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VOLLGELD – VON „ALLZWECKWAFFEN“ UND „BLINDEN FLECKEN“ (TEIL 1 VON 2)

Übergang zwischen Geld und Geldkapi-
tal fließend sei.[1] Beide stehen zudem 
in der Tradition der Currency-Theorie[2], 
wonach der Zentralbank die Kontrolle 
über Geldmenge zustehen sollte. In frü-
heren Veröffentlichungen äußert sich 
Creutz auch sehr positiv zum Vollgeld-
Vorschlag.[3] Der Konflikt entzündet sich 
an einem anderen Punkt: Creutz meint, 
Geld würde schon heute durch den Staat 
geschöpft.[4] Huber stellt das bezüg-
lich Zentralbankgeld gar nicht in Abre-
de, sondern prangert an, dass die vom 
Geschäftsbankensystem geschaffenen 
Sichteinlagen eben faktisch auch Geld-
funktion haben. Dabei emanzipiere sich 
das Bankensystem zunehmend von der 
Kontrolle durch die Zentralbank. Hubers 
Gelddefinition ist entsprechend weiter 
als diejenige von Creutz. Nun können 
Definitionen grundsätzlich nicht „rich-
tig“ oder „falsch“ sein, sondern allen-
falls zweckmäßig oder unzweckmäßig 
mit Blick auf den Gegenstand der Unter-
suchung. Insofern halte ich die weitere 
Definition Hubers mit Blick auf die Zah-
lungsmittelfunktion des Geldes durch-
aus für begründet.

1  J. Huber, Vollgeld – Beschäftigung, Grundsicherung 
und weniger Staatsquote durch eine modernisierte Geld-
ordnung, Berlin 1998, S. 189 ff..- H. Creutz, Vollgeld und 
Grundeinkommen, in: Zeitschrift für Sozialökonomie 133 / 
2002, S. 14-19, hier: S. 15.

2  J. Huber, ebenda, S. 202.

3  So in: H. Creutz, Vollgeld und Grundeinkommen, a.a.O., 
S. 15.

4  Ders., „Monetative – Geldschöpfung in öffentliche 
Hand“, Humane Wirtschaft 01/2010, S. 20.

In den Ausgaben 01/2010 und 
03/2010 der Zeitschrift „HUMANE 
WIRTSCHAFT“ wurde eine Kontrover-

se zwischen Helmut Creutz und den 
Autoren der „Monetative“ ausgetra-
gen. Dabei ging es einmal mehr um das 
Thema „Geldschöpfung“. Im folgenden 
Beitrag soll dieses Thema noch einmal 
aufgegriffen werden, gleichzeitig soll 
eine Diskussion hinsichtlich der Reich-
weite des Vollgeldvorschlages geführt 
werden: Welche Verbesserungen kann 
das Vollgeld bewirken, und wo liegen 
seine Grenzen? Der Beitrag stellt zu-
gleich eine Aufforderung an die Auto-
ren der Monetative dar, noch offene 
Fragen zu klären.

1.	 „Geld“: 
	 Eine Frage der Definition	

Auch bei der Debatte zwischen Creutz 
und der Monetative geht es zunächst 
einmal mehr um die Frage der Geldde-
finition. Huber und Creutz sind dabei 
gar nicht so weit auseinander, wie es 
aufgrund der Diskussion zunächst er-
scheinen mag. Beide lehnen die „Geld-
kontinuums-These“ ab, wonach der 

2.	Geldschöpfung durch die 		
	 Geschäftsbanken „aus
	 dem Nichts?“	

Die Autoren der Monetative behaup-
ten, dass Geld unabhängig von vor-
heriger Ersparnisbildung „geschöpft“ 
werden kann und berufen sich da-
bei u.a. auf Albert Hahn.[5] Dassel-
be behauptet Huber in seinen neue-
ren Werken zum Thema[6] und wendet 
sich hiermit von seinen Äußerungen 
in seinem 1998 erschienenen Buch 
„Vollgeld“ (die ebenfalls noch in ei-
nem 2004 in der Zeitschrift für Sozial-
ökonomie erschienenen Artikel umris-
sen sind[7]) ab, wo er noch meint: „Es 
wird in diesem Zusammenhang immer 
wieder die Frage diskutiert, wie weit 
es den Banken möglich sei, ihr Aktiv-
geschäft von ihrem Passivgeschäft ab-
zukoppeln. Buchhalterisch ist etwas 
Derartiges unmöglich.“[8] In Humane 
Wirtschaft 03/2010 wird auf S. 20 aus 
dem Buch von Scheytt zitiert, der sich 
ebenfalls gegen die Vorstellung einer 
„Geldschöpfung aus dem Nichts“, also 
ohne vorherige Ersparnisbildung wen-

5  Monetative, „Geldschöpfung in öffentliche Hand“ 
– Erwiderung auf Helmut Creutz, Humane Wirtschaft 
03/2010, S. 14.

6   Z.B. J. Huber, Monetäre Modernisierung – Zur 
Zukunft der Geldordnung, Marburg 2010, S. 50.

7  J. Huber, Reform der Geldschöpfung – Wiederher-
stellung des staatlichen Geldregals durch Vollgeld, in: 
Zeitschrift für Sozialökonomie 142 / 2004, S. 13-21.

8   J. Huber, Vollgeld …, a.a.O., S. 219.

Vollgeld – von 
„Allzweckwaffen“ und 

„blinden Flecken“ (Teil 1 von 2)

Dirk Löhr



www.humane-wirtschaft.de – 01/2011 35www.humane-wirtschaft.de – 01/2011

VOLLGELD – VON „ALLZWECKWAFFEN“ UND „BLINDEN FLECKEN“ (TEIL 1 VON 2)

det. An derselben Stelle (auf dersel-
ben Seite) lehnt auch Helmut Creutz 
die Auffassung ab, dass es eine „Geld-
schöpfung aus dem Nichts“ geben 
kann. Wir wollen versuchen, diesen 
schon lange schwelenden Konflikt mit 
ein wenig Buchhaltung aufzulösen. 
Dabei tun wir so, als gäbe es lediglich 
zwei Geschäftsbanken und eine Zen-
tralbank. Dies bedeutet zunächst weit-
reichende Abstraktionen hinsichtlich 
des Clearing-Prozesses zwischen den 
Geschäftsbanken. Dieser wird dann 
später diskutiert. Nachfolgend werden 
also zunächst die Grundzüge des Kre-
ditvergabe- und Geldschöpfungspro-
zesses sukzessive entwickelt. 

a.	 Das Zentralbankgeld wird
	 in den Umlauf gebracht	

Creutz hat Recht, wenn er schreibt, 
dass die Geldemission durch den Staat 
fast ausschließlich über Kreditverga-
ben an die Geschäftsbanken erfolgt.[9] 
Insoweit gibt es wohl auch keine Diffe-
renzen zu den Autoren der Monetative. 
Wenn z.B. Geschäftsbank 1 (GBk 1) bei 
der Zentralbank (ZBk) im Rahmen der 
Refinanzierungsfazilitäten einen Kre-
dit aufnimmt, bucht sie (verkürzt dar-
gestellt):

Passivseite

Verbindlichkeit 
Zentralbank_ ___ 100

GBk 1Aktivseite

 
Zentralbankgeld_ 100

Spiegelbildlich bucht die Zentralbank

Passivseite

Zentralbankgeld_ 100

ZBkAktivseite

Kredit 
Geschäftsbank_ _ 100

9  H. Creutz, „Monetative – Geldschöpfung in öffentli-
che Hand“, Humane Wirtschaft 01/2010, S. 21.

b.	 Kreditvergabe durch die  
	 Geschäftsbanken	

Die Geschäftsbank 1 möchte nun dem 
Unternehmer Moser einen Kredit ge-
ben, damit der sich ein neues Be-
triebsgebäude erstellen lassen kann. 
Tatsächlich kommt es nun zu einer 
Guthaben“schöpfung“ bzw. Sichtein-
lagenschaffung: Die Geschäftsbank 
bucht „Kredit 90 an Sichtguthaben 
Moser 90“[10], so dass die Bilanz fol-
gendermaßen aussieht:

Passivseite

Verbindlichkeiten
Zentralbank_ ___ 100

Sichtguthaben
Moser__________ 90

GBk 1Aktivseite

 
Zentralbankgeld_ 100

Kredit 
Moser__________ 90

Ungeachtet aller Unterschiede in den 
Gelddefinitionen zwischen den ver-
schiedenen Zentralbanken gelten 
Sichtguthaben von Nichtbanken bei 
Banken international durchweg als 
„Geld“. Definiert man Sichtguthaben 
als Geld, so wurde mit der betreffen-
den Buchung tatsächlich Geld von 
Geschäftsbanken „geschöpft“. Hu-
ber drückt sich in seinem Buch „Voll-
geld“ wesentlich präziser aus, wenn 
er sagt, dass „Sichteinlagen“ von 
den Geschäftsbanken „geschaffen“ 

10  J. Huber / J. Robertson, Geldschöpfung in öffentli-
cher Hand, Kiel 2008, S. 75.

würden.[11] Tatsächlich ist der oben 
buchungstechnisch beschriebene 
„Geldschöpfungsakt“ jedoch nur ein 
technischer Vorgang: Ohne diese Bu-
chung, mit der Moser ein Guthaben ein-
geräumt wird, könnte der Kreditnehmer 
Moser nämlich nicht über den einge-
räumten Kreditbetrag verfügen! Leider 
wird in den jüngeren Büchern von Hu-
ber et al. der Eindruck erweckt, Buch-
geld könne über diese Buchung durch 
die Geschäftsbanken tatsächlich aus 
dem „Nichts“ geschöpft werden. Diese 
These provozierte Helmut Creutz ver-
ständlicher Weise. Sie ist zudem ein 
Rückschritt bzw. eine missverständli-
che Verkürzung gegenüber der diffe-
renzierten Darstellung in Hubers Buch 
„Vollgeld“, wo er in ausführlichen Dar-
legungen zeigt, dass er es eigentlich 
besser weiß. Zu allem Überfluss geht in 
Hubers neuem Buch „Monetäre Mone-
tisierung“ auch noch in der buchungs-
technischen Darstellung Vieles durch-
einander (so werden beispielsweise 
bei der Darstellung der Reflektion des 
Geldschöpfungsprozesses – Kap. 1.4. – 
beim Kunden nicht nur Soll und Haben 
vertauscht, sondern auch mit Aktiva 
und Passiva in einen Topf geworfen; die 
Absurdität wird sofort klar, wenn man 
sich den Kunden als bilanzierendes 
Unternehmen vorstellt[12]). Wenn Hu-
ber et al. sich (didaktisch?) nur auf den 
o.a. Buchungssatz der „Geldschöp-
fung“ konzentrieren (Kredit Moser 90 
an Sichtguthaben Moser 90), die vor- 
und nachgelagerten Buchungen aber 
undiskutiert lassen, so bedeutet dies 
eine sachlich irreführende (und ge-
genüber Hubers Buch „Vollgeld“ einen 
Rückschritt darstellende) Verkürzung. 

11  J. Huber, Vollgeld …, a.a.O., S. 198.

12  Das neue Buch von Huber (Monetäre Moderni-
sierung …, a.a.O.) ist im Gegensatz zu seinem Werk 
„Vollgeld“ (a.a.O.) von bilanziellen Kuriositäten 
geradezu gespickt. Auf S. 24 nimmt z.B. ein Kunde 
einen Kredit auf, um einen Teil davon als Spareinlage 
stehen zu lassen. Wegen der positiven Zinsspanne 
der Kreditinstitute wäre ein solches Disponieren der 
Kunden wohl gelinde gesagt ökonomisch irrational und 
allenfalls in Ausnahmefällen vorstellbar. Im Übrigen 
könnte man selbst ein derartiges Handeln analog 
zur oben beschriebenen Verfügung über das Konto 
interpretieren.
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Wir wollen daher nachfolgend – wie 
noch in Hubers „Vollgeld“ geschehen 
– das ganze Bild betrachten und dabei 
vereinfachend unterstellen, dass die 
Geschäftsbanken generell 10% Über-
schuss- oder Mindestreserve halten: 

Moser möchte den Bauunternehmer 
Meier für die Errichtung des Gebäudes 
bezahlen und tätigt die Überweisung 
(90 Geldeinheiten) von seinem einge-
räumten Guthaben (er wird dies schnell 
tun, da er tatsächlich ab Einräumung 
des Guthabens Zinsen an Geschäfts-
bank 1 bezahlt). Das Geld wird auf das 
Konto des Bauunternehmers Meier 
bei Geschäftsbank 2 transferiert. Ge-
schäftsbank 1 bucht: „Sichtguthaben 
Moser 90 an Zentralbankgeld 90“. Die 
Bilanz von Geschäftsbank 1 sieht nach 
der Verfügung von Moser über sein 
Guthaben nun folgendermaßen aus: 

Passivseite

Verbindlichkeiten
Zentralbank_ ___ 100

Sichtguthaben
Moser____ 90-90 = 0

GBk 1Aktivseite

Zentralbank-
geld_ __ 100-90 = 10

Kredit 
Moser__________ 90

Die Bilanz nach Verfügung des Moser 
über sein Guthaben macht deutlich, 
dass die Geschäftsbank 1 nicht mehr 
verliehen hat, als sie zuvor an Mitteln 
aufgenommen hatte. Geschäftsbank 2 
(GBk 2), bei der Meier sein Konto un-
terhält, bucht nun den Geldeingang 
und schreibt ihn Meier gut: „Zentral-
bankgeld 90 an Sichtguthaben Meier 
90“. Auf ihre Bilanz schlägt sich dies 
folgendermaßen nieder: 

Passivseite

Sichtguthaben
Meier___ 0+90 = 90

GBk 2Aktivseite

Zentralbank-
geld_ ___ 0+90 = 90

Geschäftsbank 2 möchte nun an Gus-
tav einen Kredit geben. Gustav möch-
te sich mit dem Kredit Aktien von Hans 
kaufen. Er spekuliert auf einen Kurs-
anstieg, so dass er aus dem Verkauf 
die Zinsen und Tilgungen zu bezahlen 
hat. Auch hier wird dem Gustav von 
Geschäftsbank 2 wieder ein Guthaben 

eingeräumt, wobei 10% Reserven ein-
behalten werden:

Passivseite

Sichtguthaben
Meier__________ 90

Sichtguthaben
Gustav_________ 81

GBk 2Aktivseite

Zentralbank-
geld_ __________ 90

Kredit
Gustav_________ 81

Verfügt Gustav über das eingeräum-
te Guthaben, sieht die Bilanz von Ge-
schäftsbank 2 folgendermaßen aus (zu 
den Buchungen s. oben):

Passivseite

Sichtguthaben
Meier__________ 90

Sichtguthaben
Gustav____81-81 = 0

GBk 2Aktivseite

Zentralbank-
geld_ ____ 90-81 = 9

Kredit
Gustav_________ 81

Auch hier macht das Bilanzbild nach 
Verfügung des Gustav über das einge-
räumte Guthaben deutlich, dass Ge-
schäftsbank 2 keineswegs Geld „aus 
dem Nichts“ geschöpft hat, wie z.B. 
Huber und Robertson sowie die Vertre-
ter der Monetative[13] behaupten. 

c.	 Clearing	

Hat Hans, der Verkäufer der Aktien (an 
Gustav) sein Girokonto bei Geschäfts-
bank 1, so bucht diese: „Zentralbank-
geld 81 an Sichtguthaben Hans 81“. In 
Geschäftsbank 1 findet dies folgenden 
Niederschlag:

Passivseite

Verbindlichkeiten
Zentralbank_ ___ 100

Sichtguthaben
Hans___________ 81

GBk 1Aktivseite

Zentralbank-
geld_ __ 10+81 = 91

Kredit 
Moser__________ 90

In einem Clearing zwischen Geschäfts-
bank 1 und 2 muss Geschäftsbank 1 nun 
90 Geldeinheiten an Geschäftsbank 2 
überweisen und erhält 81 Geldeinhei-
ten zurück. Damit ist effektiv lediglich 
die Differenz von 9 Geldeinheiten zu 
überweisen. 

13  J. Huber / J. Robertson, Geldschöpfung in öffent-
licher Hand, a.a.O., S. 34 und 72, 75; Monetative, 
„Geldschöpfung in öffentliche Hand“ …, a.a.O., S. 14.

Unter den getroffenen Annahmen 
(10% Reservehaltung der Banken, kein 
Bargeldabzug von Nichtbanken) könn-
ten auf der Basis von 100 Einheiten 
Zentralbankgeld zunächst bis zu 1.000 
Einheiten Buchgeld durch das Banken-
system multiplikativ geschaffen wer-
den. 
Huber argumentiert in seinem Buch 
„Vollgeld“ allerdings vollkommen 
zu Recht, dass aufgrund des Clea-
ring sowie der Rückflüsse von Zen-
tralbankgeld in die Banken (geringer 
Bargeldabzugskoeffizient) die freie 
Überschussreserve derselben nur sehr 
gering in Anspruch genommen wird. 
Daraus resultiert eine immer weiterge-
hende Unabhängigkeit der Geschäfts-
banken von der Zentralbankpolitik (die 
letztlich nur über den immer schwä-
cheren Hebel der Zentralbankgeld-
versorgung auf die Kreditvergabe und 
Einlagenschaffung Einfluss nehmen 
kann). Dadurch, dass die Geschäfts-
banken die Zirkulation von (sodann 
gebundenen) Reserven vermeiden, 
emanzipieren sie sich immer weiter 
von der Zentralbank.[14] Huber: „Die 
Leine zwischen Zentralbank-Geld und 
Banken-Sichtguthaben verschwindet 
nicht, aber sie wird immer länger.“[15] 
Hiermit begründet Huber in seinem 
Buch „Vollgeld“ die These der Unab-
hängigkeit der Einlagenschaffung von 
der Zentralbank. „Banken schaffen 
die Sichtguthaben im Prinzip so frei 
aus dem Nichts wie die Zentralbank 
frei aus dem Nichts das Geld schöpft. 
Der Witz am reinen Zahlungskredit, 
durch den zusätzliche Sichtguthaben 
als Zahlungsmittel geschaffen werden, 
liegt darin, dass nicht ausbezahlt wird 
und dass Zahlungskredit deshalb nicht 
finanziert zu werden braucht.“[16] Die-
se Aussage ist nachvollziehbar: Das 
o.a. Band Zentralbank-Geschäftsban-
ken ist mittlerweile unerträglich lang 
geworden. Dies ist aber eine vollkom-
men andere Aussage als die in Hubers 

14  J. Huber, Vollgeld …, a.a.O., S. 209 und 213 f.

15  Ebenda, S. 214.

16  Ebenda, S. 217.
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Folgeaussage und von den Autoren der 
Monetative getätigte Behauptung der 
„Geldschöpfung aus dem Nichts“[17], 
die gleichbedeutend mit der These ist, 
dass ein solches Band gar nicht exis-
tiert! 
Unnötig provokativ – und leider vom 
eigentlichen Thema ablenkend – wirkt 
dementsprechend die Kritik der Auto-
ren der Monetative am in der VWL ge-
läufigen Multiplikatormodell, dass sie 
für grundsätzlich „inadäquat“ halten. 
Noch in seinem Buch „Vollgeld“ hängt 
Huber dem Multiplikator-Modell im 
Prinzip an, wenn er schreibt, „dass auf 
der Basis einer gegebenen freien Über-
schussreserve ein Vielfaches davon 
aus Giroguthaben dargestellt werden 
kann.“[18] 

d.	 Die Rolle der Bestände	

Das oben begonnene „Spiel“ der mul-
tiplen Kreditvergabe und Einlagen-
schaffung könnte noch weitergeführt 
werden. Doch schon so lassen sich fol-
gende Erkenntnisse ableiten: Eine ein-
zelne Geschäftsbank kann keineswegs 
ohne vorherige Finanzierung „aus dem 
Nichts“ Geld schöpfen. Allerdings kann 
das Bankensystem als Ganzes Sicht-
guthaben (als Kreditgeld) schaffen[19]; 
dabei emanzipiert sich das Geschäfts-
bankensystem zunehmend von der 
Zentralbank und dem „Rohstoff“ des 
Kreditvergabeprozesses, dem Zentral-
bankgeld. Qualifiziert man die geschaf-
fenen Sichtguthaben als „Geld“, so 
kann eben das gesamte Geschäftsban-
kensystem relativ autonom Geld schöp-
fen. Von besonderem Interesse ist in 
diesem Zusammenhang der Blick aus 
der Brille der Fisher-Verkehrsgleichung: 
•	 Bei der ersten Kreditvergabe (an 

Moser) wurde Buchgeld neu ge-
schaffen; allerdings stand dem 
ein neu geschaffenes Haus ge-
genüber. Für die Fisher-Verkehrs-

17  Monetative, „Geldschöpfung in öffentliche Hand“ 
…, a.a.O., S. 14.- J. Huber, Monetäre Modernisierung …, 
a.a.O., S. 52.

18  J. Huber, Vollgeld …, a.a.O., S. 214 ff.

19  Vgl. auch ebenda, S. 213.

gleichung bedeutet dies: Einerseits 
wuchs die monetäre Seite an, an-
dererseits auch die reale Seite. In-
soweit zeigt das „endogen“ durch 
das Bankensystem bereitgestell-
te Geldangebot keine ungesunden 
Auswirkungen.

•	 Bei der zweiten Kreditvergabe (an 
Gustav) wurden – im Gegensatz 
zum ersten Vorgang, wo ein Ver-
mögenswert[20] über Kreditvergabe 
neu geschaffen wurde – lediglich 
bereits existierende Werte (nämlich 
Aktien) auf Kredit gekauft. Obwohl 
auch hier neues Buchgeld geschaf-
fen wurde (81 Geldeinheiten), steht 
diesem realwirtschaftlich kein Zu-
wachs gegenüber. Möglicherweise 
wird sich aufgrund der erhöhten 
Nachfrage der Preis des betreffen-
den Vermögenswertes erhöhen. 
Es ist Huber zuzustimmen, dass 
die Kredite und das auf dieser Ba-
sis neu entstandene Buchgeld eine 
monetäre Blasenbildung alimen-
tieren.[21] Im Übrigen wurde die-
se „störende Sparform“ (s. unten 
mehr) schon von N.A.L.J. Johann-
sen kritisiert, der nahezu parallel 
zu Gesell ähnliche Gedanken wie 
dieser entwickelte (Gesell und sei-
ne Gedanken allerdings kannte).[22] 
Weil das nominelle Sozialprodukt 
nicht parallel hierzu anwächst, 
muss im Zuge der Geldmengenaus-
weitung (ermittelt in der Fisher-Ver-
kehrsgleichung als Restgröße) die 
Geldumlaufgeschwindigkeit absin-
ken. Das in der Vergangenheit fest-
zustellende trendmäßige Absinken 
der Geldumlaufgeschwindigkeit 
kann also auch als Indiz für eine 
wachsende finanzielle Blasenbil-
dung gewertet werden.

20  Die Begriffe „Vermögensgegenstände“, „Vermö-
genswerte“ und „Wirtschaftsgüter“ werden vorliegend 
synonym verwendet.

21   Vgl. J. Huber, Monetäre Modernisierung …, a.a.O., 
S. 106-107.

22  Vgl. N.A.L.J. Johannsen, Die Steuer der Zukunft, I. 
Teil: Die Geldsteuer, Berlin 1913, S. 3 ff.- Vgl. auch C. 
Mensching, Geldhortung als Nachfrageausfall in der 
Stromgrößensphäre, in: Zeitschrift für Sozialökonomie 
142 / 2004, S. 22-29.

Wir fassen zusammen:

•	 Helmut Creutz hat Recht, wenn er 
sich gegen die Vorstellung der Ver-
treter der Monetative einer Buch-
geldschöpfung „aus dem Nichts“ 
zur Wehr setzt. Die Buchgeld-
schöpfung geschieht nur auf der 
Basis von Verbindlichkeiten und 
durch das gesamte Bankensys-
tem. 

•	 Die Autoren der Monetative ha-
ben Recht, wenn sie in der Buch-
geldschöpfung der Geschäftsban-
ken ein Problem sehen. Dabei ist 
insbesondere die Alimentierung 
finanzieller Blasen (v.a. auf den 
Aktien- und Immobilienmärkten) 
durch die multiple Geldschöpfung 
des Geschäftsbankensystems pro-
blematisch.

3.	Die Wirkung von Vollgeld	

Nachfolgend soll die Wirkung von Voll-
geld beschrieben werden. Der Voll-
geldgedanke wurde bereits – ohne die 
Bezeichnung „Vollgeld“ zu verwenden 
– 1975 von Rolf Gocht in seinen Grund-
zügen ausgearbeitet.[23] Huber nahm 
1998 in seinem Buch „Vollgeld“ den 
Ball wieder auf und gab „dem Kind ei-
nen Namen.“[24] Um gedankliche Klar-
heit zu gewinnen, wollen wir dies auch 
hier wieder anhand von Bilanzzusam-
menhängen darstellen. Die neueren 
Schriften von Huber et al. (incl. dieje-
nigen der Autoren der Monetative) las-
sen leider hinsichtlich der Buchungs-
technik Fragen offen, so dass wir an 
einigen Stellen auf Vermutungen ange-
wiesen sind. Die Autoren der Monetati-
ve sind aufgefordert, eventuelle Miss-
verständnisse klarzustellen.

23  Vgl. R. Gocht, Kritische Betrachtungen zur nationa-
len und internationalen Geldordnung, Berlin 1975.

24  J. Huber, Vollgeld …, a.a.O.
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a. Buchgeldemission	

Anders als heute wird auch das Buch-
geld ausschließlich durch die Zentral-
bank (bzw. die Monetative als vierter 
Gewalt) in die Welt gesetzt, und zwar 
als Kreditvergabe an den Staat. Die 
Zentralbank würde buchen:

Passivseite
Buchgeld (Staat)_ 100

ZBkAktivseite
Kredit Staat_____ 100

Spiegelbildlich zur Zentralbank bucht 
der Staat (in virtuellen oder tatsäch-
lichen Bilanzen, im Falle der doppi-
schen Haushaltsführung):

Passivseite
Verbindlichkeit (ZBk)_100

StaatAktivseite
Buchgeld_______ 100

Wollte Huber in seinem Buch „Voll-
geld“ (1998, S. 88 ff.) noch die 
Geldemission in Anlehnung an die 
„Sozialdividende“[25] über die Dotie-
rung eines Grundeinkommens in den 
Umlauf bringen, verabschiedete er 
sich später von diesem Gedanken. Das 
Geld soll nach Huber und Robertson 
an den Staat als nicht zweckgebunde-
ner und zinsfreier „ewiger Kredit“ ver-
geben werden.[26] Dementsprechend 
ist die Behauptung von Huber / Ro-
bertson, das Geld käme „schulden-
frei“ in den Umlauf[27], offenbar wider-
sprüchlich. Gleichermaßen verwirrend 
ist die Aussage, dass Geld nicht mehr 
über Zentralbankkredit in den Umlauf 
kommt.[28] Offenbar besteht ja ein Kre-
ditverhältnis zwischen Staat und Zen-
tralbank; lediglich sind die Staats-
schulden gegenüber der Zentralbank 
unverzinst und der Kredit nicht rück-
zahlbar. 
An dieser Stelle sollten mehrere Fragen 
erlaubt sein. Zunächst wenden Wachs-
tumskritiker mit Recht ein, dass das 

25  Vgl. J. E. Rhys-Williams, Taxation and Incentive, Lon-
don / Edinburgh/Glasgow (William Hodge & Co.) 1953.

26  J. Huber / J. Robertson, Geldschöpfung in öffentli-
cher Hand, a.a.O., S. 14.

27  Ebenda, S. 20, 28, 31, 37.

28  Monetative, „Geldschöpfung in öffentliche Hand“ 
…, a.a.O., S. 13.

derzeitige, auf Wachstum basieren-
de Wirtschaftsmodell nicht auf Dauer 
durchzuhalten ist. Dementsprechend 
stellt sich die Frage, wie denn im Fal-
le einer freiwillig schrumpfenden Wirt-
schaft das Geld wieder aus dem Ver-
kehr genommen werden soll, wenn 
die Kreditvergabe auf „ewig“ erfolgt, 
also tilgungsfrei ist.[29] Hubers Vorstel-
lung diesbezüglich ist, dass der Staat 
das Geld aus dem laufenden Steuer-
aufkommen abzweigt und an die Zen-
tralbank zurückführt.[30] Dies würde 
allerdings voraussetzen, dass der Fi-
nanzminister entsprechende Anwei-
sungen des Notenbankchefs auszu-
führen hat – mit der von Huber et al. 
propagierten Vorstellung der prinzipi-
ellen Unabhängigkeit von Exekutive 
und „Monetative“ ist die hierfür erfor-
derliche „umgekehrte Abhängigkeit“ 
(des Finanzministeriums von der No-
tenbank) wohl kaum zu vereinbaren. 
Problematisch gestaltet sich hierbei 
auch die Legitimation der Notenbank 
(aufgrund ihrer Unabhängigkeit) und 
das Zusammenspiel mit der Budget-
hoheit des Parlaments.

Wenn Huber und Robertson betonen, 
das Vollgeld gelange über „Seignorage“ 
anstatt über Zentralbankkredit in den 
Umlauf, so meinen sie die „originäre 
Seignorage“, verstanden als Differenz 
zwischen Produktions- und Bereitstel-
lung der Zahlungsmittel einerseits und 
der Kaufkraft andererseits. Huber und 
Robertson betonen in ihrem Buch ver-
schiedentlich die Vorteile, die dem 
Staat bei Vollgeld aus der Einnahme der 
Seignorage erwachsen.[31] Diese soll da-
durch realisiert werden, dass der Staat 
neu geschöpfte gesetzliche Zahlungs-
mittel durch öffentliche Ausgaben in 
Umlauf bringt.[32] Ein ausschüttungs-
fähiger Geldschöpfungsgewinn des 

29  Ebenda, S. 12.

30  Vgl. J. Huber, Monetäre Modernisierung …, a.a.O., 
S. 123.

31  J. Huber / J. Robertson, Geldschöpfung in öffent-
licher Hand, a.a.O., z.B. S. 19, 81.- Ders., Reform der 
Geldschöpfung …, a.a.O., S. 13-21.

32  J. Huber, Monetäre Modernisierung …, a.a.O., S. 19.

Staates könnte jedoch nur dann ent-
stehen, wenn der Staat (wie beim heu-
tigen Münzregal) die Überlassung des 
Buchgeldes nicht als Verbindlichkeit, 
sondern als Ertrag gegenbuchen wür-
de (Buchung: Forderungen Zentralbank 
an Ertrag). Bei der Zentralbank –  als 
Agenten des Staates – dürften hinge-
gen nur Bestandskonten angebucht 
werden (Buchung: Münzen, Banknoten 
oder Buchgeld an Verbindlichkeiten ge-
genüber dem Staat). Die Realisierung 
der originären Seignorage für den Staat 
über die Buchung „Geld an Ertrag“ ist 
daher nur soweit machbar, wie die Aus-
gabe von Geld dem Staat direkt unter-
liegt (wie dies auf Basis eines staatli-
chen Münzregals heutzutage schon der 
Fall ist).[33] Um die originäre Seignorage 
vollständig für den Staat verfügbar zu 
machen, müsste daher das staatliche 
Geldregal auf Banknoten und Buchgeld 
ausgedehnt werden. Huber ist in die-
sem Kontext eine Erklärung schuldig, 
wie die Verbuchung der originären Sei-
gnorage durch den Staat erfolgen soll, 
wenn er zugleich eine Ausweitung des 
staatlichen Geldregals auf Banknoten 
und Buchgeld als „feudalistisches Re-
likt“ ablehnt.
Gesetzt, die Autoren der Monetative 
würden dem Vorschlag einer Auswei-
tung des staatlichen Geldregals folgen, 
so müssten sie sich eine weitere Fra-
ge gefallen lassen: Wie soll das Voll-
geldkonzept denn funktionieren, wenn 
(wie heute schon die Scheidemünzen 
– im Gegensatz zum Banknotenumlauf) 
sämtliche Geldbestände bei der Zen-
tralbank auf der Aktivseite ausgewiesen 
würden? Genau dies wäre nämlich die 
Konsequenz des beschriebenen Me-
chanismus. Solange nicht der Gegen-
beweis angetreten wird, wage ich daher 
die Behauptung, dass sich Vollgeld à la 
Huber (Buchgeldausweis auf der Pas-
sivseite der Zentralbankbilanz) und die 
Vereinnahmung der originären Seigno-
rage durch den Staat (Buchgeldausweis 

33  Der Staat verbucht hier einen Ertrag; für die 
Notenbank als Agent des Staates stellt sich der Vorgang 
als Bilanzverlängerung dar. Vgl. M. E. Hartmann, 
Elektronisches Geld und Geldpolitik, Diss., Karlsruhe 
2004, S. 141.

VOLLGELD – VON „ALLZWECKWAFFEN“ UND „BLINDEN FLECKEN“ (TEIL 1 VON 2)VOLLGELD – VON „ALLZWECKWAFFEN“ UND „BLINDEN FLECKEN“ (TEIL 1 VON 2)



www.humane-wirtschaft.de – 01/2011 39www.humane-wirtschaft.de – 01/2011

auf der Aktivseite der Zentralbankbi-
lanz) widersprechen. 
Schließlich müsste die Zentralbank im 
Zuge einer solchen Ausweitung des 
Geldregals als Agent des Staates die-
nen, was dem Konzept einer unabhän-
gigen vierten Gewalt („Monetative“) wi-
derspricht und eine Reihe von weiteren, 
v.a. organisatorischen Fragen aufwirft. 
Solange keine überzeugende Gegen-
darstellung gegeben wird, scheint mir 
„weniger mehr zu sein“. Vor dem Hin-
tergrund des augenblicklichen Standes 
der Diskussion würde es dem Vollgeld-
konzept m.E. gut tun, sich von der Idee 
der Verfügbarmachung der originären 
Seignorage durch den Staat zu verab-
schieden.

Bei einer zinsfreien Überlassung von 
Buchgeld via Kredit durch eine unab-
hängige Zentralbank an den Staat kann 
offenbar noch nicht einmal die fiska-
lische Seignorage (Zinsgewinn) für 
den Staat verfügbar gemacht werden 
(Zentralbankgewinn)[34], zumal weder 
ein Erfolgskonto bei der Zentralbank 
noch beim Staat angesprochen wird – 
bei beiden Parteien werden lediglich 
Bestandskonten angebucht. In Bezug 
auf den Vorschlag von Huber et al. ent-
stünde in diesem Kontext noch ein wei-
teres Problem: Würde man von weiter-
gehenden Regulierungen wie z.B. einer 
Demurrage auf das Vollgeld absehen 
und das Vollgeld mit denselben Eigen-
schaften wie das heutige stoffliche Geld 
ausstatten (Huber hält eine Demurrage 
offenbar nicht für notwendig), müsste 
ein Zins wieder im Rahmen der Geldzir-
kulation entstehen. Die Begründungen 
hierfür (Überlegenheit des Geldes über 
die Ware bei Gesell und Proudhon, die 
hohe Differenz zwischen Liquiditätsprä-
mie und Durchhaltekosten bei Keynes, 
der Jokervorteil bei Suhr, der von mir an 
anderer Stelle beschriebene Options-
vorteil etc.) dürften den Lesern dieser 
Zeitschrift bekannt sein und müssen an 
dieser Stelle nicht noch einmal ausführ-
lich referiert werden. Die zinsfreie Emis-

34  J. Huber / J. Robertson, Geldschöpfung in öffentli-
cher Hand, a.a.O., S. 22 und 56.

sion des Geldes bedeutet jedenfalls 
nicht zugleich die Zinslosigkeit seines 
Umlaufs in der Wirtschaft, allerdings 
bedeutet sie sehr wohl den Verzicht 
auf die fiskalische Seignorage (Zentral-
bankgewinn, s. oben). Entsteht der Zins 
jedoch erstmalig im Geldumlauf anstatt 
bei der Geldemission, bedeutet dies 
nichts anderes als eine diffuse Priva-
tisierung der fiskalischen Seignorage. 
Dies kann nicht im Sinne der Urheber 
des Vollgeldvorschlags sein.

Doch bewegen wir uns weiter in der 
Logik von Huber, Robertson und den 
Vertretern der Monetative und führen 
wir das obige Beispiel fort. Der Staat 
bezahlt nun Michael für eine Leistung 
(oder als Transfer ohne unmittelbare 
Gegenleistung, z.B. als Subvention). Im 
Falle einer Leistung (Gebäude, Herstel-
lungskosten 100 Geldeinheiten) wür-
de der Staat buchen: „Gebäude 100 an 
Buchgeld 100“. Seine Bilanz sieht da-
nach folgendermaßen aus:

Passivseite

Verbindlichkeit (ZBk)_100

StaatAktivseite
Buchgeld_________ 0
Gebäude_______ 100

Das betreffende Buchgeld bei der Zen-
tralbank würde nun auf Michael umge-
schrieben (bzw. auf ein entsprechendes 
Personenkonto verbucht):

Passivseite
Buchgeld (Michael)_100

ZBkAktivseite
Kredit Staat_____ 100

In Michaels Bilanz spiegelt sich der Vor-
gang folgendermaßen wider:

Passivseite

Eigen- und
Fremdkapital____ 100

MichaelAktivseite

Buchgeld (ZBk)__ 100

Huber / Robertson umschreiben dies 
wie folgt: „Die Girokonten von Bank-
kunden werden zukünftig keine Sicht-
guthaben-Konten mehr sein, die den 
Banken gehören, sondern Vollgeldkon-
ten, die allein den Kunden gehören.“[35] 

35  J. Huber / J. Robertson, Geldschöpfung in öffentli-
cher Hand, a.a.O., S. 27.

Ich halte diese Beschreibung für ein 
wenig schräg, denn die Sichtguthaben-
konten im gegenwärtigen System sind 
Verbindlichkeiten (also negative Ver-
mögenswerte), die diesen gegenüber-
stehenden Forderungen gehören schon 
heute den Bankkunden. 

Auch, wenn Michael ein Kunde von Ge-
schäftsbank 1 ist, reflektiert die Bilanz 
von Geschäftsbank 1 im Rahmen des 
Vollgeldregimes die Übertragung des 
Buchgeldes auf Michael nicht. Zwar un-
terstützt Geschäftsbank die Verfügun-
gen über das Buchgeld administrativ; 
dies geschieht aber außerhalb ihrer Bi-
lanz. Dementsprechend kann die Ge-
schäftsbank auch nicht das Buchgeld 
von Michael einfach weiterverleihen, 
wie dies heutzutage der Fall ist. 

b.	 Kreditvergabe durch die
	 Geschäftsbanken	

Damit Geschäftsbank 1 Kredite vergeben 
kann, muss Michael zuvor ausdrücklich 
eine Einlage bei Geschäftsbank 1 täti-
gen (hier: 100 Geldeinheiten). Michaels 
Bilanz sieht dann folgendermaßen aus:

Passivseite

Eigen- und
Fremdkapital____ 100

MichaelAktivseite

Kredit an GBk 1__ 100

Bei der Zentralbank wird das Guthaben 
von Michael auf Geschäftsbank 1 als 
Verfügungsberechtigte umgeschrieben 
(bzw. auf ein entsprechendes Perso-
nenkonto umgebucht[36]):

Passivseite
Buchgeld (GBk 1)_100

ZBkAktivseite
Kredit Staat_____ 100

Die Bilanz der Geschäftsbank 1 ist nach 
Gutschrift der Einlage folgendermaßen 
berührt:

Passivseite

Verbindlichkeit 
(Michael)_ _____ 100

GBk 1Aktivseite

 
Buchgeld (ZBk)__ 100

36   Das Geld verlässt die Zentralbank nicht. Vgl. auch 
J. Huber, Vollgeld …, a.a.O., S. 182.
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Nun vergibt Geschäftsbank 1 einen 
Kredit an Moser (aus dem Geldschöp-
fungsfall in Abschnitt 2 oben). Moser 
möchte damit wie schon im obigen Fall 
Meier für die Errichtung eines Gebäu-
des bezahlen. Wir nehmen vorliegend 
an, dass auch im Rahmen des Vollgeld-
systems die Geschäftsbank nicht die 
vollen 100 Geldeinheiten Einlage als 
Kredit vergibt. Zwar feiern Huber und 
Robertson das Vollgeld als Abschied 
vom fraktionalen Reservesystem. Tat-
sächlich müssen die Geschäftsbanken 
aber nach wie vor Fristentransforma-
tion betreiben. Aus der Fristentrans-
formation entsteht nicht anders als 
heute auch im Vollgeldsystem ein Li-
quiditäts- und ein Zinsbindungsrisiko: 
Tätigen die Einleger kurzfristige Anla-
gen, besteht hingegen Nachfrage nach 
langfristigen Krediten, muss auch im 
Vollgeldsystem mit einem Abzug der 
Einlagen und ihrer Umwandlung in 
Buchgeld gerechnet werden. Dement-
sprechend wären von den Geschäfts-
banken Reserven in Zentralbank- oder 
Buchgeld vorzuhalten. Freilich wollen 
Huber / Robertson kurzfristige Kredit-
beziehungen zwischen Kunden und 
Geschäftsbanken „unterbinden“.[37] 
Huber propagiert eine administrative 
Regulierung („Fristenpolitik“). [38] Das 
Fristentransformationsrisiko besteht 
jedoch nicht nur bei Sicht-, sondern 
auch bei Termineinlagen. Diese kön-
nen zumindest den Mittelfristbereich 
betreffen. Auch wenn anzunehmen ist, 
dass die von Huber vorgeschlagene 
Einschränkung der Fristentransformati-
on auf administrativem Wege tatsäch-
lich die Reservehaltung der Banken 
verringern wird – aufgehoben wird die 
Notwendigkeit der Liquiditätsvorsorge 
hierdurch nicht. 
Im vorliegenden Beispiel unterstellen 
wir aus didaktischen Gründen (Ver-
gleichbarkeit mit dem obigen Beispiel, 
Vereinfachung) denselben durch-
schnittlichen Reservesatz wie im der-

37  J. Huber / J. Robertson, Geldschöpfung in öffentli-
cher Hand, a.a.O., S. 52.

38  Vgl. J. Huber, Monetäre Modernisierung …, a.a.O., 
S. 119.- Ders., Vollgeld …, a.a.O., S. 280-286.

zeitigen System, das in Abschnitt 2 
dargestellt wurde. Bankkredite könn-
ten im Vollgeldsystem nur noch aus 
dem existierenden Geldbestand aus-
gezahlt werden, den die Banken auf ih-
ren laufenden Konten bei der Zentral-
bank halten.[39] Die Zahlung würde auf 
die Geldkonten ihrer Kunden gutge-
schrieben. Dies sähe dann buchtech-
nisch folgendermaßen aus:

Passivseite

Verbindlichkeit 
(Michael)_ _____ 100

GBk 1Aktivseite

Buchgeld (ZBk)___ 10
Kredit (Moser)____ 90

Bei der Zentralbank

Passivseite

Buchgeld (GBk 1)_ 10
Buchgeld (Moser)_ 90

ZBkAktivseite

Kredit Staat_____ 100

Moser kann also nun über das Buch-
geld verfügen und Meier bezahlen. Bei 
Verfügung über das Buchgeld wird die-
ses bei der Zentralbank von Moser auf 
Meier umgeschrieben. Nehmen wir wie 
im obigen Fall an, dass Meier Kunde 
bei Geschäftsbank 2 ist und dort Kon-
ten unterhält. Die bloße Umschreibung 
der Verfügungsberechtigung des Buch-
geldes auf Meier würde wiederum kei-
nen Niederschlag im Rechenwerk der 
Geschäftsbank 2 finden. Allerdings 
kann auch Meier bei Geschäftsbank 
2 eine Einlage tätigen. Die Bilanz von 
Geschäftsbank 2 sieht dann folgender-
maßen aus:

Passivseite

Verbindlichkeit
(Meier)_________ 90

GBk 2Aktivseite

Buchgeld (ZBk)___ 90

In der Zentralbank wird die Verfü-
gungsberechtigung über das Buchgeld 
von Meier auf Geschäftsbank 2 umge-
bucht. Geschäftsbank 2 möchte nun 
wie oben Gustav einen Kredit geben, 
der sich ebenfalls wieder auf Kredit Ak-
tien von Hans kaufen möchte. Die Kre-
ditvergabe beeinflusst die Bilanz der 
Geschäftsbank 2 wie folgt:

39   J. Huber / J. Robertson, Geldschöpfung in öffentli-
cher Hand, a.a.O., S. 28.

Passivseite

Verbindlichkeit
(Meier)_________ 90

GBk 2Aktivseite

Buchgeld (ZBk)____ 9
Kredit Gustav____ 81

Bei der Zentralbank werden 81 Buch-
geldeinheiten auf Gustav umgebucht, 
nach Zahlung von Gustav an Hans ist 
nun Letzterer der Verfügungsberechtig-
te.

Es wird deutlich, dass sich das Buch-
geld nicht vermehrt; lediglich die Ver-
fügungsberechtigten hinsichtlich des 
bei der Zentralbank auf der Passivsei-
te ausgewiesenen Buchgeldes ändern 
sich fortlaufend.	

Der zweite Teil dieses Beitrags erscheint in 

der nächsten Ausgabe der Zeitschrift 
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