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Kurzzusammenfassung - Abstract

Die Finanzindustrie hat von sich aus die unangenehme Neigung zu einem hypertrophen
System auszuwachsen; Wirtschaftstheoretiker und Finanzakteure haben die Neigung, das
zu Uibersehen. Die heutige Finanzkrise ist eine globale Uberschuldungs-, d.h. auch
Uberforderungskrise. Uberschuldungen/Uberforderungen |6sen Depressionen aus und
verstarken die Krise. Schulden sind leicht gemacht, lassen sich aber nur schwer abbauen.
Was ist zu tun? Sparen auf kollektiver Ebene funktioniert auf keinen Fall. Massive
Konkurse gefdhrden das System. Da die Regierungen selbst bereits hoch verschuldet sind,
sind nun die Zentralbanken gefordert. Sie miissen das Recht erhalten, Geld schuldenfrei
via Staat in die Wirtschaft zu pumpen. Das darf natiirlich nur dosiert erfolgen. Eine
dauerhafte Stabilisierung ist nur von einem Vollgeldsystem (,Monetative”) zu erwarten,
das die Privatproduktion von Geld durch Geschaftsbanken verhindert und dem Souveran
das alleinige Recht auf Geldschdpfung verschafft. Ein Vollgeldsystem sollte in der Lage
sein, die verselbstandigte Schulden- und Vermoégenseskalation teilweise riickgangig zu

machen und nachhaltig zu unterbinden.

! Ewald Walterskirchen (friher: Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung) war am
Entstehen dieses Papers beteiligt. Fir alle Irrtlimer trage ich die Verantwortung.



Wertschopfung und Vermogenswirtschaft - Stromungs- und

Bestandsgrofien

Was héalt eine Gesellschaft zusammen? Im Wesentlichen doch
folgendes: Erstens, das Ausgleichen, d.h. das Leisten und Bezahlen
dieser Leistung. Zweitens, das Nichtausgleichen, woraus Verpflichtungen
und Forderungen entstehen, die sich lber die Jahre kumulieren. Was
konnte die Leistungsbereitschaft mehr beeintrachtigen als die Angst,
den eingegangenen Verpflichtungen nicht nachkommen zu kénnen bzw.
in den eigenen Erwartungen bzw. Forderungen enttduscht zu werden?
(Dietz 2013).

Die traditionelle Okonomik ist gewohnt, das wirtschaftliche Geschehen aus der
Modellperspektive von Gleichgewichtskonstruktionen zu betrachten. Darin fehlen aber
Geld und vor allem GeldvermogensgrofRen bzw. fihren ein eher kiimmerliches Dasein.
Dies ist auch der Grund, warum die Mehrheit der Okonomen die Finanzkrise nicht nur
nicht vorausgesehen, sondern erst gar nicht flir moglich gehalten oder ihr sogar durch
bedenkliche Empfehlungen den Weg bereitet hat.

Die systemtheoretische Perspektive, die ich einnehme, stellt das Medium Geld und
die kommunikativen Operationen des Gebens, Nehmens und Ausgleichens in den
Vordergrund, die eine Gesellschaft bilden, wachsen lassen oder auch behindern. Von
staatlicher Verwaltung und Steuerung einmal abgesehen vollzieht sich Wirtschaft auf zwei
Feldern: Gber Wertbildungsprozesse, bei denen Verbrauchs- und Investitionsglter
gehandelt werden (Gltertausch) als auch tUber Schuldkontrakte, in denen zugleich
Vermoégensanspriiche entstehen. Beide Tatigkeitsfelder werden Gber Geld mediatisiert.

Diese beiden Felder stehen in einem symbiotischen Zusammenhang, in welchem die
Vermogenswirtschaft allerdings den Ton angibt, und dies, obwohl es sich bei
Geldvermogensanspriichen nur um Rechtstitel, also um Symbole handelt. Wir leben eben
in einer von Symbolen beherrschten Welt — wir herrschen tber die Welt mittels
Symbolen.

Wie sattsam bekannt kann sich der finanzwirtschaftliche vom realwirtschaftlichen
Kontext weitgehend emanzipieren. Dies deshalb, weil gliterwirtschaftliche Kreislaufe an
Materie und an die Moglichkeit gebunden sind, wirklich Nutzen zu stiften. Finanzwerte
aber sind Symbole, die fast beliebig generiert werden kénnen. Schon deshalb besteht die

Gefahr einer hypertrophen Entwicklung.
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So essentiell symbolische Systeme fiir die Entwicklung komplexer Strukturen sind, so
sehr kdnnen deren hypertrophe Entwicklungen ,Lebenszusammenhange”
beeintrachtigen. Die Finanzwirtschaft ist ein hervorragendes Beispiel fiir solche
Ubertreibungen des ,,Symbol- (iber den Realbereich”.

Die zentrale These lautet: Moderne Gesellschaften konstituieren nicht nur durch
Arbeitsteilung und Austausch, sondern auch durch wechselseitige Verschuldungen und
diesen entsprechenden Forderungen. Aber an ihren eigenen Schulden bzw. Forderungen
kdnnen sie sich auch tibernehmen und ersticken.

Zunichst méchte ich einen Uberblick tiber diese Ubertreibungen und hypertrophen
Auswiichse des Finanzsystems geben und mich mit einigen schadlichen Folgen des
hypertrophen Finanzsystems befassen. Dann wende ich mich der Frage zu, welche
»Mechanismen” der Hypertrophie des Finanzsystems Vorschub leisten. Das wird uns zum
System der Geldschépfung und der Geldverfassung fithren. Grundsitzliche Uberlegungen
Uber die Funktion von Geld und Kredit zeigen, dass das gegenwartige fraktionale
Geldsystem eine historische Fehlentwicklung darstellt und durch ein Vollgeldsystem bzw.
eine ,Monetative”, wie kiirzlich von Huber (2013) vorgeschlagen, abgel6st werden sollte.

Hieraus ergeben sich Vorschlage zur Korrektur des Mechanismus in Richtung auf ein

nachhaltiges Finanzsystem.

Die Hypertrophie des Finanzsystems

Wenn man versucht, die eher allgemein gehaltene These von der wechselseitigen
Uberschuldung oder Uberforderung ins Okonomische zu {ibersetzen wird man nach
entsprechenden Indikatoren suchen. Ein Vorschlag bestiinde darin, die Gesamtschulden
bzw. —forderungen, die in einer Wirtschaft — letztlich der Weltwirtschaft — existieren, ins
Verhaltnis zur Wertschépfung, also dem Weltsozialprodukt zu setzen. Diesem Kunstgriff
liegt folgende These zugrunde: Die Wirtschaft verbleibt in einem dynamischen
Gleichgewicht, solange die Expansion der gesamten Vermodgensanspriiche nicht rascher
vorangeht als der Wert, den die Wirtschaft produziert. Formal ausgedriickt: Die Relation
D/Y (Vermoégensanspriiche/nominales Sozialprodukt) sollten einen bestimmten Wert
nicht Gberschreiten. Wir nennen D/Y Schuldenquote. Allein von der Hohe der relativen
Schuldenquote kann man freilich nicht auf einen unmittelbaren Ausbruch einer

Finanzkrise schlieBen. Denn Finanzkrisen brechen immer an bestimmten ,Stellen”, also
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lokal (Beispiel 2008: Subprimekrise) aus. Ob es aber zu einer globalen Krise kommt, hdngt
vom Niveau und dem Tempo der weiteren Entwicklung der Verschuldung ab.

Mit jeder weiteren Erhohung des Niveaus steigt das Krisenpotential. Das liegt vor
allem an der systemischen Natur der Vermogensmarkte, die auch zu positiven
Rickkoppelungen, d.h. zu sich gegenseitig verstarkenden Effekten fihrt. Finanztitel
(Vermogenswerte) sind namlich infolge moderner Techniken untereinander relativ leicht
substituierbar, und haben die Tendenz ein kommunizierendes GefaR zu bilden, in dem die
einzelnen Kapitalien weltweit um knappe Anlagemoglichkeiten konkurrieren. Der Sturz
eines einzigen grofRen Akteurs (Beispiel: Lehmann) kann auf Grund der Vernetzung und
gegenseitigen Verschachtelung der Akteure — die Schulden des einen dienen dem
anderen als Besicherung — die globale Finanzwirtschaft erschiittern.

Der systemische Charakter der Schulden ergibt sich auch daraus, dass die Qualitat
der Assets mit der relativen Schuldenhéhe tendenziell abnimmt. Mit wachsendem Niveau
gehen dem ,Kapital” schlicht die guten Anlagemdglichen aus. Die Finanzmasse
konzentriert sich in der Tat zunehmend auf unproduktive Bereiche, d.h. auf die die
Finanzierung von Konsum (privat und staatlich) und auf den hochspekulativen Bereich.’
Sie entwickelte zunehmend lGberkomplexe (,giftige”) Finanzprodukte mit angeblich
geringen, in Wirklichkeit aber sehr hohen Risiken. Zugleich aber nahmen die
Kurzlaufigkeit der Finanzanlagen und damit auch der laufende Finanzierungsbedarf
deutlich zu. Mit der Perfektion der Markte sinken die Margen, steigen die Einsdtze, Hebel
und Umsatze. Die damit verbundene Unsicherheit und Hektik beschleunigen die
Destabilisierung des Finanzsystems. Das Schlimmste aber vielleicht ist: Die Hypertrophie
unterminiert die Tugenden burgerlicher Kultur, die auf einem Ausgleich von Leistung und
Ertrag, auf einer Entsprechung von Verantwortung und Risiko und auf einem gewissen
Mal? von Fairness beruht. Gesellschaftlich schadigendes Verhalten wurde mit hohen Boni

und Abfertigungssummen vielfach noch belohnt.

2 Der Anteil der Unternehmensfinanzierung ging zugunsten der Haushalte und Staatsfinanzierung
stark zuriick, besonders in England und den USA.



Ist die Uberschuldung/Uberforderung erst einmal gegeben, ist die Gesellschaft
Kraften ausgesetzt, die sich in ihrer negativen Wirkung gegenseitig verstarken. ,Greater
risks begets greater size” — Martin Wolf (2010) spricht von einer ,financial doomsday
machine”. Die Schieflagen wiederum verlangen nach neuer Finanzierung, infolge deren
die Finanzindustrie weiter wachst. Man kann auch von einem Drogeneffekt sprechen.

Ob und wann die Krise ausbricht und welchen Verlauf sie nimmt, hangt freilich nicht
nur von der Hohe der Verschuldung, sondern auch davon ab, wie glaubwirdig und
schlagkraftig die wirtschaftspolitischen Instanzen sind, und welche MalRnahmen sie
ergreifen. In der Weltwirtschaftskrise der DreiRiger waren die Kriseninterventions-
instrumente, die heute zum Einsatz kommen, noch unbekannt. Die internationale
Zusammenarbeit lie auBerdem zu wiinschen ubrig. England, dessen Pfund bis in die
dreilRiger Jahre die Weltwahrung gestellt hatte, war zu kraftlos, die USA waren noch
pflichtvergessen und Frankreich nahm auf die damals bestehende Uberwertung des
englischen Pfunds keine Riicksicht (Kindleberger (1973). Auf die jetzige Krise hat die
Politik viel entschiedener reagiert. Auch die internationale Zusammenarbeit funktionierte
im GroBen und Ganzen recht gut. Allerdings duirften die Gberhangigen Finanzmassen,
auch relativ zum Leistungspotential gesehen, heute um einiges hoher als damals sein.

Der Ansatz, die relative Verschuldung als kritische GroBe anzusehen, hat sich in den
Wirtschaftswissenschaften noch nicht durchgesetzt.? Sie haben sich bisher nicht
sonderlich viele Gedanken uber die Bedeutung von Schulden gemacht.* Manche
Okonomen bestreiten sogar, dass sie ,zdhlen”. Fiir viele gilt: Money does not matter,
Schulden erst recht nicht.” Heben sie sich nicht mit Forderungen auf? Sie heben sich zwar
auf, dennoch ,zahlen” sie. Was kdnnte namlich die Leistungsbereitschaft mehr

beeintrachtigen als die Angst von Wirtschaftsteilnehmern, den Verpflichtungen nicht

3 Aber ein steigendes Forschungsinteresse, das sich auch kritisch mit dem genannten
Interessendefizit befasst, ist splirbar. Die Masse der Publikationen stammt aus der Zeit nach
Krisenausbruch. Beispiele sind Reinhart/Rogoff (2010), Obstfeld (2012). Nur wenige haben die
Krise vorausgesehen und nur einige davon stellen die SchuldengréfRen in den Vordergrund.

* Taylor/Schularick 2012.

> Dazu kritische Bemerkungen von Keen 2012.



nachkommen zu kdnnen bzw. in den eigenen Erwartungen bzw. Forderungen enttduscht

zu werden?

Schwierigkeiten in der Erfassung

Es bestehen auch erhebliche Schwierigkeiten in der vollstandigen Erfassung von Schulden
und VermogensgroRen. Das, was wir oben als ,,D“ bezeichnet haben, dafiir gibt es keine
eindeutige GroBe. Denn der Forderungs- und Schuldenkonnex ist seiner Natur nach eine
Matrix von Schulden-Forderungsrelationen, von Haushalten gegeniiber Haushalten und
Banken; von Unternehmen gegeniiber Haushalten, Banken, Staaten und anderen
Unternehmen; von Landern gegeniiber anderen Landern, Banken, usw., so dass die Hohe
des Aggregats von der Tiefe und Vollstandigkeit der Erfassung ausgeht. Aullerdem:
manche Forderungen sind gegen Schulden aufrechenbar, die meisten aber nicht. In guten
Zeiten zahlt eher die Nettoverschuldung, da Forderungen leichter liquidisierbar sind. In
Krisenzeiten jedoch, in denen Akteure um ihre Forderungen oft umfallen, zahlt eher die
Bruttoverschuldung. AuRerdem weisen die Vermogensanspriiche sehr unterschiedliche
Qualitaten auf, weil die Papiere liquide oder nicht liquide, handelbar und nicht handelbar,
die Anspriiche kurz- oder langfristig sein konnen. Es macht auch einen groRen
Unterschied, ob der Anspruch in Form von Fremdkapital oder Eigenkapital gehalten wird.
Fremdkapital ist verpflichtend zu bedienen, Eigenkapital (in Form von Aktien) ist nicht
einmal riickzahlungspflichtig und dient als stabilisierender Puffer. Dennoch zahlt auch
Eigenkapital in der Anspruchsmasse mit, und es ist keineswegs gerechtfertigt, nur
FremdkapitalgroBen bei der Beurteilung der Stabilitdt des Finanzsystems zu
beriicksichtigen, wie es die meisten Studien tun. Eine massive Uberbewertung des
Eigenkapitals ist fur die Wirtschaft ebenfalls ein Risikofaktor. AuBerdem gibt es stabile
und weniger stabile Schuldner. Die USA kénnen als Schuldner praktisch nie Pleite gehen.
Denn ihre Schulden kénnen sie mit Geld bedienen, das sie nach Belieben herstellen

kénnen.

Indikatoren

Man kann daher fir die Darstellung der Gesamtverschuldung nur Anndherungswerte

vorlegen. Der gesamte Schuldenkomplex ist nicht darstellbar und auf keinen Fall auf eine



Zahl reduzierbar. Aber folgende Datensatze sollten ausreichen, um die Behauptung einer
hypertrophen Entwicklung zu belegen:

— Die kombinierten Staats-, Unternehmens-, Banken- und Haushaltsschulden waren,
von wenigen Ausnahmen in Kriegszeiten abgesehen, noch nie so hoch wie vor
Beginn dieser Krise im Jahre 2007. Seither sind Bemiihungen um einen
Schuldenabbau gescheitert. Die Gesamtschuldenstande der grofRten 10
Volkswirtschaften, welche allerdings nur Kredite und festverzinsliche Wertpapiere
enthalten (Tabelle 1), haben sich in der Mehrzahl der Lander deutlich erhéht:
Wahrend die Privatverschuldung um 1,5 Billionen USD fiel, nahm die
Staatsverschuldung um insgesamt 7,8 Billionen USD zu (McKinsey 2012).° Die
Tabelle weist im Ubrigen Japan, England und Irland als die hochverschuldetsten
Lander aus. Staaten waren schon vor der Krise vielfach relativ hoch verschuldet —
infolge der hohen Kosten der Rettung des Finanzsektors sind die Schulden
geradezu explodiert. Die Welt befindet sich daher heute eher in einem
schlechteren Zustand als vor dem Ausbruch der Krise. AuBerdem nahm die

Langzeitarbeitslosigkeit in einigen Landern bedrohliche AusmaRe an.

® Zum Vergleich: das US-BIP betragt rund USD 15 Billionen.



GesamtverschuldungsgroBen (1) relativ zum Sozialprodukt
Q2 2011

Haushalte
Unternehmen
Finanzsektor
Regierung
Insgesamt

Die zehn groRten Nationalwirtschaften

Japan 67 99 120 226 512
GB 98 109 219 81 507
Spanien 82 134 76 71 363
Frankreich 48 111 97 90 346
Italien 45 82 76 111 314
Sidkorea 81 107 93 33 314
USA 87 72 40 80 279
Deutschland 60 49 87 83 279
Australien 105 59 91 21 277
Kanada 91 53 63 69 276
Eurokrisenldnder

Irland 124 194 259 85 663
Spanien 82 134 76 71 363
Portugal 94 128 55 79 356
Italien 45 82 76 111 314
Griechenland 62 65 7 132 267

Quelle: McKinsey 2012/01
(1) Enthalt alle Kredite und festverzinslichen
Anleihen.
Quelle: McKinsey 2012.

Die gesamte Geldvermdégensmasse der USA, Uber die die Federal Reserve Bank
(Flow of Funds) berichtet, stieg vom 4-fachen des US-BIPs in den siebziger Jahren
auf das liber 10-fache vor der Krise. In dieser Zahl sind zwar Aktienwerte aber
Derivate noch gar nicht eingerechnet. Grafik 1 zeigt, dass dieser Wert seit Anfang

der achtziger Jahre zu wachsen begann.



Grafik 1: Gesamte Geldvermodgen in den USA in Relation zum BIP
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Quelle: FED, Flow of Funds; eigene Berechnungen.

Grafik 2 zeigt die Entwicklung Gber einen langeren Zeitraum der USA auf. (Fiir andere
Lander stehen mir so lange Zeitreihen nicht zur Verfligung.) Man beachte, dass in dieser
Grafik das Schulden- oder Vermoégensaggregat weniger umfassend als in Grafik 1 definiert

ist.

Grafik 2: Gesamte Verschuldung (staatlich und privat) in den USA in Relation zum BIP
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Von der Hybris zum Fall

Oft geht die Expansion der Vermdgens- und SchuldengrofRen (iber viele Jahre, wenn nicht
Jahrzehnte, aber die Kontraktion wird manchmal nur in wenigen Tagen oder oft auch nur
in einigen Stunden ausgeldst. Dann findet ein entgegengesetzter Prozess statt, der das
Potential hat, das System zu zerstoren. Diese Phase wird mitunter Minsky-Momentum
genannt. In ihm sind weder die Vermogensbesitzer bereit, ihr Vermogen durch weiteres
Verleihen (d.h. durch Weitergabe an andere) aufs Spiel zu setzen noch getrauen sich die
Schuldner, sich weiter zu verschulden, d.h. durch Entgegennahme von Finanzmitteln eine
héhere Verpflichtungslast auf sich zu nehmen.

Das Minsky-Moment zieht den von Fisher 1933 beschriebenen Effekt der ,,debt
deflation” unmittelbar nach sich. Ein plotzlicher Kreditstop und der Versuch, die Schulden
zurtickzuzahlen, fihren zu einem Riickgang der effektiven Nachfrage (Erhéhung der
Spartatigkeit). Das |6st eine Depression und vor allem eine Deflation aus, in deren Folge
die Schulden (BestandsgroRe) relativ zum Sozialprodukt (StromungsgroRe) ansteigt und
damit das Krisenmomentum sogar verstarkt. Diesem sich moglicherweise verstarkenden
Effekt misse, so Fischer, der Souveran unbedingt mit expansiven monetaren und
fiskalischen MaRnahmen entgegenwirken.” Er misse dafir sorgen, dass die Nachfrage

und daher auch das Preisniveau nicht nachgeben.

Wer stemmt die Krise?

Wir sind also mit der von der Gleichgewichtstheorie gar nicht vorgesehenen Situation
konfrontiert, dass die Wirtschaft — aus sich heraus — eine Schulden- und
Vermogensdynamik entfesselt, die friher oder spater eine Krise auslést und nun den

Souveran als Retter auf den Plan ruft.

” Fisher sieht zwar in der Uberschuldung den eigentlichen Grund fiir die Finanzkrise, sagt aber
nicht, wie man die Uberschuldung loswerden kann.
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Kann er das aber? Eine wirklich expansive Fiskalpolitik, wie von einigen leichtfertig
gefordert (Krugman 2012), kommt zur Zeit kaum fir irgendeine Regierung wirklich in
Betracht. Denn fast alle Staaten sind tiber die Ohren verschuldet, nachdem sie bei
Interventionen zugunsten des Bankensektors ihr letztes Pulver verschossen haben.
Ubrigens: was kénnten Finanzminister angesichts der Hohe der iberbordenden gesamten
Schuldenlasten wirklich ausrichten? Sie selbst werden alle Mittel bendtigen, um ihren
laufenden Aufgaben gerecht zu werden. Und wie schon vermerkt, Sparen funktioniert auf
kollektiver Ebene schon gar nicht. Wenn schon Private sparen, um ihre Schulden zu
reduzieren, missen die 6ffentlichen Hande Ausgabensenkungen nach Maoglichkeit
vermeiden.

Kann aber sein monetares Geschwister, die Zentralbank, einspringen? Haben nicht
Zentralbanken, an der Schuldenentwicklung bisher kaum interessiert und allzu einseitig
auf Inflation und Geldmengenkontrolle bedacht, nicht die Vermdgensproduktionsmanie
mitverursacht?

In den jlingsten Diskussionen nach Ausbruch der Krise wurde eine Reihe von
Vorschlagen gemacht, die eher geeignet sind, Zeit zu gewinnen als aus der Krise
herauszufiihren. Wo also sollte man ansetzen?

Vielleicht ist die Misere endlich Anlass, sich die Grundlagen der Geldschépfung und
Kreditproduktion ndher zu Gemiite zu fiihren. Vielleicht findet man gerade dort die
Ursache fir die phantasmagorische Expansion von Schulden und Vermoégen oder gar
einen Hebel zur nachhaltigen Beseitigung des Ubels. Sehen wir nach! Graben wir etwas

tiefer!

Fiat-Money und die Aufgabe des Souverans

Solange Geld auf Metallen, also auf knappen Naturrohstoffen beruhte, machte es keinen
groflen Unterschied, wer Geld ausgab: der Fiirst oder eine private Miinzanstalt. Denn die
Natur sorgte schon irgendwie fiir die Knappheit des Geldes. Aber eine moderne
Gesellschaft kann es sich nicht ,leisten”, sich den Umfang der Geldmenge durch in der
Natur vorhandene Vorrate diktieren zu lassen. Denn eine arbeitsteilige Wirtschaft ist auf
einen exogenen Geldvorschuss, d.h. auf Fiatmoney, angewiesen: die Produktion muss

durch einen Akt der Geldschépfung vorfinanziert werden. Aullerdem ist die Geldmenge
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einer wachsenden Wirtschaft anzupassen (Binswanger 2006). Ohne standige Erweiterung
der Geldmenge kann es nicht zu einer dynamischen kapitalistischen Entwicklung
kommen. Insofern ist die Aufhebung der Golddeckung des Dollars durch Richard Nixon im
Jahre 1971 kein Stindenfall, sondern ein konsequenter, in der Logik moderner Wirtschaft
liegender Schritt. Wie jeder Fortschritt birgt er freilich auch Gefahren. Da nun nicht mehr
die Natur fir die Knappheit sorgt, muss es der Souveran tun. Wer denn sonst?® Ihn muss
die Gesellschaft mit dieser Aufgabe betrauen, und zwar so, dass er sich auch erfiillen
kann.?

Die Idee der alleinigen Verantwortung des Souverans fir die Knapphaltung von Geld
lag schon der Griindung der Bank von England (1844) durch die Peelschen Bankakte
zugrunde. Die Geschaftsbanken suchten namlich schon damals der lastigen Behinderung,
die der Wirtschaft durch die Physis der Edelmetalle auferlegt war, auszuweichen, indem
sie eigene Banknoten ausgaben. Das war zwar eine Innovation, flihrte aber zu einer
groflen Verwirrung und immer wieder zu Krisen. Die Peelschen Bankakte sollten damit
Schluss machen. Sie untersagten das Ausstellen von Geldnoten durch Privatbanken und
Ubertrugen (in etlichen Schritten) dieses den Privatbanken temporar zugefallene Privileg
auf den Souveran, vertreten durch die Bank of England. Damit war das moderne
Geldsystem im Prinzip geboren. Allerdings war es nicht ganz konsequent verwirklicht

worden.

Die unvollendete Revolution

Denn die Banken behielten das Recht, Buchgeld zu erzeugen, womit sich sogar leichter
zahlen lasst. Die Buchgeldproduktion erfolgt in einem Buchungsvorgang. Die Deutsche

Bundesbank schreibt dazu ganz unmissverstandlich: ,,Wird einem Kunden ein Kredit tiber

® Gewiss nicht die Konkurrenz zwischen Privatbankgeldern, wie von Hayek vorgeschlagen.

% Geld ist seiner wahren Natur niemals Gold oder eine andere Ware mit Substanz und eigenem
Wert, sondern immer nur Funktion (Dietz 2013, S. 74ff). Und es Ubt diese Funktion am Besten aus,
wenn es frei von jeder Materie ist, wenn es also aus dem Nichts geschopft werden kann. Man
bezeichnet das moderne Geld daher als Fiat-Money.
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1.000 Euro gewahrt, erhoht sich die Sichteinlage des Kunden auf seinem Girokonto um
1.000 Euro. Es ist Buchgeld entstanden oder es wurden 1.000 Euro Buchgeld

“1° 'Um 1.000 Euro Buchgeld erzeugen zu kdnnen, bendtigen die

geschaffen
Geschaftsbanken nur einen Bruchteil an Zentralbankgeld — daher der Name fraktionales
Geldsystem.™

Die Buchgeldproduktion der Geschéaftsbanken ist ein Privileg, das ihnen nicht zusteht.
Es verletzt den Gleichheitsgrundsatz und widerspricht grundlegenden Normen einer
biirgerlichen Wirtschaft: Normalerweise muss man etwas leisten, um etwas zu kaufen.
Die Geschaftsbank kann aber kaufen, ohne zu leisten. Sie kauft z.B. eine Immobilie, indem
sie den Kaufbetrag auf dem Konto des Verkadufers bezahlt. ,Bezahlt (,finanziert’) hat sie
diese Immobilie mit selbstgeschaffenem Buchgeld, das sie dem Verkaufer als Sichteinlage
gutschreibt.” (ebenda, S. 75).

Die , Privatgelderzeugung” ist solange tolerierbar, als erstens Giralgeldmengen und
Giralgeldverkehr nur einen bescheidenen Umfang erreichen.’ Inzwischen hat sich aber
das Bankenwesen in revolutiondrer Weise gewandelt. Giralgeld macht heute ein
Vielfaches des von der Zentralbank geschopften Geldes aus, so dass man sagen kann:
Geschaftsbanken sind zu den Geldschopfern der modernen Wirtschaft geworden.
Zweitens beginnt die Sache vollends aus dem Ruder zu laufen, wenn das Privileg der
Geldproduktion (wieder, wie schon vor der Weltwirtschaftskrise der dreiBiger Jahre) zur
Vermehrung der Vermogenswerte genutzt werden kann. Solange der Ausdehnung der
Privatschuld (zwischen Banken und Publikum) eine Ausdehnung der Wertschépfung folgt,
weil die Banken im wesentlich nur die Wirtschaft finanzieren, stehen die Chancen gut,
dass Vermdogensgrofen und Wertschopfung in einem verniinftigen Rahmen bleiben. In
dem Moment aber, in welchem die Banken Eigengeschafte betreiben und als Akteure auf

den Vermogensmarkten auftreten, werden Vermogenswerte und Schulden aufgeblaht

1% peutsche Bundesbank (2012), Geld und Geldpolitik, S. 72.
" Fuir die EZB zur Zeit nur 1% bei Depositen.

12 Dje bis 1971 bestehende Verpflichtung der Banken, Giralgeld in Geld und dieses in Goldmiinzen
einzutauschen, war eine natirliche Bremse.
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und die heikle Balance zwischen VermogensgrofRen und Wertschépfung gestort. Nach der
Weltwirtschaftskrise der DreilSiger Jahre erlieB der US-Kongress den Glass-Steagall Act
(1932-33) und fuhrte mit ihm ein Trennbankensystem ein. Mit diesem Schritt versuchte er
der Gefahr einer davonlaufenden Schulden- und Vermégensexpansion vorzubeugen: Den
Geschaftsbanken war fortan verboten, auch Investmentbank zu sein. Diese
Einschrankungen wurden aber auf Druck der Banken Ende des letzten Jahrhunderts
sukzessive rlickgangig gemacht, so dass jene gefahrliche Dynamik — die ,,doomsday*-
Maschine — wieder in Gang kam und die Balance von Finanz- und Realwirtschaft storte
und schlief3lich zerstorte.

Zu dieser Dynamik trugen auch andere Innovationen bei: vor allem die Moglichkeit
der Banken, sich durch nichtmonetdre Quellen, d.h. durch Riickgriff auf sogenannte
Sicherheiten (verbriefte Schuldpapiere) zu finanzieren. Diese spielen seit den achtziger
Jahren eine zunehmende Rolle. Die Banken sind daher nicht einmal mehr auf die Einlagen
der Kunden angewiesen, sondern bauen die Expansion ihrer Assets auf diesen
»Securities” auf (Schularick/Taylor 2012). Dadurch konnten ganze Kaskaden von
Vermoégensanspriichen ohne Realdeckung entstehen.

Das fraktionale Geldsystem fihrt auBerdem zu einer geradezu obszdnen finanziellen
(und oft auch personalen) Verflechtung des Staates mit den Geschaftsbanken. Die Masse
der Staatschuldtitel befindet sich in den Handen von Banken und Fonds, deren Zinsen der
Staat mit Steuermitteln bedienen muss. Mit der Krise stieg die Verflechtung von Staat und
Banken sprunghaft an. Denn der Staat verschuldete sich bei den Banken, die er mit
diesem Geld rettete. Es gibt aber keinen wirklichen Grund, warum sich der Staat bei
Privatbanken teuer finanzieren sollte, wenn er sich direkt von einer unabhangigen
Zentralbank Geld beschaffen kdonnte. Die Zinsen, die er allenfalls der Zentralbank zahlen
musste, waren seine eigenen Einnahmen. Indes lauft die ausschlielliche
Staatsfinanzierung durch Geschéaftsbanken auf eine Ko-abhangigkeit von Staat und

Bankwesen hinaus, die auf Dauer beiden schadet.
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Das fraktionale Geldsystem zeichnet sich aber nicht nur durch unertragliche
Verteilungseffekte, sondern durch systemische Ineffizienz aus. Systemisch-effizient ware
eine Geldverfassung, bei der eine Wirtschaft mit Geld bei ertraglicher Schuldenbelastung
versorgt werden kann. Das aber leistet ein fraktionales Geldsystem offenbar nicht. Um
nur ein ,bisschen” Geld (M1 = Banknoten + Giralgeld) zu produzierenla, werden
Unmassen von Schulden erzeugt (je nach Definition und Land zwischen 200% und 600%,
bei Island war es noch viel mehr!). Dies im Ubrigen auch deshalb, weil jeder Akteur an
Geld spart (es bringt keine Rendite) und es im Bankensektor anlegt. Dabei verschwindet
Geld, wahrend die Kredite ja stehen bleiben. Geld verschwindet auch, weil laufend Zinsen
an das Bankensystem zu zahlen sind. Diese stéandigen Abfliisse miissen aber durch neues,
derzeit ausschlieRlich durch Kredite in die Welt gesetztes Geld kompensiert werden.
Daher gleicht das fraktionale Bankensystem einer Elefantenkuh, die kreifSt, um eine Maus

zu gebaren.

3 Der Anteil von M1 am BIP betrégt in den USA 14% und im Euroraum durchschnittlich 39%
(2011).
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Finanzierung von Staat und Wirtschaft vorbei an den Banken

So dringlich eine grundsatzliche Reform des Geldsystems auch ist, sie wiirde einige Zeit in
Anspruch nehmen. Eine einfache, rasch zu realisierende Variante bestiinde darin, den
Zentralbanken zu gestatten, hinreichend viel Geld zu ,,drucken” und dieses direkt, ohne
den Umweg einer Kreditvergabe an die Geschaftsbanken an den Staat und tber diesen in
die Wirtschaft zu schleusen. Die Zentralbanken kbnnten damit in Zeiten wie diesen a) die
,debt deflation” durch Erzeugung von effektiver Nachfrage konterkarieren und zugleich
b) eine hinreichend hohe Giiterpreisinflation generieren, mit der Folge, dass der Realwert
der Geldvermogenswerte (iber die Zeit sinkt. Eine solche Politik macht Sinn, da
Wirtschaftsgesellschaften durch Uberschuldung und eine zweistellige Arbeitslosigkeit viel
mehr gefdhrdet sind als durch eine maRvolle (einstellige) Inflation. Die Zentralbanken
wirden die Finanzindustrie mit ihren ,,eigenen Waffen schlagen”: die Wirtschaft mit
schuldenfreiem Geld futtern und dabei den Realwert der Schulden ausdiinnen.

Bisher gilt eine Direktfinanzierung von Regierungen als schwere Regelverletzung.
Aber mit der derzeitig herrschenden Regel, die die Regierungen zwingt, sich bei den
Banken zu finanzieren, ist heute kein Durchkommen. Um einen Systemabsturz zu
vermeiden, sehen sich die Zentralbanken gezwungen, Staatsschuldtitel auf dem
Sekundarmarkt aufzukaufen — was die Finanzmarkte regelmaRig mit einem Kursfeuerwerk
feiern. Der Aufkauf von Staatstiteln auf dem Sekundarmarkt ist zwar kein offener Bruch,
kommt aber einer Direktfinanzierung der Staaten ziemlich nahe. Der Umweg der
Staatsfinanzierung Gber die Banken ist aber nicht ungefahrlich, weil er die Bankenbilanzen
weiter aufbldaht. AuBerdem bleibt die in das Bankensystem geschleuste Liquiditat dort
hdngen, konnte sich ganz plotzlich in die Wirtschaft ergieRen und eine Hyperinflation
auslosen. Zwar behaupten Zentralbanker, die zusatzlich ins System geschleuste Liquiditat
jederzeit neutralisieren zu kdnnen. Das aber funktioniert wahrscheinlich nicht auf

Knopfdruck.

Die Monetative oder das Vollgeldsystem: die nachhaltige
Perspektive
Um jedoch dauerhaft Ordnung ins System zu bringen, sollte das fraktionale Geldsystem in

ein einheitliches, d.h. in ein Vollgeldsystem lberfiihrt werden, wie es schon Fisher (1935)

mit seiner Vollgeldreform angedacht hat. Aktuellere Ausfiihrungen und Préazisierungen
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finden sich bei Huber (2013), der seine Variante eines Vollgeldsystems ,Monetative”
nennt. Huber regt an, die Monetative in den Verfassungsrang zu heben, um ihr eine
vollige Unabhadngigkeit gegenliber der Exekutive zu sichern.

In einer solchen Geldverfassung gabe es nur mehr Zentralbankgeld. Die
Giralgeldguthaben, die zwar zur Geldmenge zdhlen, weil man mit ihnen zahlen kann, aber
nicht wirklich Geld sind, weil sie nur einen Anspruch auf Geld darstellen, wiirden durch
Zentralbankgeld ersetzt werden. Damit wiirde Giralgeld den Status von Zentralbankgeld
erlangen. Zentralbankgeld wirde es also in zweierlei Gestalt geben: als
Zentralbankgiralgeld (staatliches Reservegeld) und als umlaufendes Bargeld (Banknoten
und Miinzen). Der Bankkunde wiirde von dieser Umstellung gar nichts bemerken, weil
sein Konto weiter bei seiner Geschaftsbank gefiihrt wiirde. Er kdnnte sich allerdings
sicher wiegen, dass er fiir sein Buchgeld jederzeit Bargeld erhielte. Denn er hatte nun mit
seiner Sichteinlage nicht nur Anspruch auf Geld, sondern wirklich Geld.

Hingegen wirden die Geschaftsbanken keine Geldschopfung mehr betreiben
kénnen. Sie konnten nur soviel an Geld verleihen, wie sie aus dem Publikum, von anderen
Geschaftsbanken oder auch von der Zentralbank an Geld erhielten. Die Geschaftsbanken
(privat, staatlich oder genossenschaftlich) wiirden zu dem werden, was die meisten
Birger glauben, dass sie sind: Unternehmen, die Sparmittel einsammeln und Kredite an
die Wirtschaft vergeben. Sie wiirden den Status normaler, privater Wirtschafssubjekte,
die sie ja sind, einnehmen: Wenn sie Kredite vergeben, wiirde Kaufkraft von ihnen auf
andere Subjekte libergehen; mit dem Kreditakt wiirde kein Geld, sondern nur eine
Forderung erzeugt werden. Geld- und Kreditproduktion waren damit getrennt.

Die Spar- und Termineinlagen blieben, was sie sind: Risikogeld, das Sparer Banken als
privaten Wirtschaftssubjekten zur Verfligung stellen. Da Investieren immer riskant ist,
musste freilich darauf geachtet werden, dass Spar- und Termineinlagen nicht zu rasch

abhebbar sind.
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Vorteile eines Vollgeldsystems

Ein , Vollgeldsystems” (Monetative”) hatte im Vergleich zur fraktionalen Geldverfassung

grofle Vorteile:

Das Vollgeldsystem wiirde die unheilvolle Schulden-Vermogensdynamik nicht nur
verlangsamen, sondern z.T. auch umkehren. Es kdnnte das Mittel der
schuldenfreien Geldproduktion einsetzen, um den Wert der bisher aufgelaufenen
und nicht mehr bedienbaren Schuldkontrakte zu verwassern.™

Ein Vollgeldsystem ware systemisch viel effizienter als das bestehende. Die
Wirtschaft kame mit einer geringeren Schuldendynamik und —belastung aus.

Da Geldmengenverdanderungen und Kreditvergaben tber getrennte Schienen
erfolgten, konnten Geldmenge und Kreditmenge auch unabhangig voneinander
gesteuert werden. Das Geldmengenwachstum konnte direkt an das gewlinschte
Wachstum angepasst werden.

Die Zentralbanken konnten entscheiden, ob und wieviel Geld sie als Geschenk an
den Staat in Umlauf brachten oder in welcher Hoher sie den Geschaftsbanken
Kredite vergeben.®

Die Zentralbanken durften den Staat direkt finanzieren. Dadurch wiirde sich dieser
hohe Zinszahlungen an das Finanzsystem und das Publikum sparen. Um diesen
Betrag konnten die Staatsausgaben erhoht oder Steuern gesenkt werden.

Aus der (kostenlosen) Bereitstellung des Reservegeldes zur Sicherung der
Depositen wiirden dem Souveran hohe Einnahmen (Seignorage) zufallen, und

zwar sowohl einmalig bei der Umstellung auf das Vollgeldsystem — dadurch

4 Zu diesem Ergebnis kommt auch eine kiirzlich vorgenommene Analyse aus dem IMF.
Benes/Kumhof 2012 (IWF) bestatigen geradezu enthusiastisch die Erwartungen, die schon Fisher
und Zeitgenossen an die von ihm und Kollegen formulierten Vorschlage eines Vollgeldsystems
(sog. Chicago-Plan) knlipfte. Zwischen Vollgeldsystem und Monetative bestehen gewisse
Unterschiede, aber sie sind nicht sehr groR.

> Der Zinssatz, zu dem sie dies tun wiirde, kénnte Null oder sogar negativ sein. Er hitte nichts mit
dem Marktzinssatz gemein, der einen Ausgleich zwischen dem Angebot an Spareinlagen und der
Nachfrage nach Krediten schaffen sollte.
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konnten grol3e Teile der Staatschulden getilgt werden (fur Details siehe Huber
2013, und Benes/Krumhof 2012) —, als auch laufend in Hohe der erforderlichen
Menge an zusatzlichem Geld (im Euro-Raum mindestens € 200 Mrd. pro Jahr).

— Bank Runs wiirden unwahrscheinlich werden. Denn erstens waren die Depositen
(nicht die Spareinlagen) Reservegeld des Souverans, also absolut sicher (dem
nominalen Betrag nach). Zweitens ware das Finanzsystem viel stabiler, weil nicht
mehr hypertroph.

— Im Vollgeldregime kdnnten auch die Privatschulden dezimiert werden. Der
Souveran hatte namlich die Moglichkeit, einen Teil der Bankenschulden Privater
mit Uberschiissigen Reserven (inflationsneutral) zurlickzukaufen.

— Die Regulierung des Banken- und Finanzsystems ware viel einfacher. (Es gibt
Stimmen, die behaupten, dass das fraktionale Geldsystem einer verniinftigen
Regelung gar nicht zuganglich ist (King 2009)).

— Die Steuerung der Konjunktur wiirde wesentlich erleichtert werden. Expansive
MaBnahmen miissten nicht immer zu einer Erhéhung der Schulden fihren.

— Der Souveran kénnte lber die Geldmengenveranderungen die Inflationsrate viel
leichter als unter dem fraktionalen Geldsystem feinsteuern.

— Ein Vollgeldsystem ware entschieden verteilungsfreundlicher. Schon deshalb ware

mit einer robusteren Entwicklung zu rechnen.

Natdrlich darf man von einer neuen Geldverfassung nicht alles erwarten.
Realwirtschaftliche Verwerfungen, wie z.B. hartndckige Leistungsbilanzsalden, welche die
Schuldenproduktion ndahren, kdnnen durch eine ,Monetative” nicht beseitigt werden.
Aber sie wiirde auch hier helfen, weil sie Gber den Abbau hypertropher Strukturen die
positiven (also Ungleichgewichte verstarkenden) Feedbacks schwachen und normale
Reaktionsmuster starken wirde. Bei festen Wechselkursen konnte sie den Abbau durch
Erzeugung einer hinreichend hohen Inflationsrate beglinstigen. Damit wiirden

Defizitlander nicht unter so starken Deflationsdruck geraten.

Aufs Ganze gesehen geht es um die Suche und Einrichtung einer Geldverfassung, welche
der burgerlichen Gesellschaft und ihren Funktionsprinzipien angemessen ist. Ein Teil der
Menschheit hat es im letzten Jahrhundert mit der Abschaffung von Geld versucht. Sofort,

nachdem dieses Experiment grindlich scheiterte, gab man sich frivol der phantasmagori-
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schen Geldvermdgensvermehrung hin. Auch das fiihrte in eine tiefe Krise. Diese sollte

Anlass sein, die Mechanismen der modernen Geldverfassung grundsatzlich zu

Uberdenken und auf eine neue, nachhaltige Basis zu stellen. Ich bin (iberzeugt, dass die

»Monetative“ eine brauchbare Orientierung auf dem Weg in eine stabilere Finanzzukunft

anbietet.

Zusammenfassung

1.
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Bei der schon seit Beginn dieses Jahrhunderts schwelenden, 2008 offen
ausgebrochenen, aber mit groRen Finanzmitteln bekdmpften Finanzkrise handelt
es sich nicht nur um einzelne Bubbles, die platzen kénnten oder inzwischen auch
geplatzt sind, sondern um eine fundamentale Krise, in der die Finanzmarkte bzw.
die Finanzindustrie insgesamt aus dem Rahmen gelaufen sind. Die jetzige

Finanzkrise ist eine globale Uberschuldungskrise.

Zu hohe Schulden, denen ebenso hohe Geldvermoégensanspriiche entsprechen,
Uberfordern die Wirtschaft. Die Wahrscheinlichkeit des Ausbruchs einer Krise

wachst mit dem Schuldenniveau.

Schulden sind wie eine Droge: nimmt man zu viel von ihnen, braucht man immer

mehr. Wie bei einer Sucht entstehen Schulden fast unbemerkt.

Wir identifizieren die fraktionale Geldverfassung als Kern dieser unheilvollen
Dynamik. Die Privatproduktion von Geld ist ordnungswidrig, systemisch
ineffizient, hohlt das Gemeinwesen aus und tragt zu verteilungspolitischen

Schieflagen bei.

Den Staaten sind die Hiande im Kampf gegen die Uberschuldung gebunden. Sie
sind selbst schon zu hoch verschuldet. Jetzt sind die Zentralbanken in der Pflicht.
Als Retter konnen sie allerdings nur fungieren, wenn die Geldverfassung
grundlegend korrigiert wird. Das fraktionale Geldsystem ist durch ein
einheitliches Geldsystem zu ersetzen, mit welchem die Zentralbanken das
alleinige Recht der Geldschopfung erhalten. — Der Siindenfall der Zentralbanken
besteht nicht im ,,Gelddrucken” sondern darin, der verantwortungslosen
Expansion von Schulden- und Vermoégen und damit auch des Finanzsektors tGber

viele Jahre untatig zugesehen zu haben.



6. Die ,Monetative” —das ist die Geldverfassung, bei dem nur der Souveran und
nicht auch die Geschaftsbanken berechtigt sind, Geld zu schépfen — verspricht,
die unheilvolle, die unheilvolle Schulden- und Vermégensdynamik zu vermeiden.
Sie wird robusteres Wachstum ermoglichen. Konjunktur- und Wachstumspolitik
sollte wesentlich erleichtert sein, weil Geldmenge und Kreditvergabe

voneinander getrennt sind.

7. Der Umbau des Geldsystems wird Zeit bendtigen. Kurzfristig sollten die
Zentralbanken zum Mittel einer direkten (allerdings vorsichtig) dosierten,
Staatsfinanzierung greifen (dirfen). Damit kdnnen sie einen Absturz in die
Depression verhindern und fiir eine moderate Inflation sorgen, durch welche die

reale Schuldenlast Gber die Jahre verringert werden wiirde.

Dr. Dipl. Vw. Raimund Dietz, geb. 1944 in Hall/Tirol, Studium der Wirtschaftswissenschaften, Politik und
Mathematik in Berlin; langjahriger wissenschaftlicher Mitarbeiter des Wiener Instituts flir Internationale
Wirtschaftsvergleiche; Berater osteuropdischer Regierungen; Systemtheoretiker, Geldphilosoph, Buchautor:

Geld und Schuld — eine 6konomische Theorie der Gesellschaft, Metropolis Verlag, 3. Auflage 2013.
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