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Island denkt tber "Vollgeldsystem" nach

13.04.2015 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Das "Vollgeld" findet immer mehr Anhénger. Doch es wirde die Probleme, die es zu losen gilt, nicht I16sen,
sondern neue schaffen.

Die islandische Regierung beschaftigt sich mit der Frage, ob den Geschéaftsbanken die Mdglichkeit
genommen werden soll, durch Kreditvergabe neues Geld in Umlauf zu bringen - etwas, was heute Uberall
auf der Welt gang und gébe ist.

Grundlage ist eine Studie, die in Auftrag gegeben wurde vom islandischen Premierminister Sigmundur David
Gunnlaugsson, und die von Frosti Sigurjonsson, Abgeordneten der regierenden Fortschrittspartei, verfasst
wurde. (Die Berichterstattung des Telegraph sowie die Studie finden Sie hier.)

Dass die Islander sich mit der Frage einer Geldreform beschéftigen, ist versténdlich. Das Land fiel in der Zeit
von 2008 bis 2011 in eine tiefe Krise. Banken gingen bankrott, Sparer verloren ihre Bankeinlagen, die
Wirtschaft geriet in eine schwere Rezession.

Bevor der Vollgeld-Reformvorschlag besprochen wird, ist es sinnvoll, sich den Status quo des islandischen
Geldwesens (der auch der in allen anderen Wéahrungsraumen ist) vor Augen zu fihren. Das Geldsystem ist
(weltweit) ein staatlich beherrschtes Monopolgeldsystem:

Die staatlichen Zentralbanken haben das Monopol der Geldproduktion. Sie, und sie allein, bestimmen die
umlaufende Geldmenge. Sie vergeben quasi Lizenzen an private Geschéftsbanken, bei der Geldproduktion
mitzuwirken. In letzter Konsequenz sind es jedoch - und dartber sollte Zweifel bestehen - die staatlichen
Zentralbanken, die fur die Vermehrung der Geldmenge verantwortlich sind. Die "Krise" in 2008/2009 war
daher auch im Kern eine Krise des Zentralbank-Geldwesens.

Mit dem Vollgeld sollen zwei Ziele erreicht werden: (1) Die private Geldschdpfung durch die
Geschaftsbanken soll beendet und durch die staatliche Geldproduktion ersetzt werden. (2) Bankenkrisen
sollen verhindert werden, indem Banken eine 100 Prozent Reserve halten missen; der Steuerbirger soll so
nicht langer den Kopf hinhalten mussen fiir Verluste der Geldhauser. Doch angesichts der Probleme, die es
zu losen gilt, kann der Vollgeld-Vorschlag nicht tiberzeugen. Der Grund dafir ist in der Geldproduktion zu
finden.

Die Produktion des staatlichen Vollgeldes kann auf drei Arten erfolgen: (1) Die Konten der Birger und
Unternehmen werden (per "Vollgeldgeschenk") zur (exakt) gleichen Zeit erhéht (z. B. um 0,4 Prozent pro
Monat), (2) der Staat kauft Sachguter gegen Ausgabe von neuem Vollgeld, oder (3) das Vollgeld wird per
Kredit geschaffen.

Ad (1): Ein Ausweiten der Geldmenge (selbst wenn sie zur gleichen Zeit erfolgt) ist niemals "neutral”. Es
berihrt die Wertschatzungen der verschiedenen Marktakteure unterschiedlich, und es wird sie zu
unterschiedlichem Handeln zu unterschiedlichen Zeitpunkten bewegen. Das fuihrt letztlich dazu, dass
unterschiedliche Guterpreise unterschiedlich betroffen sein werden. Folglich wird es immer auch Gewinner
und Verlierer geben, wenn die Vollgeldmenge ausgeweitet wird. (Und das gilt nicht nur bei
Vollgeldgeschenken, sondern auch fir jede andere Form der Vollgeldproduktion.)

Ein grundsatzliches Problem dabei ist, dass der Staat (beziehungsweise das "Gremium", das mit der
Bestimmung der Vollgeldmenge beauftragt wird) gar nicht weif (und nicht wissen kann), wie viel Vollgeld die
Marktakteure zu halten wiinschen. Daher kann es beispielsweise zu folgender Entwicklung kommen: Das
Vollgeld in den Handen der Biirger steigt. Mit einem Teil ihres neuen Vollgeldes gehen die Sparer an den
Kreditmarkt und kaufen Anleihen. Auf diese Weise wird ein "Boom-und-Bust"-Zyklus in Gang gesetzt, und
zwar in genau derselben Art und Weise, wie sie von der monetéaren Konjunkturtheorie der Osterreichischen
Schule der Nationaldkonomie erklart wird.

Ad (2): Der Staat wird, wenn er das Vollgeld durch den Kauf von Gitern ausweitet, zum Eigentimer der
Giuter. Doch welche Giuter soll er kaufen? Apfel, Autos oder Hauser? Egal welche Giiter er kauft, er wird zum
aktiven Nachfrager in den Guterméarkten und subventioniert mit seinen Kaufen ausgewahlte Giter (er kann ja
nicht von allen Gutern kaufen). Man mag sich gut vorstellen, wohin das fuhrt: Fehlallokation, Korruption,
Vergeudung etc. greifen um sich. Wenn die Vollgeldmenge starker ausgeweitet wird als die Guterproduktion
(was derzeit gangige Praxis ist), wird der Staat sogar friher oder spéater alle Giter in sein Eigentum Uberfuhrt
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haben.

Ad (3): Wenn die Vollgeldmenge per Kredit produziert wird, stellen sich genau die Folgen ein, die sich auch
bei einer Ausweitung der ungedeckten Papiergeldmenge per Kredit einstellen. Ohne dass "echte Ersparnis"
vorliegt, wird die Vollgeldmenge durch Kreditvergabe erhdht. Der Marktzins féllt unter sein "natirliches
Niveau" (also unter das Niveau, das sich einstellen wirde, wenn die Geldmenge nicht per Kredit ausgeweitet
worden ware). Es kommt zu Inflation, Fehlallokationen, Boom-und-Bust-Zyklen, wachsender Verschuldung
etc.

Das "Umstellen" des staatlich monopolisierten ungedeckten Papiergeldsystems auf eine Volldeckung (100%
Mindestreserve) filhrt lediglich dazu, dass die Geschaftsbanken keine Geldschdépfungsgewinne mehr
machen. Alle anderen 6konomischen und ethischen Defizite dieses Geldwesens - Inflation,
Boom-und-Bust-Zyklen, Bereicherung einiger auf Kosten vieler, und staatlicher Missbrauch - bleiben
bestehen.

Verlockend scheint fur die Vollgeld-Befurworter zu sein, dass die Zentralbank die Staatsschulden aufkaufen
kann und auf diesem Wege gewissermal3en die Staatsschulden still und heimlich "verschwinden" lasst. Doch
so einfach geht das nicht, und vor allem wird es diejenigen schwer schadigen, die darauf setzen, dass der
Wahrungswert erhalten bleibt (Siehe beispielsweise unseren Artikel Fed-Abrakadabra, 7. November 2014, S.
6 - 7.). Und selbst wenn der "Trick" gelange, ware das Geldsystem nicht "reformiert". Es litte immer noch an
den gleichen 6konomischen und ethischen Defekten; sie waren keineswegs abgestellt.

Privatisieren

In Sigurjonssons Papier werden wichtige, ja entscheidende geldtheoretische Fragen gar nicht erst
angesprochen. Es wird ausgeblendet, dass Geld ein "Marktph&nomen" ist, wie es schon Carl Menger (1840 -
1924) erkannte: Geld, das allgemein akzeptierte Tauschmittel, entsteht spontan aus dem freien Markt, ohne
ein Dazutun des Staates, und zwar entsteht es aus einem Sachgut.

Ludwig von Mises (1881 - 1973) hat Mengers Theorie der Geldentstehung nachfolgend mit seinem
Regressionstheorem abschliel3end erklart: Mises zeigte, dass Geld aus einem Sachgut entstanden sein
muss, das zuvor allein auf Grund seiner nichtmonetéren Zwecke wertgeschéatzt wurde und dass der Staat
Geld nicht "von oben" per Dekret einfuhren kann.

Das Vollgeld, wie es von seinen Befirwortern protegiert wird, kann folglich gar nicht als "eigenstéandiges”,
"vollwertiges" Geld angesehen werden. Vielmehr stellt es eine (weitere) "Deformationsstufe” des
ungedeckten Papiergeldes dar. Vor allem aber bringt das Vollgeldsystem keine Abkehr von der
Verstaatlichung des Geld- und Bankwesens, die nicht nur flir chronische Wirtschaftsstérungen sorgt,
sondern die eben in besonderem MalRe auch sozialistischen Politiken auf allen Ebenen Vorschub leistet.

(Karl Marx wusste wahrscheinlich sehr wohl, warum er in seinem Kommunistischen Manifest (in Punkt flinf)
die "Zentralisation des Kredits in den Handen des Staats durch eine Nationalbank mit Staatskapital und
ausschlie3lichem Monopol" forderte.)

Um die Missstande des ungedeckten Papiergeldes abzustellen und zu “gutem Geld” zu gelangen, muss die
Geldproduktion privatisiert, muss das Geld in den marktwirtschaftlichen Wéhrungswettbewerb entlassen
werden. Nicht mehr der Staat und seine Zentralbank dirfen Uber das Geld befinden, sondern diese Aufgabe
Ubernimmt der freie Markt. Bekanntlich bringt der marktwirtschaftliche Wettbewerb die besten
Problemlésungen hervor. Und genauso wie der Wettbewerb im Markt fur Bucher, Turnschuhe und Buntstifte
bestens funktioniert, wird auch der freie Markt fur Geld bestens funktionieren.

Unter freiem Wahrungswettbewerb hat jeder Geldnachfrager die freie Wahl, das Medium zu wéhlen, das aus
seiner Sicht das beste Geld ist. Niemand wirde dabei “schlechtes Geld” nachfragen. Alle wirden “gutes”
Geld nachfragen: Geld, das knapp ist, das nicht beliebig vermehrbar ist, das teilbar und pragbar ist, das
haltbar und lagerbar ist, das transportabel ist, das allgemein wertgeschatzt wird. Mit anderen Worten: Was
sich als Geld etabliert, wirden allein die Geldnachfrager bestimmen. Die Zentralmacht tiber das Geld und
damit der staatliche Missbrauch mit dem Geld und seine Folgen - wie Inflation, Boom-und-Bust-Zyklen etc. -
fanden ein Ende.

Ein marktwirtschaftlicher Wahrungswettbewerb, nicht aber das Vollgeld, ist die Losung der allseits - und
sicherlich zu Recht - beklagten Missstande, die das ungedeckte Papiergeld mit sich bringt.

Entschuldung durch "Vollgeld" - ein brisantes Vorhaben
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Einige Beflirworter des Vollgeldes meinen, mittels Vollgeld (also einer 100 Prozent Reservehaltung) lieRe
sich das Staatsschuldenproblem gewissermalf3en still und heimlich aus der Welt schaffen. Die Idee ist die
Folgende: Die Zentralbank kauft den Banken die Staatspapiere ab und gibt ihnen dafiir neues Basisgeld. Sie
kauft so lange Wertpapiere gegen Ausgabe von neuem Geld, bis die 100 Prozent Deckung erreicht ist. Im
Euroraum musste die EZB dafir etwa 4.700 Mrd. Euro aufkaufen - das sind mehr als die Halfte der
gesamten offentlichen Schulden im Euroraum, die sich im Herbst 2014 auf mehr als 9.200 Mrd. Euro
beliefen.

Davon liegen derzeit etwa 3.045 Mrd. Euro bei Euro-Banken, der Rest (also 6.155 Mrd. Euro) liegt bei
Euro-Nichtbanken (Versicherungen, Pensionskassen etc.) sowie bei auslandischen Banken und
Nichtbanken. Kauft die EZB den Banken ihre Staatsschulden ab, kommt es zu einer Ausweitung der
Basisgeldmenge im Euro-Bankensektor. Wenn die Banken jedoch Staatsanleihen von Nichtbanken aus dem
Inland und von Banken und Nichtbanken aus dem Ausland aufkaufen, steigt nicht nur die Basisgeldmenge,
sondern auch die unmittelbar fur Zahlungen verfigbaren Geldmengen (M1 bis M3).

Es kommt dann zu einer "echten" Monetisierung. Die Auswirkungen auf die Geldmenge M1 (sie betragt
derzeit etwa 6.098 Mrd. Euro) kdnnte beispielsweise erheblich sein: Man denke nur einmal daran, dass die
Euro-Banken Staatsanleihen in H6he von 3.000 Mrd. Euro Nichtbanken abkaufen und danach an die EZB
weiterverkaufen.

Der Euro-Zahlungsmittelbestand stiege in diesem Fall um etwa 50 Prozent an! Friher oder spéater wird das
Geld verwendet. Fir was, das lasst sich im Voraus nicht sagen. Aber dass die Preise nach einer solchen
Geldmengenausweitung ansteigen werden (beziehungsweise héher ausfallen werden im Vergleich zu einer
Situation, in der die Geldmenge nicht ausgeweitet worden ware), liegt auf der Hand.

Vereinfacht lasst sich sagen: Ein Monetisieren der Staatsschulden schmaélert die Kaufkraft des Geldes. Das
ist eine auch in der Wahrungsgeschichte vielfach beobachtbare Lehre, die dem naiven Geldhalter und
Sparer jedes Mal teuer zu stehen kam. Das Vollgeld zur Entschuldung des Staates einzusetzen, steht in
eben dieser Tradition.
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