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Zu kurz gesprungen - Von Vollgeld,
Freigeld und Assetpreisinflationen
Dirk Loéhr

1 Geldschopfung ,aus dem Nichts?”
1.1 Geld: Eine Definitionsfrage

In der heterodoxen Szene ist einmal mehr
eine Debatte entbrannt - wieder einmal geht es
dabei um die Geldschopfung. Der Diskurs hat
einen konkreten Anlass, namlich das sog. ,Voll-
geld”. Die prominentesten Exponenten des Vor-
schlages sind Huber' und die Gruppe der Mone-
tative; Paroli geboten wurde v.a. von Creutz. Im
Umfeld der Kontrahenten wurde wieder einmal
dariiber diskutiert, welches denn die ,richtige”
und die ,falsche” Gelddefinition sei. Allerdings
konnen Definitionen grundsatzlich nicht ,richtig”
oder ,falsch” sein, sondern allenfalls zweckmalRig
oder unzweckmaRig mit Blick auf den Erkennt-
nisgegenstand. Creutz meint, Geld wiirde schon
heute durch den Staat geschopft (s. auch den Bei-
trag von Creutz im vorliegenden Heft).? Huber
stellt das beziiglich Zentralbankgeld gar nicht in
Abrede, sondern prangert an, dass die vom Ge-
schaftsbankensystem geschaffenen Sichteinlagen
eben faktisch auch Geldfunktion haben. Dabei
emanzipiere sich das Bankensystem zunehmend
von der Kontrolle durch die Zentralbank. Die
weite Gelddefinition Hubers halte ich mit Blick
auf die Zahlungsmittelfunktion des Geldes durch-
aus fiir begriindet. Ungeachtet aller Unterschie-
de in den Gelddefinitionen, die zwischen den
verschiedenen Zentralbanken existieren, gelten
Sichtguthaben von Nichtbanken bei Banken auch
international durchweg als ,Geld” Im Ubrigen
lehnen beide Kontrahenten die ,Geldkontinuums-
These” ab, wonach der Ubergang zwischen Geld
und Geldkapital flieBend sei.’ Beide stehen zu-
dem in der Tradition der Currency-Theorie*, wo-
nach der Zentralbank die Kontrolle iiber Geld-
menge zustehen sollte. Grundsatzlich duRert sich
Creutz ja auch nicht ablehnend zum Vollgeld-
Vorschlag.® Die Kontrahenten sind in bestimmten

Fragen also gar nicht so weit voneinander ent-
fernt.

1.2 Endogene Geldschépfung und
Geldschopfung ,,aus dem Nichts”

Die Kritik von Creutz setzt demnach weniger
am Vollgeldvorschlag selber an, sondern an der
Behauptung der Autoren der Monetative, dass Geld
unabhdngig von vorheriger Ersparnisbildung ,ge-
schopft” werden kann.® Dasselbe behauptet Huber
in seinen neueren Werken zum Thema’ und wen-
det sich hiermit von seinen AuRerungen in sei-
nem 1998 erschienenen Buch ,Vollgeld”® ab, wo
er noch meint: ,Es wird in diesem Zusammen-
hang immer wieder die Frage diskutiert, wie weit
es den Banken maglich sei, ihr Aktivgeschaft von
ihrem Passivgeschaft abzukoppeln. Buchhalte-
risch ist etwas Derartiges unmdglich.”® Die Be-
hauptung einer ,Geldschopfung aus dem Nichts”
hat, wenn man sie wortwortlich nimmt, weitrei-
chende Konsequenzen: Investitionen wdren ohne
vorherige Ersparnishildung mdoglich, die von Proud-
hon und Gesell vorgenommene kreislauftheore-
tische Betrachtung der Wirtschaft ware hinfallig.
Gleiches gilt fiir die Analyse des Mismatch von
Ersparnis und Investition durch Keynes. SchlieR-
lich bedeuten Ersparnisse und Investitionen die
Verfiigung iiber reale Werte; eine Investition
ohne vorherige Ersparnishildung wiirde also im-
plizieren, dass {iber reale Werte verfiigt wiirde,
die noch gar nicht vorhanden sind. Die Befiir-
worter der These der Geldschopfung aus dem
Nichts stiitzen ihre Argumente mit Buchungs-
technik: Vergibt eine Bank einen Kredit, bucht
sie ja ,Kredit (also Aktivseite) an Sichtguthaben
(also Passivseite)”. ™

Diese Argumentation blendet allerdings die
vor- und nachgelagerten Buchungen aus. Neh-
men wir an, eine Geschaftsbank verfiigt iiber 100
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Geldeinheiten (GE) Zentralbankgeld und mdchte
einen Kredit tiber 90 GE an Herrn Moser verge-
ben. Nehmen wir weiter an, sie halt einen Re-
servesatz von 10% fiir den Fall plotzlicher Ab-
ziige vor (warum eigentlich, wenn Geld ,aus dem
Nichts” geschopft werden konnte?). In diesem
Falle wiirde die Buchung ,Kredit Moser 90 GE an
Sichtguthaben Moser 90 GE” voraussetzen, dass
die Bank schon 100 GE besitzt, z.B. durch Kre-
ditaufnahme bei der Zentralbank. Das nachste-
hende Schema verdeutlicht die Vorgange:

Aktivseite Geschaftsbank Passivseite

Zentralbankgeld 100 | Verbindlichkeiten 100
Kredit Moser 90 | Sichtguthaben Moser 90

Abb. 1: Kreditvergabe — Abbildung in der Bilanz
einer Geschéaftsbank

Definiert man Sichtguthaben als Geld, so wur-
de mit der betreffenden Buchung tatsdchlich Geld
von Geschaftsbanken ,geschopft” oder - um die
Terminologie aus Hubers Buch ,Vollgeld” heran-
zuziehen - es wurden ,Sichteinlagen geschaffen.”

Tatsdchlich ist der oben buchungstechnisch
beschriebene ,Geldschépfungsakt” jedoch nur
ein technischer Vorgang: Ohne diese Buchung,
mit der Moser ein Guthaben eingerdumt wird,
konnte der Kreditnehmer Moser nd@mlich gar nicht
iber den eingerdumten Kreditbetrag verfiigen!
Verfiigt Moser {iber sein Konto, kommt es (die
Abwesenheit von Clearing unterstellt) zu einem
Abfluss von Zentralbankgeld i.H.v. 90 GE. Ab-
bildung 2 zeigt, dass die Geschaftshank am Ende
nicht mehr verleihen kdnnen, als die selbst aus-
geliehen haben. Es ergibt sich nach also:

Aktivseite Geschaftsbank Passivseite
Zentralbankgeld Verbindlichkeiten 100
100-90=10

Kredit Moser 90 | Sichtguthaben Moser

90-90=0

Abb. 2: Verfiigung des Kreditnehmers
liber den Kredit

Die Behauptung der ,Geldschépfung aus dem
Nichts” ist also weder vor dem realwirtschaft-

lichen noch vor dem buchungstechnischen Hin-
tergrund iiberzeugend. Bleibt man auf den
Flissen der Lehrmeinung stehen, so basiert der
Kreditvergabeprozess auf dem ,Rohstoff” Zen-
tralbankgeld. M.E. ist daher auch die herkomm-
liche Lehrmeinung zutreffend, dass letztlich
(also unter Betrachtung aller Buchungen) nicht
die einzelne Bank, sondern nur das Bankensy-
stem als Ganzes Sichtguthaben (als Kreditgeld)
schaffen kann.” Qualifiziert man die geschaffe-
nen Sichtguthaben als ,Geld”, so kann eben das
gesamte Geschaftshankensystem relativ auto-
nom Geld schépfen.

Dies wird in den Lehrbiichern durch Multipli-
katorprozesse beschrieben, die (in Abhédngigkeit
von der Reservehaltung der Banken und des Bar-
geldabzugs der Nichtbanken) eine Obergrenze des
Kreditschdpfungs- bzw. Einlagenschaffungspro-
zesses beschreiben. Die Autoren der Monetative
fiihren ihre fehlerhafte Betrachtung allerdings
konsequent weiter, wenn sie - wie iibrigens un-
verstandlicherweise auch Creutz® - ebenfalls das
Multiplikatormodell ablehnen. Hier findet wieder
ein Riickschritt gegeniiber Hubers Buch ,Voll-
geld” statt, in dem er das Multiplikatormodell
noch grundsdtzlich akzeptierte. Huber schreibt
hier, ,dass auf der Basis einer gegebenen freien
Uberschussreserve ein Vielfaches davon aus Giro-
guthaben dargestellt werden kann.”*

Bleibt der Einwand, dass das Clearing fiir die
Abkopplung der Geldschopfung von der Versor-
gung mit Zentralbankgeld verantwortlich ist.
Allerdings dndert sich an den oben beschriebe-
nen Grundziigen auch durch das Clearing, also
der Verrechnung von Zahlungsstromen zwischen
den Geschdftshanken im Grundsatz nichts. Hubers
Argumentation (in seinem Buch ,Vollgeld”) ist
jedoch insoweit zuzustimmen, dass aufgrund des
Clearing sowie der Riickfliisse von Zentralbank-
geld in die Banken (geringer Bargeldabzugsko-
effizient) die freie Uberschussreserve derselben
nur sehr gering in Anspruch genommen wird.
Daraus resultiert eine immer weitergehende Un-
abhangigkeit der Geschaftshbanken von der Zen-
tralbankpolitik (die letztlich nur {iber den immer
schwédcheren Hebel der Zentralbankgeldversor-
gung auf die Kreditvergabe und Einlagenschaf-
fung Einfluss nehmen kann). Dadurch, dass die
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Geschéftsbanken die Zirkulation von (sodann ge-
bundenen) Reserven vermeiden, emanzipieren sie
sich immer weitergehender von der Zentralbank.”
Huber: ,Die Leine zwischen Zentralbank-Geld und
Banken-Sichtguthaben verschwindet nicht, aber
sie wird immer ldnger.”* Dies ist aber etwas
vollkommen anderes als die These der ,Geldschdp-
fung aus dem Nichts”", die gleichbedeutend mit
der Behauptung ist, dass ein solches Band gar
nicht existiert!

2 Buchgeld und Assetpreisinflationen
2.1 Freiwirtschaft: Eine FuBnote in der
Geschichte der Lehrmeinungen?

a. Freiwirtschaftliche Fehldiagnose?

Huber weist mit Recht darauf hin, dass die
endogene Buchgeldschopfung gefdhrliche Asset-
preisinflationen (also die beriihmten ,Finanzbla-
sen”) alimentieren kann. Gleichzeitig behauptet
er, dass die von Gesell thematisierten Schwan-
kungen der Geldumlaufsgeschwindigkeit unbe-
deutend sind. Konsequenterweise lehnt er des-
wegen auch eine Umlaufsicherungsgebiihr auf
Vollgeld ab. Inwieweit hat Huber Recht oder
Unrecht, was folgt hieraus fiir die freiwirtschaft-
liche Theoriebildung?

Nun sind Dispute iiber die Geldumlaufgeschwin-
digkeit nichts Neues. Tatsdchlich weist die Geld-
umlaufgeschwindigkeit, wie sie aus der Fisher-
Verkehrsgleichung als Residuale abgeleitet wird,
eine sachlogische Ungereimtheit auf:

Nominelles BIP

Bei der vorstehenden Gleichung passt namlich
der Zahler (z.B. Inlandsprodukt) sachlogisch nicht
zum Nenner (Geldmenge, hier verwendet in der
Abgrenzung M1).* Die Problematik wird durch
Tabelle 1 illustriert: Die Geldmenge (Nenner) be-
wegt namlich das gesamte Transaktionsvolumen
einer Volkswirtschaft, also auch solche Bestand-
teile, die gar nicht im Inlandsprodukt (Zahler)
enthalten sind! Der Umschlag aller Zahlungen
(fiir Stréme und Bestande) ergibt die sog. ,Zah-
lungsfrequenz”.?* Tabelle 1 verdeutlicht auch,
dass sich die Zahlungsfrequenz aus der sog.
JKreislauffrequenz“# (s. Feld b. - als MeBgrdRRe
fiir die offiziell erfasste wirtschaftliche Aktivi-
tat) und einer ,Restfrequenz” (eigene Bezeich-
nung) zusammensetzt (Felder c. und d.).

Die herkommliche freiwirtschaftliche Betrach-
tung ist jedoch nur auf Feld a. fixiert. Dies ist
augenscheinlich eine Verkiirzung; insoweit ist
Huber zuzustimmen. Im einzelnen ist es schwie-
rig, die Beitrdge der Felder a., c. und d. aus Ta-
belle 1 zur sinkenden Geldumlaufgeschwindigkeit
zu bestimmen. Hier sind vertiefende Untersu-
chungen unter Zuhilfenahme statistischer Metho-
den notwendig.

b. Kreislauf- und Restfrequenz

Bis auf Weiteres ergeben sich jedoch die fol-
genden Anhaltspunkte:

Die Kreislauffrequenz scheint deutlicher durch
kurzfristige, konjunkturelle Faktoren bestimmt zu
sein als die Restfrequenz. Anderungen der Kreis-
lauffrequenz und Schwankungen der wirtschaft-
lichen Aktivitdt hangen eng miteinander zusam-

Geldumlauf: i oRe™® . . :

gsscmisgi;keit _ (oder eine andere Grofe ™) men. Dies belegt allein schon die untenstehende
Geldmenge™ (hier: M1) Abbildung 3, in der die Anderungen des no-

Transaktionssumme Strom-GroRRen Umschlag von BestandsgroRen

(.Zahlungsfrequenz”,
Nenner in der Gleichung): >

Einbezogen
(.Kreislauffrequenz*)

Feld a. (Zahler in der Gleichung):
Inlandsprodukt, Volkseinkommen etc.

Feld b.: nicht einbezogen®

Nicht einbezogen
(.Restfrequenz”)

wirtschaft

Feld c.: Subventionen,
Sozialleistungen, Steuern und andere
Transfers; Schatten- und Untergrund-

Feld d.: Umschichtungen von
Bestdnden (Immobilien, Aktien
und sonstige Wertpapiere, Gold
zu Anlagezwecken etc.)

Tabelle 1: Zahlungsfrequenz des Geldes
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minalen BIP denjenigen der Geldumlaufsge-
schwindigkeit gegeniibergestellt werden. Dabei
besteht im betrachteten Zeitraum eine hochgra-
dige Korrelation (0,91) zwischen den Anderungen
der wirtschaftlichen Aktivitit und den Anderun-
gen der Geldumlaufsgeschwindigkeit.

Anders, als Huber annimmt®, ist also offenbar
das Halten Zahlungsmitteln (Bargeld und, mittler-
weile wohl wichtiger: Sichtguthaben) auch in der
~modernen Wirtschaft” nach wie vor bedeutsam
fiir Anderungen der wirtschaftlichen Aktivitit.

kommen abgekoppelt. Einiges spricht dafiir, dass
Letzteres einen Riickgang von rentablen Inves-
titionsmoglichkeiten in einer ausgereiften Wirt-
schaft widerspiegelt (s.auch Tabelle 2 - Seite 45).%

Der hohe statistische Zusammenhang zwischen
Geldumlaufgeschwindigkeit und wirtschaftlicher
Aktivitdt kdnnte im Umkehrschluss darauf hin-
deuten, dass die Restfrequenz relativ stark durch
Trendfaktoren bestimmt wird.

Empirische Evidenz fiir den jeweiligen Einfluss
von Feld c. und d. auf die Restfrequenz liegt

Abb. 3: Anderungen des

10

nominalen BIP und der
Geldumlaufgeschwindig-

keit M1

obere Kurve:
Veranderungen BIP
(nominal)

in v.H.

untere Kurve:

-20

Veranderungen U (M1)
in v.H.

Abbildung 3 indiziert eine tendenziell sinken-
de Geldumlaufgeschwindigkeit und tendenziell
sinkende Wachstumsraten der realwirtschaftli-
chen Aktivitat (s. die Trendlinien). Offenbar ist
demnach die Kreislauffrequenz nicht vom Trend
der sinkenden Geldumlaufgeschwindigkeit voll-

allerdings meines Wissens bislang nicht vor. Die
einerseits augenscheinlich vergleichsweise hohe
Dynamik (Abbildung 4) des Bestandshandels in
Feld d. (Tabelle 1) und die andererseits offen-
sichtliche Abhdngigkeit der Vorgange in Feld c.
(Tabelle 1) von Anderungen des institutionellen

Abb. 4: TrendmaBig
steigende Assetpreise
(Index, Basis 1992)

obere Kurve:
Deutscher Aktienindex
DAX

untere Kurve:
Goldpreisindex

1957 1593 1994 1585 1996 1997 1958 1999 2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Rahmens sind jedoch Anhaltspunkte dafiir, dass
der sinkende Trend der Restfrequenz v.a. durch
die Entwicklung des Bestandshandels (Feld d.)
determiniert ist. An dieser Stelle besteht jedoch
noch Forschungsbedarf.

Mensching entwickelte in diesem Zusammen-
hang die These, dass die Aufbldhung des Finanz-
sektors moglicherweise dhnliche Effekte nach sich
zieht wie eine Reduzierung der Ersparnisbildung
durch Horten von Geld.” Er unterscheidet dem-
entsprechend zwischen Geldhortung im engeren
Sinne und der Geldhortung im weiteren Sinne.?
Der Gleichklang von trendmaRigem Absinken der
Geldumlaufgeschwindigkeit (Abbildung 3) einer-
seits und Assetpreisinflation (Abbildung 4) ande-
rerseits auf einen Bedeutungszuwachs der ,Geld-
hortung im weiten Sinne” bzw. der schon von
N.A.L.J. Johannsen thematisierten ,stdrenden
Sparform” hin.*

Festzuhalten bleibt, dass offenbar sowohl die
traditionell von den Anhdngern der Freiwirt-
schaft betrachtete (und von Huber vernachlas-
sigte) Form der ,Geldhortung” als auch die von
Huber und Mensching thematisierte (und von der
freiwirtschaftlichen Orthodoxie vernachlassigte)
Aufbldhung des finanziellen Sektors von Bedeu-
tung ist.

2.2 Assetpreisinflation: Anatomie
einer Blasenkrankheit

a. Die Nachfrageseite

Betrachten wir noch einmal Feld d. aus Ta-
belle 1. Das hier wirksame Geld dient hier nicht
mehr dem Umschlag von Giitern und Dienstlei-
stungen, sondern dem Umschlag von Bestdnden.
Analysiert man die Assetpreisinflationen der Ver-
gangenheit, so werden folgende Faktoren fiir die
Nachfrage nach Bestdnden deutlich*:
- Die Nachfrage v.a. nach Aktien wird offenbar
besonders durch entsprechende realwirtschaft-
liche Bedingungen angeregt, die hohe Gewinne
versprechen. Von besonderer Bedeutung sind
hier Technologieschiibe und/oder gewisse Mo-
nopolsituationen (incl. Patente zur ,Absiche-
rung” von Innovationsgewinnen).
- Umgekehrt kann es zu einer verstarkten Nach-
frage nach Bestdnden (neben Aktien v.a. Immo-

bilien) gerade angesichts eines Mangels an at-
traktiven realwirtschaftlichen Investitionsmog-
lichkeiten kommen (s. auch Tabelle 2 - Seite 45),
wenn die Marktteilnehmer ,im Gleichschritt mar-
schieren”,

- Ein weiterer, schwer zu quantifizierender Bei-
trag stellen einkommenspolitische Schieflagen
dar. Hohe Einkommen bedingen eine héhere Spar-
quote (und eine geringere Konsumgquote). Dabei
ist der Begriff ,Sparen” jedoch euphemistisch -
in Wirklichkeit wird auch das Spielcasino Finanz-
wirtschaft in hohem MaRe dotiert. In Deutsch-
land sind die preisbereinigten Nettolohne seit
1991 kaum mehr gestiegen, im Gegensatz zu den
Einkommen aus Unternehmertdtigkeit und Ver-
mogen (die dementsprechend von den Produk-
tivitatsfortschritten profitierten).™

- Am wichtigsten scheint jedoch ,leichtes Geld”
zu sein, welches den Zugang zu billigen Krediten
ermoglicht. Werden billige Kredite zu realwirt-
schaftlichen Investitionen (neue Fabriken, Maschi-
nen etc.) verwendet, so wird zwar neues Geld
geschaffen; dem stehen jedoch auch zusatzliche
Giiter und Dienstleistungen gegeniiber. Aus der
Brille der Fisher-Verkehrsgleichung ergibt sich
insoweit kein Problem. Anders, wenn keine neu-
en Giiter und Dienstleistungen erzeugt, sondern
nur Bestdnde (Aktien, Immobilien etc.) gehan-
delt werden: Hier wird lediglich der Preis dieser
Bestdnde aufgeblasen und nichts Neues erzeugt.
Ist die Preissteigerung der Assets (bzw. die
Indexrendite) groRer als der zu zahlende Fremd-
kapitalzinssatz, kann durch die Aufnahme von
Fremdkapital ein entsprechender Eigenkapital-
hebel (Leverage-Effekt) dargestellt werden, mit
dem die Eigenkapitalverzinsung entsprechend ge-
steigert werden kann. Platzt die Blase, kann der
Hebel aber auch in die Gegenrichtung wirken.

b. Die Angebotsseite

Was macht eigentlich bestimmte Assets wie
z. B. Tulpen, Immobilien®, Aktien, Rohstoffen
etc. zum Gegenstand der spekulativen Begierde?
Die Antwort: Das Angebot kann - bezogen auf
den jeweiligen Zeithorizont - nur schwerlich
ausgeweitet werden, wenn die Nachfrage nach
den betreffenden Assets und damit auch deren
Preise steigen (,preisunelastisches” Angebot):
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- Steigt beispielsweise die Nachfrage nach Wohn-
gebduden, so dauert es einige Jahre, bis das An-
gebot nachgezogen ist, sofern dies wegen der
Beschranktheit von Grund und Boden bzw. ange-
sichts der durch die Raum- und Bauplanung ge-
setzten Schranken {iberhaupt moglich ist.

- Steigt die Nachfrage nach Aktien, so kann
eine Erhohung des Angebots nur durch Kapital-
erhdhungen oder zusatzliche Borsengange statt-
finden; auch dies bendtigt Zeit, wenn sie denn
iberhaupt stattfinden. Sind attraktive realwirt-
schaftliche Investitionsmdglichkeiten vorerst
nicht in Sicht, so werden die Unternehmen trotz
hoher und weiter steigender Aktienkurse auch
keine Kapitalerhdhungen vornehmen. Ganz im Ge-
genteil geht dann der Trend in Richtung Riick-
kauf von Eigenkapital (Erhéhung des Eigenkapi-
talhebels) und hoheren Ausschiittungen an die
verbleibenden Aktiondre, also einer Verknappung
des Angebots.*

- Selbst die Bereitstellung einer entsprechenden
Anzahl bliitefdhiger Tulpen der gefragten Qualitdt
(s. die ,Tulpomanie®, 1634-1637) dauerte seiner-
zeit mehrere Jahre, was bei entsprechender Nach-
frage die notige Knappheit garantierte.*

- Auch bei wichtigen lagerfahigen Wirtschafts-
giitern (v.a. Rohstoffen) kann die Produktion auf
kurze Sicht kaum variiert werden. Beispielsweise
ist die Erntemenge an Weizen oder die Produk-
tionskapazitat fiir Rohdl begrenzt.* Allerdings
sind bei Rohstoffen aufgrund der Lagerbarkeit
(prozyklische) Variationen des effektiven Ange-
bots mdoglich. In der Vergangenheit stieg nam-
lich gerade bei wachsender Knappheit (bzw. stei-
genden Preisen) die Nachfrage nach Lagerkapa-
zitdten - augenscheinlich wurden die Rohstoffe
vom Markt genommen. Die spekulative Verknap-
pung des Angebots sorgte fiir einen weiteren
Preisauftrieb. Bei fallenden Preisen waren gegen-
ldufige Reaktionen festzustellen.*

Die betreffenden Giiter sind im Ubrigen auch
schwer ersetzbar: Wiirde, um ein extrem absurdes
Beispiel zu bringen, beispielsweise in Kinder-
puppen spekuliert, wiirden eben andere Kinder-
spielzeuge Verwendung finden. Bei Immobilien
oder Nahrungsmitteln ist dies hingegen schwer
vorstellbar. Allerdings kdnnen Aktien und Immo-
bilien untereinander als Anlagesubstitute dienen

(in manch einem Entwicklungsland trug der un-
terentwickelte Kapitalmarkt auch zur Steigerung
der Landpreise bei.”” Keynes leitete aus den bei-
den Eigenschaften: beschrankte Produktionselas-
tizitdt und beschrankte Substitutionselastizitdt
seine berlihmt-beriichtigte Liquiditdtspramie ab.*

Das preisunelastische Angebot (im Angebots-
Nachfragekreuz durch eine steile Angebotskurve
skizziert) fiihrt dazu, dass relativ geringe Nach-
frageschwankungen zu hohen Preisausschldagen
bewirken. Das Angebot kann hierbei kaum nach-
ziehen und dampfend auf die Preise einwirken.
Die verstarkte Nachfrage nach derartigen Assets
(v.a. Immobilien und Aktien) fiihrt dann zur
Bildung finanzieller Blasen.

3 Gefahren von Assetpreisinflationen

Assetpreisinflationen konnen vielfaltige wirt-
schaftliche und soziale Fehlsteuerungen bewirken:
- In der Vergangenheit wurde im Zuge von
Assetpreisinflationen oftmals die Jagd nach ei-
ner hohen Indexrendite in den Vordergrund ge-
stellt und die realwirtschaftlichen Aktivitaten
dabei zunehmend vernachldssigt.”

Jahr BIP, nominales DAX, nominales
Wachstum p.a.inv.H. Wachstum p.a.in v.H.
1961-1980 8,50 % 1,10 %
1981-1995 5,90 % 11,20 %
1996-2006 2,10 % 12,60 %

Tabelle 2: Realwirtschaftliche Wachstumsraten
und Indexrendite®

Tabelle 2 gibt einen Hinweis darauf, wie weit die
wirtschaftlichen Aktivitaten (v.a. Investitionen)
von der Realwirtschaft hin zur Finanzwirtschaft
verlagert wurden.

- Mit der Blasenbildung hebt der finanzielle
vom realwirtschaftlichen Sektor ab; vergleichs-
weise immer mehr Geld wird fiir finanzwirt-
schaftliche Transaktionen bené&tigt, immer weni-
ger steht fiir realwirtschaftliche Transaktionen
zur Verfligung. Werden solche Blasen monetdr
alimentiert (egal ob durch die Geldschdpfung
des Bankensystems oder die Bereitstellung von
Liquiditdt durch die Zentralbank), wird jedoch
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auch die unterschwellige Gefahr einer die Real-
wirtschaft erfassenden Inflation in die Welt ge-
setzt.

- Von besonderer Bedeutung sind die Gefahren,
die entstehen, wenn die Assetpreisblasen irgend-
wann platzen. Dabei muss nicht jede geplatzte
Blase gravierende realwirtschaftliche Folgen nach
sich ziehen.** Anscheinend hdngen die realwirt-
schaftlichen Folgen jedoch stark von der Dauer
der Blasenbildung und der Intensitdt ab, mit der
der realwirtschaftliche Sektor involviert ist. So
sind v.a. Immobilienblasen deswegen gefahrlich,
weil sie {iber viele Jahre hinweg eine Fehlallo-
kation von Ressourcen bewirken kénnen (so wur-
de in Spanien wdhrend der Boomphase des Im-
mobilienbooms mehr neue Wohnungen gebaut als
in Deutschland, Frankreich und Italien zusam-
men*). Zudem werden enorme Kreditketten auf-
gebaut (Leverage-Effekt, s.oben), deren Zusam-
menbrechen fiir bestimmte Kreditinstitute exi-
stenzgefahrdend werden kann.

- Die spekulationsbedingten Umverteilungswir-
kungen bleiben solange auf die Teilnehmer im
Spielcasino Finanzwirtschaft beschrdnkt, solange
nicht die Realwirtschaft in Mitleidenschaft ge-
zogen wird. Ist dies der Fall (Firmenzusammen-
briiche, Verlust von Ersparnissen), wird wahr-
scheinlich die Einkommens- und Vermdgensvertei-
lung v.a. zum Schaden der sozial Schwachen ver-
andert. Dies gilt insbesondere auch hinsichtlich
der Spekulation mit Rohstoffen und Nahrungs-
mitteln.

- Dije Spekulation in Rohstoffen und Nahrungs-
mitteln kann die wirtschaftliche Entwicklung be-
hindern (z.B. durch steigende Preise von Mine-
ralien oder Roh6l). Insbesondere weniger zah-
lungskraftige Entwicklungs- und Schwellenldnder
sind in besonders hohem MaRe betroffen. Spe-
ziell die Spekulation mit nachwachsenden Roh-
stoffen kann zudem die Erndhrungssicherheit
(,food security”) in vielerlei Hinsicht gefahrden.®

4 Der Vollgeldvorschlag
4.1 Was ist ,Vollgeld”?

Die Befiirworter des Vollgeldes beanspruchen
nun, ein wirksames Mittel gegen diese Blasen-
bildung gefunden zu haben. Im Verstdndnis von

Huber et al. ist v.a. die monetdre Alimentierung
durch die endogene Schaffung von Buchgeld /
Kreditgeld fiir die Blasenbildung verantwortlich.
Nachfolgend wird der Vollgeldvorschlag nur knapp
umrissen (s. die ausfiihrlicheren Darstellungen von
Creutz in diesem Heft).

Der Vollgeldvorschlag zielt darauf ab, nicht nur
das Zentralbankgeld, sondern auch die Buchgeld-
schaffung zu ,verstaatlichen® Der Zentralbank soll
nicht nur die volle Kontrolle iiber die Emission
des Bargeldes, sondern auch des Buchgeldes ge-
geben werden. Banken diirfen - anders als heute
- keine Sichteinlagenkonten mit Geldcharakter fiir
ihre Kunden fiihren. Die Zahlungsmittelfunktion
ibernimmt neben dem Bargeld das Buchgeld,
das - anders als heute - von der Zentralbank als
gesetzlich anerkanntes, schuldtilgendes Geld aus-
gegeben wird. Die Geschdftsbanken iibernehmen
nur noch unterstiitzende administrative Funktio-
nen (im Rahmen der Verwaltung der Buchgeld-
konten bei der Zentralbank, z.B. bei Uberweisun-
gen). Will eine Geschaftsbank mit dem Geld des
Kunden arbeiten, so setzt dies voraus, dass die-
ser der Bank explizit die Verfligungsmacht iiber
das Buchgeld im Rahmen einer Einlage iibertragt.“

4.2 Eine technische Kritik

Der Vollgeldvorschlag erscheint interessant;
allerdings wirft ein naherer Blick einige Fragen
auf, die erst einmal von den Vertretern der Mo-
netative beantwortet werden sollten. Viele Aus-
sagen wurden von den Vertretern der Monetative
lediglich in verbalisierter Form und ohne konkre-
te Aussagen iiber die Buchungstechnik getrof-
fen. Dementsprechend weit ist bislang der Raum
fiir Fehlinterpretationen; es ist an den Vertretern
der Monetative, eventuelle Missverstandnisse zu
korrigieren.

a. Schuldenfreie Geldemission?

Nach Huber und Robertson soll das Vollgeld an
den Staat (nicht wie bisher an die Geschéfts-
banken) als nicht zweckgebundener und zinsfrei-
er ,ewiger Kredit” vergeben werden.” Grundsatz-
lich ist m.E. Creutz zuzustimmen, dass keine Not-
wendigkeit besteht, den bewdhrten Emissionsme-
chanismus (standiger Kontakt zwischen Zentral-
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bank und Geschaftsbanken, laufendes ,Abtasten”
des Marktes etc.) auf den Kopf zu stellen (s. den
Beitrag von Creutz in diesem Heft). Im Ubrigen
ist die Behauptung von Huber/Robertson wider-
spriichlich, das Geld kame ,schuldenfrei” und
ohne Zentralbankkredit in den Umlauf.* Offenbar
besteht ja im Konzept von Huber et al. ein Kre-
ditverhdltnis zwischen Staat und Zentralbank;
lediglich sind die Staatsschulden gegeniiber der
Zentralbank unverzinst und der Kredit nicht riick-
zahlbar. Dementsprechend ergeben sich Unge-
reimtheiten. Unterstellt man beispielsweise, dass
das derzeitige, auf Wachstum basierende Wirt-
schaftsmodell nicht auf Dauer durchzuhalten ist
oder es zu einer unfreiwilligen Schrumpfung
kommt: Wie soll eigentlich das Geld wieder aus
dem Verkehr genommen werden, wenn die Kre-
ditvergabe auf ,ewig” erfolgt, also tilgungsfrei
ist?* Hubers Vorstellung diesbeziiglich ist, dass
der Staat das Geld aus dem laufenden Steuer-
aufkommen abzweigt und an die Zentralbank zu-
riickfiihrt.”® Dies wiirde u.a. voraussetzen, dass
der Finanzminister entsprechende Anweisungen
des Notenbankchefs auszufiihren hat - mit der
von Huber et al. propagierten Vorstellung der
prinzipiellen Unabhdngigkeit von Exekutive und
~Monetative” ist die hierfiir erforderliche ,,umge-
kehrte Abhédngigkeit” (des Finanzministeriums
von der Notenbank) wohl kaum zu vereinbaren.
Problematisch gestaltet sich hierbei auch das
Zusammenspiel von Monetative und der Budget-
hoheit des Parlaments.

b. Vereinnahmung der ,,origindren

Seignorage”?

Wenn Huber und Robertson betonen, das Voll-
geld gelange iiber ,Seignorage” anstatt iiber
Zentralbankkredit in den Umlauf, so meinen sie
die ,origindre Seignorage”, verstanden als Dif-
ferenz zwischen Produktionskosten der Zahlungs-
mittel einerseits und der Kaufkraft andererseits.
Diese soll dadurch realisiert werden, dass der
Staat neu geschopfte gesetzliche Zahlungsmittel
durch offentliche Ausgaben in Umlauf bringt.”
Ein ausschiittungsfahiger Geldschdpfungsgewinn
des Staates konnte jedoch nur dann entstehen,
wenn der Staat in fiktiven oder tatsachlichen Bi-
lanzen (Doppik) die Uberlassung des Buchgeldes

nicht als Verbindlichkeit, sondern als Ertrag ge-
genbuchen wiirde (Buchung: Forderungen Zentral-
bank an Ertrag). Im Prinzip handelt es sich um
einen Mechanismus, wie wir ihn heute schon mit
dem staatlichen Miinzregal bzw. dem Miinzge-
winn kennen.*® Andererseits lehnt Huber aber
eine Ausweitung des staatlichen Geldregals auf
Banknoten und Buchgeld als ,feudalistisches Re-
likt” ab. Es bleibt offen, wie die Vereinnahmung
der Seignorage buchungstechnisch erfolgen soll.
Gesetzt, die Autoren der Monetative wiirden dem
Vorschlag einer Ausweitung des staatlichen Geld-
regals folgen, so miissten sie sich eine weitere
Frage gefallen lassen: Wie soll das Vollgeldkon-
zept denn funktionieren, wenn (wie heute schon
die Scheidemiinzen - im Gegensatz zum Bankno-
tenumlauf) samtliche Geldbestdnde bei der Zen-
tralbank auf der Aktivseite ausgewiesen wiirden?
Im Vollgeldvorschlag befinden sich namlich die
Geldbestdnde auf der Passivseite der Zentral-
bankbilanz und werden laufend auf andere Inha-
ber umgeschrieben. Solange keine iiberzeugende
Gegendarstellung gegeben wird, scheint mir ,we-
niger mehr zu sein”. Vor dem Hintergrund des
augenblicklichen Standes der Diskussion wiirde
es dem Vollgeldkonzept m.E. gut tun, sich von
der Idee der Verfiigharmachung der origindren
Seignorage durch den Staat zu verabschieden.

c. Privatisierung der ,fiskalischen

Seignorage”!

Bei einer zinsfreien Uberlassung von Buchgeld
via Kredit durch eine unabhdngige Zentralbank
an den Staat kann offenbar noch nicht einmal
die fiskalische Seignorage (Zinsgewinn) fiir den
Staat verfiighar gemacht werden (Zentralbank-
gewinn)®', zumal weder ein Erfolgskonto bei der
Zentralbank noch beim Staat angesprochen wird
- bei beiden Parteien werden lediglich Bestands-
konten angebucht.

In Bezug auf den Vorschlag von Huber et al.
entstiinde in diesem Kontext noch ein weiteres
Problem: Wiirde man von weitergehenden Regu-
lierungen wie z.B. einer Demurrage auf das Voll-
geld absehen und das Vollgeld mit denselben
Eigenschaften wie das heutige stoffliche Geld
ausstatten (Huber hélt ja eine Demurrage nicht
fiir notwendig), miisste aufgrund der Liquiditdts-
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pramie des Vollgeldes der Zins im Rahmen der
Geldzirkulation entstehen. Die Begriindungen
hierfiir (Uberlegenheit des Geldes iiber die Ware
bei Gesell und Proudhon, die hohe Differenz zwi-
schen Liquiditatspramie und Durchhaltekosten
bei Keynes, der Jokervorteil bei Suhr, der von mir
an anderer Stelle beschriebene Optionsvorteil
etc.) wurden in dieser Zeitschrift wiederholt er-
ortert. Die zinsfreie Emission des Geldes bedeu-
tet jedenfalls nicht zugleich die Zinslosigkeit
seines Umlaufs und der Wirtschaft, sehr wohl
allerdings den Verzicht auf die fiskalische Seig-
norage (Zentralbankgewinn, s. oben). Entsteht
der Zins jedoch erstmalig im Geldumlauf anstatt
bei der Geldemission, stellt dies nichts anderes
dar als eine diffuse Privatisierung der fiskali-
schen Seignorage. Dies kann nicht im Sinne der
Urheber des Vollgeldvorschlags sein.

d. Fristentransformationspolitik:

Ein Griff in die administrativ-

wirtschaftliche Mottenkiste

Kritik ist auch an der Huber'schen Fristen-
transformationspolitik zu iiben, die wie ein Griff
in die administrativwirtschaftliche Mottenkiste
erscheint: Zwar feiern Huber und Robertson das
Vollgeld als Abschied vom fraktionalen Reserve-
system. Tatsdchlich miissen die Geschdftsbanken
aber nach wie vor Fristentransformation betrei-
ben. Aus der Fristentransformation entsteht (in
Hubers Variante, ohne Demurrage) wie heute auch
im Vollgeldsystem ein Liquiditdts- und ein Zins-
anderungrisiko: Tatigen die Einleger kurzfristige
Anlagen, besteht hingegen Nachfrage nach lang-
fristigen Krediten, muss auch im Vollgeldsystem
mit einem Abzug der Einlagen und ihrer Um-
wandlung in Buchgeld gerechnet werden. Dem-
entsprechend wadren von den Geschadftsbanken
Reserven in Zentralbank- oder Buchgeld vorzu-
halten. Freilich wollen Huber/Robertson kurzfri-
stige Kreditbeziehungen zwischen Kunden und
Geschéftsbanken ,unterbinden”** Huber propa-
giert eine administrative Regulierung (,Fristen-
politik”).*® Die an sich wiinschenswerte Trennung
zwischen Geld und Einlagen (s. auch den Beitrag
von Creutz in diesem Heft) wird eigentlich erst
durch diese ,plump” anmutende Regelung voll-
zogen (dies konnte - unabhdngig vom Vollgeld -

theoretisch schon heute vollzogen werden). Das
Fristentransformationsrisiko besteht jedoch nicht
nur bei Sicht-, sondern zumindest im Mittelfrist-
bereich auch bei Termineinlagen - wenngleich in
geringerem Ausmal als heute.

Eine Umlaufsicherung des Vollgeldes (,Vollfrei-
geld”*, s. Kap. 6.2.) wiirde dieses Problem be-
heben: An anderer Stelle wurde ausfiihrlich be-
schrieben, wie die Neutralisierung der Liquidi-
tatspramie des Bargeldes durch eine Umlauf-
sicherungsgebiihr eine Zinstreppe entstehen las-
sen wiirde.”® Auch eine Umlaufsicherung des Voll-
geldes wiirde eine Zinstreppe bewirken, die das
Vollgeld in ld@ngerfristige Anlagen ,drdngt” -
unter Verzicht auf administratives Regulierungs-
dickicht.

Keiner der dargestellten Kritikpunkte stellt das
Vollgeldkonzept jedoch grundsatzlich in Frage;
es geht um das ,wie”, nicht um das ,ob"

5 Die Reichweite einer isolierten
Vollgeldreform
5.1 Das Problem

Eine interessantere Frage ist, ob das Vollgeld-
konzept in Hubers ,Rohzustand”, d.h. auf sich
gestellt und ohne weitere Reformen, seinem An-
spruch, Assetpreisinflationen wirksam zu bekamp-
fen, wirklich erfiillen kann. Kommen wir hierbei
noch einmal auf die Analyse aus Kap. 2.2. zu-
riick:

Angebotsseite: Durch den Vollgeldvorschlag
wird nichts an den Eigenschaften der betreffen-
den Vermdgensgegenstdnde (Aktien, Immobilien
etc.) gedndert. Die Angebotsseite bleibt ohne
weitere Reformen so, wie sie heute ist.

Nachfrageseite: Das zentrale Problem eines
auf sich gestellten Vollgeldvorschlags ist hier-
bei, dass die Zentralbank nicht zwischen der
Geldversorgung, die sie dem realwirtschaftlichen
Kreislauf und der Geldversorgung, die sie dem
finanzwirtschaftlichen Kreislauf zukommen [&sst,
differenzieren kann. Die Zentralbank kann im
Rahmen des Vollgeldvorschlags lediglich die
Geldversorgung als Ganzes erhohen oder reduzie-
ren:

Mdchte sie die Geldversorgung ausweiten, um
den realen Wirtschaftskreislauf zu stiitzen, nimmt
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sie damit auch die Alimentierung von Assetpreis-
inflationen in Kauf.

Reduziert sie die Geldversorgung, um Asset-
preisinflationen zu bekdmpfen, riskiert sie zu-
gleich eine Geldunterversorgung des realwirt-
schaftlichen Sektors.

Konsequenterweise miisste der Vollgeldvor-
schlag daher von einer Reform der Realwirt-
schaft (der Eigenschaften der in spekulationsge-
eigneten Gegenstdnde) begleitet sein; isoliert
ist der Vollgeldvorschlag iiberfordert.

5.2 Vollfreigeld?

Wenngleich Gesell die Buchgeldproblematik
nicht ,auf dem Schirm” hatte, liegt doch der
Gedanke der Vergesellschaftung des Buchgeldes
sehr auf seiner Linie. Dementsprechend haben
sich einige seiner Anhdnger (so auch Creutz) fiir
die Kombination von Vollgeld und Freigeld (,,Voll-
freigeld”, s. Kap. 5.2.) ausgesprochen.*® Andert
aber eine isoliert vorgenommene ,Vollfreigeldre-
form” etwas an dem zuvor in Kap. 6.1. getroffe-
nen Urteil? M.E. entstehen ohne eine Reform der
Angebotsseite auch bei ,Vollfreigeld” minde-
stens zwei zusammenhdngende Probleme:

a. Kein Absinken des Zinsniveaus bis

gegen Null

Ein Absenken des Zinsniveaus bis gegen Null
lasst sich mit Vollfreigeld alleine nicht errei-
chen. Zur Nachvollziehbarkeit der Argumentation
verwende ich den Referenzrahmen der Keynes’
schen Theorie, wonach es auf die Eigenzinssdtze
der Vermdgensgegenstinde ankommt, und die
Eigenzinssdtze sich auch iiber Arbitrageprozesse
ausgleichen miissen. Der Eigenzinssatz setzt sich
aus dem Ertragssatz eines Aktivums sowie der
Differenz aus Liquiditdtspramie und Durchhalte-
kosten zusammen.” Mittels des Konzepts der
Eigenzinssdtze kann begriindet werden, warum z.
B. Liquiditdt trotz Ertraglosigkeit gehalten wird
und es zu keinen Umschichtungen hin zu ertrag-
reicheren Vermdgensgegenstanden kommt. Der
Vermdgensgegenstand mit der hdchsten Diffe-
renz zwischen Liquiditatspramie (also der Pramie,
die fiir die Aufgabe der Liquiditdtsvorteile ge-
fordert wird) und den Durchhaltekosten ist da-

bei fiir die Hohe des landesiiblichen Zinssatzes
bestimmend. Nach Keynes weist das Geld die
hochste Differenz zwischen Liquiditdtspramie
und Durchhaltekosten auf. Die Liquiditdatspramie
des Geldes schétzte er auf ca. 2,5% bis 3%, die
Durchhaltekosten hingegen als unbeachtlich ein.
In meinem Aufsatz ,Geldreform ohne Reform der
Bodenordnung?” (Humane Wirtschaft 6/2009, S.
18-24) diskutierte ich bereits den von Keynes
stammenden (und von den Vertretern der Frei-
wirtschaft immer wieder beiseitegeschobenen)
Gedanken ausgefiihrt, dass auch andere Vermo-
genswerte als Geld eine hohe Differenz zwischen
Liquiditdtspramie und Durchhaltekosten aufwei-
sen konnen.*® Bei einer Beschrankung der Re-
formen auf umlaufgesichertes (Voll-) Geld wiirde
Grund und Boden oder, wie Keynes richtigerwei-
se hervorhob, auch andere Wirtschaftsgiiter mit
dhnlichen Eigenschaften insoweit in die FuR-
stapfen des Geldes treten, als dass sie dann
den Standard fiir den landesiiblichen Zinssatz
setzen. Dies erldutert noch einmal Tabelle 3:
Keynes ging davon aus, dass insbesondere Grund
und Boden eine hohe Differenz zwischen Liqui-
ditdtspramie und Durchhaltekosten besitzt. In Ta-
belle 3 kann die Liquiditatspramie von Zentral-
bank- und Buchgeld durch ,Vollfreigeld” bis ge-
gen Null abgesenkt werden. Dennoch kann ein
Nullzinsniveau nicht erreicht werden. Der Grund
ist die verbleibende Differenz zwischen Liquidi-
tatspramie und Durchhaltekosten bei Grund und
Boden, sofern dieses in Privateigentum verbleibt.
Hinsichtlich der detaillierten Begriindung sei auf
den Text in Humane Wirtschaft 6/2009 verwiesen.

b. Assetpreisinflationen

Das in Tabelle 3 dargestellte Gefdlle der Eigen-
zinssdtze zwischen Geld und anderen Vermdgens-
gegenstdnden wiirde bewirken, dass Geld wahr-
scheinlich wesentlich stdrker als heute in die in
Kap. 2.2. beschriebenen kritischen Vermdgens-
werte wandern wiirde. Das Schwergewicht wiirde
weg von der Erzielung laufender Renditen hin zur
Erzielung von Indexrenditen (also Preissteigerung-
en der Vermdgensgegenstdande gehen). Dabei wiir-
de - noch extremer als heute - mit hohem Fremd-
kapitaleinsatz hohe Renditehebel fiir das einge-
setzte Eigenkapital erzeugt. Die Assetpreisinfla-
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Vermogensgegenstand |Eigenzinssatz Ertragssatz | + | Liquiditatspramie | — | Durchhaltekosten
Vollfreigeld 0 % 0 % + 3 % - 3%
Sichtverbindlichkeiten 2 % 0 % + 2 % - 0%
Terminverbindlichkeiten 2 % 1% + 1% - 0%
Langfr. Verbindlichkeiten 2 % 2 % + 0 % - 0%
Grund und Boden 2 % 0 % + 2 % - 0%

Tabelle 3: Vollgeld mit Demurrage, aber bei Beibehaltung von Privateigentum an Grund und Boden

tion wiirde durch eine isoliert vorgenommene
Vollfreigeldreform dementsprechend nicht redu-
ziert, sondern erst richtig angekurbelt. Wenn das
Finanzcasino richtig in Fahrt gerdt, wiirde die
Realwirtschaft ausgetrocknet (,Geldhortung im
weiten Sinne”, s. oben): Der positive Realzins-
satz konnte nicht beseitigt werden.

6 Begleitende Reformen

Auch Vollfreigeld kann also ohne begleitende
realwirtschaftliche Reformen nicht zur Wirkung
gelangen. Eine vollstdndige Abhandlung der not-
wendigen Reformen ist vorliegend nicht maéglich.
Grundsatzlich sollten diese aber in zwei Rich-
tungen gehen:

- Entkapitalisierung der kritischen Vermdgens-
gegenstande und
- Internalisierung von (Spekulations-) Risiken.

6.1 Entkapitalisierung der kritischen
Vermoégensgegenstiande

Oben wurde beschrieben, dass die kritischen
Vermdgensgegenstdande allesamt schwer reprodu-
zierbar oder ersetzbar sind. Die viel beschwore-
nen ,segensreichen Wirkungsmechanismen des
Wettbewerbs” konnen nur aber nur bei leicht
vermehrbaren und ersetzbaren Wirtschaftsgiitern
wirken. Taucht ein neuer Bedarf auf und findet
sich ein Pionierunternehmer zur Abdeckung die-
ses Bedarfs, wird dieser zunachst Pioniergewinne
erzielen. Diese Extragewinne ziehen Imitatoren
an, die in den betreffenden Markt eintreten. Am
Ende ist der neue Bedarf gedeckt, und die Kon-
kurrenz der - solcher Hand vermehrten - Kapita-
lien hat die Gewinne wieder auf ein iibliches

MaR reduziert.”® Die Marktwirtschaft hat insofern
auch eine ,Entkapitalisierungsfunktion”. Diese
kann aber bei bestimmten Vermdgensgegen-
standen nicht zur Wirkung gelangen. In diesen
Fillen bedarf es einer Anderung des Eigentums-
regimes. Beispiele fiir kritische Assets:

- Grund und Boden ist grundsatzlich nicht ver-
mehrbar und nur beschrankt ersetzbar, da jede
Lage einzigartig ist. Dementsprechend konnen
Bodenrenten durch den marktwirtschaftlichen
Wettbewerb grundsatzlich nicht angegriffen wer-
den. Ahnliches gilt {ibrigens auch fiir Rechte an
Quellen fiir nicht erneuerbaren Ressourcen (0L,
Wasser, Mineralien etc.). Die oben erwdhnten Im-
mobilienkrisen waren zugleich auch Krisen des
in den allermeisten Staaten bestehenden Boden-
rechts. Dementsprechend sollte verstarkt iber
eine breite Verwendung von Erbbaurecht- und
Pachtmodellen mit entsprechenden Heimfallre-
gelungen (nicht nur der Spekulation mit Boden,
sondern auch mit aufstehenden Gebduden kann
der Zahn gezogen werden) oder wenigstens {iber
eine Bodenwertsteuer nachgedacht werden.

- Patente gewahren ein rechtlich begriindetes,
tempordres Verwertungsmonopol. An anderer Stel-
le habe ich gezeigt, warum auch das Patentrecht
viele Parallelen zum Bodenrecht aufweist.® Ak-
tienbooms, die durch High-Tech-Mania ausgeldst
wurde, haben auch in diesen ,Schutzpositionen”
(vor dem Wettbewerb) eine Ursache. Patentpools,
Ausschreibungen oder Forschungsgutscheine sind
Beispiele fiir Arrangements, die das Verwertungs-
monopol brechen und dennoch eine Entlohnung
der Erfindungsleistung garantieren.

- Dem Grundeigentum nachgebildet sind z.B.
auch handelbare Emissionsrechte, handelbare Was-
serrechte etc.”
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- Der Wettbewerb funktioniert ebenfalls nicht
bei netzgebundenen natiirlichen Monopolen, wenn
sie sich in privater Hand befinden. Beispiele
sind die Energieversorgungsunternehmen, oder
Wasser- wie Schienennetze in privater Hand. Das
Eigentum an solchen Netzen (nicht unbedingt der
Betrieb) gehort in offentliche Hand.

- Auch {iber eine Regulierung des Handels mit
Edelmetallen®® und Kunstgegenstanden® sollte
nachgedacht werden.

- Etc. etc.

Gemeinsam ist sdmtlichen genannten Vermo-
gensgegenstanden, dass sie nur eingeschrankt
reproduziert oder ersetzt werden konnen. Erho-
hungen der Nachfrage bewirken deshalb lediglich
einen Anstieg der Renten und Preise, ohne dass
(zumindest kurzfristig) das Angebot ausgeweitet
wird. Die erhohten Renten und Preise kommen
den (privaten) Eigentiimern zugute mit der Folge
einer Einkommens- und Vermdgensumverteilung;
im Ubrigen 4ndert sich an der Versorgungssitua-
tion zundchst wenig.

Privilegien, die durch den Wettbewerbsmecha-
nismus nicht angegriffen werden kdnnen, haben
in einer marktwirtschaftlichen Ordnung nichts zu
suchen. ,Privateigentum fiir alle Situationen”,
~moglichst viel Markt und Privateigentum®”, ,one
size fits all” ist Ideologie. Jenseits von Privatei-
gentum kdnnen vielféltige Regimes von Gemein-
eigentum und &ffentlichem Eigentum geschaffen
werden; auf die Details kann vorliegend nicht
eingegangen werden.

6.2 Internalisierung von
(Spekulations-)Risiken

Assetpreisinflationen liegt regelmaRig eine Spe-
kulation in der Hoffnung zugrunde, dass die Asset-
preise weiter steigen und entsprechende Index-
renditen realisiert werden kdnnen. Ist die Spe-
kulation an sich dabei niitzlich oder schadlich?

Selbstverstdndlich gibt es ,niitzliche Spekula-
tion”: Soweit Spekulanten bereit sind, Risiken
(durch das Eingehen ,offener Positionen”) zu tra-
gen, konnen sie die Realwirtschaft dementspre-
chend entlasten.

Die im Zusammenhang mit der finanziellen
Blasenbildung dominierenden Formen der Speku-

lation haben aber einen anderen Charakter: Ge-
winnchancen werden privatisiert, zugleich aber die
damit zusammenhdngenden Risiken beschrankt.
Aus individueller Sicht gewdhren solche Rechts-
institute optionsdhnliche Positionen (potentiell
unbeschrankte Gewinnchancen, aber beschrank-
tes Verlustrisiko). Aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht sind jedoch mit individuellen ,Haftungsbe-
schrankungen” eben keine Risikobeschrankungen
verbunden. Genau genommen wird das Risiko (oft-
mals in diffuser Weise) nur auf andere Wirtschafts-
teilnehmer verschoben - ohne dass diese ihr Ein-
verstandnis gegeben hatten oder eine vertrag-
liche Vereinbarung mit diesen bestehen wiirde.
Wo derartige Externalisierungseffekte ungehindert
zur Wirkung gelangen konnen, ist eine massive
Fehlsteuerung vorprogrammiert. Auf der Hand lie-
gen dabei die Mdngel des Gesellschaftsrechts:
So ermdglichen Rechtsformen ohne Haftungsbe-
schrankung das Eingehen von Risiken (mit ent-
sprechenden Gewinnchancen) bei begrenztem Ka-
pitaleinsatz. Nicht zuféllig ist so die GmbH in
der Insolvenzstatistik® immer vorne dabei. Ban-
ken fiihrten mit ihren Zwischengesellschaften vor,
wie man bei beschrankter Haftung mit wenig
Eigenkapital einen hohen Renditehebel erzeugen
kann. So ist nicht nur die US-amerikanische,
sondern auch die irische Bankenkrise (ebenfalls
ausgelost durch ein Platzen der Immobilien-
blase) malgeblich auf die leichtfertige Vergabe
von Immobilienkrediten zuriickzufiihren. In Ta-
belle 4 sind die Grundziige einer Reform des Ge-
sellschaftsrechts beschrieben: Diese basieren auf
den Sdulen des Prinzips personlicher Verantwor-
tung (bei nicht riickzahlbarem Eigenkapital)®
und der Riickzahlbarkeit des Nominalbetrages bei
mezzaninen Formen sowie bei Fremdkapital. Im
Falle personlicher Haftung ist ein spekulativ
motiviertes Investment in ein Unternehmen un-
interessant. Dasselbe gilt fiir den Fall beschrank-
ter Haftung, wenn die Chancen von Vermdgens-
zugewinnen begrenzt sind, weil nur der Nominal-
betrag zuriickgezahlt wird. Wenngleich mehr in-
tuitiv sieht auch Huber in seinem Buch ,Voll-
geld”, dass mit der Unternehmensverfassung of-
fenbar etwas im Argen liegt.*® In der in Tabelle 4
umrissenen Unternehmensverfassung hatten Ak-
tien in der heutigen Form keinen Platz.
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Charakter Eigenkapital Eigen- oder Fremd- Fremdkapital
kapital / Mezzanin
Riickzahlbarkeit Nicht riickzahlbar Riickzahlbar Riickzahlbar

Haftung und Personliche Haftung und

Beschrankte personliche Keine personliche

Mitsprache unbeschrankte Mitsprache | Haftung und beschrankte | Haftung und keine
Mitsprache Mitsprache

Vermdgenschancen | Potentiell unbeschrankt Beschrankt Grundsatzlich

und -risiken (Wert- ausgeschlossen

schwankungen)

Gewinnbeteiligung | Ausschlief3lich Beschrankt Grundsatzlich
erfolgsabhdngig erfolgsabhédngig erfolgsunabhdngig

Handel Ja, aber nicht organisiert | Auch in organisierter Form, aber dennoch nicht

(Bdrse) und spekulativ
(Haftung!)

spekulativ wegen beschrankter Vermdgenschancen

Tabelle 4: Grundziige einer Reform des Gesellschaftsrechts

Die notwendigen Reformen gehen jedoch weit
dariiber hinaus. Einige Beispiele:
- Im Zusammenhang mit der Internationalisie-
rung des Kapitalverkehrs bzw. der Globalisierung
wurden v.a. GroRbanken gefordert. Hiermit unter-
stlitzte man jedoch auch das Entstehen von Ge-
bilden, die wegen ihrer Systemrelevanz faktisch
aulerhalb der marktwirtschaftlichen Sanktions-
moglichkeit der Insolvenz liegen. Zu {iberdenken
waren hier andere Leitbilder, die sich an kleine-
ren, nicht systemrelevanten und mehr regionen-
bezogenen Strukturen orientieren.
- Bankenmanager bekamen (und bekommen nach
wie vor) hohe Erfolgsprdmien, haften aber nicht
im Fall des Misserfolgs. Auch dies forderte ris-
kante Strategien, deren Konsequenzen im Fall des
Misserfolgs andere Wirtschaftsteilnehmer ,aus-
baden”. Generell sind auch hohe Managervergii-
tungen nur dann zu rechtfertigen, wenn ein Haf-
tungsrisiko fiir Fehlentscheidungen besteht. Die
absolute Hohe von Managervergiitungen sollte
jedoch nicht politisch festgelegt werden.
- In diesem Kontext ist auch noch die Weiter-
gabe von Risiken iiber Finanzinnovationen zu nen-
nen. Die betreffenden Risiken wurden im Vorfeld
der Finanzkrise oftmals vollkommen intransparent
alloziiert; dabei wurden von den betreffenden
Banken hohe Gewinne realisiert. Allerdings wie-
sen sie die Verantwortung fiir die Folgen der be-
treffenden Intransparenz von sich. Ratingagen-

turen, zwischen denen kaum ein wirksamer Wett-
bewerb bestand, wurden von den Kreditinstitu-
ten bezahlt, deren Produkte sie bewerteten. So-
mit bestand keine wirklich unabhdngige Kon-
trolle. Irgendeine Verantwortung fiir die Folgen
von Fehlbewertungen wurde auch von den be-
treffenden Agenturen abgelehnt. Alle wollten am
Geschaft mit den verpackten Risiken verdienen,
aber niemand wollte Verantwortung tragen.” Im
Finanzbereich sollte jedoch - was heute nur an-
satzweise der Fall ist - jedermann, der ein eige-
nes oder fremdes Risiko weitergibt verpflichtet
sein, dieses im Rahmen von Zusatzinformationen
oder eines Prospektes transparent zu machen.
Diese Verpflichtung sollte sowohl Endkunden als
auch anderen Unternehmen gegeniiber gelten.
Unvollstandige oder falsche Informationen soll-
ten Anspriiche der (potenziell) Geschddigten be-
griinden, fiir die grundsdtzlich auch immer auch
eine natiirliche Person geradestehen sollte. Bei
Derivaten sind Sicherheiten fiir offene Risikopo-
sitionen sinnvoll, deren Wert sich am Maximal-
risiko orientiert.” Die Mdglichkeit der quantitati-
ven Begrenzung entsprechender Kontrakte (Posi-
tionslimits) wie auch das Verbot von Leerver-
kdufen sollte im finanzpolitischen Instrumenten-
kasten prasent sein. Insbesondere vom rohstoff-
bezogenen Derivatehandel sollten solche Markt-
teilnehmer ausgeschlossen werden, die keine real-
wirtschaftlichen Risiken abzudecken haben ("Fi-
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nanzinvestoren"). SchlieBlich ware ein zentrales
Risikomonitoring durch staatliche Stellen wiin-
schenswert. Interessenskonflikte bei Rating-
Agenturen sollten ausgeschlossen werden.®

- Etc. etc.

Hazardeure miissen mit den Kosten ihrer gemein-
gefahrlichen Geschéaftsstrategien verursachungs-
gerecht belastet werden. Institutionen, die die
Externalisierung von Risiken erlauben, gehdren
abgeschafft. Wer ein Risiko in die Welt setzt,
sollte grundsatzlich hierfiir haften, und zwar per-
sonlich. Privilegien irgendwelcher Art - egal ob
natiirliche Monopole in privater Hand oder Haf-
tungsprivilegien - sollten keinen Platz in einer
Marktwirtschaft haben.

7 Schlussbemerkungen

Die Vollgeldidee ist gesund. Leider wurde in
der Diskussion um das Vollgeld unndtig polari-
siert. Die Idee ist auch tragfahig, ohne unbe-
dingt samtliche Sdulen der bisherigen Erkennt-
nisse (Kreislaufdenken, Multiplikatormodell etc.)
umstiirzen zu missen. Das Konzept sollte nicht
mit viel unndtigem Ballast beschwert werden
(eingangs die Idee des Grundeinkommens, spater
der Seignorage etc.). Allerdings kann die Voll-
geldidee nur zur Wirkung gelangen, wenn sie mit
anderweitigen Reformen verbunden wird. Diese
diirfen sich nicht auf die Umlaufsicherung be-
schranken (Demurrage), sondern miissen bis in
die Eigentumsverfassung der Wirtschaft reichen.
Auf sich alleingestellt kann das Vollgeld die
gesetzten Erwartungen nicht erfiillen.
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