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Vollgeld: Eine (keynesianische) makro-
o6konomische Analyse’
Ferdinand Wenzlaff

1 Einleitung

Die Vollgeldreform fuRt auf der Uberzeugung,
die Kreditgeldschopfung im zweistufigen Ban-
kensystem sei maRgebliche Ursache fiir die
Finanzkrise. Um zukiinftige Krisen zu vermeiden,
miisse die Geldschopfung der Geschaftsbanken
unterbunden und allein der Zentralbank iiberlas-
sen werden. Damit wird das bisherige Prinzip in-
direkter Mengensteuerung mittels Zinspolitik
durch direkte, am Potentialwachstum orientierte
Mengensteuerung ersetzt. Auch wenn dem Voll-
geldkonzept eine differenzierte, technisch weit-
gehend korrekte Erfassung des Kreditgeldschop-
fungsprozesses zugrunde liegt und Kritiken kom-
petent begegnet wird?, fehlt eine Reflexion an-
hand der vorliegenden makrodkonomischen Er-
kenntnisse. Basierend auf dem Studium einschla-
giger Diskurse stelle ich die These auf, dass die
Pladoyers fiir Vollgeld eine mangelhafte Problem-
wahrnehmung beziiglich der Funktionsweise ent-
wickelter Geldwirtschaften aufweisen. Der Fokus
auf die technische Geldschopfung und die ,6f-
fentlich-rechtlichen und administrativen Voraus-
setzungen”? vernachldssigt das makrodkonomi-
sche Fundament einer Wirtschaft und fiihrt zu der
Vorstellung, das Geldsystem lieRRe sich aus dem
Sozialsystem Wirtschaft herauslosen und allein
per Rechtsakt verdndern. Um auch die systema-
tischen Probleme entwickelter Geldwirtschaften -
insbesondere Unterbeschéftigung bzw. Stagna-
tion, steigende Ungleichverteilung von Einkom-
men und Vermdgen sowie sinkende Sozialleis-
tungen bei steigender Staatsverschuldung - wahr-
nehmen und adressieren zu kdnnen, muss neben
der technischen Geldschopfung auch der Ein-
kommenskreislauf, bzw. die Rolle makrodkonomi-
scher Variablen wie Zinssatz, Sparquote, Investi-
tionen und Beschdftigung sowie die Funktion

der Arbeitsteilung zwischen Geschdftsbanken
und Zentralbank beachtet werden. Dazu modchte
ich Denkanstdf3e anbieten.

2 Geldwirtschaft und
Stagnationstendenz

Die hier zugrunde gelegte Problemwahrneh-
mung basiert auf der Diagnose der Stagnations-
tendenz entwickelter Geldwirtschaften. Sie baut
auf keynesianischen, insbesondere monetdrkey-
nesianischen (Riese-Schule) sowie eigenen Vor-
arbeiten auf und wird im Folgenden sehr ver-
kiirzt zusammengefasst.*

2.1 Geldwirtschaft

Die Funktionsweise der Geldwirtschaft ist durch
die endogene Kreditgeldschopfung bestimmt, in
der (im Normalfall) per Kreditvergabe von Ge-
schdftsbanken an Kunden Sichteinlagen und Geld
geschaffen werden. Der Geldvermdgenssaldo ist
stets null, so dass es kein Geld geben kann, wenn
es keine Schulden gibt. Geld wird damit zur Fluss-
grolRe (Huber nennt es zutreffend ,Wechselmen-
ge”) bzw. Residuum sich iiberlagernder Kredit-
schaffung und -tilgung.’ Dies trifft fiir jede Geld-
definition zu: Bargeld, Zentralbankgeld oder M1
(Bargeld + Sichteinlagen).

Des Weiteren ist flir moderne Geldwirtschaften
eine subjektive Unsicherheit iiber die zukiinftige
Einkommensentwicklung bzw. Zahlungsfahigkeit
charakteristisch, die ein Sparkalkiil zur Absiche-
rung gegen eine unvorhersehbare Zukunft plau-
sibilisiert. Gespart wird aus dem laufenden Ein-
kommen und die Sparneigung (Sparen relativ zum
Konsum) steigt mit steigendem Einkommen. Un-
sicherheit erklart also risikoaverses Verhalten,
welches sich in der Liquiditatspraferenz bzgl. der
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Portfolioentscheidung niederschlagt. Liquiditats-
praferenz trifft auf drei Arten nichtpekunidrer Pra-
mien von Vermdgen: Liquiditdtspramie von Geld
gegeniiber Nominalvermdgen; Wahrungspramie
einer Leitwdahrung gegeniiber einer marginalen
Wahrung; und Realwertprdmie von Realvermdgen
(Boden, Edelmetalle, Kunstschadtze) gegeniiber
Geld und Nominalvermdgen der Leitwahrung.

Aufgrund der Liquiditatspraferenz miissen No-
minalvermdgen gegeniiber der Geldhaltung hoher
verzinst werden, da sonst kein Anreiz zur Liqui-
ditdtsaufgabe besteht. Aufgrund der Realwertpra-
ferenz miissen Nominalvermdgen inklusive Geld
gegeniiber Realvermdgen verzinst werden. Damit
ldsst sich die Zinsstruktur bestimmen, wobei im
Vermdgensmarktgleichgewicht jedes Asset den
gleichen Gesamtertrag abwerfen muss, also mit
sinkender nicht-pekunidrer Pramie der pekunidre
Zinsertrag steigen muss (siehe nachstehende Ab-
bildung).

der als die Reserve-Abflussgefahr ist die prinzi-
pielle Kurzfristigkeit von Geldmarkt- bzw. Zentral-
bankkrediten. Revolvierende kurzfristige Refinan-
zierung impliziert ein hohes Zinsanderungsrisiko,
da die Zentralbank die Refinanzierungssatze kurz-
fristig anheben kann. Damit besteht fiir Ge-
schaftshanken der Anreiz, Publikumseinlagen mit-
tels Verzinsung ldngerfristig zu binden. Der glei-
che Sachverhalt aus Sicht der Zentralbank: Ihre
Zinspolitik muss den Geschaftshanken den Anreiz
zur Publikumsrefinanzierung setzen und reagiert
damit indirekt auf die gegebene Liquiditdts-/
Realwertpraferenz der Vermdgensbesitzer. Wer-
den die Nominalvermdgen der Vermdgenshesitzer
nicht ausreichend verzinst, steigt die zu vermei-
dende Fluchtgefahr in Devisen/Realwerte. Eine
Steigerung des Realwertanteils im Portfolio im-
pliziert ein geringeres Geldangebot, also ein ge-
ringeres Kredit- bzw. Investitionsvolumen mit
hoherer Arbeitslosigkeit. Ergo ist die Zentralbank
bestrebt, Flucht in Sachver-

mogen mittels Einlagenver-

Liquiditats-
pramie

Realwert-
pramie

nicht-pekuniarer Ertrag (immaterielle Pramie)

pekuniarer Ertrag (Zinssatz; materielle Pramie)

Ax¢ zinsung zu vermeiden. Ein-
lagenverzinsung erreicht sie
durch einen ausreichend ho-
hen Leitzins, so dass Ban-
ken den Anreiz haben, Kun-
deneinlagen als Refinanzie-
rungsalternative zu verzin-
sen. Liegt der Leitzins un-
terhalb der gegebenen Liqui-

Real-
vermogen

Geld

ditdts-/Realwertpraferenz,
refinanzieren sich Banken
bei der Zentralbank und die
Verzinsung von Kundenein-

Nominal- Assets

vermogen

Bestimmung des Vermogensmarktgleichgewichtes (eigene Darstellung)

Wie hdngen nun Liquiditatspraferenz der Ver-
mogensbesitzer, Geschaftsbankenkalkiile und Zen-
tralbankpolitik zur Erklarung der Zinsstruktur zu-
sammen? Keynesianer und Reformer fragen sich
oft, warum Banken iiberhaupt Zinsen auf Einla-
gen bieten, obwohl sie doch Geld per Kreditver-
gabe selbst schopfen kdnnen? Dazu bedient sich
Huber des Arguments des drohenden Reserveab-
flusses, welches allerdings so nicht iberzeugt,
da Reserven bei der Zentralbank oder {iber den
Geldmarkt beschafft werden kdnnen. Entscheiden-

lagen sinkt, womit das Risi-
ko der Flucht in Fremdwah-
rungen oder Realwerte einhergeht. Die Hohe des
notigen Leitzinses ist also von der Liquiditats-/
Realwertprdferenz abhédngig, die sich durch die
Einschatzung der Realwert- bzw. Wahrungspra-
mie bestimmt. Nach Riese steht damit die Zen-
tralbank nicht iiber dem Markt, sondern wird
zum Marktteilnehmer. Folglich steuert die Zen-
tralbank nicht die Geldmenge, sondern das
Gleichgewicht des Vermdgensmarktes sowie das
Preisniveau mittels Zinspolitik (auch bekannt als
new monetary consensus).’
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2.2 Stagnation

Im aktuellen Diskurs zu secular stagnation
werden nachfrage- und angebotstheoretische Me-
chanismen sinkender Wachstumsraten konzep-
tualisiert. Allerdings sollte Wachstum selbst kei-
ne politékonomische Zielvorgabe sein, sondern
vielmehr Vollbeschdftigung. Vollbeschaftigung
meint keine 40-Stunden-Woche-Lohnarbeit fiir
alle, sondern die Abwesenheit unfreiwilliger Ar-
beitslosigkeit aufgrund unerfiillter Konsumwiin-
sche. Es braucht daher eine konzeptionelle Un-
terscheidung zwischen der positiv besetzten klas-
sischen Vision eines stationdren Zustands mit
Vollbeschaftigung, Nullwachstum und Nullzins
und dem Begriff Stagnation mit normativ-nega-
tiver Konnotation, der eine Okonomie mit un-
freiwilliger iberzyklischer Unterbeschaftigung
beschreibt.

Eine Marktwirtschaft ohne Liquiditdts-/Real-
wertpraferenz wiirde die in der Neoklassik ange-
nommene Tendenz zur Vollbeschaftigung einlo-
sen. Aus monetdrkeynesianischer Perspektive res-
tringiert in der Realitat jedoch ein zu hoher
Zinssatz die Okonomie und ldsst systematische
Unterbeschaftigung zum konstitutiven Merkmal
der Geldwirtschaft werden.” Hinzu kommt die
keynesianische Hypothese der mangelnden effek-
tiven Nachfrage aufgrund zu hoher Sparquoten
der hoheren Einkommensklassen. Zinssatz und
einkommensabhangige Sparquote verstdrken sich
dabei gegenseitig und fiihren zu einer Stagna-
tionstendenz, gegen die Fiskal- auch Geldpolitik
(Stichwort Nullzinsgrenze) machtlos wird. Nach-
folgend soll genauer analysiert werden, welchen
Beitrag Vollgeld zu dieser Diagnose beitragen
kann.

3 Analyse der Vollgeldreform
3.1 ,Wiederherstellung” von
Seigniorage fiir den Staat

Die Reformer fokussieren die ,Frage, wer das
Recht hat oder haben soll, [...] Geld zu schop-
fen und die damit verbundenen Gewinn- und
Machtvorteile zu realisieren: staatliche Zentral-
banken oder private korporative GroRbanken.”®
Huber betont die historische Relevanz der Sei-

gniorage (Geldschopfungsgewinn) der mittelalter-
lichen Miinzherren, um seiner Forderung Nach-
druck zu verleihen, die ,Usurpation des Geldre-
gals durch die Banken’ durch die Vollgeldreform
riickgingig zu machen. Aus der Uberzeugung, dass
Geldschopfung unweigerlich Seigniorage impli-
ziere, wird die ,Wiederherstellung des staatlichen
Geldregals’ gefordert. Laut Graziani konnen im
Geldschopfungsprozess keine Seigniorage und
folglich auch keine ,ungerechte und illegitime
Privilegierung des Bankensektors” bzw. ,Extrage-
winne der Banken” in Form von ,vermiedenen
Finanzierungskosten” anfallen.® Dennoch fiihrt
Huber zwei Arten der Seigniorage ein - origindre
Seigniorage und Zinsseigniorage -, um dennoch
Seigniorage zu begriinden.

Orgindre Seigniorage falle beim Kauf von Real-
vermogen fiir Banken an, die mittels Zentral-
bankkrediten finanziert werden. Jedoch gilt der
oben erlduterte Sachverhalt: Im Normalfall refi-
nanzieren Banken ihre Aktiva eben nicht syste-
matisch {ber kurzfristige Verbindlichkeiten, da
dies aufgrund der Gefahr der kurzfristigen Zins-
steigerung sehr riskant ist. Gdbe es origindre
Seigniorage, kdnnte die Existenz von Finanzin-
termedidren ohne Zugang zum Geldmarkt oder
Diskontfenster der Zentralbank nicht erklart wer-
den: Finanzielle Intermedidre wie Hedgefonds
hatten einen systematischen Finanzierungsnach-
teil und miissten aus dem Markt verdrangt wer-
den. Ein mdglicher Weg der Konzeptualisierung
jllegitimer’ Ertrdge im Bankensektor wdre der
Sonderfall eines Signals von dauerhaft (zu) nied-
rigen Leitzinsen seitens der Zentralbank. Damit
wiirde das Risiko von Zinssteigerungen verschwin-
den und der Anreiz zur Verzinsung von Publikums-
einlagen ware ausgehebelt.”

Zinsseigniorage entstehe aus der nur anteili-
gen Zentralbankengeldrefinanzierung und gerin-
gen Verzinsung von Publikumseinlagen. Warum
sollten Banken nicht denselben Wettbewerbsbe-
dingungen wie andere Marktakteure ausgesetzt
sein? Sinken die Kosten (Refinanzierungskosten),
missten unter Wettbewerbsbedingungen auch
die Preise (Darlehenszinsen) sinken. Wiirde eine
Bank nicht nachziehen, wiirde sie sich aus dem
Markt drangen lassen, da Kredite bei der giinsti-
geren Konkurrenz aufgenommen werden wiirden,
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die so ihre Marktanteile ausweitet. Bei Huber
wird der Darlehenszinssatz jedoch nicht durch
Marktkrafte bestimmt: bei sinkenden Refinanzie-
rungskosten bleibt der Darlehenszinssatz einfach
auf seinem ,normalen Niveau”." Diese Extrazins-
marge ist aber eine markttheoretische Kontra-
diktion. Etwas anderes ist die Abschopfung von
Renten durch Wettbewerbseinschrankung auf
Basis oligopolistischen Wettbewerbs oder Preis-
absprachen. Fragen der Wettbewerbskontrolle
haben aber nichts mit der Geldsystemfrage zu
tun.

3.2 Trennung von Geld und Kredit

Wahrend die Argumentationen angeblicher Sei-
gnioragegewinne im heutigen Kreditgeldsystem
nicht tragen, wiirde fiir den Emittenten von
schuldlosem Vollgeld tatsdchlich Seignorage ent-
stehen. Als Emissionskandle sind Staatsausgaben,
Biirgerdividenden, Steuersenkungen oder direkte
Unternehmenskredite mdglich, wobei Huber die
Staatsausgaben-Variante bevorzugt, da so dem
Staat die volle Seigniorage zukomme. Thomas
Mayer besetzt mit seiner Vollgeld-Variante ,Aktiv-
geld” das Gegenlager: Statt Staatsfinanzierung be-
vorzugt er eine Biirgerdividende, allerdings keine
pauschale Pro-Kopf-Dividende, sondern - inspi-
riert von den Vorschldgen Friedmans - einen
proportionalen Anstieg der Aktivgeldguthaben.®

Im Vollgeldregime sollen Kredit und Geld von-
einander getrennt werden. Banken sollen kein
Kreditgeld mehr schopfen diirfen, sondern nur
noch eingesammelte Vollgeldeinlagen als Dar-
lehen vergeben kdnnen. Damit werden sie ,zu
echten Finanzintermedidren” (Walter in diesem
Heft). Girokonten werden abgeschafft und an
deren Stelle Geldkonten mit Vollgeldguthaben
aullerhalb der Bankbilanz gefiihrt. Die Vollgeld-
konten sind keine Forderung auf Zentralbankgeld
gegeniiber der Geschaftsbank mehr, sondern
selbst Zentralbankgeld - eben ,Volles Geld”. Ver-
mogensbesitzer haben die Wahl, ihr Geld unver-
zinst und risikolos auf einem Vollgeldkonto oder
als verzinsliche und haftende Spareinlage bei
eine Geschdftshank zu halten. Allein haftende
Einlagen konnen Kredite refinanzieren. Einlagen-
sicherung und Rettungsaktionen konnten deshalb

entfallen, da die Spareinleger das Risiko tragen
miissten und Banken liquidiert werden konnten,
ohne dass dies Einfluss auf die Vollgeldkonten
und den Zahlungsverkehr hatte.

3.3 Chartalismus als ideengeschicht-
liche Fundierung?

,Geld wird identisch mit Zentralbankgeld, von
der Monetative ausgegebenem Vollgeld. Damit
wird eine Geldordnung und Geldpolitik im Sinne
der Tradition der Currency-Lehre und der charta-
len Geldtheorie auf der Hohe der Zeit neu imple-
mentiert.”” Anders als viele andere Geldreformer
findet Huber eine ideengeschichtliche Legitima-
tion, und zwar in der staatlichen Theorie des Gel-
des (Chartalismus): ,Man versteht das Geld in
modernen und traditionellen Gesellschaften erst,
wenn man es als Teil der staatlichen Rechtsord-
nung versteht. [...] Es ist immer der Staat, nicht
die Banken, der das Geld gewahrleistet. Daher
gehen Currencylehren, chartale Geldtheorien, in
historisch zutreffender Weise davon aus, das es
sich beim Geldregal - dem Recht, die Landeswdh-
rung zu bestimmen, das Geld in dieser Wahrung
herauszugeben und den damit verbundenen Geld-
schopfungsgewinn zu realisieren - um eine not-
wendige staatliche Funktion handelt.”*

In dieser einseitigen Geschichtsinterpretation
wird eine in die Sozialstruktur eingebettete mit-
telalterliche Subsistenzwirtschaft mit marginalem
Geldkreislauf mit einer modernen ausdifferenzier-
ten Kreditokonomie verglichen. Wahrend Vollgeld
den hoheitlichen Rechtsakt eines Miinzherren oder
einer Zentralbank betont und das Verpflichtungs-
bzw. Schuldprinzip als Anhdngsel zur Privilegie-
rung der Banken erkennt, so liest die Verpflich-
tungstheorie des Geldes im hoheitlichen Akt nur
eine hinreichende Bedingung mit der Funktion
der Vereinheitlichung und Vertrauensschaffung.

Pierre Joseph Proudhon und Georg Simmel ho-
ben das Schuldprinzip des Geldes hervor und er-
klarten, dass ein Wechsel - bzw. der Schuldschein
des reichen Mannes - zeitlich, ortlich und perso-
nell nur begrenzt zirkuliert. Der gesellschaftliche
Stempel (hoheitlicher Akt) erweitert den Zirkul-
ationskreis, damit diese Wechsel zu Geld werden.
Entsprechend belegen historische, ethnologische

Zeitschrift fur Sozialokonomie 194-195/2017



26 Ferdinand Wenzlaff: Vollgeld: Eine (keynesianische) makro6konomische Analyse

und soziologische Studien vielmehr, dass nicht
eine Hoheit, sondern Schuldverhdltnisse konsti-
tutiv fiir die Geldentstehung sind.” Der Charta-
lismus zeigt wichtige Aspekte auf, erklart allein
aber nicht die Funktionsweise der Geldwirtschaft
und vernachldssigt kreislauftheoretische Fragen.

3.4 Geldmengensteuerung?

Huber nimmt Abstand von einer festen Geld-
mengenregel und fordert eine am Potenzialwachs-
tum orientierte Geldmengenausweitung. Die Not-
wendigkeit diskretiondrer Spielrdume anerken-
nend, werden im Ausnahmefall flexible Kredite an
Banken oder den Staat bzw. Offenmarktgeschaf-
te eingerdumt. Allerdings ,sollte die Inumlauf-
bringung per origindrer Seigniorage [also Staats-
ausgaben, FW] der Regelmechanismus der lang-
fristigen Geldausgabe sein”. ™

Die Argumentation fiir Mengensteuerung und
gegen Zinssteuerung beruht jedoch auf einer
Verkennung gegenwadrtiger Ziele und Instrumente
der Zentralbank. Es wird unterstellt, Zinspolitik
sei ein ,wenig wirksamer Ersatz fiir die auRer
Kraft gesetzte Geldmengenpolitik” und hatte das
Ziel, ,die unkontrollierte Giralgeldschépfung der
Banken zu beeinflussen”". Direkte Geldmengen-
steuerung war jedoch nie geldpolitisches Ziel noch
Instrument. Auch fiir die Bundesbank galt die
Steuerung der Zielinflation (Ziel) mittels Zinspo-
litik (Instrument).” Das rhetorische Zugestdnd-
nis an den Monetarismus aufgrund der Stagflation
der 1970er Jahre darf nicht dariiber hinwegtau-
schen, dass Zentralbanken primdr immer Zins-
politik betrieben haben, um die Zielinflationsra-
te und das Vermogensmarktgleichgewicht zu
steuern. Die Verkennung der Zinspolitik basiert
auch auf einer Unterschdtzung der Dispositions-
moglichkeiten von Vermdgensbesitzern, die in
einer Kreditgeld- und Vollgeldokonomie gleicher-
mallen gelten. Da auch die liquiditdtspraferenz-
theoretische Fundierung der Zinssatze auf dem
Vermdgensmarkt nicht in Betracht gezogen wird,
erscheint den Reformern der Zinssatz nur als Fra-
ge des Angebots und der Nachfrage nach Kapi-
tal, dessen Bildung irrelevant fiir die Geldpolitik
sei und allein den Markten uberlassen werden
konne.*”

3.5 Vermeidung von Krisen?

Neben der Schaffung der staatlichen Seigni-
orage ist eine stabile krisenfreie Wahrung Ziel
der Vollgeldreform, wobei eine direkte Kausalitat
von ,nicht kontrollierbarer’ Kreditgeldschopfung
und Krisenanfalligkeit unterstellt wird.” Insbe-
sondere Banken wird prozyklisches und damit
krisenverstarkendes Verhalten zugeschrieben.
Hierbei wird heruntergespielt, dass nicht nur
Banken, sondern Vermdgensbesitzer und Unter-
nehmen disponieren, worauf Banken dann ,pro-
zyklisch’ reagieren. Neben den global agierenden
Vermdgensbesitzern stellt die mangelnde effek-
tive Nachfrage aufgrund von hohen Sparquoten
der hoheren Einkommensklassen exogene Para-
meter fiir die Banken dar. Die Unterbindung der
,prozyklischen’ Kreditgeldschopfung tangiert aber
nicht die (marktendogenen) Bestimmung der
Investitionsnachfrage (,animal spirits“) und des
Geldangebots (Liquiditdtspraferenz). Ergo sind
Wirtschaftszyklen nicht allein den Banken und
dem Kreditgeldsystem zuzuschieben. Die Krisen-
ursache steckt vielmehr in der Stagnationsten-
denz. Eine vollbeschiftigte Okonomie gibt kaum
Anlass, Blasen, Uberschuldung und Krise entste-
hen zu lassen.

3.6 Einddmmung von Spekulation?

Im Vollgeldsystem wird die derzeitige Praxis
der Zinssteuerung durch Geldmengensteuerung er-
setzt und der Kredithahn zur Schaffung von neu-
en monetdren Aktiva soll zugedreht werden, um
Spekulation und Blasen quasi automatisch ein-
zuddmmen. Es herrscht die Vorstellung, dass das
per Staatsausgaben emittierte Nettogeld automa-
tisch im realwirtschaftlichen Kreislauf bleibt und
damit Spekulation, Blasen und Vermdgenspreis-
inflation praktisch nicht mehr moglich sind.

Tatsachlich ist bei der Emission von Vollgeld
tiber Staatsausgaben zumindest der primare Nach-
frageeffekt sicher, wahrend Kreditgeld ohne Nach-
frageeffekt direkt zum Kauf von oder zur Spe-
kulation mit Vermdgenswerten geschopft werden
kann und somit der Reflux-Mechanismus versagt
(s. auch Lohr in diesem Heft). Allerdings bleibt
mit der Reflux-Frage (die Frage der realwirtschaft-
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lichen Deckung und Riickfluss von Kreditgeld) ein
tieferes Problem auRer Acht: Aus keynesianischen
Diskursen ist bekannt, dass Einkommensmultipli-
katoren begrenzt sind und iiber die Umverteilung
die Einkommen dort landen, wo die Sparneigung
hoch ist und folglich der Nachfrageeffekt schwin-
det. Und weniger Nachfrage zieht eine Senkung
der Investitionen und Beschdftigung nach sich.
Auch ein Vollgeldregime kann die Kalkiile der
Vermdgensbesitzer nicht begrenzen, da Geld in
den Handen des Publikums auch im Vollgeld-
regime nicht zur Konsumption verwendet werden
muss und stattdessen zur Spekulation verwendet
werden kann - folglich ist nicht selbstverstand-
lich, dass Vollgeld die Risiken von Spekulation
und Vermdgenspreisinflation beheben kann.” Die
Vorstellung, Vollgeld zirkuliere automatisch nach-
fragewirksam im Realkreislauf, bleibt eine halt-
lose Vision.

3.7 Nachfragebelebung und
Rezessionsbekampfung?

Im Vollgeldsystem kdnnen Rezessionen auch
nicht viel besser als im Kreditgeldsystem be-
kdmpft werden. Der Staat kann schuldenlos Aus-
gaben tdtigen genauso wie er heute Ausgaben
iber deficit spending tatigen kann. Aber wie
eben ausgefiihrt, kann auch mit einer Netto-
geldmenge ohne Schulden kein dauerhaft hohes
Investitions- und Konsumniveau erzwungen wer-
den: ,Die Vorstellung, dass eine Kreditkontrak-
tion durch private Akteure bei einer von auRen
vorgegebenen Geldmenge nicht mehr mdglich
sei, ist dementsprechend zu kurz gedacht”.?

Warum sollten sich Sparverhalten und das ge-
samtwirtschaftliche Sparvolumen als Anteil vom
Gesamteinkommen - bei gegebener Einkommens-
verteilung - dndern? Folglich gilt weiterhin die
keynesianische Diagnose einer zu hohen gesamt-
wirtschaftlichen Sparquote, welche Nachfrage-
mangel und Unterbeschaftigung induziert. Auch
wenn mit mehr Spareinlagen das zur Verfiigung
stehende Kreditvolumen steigen wiirde, wiirde
dennoch die effektive Nachfrage fehlen, die erst
Investitionen begriindet. Gesamtwirtschaftliches
Sparen bzw. die effektive Nachfrage werden maR-
geblich durch die Einkommensverteilung bestimmt,

die unter anderem vom Zinssatz abhangt. Da die
liquididitatspraferenztheoretische Bestimmung
des Zinssatzes unterbelichtet ist, bleibt auch das
Problem unerkannt, dass Zinsen nur sinken kon-
nen, wenn auch die Préferenz zur Haltung von
Liquiditdt bzw. Realvermdgen sinkt.

3.8 Inflationssteuerung?

Vorweg: In der Diskussion um Inflationssteue-
rung geht es hier nicht um eine maRvolle stabile
Zielinflation, sondern um die Bekdmpfung kumu-
lativer Selbstverstarkungseffekte. Basierend auf
dem Ziel der Mengensteuerung und der Quanti-
tatstheorie herrscht unter den Reformern die Vor-
stellung, Vollgeld sei quasi inflationsfrei, inso-
fern die Geldmengenerhohung dem Potenzial-
wachstum entspricht. Inflation wird nach mone-
taristischer Denkart als bloRes monetdres Pha-
nomen von ,zu viel Geld” wahrgenommen.? Ob-
wohl Huber auch nicht-monetdre Ursachen von
Inflation thematisiert, bleiben diese marginali-
siert. Zuzustimmen ist dem Fokus auf die oft ver-
nachldssigte Vermdgenspreisinflation jenseits der
Kerninflation. Aber auch in der monetérkeynesi-
anischen Theorie wird Vermdgenspreisinflation
thematisiert, die als Anzeichen der Fluchtten-
denz von Nominalvermdgen in Realvermdgen ver-
standen wird. Daher wird in der Praxis auch Ver-
mogenspreisinflation tendenziell mit Leitzinser-
hohung seitens der Zentralbank begegnet. Denn
so steigen die Zinsen auf Nominalvermdgen und
die Fluchtbewegung kann abgewendet werden.

Ob Kern- oder Vermdgenspreisinflation bzw. In-
flationserwartungen bekampft werden sollen: Im
Vollgeldregime ist der Bremsmechanismus Zins-
anhebung nicht mehr verfiighar. Die Zentralbank
miisste dann (liber den Arm des Staates) Geld
einsammeln, damit Geld knapp wird und der Zins
steigen kann. Vor diesem Hintergrund miisste re-
flektiert werden, ob und wie die Zentralbank den
Fiskus zur Steuererhebung und Abfiihrung der
Einnahmen zwingen kann, um Inflationssteuerung
bzw. -bekdampfung betreiben zu kdnnen. Eine wei-
tere Moglichkeit zur Erzwingung der Bereitschaft,
Vollgeld bzw. Nominalvermdgen auf Kosten von
Devisen oder Realvermégen zu halten, kdnnte in
der Verzinsung der Vollgeldkonten liegen, wobei
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auch hier {iber den Arm des Staates Steuern ein-
getrieben werden miissten.

3.9 Vermoégenssicherungsqualitat
(Wahrungspramie)?

In der gegenwartigen Situation deflationarer
Tendenzen und Sehnsucht nach Inflationsraten
anndhernd der Zielinflationsrate im Euroraum
wird man dem Szenario einer Inflationsgefahr
nicht viel abgewinnen konnen. Dazu aber noch
ein wichtiger Gedanke: Auch wenn Huber an der
institutionellen Trennung von Staat und Zentral-
bank festhdlt und Missbrauch durch den ,fakti-
schen Vorrang der Geldpolitik vor der Fiskalpoli-
tik“# verhindert wissen will, kdnnten Vertrauens-
verluste und Zweifel an der Vermdgenssiche-
rungsqualitdt der Wahrung aufkommen. Ein Net-
togeld ohne Schuldnerdruck zur Leistungser-
bringung kdnnte eine geringere Wahrungspramie
bedeuten und verlangt damit einen Zinsauf-
schlag, damit der globale Vermdgensmarkt ins
Gleichgewicht kommt und die Flucht in Devisen
(Abwertung) oder Sachvermdgen (Inflation) ab-
gewehrt wird. Aber auch der gegenldufige Effekt
ist denkbar: Wenn es gelingt, die Vermdgens-
besitzer von der Stabilitdt und Krisensicherheit

der Vollgeldwdhrung zu iiberzeugen, konnte die
Wahrungspramie sogar steigen, so dass die Ver-
mogenshesitzer bereit sind, geringere Zinsen zu
akzeptieren.

4 \Vollgeld und Freigeld

Die Ergebnisse der Analyse aus (monetdr-)key-
nesianischer Perspektive werden noch einmal zu-
sammengefasst und dabei ein holzschnittartiger
Vergleich zum Freigeld gezogen (siehe auch nach-
stehende Tabelle). Zundchst unterscheiden sie
sich grundlegend, da Vollgeld staatliche Seigni-
orage und Freigeld die Umlaufsicherung fokus-
siert. Beide Reformen méchten die Grundprinzi-
pien einer Marktwirtschaft erhalten, jedoch ord-
nungspolitische Schranken mittels der Trennung
von Geld und Kredit setzen. Beide Reformen
schlielen an den Monetarismus an und stellen
sich ein Nettogeldsystem mit einer durch die
Zentralbank exogen gesetzten und kontrolliert
gesteuerten Geldmenge vor. Dabei muss man
sagen, dass Huber die Funktionsweise der Kredit-
geldschopfung ausgiebig reflektiert, wahrend die
Freigeldbewegung hier Nachholbedarf hat.

Der Schlagschatz (Seigniorage) der Miinzherren
als Evidenz fiir den Chartalismus erinnert an die

Vollgeld

Freigeld

Kernkonzept Seigniorage

Umlaufsicherung

Ordnungspolitischer Ansatz

Trennung von Geld und Kredit

Prinzip Geldschépfung

Exogenes Nettogeld

Prinzip Geldpolitik

Geldmengensteuerung

Historische ,Legitimation”

Miinzherren/Seigniorage

Miinzverrufung/Umlaufsicherung

Problem Krise

Problem Spekulation

Kreditgeld als Ursache gedacht

Im Kontext Stagnation gedacht

Problem Stagnation

Nicht betrachtet

Im Ansatz erkannt

Problem Liquiditatspraferenz

Nicht betrachtet

erkannt

Problem (Boden)Renten

Nicht betrachtet

erkannt

Inflationssteuerung

Inflationsfreiheit unterstellt

Vermdgenssicherungsqualitat

Nicht betrachtet

Vollgeld- und Freigeldreform im Vergleich (eigene Darstellung)
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Interpretation der Miinzverrufung als Evidenz der
Umlaufsicherung. Beide historischen ,Legitimatio-
nen” erscheinen im Lichte der sozialhistorischen
Forschung nicht tragbar und man kdnnte sich
dieses ohnehin unndtigen Beiwerks entledigen.
Anstelle des Suchens kaum haltbarer historischer
Beweise von Nettogeld, Seigniorage oder Umlauf-
sicherung muss Theoriearbeit geleistet werden,
was eine Umstellung von Kreditgeld auf Netto-
geld nutzen soll und wie eine moderne Netto-
geldwirtschaft funktionieren kdnnte.

Wahrend Vollgeld die direkte Unterbindung
von Spekulation bzw. Krise verspricht und {iber-
haupt aufgrund der Finanzkrise an Anhdngerschaft
gewinnen konnte, fasst die Freigeldbewegung
Spekulation und Krise eher als nachgelagerte se-
kunddre Phdanomene strukturell tiefer liegender
Probleme auf (auch wenn die Analyse von Ur-
sachen und Effekten der Spekulation unterbe-
lichtet bleibt). Das Vollgeldkonzept bleibt ord-
nungspolitisch fixiert und verzichtet beinahe ganz
auf die Beriicksichtigung makrookonomischer Zu-
sammenhdnge im Bereich Nachfrage und Zins-
satz. Wenn auch die Argumentation Uber Geld-
hortung im Kontext der Kreditgeldwirtschaft feh-
lerhaft ist®, so ist das Freigeld fiir das Thema
Nachfrageschwdche und Zinssatz sensibilisiert.
Erst der ,geschlossene Kreislauf” kann Krisen die
Grundlage entziehen, wéhrend im Vollgeld die
naive Vorstellung vorherrscht, dass nur der Geld-
hahn zugedreht werden miisse. Die Zusammen-
hdnge zwischen Liquiditdtspraferenz, (Boden-)
Renten (s. dazu Lohr in diesem Heft) und Zins-
satz hat die Freiwirtschaft im Ansatz auf dem
Schirm, wahrend sie im Vollgeldkonzept unterbe-
lichtet bleiben.

Beide Reformkonzepte unterstellen, dass mit
der Reform Inflation automatisch gebandigt bzw.
viel leichter zu steuern sei. Dies liegt an der
ungeniigenden Uberwindung der quantitétstheo-
retisch-monetaristischen Uberzeugung, Inflation
sei nur ein monetdres Phanomen von ,zu viel
Geld”. Die Ursachen von Inflation sind jedoch
viel komplexer und dabei sind eben insbesondere
die Dispositionsmoglichkeiten der Vermdgensbe-
sitzer auf globalisierten Markten zu beachten.
Die Moglichkeit der Flucht in Fremdwdhrungen
oder Sachvermdgen kann zu Abwertung und In-

flation fiihren, so dass eine zinshebende Inter-
vention der Zentralbank zur Verteidigung der Ver-
mogenssicherungsqualitdt der heimischen Wah-
rung erzwungen wird. Diese Verteidigung funk-
tioniert im Rahmen einer Mengensteuerung ohne
Zinskanal nicht mehr. Es ist eben gut denkbar,
dass Nettogeldwahrungen ohne Schuldendeckung
(d.h. ohne Leistungsdruck) an Ansehen verlieren,
sodass die international agierenden Vermdgens-
besitzer Nominalvermdgen in der Nettowadhrung
nur unter der Bedingung steigender Zinsen zu
halten bereit sind (denn so wird der Verlust an
Vermdgenssicherungspramie kompensiert). Damit
erscheint nicht nur das Problem, dass die Reak-
tionsmadglichkeiten der Zentralbank zur Zinsan-
hebung im Nettogeldsystem sehr eingeschrankt
sind, sondern auch, dass ein hdheres Zinsniveau
die Stagnationsproblematik verstérkt, indem noch
mehr Arbeitslosigkeit und noch mehr Umvertei-
lung von Vermdgen und Einkommen stattfinden.
Wahrend der Autor dies fiir das wahrscheinliche-
re Szenario der Effekte einer Vollgeldreform halt,
ist auch das umgekehrte Szenario denkbar: Wenn
Vollgeld und die darauf lautenden (aber eben
haftbaren) Nominalvermdgen so viel Vertrauen und
Sicherheit erwecken konnen, dass die Wahrungs-
pramie steigt, kann das Zinsniveau fallen und der
Stagnationsproblematik begegnet werden.

5 Fazit

Mit der Trennung von Geld und Kredit und der
damit einhergehenden Ausgliederung der Voll-
geldkonten aus den Bankbilanzen wird Vollgeld
zwar gegen Bankeninsolvenzen ,ausfallsicher”
(Walter in diesem Heft), aber nicht krisensicher,
da auch Vollgeld eine Vermdgensposition neben
Fremdwdhrungen und Realvermdgen bleibt. Voll-
geld zwingt nicht zum Konsum, sondern bleibt
Spekulation ausgesetzt. Es bleibt machtlos gegen
Krisen, wenn die Okonomie aufgrund tieferliegen-
der Mechanismen stagniert. Daher ist kaum er-
kennbar, wie Vollgeld gegen die (hier aus Platz-
griinden nur skizzierte) Stagnationstendenz mit
den Symptomen steigender Ungleichheit, Ver-
schuldung sowie Arbeitslosigkeit wirken kann.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass
makrodkonomische Ziele wie Stimulation der
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Nachfrage und Konjunktur, Senkung des Realzins-
niveaus bzw. Steigerung des Beschaftigungsgra-
des kaum explizite Ziele der ordnungspolitisch
motivierten Vollgeldreform sind. Dieser Beitrag
verfolgt das Ziel, Denkanstof3e in Richtung einer
makrodkonomischen Reflexion und Fundierung der
Vollgeldreform zu setzen. An die Stelle des frag-
wiirdigen Ankers illegitimer Bankengewinne konn-
te ein niichternes Programm zur Verbesserung der
makrodkonomischen Situation treten, welches an
der Verteilungs-, Spar- und Zinssatz- und Nach-
frageproblematik (Stagnation) ansetzt. Mein ab-
schlieBender Vorschlag lautet daher, dass die
Vollgeldreform neben der technischen Geldschop-
fung und juristisch-ordnungspolitischen Sicht
auch starker makrodkonomische Zusammenhange
problematisieren und adressieren sollte. SchlieR-
lich kdnnten auch die ,doppelte Geldreform” (Men-
sching) - die konzeptionelle Integration von Ele-
menten der Vollgeld- und Freigeldreform - sowie
erganzende Instrumente (Walter in diesem Heft)
weiter erortert werden.
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