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Einleitung

Dieser Artikel erklart die wichtigsten Komponenten des gegenwartigen
Geld- und Bankensystems bezliglich der Fragen, wie Geld geschaffen wird,
wie es im Zahlungssystem zirkuliert, wie es zeitweilig stillgelegt und reakti-
viert, und schliellich geléscht wird. Als Vergleichsvorlage dient dies her-
nach dazu, deutlich zu machen, inwiefern eine Reihe hergebrachter Geld-
und Bankenlehren in den zuriickliegenden Jahrzehnten obsolet geworden
oder von vornherein unzutreffend gewesen sind, zum Beispiel die Betrach-
tung von Depositen (Bankeinlagen) als Finanzierungsmittel der Banken und
die darauf aufbauende Theorie der Banken als Finanzintermediare, ebenso
das Modell des Kreditmultiplikators, die Lehre der Steuerung durch Reser-
vepositionen und andere fiktive Transmissionsmechanismen der heutigen
Geldpolitik.

Aber auch fortgeschrittenere Ansatze der Geldtheorie, etwa im Feld post-
keynesianischer Lehren, tragen zu einer gewissen Desorientierung bei, zum
Beispiel wenn sie das bestehende Geldsystem als staatliches Geldsystem
darstellen, oder zumindest als eines unter Kontrolle der Nationalbanken,
oder wenn sie die falsche Identitdt von Geld und Kredit verteidigen, oder
wenn sie voreingenommene Vorstellungen (iber endogenes und exogenes
Geld postulieren, aber auch, wenn die Giralgeldschopfung der Banken als
Willktrakt buchstablich 'aus dem Nichts' hingestellt wird.

Die wichtigsten Elemente des heutigen Reservebanking

Der doppelte Kreislauf des Reservebanking

Eines der ersten Dinge, die man in Lehrbiichern zu lesen bekommt, ist die
Zwei-Stufen-Struktur des Geld- und Bankensystems. Die erste Stufe wird
von der Zentralbank eines Wahrungsgebiets und ihrem Verhaltnis zu den
Banken bestimmt, die zweite Stufe betrifft den Bankensektor und sein Ver-
haltnis zu den Nichtbanken, dem Publikum bzw den Bankkunden. Diese
zwei Stufen liegen auf der Hand, aber es verbinden sich damit doch einige
irrefiUhrende Auffassungen, zum Beispiel, das Geld werde auf der ersten
Stufe von den Zentralbanken geschaffen, indem diese es als Kredit an die
Banken geben, die ihrerseits auf der zweiten Stufe das Zentralbankgeld an
ihre Kunden weiterleihen, oder auf der Grundlage von Zentralbankkredit
eigenes Bankengeld (Giralgeld) an die Kunden ausleihen. Wie gleich naher
erlautert, trifft nichts davon in dieser Weise zu.

Vor allem aber ldsst die Zwei-Stufen-Beschreibung eine grundlegende
Systemeigenschaft unausgesprochen, namlich den gesplitteten oder dop-



pelten Geldkreislauf des modernen Reservebanking. Das System besteht
aus zwei verschiedenen Geldkreislaufen. Der eine ist der Publikumskreis-
lauf des Giralgeldes unter Nichtbanken. Giralgeld, oder Bankengeld, sind
die Sichtguthaben auf den Girokonten bei Banken, die dem bargeldlosen
Bezahlen unter Nichtbanken dienen. Zu den Nichtbanken bzw dem Publi-
kum gehoren nicht-monetédre Finanzinstitute wie zum Beispiel Fonds (Kapi-
talanlagegesellschaften), die Unternehmen der Realwirtschaft, private
Haushalte sowie auch 6ffentliche Haushalte soweit diese Konten bei Ban-
ken fihren. Im Unterschied zu den anderen Nichtbanken, die ihre Konten
ausschlieBlich bei Banken fiihren, wird es Regierungsstellen und einer Rei-
he anderer offentlichrechtlicher Institutionen als einzigen noch gewéhrt,

auch Konten bei der Zentralbank zu unterhalten.

Der zweite Geldkreislauf besteht in der Interbanken-Zirkulation von Reser-
ven. 'Reserven' ist der Fachausdruck fir das unbare Zentralbankgeld, also
fir die Guthaben auf dem Konto einer Bank bei der Zentralbank (siehe Abb.
1). Im genaueren sind damit liquide Zahlungsreserven angesprochen, sog.
Uberschussreserven, die den Banken dazu dienen, untereinander abschlie-
Rende Zahlungen auszufiihren, im Unterschied zu den im wesentlichen
nicht-verfligbaren Mindestreserven, welche die Banken bei der Zentral-

bank halten missen.

Abb. 1 Der doppelte Geldkreislauf des Reservebanking

I1. Interbanken-Kreislauf I. Publikums-Kreislauf unter
mit Reserven Nichtbanken mit Giralgeld
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Die beiden Geldkreislaufe sind getrennt voneinander und vermischen sich

nicht. Jedoch ist der Publikumskreislauf technisch an den Interbankenkreis-
lauf gebunden, indem bargeldlose Zahlungen unter Nichtbanken tGber den
Interbankenkreislauf vermittelt sind.

Reserven und Giralgeld stellen zwei verschiedene Kategorien von Geld dar,

die nicht einander ersetzen konnen. Kunden erhalten niemals Reserven auf



ihrem Girokonto, und Giralgeld kann nicht auf das Zentralbankkonto einer
Bank Uibertragen werden. Schon alleine deswegen kdnnen Bankdepositen
der Kunden (Giralgeld) von Banken nicht benutzt werden, um Interbanken-
zahlungen damit auszufiihren, oder Bankenkredit an Kunden damit zu be-
zahlen. Nur die Kunden selbst kdnnen ihr Giralgeld ausgeben, es investie-

ren, oder es anderen Nichtbanken leihen.

Modernes Geld ist unbar

Soweit Banknoten und Miinzen weiterhin in Gebrauch sind, bildet das Bar-
geld einen dritten Geldkreislauf. Bargeld ist ebenfalls Zentralbankgeld. Im
heutigen, im wesentlichen bargeldlosen Geldsystem ist Bargeld jedoch nur
noch marginal von Bedeutung. Im Rahmen des bestehenden Reserveban-
king diirfen Bargeld und Kontogeld (Guthaben auf Konten) nicht miteinan-
der verwechselt werden, wie dies in einem unbedachten Sprachgebrauch
geschieht, besonders bezliglich des englischen 'cash’, ja sogar in offiziellen
Buchhaltungsstandards.? In seinem Ursprung ist modernes Geld unbar, als
Gutschrift auf einem Konto. Im Rahmen des doppelten Geldkreislaufs gilt
dies sowohl fiir Zentralbankgeld (Reserven) als auch fiir Bankengeld (Giral-
geld). Traditionales Bargeld (Miinzen und Banknoten) ist nurmehr eine
residuale technische Wechselmenge, die aus einem Girokonto ausgewech-

selt wird und wieder eingewechselt werden kann.

Seit den 1920-60er Jahren hat das Giralgeld, im Zuge der Ausbreitung des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs, das Bargeld zunehmend an den Rand ge-
drangt. Bargeld ist seither nicht mehr konstitutiv fir das Geldsystem. Der
Anteil des Bargelds am gesamten Geldbestand liegt je nach Land nur noch
bei 3-20% (von M1) mit weiter abnehmender Tendenz. 80-97% sind Giral-
geld. Das Bargeld kann daher bei Geldsystemanalysen weitgehend unbe-
riicksichtigt bleiben (trotz seiner aktuellen Rolle als wirksame Hirde gegen

die verfehlte Negativzins-Politik der Zentralbanken).

Kreditausstellung und Geldschépfung in einem Akt

Giralgeld und Reserven werden auch als Kreditgeld bezeichnet, manchmal
auch als Schuldengeld. Denn das heutige Geld entsteht in ein und demsel-
ben Akt mit der Ausstellung von Kredit. Giralgeld wird geschopft, wenn
eine Bank zuvor nicht existierende Wahrungseinheiten auf einem Kunden-

konto gutschreibt. Was eine Bank als ein monetéares Institut von einem

2 Vgl. Financial Accounting Standards Board: FASB Accounting Standards Codification,
Topic 305-2011, Cash and Cash Equivalents. Dasselbe findet sich in US GAAP (Generally
Accepted Accounting Principles). Zu einer kritischen Bewertung siehe Schemmann 2012,
auch Bill Bergman auf www.truthinaccounting.org/news/type/bills-blog.



nicht-monetaren Finanzinstitut unterscheidet, ist die Fahigkeit einer Bank,
Priméarkredit auszustellen, durch den Giroguthaben entstehen, im Unter-
schied zu Sekundarkredit, mit dem bereits vorhandenes Giralgeld unter

Nichtbanken ausgeliehen oder investiert wird.

Unbares Zentralbankgeld (Reserven) wird auf die gleiche Weise erzeugt,
indem die Zentralbank einer Bank Kredit ausstellt, wobei der Kreditbetrag
durch Gutschrift auf dem Konto der betreffenden Bank bei der Zentralbank
zur Verflgung gestellt wird. Die Gutschriften der Zentralbank und der Ban-
ken sind priméar bzw originir. Es handelt sich nicht um die Ubertragung aus
einem schon vorhandenen Bestand an Reserven (Zentralbankgeld) bzw

Giralgeld (Bankengeld).

In diesem Sinne ist 'credit creates deposits' zu einem Lehrsatz des Postkey-
nesianismus, Circuitismus und der monetdren Quantumtheorie geworden.
Das Gegenstiick — 'deposits create credit' — trifft auf die Bank-Kunden-
Beziehungen in einem weitgehend bargeldlosen Geldsystem nicht mehr zu.
In der Theorie des Bankenkreditgeldes der 1890-1920er Jahre hatte man
das bereits erkannt. Dennoch blieb die Erkenntnis in weiten Bereichen der
Wirtschafts- und Finanztheorie unberiicksichtigt, mit Ausnahme der Oster-
reichischen Schule, der frithen Chicago Schule und des deutschen Ordolibe-
ralismus.® Keynes' Schriften sind in dieser Hinsicht widerspriichlich. Zu-
nachst hatte er sich die Theorie des Bankenkreditgeldes zu eigen gemacht.
In seiner spateren Allgemeinen Theorie fiel er jedoch auf die Gleichung
'Investitionen = Ersparnis' zurilick. Unter Bedingungen der primdren Ban-
kenkreditgeld-Erzeugung (Giralgeldschopfung) trifft die Gleichung jedoch
nur noch auf Sekundarkredit unter Nichtbanken zu, nicht mehr auf den

vorbestimmenden Primarkredit der Banken.

Banken kreditieren Girokonten und erzeugen damit Giralgeld wann immer
sie Zahlungen an Nichtbanken vornehmen — zum Beispiel durch Hypothe-
ken-, Investitions- oder Konsumkredit, Uberziehungskredit, oder beim Kauf
von Wertpapieren wie Aktien und Anleihen, auch beim Kauf von Immobi-
lien, und in der Tat auch, wenn Banken an ihre Angestellten Gehalter und
Boni zahlen, oder die Rechnungen von Dienstleistern bezahlen. Allerdings
werden Zahlungen an Angestellte oder Dienstleister als Ausgaben in der
Gewinn- und Verlustrechnung verbucht, wodurch sie letztlich das Eigenka-

pital der Bank belasten, wahrend Wertpapiere, Immobilien und Kreditfor-

’ Bedeutende Beitrage zur Theorie des Bankenkreditgelds stammten von Macleod,
Withers, Hawtrey und Hahn, auch Schumpeter sowie von Mises.



derungen gegen Kunden als Aktiva verbucht werden, die das Eigenkapital
stabilisieren oder mehren.

Die friiheren privaten Banknoten in Europa von den 1660ern bis in die
1800er Jahre hieRen 'promissory notes'. Das heiRt, die ausstellende Bank
versprach dem Inhaber der Banknote, diese auf Verlangen jederzeit in Sil-
bermiinzen auszuzahlen. Die Banknote war ein Geldsurrogat, ein Platzhal-
ter fiir das echte Geld in Form von Silber und Gold. Erst als man Banknoten
im Verlauf der 1800er Jahre zum Geldmonopol der nationalen Zentralban-
ken machte, wurden die Banknoten als gesetzliche Zahlungsmittel selbst zu
echtem Geld. Im Prinzip benétigt dieses keine Golddeckung mehr, sodass

der Goldstandard schlieBlich aufgegeben wurde.

In sinngemal gleicher Weise stellen die heutigen Girogutschriften der Ban-
ken 'promissory credit entries' dar, indem die Bank dem Inhaber verspricht,
das Guthaben auf Verlangen jederzeit in Bargeld auszulésen oder das Gut-
haben im Zuge bargeldloser Zahlungen anderswo hin zu Gberweisen. Giral-
geld ist eine Forderung des Kunden an die Bank bzw eine Verbindlichkeit
der Bank gegeniliber dem Kunden. Anders gesagt, Giralgeld ist ein Surrogat
flr Zentralbankgeld, also fiir Bargeld und Reserven. Erst wenn man das
Giralgeld, sinngemaR analog den Banknoten, zu Zentralbankgeld machen

wirde, wiirde es als unbares gesetzliches Zahlungsmittel zu Vollgeld.

Inzwischen ist es leider zu einem Hindernis fir die Weiterentwicklung der
Geldtheorie geworden, dass in den verschiedenen Richtungen des Post-
keynesianismus die heutige Kreditausstellung und Giralgeldschopfung in
ein und demselben Akt zu einer Doktrin der Identitat von Geld und Kredit
verabsolutiert worden ist.* Dies tragt seinerseits zu dem bemerkenswerten
Phdanomen bei, dass viele Postkeynesianer als erklarte Kritiker des heutigen
Finanzmarktkapitalismus auftreten, sie sich zugleich aber als streitbare
Verteidiger der Banking-School-Lehren und des Giralgeldregimes der Ban-
ken hervortun, ohne wahrhaben zu wollen, dass dieses Regime der Art von

Finanzwirtschaft, die sie kritisieren, zugrunde liegt.’

Die heutige Realitat des Bankenkreditgeldes sollte nicht dariber hinweg

tduschen, dass Geld und Kredit zwei verschiedene Dinge sind, obschon

* Zum Beispiel die 'creditary economics' von Bezemer und Kollegen, die in anderer Hinsicht
auch ihre Verdienste haben mag (siehe Dyson 2013), oder Wray 1998 und andere Vertre-
ter der Modern Money Theory, die sich auf Mitchell-Innes' Gibersteigerte Credit Theory of
Money von 1913/14 beziehen (Wray (Hg) 2004 14-78).

> Siehe zum Beispiel Dow/Johnsen/Montagnoli 2015; Dyson/Hodgson/van Lerven 2016 in
Replik auf Fontana/Sawyer 2016.



heute miteinander verquickt. Sobald aber ein Giralgeld einmal geschaffen
ist, zirkuliert es im Publikum nurmehr als liquides Aktivum. Es dient dazu,
Schulden durch Zahlung zu begleichen, ist unter Nichtbanken jedoch kein
Schuldtitel. Bankenkredit aber erzeugt nie etwas anderes als eine Schuld,
eine Banken-Verbindlichkeit — die wir allerdings als das heute dominieren-
de Zahlungsmittel wie Geld benutzen. Bankenkredit erzeugt nicht 'echtes
Geld', 'money proper' wie Keynes es nannte, so wie friher Edelmetallgeld.
Damals war das Geld, auch in seinem Ursprung, einfach ein liquides Akti-
vum. Es gelangte in Umlauf, indem neu gepragte Minzen fiir reale Kaufe
ausgegeben, nicht ausgeliehen wurden. Das Geld selbst war nicht an eine
Verbindlichkeit gekoppelt, wohl aber diente es dazu, realwirtschaftliche
und finanzielle Verbindlichkeiten zu begleichen; also Schulden zu tilgen,

nicht selbst welche zu schaffen.

Es dirfte zur Verwirrung beitragen, dass das Wort Kredit in etlichen Spra-
chen sowie auch der einschlagigen Fachsprache zweierlei Bedeutung be-
sitzt, insbesondere im Englischen, das in Geld- und Finanzangelegenheiten
heute so bestimmend ist wie das Italienische im ausgehenden Mittelalter.
Das italienische 'credito' oder das englische 'credit' bedeuten zum einen (a)
einen Kredit vergeben i.S.v. ein Darlehen geben oder eine Investition tati-
gen, zum anderen aber (b) einfach nur Konto-Gutschrift, als Gegenstiick zu
Konto-Lastschrift, also debit and credit i.S.v. Soll und Haben, auch im tber-
tragenen Sinn. So bekommen Studenten heutzutage 'credits' fiir Studien-
leistungen. Etwas zu kaufen gibt es fur die gutgeschriebenen Leistungen
freilich nicht.

Die horizontalen Pfeile in Abb. 1 bedeuten (a) die Ausstellung von Banken-
kredit bzw Zentralbankkredit, durch welchen der Bestand an Giralgeld bzw
Reserven erweitert wird. Die Tilgung solcher Kredite verringert die Menge
an Giralgeld bzw Reserven. Die dickeren kreisformigen Pfeile bedeuten
demgegeniber (b) die Zirkulation von Giralgeld bzw Reserven durch Last-
schrift und Gutschrift auf Bankgirokonten bzw Zentralbankkonten. Die be-

treffenden Geldmengen werden dadurch nicht verdndert.

Das heutige Geldsystem wird durch die Banken bestimmt

Ein anderer Fachausdruck fur Reserven im Rahmen des Zwei-Stufen-
Modells des Geld- und Bankwesens heift 'high-powered money'. Das ist
zutreffend und irrefihrend zugleich. Es ist zutreffend, insofern Reserven
(Zentralbankgeld) im Vergleich zum Giralgeld das Geld hoherer Ordnung

darstellen, bei starken Wahrungen auch das vergleichsweise sichere Geld.



Dies kann gleichwohl irrefiihrend sein, wenn es die Tatsache verdeckt, dass

das Giralgeld heute zum dominierenden Geld geworden ist.

Im Rahmen des heutigen doppelten Geldkreislaufs geht die bestimmende
Initiative zur Geldschépfung und Geldléschung von den Banken aus. Das
Gesetz des Handelns liegt bei den Banken, nicht bei der Zentralbank wie
allgemein unterstellt wird. Es ist wortlich zu nehmen, dass die Zentralban-
ken die Banken re-finanzieren, re-aktiv, im nachgehenden Vollzug der Tat-
sachen welche die Banken pro-aktiv geschaffen haben. Es gibt keine Vor-
Finanzierung der Banken durch die Zentralbanken, besonders nicht in der
Art, dass die Zentralbanken den Banken zunachst Bargeld und Reserven zur
Verfiigung stellen wiirden (Reservepositionen), auf deren Grundlage die
Banken dann ihre Geschafte tatigen und den Zahlungsverkehr betreiben.
Die Verursachung lduft in umgekehrter Richtung. Die Zentralbanken bedie-
nen stets die bestimmende Nachfrage der Banken nach Reserven und resi-
dual Bargeld. Dieser Sachverhalt wurde durch die akkommodationistische

Richtung des Postkeynesianismus in die Geldtheorie eingebracht.®

Infolge ihrer pro-aktiven primaren Kreditausstellung (Giralgelderzeugung)
bestimmen die Banken die gesamte Geldmenge einschliellich der akkom-
modierenden Bereitstellung von Reserven und residual Bargeld durch die
Zentralbanken. Das Giralgeld entsteht nicht durch Multiplikation des Zent-
ralbankgeldes, sondern das Zentralbankgeld, genau umgekehrt, stellt eine

Folgemenge, eine Art Untermenge des Giralgeldes der Banken dar.

Ist Giralgeld 'endogen’ und Zentralbankgeld 'exogen'?

Giralgeld wird im Postkeynesianismus als endogen angesehen, soll heil3en,
in und aus der Wirtschaft heraus geschaffen aufgrund von Geldbedarf bzw
Geldnachfrage, im Unterschied zu exogenem Geld, das von auBen in die
Wirtschaft hinein gegeben, gleichsam ihr vorgegeben wird.” Eine analoge

Terminologie unterscheidet in diesem Sinn inside versus outside money.8

Die Endogenitdt modernen Geldes steht grundséatzlich auller Frage. Den-

noch stellt die Unterscheidung eine willkiirliche Etikettierung dar, die eher

® Moore 1988 162-63, 1988b. Der horizontale oder akkommodationistische Ansatz des
Postkeynesianismus wurde als strukturalistischer Ansatz revidiert (Palley 2013). Der Stand-
punkt kontrastiert mit der vertikalistischen Sicht, die daran festhélt, der Zentralbankkredit
komme vor dem Bankenkredit. Siehe auch Rochon 1999 155-201, 1999b, Keen 2011
309ff. Auch Kydland/Prescott 1990 haben gezeigt, dass die Initiative von den Banken,
nicht den Zentralbanken ausgeht. Sie nennen das Multiplikatormodell einen 'Mythos'.

7 Vgl. Moore 1988a, 1988b. Rochon 1999b, 1999a 15, 17, 155, 163, 166ff. Rossi 2007 29ff,
Keen 2011 358ff. Der Begriff der Endogenitat des Kreditgeldes geht auf Wicksell zurtick.

¥ Lagos 2006, Roche 2012.



etwas verunklart oder gar verklart als es aufzuklaren. Sofern es exogenes
Geld Uiberhaupt jemals gegeben hat, handelte es sich um das traditionale
Metallgeld, dessen mogliche Menge von natirlichen Silber-, Kupfer- und
Goldvorkommen abhing. Modernes Geld dagegen ist reines Zeichengeld. Es
besteht informational aus Wahrungseinheiten, die immer schon 'endogen’

aufgrund von Bedarf, Nachfrage und Interessen geschaffen werden.

Hinzu kommt, dass nicht irgendwer 'in' der Wirtschaft sein eigenes Geld
schaffen kann, das als reguldres allgemeines Zahlungsmittel benutzt wiirde.
Faktisch sind nur Banken und Zentralbanken relevante Geldschopfer. Und
in welchem Sinn und MaR ihr Geldangebot als endogen oder exogen einzu-

stufen ware, ist eine offene Frage.

Wird Endogenitat als Geldschopfung aufgrund von Nachfrage verstanden,
womoglich in Verbindung mit dem Postulat, dadurch entstehe automatisch
ein optimales Geldangebot, so spiegelt das lediglich irrefihrende Banking-
School-Lehre wider. Modernes Geld kann nach freiem Ermessen der Emit-
tenten erzeugt werden, jederzeit und hypothetisch in unbegrenztem Um-
fang in die Blicher geschrieben. Von daher ist nicht nur die Geldnachfrage
tendenziell entgrenzt und Uberschiefend, sondern auch das Geldangebot
der Banken und Zentralbanken, zumal im Rahmen der selbstverstarkenden

Rickkopplungsdynamik von Konjunktur- und Finanzzyklen.

Banken und Zentralbanken erzeugen Kredit und Kontogutschriften in glei-
cher Weise. Beide tun es aufgrund von Nachfrage. Die Bankindustrie bietet
jedoch nicht einfach nur an, was nachgefragt wird. Die Banken erzeugen ihr
Giralgeld sehr selektiv gemalR eigenen Geschéftspraferenzen. Immer ofter
initiieren sie selbst Geschafte, besonders im Bereich des Investmentban-
king. Die Zentralbanken dagegen liefern einfach nur die Reserven, die der
Bankensektor nachfragt (bzw die er in einer Banken- und Schuldenkrise
dringend bendtigt, um einer sonst drohenden Insolvenz zu entgehen). Je-
denfalls ist es seit dem Scheitern monetaristischer Geldpolitik in den
1970er Jahren nicht mehr die Absicht der Zentralbanken, die Giralgeld-
schopfung der Banken, mithin ihre eigene Geldschépfung, in irgendeiner
Weise in Grenzen zu halten. Stattdessen versucht man sich in mengen-
entrlickter Zinspolitik, die mittels nebuléser Transmissionsmechanismen

die realwirtschaftliche Inflationsrate steuern soll.

Wenn Giralgeld als endogen gilt und die Banken als Akteure 'in' der Wirt-
schaft angesehen werden, dann gilt dasselbe auch fiir die Zentralbanken.

Oder umgekehrt, wenn Zentralbankgeld als exogen gilt und die MalRnah-
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men der Zentralbanken als 'von aulRerhalb' der Wirtschaft kommend ange-
sehen werden, dann muss auch das Giralgeld der Banken als 'outside

money' angesehen werden.

Kreditausstellung und Bilanzenerweiterung durch kooperative Giralgeld-
schépfung

Eine weit verbreitete Darstellung der Kreditgeld-Erzeugung der Banken
bezieht sich auf die Bilanzerweiterung einer einzelnen Bank. GemaR dieser
Darstellung nimmt die betreffende Bank einen paarweisen Aktivum- und
Passivum-Eintrag in ihrer Bilanz vor: auf der Aktivaseite die Kreditforderung
gegen den Kunden auf Zahlung von Zins und Tilgung, auf der Passivaseite
die taglich fallige Verbindlichkeit gegeniiber dem Kunden, welche die Bank
verpflichtet, den Kreditbetrag auf Verlangen bar auszuzahlen oder auf ein

anderes Konto zu Uberweisen.

Diese Darstellung entspricht einem in vielen Lindern Ublichen ersten
Schritt (Kreditbereitstellung im Unterschied zur Auszahlung der bereit-
gestellten Mittel). Allerdings, bis dahin ergibt die Buchung noch keinen
rechten Sinn. Ein Kunde nimmt nicht Geld auf, um es auf seinem Konto
liegen zu lassen, sondern um damit vorgesehene Zahlungen zu tatigen —
und sobald der Kunde den Kreditbetrag bar abhebt oder anderswo hin
Uberweist, wird die unterstellte Bilanzerweiterung riickgdngig gemacht,
indem das Girokonto des Kunden ebenso belastet wird wie die Kasse oder
das Reservenkonto der Bank. Damit tritt der Sachverhalt hervor, dass die
Bilanzenerweiterung durch Giralgeldschopfung nicht der individuelle Akt
einer einzelnen Bank ist, sondern ein kooperativer Prozess des gesamten
Bankensektors:® Die Kreditforderung wird der Bilanz der Kredit-ausstellen-
den Bank hinzugefiigt, wahrend die damit verbundene Giralgeld-Verbind-
lichkeit in der Bilanz der Zahlungs-empfangenden Bank in Erscheinung tritt.
Alle Banken im System miissen die von anderen Banken geschaffenen Ver-
bindlichkeiten gegenseitig akzeptieren. Die Giralgelderzeugung konnte

sonst nicht funktionieren.

Eine Bilanzenerweiterung resultiert aus der kooperativen Giralgeldschop-
fung durchaus, indem alle Banken nach Moglichkeit — und das heil3t, in
etwa im kollektiven Gleichschritt — kontinuierlich Kredit ausstellen, Wert-
papiere von Nichtbanken kaufen usw., sowie fortlaufend die daraus resul-
tierenden Verbindlichkeiten gegenseitig akzeptieren. Die zuséatzlichen For-

derungen kommen auf der Aktivaseite der Bilanz der Banken als Kreditge-

® C. Kéhler 1962 39-46, Seiffert 2012 44-48.



11

ber hinzu, die Giralgeld-Verbindlichkeiten auf der Passivaseite der Bilanz

der Banken als Empféanger von Zahlungen an Kunden.

Giralgeld-Uberweisung durch Interbanken-Reservenzirkulation

Abb. 2 dient dazu, die Uberweisung von Geld unter Banken und Nichtban-
ken zu illustrieren. Die Abbildung zeigt erneut den doppelten Geldkreislauf,
geteilt in die Interbanken-Zirkulation von Reserven (dunkler oberhalb) und

die Publikums-Zirkulation von Giralgeld (heller unterhalb).

Abb. 2 Giralgeld-Ubertragung durch Uberweisung von Reserven

Zentralbankgeld (Reserven)

Bankengeld (Einlagen = Giralgeld)

Interbanken-Kreislauf

i ‘: mit Reserven /_’ "_\
Bank Bank
X Y
Publikums-Kreislauf mit
Giralgeld, vermittelt Uber

die Banken

Wenn zum Beispiel Kunde A bei Bank X Girokonto-Guthaben an Kunde Q
bei Bank Y {iberweist, so kann dies nicht durch eine direkte Ubertragung
von Kundenkonto A zu Kundenkonto Q erfolgen. Vielmehr erfolgt die Uber-
tragung indirekt und beinhaltet folgende Schritte:

Bank X belastet das Girokonto von Kunde A, und

Uiberweist den Betrag in Reserven an Bank Y.

Bank Y erhalt die Reserven, und

- schreibt den Betrag auf dem Girokonto von Kunde Q gut.

Die Rolle einer Bank bei diesem Vorgang wird haufig als die einer treuhan-
derischen dritten Partei beschrieben, die bargeldlose Uberweisungen zwi-
schen Kunden vornimmt und dokumentiert. Das kann man so sehen, aller-
dings auch missverstehen in dem Sinne, die Banken wirden Giralgeld quasi
wie Bargeld von da nach dort transportieren. Ein solcher 'Transport' findet
jedoch nur statt in Form der Reserveniibertragung zwischen den Banken.

Hierbei spielt die Zentralbank die Rolle der treuhdnderischen dritten Partei.
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Im Hinblick auf den Publikumskreislauf ist der Vorgang jedoch ein anderer:
Die Belastung des Kundenkontos bei Bank X bedeutet die Loschung der
betreffenden Menge an Giralgeld; die Gutschrift auf dem Kundenkonto bei
Bank Y bedeutet die Re-Kreditierung des betreffenden Betrags. Die Banken
sind hierbei aktive Schopfer und Ausléscher von Giralgeld. Man mag das
bei Zahlungen zwischen Kunden als bloBe Zahlungsdienstleistung und die
Banken als 'Intermedidre' ansehen — vorausgesetzt, man versteht dies als
monetare Vermittlung, nicht als finanzielle Intermediation. Letzteres be-
zieht sich auf die irrige Vorstellung, eine Bank wiirde das Giralgeld ihrer
Kunden benutzen, um damit eigene Kredite oder Kdufe zu finanzieren. Das
kann eine Bank im doppelten Geldkreislauf aus rein technischem Grund
schon nicht, und sie braucht es auch nicht, da eine Bank bei Zahlungen an

Nichtbanken stets Kredit und damit Giralgeld erzeugt.

Anstelle der unmittelbaren Ubertragung von Reserven, oder historisch der
Versendung von Bargeld, gab es unter Banken schon immer die Praktik der
Verrechnung von aus- und eingehenden Zahlungen auf einem Konto, sei es
fortlaufend bis zu einer bestimmten Grenze, oder taglich mit abschlieRen-
der Reserven-Uberweisung des resultierenden Schlussbetrags am Ende des

Tages.

Heutzutage betreiben die meisten Zentralbanken sogenannte Real-Time
Gross-Settlement (RTGS) Zahlungssysteme. In der reinsten Form eines sol-
chen Systems werden Zahlungen sofort durch eine entsprechende Uber-
tragung von Reserven ausgefiihrt, indem der Betrag dem Konto der Uber-
weisenden Bank belastet und dem der Empfangerbank gutgeschrieben
wird. Andere computerisierte Systeme dagegen beinhalten weiterhin die
fortlaufende Verrechnung von Zahlungsanweisungen von und an, sodass
der positive oder negative Saldo jederzeit klar ist, wahrend die Abschluss-

zahlung in Reserven ein Mal am Tag erfolgt.™

Wieder anders gestalten sich Kundenzahlungen, wenn es sich um Kunden
ein und derselben Bank handelt. Die betreffende Bank ist hier gegeniber

ihren Kunden in einer gleichen Situation als treuhdnderische dritte Partei

10 Beispiele flir computerisierte Zahlungssysteme sind u.a. Fedwire = Federal Reserve Wire
Network (USA, RTGS); CHIPS = Clearing House Interbank Payment System (USA, kombi-
niert laufende Echtzeit-Verrechnung mit taglicher Abschlusszahlung in Reserven); CHAPS =
Clearing House Automated Payment System (UK, RTGS); TARGET2 = Trans-European Auto-
mated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System (Euro/EZB); BoJ-Net = Bank of
Japan Funds Transfer Network System; CLS = Continued Linked Settlement System, im
internationalen Zahlungsverkehr (kombiniert wie CHIPS laufende Verrechnung und tagli-
che Abschlusszahlung).
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(die Depositen umbucht) wie die Zentralbank gegeniber den Banken (die
Reserven umbucht). Wenn zum Beispiel in Abb. 2 Kunde A der Bank X an
den Kunden B derselben Bank Giralgeld tiberweist, so nimmt Bank X auf
dem Konto von A eine Lastschrift und auf dem Konto von B eine Gutschrift

vor. Daflir benotigt eine Bank weder Reserven noch Bargeld.

Wire eine Bank so groR, dass sie die Halfte aller Nichtbanken eines Wah-
rungsraums als ihre Kunden hatte, dann wirde die Halfte aller Zahlungen
durch bloRe interne Umbuchung von Giralgeld (tdglich falligen Bankver-
bindlichkeiten) erfolgen, ohne dass die Bank dafiir die Zentralbank und
Zentralbankgeld benétigen wiirde. In gewissem Ausmal geschieht dies bei
allen Banken, besonders bei GroRbanken, aber auch kleinen, sowie bei
Banken in einer Zahlungsunion, welche die Reserven vieler kleinerer Ban-
ken poolt. Letzteres betrifft zum Beispiel genossenschaftliche Banken und
Sparkassen. Dennoch, und trotz eines in vielen Landern vorherrschenden
Bankenoligopols, beinhaltet der GroRteil von bargeldlosen Zahlungen im
Inland und mit dem Ausland weiterhin die Ubertragung von Reserven im
Interbankenkreislauf sowie residual die Auszahlung von Giralgeld in bar.
Zweifellos jedoch sind Banken desto unabhangiger von Zentralbankgeld, je
grofer sie sind. Das wiirde sich durch die vollige Abschaffung des Bargelds,

und damit einer notigen Barreserve, noch einmal potenzieren.

Ausléschung von Giralgeld und Reserven

Die Léschung von Kreditgeld ist, wie bereits angedeutet, der Umkehrpro-
zess zu seiner Schopfung. So wie jede Zahlung einer Bank an eine Nicht-
bank Giralgeld erzeugt, so macht jede Zahlung einer Nichtbank an eine

Bank Giralgeld zunichte.

Betrachten wir das Beispiel eines externen Kreditkunden einer Bank, der
dieser Bank Zins und Tilgung zahlt. In diesem Fall wird das Giralgeld ge-
6scht, indem es aus dem Girokonto des Kunden bei der zahlenden Bank
ausgebucht und bei der Empfangerbank nicht wieder einem Kunden-
Girokonto gutgeschrieben (re-kreditiert) wird. Stattdessen erhdlt die
Empfingerbank die betreffenden Betrdage in Reserven von der zahlenden
Bank. Damit fiihrt die Zinszahlung zu einer Gutbuchung auf dem Ertrags-
konto der Empfangerbank (Gewinn- und Verlustrechnung), was insoweit
zum Eigenkapital der Bank beitrdgt. Die Tilgungszahlung fiihrt zu einer Re-
duzierung der Kreditforderung gegen den Kunden auf der Aktivseite der

Bilanz der Empfangerbank. Die Ausbuchung der Kreditsumme hier und des
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Giralgeldes dort bedeutet (fir sich alleine genommen) eine sektorale Bi-

lanzverkirzung.

Erfolgen dieselben Zahlungen durch einen internen Kunden der Bank, also
von einem Girokonto bei dieser Bank, so ist dies mit keinem Reserventrans-
fer verbunden. Die Zinszahlung belastet passivisch das Girokonto des Zah-
lers, was die betreffende Menge Giralgeld 16scht, und geht aktivisch wiede-
rum mit einer Gutschrift auf dem Ertragskonto der Bank einher. Die Rick-
zahlung der Kreditsumme kommt in der paarweisen Loschung des Giralgel-
des des Zahlers (passivisch) und Loschung der Kreditforderung der Bank
gegen den Kunden (aktivisch) zum Ausdruck, was wiederum eine gleiche

Bilanzverkiirzung wie im vorgenannten Fall bedeutet.

Beziiglich des Verhaltnisses von Banken und Zentralbank gilt in gleicher
Weise, dass jede Zahlung der Zentralbank an Banken Reserven erzeugt,

und jede Zahlung von Banken an die Zentralbank Reserven ausloscht.

De- und Re-Aktivierung von Giralgeld

Es wurde vielleicht bemerkt, dass Spar- und Festgeldkonten bei den bisher
erOrterten Prozessen keine Rolle spielen. Wofiir werden diese Mittel be-
nutzt? Sie werden lberhaupt nicht benutzt. Es handelt sich um deaktivier-
tes Giralgeld, um temporar immobilisierte Einlagen-Ersparnisse. Diese Mit-
tel kdnnen nicht benutzt werden, von den Banken ohnedies nicht, aber von
den Kunden reguldr ebenso wenig, solange die betreffenden Spar- und
Terminguthaben bei Falligkeit nicht auf ein Girokonto als Sichtguthaben

zurilick gebucht und damit re-aktiviert werden.

Wenn dem so ist, warum {berhaupt halten Kunden Spar- und Festgelder?
Fiir die Kunden stellen solche Depositen ein Geldvermogen dar, zumeist
von bescheidenem Umfang, aber doch eine Art von Kurzfristkapital, auch
'near-money' genannt, weil es bei Bedarf zeitnah re-aktiviert werden kann.
Spar- und Festgeldkonten konnen auch der Kreditbesicherung dienen. In
normalen Zeiten werfen sie auRerdem Habenzinsen ab, in ebenfalls be-

scheidener Hohe.

Warum aber akzeptieren die Banken zu verzinsende Einlagen-Ersparnisse,
wenn sie diese nicht verwenden kdnnen? Auf den ersten Blick kdnnte man
meinen, es handle sich um ein obsoletes Uberbleibsel aus den Zeiten der
Bargeldwirtschaft, als die Banken die Bargeld-Depositen ihrer Kunden noch
brauchten, um damit die Aktivseite ihres Geschéafts zu finanzieren. Heute

jedoch benétigen die Banken Bargeld nur noch, um die Geldautomaten
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damit zu bestlicken. Fiir das Darlehens- und Investmentgeschaft der Ban-

ken ist dieser Geldservice irrelevant geworden.

Die Funktion von Depositen hat sich nahtlos gewandelt. Heute dienen die
Depositen dazu, Kunden zu binden, und damit auch deren Giralgeld, anders
gesagt, die Kunden und ihre Guthaben davon abzuhalten, zur Konkurrenz
abzuwandern. Wiirde letzteres in tGberdurchschnittlichem MaR geschehen,
sdhe sich die betreffende Bank einem ernsten Liquiditdtsproblem gegen-
Uber, denn es wiirden viel mehr Reserven bei ihr abfliefen als im Gegenzug
ausgleichend zuflieBen. Die fehlenden Reserven am Interbankenmarkt auf-
zunehmen, wirde die Position einer Bank im Kostenwettbewerb einseitig
verschlechtern. Spar- und Festgeldkonten schiitzen eine Bank vor diesem
Liquiditatsrisiko, wahrend sie es den Banken zugleich erlauben, zusatzlich-
en Kredit auszustellen bzw Giralgeld zu erzeugen, zu Kapitalmarktzinsen

die viel hoher sind als die Habenzinsen fiir Einleger.

Makrookonomisch gesehen tragt inaktives Giralgeld, wie jedes unbenutzte
Geld, nicht zur effektiven Nachfrage bei, ebenso wenig zum Geld- bzw
Kapitalangebot auf dem sekundaren Kreditmarkt. Stillgelegtes Geld hat
somit keinerlei Auswirkung auf Inflation oder Assetinflation. Auch wenn
still liegendes Geld hypothetisch zeitnah reaktiviert werden kann, so ge-
schieht dies in aller Regel nicht. Denn die Umwandlung von Spar- und Ter-
minguthaben in Sichtguthaben (liquides Giralgeld) wird zumeist mehr als
ausgeglichen durch Ubertragung von Sichtguthaben auf Spar- und Termin-
konten. Auch und gerade in Krisenzeiten neigen die Kunden eher dazu,

Ersparnisse zu erhalten als sie aufzulosen.

Fraktionales Reservebanking und seine operativen Bedingungen

Das Verbliffende am bestehenden Reservebanking besteht nun darin, dass
die Menge an Reserven im Interbankenkreislauf nur einen Bruchteil (eine
Fraktion) des Giralgelds im Publikumskreislauf darstellt. Um ein bestimm-
tes Volumen von Giralgeld zu erzeugen und im Publikumskreislauf zu hal-
ten, bendtigt der Bankensektor einen Bestand an Reserven, der in der Tat

nur einen kleinen Bruchteil der kreditierten Summen ausmacht.

In den USA zum Beispiel liegt dieser Bruchteil bei etwa 8,5% oder weniger
des Bestands an Sichtguthaben. Dieser Anteil setzt sich zusammen aus 1%
Bargeld fiir die Automaten, 0,1-0,5% liquide Zahlungsreserve (sog. Uber-
schussreserve) fur den bargeldlosen Zahlungsverkehr, und 10% brach lie-
gende Mindestreserveanforderung abzliglich der Barreserve und anderer

Posten. In der Eurozone belduft sich die fraktionale Basis an Zentralbank-
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geld auf nur 2,5% des liquiden Giralgelds, bestehend aus 1,4% Barreserve,
0,1-0,5% Zahlungsreserve und 1% brach liegende Mindestreserve.’ In den
Landern des British Commonwealth, Skandinavien (aulRer Euromitglied
Finnland) und Mexiko ist die Mindestreserve abgeschafft worden, so dass
die verbleibende fraktionale Reservenbasis dort entsprechend noch gerin-

ger geworden ist.'2

Wie kann es sein, dass die Banken mit einer so geringen Reservenbasis
auskommen, speziell auch im Hinblick auf reine RTGS Zahlungssysteme, in
denen keine Verrechnung ohne Zahlung stattfindet, sondern alle Uberwei-
sungen sofort und in voller Hohe in Reserven ausgefiihrt werden? Es ist

keine 'Trickserei' im Spiel, lediglich die folgenden operativen Bedingungen.

Auszahlungen sind gleich Einzahlungen

Reserven-Ausgange durch Zahlungen einer Bank im Interbankenkreislauf
sind Reserven-Eingange fir andere Banken als Zahlungsempféanger, sodass
Zahlungen von und an Banken einander mehr oder weniger ausgleichen.
Die eingegangenen Reserven konnen sofort wieder fir fortlaufende Zah-
lungen verwendet werden. In der Praxis entstehen zwar gewisse Zahlungs-
salden (Uberschiisse und Defizite), etwa im internationalen Zahlungsver-
kehr, und bei kleineren Banken eher als bei GroRBbanken, bei denen der
Zahlungssaldo schon innerhalb von Minuten und Sekunden gegen null ten-
dieren kann. Insgesamt fallen die Zahlungssalden normalerweise eher ge-
ring aus und kdnnen leicht ausgeglichen werden durch den Interbanken-
Geldmarkt sowie durch den Innertages-Uberziehungskredit, wie er in den

heutigen RTGS Zahlungssystemen zur Verfugung steht.”?

Kooperative Kreditausstellung und Giralgeldschépfung

Dieses Prinzip wurde im Vorangegangenen bereits erwdhnt. Es bedeutet,
dass die Banken ihre Bilanzen ungefahr im Gleichschritt ausweiten missen,
sodass Kredite und Verbindlichkeiten der Banken (Giralgeld) einander
ebenso ausgleichen wie aus- und eingehende Reservezahlungen. Dies be-
inhaltet seinerseits, dass die Banken ihre Giralgeld-Ubertragungen wech-
selseitig akzeptieren. In den heutigen computerisierten Zahlungssystemen

ist dies praktisch gewaéhrleistet, anders als noch in der friiheren Bargeld-

1 Vgl. Huber 2017 71-72. Ryan-Collins/Greenham/Werner/Jackson 2012 75.

2 Gray 2011.

Bim Eurosystem kdnnen die Banken auBerdem ihre Mindestreserveverpflichtung vor-
libergehend unterschreiten, wenn sie sicherstellen, dass sie die Verpflichtung im Durch-
schnitt der betreffenden Periode einhalten.
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wirtschaft, wo die Banken oftmals zégerten, die privaten Banknoten ande-

rer Emittenten anzunehmen.

Verteilte Transaktionen

Publikumszahlungen sind (iber die Zeit und Kunden hinweg verteilt, und es
wird nicht das gesamte Giralgeld der Kunden auf einmal Uberwiesen. Dies
bedeutet, dass zu jedem Zeitpunkt immer nur ein kleiner Teil des Giralgel-

des in Bewegung ist.

Keine Trennung der Kundenmittel von den Eigenmitteln einer Bank

Alle aus- und eingehenden Zahlungen einer Bank werden {ber ein und
dasselbe Zentralbankkonto dieser Bank abgewickelt, gleich ob die Zahlun-
gen an und von Kunden erfolgen oder ob es sich um ein Eigengeschéft der
Bank handelt. Im Rahmen des doppelten Kreislaufsystems kdnnen die vor-
handenen Reserven nicht eindeutig dem Kunden- oder Eigengeschaft zu-
geordnet werden. In Anbetracht der Fraktionalitat der Reserven wiirde der
Versuch einer entsprechenden Trennung von Reserven auch keinen Sinn-
ergeben. Die fehlende Trennbarkeit von Kundenmitteln und Eigenmitteln
einer Bank verstarkt die vorgenannten Bedingungen zum Vorteil der Ban-
ken.

Die kombinierte Wirkung der angefiihrten operativen Mechanismen fiihrt
dazu, dass die Zirkulationsgeschwindigkeit (die Nutzungshaufigkeit) der
Reserven im Interbankenverkehr viele Male hoéher ist als die des Giral-
geldes im Publikumsverkehr. Umgekehrt formuliert ist die Zirkulations-
geschwindigkeit des Giralgelds im Publikumsverkehr viele Male niedriger
als die Umschlagsintensitat der Reserven unter den Banken. Das, wenn

man so will, ist der ganze 'Trick' am fraktionalen Reservebanking.

Ein privates Giralgeldregime der Banken, von der Zentralbank unterstiitzt
und vom Staat gewahrleistet

Fast alle Richtungen sowohl der neoklassischen wie auch der Keynesiani-
schen Hemisphare 6konomischen Denkens beschreiben die heutige Geld-
ordnung noch immer als ein staatliches Wahrungssystem mit einem ge-
mischten Angebot an Vollgeld (Zentralbankgeld) und Giralgeld (Banken-
geld). Viele Banker und Okonomen leugnen sogar die Giralgelderzeugung
der Banken, betrachten Kundendepositen als Finanzierungsmittel der Ban-
ken und meinen, die Banken miissten ihre Geschafte in vollem Umfang
finanzieren wie andere Wirtschaftsteilnehmer auch, offenbar unter Ver-

kennung der doppelten Kreislaufstruktur des fraktionalen Reservebanking.
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Zudem, da die Publikumszirkulation des Bankengeldes immer noch an die
Interbanken-Reservenzirkulation gebunden ist, fihrt dies bei vielen Exper-
ten zur Verkennung der dominierenden Rolle des Bankengeldes, das als
Geldsurrogat dem Zentralbankgeld vermeintlich untergeordnet sei. Tradi-
tionales Bargeld ist jedoch systemisch weitgehend irrelevant geworden
und es sind in Wirklichkeit die Reserven (das Zentralbankgeld), die dem
Giralgeld (dem Bankengeld) akkommodativ nachgeordnet sind. Zwar
stimmt es, dass es sich um zwei Geldkategorien handelt, von denen das
Zentralbankgeld das sichere und zuverldssigere darstellt. Dies kann jedoch
in die Irre fihren, wenn es fiir den Betrachter die Tatsache verdeckt, dass
das Bankengeld heute das alles dominierende Zahlungsmittel geworden ist
und die pro-aktive Kredit- und Giralgelderzeugung der Banken den gesam-
ten Geldbestand bestimmt.

Das von den Banken pro-aktiv angefiihrte Reservesystem mit doppeltem
Kreislauf stellt ein Giralgeldregime dar, das von den Zentralbanken re-aktiv
unterstiitzt wird, im Krisenbetrieb noch mehr als im Normalbetrieb, und
das letzten Endes vom Staat gewadhrleistet wird als handle es sich um das
Vollgeldsystem eines souverdnen Staates oder Staatenbundes. Davon ist
das staatlich garantierte Bankengeld inzwischen weit entfernt. Von den
drei monetaren staatlichen Prarogativen — der Wahrung, der Geldschop-
fung und der Seigniorage (des Geldschopfungsgewinns) — sind die Geld-
schopfung und damit verbundene Seigniorage-artige Privilegien, speziell in
Form vermiedener Finanzierungskosten, vom Giralgeldregime gekapert
worden. Nur die Wahrungs-Recheneinheit (Dollar, Euro, Pfund usw) ist

noch eine staatlich festgelegte.

Old habits die hard
Vor dem Hintergrund der so weit erorterten Funktionsweise des heutigen
Geldsystems wird eine Reihe hergebrachter Paradigmen als obsolet oder

von vornherein unzutreffend erkennbar.

Das Sparschwein-Modell

Eines der altesten Bankingmodelle kommt im Sparschwein-Modell zum
Ausdruck. Es beinhaltet Vorstellungen der Art 'Bankguthaben entstehen
durch Bareinlagen von Kunden', oder 'mein Geld ist auf der Bank' bzw
'... auf meinem Bankkonto'. Die erste Variante ist heute falsch, die beiden

letzteren treffen nicht den Kern der Sache.

Auch wenn die Benutzung von Bargeld in manchen Liandern noch verbrei-

tet ist, so betrifft dies in aller Regel nur die Zahlung kleiner Summen. Bar-
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geld ist schon lange nicht mehr das tragende Element des Geldsystems das
es einmal war. Bareinzahlung auf ein Konto bedeutet im heutigen System
immer die Wieder-Einzahlung eines zuvor aus einem Girokonto ausge-

wechselten Betrags.

Was aber befindet sich dann in einem Bankkonto? Nicht 'nichts’, wie man-
cher unverbesserliche Goldapostel meint, aber auch nicht das 'echte' Geld,
sondern nur die Forderung auf ein solches. Das 'echte' Geld ist Zentral-
bankgeld, also gesetzliches Zahlungsmittel in Form von Bargeld und Reser-
ven.** Im fraktionalen Reservesystem mit doppeltem Geldkreislauf bleibt
das 'echte' Geld in Form von Zentralbank-Reserven stets im Besitz der Ban-
ken, es kann nicht zum Besitz eines Kunden werden. Kunden kénnen nur
das noch (brig gebliebene aber nicht mehr systembestimmende Bargeld

erhalten.

Bankguthaben als vermeintliche Finanzierungsmittel fiir Banken

Das Finanzierungsmittel-Modell der Bankguthaben (engl. loanable funds
model) beinhaltet die irrige Annahme, Kundenguthaben, also Giralgeld,
seien fir eine betreffende Bank Finanzierungsmittel. Daher auch die land-
ldufige Meinung 'Die Banken arbeiten mit unserem Geld'. In der Metall-
geldzeit war das sicherlich richtig. In jenen Zeiten gab es eine Uber Jahr-
hunderte anhaltende Diskussion, ob die Verwendung von Kundendeposi-
ten fiir das Eigengeschaft einer Bank — das heildt, fraktionales Barreserve-

banking — eine irregulire Geschaftspraktik und strafbar sei.™

Bei Sparguthaben allerdings war es seit dem ausgehenden Mittelalter klar,
dass sie der Finanzierung von Bankgeschéaften dienten. Zinstragende Spar-
konten wurden von Venezianischen Banken seit um 1300 angeboten, un-
geachtet des Zinsbanns der Kirche ('zuerst Venezianer, Christ danach').
Andere italienische Banken Gbernahmen mit der Zeit die Praktik, und um
1500 verbreiteten sich Sparkonten in weiten Teilen Europas, besonders als
Papst Leo X das kanonische Zinsverbot offiziell aufgehoben hatte. Leo, ein
Medici, war selbst hoch verschuldet, und auch der Vatikan benétigte grofRe

Summen, um den Weiterbau des Petersdoms zu finanzieren. Jakob Fugger,

1 Bezliglich der Frage, ob Reserven gesetzliche Zahlungsmittel sind, besteht juristisch
immer noch kein volliger Konsens. Laut Eidgendssischer Verfassung sind Reserven der
Schweizerischen Nationalbank gesetzliches Zahlungsmittel. Im Euroraum ist die Frage
offen gelassen, u.a. weil nur Banken, nicht aber Kunden Reserven (unbares Zentralbank-
geld) benutzen kdonnen. De facto aber sind Reserven Zentralbankgeld und haben insoweit
denselben kategorialen Status wie Bargeld, als Vollgeld i.S. eines unbeschrankten gesetzli-
chen Zahlungsmittels unter Banken — was fiir das Giralgeld im Publikumsgebrauch eben
nicht, und im Interbankenverkehr sowieso nicht gilt.

 Huerta de Soto 2009 Kapitel 1-3.
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der Banker der Firsten und Kardinédle, hatte Leo erklart, die bendtigten
Summen konnten nur durch einen 5% Habenzins auf Spareinlagen aufge-
bracht werden — und durch den Verkauf von péapstlichen Ablassbriefen,
deren Erlos freilich weniger der Erlosung christlicher Seelen diente als viel-

mehr der Auslésung von Fugger's Darlehen.'®

Im heutigen unbaren Geldsystem dienen Kundenguthaben ldngst nicht
mehr der Banken-Finanzierung. Im Reservesystem mit geteiltem Geldkreis-
lauf kann und braucht eine Bank von den Guthaben ihrer Kunden keinen
Gebrauch machen, weder von Sichtguthaben noch von Spar- und Termin-
einlagen.”” Die Banken benutzen nicht 'unser Geld', wohl aber benutzen
wir Bankengeld (= Giralgeld = Sichtguthaben). Unter Nichtbanken jedoch,
auf den sekundaren Kreditmarkten im Publikumskreislauf, dient das Ban-
kengeld zweifellos als verleihbares Finanzierungsmittel, und zwar in gro-

Rem Umfang.

Banken als vermeintliche Finanzintermedidire

Die Finanzintermedidr-Theorie der Banken besagt, Banken wirden von
ihren Kunden Kapital einsammeln, um es anderweitig einzusetzen, oder
auch, Banken wiirden von der Zentralbank und anderen Banken (Zentral-
bank-)Geld aufnehmen, um es an Kunden weiter zu leihen. Dem ist jedoch
nicht so. Da eine Bank im bestehenden System Reserven nicht an Kunden
weiterleiten kann, und eine Bank per Kredit zwar Kundendepositen er-
zeugt, diese aber nicht selbst benutzen kann zur Finanzierung anderer
Eigengeschiafte (woflir eine Bank eine fraktionale Basis an Reserven und
Bargeld benétigt), ist es definitiv ausgeschlossen, dass Banken als Finanz-
intermedidre handeln. Die Vorstellung von Banken als Finanzvermittlern ist
wohl der am meisten verbreitete Irrtum Uber Geld und Banken, auch unter
Bankern selbst.

Banken setzen in ihrem Dienstleistungs-, Darlehens- und Investment-
geschaft mit Nichtbanken keine Depositen ein, vielmehr finanzieren sie alle
solche Geschafte mit primarem Kredit per Girokonto, also mit selbst er-
zeugtem Bankengeld. Sollte es eine Geld- oder Kapitalknappheit geben, so

hat diese keine monetaren Ursachen, denn modernes Geld kann von den

'¢ Steinmetz 2016 Kapitel 4, 6-7.

7 Siehe auch Kumhof/Jacab 2015, McLeay/Radia/Thomas 2014, Werner 2014, 2015. Wer-
ner jedoch, obwohl vollig korrekt in seiner Zurlickweisung der Finanzintermediar-Theorie
der Banken, bleibt irrefiihrend unvollstandig hinsichtlich der Interbanken-Zirkulation von
Reserven und der Giralgeldschépfung 'aus dem Nichts'. Ein Vorbehalt beziiglich McLeay/
Radia/Thomas bezieht sich auf die vermeintlich wirksame Transmission der Geldpolitik der
Zentralbanken auf die Geschéftspolitik der Banken durch Zentralbank-Zinspolitik.
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Banken jederzeit und im Prinzip in quasi beliebigem Umfang erzeugt wer-
den, vorausgesetzt, Nichtbanken (nicht-monetdre Finanzunternehmen,
Firmen, offentliche und private Haushalte) sind willens, Schulden aufzu-
nehmen, und die Banken selbst sind willens, Kredit auszustellen. Die heuti-
gen Banken sind monetdre Institute, pro-aktive primare Kreditaussteller
und damit Schopfer ihres eigenen Bankengeldes, des Giralgeldes, das sie

temporar auch de- und re-aktivieren, und schlieRlich wieder I6schen.

Im Unterschied dazu sind die nicht-monetdren Finanzinstitute in der Tat
Finanzintermediare, zum Beispiel Kapitalanlagefonds jeglicher Art, die Ver-
sicherungsindustrie, peer-to-peer und crowdfunding Plattformen. Sie ar-
beiten als Investoren und institutionelle Anleger mit Giralgeld, das sie von
Kunden einsammeln, um es in verschiedenste BIP-wirksame Investitionen
und nicht-BIP-wirksame Geldanlagen zu stecken. Fonds gehdren oftmals zu
einem Bankenkonzern. Das macht diese Fonds freilich so wenig zu Banken,
sowenig es die Banken zu Finanzintermediaren macht. Von nicht-monetar-
en Finanzinstituten oder Zweckgesellschaften als Schattenbanken zu spre-
chen, stiftet Verwirrung — auBer im Fall der Geldmarktfonds. Deren Anteile
haben sich seit den 1980ern vor allem an den Finanzmarkten zu einem
neuen Depositen-artigen Geldsurrogat entwickelt, einem Surrogat auf Basis

von Giralgeld, nicht Zentralbankgeld.™®

Makrookonomisch gesehen folgt aus dieser Sachlage, dass die zentrale
Identitatsgleichung 'Investitionen = Ersparnisse' so nicht mehr haltbar ist.
Die Gleichung gilt weiterhin bezliglich der sekundaren Kapitalmarkte, aller-
dings auch nur unter der Voraussetzung, dass eine empirisch handhabbare
Unterscheidung zwischen BIP-wirksamen und nicht BIP-wirksamen Kapital-
anlagen eingefiihrt wird.'® Was aber den Bankensektor angeht, so gilt die
Gleichung 'Investitionen = Ersparnisse' (berhaupt nicht mehr, denn Deposi-
ten-Ersparnisse sind deaktiviertes Geld und somit irrelevant fiir aktuelle
Investitionen. Die Banken selbst aber kénnen, so sie wollen, per Priméarkre-
dit jederzeit neue Finanzierungsmittel fiir Investitionen und andere Arten
von Ausgaben erzeugen, sozusagen 'aus dem Nichts', metaphorisch gespro-

chen, jedenfalls ohne irgendjemandes Ersparnisse dafiir zu benotigen.

¥ McMillan 2014 54-79, Baba/McCauley/Ramaswamy 2009 68, Hilton 2004 180.

' Der Ansatz, die Zirkulationsgleichung in eine Realwirtschafts-bezogene und eine nicht
Realwirtschafts-bezogene Geldverwendung zu unterteilen wurde von Huber (1998 224)
und Werner (2005 185) vorgebracht. Ein dhnlicher Ansatz von Hudson (2006) besteht in
der Einflihrung eines FIRE-Sektors in makrokonomische Modelle (FIRE = Finance, Insu-
rance, Real Estate).
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Die Modelle des Kreditmultiplikators, der Reservepositionen und andere
fiktive Elemente der Geldpolitik

Das Multiplikatormodell findet sich immer noch in fast allen einschlagigen
Texten, obwohl auch dieses Modell, soweit es Uberhaupt Geltung bean-
spruchen konnte, durch die Entwicklung des fraktionalen Reservebanking
mit doppeltem Geldkreislauf obsolet geworden ist. Das Modell existiert in
vielerlei Varianten. Gemeinsam ist ihnen, dass eine bestimmte Geldmenge
(M) von den Banken per Kredit (Kr) an Kunden vergeben wird. Es wird an-
genommen, das Geld flieBe zu den Banken zuriick, wo es wiederum fiir
neue Kreditausstellungen verwendet wird, und wiederkehrend so weiter.
Bei jeder Runde halten die Banken einen bestimmten Reservesatz (Res)
vor. Die Summe des jeweils ausstellbaren Kredits betrdgt demzufolge
Kr = M (1-Res), und die mogliche Gesamtsumme an erzeugbarem Kredit
belduft sich auf Kr = M/Res.

Dies ist ein hiibsches Beispiel fiir das Mill-Risiko von Modellen.”® Das
Multiplikatormodell entspricht in keiner Weise der Wirklichkeit. Es beinhal-
tet keine Unterscheidung zwischen den Kategorien Bargeld, Giralgeld,
Uberschussreserven und Mindestreserven. Das Modell unterstellt entwe-
der die Logik einer reinen Bargeldwirtschaft, oder es behandelt Reserven
bzw Depositen, je nachdem, falschlicherweise als Finanzierungsmittel im
Kundengeschaft und die Banken als Finanzintermediare. Ebenso blendet
das Modell aus, wie das vermeintliche kreditdre Geld-Recycling der Banken

mit der Nicht-Kredit- und Realwirtschaft zusammenhangt.

Auch gibt es keine Verdnderlichkeit der Geldmenge, weder eine Auswei-
tung noch eine Verringerung durch Deaktivierung und Ldschung von
Geld.”* Das Modell unterstellt die Geldmenge M als eine exogen vorgege-
bene fixe GroRe, anstatt von einem endogenen und variablen Geldangebot
auszugehen. Das Modell setzt M als bestimmende Vorgabe, wie es der
geldpolitischen Doktrin der Transmission durch Reservepositionen ent-
spricht, von der die Kreditausstellung bzw Giralgeldschopfung der Banken
abgeleitet wird. In Wirklichkeit jedoch lduft die Verursachung bzw Trans-
mission genau umgekehrt vom primaren Bankenkredit zum fraktional re-

finanzierenden Zentralbankkredit.

* Das Sprichwort unter Prozess-Modellierern lautet 'garbage in, garbage out', und bezieht
sich dabei sowohl auf die Variablen des Modells als auch ihre Verkniipfung im Modell
sowie die Daten, die den Variablen zugeordnet werden.

*1 Zu einer Kritik des Multiplikatormodells siehe auch Werner 2005 191ff, Keen 2011 306—
312, Ryan-Collins/Greenham/Werner/Jackson 2012 16-25, Jackson/Dyson 2012 75-80.
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Die Tatsache, dass im Giralgeldregime die Initiative bei den Banken liegt,
und der sich ergebende Reserven- und Bargeldbedarf von den Zentralban-
ken re-aktiv bedient wird, und dies obendrein nur zu einem Bruchteil der
Giralgeldmengen, wirft die hergebrachten Lehrmeinungen zur Geldpolitik
weitgehend Uiber den Haufen, insbesondere auch die vermeintlichen Me-
chanismen der Transmission geldpolitischer Impulse auf die Banken und

von diesen auf die Finanz- und Realwirtschaft.

Das gilt zum einen fir die Mengenpolitik mittels vermeintlicher Vorgabe
von Reservepositionen.22 Es wird unterstellt, die vorgegebene Reserven-
menge wiirde es in Verbindung mit dem vermeintlichen Kreditmultiplikator
erlauben, die Kreditausstellung und die Giralgeldschépfung der Banken der
Menge nach zu kontrollieren. Eine solche Lehrmeinung mag in den Zeiten
einer Uberwiegenden Bargeldwirtschaft mit Bargeldmonopol der Zentral-
bank noch ihre relative Berechtigung gehabt haben. Jedoch hat sich die
Situation im zurlickliegenden Jahrhundert und schon davor grundlegend
gewandelt. Kein Wunder, dass herkdmmliche Geldmengenpolitik immer

wieder gescheitert ist, vom Goldstandard bis zum Monetarismus.

Als Hebel einer Politik der Reservepositionen soll die Mindestreserve-
anforderung dienen, welche die meisten Zentralbanken sie den Banken
noch immer auferlegen. Wie aber soll die unterstellte Transmission wirken,
wenn das pro-aktive Gesetz des Handelns bei den Banken liegt und die
Zentralbanken im Nachgang den sich ergebenden geringen Bedarf an Uber-
schuss- und Mindestreserven stets bedienen? Unter diesem Aspekt sind
Mindestreserven ein vollig sinnloses Instrument, aufler vielleicht, dass es
einer Zentralbank in Normalzeiten gewisse Zinseinkiinfte einbringt, soweit

sich solche aus den Reservekrediten an die Banken ergeben.

Angezweifelt werden muss aus dhnlichen Griinden auch die Geldpolitik
mittels kurzfristiger Zentralbankzinsen, 'Basiszins' genannt, in Anlehnung
den Begriff der Geldbasis (= Zentralbankgeld), womoglich aber auch 'Leit-
zins' genannt. Bei der Zinspolitik soll der Preis der Reserven- und Bargeld-
kredite bewirken, was die Mengenpolitik nicht vermag. Ein ursachlicher
Zusammenhang zwischen Zinspolitik der Zentralbank und Giralgeldschop-
fung der Banken ist jedoch nicht erkennbar, ebenso wenig zwischen Zins-
politik und allgemeiner Inflationsrate, lediglich ein begrenzter und schwa-

cher Effekt auf die Bankzinsen.

22 Bindseil 2004.
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Wie denn sollte der Zins auf 2,5% oder 8,5% Zentralbankgeld eine bestim-
mende Wirkung auf die 100% Giralgeld ausiiben, zumal die gesamten 100%
Giralgeld zu Kapitalmarktzinsen verliehen oder investiert werden kénnen,
die stets Margen-iblich hoher sind als der Leihzins auf den benétigten ge-
ringen Bruchteil an Zentralbankgeld? Hinzu kommt, dass das Bankengeld
als pro-aktives Faktum der ggf erforderlichen re-aktiven Bereitstellung von
Zentralbank vorausgeht. Aufgrund dessen ist die fraktionale Nachfrage der
Banken nach Zentralbankgeld Preis-unelastisch. Die Reserven missen her,
egal zu welchem Preis, jedenfalls kurzfristig. Vielleicht lieBe sich ein langer-
fristiger Riickkopplungseffekt vermuten. Ein empirischer Beleg dafiir ist mir

bisher jedoch nicht bekannt geworden.

Die einzigen Zinssatze, die eine Zentralbank definitiv bestimmen kann, sind
ihre eigenen auf die fraktionale Basis an Zentralbankgeld. AuRerdem kon-
nen Zentralbanken wirksam die Geldmarktzinsen im Interbankenverkehr
beeinflussen, indem sie die Menge verfligbarer Reserven durch Offen-
marktgeschafte ein wenig schmaélern oder erweitern. Die davon ausgehen-
de Wirkung ist jedoch aus vorgenannten Griinden ebenfalls gering. Auch
von daher ist eine Transmission von Interbank-Geldmarktzinsen auf die
Zinssatze im Publikumsverkehr nicht evident, oder um es direkter zu sagen:
weitgehend fiktiv, jedenfalls unter dem Aspekt marktwirtschaftlicher Men-

gen- und Preisdynamik.

Was Zentralbanken im Giralgeldregime weiterhin tatsdchlich kénnen, ist
Reserven erzeugen auf dem Weg der Monetisierung von verbrieften Schul-
den, allen voran Staatsschulden, neuerdings aber auch unverbriefte Ban-
ken-Kreditforderungen. Die Zentralbanken tun das umso mehr in Krisenzei-
ten, gegenwartig durch die Insolvenz-verschleppende Politik des Quantita-
tive Easing fiir Banken und andere Finanzakteure, niedriger Zinsen zuguns-
ten Uberschuldeter Staatshaushalte, und Negativzinsen zunachst zulasten
der Banken, dann moglichst zulasten aller Geldhalter zur Entlastung der
Banken. Diese Politik ist freilich so disfunktional wie das gesamte fraktiona-
le Reservebanking. AulRer wackligen Banken und Uberschuldeten Staats-
haushalten stitzt sie auch den nicht BIP-wirksamen Bestand an Finanzkapi-
tal, vernichtet dagegen Ersparnisse bzw Kapital an der falschen Stelle und
erzeugt noch mehr von dem, wovon schon mehr als genug vorhanden ist,

namlich zu viele Schulden und absurd niedrige bis negative Zinsen, die mit
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der Zeit auch die Banken ruinieren, die damit angeblich stabilisiert werden

sollen.?®

Wenn es im heutigen Geldsystem keine wirksamen Transmissionsmecha-
nismen mehr gibt, bedeutet dies, dass die Geldpolitik der Zentralbanken
nicht wirklich die Geschéftspolitik der Banken und die Wirtschaft samt In-
flationsrate beeinflusst. Stattdessen nimmt die massive Monetisierung von
Schulden starken Einfluss auf Assetinflation und Blasenbildungen, beson-
ders beziglich Aktien, Immobilien, Rohstoffen und anderen finanzwirt-
schaftlich Gberfrachteten Sachwerten, einschlieBlich der Derivate auf diese
Underlyings. Dies flihrt seinerseits zu einem Finanzeinkommens-Bias der
Einkommens- und Vermogensverteilung, was die Gesamtnachfrage und
den Output der Wirtschaft beeintrachtigt.

Wo sich eine klare Wirkung der Zentralbankzinsen auf Banken und Wirt-
schaft erkennen lasst, beruht diese Wirkung auf einer freiwillig konformen
Preis-Administration der Banken, und zwar dort, wo Banken bestimmte
Kreditzinsen — etwa fiir Uberziehungskredit oder Hypotheken — an Inter-
bank-Zinsen knipfen wie die Fed Funds Rate (Dollar), LIBOR (Pfund) oder
EONIA (Euro). Ironischerweise handelt es sich hierbei um eine Ubung in
biirokratischer Zentralplanung, keineswegs um eine marktwirtschaftliche

Preisdynamik von Angebot und Nachfrage.

Geldschopfung auBBer Kontrolle. Fehlfunktionen des Giralgeldregimes

Mancher Okonom betrachtet das Giralgeldregime als ein ebenso ausgeklii-
geltes wie neutrales System. Es funktioniere und sei ansonsten nicht weiter
von Belang. Freilich gehort die Vorstellung, das Geldwesen sei 'neutral’, zu
den eher befremdlichen Lehrmeinungen der neoklassischen Okonomik —
umso mehr in Anbetracht der effektiven Machtausibung, die mit der
Schopfung, Allokation und Verteilung von Geld verbunden ist, eine Macht-
ausibung, die Méarkte und Leben formt und dem Machtinstrument der

legalen Weisungsbefugnis in nichts nachsteht.

Das Giralgeldregime ist keineswegs 'neutral' und ebenso wenig funktioniert
es reibungslos. Vielmehr weist es eine Reihe wiederkehrender ernster
Funktionsprobleme auf. In bestimmter Hinsicht kbnnte man auch sagen,
das Giralgeldregime funktioniere 'zu gut', indem es UberschieRend viel Gi-
ralgeld erzeugt, womit das bipolare Syndrom von Boom und Bust befeuert

wird, von manischen und depressiven Phasen, Uberinvestition und Uber-

2 Siehe Huber 2015 16-17, 2016.
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schuldung, in den zurickliegenden Jahrzehnten mehr durch Finanzzyklen
als durch Konjunkturzyklen. Die Fehlfunktionen des Giralgeldregimes kon-
nen hier zwar nicht detailliert dargelegt werden, sollen aber wenigstens
kurz angesprochen werden, um sich einen Begriff von der Sache jenseits

der bloR technischen Geldsystemanalyse zu machen.

Das Schlisselproblem im heutigen System ist die aulRer Kontrolle geratene
Geldschopfung. Die Zentralbanken haben die Kontrolle im Zuge der Aus-
breitung des Giralgeldregimes verloren und seit um 1980 auch den An-
spruch aufgeben, der Bankengeldschopfung steuern zu wollen — als sei die
Geldmenge kein Thema mehr und als sei einem komplexen Resultat des
Wirtschaftsprozesses, wie die Inflation es ist, mit kurzfristigen Zentralbank-
zinsen zu steuern.

Aber auch die Geld- und Kapitalmarkte finden zu keinem selbst-begrenzen-
den 'Gleichgewicht'. Auf jedem Markt gibt es eine Angebots- und eine
Nachfragekurve, die in entgegen gesetzter Richtung und damit begrenzend
wirken. Das gilt auch fiir Geld- und Kapitalmarkte. Nur gibt es bei diesen
zugleich noch eine entgrenzende positive Rickkopplung, die sich der nega-
tiven Rickkopplung Uberlagert: steigende Mengen und Preise von Finan-
zaktiva locken, trotz durchaus vorhandener Bedenken, zusatzliche Nachfra-
ge hervor statt ihr entgegen zu wirken.?* Eben das bewirkt ein Marktversa-
gen in Form {berschieBender Geldschopfung, Uberinvestments und Uber-

schuldung, Asset Inflation, Blasenbildung und Krisen.

In gewissem MalR gilt das auch fir reale Wirtschaftszyklen. Auch wenn
Uberhitzte Konjunktur- bzw Industriezyklen samt Inflation seit um 1980 in
den Hintergrund getreten sind, so besteht doch regelmaRig die Halfte bis

zwei Drittel des bescheidenen nominalen BIP-Wachstums aus Inflation.

Eine vielzitierte IWF-Studie hat fiir den Zeitraum 1970-2007 425 systemi-
sche Finanzkrisen identifiziert, auf wandernden Brennpunkten rund um
den Globus, bei zugenommener Haufigkeit und Schwere der Krisen. 145
der 425 waren Bankenkrisen, 208 Wahrungskrisen und 72 Staatsschulden-
krisen.”> Das Bankengeld ist sicherlich nicht die einzige Ursache solcher
Krisen, aber gewiss konditioniert das Geldsystem die Finanzwirtschaft, wie

diese den Gang der Realwirtschaft steuert.

Viele Okonomen spielen die Bedeutung des Geldsystems herunter. In neo-

klassischen Makromodellen wird zwar alles in GeldgroRen ausgedriickt,

** In diesem Sinn auch Shiller 2014 225ff.
» Laeven/Valencia 2008.
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aber das Geld- und Bankensystem selbst kommt darin nicht vor. Zugleich
aber erwartet man von der Geldpolitik maBgebliche Beitrage zur Unter-
stitzung des Wirtschaftswachstums und der Beschaftigung — ein eklatanter
Widerspruch zwischen dem Herunterspielen der Bedeutung des Geldsys-
tems und den hochgesteckten Erwartungen an die Geldpolitik. Im Unter-
schied zu friiheren Entwicklungsstadien der Wirtschaft bleibt die grundle-
gende Rolle des Geld- und Bankensystems in der heutigen Okonomik stark
unterbelichtet. Dies ist paradox in Anbetracht der enorm gewachsenen
Finanzialisierung der Wirtschaft, mithin der weiter gewachsenen Bedeu-

tung der Banken und der Finanzwirtschaft.

Banken haben einen starken Anreiz, ihre Bilanzen zu erweitern, das heiRt,
soviel wie moglich Kredit und Giralgeld zu erzeugen. Das ist schlielRlich ihr
Geschaft. Dies wird ihnen sehr erleichtert dadurch, dass sie durch pro-
aktiven Primarkredit selbst das Giralgeld fiir ihre Engagements herstellen.
Im Ergebnis diverser auf- und absteigender Trends folgt daraus eine BIP-
disproportionale Uber-Expansion der Bankbilanzen, also eine Uberschie-
Rende Gelderzeugung, die ihrerseits auch liberschieBenden Sekundarkredit

auf Finanzmarkten alimentiert.?®

In jeder Krise einer Bank, umso mehr in einer systemischen Bankenkrise,
zeigt sich, dass das Bankengeld ein unsicheres Geld ist. Es handelt sich
eben nur um ein Versprechen auf (Zentralbank-)Geld, nicht um dieses
selbst. Wenn Banken zusammenbrechen, gehen mit ihrer Bilanz faktisch
auch die Guthaben ihrer Kunden verloren, wodurch der Zahlungsverkehr
und damit die Wirtschaft ins Stocken gerét. Die Einlagensicherung der Ban-
ken (nicht mehr als ein Feigenblatt) und die Regierungsgarantien (nie ge-
testet) dienen der Beschwichtigung und sind beredter Beleg fiir die Unsi-

cherheit des Bankengeldes.

Des weiteren fihrt ein fortgesetzter BIP-liberproportionaler Anstieg von
Finanzaktiva zu einer Vereinseitigung der Einkommens- und Vermogens-
verteilung.”’ Der Grund liegt darin, dass ein wachsender Anteil des laufen-
den Einkommens (des BIP) und der neu aufgenommenen Schulden dafir

verwendet werden muss, die bestehenden Finanzvermdgen bzw Schulden

2% Zu den Kriterien und empirischen Daten bezliglich der liberschiefenden Giralgelderzeu-
gung siehe Huber 2017, 109—-112. Zu damit verbundenen Kredit- und Schuldenblasen
siehe Shiller 2015 70-97, Minsky 1982, 1986 206ff, 218ff, 223ff, 294ff,
Jordda/Schularick/Taylor 2010, Schularick/ Taylor 2009.

%’ Die seit um 1980 wieder zunehmend ungleicher gewordene Einkommens- und Vermo-
gensverteilung wurde in vielen Studien der jingeren Zeit festgestellt, darunter Atkinson/
Piketty/Saez 2011, Atkinson 2015 und Piketty 2013.
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mit Zins, Dividende und anderen Renten zu bedienen. Eben das erhoht den

Anteil der Finanzeinkommen auf Kosten der Arbeitseinkommen.

Zu unguter letzt wird heute, anders als noch vor ein- bis zweihundert Jah-
ren, kaum mehr reflektiert, dass Geld ein Geschopf der Rechtsordnung
ist.® Die Bestimmung der Wihrung, die Geldschépfung und der damit ver-
bundene Geldschoépfungsgewinn (die Seigniorage) gehdren zu den Praroga-
tiven eines souverdnen Staats, als Vorrechte von Verfassungsrang, auf ei-
ner Stufe mit der Gesetzgebung, 6ffentlichen Verwaltung, Rechtsprechung,
Besteuerung und der Anwendung von Gewalt. Ohne diese Rechtsmonopole
mangelt es gerade einem modernen Staat an Souveranitat und Funktions-
fahigkeit, einschliefllich seiner Fahigkeit, den freiheitlichen Rechtsstaat

aufrecht zu erhalten.

Vor diesem Hintergrund erscheint das Giralgeldprivileg der Banken als ille-
gitime Kaperung der monetaren Prarogativen der Geldschopfung und der
Seigniorage, oder, wie der Strafrechtler M. Kohler sagt, als ein 'systemi-
sches Unrecht' in Gestalt einer Vermégensrechtsverletzung.?® Rationalisiert
wird das seit bald 200 Jahren durch diverse Varianten der Banking-School
Lehre. Darunter fallen Postulate wie zum Beispiel die Privatvertrags- und

Markttheorie des Geldes sowie die falsche Identitit von Geld und Kredit.*°

Das Giralgeldregime befordert Uberinvestment und Uberschuldung in weit
starkerem MaR als friihere Geldordnungen. Aber es ist den Banken und der
Finanzindustrie auf Dauer nicht moglich, die Schwerkraft der Produktivitat
und des 6konomischen Outputs auszutricksen. Anders gesagt, Banken und
andere Finanzakteure kdnnen sich nicht kiinstlich Gber die finanzielle Tra-

gekapazitadt einer Wirtschaft hinwegsetzen.

In der Okologie bedeutet Tragekapazitiat die Fahigkeit eines Okosystems,
die von einer bestimmten Population genutzten Ressourcen und Senken
dauerhaft zu reproduzieren. In analoger Weise kann eine Wirtschaft jeweils
nur ein begrenztes Mal} an Forderungen auf das laufende Einkommen bzw
den 6konomischen Output stellen. Finanzielle Tragekapazitat bezieht sich

in sinngemaler Weise auf ein dauerhaft tragbares Niveau von Finanzver-

%8 Das Geld als eine 6ffentliche Rechtssache war auch ein Kernelement der British Curren-
cy School der 1820—40er Jahre, der staatlichen Theorie des Geldes um 1900 (Knapp
1905/1924) und des Keynesianismus seit den 1940-50er Jahren (Lerner 1943, 1947). Die
chartalistische Geldauffassung geht Giber den mittelalterlichen Thomismus zuriick bis
Aristoteles: Das Geld und sein Wert ist 'nicht von Natur, sondern durch das Gesetz' (Ethik
1133 a 30).

M. Kéhler 2015 11.

*® Dazu detailliert Huber 2017 Kap. 2.1-4 und 3.14-15.
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mogen und Schulden plus ggf tragbarer Neuverschuldung im Verhaltnis
zum BIP, unbeschadet der Moglichkeit, betreffende Grenzen durch Produk-
tivitatssteigerungen mittels Innovation und Strukturwandel auszudehnen.
Wird die Tragekapazitit eines Okosystems Uberlastet, bricht es zusammen
oder stirbt ab. Wird die finanzielle Tragekapazitadt einer Wirtschaft tGberlas-
tet, erleidet sie ebenfalls einen Zusammenbruch oder chronischen Nieder-

gang. Die Uberschreitung von Systemtoleranzen resultiert stets in Krisen.

Die Perspektive: ein Vollgeldsystem mit nur einem Kreislauf

Wenn das Banken-gefiihrte Giralgeldregime mit doppeltem Geldkreislauf
an der Wurzel besagter Probleme liegt, dann besteht die Losung des Prob-
lems in einem Zentralbank-gefiihrten Vollgeldsystem mit nur einem Geld-
kreislauf.>* Vollgeld ist unbeschrinktes gesetzliches Zahlungsmittel, in der
Regel in Umlauf gebracht von der Zentralbank eines Staates oder einer
Staatengemeinschaft. Miinzen und Zentralbanknoten sind Vollgeld, ebenso
Zentralbank-Reserven, nicht aber das Giralgeld der Banken. In einem Voll-
geldsystem demgegeniiber stellen auch die Kontoguthaben des Publikums
Vollgeld dar, sodass dieses im Publikum ebenso wie unter Banken zirku-
liert. Damit geht eine Vollgeldordnung Uber das Reservesystem hinaus,
worin das unbare Zentralbankgeld den Banken vorbehalten ist und dem
Publikum vorenthalten bleibt. Beim Vollgeld handelt es sich also nicht um
eine weitere Variante des 100%-Reservebanking bei fortbestehendem

doppeltem Geldkreislauf.

Der Ubergang vom Bankengeld im geteilten Kreislauf zu Vollgeld mit nur
einem Kreislauf kann technisch auf einfache Weise vollzogen werden, in-
dem das heutige Giralgeld in unbares Zentralbankgeld konvertiert wird. Die
taglich falligen Verbindlichkeiten einer Bank gegeniber ihren Kunden wer-
den zu einer Verbindlichkeit gegenliber der Zentralbank, so, als hatten die
Banken das Geld von vornherein von der Zentralbank erhalten. Die betref-
fenden Sichtguthaben aber werden aus den Bankbilanzen ausgebucht, um
auf Vollgeldkonten in eigenem Recht gefiihrt zu werden, sei es als individu-
elle Treuhandkonten bei Banken und anderen Zahlungsdiensteleistern
(sinngemaR analog Wertpapierdepots), sei es als Kundensammelkonten

einer Bank bei der Zentralbank. Dies ermoglicht einen direkten Geldtrans-

3! AuRer den Schriften des Autors gibt es eine wachsende Anzahl von Publikationen mit
gleichen oder dhnlichen geldsystemischen Schlossfolgerungen, zum Beispiel Zarlenga
2002, 2014, Schemmann 2012b, 2013, Peukert 2013, Jackson/Dyson 2013, Mayer/R. Hu-
ber 2014, Mayer 2014, Felber 2014, Bjerg 2014, Positive Money 2014, Yamaguchi 2014,
Sigurjonsson 2015, Gudehus 2016, Kremer 2016.
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fer zwischen Publikumskonten, ohne monetare Vermittlung der Banken.
Dadurch trennen sich Geldschopfung und Bankenkredit, bzw Geld- und
Zahlungsdienste bestehen getrennt vom Darlehens- und Investment-

geschaft der Banken — ein Kernpunkt chartaler Currency-School Lehre.

Ein Einstieg in einen graduellen Ubergang zu einem Vollgeldsystem kénnte
darin liegen, separate Vollgeldkonten parallel zu Girokonten einzufihren.
Man hatte die Wahl, ob man ein Girokonto, ein Vollgeldkonto oder beides
filhren mochte. Die Eingdnge auf einem treuhdnderisch gefiihrten Voll-
geldkonto wiren Zentralbankgeld im Sinne der heutigen Uberschussreser-
ven, als sicherer Besitz der Kontoinhaber. Ein gleiches Ergebnis konnte bald
auch durch E-Cash Karten der Zentralbanken erzielbar sein, oder auch da-
durch, dass die Zentralbanken, ebenfalls parallel zum bestehenden Giral-
geld, ein eigenes Digitalgeld (digital cash) herausgeben, als modernes Aqui-

valent fir das im Verschwinden begriffene traditionale Bargeld.*?

Verschiedene Modellierungen — basierend auf so unterschiedlichen Ansat-
zen wie DSGE, Systemdynamik und Stock-Flow-Analyse — kamen zu konver-
genten Befunden dahingehend, eine Vollgeldordnung werde nicht nur
sicheres Geld bringen, sondern auch ein signifikant stabileres Geld- und
Finanzsystem als heute, ein nicht-volatiles normales Zinsniveau, geringe
Inflation, keine BIP-disproportionale Ausweitung von Finanzvermdgen und
Schulden, sowie ein erhdhtes Wirtschaftsprodukt und Beschaftigungs-

niveau.>®

Vollgeld bedeutet, analog zur Einflihrung von Zentralbanknoten im 19.
Jahrhundert, die Verstaatlichung des Buchgelds und der Seigniorage, nicht
aber die Verstaatlichung der Banken, ebenso wenig das Kommando der
Zentralbank Uber Kreditwirtschaft und Geldverwendung. Die Geldschop-
fung jedoch und die Steuerung der insgesamt verfliigbaren Geldmenge wird
alleinige Zustandigkeit der Zentralbank als einem unabhédngig gestellten
staatlichen Organ in Ausiibung der monetaren Prarogativen. Zentralbanken
sollten von daher keine Aktiengesellschaften mehr sein, und wenn vorlau-
fig doch, mit einem Staatsanteil von (iber 50% und der Einsetzung des ge-
samten Fihrungspersonals durch die Regierung, sinngemal analog zur

Ernennung von Richtern.

32 Als aktuelle Beitrdge zu Zentralbankgeld fiir den Publikumsgebrauch sowie digitalem
Zentralbankgeld siehe u.a. Andolfatto 2015, BIS 2015, 2015, Huber 2015b, Dyson/Hodgson
2016, Broadbent 2016, Barrdear/Kumhof 2016.

** Yamaguchi 2012, Kumhof 2012/13, Laina 2015, van Egmont/de Vries 2015.
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Wie die staatliche Gerichtsbarkeit, so beruht auch das Handeln der Zent-
ralbanken in einer Vollgeldordnung — gleichsam als Monetative — auf einer
klaren Gewaltenteilung, in diesem Fall zwischen monetarer und fiskalischer
Zustandigkeit, sowie zwischen diesen beiden und den weitergehenden

kreditaren Funktionen der Banken und Finanzmarkte.

Die Zentralbanken in einem Vollgeldsystem sollen eine diskretiondre Geld-
politik verfolgen kdnnen, die sich in flexibler und fortlaufender Readaption
an der strukturellen Kapazitatsauslastung und dem Wachstumspotenzial
orientiert, auf der Grundlage eines reformulierten gesetzlichen Mandats.
Dieses wiirde die Aufgaben und Ziele der Geldpolitik genauer als heute
bestimmen und abgrenzen, und eine Reihe von Kernindikatoren beinhal-
ten, darunter Niveau und Struktur der Zinsen, AuRenwert der Wahrung,
Wirtschaftsprodukt und Beschaftigung, Inflation, Asset Inflation, Blasenbil-
dung und die Entwicklung von Finanzvermogen und Schulden im Verhaltnis

zum BIP.

Dies bedeutet nicht, die Zentralbanken mit Aufgaben zu lberfrachten und
von der Geldpolitik zu viel zu erwarten. Ein Vollgeldsystem ist zwar eine
Grundvoraussetzung fir gesunde Finanzen und eine prosperierende Wirt-
schaft, aber sie ist kein Zaubermittel, das erwiinschte Ziele von alleine her-
beifiihren konnte. Freilich aber kann die Geldpolitik viel zum Guten wie
zum Schlechten beitragen. In einer Vollgeldordnung mit nur einem Geld-
kreislauf haben die Zentralbanken die volle Kontrolle Gber den Bestand an
verfigbarem Geld. Anders als heute waére ihre Geldpolitik von direkter und
erheblicher Wirksamkeit.
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