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MEINUNG & DEBATTE

In einem Vollgeldsystem miissen Sichteinlagen auf
der Passivseite der Bilanz einer Geschéftsbank in
Génze durch Notenbankgeld auf der Aktivseite ge-
deckt sein. Damit wird die aktive Giralgeldschop-
fung unterbunden, und die Finanzinstitute verlieren
die Moglichkeit, Kredite zu vergeben und gleich-
zeitig durch neu geschaffene Sichteinlagen zu finan-
zieren. Gegeniiber dem Status quo resultiert eine
drastische Reduktion des maximal zuléssigen Geld-
multiplikators, also des Verhiltnisses von gesamter
Geldmenge zur Notenbankgeldmenge.

Die Idee eines Vollgeldsystems ist nicht neu. Sie
wurzelt im «Chicago-Plan» der 1930er Jahre, der die
wirtschaftspolitische Diskussion in den USA wih-
rend der grossen Depression entscheidend mit-
prigte. Fiihrende Okonomen wie Irving Fisher,
Henry Simons oder Milton Friedman propagierten
die Idee oder sympathisierten mit ihr, bevor sie
weitgehend in Vergessenheit geriet. In jiingerer
Zeit findet der Vorschlag eines Systemwechsels hin
zu einem Vollgeldregime wieder grosseren Zu-
spruch, und dies nicht nur am Rande des 6konomi-
schen Mainstreams. Selbst der ehemalige Chef-
volkswirt einer grossen internationalen Geschifts-
bank bekundet Unterstiitzung.

Niemand ist gezwungen, sich iiber Sichteinlagen
zu finanzieren oder diese zu erwerben. Ein Verbot
der aktiven Giralgeldschopfung stellt daher einen
schwerwiegenden Eingriff in die Vertragsfreiheit
dar, der sich nur rechtfertigen ldsst, wenn eine
ernsthafte Notwendigkeit hierfiir besteht und die
Massnahme effektiv und verhéltnisméssig ist.

Vor diesem Hintergrund werden in der Diskus-
sion um die Vor- und Nachteile eines Systemwech-
sels insbesondere drei Themenkomplexe debattiert.
Diese betreffen erstens Storungen des Geldange-
bots und der Kreditvergabe, die durch eine Voll-
geldreform beseitigt werden sollen, zweitens die
Auswirkungen eines Regimewechsels auf die Fi-
nanzstabilitdt und drittens die Konsequenzen fiir
die Seigniorage-Einnahmen der Zentralbank.

Wenn Banken nicht mehr aktiv Giralgeld schop-
fen diirften, verringerte dies das Risiko von Stoérun-
gen des Geldangebots oder von Kreditblasen.
Gleichzeitig fielen aber auch hilfreiche Einfliisse
weg. Denn im herrschenden System konnen sowohl
die Zentralbank (mittels Beeinflussung der Noten-
bankgeldmenge) als auch das Bankensystem (durch
Giralgeldschopfung) auf Schwankungen der Geld-
nachfrage reagieren. Mit einem gesetzlich fixierten
Geldmultiplikator wire Letzteres nicht mehr mog-
lich, und Anpassungen des Geldangebots miissten
ausschliesslich durch die Zentralbank vollzogen
werden. Dies bedingte raschere und drastischere
geldpolitische Eingriffe als im herrschenden Sys-
tem. Insbesondere wihrend der Phase des Uber-
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gangs zu einem Vollgeldsystem, in der sich neben
dem Geldmultiplikator auch die Umlaufgeschwin-
digkeit dndern diirfte, wére die Zentralbank somit
erheblich gefordert.

Neben der Wiinschbarkeit einer ausschliess-
lichen Geldmengensteuerung durch die Zentral-
bank steht auch deren Notwendigkeit infrage.
Schliesslich stehen Notenbanken eine Vielzahl von
Instrumenten zur Verfiigung, um den Geldmultipli-
kator wenn nicht gesetzlich zu fixieren, so doch
direkt oder indirekt zu steuern. Kritisch zu hinter-
fragen ist allerdings, ob Zentralbanken von diesen
Instrumenten Gebrauch machen konnen und wol-
len, selbst wenn sie dabei auf Widerstand des Ban-
kensektors oder potenzieller Kreditnehmer stossen.

Miisste dies verneint werden, so lige Staatsver-
sagen seitens der Notenbank vor und nicht Markt-
versagen. Entsprechend zielte ein Wechsel zu
einem Vollgeldsystem dann aber am Kern des Pro-
blems vorbei, und statt die Giralgeldschopfung zu
unterbinden, sollte besser das Instrumentarium der
Zentralbank erweitert oder ihre Unabhédngigkeit
und Kompetenz gestdrkt werden.

Generell l4sst sich festhalten: Wer die Probleme
der herrschenden Geldordnung in der Rolle der
Zentralbank begriindet sieht, sich an unkonventio-
nellen geldpolitischen Massnahmen und der Auf-
blahung der Notenbankbilanzen stort oder eine
verstarkte Golddeckung der Wihrung fordert, des-
sen Bedenken diirften durch eine Vollgeldreform
nicht zerstreut werden.

Uber die Frage der Steuerbarkeit von Geld- und
Kreditmenge hinaus wird auch erértert, ob ein Ver-
bot der Giralgeldschopfung sich direkt auf Er-
sparnisbildung und Investitionstitigkeit auswirken
wiirde. Dies ist nicht der Fall. Denn zwischen ge-
samtwirtschaftlicher Ersparnis und im Umlauf be-
findlichen Zahlungsmitteln besteht kein mechani-
scher Zusammenhang — selbst in einer Tauschwirt-
schaft ohne jegliche Zahlungsmittel kann Ersparnis
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gebildet und konnen Investitionen getétigt werden.
In einem Vollgeldsystem wiirden Kredite durch
langfristiges Fremdkapital oder Eigenkapital finan-
ziert, und Sparer investierten entweder in durch
Noten gedeckte Sichteinlagen oder aber, lukrativer,
in solches Fremd- und Eigenkapital. Das insgesamt
zur Verfiigung stehende Spar- und Anlagevolumen
verdnderte sich allenfalls mittelbar infolge verdn-
derter Renditen und Transaktionskosten.

Ein zweiter Themenkomplex in der Diskussion
um die Vor- und Nachteile eines Vollgeldregimes
betrifft die Finanzstabilitdit. Wenn Sichteinlagen
vollstandig durch Notenbankgeld in den Bankbilan-
zen gedeckt wiren und Senioritdt gendssen (oder
wenn derartige Einlagen und die entsprechenden
Notenbankgelder ausserhalb der Bankbilanzen ge-
halten wiirden), dann entfiele jegliches Illiquiditéts-
und Ausfallrisiko. Einleger hétten somit keine Ver-
anlassung, bei Anzeichen eines Vertrauensverlusts
ihre Sichtguthaben aufzuldsen. Die erhohte Sicher-
heit und Liquiditit dieser Guthaben wiirden aber
durch eine (noch) tiefere oder sogar negative Ver-
zinsung erkauft.

Aufseiten der Geschiftsbanken wiére damit
nichts gewonnen, denn die Sichteinlagen leisteten
keinerlei Beitrag mehr zur Finanzierung des Bank-
geschifts, da sie ausschliesslich in Notenbankgeld
investiert wiaren. Fiir das Bankensystem als Ganzes
und die Volkswirtschaft hingegen triige ein Voll-
geldregime zur Stabilisierung des Depositenge-
schifts und des iiber die Banken abgewickelten
Zahlungsverkehrs bei. Dies wire ein bedeutender
Fortschritt. Aufseiten der Bankkunden ergében sich
hingegen Nachteile. Denn ein Systemwechsel zwin-
ge faktisch zum Halten von Notenbankgeld anstelle
von weniger sicheren und liquiden Sichteinlagen,
obwohl die meisten Kunden heutzutage Letzteren
den Vorzug geben. Solch eine erzwungene Um-
schichtung konnte allerdings durchaus erwiinscht
sein, insbesondere wenn das Halten von Sichteinla-
gen negative Externalitdten zulasten der Allge-
meinheit verursachte.

Der dritte Themenkomplex betrifft die Seignio-
rage-Einnahmen. Zentralbanken erzielen diese
Einnahmen, indem sie im Tausch gegen verzinsliche
Aktiva Noten oder Reserven emittieren, die keinen
oder kaum Zins tragen. Begriindet liegt dieser Ren-
ditemalus in einem Liquiditdtsbonus: Selbst hoch-
wertigste Staatsanleihen bieten Banken und An-
legern nicht das gleiche Mass an Liquiditdt wie
Noten oder Reserven. Da Seigniorage-Einnahmen
sich proportional zur Notenbankgeldmenge ent-
wickeln und Letztere bei Einfithrung eines Voll-
geldregimes stark wachsen wiirde, um den Riick-
gang des Geldmultiplikators zumindest teilweise zu
kompensieren, fielen insbesondere in der Uber-
gangsphase markant hohere Seigniorage-Einnah-
men bei der Zentralbank an.

Fraglich ist, ob diesen Mehreinnahmen bei der
Zentralbank Mindereinnahmen bei den Geschéfts-
banken infolge der unterbundenen Giralgeldschop-
fung gegeniiberstiinden und wie diese Umvertei-
lung zu bewerten wire. Wenn das Publikum den
Banken im herrschenden System Depositen zu
einem tiefen Zins iiberliesse, weil es zu Recht auf
Liquiditédtshilfen der Zentralbank in Krisenzeiten
spekuliert, dann wiirden Gewinne privatisiert und
Kosten sozialisiert. Das Verursacherprinzip wire
somit verletzt (es sei denn, der Strafzins, den die
Zentralbank im Rahmen ihrer Liquidititshilfe ein-
fordert, wire angemessen hoch), und zwar unab-
héngig davon, ob Banken ihre Seigniorage-Einnah-

men zur Verbesserung der Konditionen im Deposi-
tengeschift einsetzten oder nicht.

Entsprechend wire die vollgeldbedingte Umver-
teilung der Seigniorage-Einnahmen von den Ge-
schiftsbanken zur Zentralbank gerechtfertigt und
wiirde ausserdem eine Verringerung der Steuer-
belastung erlauben. Allerdings folgt hieraus nicht,
dass ein Vollgeldsystem die geeignetste Losung fiir
das Problem darstellte. Denn anstelle eines System-
wechsels konnte die Umverteilung der Seigniorage-
Einnahmen auch mit einfacheren und weniger ein-
schneidenden Mitteln wie beispielsweise einer
Steuer auf Depositenguthaben erreicht werden.

Vor dem Hintergrund dieser Argumente vermag
ein Vollgeldregime nur sehr bedingt zu tiberzeugen.
Einzig in Bezug auf die Stabilisierung des Zah-
lungsverkehrssystems ergébe sich bei einem Verbot
der aktiven Giralgeldschopfung ein klar erkenn-
barer Nutzen fiir die Allgemeinheit. Unklar bleibt
aber, wie ein Verbot der Giralgeldschopfung tiber-
haupt durchsetzbar wire. Denn in einem Vollgeld-
system konnten sich Banken und ihre Kunden auf
andere Formen von Quasigeld verstidndigen (wie
zum Beispiel Anteile an Geldmarktfonds), die zu
einer neuerlichen Destabilisierung des Zahlungs-
verkehrssystems fiihrten. Solange nicht klar defi-
niert werden kann, wann es sich bei einer Forde-
rung um ein Zahlungsmittel ohne Deckung durch
Notenbankgeld handelt, 14dt ein Verbot der Giral-
geldschopfung zu Umgehungsversuchen ein.

Selbst ohne Umgehungsversuche fiihrte die er-
hohte Stabilitit des Zahlungsverkehrswesens in
einem Vollgeldsystem nicht automatisch zu einer
hoheren Stabilitdt im Bankensystem. Denn Glaubi-
ger mit anderen kurzfristigen Forderungen konnten
weiterhin einen Run auf Banken auslosen, wie dies
in der jlingsten Finanzkrise geschah. Und selbst
wenn Banken in Einlagen- oder Zahlungsverkehrs-
banken einerseits und Kredit- oder Investment-
banken andererseits getrennt wiirden, waren Illi-
quiditédtsrisiken lediglich isoliert und konzentriert,
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aber nicht eliminiert. Génzlich beseitigen liessen
sich diese Risiken allein dadurch, dass das Kredit-
und Investmentgeschéft fristenkongruent mit lang-
fristigem Fremdkapital oder Eigenkapital finanziert
wiirde. Damit wiirden Kredit- und Investment-
banken im Extremfall zu Fonds.

Der Kern des Problems liegt somit nicht in der
aktiven Giralgeldschopfung, sondern eher im Ver-
héltnis der Finanzmarktakteure zur Liquiditit. Der
Bestand an Noten und Reserven bei der Zentral-
bank wird nicht vom Bankensystem oder den
Finanzmérkten kontrolliert — Letztere schaffen
keine Liquiditét, sondern sie legen lediglich Ver-
fligungsrechte iiber sie fest. Angesichts dessen ist
der Begriff der «Fristentransformation» verwir-
rend, suggeriert er doch, dass Banken in der Lage

seien, langfristige Forderungen in kurzfristige und
liquide Verpflichtungen (wie zum Beispiel Sicht-
oder Termineinlagen) umzuwandeln.

Doch Liquiditit lésst sich nicht herbeizaubern.
Daran dndert auch eine Einlagensicherung nichts.
Sie kann Banken zwar gegen institutspezifische
Schocks der Liquiditdtsnachfrage versichern oder
durch die Beeinflussung von Erwartungen derartige
Schocks sogar verhindern. Dariiber hinaus kann sie
ihren historischen Wurzeln entsprechend der Ab-
sicherung von Insolvenzrisiken dienen und auf-
grund der zu leistenden Préamienzahlungen auch
eine Lenkungswirkung entfalten. Aber sie kann
nicht Liquiditét schaffen und aggregierte Schwan-
kungen der Liquiditdtsnachfrage auffangen. Ledig-
lich die Zentralbank kann auf derartige Schwan-
kungen mit der Bereitstellung von Noten und
Reserven adédquat reagieren.

Dies stellt die Gesellschaft vor die Wahl zwi-
schen zwei Szenarien: Entweder mutet sie Anlegern
Eigenverantwortung zu, tiberlésst die Finanzmérk-
te bei schwankender Liquiditdtsnachfrage sich
selbst und zieht damit eine klare Trennlinie zwi-
schen Notenbankgeld und Formen von Quasigeld.
Oder aber sie verwischt diese Trennlinie, entschei-
det sich fiir Liquiditdtsgarantien der Zentralbank
und sichert Sparer somit gegen das Risiko von
Illiquiditét ab. Beide Szenarien sind in sich schliissig
und haben ihre Vor- und Nachteile. Um dem Verur-
sacherprinzip Geltung zu verschaffen, wére es im
zweiten Szenario angemessen, die Garantien von
deren Nutzniessern entgelten zu lassen.

Problematisch wird die Situation hingegen, wenn
die Notenbank zu Liquiditédtshilfen gezwungen
wird. Dies ist der Fall, wenn breite Bevolkerungs-
schichten und wichtige Marktakteure trotz fehlen-
den Garantiezusagen der Zentralbank auf Stiit-
zungsmassnahmen in Krisenzeiten vertrauen, ent-
sprechend riskante Anlageentscheidungen treffen
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und die wirtschaftspolitischen Entscheidungstréger
im Krisenfall dieses Vertrauen rechtfertigen miis-
sen, wenn sie angesichts von Systemrelevanz uner-
wiinschte wirtschaftliche und soziale Folgen ver-
meiden wollen. Neben Einlagen in nahezu unbe-
grenzter Hohe profitieren dann im Endeffekt auch
andere Anlageinstrumente wie beispielsweise An-
teile an Geldmarktfonds von impliziten Garantien.
Aus Sicht der Marktakteure sind die Risiken der
Anlageformen damit teilweise verschwunden -
allerdings nur, weil sie gleichzeitig auf die Allge-
meinheit tiberwilzt wurden.

Dieser Teufelskreis sich selbst erfiillender Pro-
phezeiungen ist nicht untypisch im wirtschaftspoliti-
schen Betrieb. Er widerspiegelt eine mangelnde
Fiahigkeit zur Selbstbindung: In einer Demokratie
werden Entscheidungen erst dann getroffen, wenn
sie anstehen, und die Erwartungen der Wirtschafts-
akteure reflektieren diese Tatsache. Mildern ldsst
sich die daraus erwachsende Problematik dadurch,
dass wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern
Anreize gegeben werden, sich am langfristigen Ge-
meinwohl zu orientieren. Gerade aus diesem Grund
stellt die Unabhidngigkeit der Zentralbank bezie-
hungsweise ihrer Exponenten ein so zentrales und
wichtiges Gut dar.

Fazit: Ein Systemwechsel zu einem Vollgeldre-
gime verspricht neben einigen Vorteilen erhebliche
Nachteile und Risiken. Die Verhaltnisméassigkeit ist
nicht gegeben. Doch die gesellschaftliche Diskus-
sion, die politische Vorstosse und das neu erwachte
wissenschaftliche Interesse an der Vollgeld-Idee be-
gleiten, ist ein Gliicksfall. Sie bietet die Gelegen-
heit, sich neben den Vor- und Nachteilen des Giral-
gelds auch verwandten Themen zuzuwenden und zu
ergriinden, ob der Status quo noch zeitgemiss ist
beziehungsweise ob die krisenbedingt vorgenom-
menen Anpassungen desselben sinnvoll sind.

Leitfragen sollten insbesondere lauten: Ist es ge-
sellschaftlich erwiinscht, dass Sichteinlagen und
andere Anlageformen staatlich garantiert werden?
Hat es Sinn, dass die Garantien nicht nur Einlagen
absichern, die kurzfristig als Zahlungsmittel Ver-
wendung finden sollen, sondern auch Ersparnisse
fiir die mittlere und lange Frist? Und sollte die All-
gemeinheit fiir diese Garantien entgolten werden?
Die Antworten auf diese Fragen werden von Person
zu Person unterschiedlich ausfallen und dabei so-
wohl Menschenbild als auch Staatsverstdndnis
widerspiegeln. Doch unabhingig von den Primis-
sen, unter denen iiber die Fragen diskutiert wird,
diirfte sich das bestehende Arrangement kaum als
das bestmogliche herausstellen.
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