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Henry George, der bedeutende Bodenreform-Theoretiker, wurde verschiedent-
lich als der letzte große klassische Ökonom bezeichnet. Das Hauptwerk von
Henry George war über Dekaden hinweg eines der am meisten gelesenen
Bücher. Die auf den Arbeiten von Henry George beruhende Denkschule wird
auch "Geoklassik" genannt.

Ausgangspunkt seiner Untersuchungen war die Fragestellung, warum gerade
in den sich entwickelnden Industriegesellschaften trotz eines enormen An-
stiegs der Produktivität die Armut überhandnahm. Henry George nahm dabei
in vielerlei Hinsicht die Ideen der französischen Physiokraten wieder auf,
ging allerdings gedanklich weit über diese hinaus. Er betrachtete – ähnlich
wie die Physiokraten – Boden (incl. Natur) und Arbeit als die originären, und
Kapital lediglich als einen abgeleiteten Produktionsfaktor. Damit steht das
Werk von Henry George der neoklassischen Lehre diametral entgegen, welche
die bis heute weitgehend "bodenlose" Wirtschaftswissenschaft prägt. Ob-
wohl Henry George zwar das Privateigentum an Grund und Boden grundsätz-
lich ablehnte, wollte er es aus politisch-pragmatischen Gründen nicht ab-
schaffen. Stattdessen sollte es über die Wegsteuerung der Bodenerträge "ent-
kernt" werden.

Zwar ist in Deutschland das Werk von Henry George weitgehend in Verges-
senheit geraten, doch hat es v.a. in den angelsächsischen Ländern einen
bleibenden Eindruck hinterlassen. Darüber hinaus beinhaltet insbesondere die
ökonomische Verfassung der asiatischen "Tigerstaaten" geoklassische Elemen-
te. Allen voran zu nennen sind Hong Kong und Singapur, die ihre Staats-
finanzen zu einem großen Teil aus der Abschöpfung der Erträge und Werte
des vornehmlich in staatlichem Eigentum liegenden Bodens bestreiten und
im Gegenzug die konventionellen Steuern minimiert haben. So konnten sich
diese Standorte innerhalb weniger Jahrzehnte von unbedeutenden Ansied-
lungen zu Weltzentren von Handel und Finanzen entwickeln.

Diese Ausgabe von "Fortschritt und Armut" macht das Hauptwerk von Henry
George nach vielen Jahrzehnten erneut in deutscher Sprache zugänglich.

Soeben 
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der Ar beits tei lung zwischen Ge  schäfts  ban ken
und Zen tral   bank beachtet werden. Dazu möchte
ich Denkanstöße anbieten.

2 Geldwirtschaft und 
Stagnationstendenz

Die hier zugrunde gelegte Problemwahrneh-
mung basiert auf der Diagnose der Stagnations-
tendenz ent wickel ter Geld wirt schaften. Sie baut
auf keynesianischen, insbesondere monetärkey-
nes iani schen (Riese-Schule) so wie eigenen Vor-
arbeiten auf und wird im Folgenden sehr ver-
kürzt zu sam  mengefasst.4

2.1 Geldwirtschaft

Die Funktionsweise der Geldwirtschaft ist durch
die endogene Kre dit  geld schöp fung bestimmt, in
der (im Normalfall) per Kreditvergabe von Ge-
schäftsbanken an Kunden Sicht ein lagen und Geld
ge schaf fen wer den. Der Geldvermögenssaldo ist
stets null, so dass es kein Geld ge ben kann, wenn
es keine Schul den gibt. Geld wird damit zur Fluss-
größe (Huber nennt es zutreffend „Wech sel men -
ge“) bzw. Residuum sich über     la   gern der Kredit-
schaffung und -tilgung.5 Dies trifft für jede Geld-
definition zu: Bargeld, Zen tral bank geld oder M1
(Bar geld + Sicht einlagen).

Des Weiteren ist für moderne Geld  wirt schaften
eine subjektive Un sicher heit über die zukünftige
Ein kom mens ent wick lung bzw. Zahlungsfähigkeit
charakteristisch, die ein Sparkalkül zur Absiche-
rung gegen eine un  vor her seh ba re Zukunft plau-
sibilisiert. Gespart wird aus dem lau fen den Ein-
kommen und die Spar nei gung (Sparen relativ zum
Konsum) steigt mit steigendem Ein kom men. Un-
sicherheit erklärt also ri si ko aver ses Ver hal ten,
welches sich in der Li qui di tätspräferenz bzgl. der

1 Einleitung

Die Vollgeldreform fußt auf der Überzeugung,
die Kredit geldschöpfung im zweistufigen Ban -
ken  sys tem sei maßgebliche Ursache für die
Finanzkrise. Um zu künf ti ge Krisen zu vermeiden,
müsse die Geld schöpfung der Geschäftsbanken
unterbunden und allein der Zentral bank überlas-
sen werden. Da mit wird das bisherige Prinzip in -
di rek ter Men gen steu e rung mittels Zins  po litik
durch direkte, am Po ten tial wachs tum orientierte
Men gen steu  erung ersetzt. Auch wenn dem Voll-
geldkonzept eine diffe ren zier te, technisch weit-
gehend korrekte Erfassung des Kredit geld schöp -
fungs pro zesses zu grunde liegt und Kritiken kom-
petent begegnet wird 2, fehlt eine Reflexion an-
hand der vorliegenden makroökonomischen Er-
kenntnisse. Basierend auf dem Studium einschlä-
giger Diskurse stelle ich die These auf, dass die
Plädoyers für Vollgeld eine mangelhafte Problem-
 wahr  neh mung be  züg   lich der Funk tions   weise ent-
 wickel ter Geld wirt schaf ten auf weisen. Der Fo  kus
auf die tech nische Geld schöp fung und die „öf-
fent   lich- recht  lichen und ad  mi   nistrativen Voraus-
set zun gen“ 3 ver nach lässigt das mak   ro  öko nomi-
sche Fundament einer Wirtschaft und führt zu der
Vorstellung, das Geld  sys tem ließe sich aus dem
Sozialsys tem Wirt  schaft her aus  lösen und allein
per Rechtsakt ver än dern. Um auch die systema-
tischen Probleme ent wickel ter Geld wirt schaften –
ins be son de re Un ter be schäftigung bzw. Stag na -
tion, steigende Un gleich ver tei lung von Ein kom -
men und Ver  mö gen sowie sin ken de So zial leis -
tungen bei steigender Staats  ver schul  dung – wahr-
nehmen und adressieren zu können, muss neben
der technischen Geldschöpfung auch der Ein -
 kom mens     kreis   lauf, bzw. die Rolle mak ro öko no mi-
 scher Va  ri  ab len wie Zins satz, Spar quo te, In ves ti -
tion en und Be  schäf  ti gung so wie die Funk  tion

Vollgeld: Eine (keynesianische) makro-
ökonomische Analyse1

Ferdinand Wenzlaff
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der als die Reser ve-Ab fluss gefahr ist die prin zi-
 piel le Kurz fris tigkeit von Geldmarkt- bzw. Zen   tral -
bankkre di ten. Revolvierende kurzfristige Refinan-
zierung im pliziert ein hohes Zins än de rungs ri si ko,
da die Zen tralbank die Refinanzierungssätze kurz-
fristig an heben kann. Damit besteht für Ge -
schäfts ban ken der Anreiz, Pub  likumseinlagen mit-
tels Verzinsung längerfristig zu binden. Der glei-
che Sachverhalt aus Sicht der Zentralbank: Ihre
Zinspolitik muss den Geschäftsbanken den Anreiz
zur Pub li kums re fi nan zie rung setzen und reagiert
damit indirekt auf die ge ge be ne Li qui ditäts-/
Realwert präferenz der Ver mö gens be sitzer. Wer-
den die Nominalvermögen der Vermögensbesitzer
nicht ausreichend verzinst, steigt die zu vermei-
dende Fluchtgefahr in Devisen/Realwerte. Eine
Stei  ge  rung des Real wert an teils im Portfolio im -
pli ziert ein ge ring eres Geldangebot, also ein ge-
ringeres Kredit- bzw. In ves ti  tions vo lu men mit
hö herer Ar  beits lo sig keit. Ergo ist die Zentralbank

be strebt, Flucht in Sach ver -
mögen mittels Einlagenver-
zinsung zu vermeiden. Ein -
la  gen ver zinsung er reicht sie
durch einen aus rei chend ho-
hen Leit zins , so  dass Ban -
 ken den An  reiz ha ben, Kun-
deneinlagen als Re fi nan zie-
rungs al ter  na  ti ve zu ver  zin-
 sen. Liegt der Leitzins un -
 terhalb der gegebenen Li qui -
di täts-/Real   wert  prä fe renz,
re  finanzieren sich Banken
bei der Zen tral bank und die
Ver zin sung von Kun den  ein -
la gen sinkt, wo mit das Risi-
ko der Flucht in Fremd  wäh -

run gen oder Real werte ein her geht. Die Hö he des
nö tigen Leitzinses ist also von der Li qui di täts-/
Real   wert prä fe renz ab  hän gig, die sich durch die
Ein schät  zung der Real  wert- bzw. Wäh rungs prä -
 mie be   stimmt. Nach Riese steht damit die Zen   -
tral bank nicht über dem Markt, son dern wird
zum Markt  teil neh mer. Folglich steuert die Zen-
tralbank nicht die Geld men ge, sondern das
Gleichgewicht des Vermögensmarktes sowie das
Preisniveau mittels Zinspolitik (auch bekannt als
new monetary consensus).6

Portfolioent schei dung nie  der schlägt. Li qui di täts-
präferenz trifft auf drei Ar ten nicht  pe ku niä rer Prä-
mien von Vermögen: Liqui di täts prä mie von Geld
ge genüber Nominalvermögen; Währungs prä mie
einer Leit wäh rung ge   gen über einer mar ginalen
Währung; und Real wert prä mie von Real   ver mö   gen
(Boden, Edelmetalle, Kunst schät ze) gegenüber
Geld und Nominalvermögen der Leit währung. 

Auf grund der Liqui di  täts prä ferenz müssen No-
mi nal vermögen ge gen  über der Geldhaltung hö  her
ver zinst wer den, da sonst kein Anreiz zur Liqui-
ditätsaufgabe besteht. Aufgrund der Real  wertprä-
ferenz müs sen No mi nal ver mö gen inklusive Geld
ge gen über Real ver mögen verzinst wer den. Damit
lässt sich die Zinsstruktur bestimmen, wobei im
Vermögensmarktgleichgewicht jedes Asset den
gleichen Gesamtertrag abwerfen muss, also mit
sinkender nicht-pekuniärer Prämie der pekuniäre
Zinsertrag steigen muss (siehe nachstehende Ab-
bildung).

Wie hängen nun Liquiditätspräferenz der Ver-
mögensbesitzer, Geschäftsbankenkalküle und Zen-
tral bank politik zur Erklärung der Zinsstruktur zu-
sammen? Keynesianer und Reformer fragen sich
oft, warum Banken überhaupt Zin sen auf Einla-
gen bieten, obwohl sie doch Geld per Kreditver-
gabe selbst schöpfen können? Dazu bedient sich
Huber des Arguments des dro hen den Re ser ve ab -
flus ses, welches aller dings so nicht über zeugt,
da Reserven bei der Zen tral bank oder über den
Geld markt be schafft wer den können. Entscheiden-

Bestimmung des Vermögensmarktgleichgewichtes (eigene Darstellung)
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gniorage (Geld schöp  fungs ge   winn) der mittelalter-
 lichen Münzherren, um seiner Forderung Nach-
druck zu verleihen, die ‚Usur pation des Geldre-
gals durch die Banken‘ durch die Vollgeldreform
rückgängig zu machen. Aus der Überzeugung, dass
Geldschöpfung un wei ger lich Seigniorage impli-
ziere, wird die ‚Wiederherstellung des staat lichen
Geldregals‘ gefordert. Laut Graziani können im
Geldschöpfungsprozess keine Seigniorage und
folglich auch keine „un gerechte und ille gi ti me
Pri vi legierung des Ban  ken sek tors“ bzw. „Extra ge -
win ne der Ban ken“ in Form von „ver mie de nen
Fi nan  zie rungs   kos  ten“ anfallen.9 Dennoch führt
Huber zwei Arten der Seigniorage ein – originäre
Seigniorage und Zinsseigniorage –, um dennoch
Seigniorage zu begründen.

Orginäre Seigniorage falle beim Kauf von Real-
vermögen für Banken an, die mittels Zentral-
bankkrediten finanziert werden. Jedoch gilt der
oben erläuterte Sachverhalt: Im Nor mal fall re   fi-
nanzieren Banken ihre Ak tiva eben nicht sys te-
matisch über kurzfristige Ver bindlichkeiten, da
dies aufgrund der Ge fahr der kurzfristigen Zins -
stei ge  rung sehr riskant ist. Gäbe es originäre
Seigniorage, könnte die Existenz von Finanz in -
ter mediären ohne Zu gang zum Geldmarkt oder
Dis kontfenster der Zen tral bank nicht erklärt wer-
den: Finanzielle Intermediäre wie Hedgefonds
hätten einen syste ma ti schen Finanzie rungs nach-
teil und müssten aus dem Markt verdrängt wer-
den. Ein möglicher Weg der Kon zeptualisierung
‚ille gitimer‘ Er trä ge im Bankensektor wäre der
Sonderfall eines Sig nals von dauerhaft (zu) nied-
rigen Leit zinsen seitens der Zentralbank. Da mit
würde das Risiko von Zinssteigerungen ver schwin-
  den und der An reiz zur Verzinsung von Publikums-
ein lagen wäre ausgehebelt.10

Zinsseigniorage entstehe aus der nur an tei li-
gen Zen tral bankengeldrefinanzierung und gerin-
gen Ver zin sung von Pub li kums einlagen. Warum
sollten Banken nicht denselben Wettbewerbsbe-
dingungen wie an dere Marktakteure ausgesetzt
sein? Sin ken die Kosten (Re fi nan zie rungskosten),
müssten unter Wett be werbsbedingungen auch
die Preise (Darlehenszinsen) sinken. Würde eine
Bank nicht nachziehen, würde sie sich aus dem
Markt drängen lassen, da Kredite bei der günsti-
geren Konkurrenz aufgenommen werden würden,

2.2 Stagnation

Im ak tu el len Diskurs zu se cular stag nation
werden nach fra ge- und an ge bots  theo re ti sche Me-
cha  nis men sin kender Wachstumsraten kon zep-
 tualisiert. Allerdings sollte Wachstum selbst kei-
 ne politökonomische Ziel vorgabe sein, sondern
vielmehr Voll be schäftigung. Vollbeschäftigung
meint keine 40-Stunden-Woche-Lohnarbeit für
alle, sondern die Abwesenheit unfreiwilliger Ar-
beitslosigkeit aufgrund un er füll ter Konsumwün-
sche. Es braucht daher eine kon zep tion elle Un-
ter schei   dung zwi schen der po  sitiv be setz ten klas-
 sischen Vi sion ei nes sta tion  ären Zu stands mit
Vollbe schäf ti gung, Null  wachstum und Nullzins
und dem Be griff Stag   na tion mit nor  ma tiv-nega-
tiver Kon no   tation, der eine Öko nomie mit un   -
frei williger über    zyk lischer Unter be schäf  ti gung
be  schreibt. 

Eine Marktwirtschaft ohne Liquiditäts-/Real-
wertpräferenz würde die in der Neoklassik an ge-
 nom mene Tendenz zur Vollbeschäftigung einlö-
sen. Aus monetärkeynesianischer Perspektive res-
tringiert in der Realität jedoch ein zu hoher
Zinssatz die Ökonomie und lässt systematische
Un terbeschäftigung zum konstitutiven Merkmal
der Geldwirtschaft werden.7 Hinzu kommt die
keynesianische Hypothese der mangelnden effek-
tiven Nachfrage aufgrund zu hoher Sparquoten
der höheren Einkommensklassen. Zins satz und
einkommensabhängige Sparquote verstärken sich
dabei gegenseitig und führen zu einer Stag na -
tions ten denz, gegen die Fiskal- auch Geldpolitik
(Stichwort Nullzinsgrenze) machtlos wird. Nach-
folgend soll genauer analysiert werden, welchen
Beitrag Vollgeld zu dieser Diag no se beitragen
kann.

3 Analyse der Vollgeldreform 
3.1 „Wiederherstellung“ von 

Seigniorage für den Staat

Die Re for mer fo  kussieren die „Frage, wer das
Recht hat oder haben soll, [...] Geld zu schöp  -
fen und die damit ver bun denen Gewinn- und
Macht  vor tei le zu rea li sie ren: staat li che Zen  tral-
banken oder private kor  po ra tive Groß ban  ken.“ 8

Huber betont die his to ri sche Relevanz der Sei-
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die so ihre Marktanteile ausweitet. Bei Huber
wird der Darlehenszinssatz jedoch nicht durch
Mark t kräf te be stimmt: bei sinkenden Re fi nan zie -
rungs kos ten bleibt der Darlehenszinssatz einfach
auf seinem „normalen Niveau“. 11 Diese Ex  tra  zins -
mar ge ist aber eine markttheoretische Kon tra -
di ktion. Etwas anderes ist die Abschöpfung von
Renten durch Wettbewerbs ein schrän kung auf
Basis oli go  po lis ti schen Wettbewerbs oder Preis-
absprachen. Fragen der Wett be werbs  kon trol le
haben aber nichts mit der Geldsystemfrage zu
tun.

3.2 Trennung von Geld und Kredit

Während die Argumentationen angeblicher Sei-
gnioragegewinne im heutigen Kredit geld sys tem
nicht tra gen, würde für den Emittenten von
schuldlosem Vollgeld tatsächlich Seignorage ent-
stehen. Als Emis sions kanäle sind Staats aus ga ben,
Bür ger di vi  denden, Steuersenkungen oder di rek te
Unter neh mens  kre di te möglich, wobei Huber die
Staatsausgaben-Variante bevorzugt, da so dem
Staat die volle Seigniorage zu komme. Thomas
Mayer besetzt mit seiner Vollgeld-Variante „Aktiv-
geld“ das Ge  gen la ger: Statt Staats fi nan zie rung be-
vorzugt er eine Bürgerdividende, allerdings keine
pau schale Pro-Kopf-Divi den  de, son  dern – inspi-
riert von den Vor schlä gen Friedmans – einen
pro por tion alen An stieg der Aktiv geld gut haben.12

Im Vollgeldregime sollen Kredit und Geld von-
einander ge trennt wer den. Ban  ken sol len kei n
Kredit geld mehr schöpfen dürfen, son dern nur
noch ein ge sam mel   te Vollgeldeinlagen als Dar-
lehen ver geben kön  nen. Damit werden sie „zu
echten Finanzintermediären“ (Walter in diesem
Heft). Girokonten wer den abgeschafft und an
deren Stelle Geldkonten mit Voll geld guthaben
au ßer halb der Bank bi lanz geführt. Die Vollgeld-
konten sind keine For  de rung auf Zen tral bankgeld
gegenüber der Geschäftsbank mehr, sondern
selbst Zen tral bank geld – eben „Volles Geld“. Ver-
mögensbesitzer haben die Wahl, ihr Geld un ver-
zinst und risikolos auf einem Voll geld  kon to oder
als verzinsliche und haf tende Spareinlage bei
eine Ge  schäfts bank zu halten. Allein haf tende
Ein lagen können Kredite refinanzieren. Ein la gen -
siche rung und Rettungs ak tion en könnten deshalb

entfallen, da die Spareinleger das Risiko tragen
müssten und Banken liquidiert werden könnten,
ohne dass dies Ein fluss auf die Voll geld  konten
und den Zah lungs verkehr hätte.

3.3 Chartalismus als ideengeschicht-
liche Fundierung?

„Geld wird iden tisch mit Zen tral bank geld, von
der Monetative aus  ge ge be nem Vollgeld. Da mit
wird eine Geld ord nung und Geld po li tik im Sinne
der Tradition der Currency-Leh re und der charta-
len Geld theo  rie auf der Hö he der Zeit neu im ple-
 men tiert.“ 13 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 Ge sell schaften erst,
wenn man es als Teil der staatlichen Rechtsord-
nung versteht. […] Es ist im mer der Staat, nicht
die Banken, der das Geld ge währ leis tet. Daher
gehen Curren cy lehren, chartale Geldtheorien, in
historisch zutreffender Weise da von aus, das es
sich beim Geld regal – dem Recht, die Landes wäh-
 rung zu bestimmen, das Geld in dieser Währung
heraus zu ge ben und den da mit verbundenen Geld-
schöpfungsgewinn zu realisieren – um eine not-
 wen  di ge staatliche Funktion handelt.“ 14

In dieser einseitigen Geschichtsinterpretation
wird eine in die Sozialstruktur ein ge bettete mit-
telalterliche Sub sis tenz wirt schaft mit marginalem
Geldkreislauf mit einer mo der nen ausdifferenzier-
ten Kreditökonomie verglichen. Während Voll geld
den ho heit lichen Rechts akt eines Münzherren oder
einer Zentralbank be tont und das Ver pflich tungs-
bzw. Schuld prinzip als An hängsel zur Privi le gie-
rung der Banken er kennt, so liest die Ver pflich -
tungs the orie des Geldes im hoheitlichen Akt nur
eine hin rei chende Be ding ung mit der Funk  tion
der Ver ein heitlichung und Vertrauensschaffung. 

Pierre Joseph Proudhon und Georg Simmel ho-
ben das Schuldprinzip des Geldes hervor und er-
klärten, dass ein Wechsel – bzw. der Schuldschein
des rei  chen Mannes – zeitlich, örtlich und perso-
nell nur be grenzt zirkuliert. Der ge sell schaft  li che
Stempel (ho  heit licher Akt) erweitert den Zir ku l -
ations krei    s, da mit diese Wechsel zu Geld wer den.
Entsprechend belegen historische, ethnologische
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3.5 Vermeidung von Krisen?

Neben der Schaffung der staatlichen Seigni-
orage ist eine sta bile kri sen freie Wäh rung Ziel
der Voll geld re form, wobei eine direkte Kausalität
von ‚nicht kontrollierbarer‘ Kre  dit geld schöp fung
und Krisen an  fäl lig  keit unter stellt wird.20 Insbe-
sondere Banken wird prozyklisches und damit
krisenverstärkendes Verhalten zugeschrieben.
Hierbei wird heruntergespielt, dass nicht nur
Banken, sondern Ver  mö gens be sit zer und Un ter -
neh men disponieren, worauf Ban ken dann ‚pro-
zyklisch‘ reagie ren. Neben den global agie renden
Ver mö gens be sit zern stel lt die man geln de effek-
tive Nach frage aufgrund von hohen Spar quo ten
der höheren Einkommensklassen exo ge ne Pa  ra -
 meter für die Banken dar. Die Unterbindung der
‚pro zyklischen‘ Kre dit geld  schöpfung tangiert aber
nicht die (markt en do genen) Bestimmung der 
In ves ti tions nachfrage („animal spirits“) und des
Geld an gebots (Li qui  di täts prä ferenz). Ergo sind
Wirt schafts   zyk  len nicht allein den Ban ken und
dem Kre  dit  geld sys  tem zu   zuschieben. Die Krisen-
ur sache steckt vielmehr in der Stag nationsten-
denz. Eine voll  be schäftigte Öko no mie gibt kaum
Anlass, Bla sen, Über schul dung und Krise ent ste-
hen zu lassen. 

3.6 Eindämmung von Spekulation?

Im Vollgeldsystem wird die derzeitige Praxis
der Zinssteuerung durch Geld men gen steu e rung er -
setzt und der Kredithahn zur Schaffung von neu-
en mo netären Ak ti va soll zugedreht werden, um
Spekulation und Blasen quasi automatisch ein-
zudämmen. Es herrscht die Vor stel lung, dass das
per Staatsausgaben emittierte Nettogeld automa-
tisch im realwirtschaftlichen Kreislauf bleibt und
damit Spekulation, Blasen und Vermögenspreis-
inflation prak tisch nicht mehr möglich sind.

Tat sächlich ist bei der Emission von Voll geld
über Staats aus ga ben zu min dest der primäre Nach-
 fra ge effekt si cher, während Kreditgeld ohne Nach-
 fra geeffekt direkt zum Kauf von oder zur Spe-
kulation mit Vermögenswerten geschöpft werden
kann und somit der Reflux-Mechanismus versagt
(s. auch Löhr in diesem Heft). Allerdings bleibt
mit der Reflux-Frage (die Frage der realwirtschaft-

und soziologische Studien vielmehr, dass nicht
eine Hoheit, sondern Schuldverhältnisse konsti-
tutiv für die Geldentstehung sind.15 Der Charta -
lis mus zeigt wich tige As pek te auf, erklärt allein
aber nicht die Funktionsweise der Geld wirtschaft
und vernachlässigt kreislauftheoretische Fragen.

3.4 Geldmengensteuerung?

Huber nimmt Abstand von ei ner fes ten Geld -
mengenregel und fordert eine am Poten zial wachs-
tum orien tier te Geldmengenausweitung. Die Not -
wen digkeit dis kre tion ä rer Spielräume anerken-
nend, werden im Ausnahmefall flexible Kredite an
Ban ken oder den Staat bzw. Offen markt ge schäf -
te eingeräumt. Aller dings „sollte die In  um  lauf -
bringung per ori gi närer Seigniorage [also Staats-
ausgaben, FW] der Regel me cha nis mus der lang-
 fristigen Geld aus   ga be sein“. 16

Die Argumentation für Mengensteuerung und
gegen Zinssteuerung beruht jedoch auf ei ner
Ver ken nung ge genwärtiger Ziele und Instrumente
der Zentralbank. Es wird un terstellt, Zinspolitik
sei ein „wenig wirksamer Ersatz für die au ßer
Kraft gesetzte Geld  men gen po  litik“ und hätte das
Ziel, „die un kon  trol lier   te Gi ral geld schöp fung der
Banken zu beeinflussen“ 17. Direkte Geld men gen -
steu e rung war jedoch nie geld  po litisches Ziel noch
Instrument. Auch für die Bun des  bank galt die
Steue rung der Zielinflation (Ziel) mittels Zins po -
li tik (Ins  tru ment).18 Das rhetorische Zu ge  ständ -
 nis an den Mo  netarismus auf  grund der Stag  fla   tion
der 1970er Jahre darf nicht da rü ber hin weg täu-
 schen, dass Zen  tral ban  ken pri mär immer Zins   -
politik be trie ben ha ben, um die Zielin fla  tions ra -
 te und das Vermögensmarktgleichgewicht zu
steuern. Die Verkennung der Zins po li tik basiert
auch auf einer Un terschätzung der Disposi tions -
mög lich keiten von Vermögensbesitzern, die in
einer Kreditgeld- und Vollgeldökonomie gleicher-
maßen gelten. Da auch die li qui di täts prä fe renz-
 theo re ti sche Fun die rung der Zins  sätze auf dem
Vermögensmarkt nicht in Betracht gezogen wird,
er  scheint den Re for mern der Zins satz nur als Fra -
ge des Angebots und der Nach   frage nach Ka  pi -
tal, des sen Bildung irrelevant für die Geldpolitik
sei und allein den Märkten überlassen werden
könne.19
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die unter anderem vom Zinssatz abhängt. Da die
liquididitätspräferenztheoretische Be stim mung
des Zinssatzes unterbelichtet ist, bleibt auch das
Problem unerkannt, dass Zinsen nur sinken kön-
 nen, wenn auch die Präferenz zur Haltung von
Liquidität bzw. Realvermögen sinkt.

3.8 Inflationssteuerung?

Vorweg: In der Diskussion um Inflationssteue-
rung geht es hier nicht um eine maßvolle stabile
Ziel in fla tion, sondern um die Bekämpfung kumu-
lativer Selbstverstärkungseffekte. Basierend auf
dem Ziel der Men  gen steu e rung und der Quan ti -
täts theorie herrscht unter den Reformern die Vor-
 stel lung, Voll geld sei quasi in  flationsfrei, inso-
fern die Geldmengenerhöhung dem Po ten zial -
wachs tum ent spricht. Inflation wird nach mone-
taristischer Denk art als bloßes mo ne täres Phä-
nomen von „zu viel Geld“ wahr ge nom men.23 Ob -
wohl Huber auch nicht-mo ne täre Ursachen von
Inflation thematisiert, blei ben diese mar gi na li-
 siert. Zuzu stimmen ist dem Fokus auf die oft ver-
nachlässigte Vermögens preis in fla tion jenseits der
Kern in  fla tion. Aber auch in der monetärkeynesi-
anischen Theorie wird Ver mö gens preis in fla tion
thematisiert, die als An zei  chen der Fluchtten-
denz von Nominalvermögen in Realvermögen ver-
standen wird. Daher wird in der Praxis auch Ver -
mö genspreisinflation tendenziell mit Leitzinser-
höhung seitens der Zentralbank begeg net. Denn
so steigen die Zin sen auf Nominalvermögen und
die Fluchtbewegung kann abgewendet werden.

Ob Kern- oder Vermögenspreisinflation bzw. In-
flationserwartungen bekämpft werden sollen: Im
Voll geldregime ist der Bremsmecha nis mus Zins-
anhebung nicht mehr verfügbar. Die Zen  tral bank
müss  te dann (über den Arm des Staa tes) Geld
einsammeln, damit Geld knapp wird und der Zins
steigen kann. Vor diesem Hin ter grund müsste re -
 flek tiert wer den, ob und wie die Zen tralbank den
Fis kus zur Ste u  er er he bung und Ab  füh rung der
Ein nah men zwin  gen kann, um In  fla tions steu e rung
bzw. -be kämp fung be trei ben zu können. Eine wei-
 tere Möglichkeit zur Er zwingung der Be reitschaft,
Voll geld bzw. No  mi nal ver mö gen auf Kosten von
Devisen oder Real vermögen zu hal ten, könnte in
der Verzin sung der Vollgeld  kon ten liegen, wobei

lichen Deckung und Rückfluss von Kreditgeld) ein
tieferes Problem außer Acht: Aus keynes ianischen
Diskursen ist bekannt, dass Einkommensmultipli-
katoren begrenzt sind und über die Umverteilung
die Ein kommen dort landen, wo die Spar nei gung
hoch ist und folglich der Nach fra ge effekt schwin-
det. Und weniger Nachfrage zieht eine Senkung
der Investitionen und Beschäftigung nach sich.
Auch ein Voll geld regime kann die Kal   küle der
Ver mö gens be sitzer nicht begrenzen, da Geld in
den Händen des Pub li kums auch im Voll  geld-
regime nicht zur Kon sump tion verwendet werden
muss und stattdessen zur Spe kulation verwendet
werden kann – folglich ist nicht selbst ver ständ-
 lich, dass Vollgeld die Risiken von Spekulation
und Ver mögens preis in fla tion beheben kann.21 Die
Vorstellung, Vollgeld zirku liere automatisch nach-
fragewirksam im Real kreis lauf, bleibt eine halt-
lose Vision.

3.7 Nachfragebelebung und 
Rezessionsbekämpfung?

Im Vollgeldsystem können Re zessionen auch
nicht viel besser als im Kreditgeldsystem be-
kämpft wer den. Der Staat kann schuldenlos Aus-
gaben tätigen genauso wie er heute Ausgaben
über deficit spending tätigen kann. Aber wie
eben ausgeführt, kann auch mit einer Netto -
geldmenge ohne Schulden kein dauerhaft hohes
Investitions- und Konsumniveau erzwungen we r-
den: „Die Vor stel  lung, dass ei ne Kre dit kon  trak-
tion durch private Akteure bei einer von außen
vor ge ge  ben en Geld menge nicht mehr mög lich
sei, ist dem ent sprechend zu kurz ge  dacht“. 22

Wa rum sollten sich Spar  ver hal ten und das ge -
samt wirt schaft  li che Spar  vo lu men als An teil vom
Ge samt ein  kom men – bei ge ge be ner Ein kommens-
 verteilung – ändern? Folglich gilt wei terhin die
keynes  ia ni sche Diag  nose ei ner zu hohen gesamt-
 wirt schaft li chen Spar quo te, welche Nach fra ge-
mangel und Un ter  be  schäf  ti gung in  du  ziert. Auch
wenn mit mehr Spar einlagen das zur Verfügung
stehende Kre ditvolumen stei  gen würde, wür de
dennoch die effektive Nachfrage feh len, die erst
In ves  titionen begründet. Ge samt wirt schaftliches
Sparen bzw. die effektive Nachfrage werden maß-
geblich durch die Ein kom mens ver teilung bestimmt,
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der Voll geld währung zu über zeu gen, könnte die
Wäh rungs präm ie so gar stei gen, so  dass die Ver -
 mö gens be sit zer bereit sind, ge ringere Zinsen zu
ak zep tieren.

4 Vollgeld und Freigeld

Die Ergebnisse der Analyse aus (monetär-)key-
nesianischer Perspektive werden noch einmal zu -
sam men ge fasst und dabei ein holzschnittartiger
Vergleich zum Freigeld gezogen (siehe auch nach-
stehende Tabelle). Zunächst un terscheiden sie
sich grundlegend, da Vollgeld staatliche Seigni-
orage und Freigeld die Umlauf siche rung fokus-
siert. Beide Reformen möchten die Grundprinzi-
pien einer Markt wirtschaft erhalten, jedoch ord-
nungspolitische Schranken mittels der Trennung
von Geld und Kredit setzen. Beide Re formen
schließen an den Monetarismus an und stellen
sich ein Nettogeldsystem mit einer durch die
Zen tralbank exo gen gesetzten und kontrolliert
gesteuerten Geldmenge vor. Dabei muss man
sagen, dass Huber die Funk tionsweise der Kredit-
geldschöpfung ausgiebig reflektiert, während die
Frei geld bewegung hier Nach holbedarf hat.

Der Schlagschatz (Seigniorage) der Münzherren
als Evidenz für den Chartalismus erinnert an die

auch hier über den Arm des Staates Steuern ein-
getrieben wer den müssten. 

3.9 Vermögenssicherungsqualität 
(Währungsprämie)?

In der gegenwärtigen Situation deflationärer
Tendenzen und Sehnsucht nach Inflationsraten
annähernd der Zielinflationsrate im Euroraum
wird man dem Szenario einer Inflationsgefahr
nicht viel abgewinnen können. Dazu aber noch
ein wichtiger Gedanke: Auch wenn Huber an der
insti tu tion ellen Tren nung von Staat und Zen tral -
bank fest hält und Missbrauch durch den „fakti-
schen Vorrang der Geld  po li tik vor der Fis kalpoli-
tik“ 24 verhindert wissen will, könnten Vertrauens-
 ver luste und Zwei fel an der Vermögens siche -
rungsqualität der Währung aufkommen. Ein Net-
togeld ohne Schuldnerdruck zur Leis tungs er -
bringung könnte eine geringere Währungsprämie
bedeuten und ver langt damit einen Zinsauf-
schlag, damit der globale Vermögensmarkt ins
Gleichgewicht kommt und die Flucht in Devisen
(Abwertung) oder Sachvermögen (Inflation) ab-
gewehrt wird. Aber auch der ge gen   läu fi ge Effekt
ist denk bar: Wenn es gelingt, die Ver mögens-
besitzer von der Sta bi lität und Kri  sen sich er  heit

Vollgeld Freigeld

Kernkonzept Seigniorage Umlaufsicherung

Ordnungspolitischer Ansatz Trennung von Geld und Kredit

Prinzip Geldschöpfung Exogenes Nettogeld

Prinzip Geldpolitik Geldmengensteuerung

Historische „Legitimation“ Münzherren/Seigniorage Münzverrufung/Umlaufsicherung

Problem Krise Kreditgeld als Ursache gedacht Im Kontext Stagna tion gedacht

Problem Spekulation

Problem Stag nation Nicht betrachtet Im Ansatz erkannt

Problem Liquiditätspräferenz Nicht betrachtet erkannt

Problem (Boden)Renten Nicht betrachtet erkannt

Inflationssteuerung Inflationsfreiheit unterstellt

Vermögenssicherungsqualität Nicht betrachtet

Vollgeld- und Freigeldreform im Vergleich (eigene Darstellung)

Trennung von Geld und Kredit

Exogenes Nettogeld

Geldmengensteuerung

Inflationsfreiheit unterstellt

Nicht betrachtet
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Inter pre tation der Münz verru fung als Evidenz der
Umlaufsicherung. Beide historischen „Le gitimatio-
nen“ er scheinen im Lichte der sozialhistorischen
Forschung nicht tragbar und man könnte sich
dieses ohne hin unnötigen Beiwerks entledigen.
Anstelle des Suchens kaum haltbarer his to ri scher
Beweise von Net togeld, Seigniorage oder Umlauf-
 siche rung muss Theoriearbeit geleistet werden,
was eine Um stel lung von Kreditgeld auf Netto -
geld nutzen soll und wie eine moderne Netto-
geld wirt schaft funk  tionieren könnte.

Während Vollgeld die direkte Unterbindung
von Spekulation bzw. Krise verspricht und über-
haupt aufgrund der Finanz krise an Anhängerschaft
gewinnen konnte, fasst die Freigeldbewegung
Spekulation und Krise eher als nachgelagerte se-
kundäre Phänomene strukturell tiefer liegender
Probleme auf (auch wenn die Analyse von Ur-
sachen und Effekten der Spekulation unterbe-
lichtet bleibt). Das Vollgeldkonzept bleibt ord-
 nungs politisch fixiert und verzichtet beinahe ganz
auf die Berücksichtigung makroökonomi scher Zu -
sam men  hän ge im Bereich Nachfrage und Zins-
satz. Wenn auch die Argumentation über Geld -
hor tung im Kon text der Kreditgeldwirtschaft feh-
 lerhaft ist 25, so ist das Freigeld für das Thema
Nach fra ge schwäche und Zinssatz sensi bi li siert.
Erst der „ge schlossene Kreislauf“ kann Krisen die
Grundlage ent  zie hen, während im Vollgeld die
naive Vor stellung vorherrscht, dass nur der Geld-
hahn zu ge dreht wer den müsse. Die Zusammen-
hänge zwischen Liquiditätspräferenz, (Boden-)
Renten (s. dazu Löhr in die sem Heft) und Zins-
satz hat die Freiwirtschaft im Ansatz auf dem
Schirm, während sie im Voll geld kon zept unterbe-
lichtet bleiben.

Beide Reformkonzepte unterstellen, dass mit
der Reform Inflation automatisch gebändigt bzw.
viel leich  ter zu steuern sei. Dies liegt an der
ungenügenden Überwindung der quantitätstheo-
retisch-mone ta ris  tischen Überzeugung, Inflation
sei nur ein monetäres Phänomen von „zu viel
Geld“. Die Ursachen von Inflation sind jedoch
viel komplexer und dabei sind eben insbesondere
die Dispositions mög lich kei ten der Vermögensbe-
sitzer auf globalisierten Märkten zu beachten.
Die Möglichkeit der Flucht in Fremd  währungen
oder Sachvermögen kann zu Abwertung und In-

flation führen, so dass eine zins he bende Inter-
vention der Zentralbank zur Verteidigung der Ver-
mögenssicherungsqualität der heimischen Wäh-
rung erzwungen wird. Diese Verteidigung funk-
tioniert im Rahmen einer Mengensteuerung ohne
Zins kanal nicht mehr. Es ist eben gut denkbar,
dass Nettogeldwährungen ohne Schuldendeckung
(d.h. ohne Leistungsdruck) an Ansehen verlieren,
sodass die international agierenden Vermögens-
besitzer Nominalvermögen in der Nettowährung
nur unter der Bedingung steigender Zinsen zu
halten bereit sind (denn so wird der Verlust an
Vermögenssicherungsprämie kompensiert). Damit
erscheint nicht nur das Problem, dass die Reak-
tionsmöglichkeiten der Zentralbank zur Zinsan-
hebung im Nettogeldsystem sehr eingeschränkt
sind, sondern auch, dass ein höheres Zinsniveau
die Stagnationsproblematik verstärkt, indem noch
mehr Arbeitslosigkeit und noch mehr Umvertei-
lung von Vermögen und Einkommen statt fin den.
Während der Autor dies für das wahrscheinliche-
re Szenario der Effekte einer Vollgeld re form hält,
ist auch das umgekehrte Szenario denkbar: Wenn
Voll geld und die darauf lautenden (aber eben
haft baren) Nominalvermögen so viel Vertrauen und
Sicher heit erwecken können, dass die Wäh rungs -
prä mie steigt, kann das Zinsniveau fallen und der
Stagnations prob lematik begegnet werden.

5 Fazit

Mit der Trennung von Geld und Kredit und der
damit einhergehenden Ausgliederung der Voll -
geld kon ten aus den Bankbilanzen wird Vollgeld
zwar gegen Bankeninsolvenzen „ausfallsicher“
(Walter in die sem Heft), aber nicht krisensicher,
da auch Voll   geld eine Vermögensposition neben
Fremd  währungen und Real ver mö gen bleibt. Voll-
geld zwingt nicht zum Konsum, sondern bleibt
Spe ku lation aus ge setzt. Es bleibt macht los gegen
Krisen, wenn die Öko  nomie aufgrund tie fer lie gen-
 der Mecha nismen stagniert. Daher ist kaum er-
kennbar, wie Vollgeld ge  gen die (hier aus Platz -
grün den nur skizzierte) Stag  na  tions ten denz mit
den Symptomen steigender Ungleichheit, Ver-
schuldung so wie Arbeitslosigkeit wir ken kann. 

Zu sam menfassend kann gesagt werden, dass
mak ro öko nomische Zie le wie Stimulation der
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Nachfrage und Kon   junk tur, Sen kung des Realzins-
niveaus bzw. Steigerung des Beschäf ti gungs gra -
des kaum ex pli zi te Ziele der ordnungspolitisch
motivierten Voll geld re form sind. Die  ser Beitrag
verfolgt das Ziel, Denk  an stö  ße in Rich tung einer
mak roökonomischen Reflexion und Fun dierung der
Voll geld re form zu set  zen. An die Stel le des frag-
würdigen Ankers illegitimer Ban ken ge winne könn-
 te ein nüch ter nes Pro gramm zur Ver   bes serung der
mak ro öko no mi schen Situation treten, wel ches an
der Ver tei lungs-, Spar- und Zins  satz  - und Nach-
fragepro  blematik (Stag na tion) ansetzt. Mein ab -
schließender Vor schlag lautet da her, dass die
Vollgeldreform ne ben der technischen Geld schöp-
fung und juristisch-ord nungs  po li ti schen Sicht
auch stär ker makro öko   no mi sche Zu sam men hän ge
pro ble ma ti sie ren und adres sie ren sollte. Schließ -
lich könn ten auch die „doppelte Geld reform“ (Men-
sching) – die kon zep tionelle Integration von Ele-
menten der Vollgeld- und Frei geld re form – sowie
ergänzende Instrumente (Walter in diesem Heft)
weiter er örtert werden.
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