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Editorial

Derjahrlich erscheinende ,,Bericht der Bundes-
regierung zum Stand der Deutschen Einheit”
stofit meist kaum auf 6ffentliche Resonanz.
In diesem Jahr war das anders. In ungewohnt
deutlichen Worten weist der aktuelle Bericht
auf die Gefahr hin, die Rechtsextremismus
und Fremdenfeindlichkeit fiir Ostdeutschland
darstellen: Auf dem Spiel stehe der gesell-
schaftliche Frieden, aber auch die nach wie vor
fragile 6konomische Entwicklung werde durch
rechtsextreme Gewalt und fremdenfeindliche
Ubergriffe zunehmend bedroht.

Der Hass und die Wut, die in Angriffen auf
Fliichtlinge zum Ausdruck kommen, geben
ebenso zur Besorgnis Anlass wie der Aufstieg
autoritdr-populistischen Protests in Gestalt von
AfD und Pegida. Gerd Irrlitz setzt in seinem
Beitrag die Analyse autoritdren Bewusstseins
und autoritérer Politik fort und fragt nach
Zusammenhingen zur 6konomischen und
sozialen Krise der Gegenwart.

Von dieser Krise, die nach wie vor und in be-
sonderer Weise Ostdeutschland betrifft, gehen
auch die Beitrige des Themenschwerpunkts
aus. Sie betrachten dabei nicht makrockono-
mische und sozialstrukturelle Entwicklungen,
sondern nehmen eine mikrosoziologische
Perspektive ein: Die Autor(inn)en richten den
Blick aufIndividuen und deren Lebenswelt. Sie
stellen Menschen vor, die nicht nur wegen ihrer
eingeschriankten Handlungsspielrdume ,im
Dunkeln”sind, sondern auch deshalb, weil sich
fast niemand fiir ihr Schicksal interessiert. Fiir
diese Ausgeschlossenen und Vergessenen ist
Krise nicht Augenblickserfahrung oder Uber-
gangsphdnomen, sondern ein Dauerzustand,
mit dem sie sich irgendwie arrangiert haben
— allerdings nicht nur resignativ, verbittert
oder hilflos, sondern durchaus auch schop-
ferisch und mit einem gewissen Gleichmut.

In ihrer Einleitung legen Rainer Land und
Andreas Kldrner den konzeptionellen Rahmen
des Themenschwerpunkts dar und erldutern,
wie individuelle Lebenskonstruktion und
soziale Lage im Zusammenhang erforscht
werden konnen. Zugleich stellen sie die sieben
Schwerpunktbeitrige und ihre Protagonisten
vor, deren Geschichten ebenso berithrend wie
erhellend sind.

Die in Heft 1/2016 von Ulrich Busch an-
gestofene Debatte iiber Nutzen und Nachteil
von Vollgeld-Konzepten fithrt Sandra Schmidt
weiter. Inihrem Beitrag pladiert sie fiir ein neues
Geldsystem und skizziert dessen Umrisse. An
die Schwerpunkte zum Krieg ohne Heimatfront
(Heft 2/2014) und zum Kampf gegen den Terror
(Heft 1/2016) kniipft Ina Wiesner an, indem
sie den Einsatz unbemannter Luftfahrzeuge,
sogenannter Drohnen, unter soziologischen
Gesichtspunkten untersucht.

In eigener Sache haben wir eine traurige
Nachricht zu vermelden: Im August ist unser
Redakteur Jan Wielgohs plotzlich und uner-
wartet mit 59 Jahren verstorben. Jan Wielgohs
gehorte seit den Anféingen zu Berliner Debatte
Initialund hat seitdem die Zeitschrift gepragt,
von 2007 bis 2013 auch als verantwortlicher
Redakteur. Er hat unser Journal auch durch
schwierige Zeiten mit grofSem Engagement und
voller Zuversicht gesteuert. Bis zuletzt warb
er Artikel ein, Gibersetzte Manuskripte und
entwickelte Konzepte fiir zukiinftige Hefte. Jan
Wielgohs hinterlédsst eine traurige Redaktion,
die ihm sehr viel verdankt und mit ihm einen
ihrer versiertesten Mitstreiter verliert. Der
Nachruf am Ende dieses Heftes wiirdigt Jans
Schaffen und trigt Erinnerungen von Freunden,
Kollegen und Weggefahrten zusammen.

Thomas Miiller



88

Berliner Debatte Initial 27 (2016) 3

Sandra Schmidt

Ein neues Geldsystem
fiir eine zukunftstahige Wirtschaft

Dieser Artikel pladiert fiir ein neues Geldsystem.
Erbeginnt mit einer Beschreibung der aktuellen
Geldpolitik und zeigt ihre Grenzen auf. Aufder
Suche nach neuen Handlungsmoglichkeiten be-
ziehter den breiteren Kontext des Geldsystems
ein und diskutiert zentrale Schwachstellen des
aktuellen Systems. Anschlieflend betrachtet
er Entwiirfe fiir ein neues Geldsystem, seine
Vorteile und mogliche Kritikpunkte.

Die aktuelle Geldpolitik

Die Européische Zentralbank (EZB) verfolgt
primér das Ziel der Preisstabilitit und nach-
geordnet das der Konjunkturgldttung. Eine
Inflationsrate ist ihrer Definition zufolge im
Einklang mit Preisstabilitdt, wenn sie unter,
aber nahe bei zwei Prozent liegt. Damit zieht
die EZB eine leicht positive Inflation strikt
konstanten Preisen vor. Ein Grund hierfiir
ist, dass sie sinkende Preise, also Deflation,
vermeiden will. Sie betrachtet Deflation als
schidlich, da die Menschen in der Erwar-
tung weiter sinkender Preise Anschaffungen
nicht heute tétigen, sondern in die Zukunft
verlagern. Damit wiirde sich die Nachfrage
heute vermindern. Ein weiteres Argument
fir geringfiigige Preissteigerungen sieht sie
darin, dass Steigerungen der Nominall6hne
real geringer ausfallen, wenn ein Teil der No-
minallohnsteigerung durch Preissteigerungen
kompensiert wird. Damit wiirde die Arbeit als
Kostenfaktor fiir Unternehmen real weniger
teuer als nominal. Dieses Argument unterstellt
Arbeitnehmern eine gewisse Geldillusion
insofern, dass sie mehr auf die Nominallohne

als auf die Reallohne schauen. Eine leicht
positive Inflation mindert zudem den realen
Wert des Geldes und mag daher das Horten
von Geld unattraktiv machen. Das zweite Ziel
der Konjunkturgldttung wird verfolgt, wenn es
nicht mit dem Ziel der Preisstabilitat im Kon-
flikt steht. Es stellt darauf ab, Schwankungen
des Bruttoinlandprodukts (BIP) von seinem
langfristigen Gleichgewichtswert moglichst
gering zu halten.

Traditionellerweise passt die EZB ihr
wichtigstes geldpolitisches Instrument, den
Leitzins, so an, dass sich die Volkswirtschaft
in Richtung der angestrebten Ziele bewegt.
Ein niedriger Leitzins reduziert iber die
Zinsstrukturkurve auch die Zinsen langerer
Fristigkeiten. Infolgedessen werden Kredite
glinstiger und die Nachfrage nach Krediten
steigt. Angebotsseitig bedeuten niedrigere
Leitzinsen, dass Banken sich bei der EZB sowie
im Interbankenmarkt giinstiger refinanzieren
konnen. Mit geringeren Refinanzierungskosten
konnen sie auch Kredite zu glinstigeren Zinsen
vergeben.! Bewilligt eine Bank einen Kredit, so
zahlt sie dem Kreditnehmer den entsprechen-
den Geldbetragaus. Dieses Geld verwendet der
Kreditnehmer, um Investitionen oder sonstige
Anschaffungen zu tdtigen. Damit steigt die
Nachfrage nach Giitern. Angenommen, die
Unternehmen konnen kurzfristig ihr Angebot
ausweiten oder Lagerbestiande abbauen, steigt
auch das Angebot und damit das BIP. Dieser
geldpolitische Transmissionsmechanismus,
auch Zinskanal genannt, giltin der kurzen Frist,
solange die Preise sich noch nicht angepasst
haben. Langfristig passen sich die Preise an, so
dass bei hoherer Nachfrage nach Giitern die
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Preise steigen oder Preissteigerungen stérker
ausfallen. Dieser Zusammenhang erklart,
weshalb die EZB bei geringer Inflation oder
unterdurchschnittlichem Wirtschaftswachs-
tum den Leitzins verringert.?

Im geldpolitischen Instrumentarium
ibernimmt der Zinssatz der Hauptrefinan-
zierungsgeschifte die Rolle des Leitzinses.
Er wird flankiert von dem Spitzenrefinanzie-
rungssatz, den Banken fiir Uber-Nacht-Kredite
von der EZB zahlen, und dem Zinssatz fiir die
Einlagenfazilitit, den Banken fiir Uber-Nacht-
Einlagen bei der EZB erhalten. Vor Ausbruch
der Finanzkrise war die wesentliche Aufgabe
der EZB, die Leitzinsen festzulegen. Seit Beginn
der Finanzkrise hat sie ihr Instrumentarium
kontinuierlich erweitert. Zunichst fing sie den
ausgetrockneten Handel zwischen Banken auf,
indem sie zusatzliche kurzfristige Liquiditat an
Banken verliehen hat. Auch heute noch stellt sie
den Banken zusétzliche Liquiditédt im Vergleich
zum Vor-Krisen-Niveau zur Verfiigung. Zudem
kauft sie Staatsanleihen und kommuniziert, dass
sie den Euroraum als Wiahrungsraum erhalten
will. Mit dem Instrumentarium hat sich gleich-
zeitigauch ihr Einflussbereich ausgeweitet. So
verringert sie beispielsweise durch ihre Kéufe
von Staatsanleihen die Refinanzierungszinsen
der betroffenen Staaten. Geringere Refinanzie-
rungszinsen machen neue Schulden giinstiger
und damit attraktiver. Die Intervention der
EZB kann auflerdem die Wahrnehmung der
Investoren beeinflussen: Gehen die Investoren
davon aus, dass die EZB Staatsanleihen eines
bestimmten Landes kauft, um den Euro zu
retten, wird diese Staatsanleihe als weniger
ausfallgefihrdet betrachtet, da die EZB sie im
Zweifelsfalle kaufen wiirde. Dadurch wird diese
Anleihe attraktiver relativ zu den Anleihen
anderer Lander.

Nach der Entscheidung der EZB vom Juli
2016, steht der Leitzins bei null Prozent, der
Zinssatz der Einlagenfazilitét betrégt -0,4 Pro-
zent, und der Zinssatz fiir Tagesdarlehen der
Banken untereinander ist negativ (EONIA am
1.8.2016 bei -0,33 Prozent). Zudem kauft die
EZB Wertpapiere wie Staats- und Unterneh-
mensanleihen im Umfang von 80 Milliarden
Euro pro Monat. Der EZB zufolge ist trotz ihrer
expansiven Geldpolitik die Kreditvergabe nicht

ausreichend, um die Wirtschaft zu stimulieren,
ein Grund fiir ihre weitere Ausweitung der ex-
pansiven Geldpolitik.? Nach nunmehr mehrals
sieben Jahren unkonventioneller und expansiver
Geldpolitik ist die Wirtschaft offensichtlich
immer noch nicht robust genug, so dass die
EZB die Geldpolitik normalisieren kann. Die
Inflationsrate im Euro-Raum ist mit 0,1 Prozent
im Juni 2016 weit vom Ziel der EZB entfernt.

Hier stellt sich die Frage, ob eine radikale
Verdnderung der Geldpolitik oder sogar des
Geldsystems wirksamer sein kann, um die In-
flationsrate mehr in die Néhe des Zwei-Prozent-
Ziels zu bringen? In diesem Zusammenhang
beschreibt Friedman (1969) das Bild eines
Helikopters, der Geld iiber einem Land abwirft.*
Die Menschen sammeln das Geld auf und er-
hohen ihre Ausgaben. Die hohere Nachfrage
stimuliert kurzfristig die Wirtschaft, langfristig
steigen die Preise. In Friedmans Helikopter-
Bild erhalten also die Menschen das Geld als
Transfer, hingegen miissen sich die Menschen
im heutigen Geldsystem zuerst verschulden,
bevor das Geld an sie flief3t. Dieser Umstand ist
relevant fiir die Frage, ob iiberhaupt neues Geld
entsteht. So sind zum Beispiel die Menschen
unwillig, neue Kredite aufzunehmen, wenn
sie die Wirtschaftsaussichten als diister und
risikoreich bewerten und wenn sie erwarten,
dass die Rendite aus ihrem Investitionsprojekt
zu gering relativ zum Kreditzins ausfallen
wird. Auf der Angebotsseite muss eine Bank
bereit sein, einen Kredit zu vergeben. Wird
kein neuer Kredit vergeben, entsteht auch kein
neues Geld und der monetidre Stimulus fiir die
Wirtschaft entfillt.

Dabher stellt sich grundlegend die Frage:
Kann ein anderes Geldsystem helfen, die
heutige Krise zu tiberwinden? Hierzu werde
ich zundchst darstellen, wie in unserem heu-
tigen Geldsystem neues Geld entsteht und
damit verbundene Probleme diskutieren. Die
Analyse des aktuellen Geldsystems fiithrt uns
weiter zu der Frage: Ist unser Geldsystem mit-
verantwortlich fiir wiederkehrende Krisen wie
die jiingste Finanzkrise? AnschliefSend stelle
ich Grundziige eines neuen Geldsystems vor,
das in Form des 100-Prozent Geldes auf die
Vertreter des Chicago-Plans Douglas et al.
(1939) und Fisher (1935) zuriickgeht. Friedman
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(1948) greift den Vorschlag anerkennend auf,
Benes und Kumhof(2012) implementieren ihn
einem makrodkonomischen Modell. Huber
(2014) ist maf3geblich an seiner Ausarbeitung
zu einem Vollgeldsystem verantwortlich. Bei
der Betrachtung eines neuen Geldsystems wird
sich zeigen, dass dieses grundlegende Probleme
des heutigen Geldsystems 19st.

Geldschopfung im heutigen Geldsystem

Fiir das in der Wirtschaft umlaufende Geld
definiert die EZB verschiedene Aggregate M1
bis M3. Das engste Geldmengenaggregat M1
umfasst Bargeld in Hinden der Nichtbanken®
und Sichteinlagen der Nichtbanken bei den
Banken. Sichteinlagen, auch Giralgeld genannt,
stellen mit mehr als 80 Prozent den grofiten
Teil dar. Wie entstehen nun Sichteinlagen und
Bargeld?

Neue Sichteinlagen entstehen, wenn
eine Geschiftsbank im Austausch mit einer
Nichtbank einen Kredit vergibt oder eine
Anleihe oder einen sonstigen Vermogenswert
erwirbt, siehe Mayer (2015), McLeay et al.
(2014), Jakab und Kumhof (2015) oder auch
die online-Ausfithrungen der Bundesbank.®
Wenn die Geschéftsbank einen neuen Kredit
vergibt, verbucht sie auf der Aktivseite ihrer
Bilanz eine zuséitzliche Kreditforderung an
den Kreditnehmer. Den Auszahlungsbetrag
schreibt sie dem Girokonto des Kreditnehmers
gut, so dass sich auf der Passivseite ihrer Bilanz
die Sichteinlagen erhohen. In diesem Moment
ist neues Giralgeld entstanden. Die landldufige
Vorstellung, dass eine Bank ,erspartes Geld*
hereinnimmt und dieses im néchsten Schritt
an einen Kreditnehmer weiter verleiht, trifft
nicht zu. Vielmehr entsteht stets neues Geld,
wenn sie einen Kredit vergibt. Wihrend die
Geldschopfung iiber Kredite und Anleihen
impliziert, dass sich eine Nichtbank zu einem
tiblicherweise positiven Zins verschuldet, ent-
steht Geld auch tiber den Kaufvon Sachwerten
wie Immobilien oder Aktien. Erwirbt die Ge-
schiftsbank beispielsweise eine Immobilie von
einem Haushalt, schreibt sie dem Girokonto des
Immobilienbesitzers den Wert der Immobilie
gut. Im Moment des Kaufes schafft sie das fiir

den Erwerb der Immobilie notige Geld neu.
Auch hier verldngern sich die Aktiv- und die
Passivseite der Bankbilanz.”

Bargeld kommt in den Wirtschaftskreislauf,
wenn eine Nichtbank Geld von ihrem Giro-
konto abhebt, also Sichteinlagen in Bargeld
umwandelt. Damit diese Abhebung moglich
ist, muss die Bank eine Barreserve vorritig
haben. Sie leiht sich die Barreserve im Rah-
men ihrer geldpolitischen Operationen vom
Eurosystem. Den Geschiftsbanken kommt
eine Schliisselrolle bei der Entstehung von
Geld zu: Sie schaffen neue Sichteinlagen und
sie tibermitteln Bargeld an die Nichtbanken,
die eine bestehende Sichteinlage in Bargeld
umwandeln wollen.

Man kann davon ausgehen, dass der Grof3teil
des Giralgeldes gegen Schulden — Kredite und
Anleihen — geschopft wird, sieche McLeay et al.
(2014) oder die Bundesbank zur Geldschop-
fung.® Der Kreditnehmer oder der Emittent der
Anleihe verpflichten sich, ihre Schuld zu tilgen
sowie tiblicherweise positive Zinszahlungen
zu entrichten. Die Praxis der Geldschépfung
gegen Schulden impliziert, dass sich jemand
bei den Banken verschulden muss, damit neues
Geld ins System flief3t.

Im Folgenden betrachte ich mogliche
Implikationen aus der Geldschopfung gegen
zinstragende Schulden. Bei dieser Analyse
besteht die Herausforderung darin, dass unser
Wirtschaftssystem reich an Komplexitét ist
und dass die empirische Evidenz keine fiir sich
isolierten Zusammenhénge wiedergibt. Fiir die
theoretischen Uberlegungen betrachtet die
Volkswirtschaftslehre Wirkungsmechanismen
unter der Annahme, dass alle anderen Faktoren
konstant sind. Mit dieser ceteris paribus-Annah-
me wird die komplexe Realitét vereinfacht. Die
Vereinfachung hilft, Wirkungsketten zunéichst
in ihrer Reinform zu analysieren. Dann kann
abgeglichen werden, ob sich in der Realitét
bestimmte Grundmuster wiederfinden lassen.

In diesem Sinne fokussieren sich die fol-
genden Thesen jeweils auf einen zentralen
Aspekt der Geldschopfung gegen zinstragende
Schuldtitel:

1. Phasen boomender Kreditvergabe wech-
seln sich ab mit Phasen schleppender

Kreditvergabe. Die Realwirtschaft folgt
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der Kreditentwicklung verzégert und weist
wiederkehrende Boom-Bust-Zyklen bis hin
zuschweren Wirtschafts- und Finanzkrisen
auf.

2. Es besteht eine Tendenz hin zu hoher
Verschuldung von Staaten oder Privaten
bei Banken.

3. Die Banken als Gldubiger von Staaten oder
Privaten werden als instabil wahrgenom-
men, wenn die Schuldtitel, die sie halten,
als risikoreich bewertet werden.

4. Gewinnmaximierende private Banken ha-
ben u.a. durch ihr Geldschopfungsprivileg
einen grofien Einfluss auf das Wirtschafts-
geschehen.

Diskussion der Thesen

(1) Phasen boomender Kreditvergabe wechseln
sich ab mit Phasen schleppender Kreditvergabe.
Die Realwirtschaft folgt der Kreditentwicklung
verzogert und weist wiederkehrende Boom-Bust-
Zyklen bis hin zu schweren Wirtschafts- und
Finanzkrisen auf.

Der Mechanismus, der der ersten These
zugrunde liegt, klang bereits in dem eingangs
beschriebenen Zins- und Kreditkanal an: Ist
der Leitzins niedrig, werden viele Kredite
vergeben. Das aus dem Kredit entstandene
Geld kauft Giiter und kurbelt die Wirtschaft
an. Die Situation wird umgekehrt, wenn der
Zins hoch ist. Bei einem hohen Zins fillt die
Kreditvergabe iiblicherweise geringer aus und
die wirtschaftliche Entwicklung wird aufgrund
des fehlenden monetiren Stimulus geddmpft.’

Neben dem Zinsniveau spielen fiir die
Kreditvergabe Erwartungen eine grof3e Rolle.
Phasen von boomender Kreditvergabe treten
hiufig in einem optimistischen Umfeld auf.
In solchen Situationen nehmen Menschen
relativ sorglos Kredite auf — sie erwarten,
dass ihre Investitionsprojekte erfolgreich sind
und dass sie Konsumenten- oder Hauskredite
leicht abbezahlen kénnen. Minsky (1977) zu-
folge kippt eine Euphorie frither oder spiter,
und die vorherigen Entwicklungen kehren
sich um. In einem pessimistischen Umfeld
fragen die Menschen weniger Kredite nach
und Banken werden ebenfalls vorsichtiger bei

der Gewéhrung von Krediten. Parallel dazu
entsteht weniger Geld, so dass der Wirtschaft
der monetére Stimulus fehlt.

Bereits die Vertreter des Chicago Plans
sahen diesen Nachteil in unserem heutigen
Geldsystem, und Benes und Kumhof (2012)
bestdtigen deren These in Simulationen eines
makrookonomischen Modells. Werden in der
Boom-Phase exzessiv Kredite vergeben, besteht
aufSerdem die Gefahr von Preisblasen. Jorda et
al. (2015) sowie Brunnermeier und Schnabel
(2015) kommen zu dem Ergebnis, dass die
schwersten Wirtschafts- und Finanzkrisen dann
auf eine geplatzte Blase folgen, wenn sie durch
Kredite finanziert wurde. Die entscheidende
Rolle der Kreditfinanzierung veranschaulichen
Mian and Sufi (2014) am Beispiel der Vereinig-
ten Staaten. Sie weisen darauf hin, dass hoch
verschuldete US-amerikanische Hausbesitzer,
deren Immobilien nach dem Platzen der Haus-
preisblase stark an Wert verloren, ihren Konsum
deutlich verringerten, was die Rezession weiter
verschlimmerte.

(2) Es besteht eine Tendenz hin zu hoher
Verschuldung von Staaten oder Privaten bei
Banken.

Es besteht weitgehend Konsens dariiber,
dass entwickelte Volkswirtschaften von der
Existenz von Geld profitieren und dass eine
leicht wachsende Geldmenge gegentiiber
einer konstanten oder gar schrumpfenden
Geldmenge vorzuziehen ist. Dies gilt auch in
einem langfristigen Gleichgewicht, wenn eine
Volkswirtschaft der natiirlichen Auslastung
ihrer Kapazititen zufolge wéchst und eine
leicht positive Inflation aufweist. Ein Mehr
an umlaufendem Geld erfordert, dass jemand
bereit ist, sich neu zu verschulden. Mit der
Geldmenge wachsen die nominalen Schulden.

Weiter stellt sich die Frage, ob der Zins,
den die Menschen auf Schuldtitel wie Kre-
dite oder Anleihen zahlen, einen ,Zwang zur
Neuverschuldung” der Nichtbanken bei den
Banken darstellt. Um diese Frage zu erortern,
mochte ich das folgende von Hannigan (1971)
inspirierte Bild fiir ein reines Schuldgeldsystem
zur Diskussion stellen:

Ein Dorf will erstmals Geld einfiithren. Der
Dorfrat wendet sich an einen kompetenten



92

Sandra Schmidt

Banker, der zustimmt, dem Dorf Geld in Hohe
von 100 Euro fir ein Jahr zu einem Zins von
funf Prozent fir ein Jahr zu leihen. Nachdem
die Dorfbewohner die 100 Euro erhalten haben,
verwenden sie es fiir ihre Tauschgeschifte. Nach
einem Jahr erinnert der Banker die Bewohner
daran, dass sie ihm 100 Euro plus 5 Euro Zinsen,
insgesamt 105 Euro, schulden. Fiir die Dorf-
bewohner ist das Geld inzwischen notwendig
geworden. Der Banker bewilligt ihnen daher
die 100 Euro erneut zu fiinf Prozent Zinsen, will
aber zumindest die 5 Euro Zinsen als Gewinn
erhalten. Die Dorfbewohner beratschlagen,
ob sie 5 Euro von ihrer umlaufenden Geld-
menge abzweigen konnen und an den Banker
auszahlen. Da dann jedoch die umlaufende
Geldmenge auf 95 Euro schrumpfen wiirde
und das Geld an einer anderen Stelle fehlen
wiirde, kommen sie zu dem Schluss, lieber 5
Euro neue Schulden aufzunehmen, und damit
den Banker zu entlohnen. Der Banker gewéhrt
einen zusitzlichen verzinsten Kredit in Hohe
von 5 Euro und zahlt ihn an die Dorfbewoh-
ner aus. Diese leisten damit ihre Zinszahlung
an den Banker. Im Laufe der Zeit wichst die
Verschuldung exponentiell durch Zins und
Zinseszins.

Dieses Bild reduziert die Vielschichtigkeit
der Geldschopfung auf ihr grundlegendes
Prinzip, um mogliche Probleme in einem
Schuldgeldsystem priagnant darzustellen.
Moglicherweise taucht beim Leser sofort die
Frage auf, wie das Dorf solch einen nachteiligen
Deal eingehen kann. Der Leser erkennt sofort,
dass der Deal im Aggregat nicht durchfithrbar
ist— das Dorfkann keine 105 Euro am Stichtag
zuriickzahlen, wenn nur 100 Euro vorhanden
sind. In der Realitdt fithren die Menschen
jedoch keine Aggregatsbetrachtung durch. Es
gibt keine représentative Instanz, die den Deal
auf der Makroebene durchfiihrt. Die Menschen
nehmen individuell Kredite auf und bemiihen
sich um deren Tilgung plus Zinszahlung. Ein
zahlungsunfihiger Kreditnehmer wird sich
wahrscheinlich nicht fragen, ob sein Zahlungs-
ausfall daher stammen konnte, dassim Aggregat
nicht genug Geld vorhanden ist.

Das Bild enthilt auflerdem Annahmen
iiber den Bankensektor. Es nimmt an, dass der
Banker, der den Deal vorschlégt, einen Wis-

sensvorsprung gegeniiber dem Dorf innehat,
diesen zu seinen Gunsten verwendet und einen
positiven Gewinn macht. Das Bild unterstellt
somit eine relativméchtige Bank, die Bedingun-
gen fiir einen Deal diktieren kann, ohne dass
eine konkurrierende Bank ins Spiel kommt und
bessere Bedingungen bietet. Bei vollkommener
Konkurrenz wiirden viele Banken so sehr um die
Kreditvergabe konkurrieren, dass sie letztlich
Nullgewinne machen wiirden. Dann wiirde die
Bank im obigen Bild keinen Zins verlangen. Je
mehr die Marktform am Bankenmarkt jedoch
in Richtung von Machtkonzentration geht,
beispielsweise indem es einige wichtige Banken
gibt, die miteinander verflochten sind und sich
gegenseitig absprechen, desto wahrscheinli-
cher wird es, dass dieses Bankenkonglomerat
Bedingungen formulieren und durchsetzen
kann. Wihrend die theoretische Literatur in
der Volkswirtschaftslehre dem Bankensektor
tiblicherweise vollkommene Konkurrenz und
Nullgewinne unterstellt, findet die empirische
Literatur Hinweise auf Markteintrittsbarri-
eren im Bankensektor, Marktstrukturen wie
monopolistische Konkurrenz, und positive
Gewinne, siehe beispielsweise Degryse und
Ongena (2008), Berger et al. (2000) oder God-
dard etal. (2015). Insbesondere kommen Vitali,
Glattfelder und Battiston (2011) zum Ergebnis,
dass bedeutende Banken tiber Beteiligungen
eng miteinander verflochten sind.

Weiter nehme ich in dem Bild an, dass sich
Zahlungsgewohnheiten der Dorfbewohner
relativ schnell einspielen und so bleiben. Die
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes unter den
Nichtbanken bleibt also konstant — es gibt kei-
nen Grund, keinen Schock, der ihre Anderung
auslosen konnte. Dennoch ist diese Annahme
nicht relevant fiir das Ergebnis. Die Umlauf-
geschwindigkeit bezieht sich nur darauf, wie
schnell das Geld unter Nichtbanken zirkuliert.
Selbst bei einer hoheren Umlaufgeschwindig-
keit bleibt das am Stichtag vorhandene Geld
der Nichtbanken bei 100 Euro. In dem Bild
mache ich auflerdem keine Annahme {iber das
Wachstum. Selbst wenn das Dorf real wichst,
produziert es nur mehr Giiter, jedoch kein
zusitzliches Geld. Nur der Banker produziert
das Geld.

Insgesamt sehe ich unter den gemachten
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Annahmen in einem Schuldgeldsystem einen
inhdrenten Zwang zu stidndig steigenden
Schulden. Schulden plus Zinsen kénnen im
Aggregat in einer Periode nur dann beglichen
werden, wenn neues Geld tiber neue Schulden
ins System flief3t (Ponzi-Scheme-Charakter des
Schuldgeldsystems). Steigt die Verschuldung
und damit das neue Geld nicht genug, um
bestehende Schulden zu begleichen, so steigt
die Wahrscheinlichkeit, dass es aus diesem
Grund zu Zahlungsausfillen kommt.

(3) Die Banken als Gldubiger von Staaten oder
Privaten werden als instabil wahrgenommen,
wenn die Schuldltitel, die sie halten, als risiko-
reich bewertet werden.

Der Bankensektor ist der Glaubiger der
Nichtbanken. Konnen die Nichtbanken ihre
Schulden nicht zuriickzahlen, muss die Bank
die Kredite abschreiben und macht Verluste.'®
Der Bankensektor ist daher tendenziell instabil.
In der Vergangenheit gab es im Wesentlichen
zwei Varianten, mit gefahrdeten Banken um-
zugehen. In der ersten Variante rettet der Staat
die Banken. Ublicherweise muss er sich dazu
neuverschulden." Vor allem wiahrend der Gro-
en Depression praktizierten die Banken eine
zweite Variante und wandelten sie ausfallende
Unternehmenskredite in Aktien um. Im Laufe
der Zeit bauten sie diese Beteiligungen massiv
aus, siehe Berger (2015).

(4) Gewinnmaximierende private Banken haben
u.a. durch ihr Geldschopfungsprivileg einen
grofSen Einfluss auf das Wirtschaftsgeschehen.

Auf Basis der Ausfithrungen in (2) und (3)
seheich die Moglichkeit eine ins Extrem polierte
Wirkungskette in einem reinen Schuldgeld-
system: Zunédchst entsteht Geld gegen Schuld,
deren Tilgungs- und Zinszahlungscharakter das
Entstehen von neuem Geld tiber neue Schulden
n6tig macht. Infolgedessen nehmen die Banken
als Glaubiger der Nichtbanken bereits eine
Schliisselposition ein.'? Entsteht nicht genug
neues Geld, kommt es zu Zahlungsausfillen
von Nichtbanken. Wandeln Banken ausfallende
Kredite wie wihrend der Grofien Depression in
Aktien um, gewinnen sie an Einfluss in Form
von Beteiligungen an Unternehmen.

Diese Hypothese beruht auf einer Extrem-

betrachtung eines reinen Schuldgeldsystems.
Selbst wenn ein Extrem in der Realitédt nicht
vollkommen zutrifft, hilft es doch zu erkennen,
wohin ein System tendieren kann. Unser heu-
tiges Geldsystem ist kein reines Schuldgeldsys-
tem, denn Geld entsteht auch, wenn Banken
direkt Vermogenswerte wie Aktien kaufen.

Vitali, Glattfelder und Battiston (2011)
untersuchen das Netzwerk von Beteiligungen
globaler finanzieller und nicht-finanzieller
Unternehmen. Sie kommen zu dem Ergebnis,
dass 19 der 20 einflussreichsten Unternehmen
Finanzinstitute sind. Diese 20 méachtigsten
Unternehmen kontrollieren alle betrachteten
Unternehmen kumulativ iiber Beteiligungen zu
27 Prozent. Das Netzwerk aus Beteiligungen
weist einen inneren Kern auf, der als eine Art
»Super-Einheit“ betrachtet werden kann und
mafSgebliche Kontrolle im Netzwerk austibt.
75 Prozent der Unternehmungen im inneren
Kern sind Finanzinstitute. Diese bilden ein eng-
maschiges Gebilde, in dem die Finanzinstitute
kumulativ Mehrheitsbeteiligungen aneinander
halten. Dies erh6ht die Wahrscheinlichkeit von
Absprachen untereinander.

Eine Trennung der Funktionen der Geld-
schopfung und der Kreditvergabe wiirde die
eingangs geschilderte Wirkungskette unter-
brechen und das Einflusspotenzial der Banken
verringern. Ebenso wiirde eine Entflechtung der
Finanzinstitute untereinander den Wettbewerb
im Finanzsektor erh6hen, siehe Peukert (2013)
fiir eine ausfiihrliche Diskussion.

Der Ursprung des heutigen Geldsystems

Wie entstand unser Geldsystem? Setzten sich
Wissenschaftler zusammen und iiberlegten,
auf welche Art und Weise Geld am besten ins
Spiel gebracht werden kann? Sind die Biirger
informiert iiber Geldschopfung, gaben sie ihr
eine demokratische Legitimation?

Die Schopfung von Geld gegen Schulden
geht auf eine Innovation der Londoner Gold-
schmiede im 17. Jahrhundert zurtick, siehe
Binswanger (2015). Zuvor war es tiblich, mit
Gold oder Goldmiinzen zu zahlen. Aufgrund
seiner Unhandlichkeit wurde Gold im Laufe der
Zeit zunehmend bei Goldschmieden gelagert,
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welche ihren Besitzern Anrechtsscheine darauf
ausstellten. Die Anrechtsscheine wurden immer
haufiger als Zahlungsmittel verwendet und
erhielten mit der Zeit den Status von Papier-
geld, das damals noch mit Gold gedeckt war.
Die Goldschmiede betitigten sich auflerdem
als Finanzintermediire, indem sie bei ihnen
angespartes Gold oder das Aquivalent in Pa-
piergeld an einen Kreditnehmer verliehen. Im
Zeitverlauf stellten die Goldschmiede fest, dass
bestenfalls ein Bruchteil ihrer Goldreserven
von den Eigentiimern zuriickgefordert wurde.
Darin sahen sie neue Gewinnchancen durch
eine Innovation, die das heutige Geldsystem
begriindete: Sie begannen Geld zu verleihen,
das nur noch zu einem Bruchteil durch Gold
gedeckt war. Dem umlaufenden Geld stand also
nicht mehr zu 100 Prozent Gold gegeniiber,
sondern ein immer geringer werdender Posten
Gold und ein immer grofler werdender Posten
»Schulden der Nichtbanken®. Dies markierte
den Ubergang in ein Schuldgeldsystem, in dem
Geld gegen Schulden geschopft wurde.

Unser Geldsystem entstand somit aus dem
Geschiftsgebaren fritherer Goldschmiede, die
im Laufe der Zeit zu Bankhausern firmierten. Ist
dieses System sinnvoll? Wer profitiert von dem
System? Esist naheliegend, dass die Erfinder des
Systems, die Banken, davon profitieren — denn
deshalb haben sie es erfunden. Profitieren auch
die Nichtbanken? Die Menschen profitieren
von der Existenz von Papier- und Giralgeld,
das vielseitige Tauschgeschiftige erheblich
erleichtert. Es ist auch sinnvoll, dass sie bei
BedarfKredite aufnehmen konnen. Ob daraus
zwangslaufig die Vermischung der beiden As-
pekte folgen muss — die Geldschopfung gegen
Schulden — und ob sie den Nichtbanken Nutzen
bringt, ist allerdings noch offen.

An dieser Stelle sollten die Wissenschaftler
ins Spiel kommen und unvoreingenommen
mogliche Varianten der Geldschopfung er-
forschen und diskutieren. Dies fiihrt uns zu
der Frage, auf welche Art und Weise sich die
volkswirtschaftliche Forschung mit dem Thema
Geldschopfung durch Banken beschiftigt hat.
Die Volkswirtschaftslehre modelliert Banken
uiblicherweise als Finanzintermediire, die
Ersparnisse von Nichtbanken annehmen und
wieder verleihen. Sie ignoriert den Aspekt der

Geldschopfung durch Banken weitestgehend.
Traditionellerweise nehmen gesamtwirtschaft-
liche Modelle an, dass genug Geld in der Mo-
dellwirtschaft vorhanden ist, um Transaktionen
zu tdtigen. Diese Annahme entspricht dem Bild
Friedmans, in dem Geld per Hubschrauber
iiber einem Land verteilt wird. Selbst wenn
dieses Bild nicht der Realitét entspricht, kann
man die gingige Modellierung fiir zwei Uberle-
gungen nutzen: Wie kommen Forscher auf die
Idee, Geld per Hubschrauber in die Okonomie
zu geben? — Moglicherweise ist es die nahe
liegendste Idee. Sind die Modellwirtschaften
stabil oder inhirent instabil? — Ublicherwei-
se finden die simulierten Modelle zu einem
langfristigen Gleichgewicht, es sei denn, sie
werden von einem exogenen Schock getroffen.
Sie scheinen damit inharent stabil zu sein, denn
Krisen entwickeln sich nicht endogen aus dem
Modell heraus. In Schmidt (2015) hingegen
modelliere ich eine Volkswirtschaft, in der
Geld gegen Schulden geschopft wird und die
auflerdem den Annahmen fiir die oben ange-
fithrten Kritikpunkte (2) und (4) geniigt. In
dieser Modellierung bricht die Volkswirtschaft
langfristig zusammen.

Kurz zusammengefasst ldsst sich sagen,
dass die Modellierung von Geld in volkswirt-
schaftlichen Modellen iiblicherweise nicht
der Realitdt der Geldschopfung entspricht.
Sie ist jedoch insofern eine gute Modellie-
rung, dass die Modellwirtschaften aus sich
selbst heraus ein langfristiges Gleichgewicht
erreichen konnen. Dies legt nahe, dass wir aus
den volkswirtschaftlichen Modellen lernen
konnen und die Geldschopfung in der Realitit
nédher an die der Modellwelt bringen konnen.
Dazu miissen zwei Grundsétze gegeben sein:
Banken fungieren als Finanzintermediére in
einem kompetitiven Umfeld und eine unab-
héngige Institution stellt den Menschen Geld
als Transfer zur Verfiigung. Diese Grundziige
konnen im Rahmen des 100-Prozent-Geldes
oder des Vollgeldes umgesetzt werden.

Ein neues Geldsystem und seine Vorteile

Die Idee fiir ein neues Geldsystem kam in den
1930-er Jahren infolge der Grofsen Depressi-
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on in den Vereinigten Staaten auf. Namhafte
Okonomen, darunter Irving Fisher, setzten
sich zusammen und stellten ein Programm fiir
die Reform des Geldsystems auf, der spater als
Chicago-Plan bekannt wurde, siehe Douglas et
al. (1939). Darin kritisieren sie das fraktionale
Reservesystem und die damit verbundene
Macht der privaten Banken zur Geldschop-
fung. Die Kompetenz zur Geldschopfung
betrachten sie das Prérogativ des Staates. Sie
schlagen ein System der Geldschopfung vor,
in dem die Banken 100 Prozent Reserven auf
Depositen halten sollten, daher auch der Name
100-Prozent-Reserve System. Das System kann
so ausgestaltet werden, dass die Steuerung der
Geldmenge im neuen System bei der Zent-
ralbank liegt, die Banken Reserven zuweist.
Im Gegenzug transferieren die Banken den
Nichtbanken Geld auf ihr Girokonto. Damit
entsteht neues Geld gegen neue Reserven. Die
Befiirworter des Chicago Plans postulieren vier
zentrale Vorteile fiir solch ein neues System:
Erstens sei die Geldmenge im 100-Prozent-
Reserve-System besser kontrollierbar und
Konjunkturzyklen seien weniger ausgepragt.
Zweitens werde die Gefahr fiir Bank-Runs
eliminiert. Im fraktionalen System stiirmten
die Menschen die Banken wéhren der Grof3en
Depression und wollten ihre Sichteinlagen in
Bargeld umtauschen. Da die Barreserven der
Banken nur einen Bruchteil der Sichteinlagen
betrugen, mussten Banken voriibergehend
schliefien. Drittens werde die Staatsschuld in
der Ubergangsperiode vom alten zum neuen
System deutlich reduziert. Dies traf zu dieser
Zeit zu, da die Staatsschuld in der Menge
ungefihr dem umlaufenden Geld entsprach.
Viertens werde auch die private, nichtoffentliche
Schuld verringert, da die Schopfung von Geld
nicht parallel die Entstehung neuer Schulden
bedingt. Kumhofund Benes (2012) testen diese
Behauptungen in einem makrodkonomischen
Modell und bestidtigen alle postulierten Vorteile
des 100-Prozent-System gegeniiber dem frakti-
onalen Reservesystem. Wegen des Widerstands
der Bankenlobby wurde der Chicago-Plan nie
umgesetzt.

Der Chicago Plan wurde in der jiingsten
Zeit wieder aufgegriffen und weiterentwickelt.
Daraus entstand die Idee eines Vollgeldsystems,

zu der mafigeblich Huber (2015) beigetragen
hat. Befiirworter des Vollgeldsystems sehen als
eine Option vor, dass Geld iiber die Ausgaben
des Staates ins System kommt. Der Staat er-
hilt dieses Geld als zinslosen Kredit von der
Zentralbank, siehe auch die Darstellung von
Karwat in Peukert (2013). In einem alternativen
Entwurf transferiert die Zentralbank das Geld
direkt an die Menschen.

AufBasis meiner obigen Ausfiithrungen er-
achteich esalszentral, dass Geld nicht weiter ge-
gen zinstragende Schulden unter die Menschen
gebracht wird. Eine alternative, schuldfreie
Geldschopfung betrachte ich als den substan-
ziellen Unterschied des neuen Geldsystems im
Vergleich zum heutigen Geldsystem, denn die
Geldschopfung gegen zinstragende Schuld fithrt
zu den oben ausgefiihrten Problemen (1) bis
(4). Zudem sollte in einem neuen Geldsystem
mehr Konkurrenz im Bankensektor gefordert
werden, um die Marktmacht grofier Banken
und das systemische Risiko zu vermindern.

Es existieren verschiedene Ansitze, wie
man die Geldschopfung in einem neuen
System bilanzieren kann. Befiirworter des
100-Prozent-Systems schopfen neues Geld auf
der Passivseite der Bilanz der Zentralbank und
sind damit ndher an der aktuellen Bilanzierung
als Vertreter des Vollgeldsystems. Letztere
gehen einen Schritt weiter und buchen Geld
durchgehend aktivisch in den Bilanzen von
Zentralbank und Geschiftsbanken. Vollgeld-
Befiirworter diskutieren weiter verschiedene
Wege, wie neugeschopftes Geld von der Zen-
tralbank zu den Menschen kommen kann. Da
die Diskussion der verschiedenen Bilanzie-
rungsarten seitenfiillend ist, mochte ich im
Folgenden weniger auf die Unterschiede der
Ansitze eingehen, sondern eine Moglichkeit
darstellen, wie neues Geld schuldfrei von der
Zentralbank an die Menschen kommen kann.

Ich personlich finde die Idee von Mayer
(2015) ausgesprochen interessant und anschau-
lich. Da sie das Grundprinzip der schuldfreien
Geldentstehung enthilt und gut zu veran-
schaulichen ist, mochte ich sie hier aufgreifen.
Mayer’s Uberlegung ist bilanzierungstechnisch
dem 100-Prozent-System zuzuordnen, ihr
zugrundeliegender Gedanke des schuldfreien
Geldtransfers von Zentralbank an die Nicht-
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banken ist jedoch auch eine der anvisierten
Moglichkeiten von Vollgeld-Befiirwortern.

Mayer spricht sich dafiir aus, dass die Zent-
ralbank neues Geld gegen einen immateriellen
Vermogenswert ,guter Wille” schafft. Dies ist
erfullt, wenn die Zentralbank den Menschen
direkt Geld zur Verfiigung stellt oder sich der
Banken als Vermittler bedient. Dass dem Geld
der immaterielle Vermogenswert ,,guter Wille*
gegeniibersteht, ist bildlich gesprochen ein
Appell an die Menschen, mit dem Geldtransfer
verantwortlich und produktiv umzugehen.

Praktisch stellt sich Mayer eine Geldmen-
generhohung wie folgt vor: Die Zentralbank
schopft zuniachst Geld gegen einen immate-
riellen Vermogenswert ,guter Wille®. Dieses
Geld transferiert sie im Weiteren an die Banken.
Diese schreiben wiederum dem Girokonto einer
jedenNichtbank denselben Geldbetrag gut. Das
Geld kommt somit direkt in den Hénden der
Nichtbanken an und wird kaufkraftwirksam —
ohne dass sich jemand verschulden muss. Dies
durfte kurzfristig die Nachfrage nach Giitern
und damit die Wirtschaft stimulieren und
mittelfristig die Inflation erh6éhen. Das Ziel
der Zentralbank, die Inflationsraten ndher an
die zwei Prozent-Marke zu bringen, wiirde in
greifbare Néhe riicken.

Nun stelle ich die Position von Zentralban-
ken zu alternativer Geldschépfung dar und
diskutiere anschlieflend deren sowie weitere
mir bekannte Kritikpunkte gegen ein neues
Geldsystem ein.

Die Position von Zentralbanken
zu einer alternativen Geldschopfung

Offentliche Institutionen wie der Internationale
Wiahrungsfonds oder Zentralbanken ignorieren
das Thema einer neuen Geldordnung weitge-
hend. Dies ist nicht verwunderlich, da sie selbst
die Geldschopfung durch Geschéftsbanken
tiberhaupt erst vor kurzem offentlich dargestellt
haben. So hat die Bank of England erstim Jahre
2014 eine Beschreibung zur Geldschopfung
durch Banken veroffentlicht. Bei der Deutschen
Bundesbank findet sich seit relativ kurzer Zeit
die Darstellung der Geldschopfung der Banken
zumindest im Lehrbuch fiir Schiiler. Seitens

der EZB ist mir keine 6ffentliche Darstellung
der Geldschopfung durch Banken bekannt, seit
kurzem tauchen meiner Beobachtung zufolge
jedoch Formulierungen in Reden von EZB-
Mitgliedern auf, die auf diesen Sachverhalt
hindeuten. Gegeben, dass die Geldschopfung
durch Geschiftsbanken erst seit kurzem und
auch eher am Rande thematisiert wird, wird sie
auch nicht problematisiert. Stellungnahmen von
Zentralbanken oder anderen Institutionen zu
einem neuen Geldsystem sind rar. Vitor Cons-
tancio® von der EZB kommentierte kurz in einer
seiner Reden, dass ein 100-Prozent-Geldsystem
nicht genug Kredite sicherstellen wiirde und
auflerdem nicht das Problem 16sen wiirde, dass
Finanzinstitute nicht nur Depositen sondern
auch Geld hoherer Ordnung schopfen.'* Die
Schweizer Nationalbank (SNB) wurde aufgrund
des bevorstehenden Volksentscheids tiber ein
Vollgeldsystem dazu veranlasst, Stellung zu
nehmen. SNB-Prisident Thomas Jordan spricht
sich gegen ein Vollgeldsystem aus.' Er fiihrt
an, dass das System noch nie dagewesen sei,
einen Umbau des kompletten Finanzsystems
bedinge, zu grofler Verunsicherung fiihre so-
wie dem Finanzplatz und der Schweiz schade.
Weiter sagt er, dass die Kreditvergabe im neuen
System nicht hinreichend gewahrleistet wire
und dass die geldpolitische Handlungsfihig-
keit und Unabhéngigkeit der SNB nicht mehr
gegeben wire, wenn sie Geld direkt an den
Staat oder Haushalte verteilen miisste. All
dies wiirde dazu fiithren, dass es fiir die SNB
schwieriger werde, ihr geldpolitisches Mandat
zu erfillen. Jordans Aussagen spielen mit der
ohnehin schon grofien Verunsicherung der
Menschen und lassen ein fundiertes Eingehen
auf die Entwiirfe der Vollgeld-Befiirworter
missen. Die Schweizer Vollgeld-Initiative hat
eine ausfiihrliche Entgegnung auf die Kritik
Jordans verfasst.!®

Andere Zentralbanken haben seit der
Finanzkrise immer wieder Bezug zum Heli-
kopter-Geld genommen. Meist ist damit ein
einmaliger'” Geldtransfer von der Zentralbank
an die Menschen oder den Staat gemeint.
Mario Draghi'®, andere EZB-Rats-Mitglieder
wie Peter Praet'®, wie auch Fed-Prisidentin
Janet Yellen? oder vormals Ben Bernanke*
auflern sich dahingehend relativ offen und
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unverbindlich. Sie zdhlen Helikopter-Geld zu
ihrem Werkzeugkasten.

Kritikpunkte und deren Diskussion

(1) Ein neues Geldsystem wiirde einen Umbau
des kompletten Finanzsystems bedingen, zu
Verunsicherung fiihren und Schaden anrichten.

Ein neues Geldsystem bedeutet einen ge-
wissen Umbau des Geld- und Finanzsystems.
Dies kann eine Chance sein, ein insgesamt
nachhaltigeres und stabiles Finanzsystem zu
errichten. Ein Umbau muss nicht sofort in
aller Génze, sondern kann graduell erfolgen.
Bei langsamer und griindlicher Umstellung,
die genau geplant und kommuniziert wird,
muss nicht notwendigerweise mehr Verunsi-
cherung entstehen, als heute ohnehin schon
herrscht. Infolgedessen kann man nicht per
se schlussfolgern, dass ein Umbau Schaden
anrichten wird. Sicherlich ist ein Umbau des
Geld- und Finanzwesens eine Herausforde-
rung. Die immer noch schwelende Finanz- und
Schuldenkrise legt nahe, dass dieser Umbau
tiberfillig ist.

(2) Das System ist nicht erprobt.

Inder Vergangenheit gab es durchaus bereits
Phasen, in denen schuldfreies, neues Geld als
direkter Transfer der Regierung an die Men-
schen in Umlauf kam. Ein sehr frithes Beispiel
sind die Reformen von Solon in Griechenland
imJahre 559 v. u. Z. Als Antwort auf die damals
herrschende Schuldenkrise, gab Solon Miinzen
als Transfer in den Umlauf. Dieses zusitzliche
Geld reduzierte die Notwendigkeit fiir neue
Schulden und half in Verbindung mit einem
Schuldenerlass und grundlegenden Reformen,
das Land aus der Krise zu fithren. Die Romer
studierten die Reformen von Solon und legten
sie dem Romischen Reich zugrunde, siehe
Kumhof und Benes (2012).

Zudem gab es in den Vereinigten Staaten
zwei Ansitze zu schuldfreiem Geld. Thomas
Jefferson sorgte Anfang des 19. Jahrhunderts
dafiir, dass die US-amerikanische Verfassung
der US-Regierung das Recht auf Geldschopfung
einrdaumte. Darauf griff Abraham Lincoln 1861
zuriick. Er wollte sich wahrend des Buirgerkrie-

ges nicht zusétzlich bei den Banken zu horren-
den Zinsen verschulden und gab daher selbst
Banknoten (Greenbacks) aus. Die Banknoten
wurden von den Menschen anerkannt und
verwendet, und das System funktionierte. Im
Jahre 1865 sprach sich Lincoln fiir ein staatli-
ches Monopolrecht auf die Schaffung und die
Ausgabe von Geld aus, siehe Peukert (2013) oder
Hutchinson (1998). Das Anliegen Abraham
Lincolns geriet nach seiner Ermordung 1865
in Vergessenheit, bis John F. Kennedy es 1963
wieder aufgriff. In seiner Prasidialordnung Nr.
11,110 verfiigte er die Emission von ,,United
States Notes“. Nach seinem gewaltsamen Tod
1963 wurde die Anordnung nicht umgesetzt,
siehe Werner (2007).

(3) Wachstum entsteht iiber Investitionen. Fiir
die Durchfiihrungvon Investitionen ist es notig,
dass Kredite aufgenommen werden, denn die
Kredite schaffen neues Geld und neue Werte
zugleich.

Busch (2016) zufolge braucht es eines Ka-
pitalvorschusses mittels Kredit fiir eine inno-
vative und dynamische Wirtschaft, wobei der
Kredit keine Umverteilung bereits vorhandener
Mittel sein soll, sondern ein Schopfen neuer
Kaufkraft. Er betrachtet es infolgedessen als
notwendig, die Vergabe von Krediten mit der
Schopfung von Geld zu verkniipfen, um neue
Investitionen zu ermoglichen.

Meinem Verstdandnis nach enthélt dieses
Argument einzelne zutreffende Aspekte, die
jedoch an manchen Stellen filschlicherweise
miteinander vermischt werden und dann zur
Schlussfolgerung fithren, dass Kreditvergabe
mit Geldschopfung einhergehen soll. Im Folgen-
denwillich die einzelnen Aspekte erldutern und
daraufeingehen, dass sich deren Vermischung
nicht zwangslédufig ergibt und dass damit die
Geldschopfung tiber Kredit nicht notwendig
ist. Hierzu ist es hilfreich, sich zunachst eine
Wirtschaft ohne Geld vorzustellen. Will ein
Investor eine Investition durchfiihren, beschafft
er sich fremd- oder eigenkapitalfinanzierte
Kapitalgiiter. Seine investierten Kapitalgiiter
entsprechen damit den an anderer Stelle ein-
gesparten Kapitalgiitern. Der Investor setzt
die Kapitalgiiter zu einem neuen Produkt,
beispielsweise einer Maschine, zusammen. Die
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Maschine ihrerseits produziert neue Giiter und
triagt so zum Wachstum bei. Der Investor ver-
wendet einen Teil der produzierten Giiter, um
Fremd- oder Eigenkapitalgeber inklusive einer
Rendite auf das Kapital auszuzahlen. Fithrt man
nun Geld entsprechend eines Vollgeldsystems
in die Okonomie ein, miisste das Geldvolu-
men erst dann steigen, wenn die Wirtschaft
wichst. Dem muss nicht wie im heutigen
Geldsystem eine Ausweitung der Geldmenge
bereits bei der kreditfinanzierten Investition
vorausgehen. Hier setzt das Argument von
Busch meiner Ansicht nach an. Er geht der
Quantitatsgleichung folgend davon aus, dass
eine in Giitereinheiten wachsende Wirtschaft
auch eine wachsende Geldmenge braucht, da
sonst — bei gleicher Umlaufsgeschwindigkeit —
die Menge an Geld geringer wird relativ zu den
Giitern und dann die Preise sinken. Dass die
Geldmenge hinreichend wéchst, kann in einem
Vollgeldsystem gut geregelt werden. Vorstellbar
ist, dass die Zentralbank die Geldmenge in
Reaktion auf die erwartete Inflation und das
erwartete Wirtschaftswachstum festlegt. Im
heutigen Geldsystem legt sie stattdessen den
Leitzins in Reaktion auf die erwartete Inflation
und das erwartete Wirtschaftswachstum fest.*
Eine Steuerung der Geldmenge ist somit in
beiden Geldsystemen gegeben. Die Steuerung
im Vollgeldsystem ist direkt, wohingegen sie im
Geldsystem indirekt iiber den Leitzins erfolgt.
Meiner Auffassung nach verzerrt die indirekte
Steuerung im heutigen System zwei zentrale
Variablen: die Zinsen sowie die Investitionen,
dieihrerseits vom Zinsniveau abhéngig sind.”

Auf die Kritik, ein Vollgeldsystem konne
nicht genug Kredite zur Finanzierung von In-
vestitionen und Innovationen leisten, mochte
ich nun unter Beriicksichtigung des Ubergangs
vom aktuellen zum neuen System eingehen.
Heute nehmen Unternehmer bei gegebenem
Zins neue Kredite auf. Das aus ihnen geschopfte
Geld finanziert Investitionen, die idealerweise
innovatives Potenzial haben.* In einem neuen
System wiirden die Ersparnisse der Menschen
Kredite finanzieren. Haufig wird an dieser Stelle
die Frage aufgeworfen: Sind genug Ersparnisse
vorhanden, um Kredite zu finanzieren? Diese
Frage lasst den Zins aufSen vor, der Ersparnisse
und Kredite ins Gleichgewicht bringt. Daher

mochte ich die Frage umformulieren: Sind
genug Ersparnisse vorhanden, die Kredite
bei einem moderaten Zins finanzieren? Um
diese Frage quantitativ exakt zu beantworten,
ist es moglich und sinnvoll, eine makrocko-
nomische Simulation vorzunehmen. Eine
Abschétzung lasst sich jedoch auch qualitativ
vornehmen:* Heute legen die Menschen ihr
Geld unter anderem in Staatsanleihen an. In
einer Umstellung auf das neue System wiirden
Staaten in groflem Umfang entschuldet werden,
indem die Zentralbank diese Staatsanleihen
an die heutigen Halter ausbezahlt. Durch
diese Umstellung wiirde Geld, das zuvor in
Staatsanleihen gebunden war, zuriick an die
Menschen flieflen. Der Sparer, der dieses Geld
erhilt, kann sein Geld zur Bank tragen, und
die Bank kann daraus neue Kredite vergeben.
Die bestehende Liquiditit, die heute z.B. in
Staatsanleihen gebunden ist, schichtet sich
somit um und flief3t z.B. in die Finanzierung
von neuen Krediten. Ein Ubergang in das neue
System miisste langsam und behutsam erfolgen,
so dass keine abrupten Verdanderungen in den
Zinsen oder in der Kreditvergabe zu erwarten
wiren. Die Analysetools fiir die Ausgestaltung
eines solchen Ubergangs stehen zur Verfiigung.
Insgesamt komme ich zu der Schlussfolgerung,
dass sich die obige Frage im positiven Sinne
losen lasst — mit hinreichend quantitativer
Analyse vor und wéhrend einer Umstellung
auf das neue System.

Weiter sieht Busch die Gefahr, dassin einem
Vollgeldsystem Geld emittiert werden kann,
ohne dass neue Werte produziert werden.
Dieser Punkt trifft auch auf das aktuelle System
zu. Die Subprime-Krise ist ein Beispiel dafiir,
dass die kreditfinanzierten Investitionen in
Immobilien zu einer Hauspreisblase gefiihrt ha-
ben. Oben habe ich bereits ausgefiihrt, dass das
Platzen einer Blase dann die schwerwiegendsten
Folgen hat, wenn die Blase kreditfinanziert
wurde. Zudem kann auch ein Geldtransfer
im Vollgeldsystem dann neue Werte schaffen,
wenn die Nachfrage der Menschen kurzfristig
steigt, das Angebot nachzieht und die Preise
nicht sofort reagieren. Langfristig steigen iib-
licherweise die Preise. Will die Zentralbank
Inflation generieren, muss sie die Geldmenge
sogar relativ zu den realen Werten erhohen,
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denn Preise setzen die Menge an Geld in Re-
lation zu der Menge an Giitern.
Zusammenfassend lasst sich zu diesem
Punkt sagen, dass Kreditaufnahme und die
Schaffung neuer Werte auch in einem Voll-
geldsystem moglich sind, und dass die Zent-
ralbank sicherstellen kann, dass hinreichend
Geld im Umlauf ist. Die Sinnhaftigkeit von
Krediten oder Anleihen fiir die Finanzierung
von Investitionen wird zudem seit einiger Zeit
in Frage gestellt. So werden immer héufiger
Stimmen laut, die sich dafiir aussprechen, fiir
die Finanzierung von Investitionen weniger auf
die Fremdfinanzierung, sondern stiarker auf die
Finanzierung durch Eigenkapital zu setzen,
siehe Miiller (2014) oder Mian und Sufi (2014).

(4) Die Geldmenge entsteht im heutigen System
endogen. Die Menschen fragen Kredite in dem
MafSe nach, wie sie sie brauchen. Dadurch
entsteht automatisch die ,richtige” Menge an
Geld. Die Zentralbank sollte die Geldmenge
nicht festlegen.

Selbst wenn es fiir ein Individuum richtig
ist, einen Kredit aufzunehmen, muss das nicht
bedeuten, dass die Geldmenge im Aggregat
automatisch den optimalen Wert annimmt.
Moglicherweise existieren tibergeordnete,
makrodkonomische Effekte, die Individuen
nicht in ihre Entscheidung einbeziehen. So
wiinscht sich beispielsweise die EZB heute
offenbar, dass die Menschen mehr Kredite
aufnehmen als sie es tatsdchlich tun. Weiter
fragen die Menschen Kredite unter anderem
in Abhéngigkeit der Kreditzinsen nach, dieim
aktuellen System mafSgeblich vom Leitzins und
damitvon der Zentralbank beeinflusst werden.
Die Zentralbank beeinflusst die Kredit- und
Geldmenge iiber den Zins. Da die Kreditvergabe
auch von anderen Faktoren abhéngt, kann sie
beide Aggregate allerdings nicht perfekt kont-
rollieren. Wiirde sie hingegen in einem neuen
System die Geldmenge direkt bestimmen,
wire die Kontrolle direkt und effektiv. Dartiber
hinaus wiére der Zinssatz frei und konnte sich
auf seinen Gleichgewichtswert zubewegen.
Er konnte wieder seiner eigentlichen Aufgabe
gerecht werden und Angebot und Nachfrage
nach finanziellen Mitteln ausgleichen.

(5) Die Zentralbank bekommt grofSe Macht,
wenn sie Geld schopfen kann, und kénnte zum
Spielball politischer Interessen werden.

Die Frage nach der Zentralbank-Unabhén-
gigkeit stellt sich sowohl im aktuellen System
als auch in einem neuen System. Bereits heute
hat die Zins- oder Wertpapierankaufspolitik
von Zentralbanken verteilungspolitische Wir-
kungen. Sobald es Gruppen gibt, die potenziell
von einer Politik profitieren, liegt es nahe, dass
diese Gruppen die Politik zu beeinflussen
suchen. Zudem stellt sich die Frage, ob die
personelle Unabhéngigkeit des Zentralbankrats
gegeben ist. Fiir die Beantwortung der Frage
ist zu untersuchen, wer den Présidenten oder
weitere Mitglieder des Zentralbankrats ernennt
oder wie deren bisherige Erwerbsbiographie
sowie deren berufliche Perspektiven nach der
Zentralbanktatigkeit aussehen.

Ob die Zentralbank durch das Drucken von
Geld in einem neuen System Macht erhalten
wiirde, ebenso wie die Frage, ob sie unabhingig
ist, hangt davon ab, wie man die Institution Zen-
tralbank ausgestaltet. Das blofSe Drucken von
Geld impliziert fiir sich genommen noch keine
Machtstellung. Erst wenn das Geld bestimmten
Gruppen zuflief3t, die sich dann wiederum um
die Gunst der Zentralbank bemiihen, kommt
der Aspekt der Macht ins Spiel. Infolgedessen
sollten klare gesetzliche Regelungen aufgestellt
werden, die den Spielraum der Zentralbank
zur Verteilung des Geldes klar definieren und
eingrenzen. Dementsprechend ist zu befiir-
worten, dass man in einem neuen Geldsystem
eine strikte Regel fiir die Verteilung von neuge-
schopftem Geld einfiithrt. Zum Beispiel kann
man festlegen, dass die Zentralbank bei einer
Erhohung der Geldmenge jedem Biirger einen
gleich hohen Betrag zukommen lésst. Bindet
man die Zentralbank an diese Regel, verfiigt
sie tiber keinen diskretionédren Spielraum, wie
sie neugeschopftes Geld verteilt. Infolgedessen
wird es unmoglich, die Zentralbank dahinge-
hend beeinflussen zu wollen.

Schlussfolgerung und Ausblick

Zusammenfassend stelle ich fest, dass in
unserem heutigen Geldsystem Geld tiber-



100

Sandra Schmidt

wiegend gegen {iblicherweise zinstragende
Schulden geschopft wird. Diese Praxis geht
auf eine Innovation frither Banken zuriick
und fithrt unter anderem zu iiberschief3en-
den Konjunkturzyklen, einer zunehmenden
Verschuldung der Nichtbanken und trigt zu
einer Machtkonzentration der Banken bei. Ein
neues Geldsystem kann sich daraus ableiten,
wie Geld in volkswirtschaftlichen Modellen in
die Wirtschaft flief3t: Geld ist nicht mehr an
die Verschuldung der Nichtbanken gekoppelt,
sondern wird den Menschen als Transfer zur
Verfligung gestellt. Durch die damit verbun-
dene Entschuldung der Nichtbanken wird
das Wirtschaftssystem insgesamt stabiler. Ein
neues Geldsystem sollte ergénzt werden durch
Mafsnahmen zur Entflechtung der Banken. Ist
das Geld- und Finanzsystem insgesamt stabi-
ler, konnen auch weitergehende strukturelle
Reformen optimistischer angegangen werden.

Anmerkungen

1 Eine abnehmende Gewinnmarge der Banken
infolge eines sinkenden Zinsniveaus konnte
andererseits wiederum die Kreditvergabe dimp-
fen. Allerdings scheint dieser Sachverhalt fiir die
Banken in Deutschland nicht zuzutreffen. Der
Deutschen Bundesbank (2016) zufolge ist das
Zinseinkommen als Ertragsquelle der deutschen
Banken im vergangenen Jahr nicht zurtickgegan-
gen.

2 Siehe beispielsweise Holtemoller (2008) zum
Zins- und Kreditkanal.

3 So Mario Draghi als Begriindung fiir die Erneu-
erung der gezielten lingerfristigen Refinanzie-
rungsgeschifte in der Pressekonferenz vom
10.3.2016.

4 Im Folgenden beziehe ich mich auf die originare
Bedeutung von Helikopter-Geld nach dem Bild
Friedmans. Der Begriff wird heute oft auch ver-
wendet, wenn Zentralbanken zu Nullzinsen Geld
verleihen. In dem Fall stehen dem Geld jedoch
immer noch Schulden, z.B. Anleihen, gegeniiber.
Das originire Bild Friedmans beschreibt dagegen
einen Geldtransfer.

5 Nichtbanken sind die Wirtschaftssubjekte, die
keine Banken sind, also der Staat, nicht-finanzi-
elle Unternehmungen und Haushalte.

6 Siehe hierzu https://www.bundesbank.de/Re-
daktion/DE/Dossier/Service/schule_und_bil-
dung_kapitel 3.html?notFirst=true&docld=147
694#chap sowie https://www.bundesbank.de/

7

10

Redaktion/DE/FAQ_Listen/faq_zum_thema_
geldschoepfung.html (Stand: 02.09.2016)
Giralgeld wird vernichtet, wenn eine Nichtbank
ihren Kredit zuriickgezahlt, ihre Anleihe bedient
oder eine Anleihe, eine Aktie oder einen sonsti-
gen Vermogenswert von einer Bank erwirbt. Die
Mindestreservebestimmungen begrenzen die
Moglichkeit fiir den aggregierten Geschéftsban-
kensektor zur Geldschopfung nicht, da das Eu-
rosystem die Bereitstellung von Zentralbankgeld
an den aggregierten Mindestreservebedarf der
Banken anpasst. Die Zentralbank gibt kein Limit
an Reserven vor, sondern verleiht mindestens die
Menge an Zentralbankgeld gegen geeignete Si-
cherheiten, die der Bankensektor zur Sicherung
des Mindestreservebedarfs braucht. Die indivi-
duelle Bank ist durch die Baseler Regulierungs-
vorschriften, ihre GrofSe oder auch durch ihre
Reputation in der Geldschopfung begrenzt. Auf
der Homepage von Norbert Hiring (norbertha-
ering.de/de/ueber-das-geld) finden sich interes-
sante Ausfithrungen zu diesem und zu weiteren
Themen rund um die Geldschopfung.
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/
FAQ_Listen/faq_zum_thema_geldschoepfung.
html (Stand: 02.09.2016)

Der empirischen Evidenz von Friedman und
Schwartz (1963) zufolge bewegten sich Geld- und
Kreditmengenaggregate in den Vereinigten
Staaten bis zum Zweiten Weltkrieg weitgehend
gleichgerichtet und die meisten gesamtwirtschaft-
lichen Abschwiinge folgten auf Kontraktionen
der Geldmenge. Schularick und Taylor (2015)
finden, dass sich die Geld- und Kreditmengen-
aggregate nach dem Zweiten Weltkrieg zuneh-
mend auseinander bewegen. Ein Grund hierfir
mag sein, dass Banken oder Schattenbanken
geldnahe Aktiva ausgeben, die wegen ihrer hohen
Liquiditat zwar geldéhnlich sind, jedoch nicht
der Definition des Geldmengenaggregats ent-
sprechen, das die Studie verwendet. Weiter
finden die Autoren, dass die Verschuldung zen-
tral ist fiir die Schwere einer Krise. Zum Zusam-
menhang von Zinsen und Konjunktur veran-
schaulicht Abbildung 7.6 in Holtemaéller (2008),
dass Rezessionen in Deutschland von 1960 bis
2005 durchgehend auf eine Zinserhéhungspha-
se (gemessen am Dreimonatszins) folgten.

Eine ghnliche Wirkung hat das Rating von An-
leihen. Verschlechtert sich beispielsweise das
Rating eines Staates, wird die Bank, die diese
Staatsanleihen halt, ebenfalls als risikoreicher
bewertet. Das Rating eines Staates bemisst sich
unter anderem daran, ob er in der Zukunft in der
Lage sein wird, seine Schulden zu bedienen.
Seine finanziellen Mittel zum Schuldendienst
hiangen von zukiinftigen Einkommensmoglich-
keiten und damit von der wirtschaftlichen Ver-
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fassung des Landes ab. Sollte unser Geldsystem
dazu beitragen, dass Lander in Krisen geraten
und offentliche oder private Schuldner infolge-
dessen schlechter bewertet werden, schldgt es
auf die Stabilitdt des Finanzsystems zuriick.
Fiir eine interessante Darstellung der Rettung
irischer Banken und die Rolle der EZB, siehe
Whelan (2012).

Bilanzierungstechnisch sind die geldhaltenden
Nichtbanken ihrerseits die Glaubiger der Banken,
denn sie finanzieren die Banken durch das Gi-
ralgeld.

Vitor Constancio (2016): Challenges for the
European banking industry, Lecture at the
Conference on “European Banking Industry:
what’s next?” organised by the University of
Navarra, Madrid, 7 July 2016.

Finanzinstitute schopfen ebenfalls geldnahe
Aktiva, die man als Geld hoherer Ordnung ver-
stehen kann und die Finanzmarktteilnehmern
alsliquide Mittel dienen. Es ist korrekt, dass auch
dieser Punkt tiberdacht werden sollte.

Thomas Jordan in seinen Erlduterungen zur
aktuellen Geldpolitik und zum Vollgeldsystem
unter http://www.snb.ch/de/mmr/speeches/id/
ref_20160429_tjn/source/ref_20160429_tjn.de.pdf
(Stand: 02.09.2016)

Die Entgegnung der Vollgeld-Initiative unter
http://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Stel-
lungnahmen_deutsch/2016_05_08_Stellungnah-
me_zur_SNB-Kritik_an_Vollgeld.pdf (Stand:
02.09.2016)

Ein einmaliger Geldtransfer mag kurzfristig
wirken, stellt jedoch keine langfristige Losung
fiir die oben dargestellten Probleme dar, die mit
dem heutigen Geldsystem verbunden sind.
Introductory statement to the press conference
(with Q&A), Mario Draghi, President of the ECB,
Frankfurt am Main, 10 March 2016.
LaRepubblica, Interview with Peter Praet, Mem-
ber of the Executive Board of the ECB, published
on 18 March 2016.

Transcript of Chair Yellen’s Press Conference,
June 15, 2016.

Remarks by Governor Ben S. Bernanke Before
the National Economists Club, Washington, D.C.
November 21, 2002.

Die sogenannte Taylorregel formuliert eine Re-
aktionsfunktion fir die Zentralbank auf Basis
der Abweichung der erwarteten Inflation von
der Zielinflation sowie der Liicke des erwarteten
Wirtschaftswachstums vom Potenzialwachstum.
Sind die Inflationserwartungen mittel- bis lang-
fristig fest bei den von der EZB angestrebten zwei
Prozent, beeinflusst die Zentralbank iiber die
nominalen auch die realen Zinsen, die fiir den
Investor entscheidend sind.

Am Rande sei erwihnt, dass zwischen Quantitit

und Qualitit von Investitionen zu unterscheiden
ist. Bei niedrigen Zinsen nehmen Unternehmen
leicht Kredite auf, und die Investition, in die das
Geld fliefSt muss nur eine geringe Rendite erzie-
len, damit der Unternehmer den Kredit plus
Zinsen bedienen kann. Bei hohen Zinsen muss
der Unternehmer tatsachlich eine hohe Rendite
erzielen, damit er den Kredit aufnimmt. Daher
selektieren hohe Zinsen die ertragreichen, inno-
vativen Investitionen aus der Menge aller ge-
wiinschten Investitionen.
25 Danke an Kai Bronner fiir diesen Einblick.
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