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Im Zuge der aktuellen Finanzkrise hat die
Rolle der Europdischen Zentralbank an Be-
deutung und vor allem an &ffentlicher Auf-
merksamkeit gewonnen. Gerade in Deutsch-
land gibt es Befiirchtungen, dass die lockere
Geldpolitik zu Geldentwertung und Inflation

fiihren kdnnte. Als Alternative wird das soge-
nannte Vollgeldsystem diskutiert. Nach den
Vorstellungen seiner Anhénger sollen Banken
nur dann Kredite ausgeben diirfen, wenn die
entsprechende Summe durch Kundeneinlagen
oder bei der Zentralbank geliehenes Geld ge-

deckt ist. Vollgeld-Anhdnger finden sich unter
anderem in Teilen der Occupy-Bewegung und
bei Wachstumskritikern. Doch was steckt hin-
ter diesem monetdren Ansatz? Kann er eine
Gemeinwohl-Okonomie voranbringen? Oder
ist er nichts weiter als eine Luftnummer?

Element einer demokratischen Geldordnung

Von Christian Felber

Die Vollgeld-Initiativen in der
Schweiz und Deutschland haben
einen wichtigen Impuls zum Uber-
denken der gegenwartigen Geld-
ordnung geleistet. Die Kritik der
Vollgeld-Befiirworter  entziindet
sich an der Praxis der Geldschop-
fung der kommerziellen Banken,
die damit einhergehende Erho-
hung der Geldmenge und die Ein-
streichung der Geldschopfungsge-
winne durch private Interessen-
gruppen.

Im gegenwirtigen Regime der
»Giralgeldschopfung« kénnen pri-
vate Banken neue Kredite »aus
dem Nichts schopfen« (d. h. ohne
dass sie durch Zentralbankgeld
gedeckt waren) und auf Girokon-
ten gutschreiben, was die Bankbi-
lanz »verlingert« und die Geld-
menge erhoht. Der Gewinn dieser
Praxis bleibt bei der Bank. Das ist
eine Seite des Problems. Die an-
dere Seite: In den letzten zwei
Jahrzehnten wurde immer mehr
privates Vermdgen nicht »real« in
Unternehmen und Produktion in-
vestiert, sondern in Wertpapiere
und deren Finanzierung und »He-
belung« iiber Kredite (»Finanzia-
lisierung«). Auf diese Weise tréagt
die Geld- und Kreditschopfung
durch private Banken zu Spekula-
tion, Blasenbildung und Krisen bei.
Allerdings, und hier haben Voll-
geld-Skeptiker und -Skeptikerin-
nen wie Rudolf Hickel recht, liegt
das nicht am Akt der Geldschop-
fung durch Geschiftsbanken per
se, sondern genauso an der Zu-
lassigkeit von Finanzinvestments
und kreditfinanzierter Spekulati-
on.

In einem Vollgeld-Regime — de-
finiert durch die Deckung aller
Kredite durch Zentralbankgeld —
wire zwar das Wachstum der
Geldmenge begrenzt (bzw. es
wiirde von der Zentralbank allein
gesteuert), nicht jedoch das Kre-
ditwachstum! Das liegt daran, dass
das private Geldvermogen im Ver-
hiltnis zum Bruttoinlandsprodukt
kontinuierlich steigt und damit die
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Moglichkeit der Banken, Geld zu
verleihen, das »schon existiert«
und nicht aus dem Nichts ge-
schopft wird. Die Finanzspekula-
tion konnte somit auch im Voll-
geld-Regime

»echtes« Zentralbankgeld auf der
Passivseite gedeckt — anstatt teil-
weise nur durch Giroguthaben.
Was lernen wir daraus? Auch
im Vollgeld-Regime miisste die
Kreditvergabe
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mochte. Auf

(Hebel-)Kredite
an Finanzin-
vestoren auf der Aktivseite der
Bankbilanzen vollstindig durch

dieses Problem
liefert das jun-
ge Modell der Gemeinwohl-Oko-
nomie eine Antwort: Alle Unter-
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nehmen miissen neben der Fi-
nanzbilanz eine Gemeinwohl-Bi-
lanz erstellen, und jedes Investiti-
onsvorhaben miisste zudem die
»Gemeinwohl-Priifung« bestehen,
um zu einem Kredit zu kommen.
Finanzkredite wiirden hier kon-
sequent durchfallen. Das Kasino
wére geschlossen.

Hickel kritisiert das Vollgeld in
einem anderen Punkt als »hunds-
gefahrlich«, weil die Zentralbank
im Krisenfall den Unternehmen
iiber die Banken keine hohere Li-
quiditdt zur Verfiigung stellen
konnte, er Dbefiirchtet eine Kon-
junkturbremse. Dazu ist erstens zu

sagen, dass die iiberreiche Liqui-
ditdt, mit der die Zentralbank in
der gegenwértigen Krise die Pri-
vatbanken »flutet«, nicht bei den
Unternehmen ankommt, sondern
sogar im Gegenteil die {iberflute-
ten Banken den Unternehmen den
Geldhahn zudrehen und stattdes-
sen mit dem billigen Zentralbank-
geld lieber wohlfeil spekulieren.
Zum anderen hat Hickel den Voll-
geld-Vorschlag ~ moglicherweise
falsch verstanden. Die Zentral-
bank konnte in der Krise nach
meinem Verstindnis des Vollgel-
des weiterhin gilinstige Kredite an
die Geschiftsbanken geben. Zu-
dem konnte die Zentralbank in ei-
nem Vollgeld-Regime auch anders
konjunktursteuernd wirken, in-
dem sie in Krisenzeiten dem Staat
groflere Geldgeschenke macht als
in Zeiten guter Konjunktur — allein
dieser Aspekt, dass der Geld-
schopfungsgewinn der Allgemein-
heit zugute kommt und nicht pri-
vaten Banken, spricht fiir das Voll-
geld. Drittens konnten Zentral-
banken in Krisenzeiten iiber of-
fentliche Banken den Unterneh-
men die notige Liquiditdt zur Ver-
fiigung stellen. Die Kombination
von Geld-, Fiskal- und Finanzpoli-
tik ist nicht grundsétzlich des Teu-
fels, sondern es kommt darauf an,
welches gezielte Mandat die Zen-
tralbank erhélt und wer dort die
Entscheidungen trifft.

Das Wichtigste bei all diesen
Fragen ist, dass liber das Geldsys-
tem viel mehr und demokratisch
diskutiert werden sollte. Zum Bei-
spiel in demokratischen Geldkon-
venten, in denen die Regeln, nach
denen Geld in Umlauf kommt und
zu welchen Bedingungen Kredite
vergeben werden diirfen, demo-
kratisch festgelegt werden. Die
zwei Jahre junge Bewegung der
Gemeinwohl-Okonomie  beginnt
gerade, demokratische  Wirt-
schaftskonvente auf kommunaler
Ebene zu organisieren. In diesen
konnten auch zentrale Geldfragen
mitbehandelt oder eigene Kon-
vente zur Geldordnung organisiert
werden.

Wunschtriume von einer vierten Gewalt

Von Nicolai Hagedorn

Das urspriingliche Vollgeld-Kon-
zept, das heute von Josef Acker-
manns Doktorvater Hans-Chris-
toph Binswanger propagiert und
sogar in einem Papier des Inter-
nationalen Wahrungsfonds emp-
fohlen wird, hatte in den 1930er
und 1940er Jahren viele Anhénger
unter Nationalokonomen und kor-
respondierte mit Ideen des Anti-
kommunisten Silvio Gesell. So ist
von dem damals prominentesten
Vollgeld-Befiirworter Irving Fisher
das Bekenntnis iiberliefert, er sei
»nur ein bescheidener Schiiler des
Kaufmanns Gesell«.

Schon in den 1990er Jahren
warnte der Marxist Robert Kurz
vor der Wiederkehr Gesellscher
Theorien: »Statt den Anspruch
menschlicher Autonomie gegen
den Systemterror der Marktwirt-
schaft zu formulieren, vertreten
die Neo-Gesellianer gar nicht
klammheimlich die wélfische Au-
tonomie des reinen Marktteilneh-
mers gegen jeden menschlichen
und sinnlichen Anspruch aufer-
halb der warenférmigen Abstrak-
tionen.« Was die Vollgeld-Apolo-

geten damals wie heute als Kri-
senursache ausgemacht haben, ist
die Giralgeldschopfung durch die
Geschiftsbanken, also die nicht
durch Zentralbankgeld gedeckte
Weitergabe von Sichteinlagen an
die Kunden. Diese werde durch die
Einfithrung des Vollgeldes un-
moglich. Die Geschéftsbanken
miissten nach einer Vollgeld-Re-
form »echtes« Zentralbankgeld an
die Kunden weitergeben, die
Sichteinlagen zu hundert Prozent
durch Zentralbankgeld gedeckt
sein.

Was zunéchst tatsdchlich wie
eine Verstaatlichung von Geld-
schopfungsgewinnen, Ziigelung
der Banken und Verwirklichung
der Lieblingsforderung aller Ka-
pitalismusreformer »Brecht die
Macht der Banken und Konzerne«
aussehen mag, lauft in Wahrheit
auf die Kontrolle der Geldschop-
fung durch eine monetére vierte
Gewalt (die »Monetative«) hinaus.
Das Vollgeld-Konzept ist schlicht
eine Forderung nach einer »Re-
volution von oben«, statt Eman-
zipation wird hier Zentralisierung
vorgeschlagen. In der Initiativer-
klarung des Monetative e. V. heif3t

es unverbliimt, die neue Zentral-
bank miisse »unabhéngig gegen-
iiber Begehrlichkeiten von Regie-
rung und Parlament« gestellt
werden.

Dabei ist die massive Auswei-
tung der Geldmenge, von den
Zentralbanken seit Jahren selbst
herbeigefiihrt, die notwendige Re-
aktion auf die Kreditklemme sowie
die fehlenden Kapitalakkumulati-
onsmoglichkeiten innerhalb der
»Realwirtschaft«. Insofern hitte
eine  Vollgeld-Zentralbank die
Moglichkeit, das Geld, das derzeit
»aus dem

ker durch Verknappung der Geld-
und damit der Kreditmenge Wirt-

schaftskrisen noch verschérfen.
Der Monetative-Vereinsvorsit-
zende Joseph Huber vertraute da-
gegen »Spiegel Online« an, mit
dem Vollgeld lieBen sich sogar die
Staatsschulden reduzieren: »Hu-
ber geht davon aus, dass dem Staat
allein in Deutschland 14 bis 42
Milliarden Euro jahrlich zuflieBen
wiirden, weil nicht mehr die Ge-
schiftshanken, sondern die No-
tenbanken die Gewinne aus der
Geldschopfung einstreichen kénn-
ten.« Unter mo-

Nichts« ge-

netative.de findet

schopft wird, Das Vollgeld-Konzept ist schlicht sich dazu diese
tatsichlich  zu eine Forderung nach einer Erklirung: »Ein
»druckenc, »Revolution von oben«, statt  inflationsneut-

was zu einer Emanzipation wird hier raler  Zuwachs
massiven Zentralisierung vorgeschlagen.  der Geldmenge
Geldentwer- entspricht dem
tung fithren zu erwartenden

muss, solange der Geldmenge kei-
ne reale Wertsubstanz zugrunde
liegt. Der Okonom Thorsten Polleit
stellt zu Recht fest: »Dann wiirden
nicht mehr die Geschéiftsbanken
Geld aus dem Nichts schopfen,
sondern die Zentralbanken.« Al-
ternativ konnten die Zentralban-

Wachstum der Realwirtschaft. So
entsprechen nach heutigen Maf-
staben 1-2-3 Prozent Wirtschafts-
wachstum in Deutschland einem
Geldmengenzuwachs und somit
einer Seigniorage in Hohe von 25-
50-75 Milliarden Euro. Damit las-
sen sich 2,4-4,8-7,2 Prozent der

offentlichen Gesamtausgaben be-
streiten.«

Die Vollgeldianer wollen also
die Krisenhaftigkeit des Kapitals
bewiltigen, indem sie die Geld-
menge dem Wirtschaftswachstum
anpassen, Geld drucken und aus
den dabei erzielten Seigniorage-
Gewinnen die Schulden der Staa-
ten tilgen, was die Abhéangigkeit
jeder haushaltspolitischen Ent-
scheidung von wirtschaftlichen
Wachstumsraten weiter zemen-
tieren wiirde. Angesichts der Tat-
sache, dass viele Staaten am Be-
ginn einer Rezession stehen, bleibt
dabei vollig unklar, wie das iiber-
haupt funktionieren soll.

Das hier von biirgerlichen Eli-
ten und Teilen des angeschlosse-
nen Wissenschaftsbetriebes ver-
marktete Konzept will die Zumu-
tungen des Kapitalismus nicht
iiberwinden, sondern im Gegenteil
diesen krisenfester machen und li-
berale Wunschtriume von einer
vierten, monetaristischen »Ge-
walt« ins Werk setzen. Es richtet
sich damit gegen die Emanzipati-
on des Menschen von der Fetisch-
ware Geld und der irrationalen
Verwertungslogik des Kapitals.

Christian Felber ist Universi-
tatslektor und Mitbegriinder von
Attac Osterreich. Anfang des
Jahres erschienen von ihm die
Biicher »Retten wir den Eurol«
und als erweiterte Neuausgabe
»Die Gemeinwohl-Okonomie«.
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