien ausgewdhlte theo-
retische, politische und praktische Aspekte die-
ser Diskussion nachgezeichnet, eingeordnet und
bewertet.

Stellung von Zentralbank/Monetative
und privaten Banken

Die Vollgeldreform starkt die Stellung der Zen-
tralbank bzw. der Monetative. Wird die Moneta-
tive daraufhin zu mdchtig und - wenn unabhan-
gig - zu einer Gefahr fiir die Demokratie? Schon
heute wird die Stellung der Zentralbank diesbe-
ziiglich teilweise kritisch betrachtet, obwohl Zen-
tralbanken bisher ,nur” das Bargeldmonopol ha-
ben und die Bedeutung des Bargeldes riicklaufig
ist*. Der Vollgeldreformvorschlag enthdlt daher
zu Recht die Forderung nach demokratischer Le-
gitimation und Kontrolle der Monetative durch
andere Staatsgewalten (z.B. durch Gerichte).

Banken-
sektor
(Finanz-

intermediar)

Monetative

Abb. 2:
“Vollgeld-
schopfungs-
design”

und Banken-
sektor
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Schreitet etwa die Monetative bei instabil stei-
gendem Preisniveau nicht ein, sollte sie - so
konnte man diese Forderung deuten - wegen Un-
tatigkeit verklagt werden kdnnen. Dies kdonnte
auch die Befiirchtung entkraften, die Monetative
konne die Geldmenge auf politischen Druck und
somit unter Preisgabe ihrer Unabhangigkeit zu
stark ausweiten. Wiirde die angesprochene Po-
tenzialorientierung im Statut der Monetative
(und als justiziables Kontrollkriterium) stark ver-
ankert, so ware im Vollgeldsystem die Gefahr
inflationdrer Geldmengenausweitung eher kleiner
als heute.

Zugleich wird befiirchtet, private Banken wiir-
den im Zuge einer Vollgeldreform geschwacht. In
der Tat: zwar kdnnten Banken weiterhin Kredite,
Leistungen im Zahlungsverkehr und Finanzdienst-
leistungen anbieten. Sie verldren aber das Ge-
schaftsfeld der Kreditgeldschépfung. Der Banken-
sektor konnte schrumpfen, zumal im Vollgeldsy-
stem Bankenrettungen weniger dringend wéren,
denn das Geld der Bankkunden ware ja gesichert.
Ware eine Reduktion der Bedeutung des Banken-
sektors ein Problem? Die Bundesbank befiirchtet
z.B.”, eine Abkehr vom bisherigen System er-
schwere den Banken die Fristentransformation,
die darin bestehe, dass Banken kurzfristige Ein-
lagen in langfristige Kredite wandeln. Freilich
scheint diese Funktion im heutigen System, in
dem Banken Kredite recht unabhdngig von Ein-
lagen vergeben kdnnen, teilweise entbehrlich.
Und: auch in einem System ohne bankeigene
Geldschopfung konnen Banken, die die Anlage-
gewohnheiten ihrer Kunden kennen und genug
Eigenkapitalpuffer haben, eine gewisse Fristen-
transformation betreiben.® Eventuell braucht eine
Vollgeldwirtschaft aber gar nicht so viel Fristen-
transformation, wenn ndmlich die Zentralbank das
Geld nicht tber die Banken in Umlauf bringt
sondern ins System einspeist, indem sie es dem
Staat oder den Biirgern per Transfer zur Verfii-
gung stellt. Dann hat ndmlich dieses Zentral-
bankgeld eine unendliche Fristigkeit. Es muss
also kein Mangel an ld@ngerfristigen Mitteln herr-
schen, selbst wenn die Banken weniger Fristen-
transformation betreiben.*

Zusammengenommen sind die genannten Kri-
tikpunkte deutlich zu relativieren.

Geldmengensteuerung,
Potenzialorientierung und Geldumlauf

Verschiedene Kritiker der Vollgeldreform mo-
nieren, dass die Geldausgabe im Vollgeldsystem
qualitativ und quantitativ ein ,Behordenakt”
werden soll. Dabei eventuell relevante monetdre
Mengenregeln (z.B. eine Potenzialorientierung)
seien unflexibel. Kreditgeld kénne dagegen ent-
stehen, wo, wenn und soweit es gebraucht wird.
Banken wiissten zudem eher als eine zentrale
staatliche Behdrde, was eine optimale Geldmen-
ge ist. Allgemein: endogene Geldschopfung sei
besser als exogene. Diesem Argument halt die
Vollgeldbewegung - mit gewissem Recht - entge-
gen, dass Banken, selbst wenn sie es (kollektiv)
besser wiissten, gar nicht die volkswirtschaft-
lich optimale, sondern die gewinnmaximierende
Geldmenge schopfen wollen - und das wére z.B.
im Boom zu viel, in der Krise zu wenig®. Und es
bleibt die erwahnte strukturelle Polarisierung bei
renditeorientierter (Banken-)Geldschdpfung.

Eine andere Kritik lautet, Vollgeldreform kon-
ne zu Kreditknappheit fiihren. Aus wachstums-
skeptischer Sicht ist das freilich ein Vorteil des
Vollgeldsystems. Wachstum oberhalb des Poten-
zialwachstums wire erschwert. Im Ubrigen sollte
bei einer Potenzialorientierung der Geldschop-
fung im Vollgeldsystem ein klassischer Zinsme-
chanismus genug Ersparnis iber den Kreditweg
mobilisieren kénnen, um die Volkswirtschaft auf
dem Potenzialpfad wachsen zu lassen.

Allerdings fiihrt eine Vollgeldreform aus Sicht
der Kritiker auch qualitativ ,in die Planwirt-
schaft”, sofern namlich der Staat liber die erste
Verwendung von neu emittiertem Geld entschei-
den soll. Dies ist freilich nur dann ein Nachteil,
wenn man die staatliche Erstverwendung des
Geldes fiir suboptimal halt im Vergleich zur Allo-
kation renditeorientiert geschopften Banken-
kreditgeldes. Dies kann man, wie oben erldutert,
auch umgekehrt beurteilen. Zudem bleibt der
(spatere) Geldumlauf in der dezentralen Ent-
scheidung der Nutzer und die Kreditvergabe wei-
terhin bei privaten Banken.

Dies fiihrt freilich zu einem zentralen Kritik-
punkt: auch im Vollgeldsystem kann Geld nach
der Erstausgabe flieRen wohin es will, also auch
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in den ,finanzkapitalistischen Kasinobereich” der
Wirtschaft bzw. in die Hortung. Das Problem ist
insofern weniger die Geldentstehung als die Geld-
verwendung.?" Diesbeziiglich gibt es im Vollgeld-
reformkonzept keine explizite Regelung und in-
sofern Ergdnzungsbedarf. Zwar bremst die Po-
tenzialorientierung eine Aufbldhung von speku-
lativen Kapitalfliissen, Finanzwirtschaft und As-
setbubbles; immerhin gdbe es im Vollgeldsy-
stem - anders als heute - keine iiberschieRende
Feuerung mit Bankenkreditgeld. Daher kdnnte
eine Vollgeldreform die Kapitalfliisse etwas ver-
stetigen und stdrker an realwirtschaftliche Be-
diirfnisse anbinden. Aber auch eine potenzialori-
entierte Geldmengensteuerung kann nicht ver-
hindern, dass Geld in groRem und stark schwan-
kenden Ausmal® verwendet wird, um Vermdgens-
werte zu handeln, also Grundstiicke, Immobilien,
Gold, Rohstoffe, Aktien, Anleihen, Derivate, son-
stige Finanzprodukte.” Zur entsprechenden Kana-
lisierung des Geldumlaufs kdmen - ein Vollgeld-
system ergdnzend - z.B. folgende Instrumente in
Frage®:

e eine monetdre Umlaufsicherung, um Geld aus
der Hortung herauszutreiben,

e eine Asset-Besteuerung, um den ,blasentrdch-
tigen” Drang des Geldes auf die Asset-Markte zu
mindern (damit kdnnten zugleich in vorteilhafter
Weise okonomische Renten abgeschdpft werden),
e eine Tobin-Tax, um destabilisierende interna-
tionale Geld- und Kapitalstréme zu bremsen.
Diese sind zwar normale dkonomische Vorgdnge
und iber flexible Wechselkurse moderierbar:
drangt Liquiditdt per Saldo einseitig lber die
Grenze, folgt Auf- oder Abwertung der Vollgeld-
wahrung.® Aber das ,Herdenverhalten” interna-
tionaler Kapitalanleger rechtfertigt bei starker Ka-
pitalmobilitdt dennoch eine aktive Stabilisierung,
e eine kompensierende staatliche Regional- und
Strukturpolitik, denn auch im Vollgeldsystem ist
eine Sekundaraustrocknung der G6konomischen
Peripherie moglich: Vollgeld kdnnte - zundchst
vom Staat in die Peripherie gelenkt - im weite-
ren Umlauf doch wieder im Immobiliensektor in
Frankfurt landen.

Parallelwahrungen/Parallelgeld

Derzeit herrscht eine hohe wahrungsbezogene
~Innovationsdynamik”. Inzwischen gibt es zahl-
reiche elektronische Wahrungen (z.B. Bitcoins?®),
aber auch viele Regionalwahrungen. Eine Vollgeld-
reform konnte, so ein Einwand, solche ,Parallel-
gelder” bzw. neue Geldsubstitute (Bitcoins, Goo-
gle-Geld, ...) sogar fordern, weil sie auf endogene
bzw. ,atmende” Geldversorgung verzichtet und
sich insofern monetérer Bedarf aufstauen kann.
Derart induzierte Parallelgeldvolumina kdnnten
im Nachgang wiederum das Vollgeld bedrdngen.

Auch dieser Kritikpunkt ist zu relativieren:
Eine Vollgeldreform ldsst andere Wahrungen zwar
prinzipiell zu. Das Vollgeld sollte aber als ge-
setzliches Zahlungsmittel ,{ibergeordnet” sein.
Steuern z.B. sollten demnach nur mit Vollgeld
zahlbar sein, nicht mit Geldsubstituten. Unter
diesen Umstdnden wdre Vollgeld vermutlich at-
traktiver als Parallelgeld. Ist Vollgeld erst einmal
das meistverwendete Tauschmittel, konnte dies
~Konkurrenzwdhrungen” (weiter) schwéchen. Das
Geldangebot widre insofern mit der Situation ei-
nes natiirlichen Monopols vergleichbar. Dann wa-
ren auch Befiirchtungen zu relativieren, Banken
konnten - das Vollgeldsystem ,untergrabend” -
Aktivitdten in ausldndischen ,Kreditgeld-Parallel-
wahrungen” anbieten: viele Biirger wiirden sich -
ohne Wechselkursrisiken — auf das Geld beschrdn-
ken, in dem sie auch Steuern zahlen miissten,
also auf das heimische Vollgeld.

Politische Umsetzbarkeit einer
Vollgeldreform

0ft wird - nachvollziehbar - argumentiert, eine
Vollgeldreform sei politisch nicht gegen den Wi-
derstand der Banken durchsetzbar. Die Entwick-
lungen in der Schweiz und in Island sind geeig-
net, diese Hypothese einem Realitdtstest zu un-
terziehen. Das Bankeninteresse ist nicht homo-
gen. Realwirtschaftlich orientierte kleinere Ban-
ken, Sparkassen und Volksbanken (und somit auch
deren Kunden) konnten sogar von einer Vollgeld-
reform profitieren, denn anders als das heutige
System bevorzugt das Vollgeldsystem nicht die
groRen Banken.

Zeitschrift fiir Sozialokonomie 194-195/2017



Johann Walter: Theoretische, politische und praktische Aspekte einer Vollgeldreform 9

Unumstritten ist allerdings, dass eine Vollgeld-
reform im Eurosystem nicht im nationalen Allein-
gang, sondern nur ,euroweit” moglich ist. Wahr
ist aber auch: wiirde die Reform schon jetzt ge-
plant, lage der Vorschlag ,fertig in der Schub-
lade”, falls durch weitere Krisen plotzlich der po-
litische Wille zu groReren Finanzmarktreformen
da ist.”

Alternativen zu einer Vollgeldreform

Natiirlich gibt es Alternativen zu einer Voll-
geldreform. Die Ausfallsicherheit, die Vollgeld
bietet, lieRe sich z.B. auch dadurch erreichen,
dass jeder Zugang zu einem Zentralbankkonto
oder einem anderweitig sicherem Konto erhalt.”
Und eine Korrektur der beschriebenen privile-
gierten Bankenstellung wdre tendenziell auch
durch geeignete scharfere Regulierung bzw. ho-
here Besteuerung von Banken realisierbar. Frei-
lich bestehen auch hier Zweifel in Bezug auf die
politische Durchsetzbarkeit entsprechender Mal3-
nahmen.

Eine weitreichende Alternativ- bzw. Vorldufer-
idee zum Vollgeld ist die des 100% Money. Die-
ser Idee zufolge?® steht hinter allen Bank-Sicht-
guthaben eine 100%ige Reserve aus Zentral-
bankgeld, welches nicht von Banken geschaffen
werden kann. Durch eine 100%-Reserve zur De-
ckung von Einlagen soll es demnach gelingen,
den Banken die Mdglichkeit der Geldschdpfung
zu nehmen bzw. im Bankensystem die Geldfunk-
tion von der Kreditfunktion zu trennen und die
Geldschopfung in 6ffentliche Hand zu legen. Da-
mit wurden bzw. werden - dhnlich wie beim Voll-
geld - folgende Vorteile erhofft®:

e hessere Kontrolle konjunktureller Schwan-
kungen und Stabilisierung von Bankenkreditvo-
lumen und Giralgeldschopfung.

® Beseitigung von ,Bank-Runs”,

e deutliche Abnahme von (Netto-)Staatsschul-
den und privaten Schulden.

Allerdings verbleiben die 100%-Pldne in der
~Reservesystemlogik”*: weiterhin gibt es zwei
Geldkreisldufe und Girokonten mit ,Sekundar-
geld” als Teil der Bankbilanz. Weiterhin entsteht
Geld per Kredit, also schuldenschaffend. Weiter-
hin ist eine Banken-Initiative bei Kreditvergabe

und ,,100%-Deckung” im Nachgang denkbar, z.B.
wenn die Zentralbank den Banken nachtrdglich,
aber vor Ende der Mindestreserveerfiillungspe-
riode entsprechend bendtigtes Zentralbankgeld
(z.B. per Kredit) zur Verfligung stellt. Es gdbe
auch ein Ubergangsproblem: wie kime man in
iberschaubaren Zeitrdumen von der heutigen
1%igen auf eine 100% Reservedeckung? Wenn
daher die Bundeshank die 100%-Idee kritisiert®,
ist das nicht als Votum gegen das Vollgeld zu
deuten.

Fazit

Die Idee, Geld zentralbankseitig und per of-
fentlichem Transfer statt renditeorientiert und
schuldenschaffend per Bankkredit zu schaffen,
zugleich das mehrstufige durch ein einstufiges
Geldsystem zu ersetzen und dabei fiir Bankkun-
den vollstdndige Ausfallsicherheit zu schaffen,
hat insgesamt deutliche Vorteile gegeniiber dem
existierenden System; unter anderem eine mdg-
liche Depolarisierung und Verminderung diverser
Probleme einer iiberschieRenden Geldschopfung.
Als mogliche Nachteile werden unter anderem
eine geringere Flexibilitdit von Geldversorgung,
Kreditgewdhrung und Fristentransformation so-
wie eine zu starke Stellung der ,Monetative” ins
Feld gefiihrt.

Grundsatzlich sind die Effekte einer Vollgeld-
reform nicht genau abschadtzbar, da es noch kei-
ne realen Erfahrungen mit Vollgeld gibt. In einer
theoretischen Betrachtung scheinen allerdings
die Vorteile zu iiberwiegen, inshesondere wenn
die Einfiihrung von Vollgeld mit einer differen-
zierten Kontrolle bzw. Steuerung des Geldum-
laufs verbunden wird. Auf jeden Fall aber sollte
die wissenschaftliche Diskussion dieser Idee
moglichst breit gefiihrt und nicht den interes-
sierten Kreisen (z.B. Banken) iiberlassen werden.

Anmerkungen

1 Vgl. z.B. M. Priiller, Uber die Entstehung und Verbreitung des
Klassikers “Monopoly”, in ,Die Presse”, 2007.

2 Vgl. dazu R. Werner, Neue Wirtschaftspolitik, Was Europa aus Ja-
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3 Entsteht aber die Gutschrift auf dem Kundenkonto, nachdem die
Bank mit neugeschaffenem Geld einen Vermégenswert (z.B. Wert-
papier, Grundstiick) gekauft hat, so steht der Kundengutschrift
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Adam Smith tGber die Autokonzerne

»Ein Monopol ... wirkt wie ein Handels- oder Fabrikationsgeheimnis. Der Monopolist versorgt
namlich den Markt standig mangelhaft. ... Geschaftsleute des gleichen Gewerbes kommen selten,

meist zu Festen und zur Zerstreuung, zusammen, ohne dass das Gesprach in eine Verabredung
gegen die Offentlichkeit endet oder irgendein Plan ausgeheckt wird, wie man die Preise erhghen

kann.”

Adam Smith, Der Wohlstand der Nationen (1776),
Miinchen 1978, S. 54 und 112.
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