n den Ausgaben o1/2010 und
Io3/2o1o der Zeitschrift ,,HUMANE

WIRTSCHAFT“ wurde eine Kontrover-
se zwischen Helmut Creutz und den
Autoren der ,Monetative“ ausgetra-
gen. Dabei ging es einmal mehrum das
Thema,,Geldschopfung®. Im folgenden
Beitrag soll dieses Thema noch einmal
aufgegriffen werden, gleichzeitig soll
eine Diskussion hinsichtlich der Reich-
weite des Vollgeldvorschlages gefiihrt
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 kldren.

4. Vor- und Nachteile des
Vollgeldes
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(Tell 22— Fortsetzung aus der letzten Ausgabe)

Im Rahmen des Vollgeldsystems ist die
Zentralbank bzw. die Monetative die ein-
zige Instanz, die Buchgeld schopfen
kann. Historisch gesehen ist Vollgeld
m.E. ein félliger Schritt weg von einem
gedeckten in Richtung eines abstrakte-
en, ,,chartalen® Geldes (Huber): Genau-
so wie frither die Miinzdeckung fiir Bank-
noten abgeschafft wurde, wird durch
Vollgeld die Bargelddeckung des Buch-
geldes abgeschafft.

Mit der Vollgeldreform befinden wir uns
also wieder in einer Wirtschaft, bei der
die Geldmenge vollkommen von der 6f-
fentlichen Hand kontrolliert werden
kann. Dies war auch die Gedankenwelt,
in der sich seinerzeit Gesell bewegte, der
die Buchgeldschdpfung aber noch nicht
als Problem erkannte. Die Behauptung
von Huber und Robertson, Gesell hatte
das Problem der Sichtguthabenschaf-
fung angehen wollen', ist unzutreffend,
wurde allerdings zwischenzeitig wieder
korrigiert.l?!

Huber und Robertson ist also insoweit zu
folgen, als dass die von Gesell geforderte
,»Verstaatlichung des Geldes“ (zu disku-
tieren ware auch der Begriff ,,Vergemein-
schaftung®, da Geld auch als Gemeingut
interpretiert werden konnte) auch das
Buchgeld beinhalten sollte, wenn man
Buchgeld als Geld definiert (Abschnitt
1). Ohne eine Demurrage kann man aller-

1 ). Huber/J. Robertson, Geldschépfung in offentlicher
Hand, a.a.0., S. 25.

2 Monetative, ,Geldschépfung in offentliche Hand“ ...,
a.a.0,S. 14.

- -7

dings noch nicht von einer vollstandi-
gen Vergemeinschaftung reden, da das
Vollgeld in der von Huber und Robert-
son vertretenen Form prinzipiell die-
selben Mangel aufweist, die seinerzeit
Gesell Kopfzerbrechen bereiteten. Um
diese Mangel zu beseitigen, bedarf es
weitergehender Reformen. Nachfol-
gend werden ausgewdhlte Problem-
komplexe mit Blick auf die Losungs-
kompetenz des Vollgeldes und eine
mogliche Weiterentwicklung des Voll-
geldvorschlages diskutiert:

a. Problemkomplex:
Geldmengensteuerung

Die Autoren der Monetative erwarten
eine bessere Steuerbarkeit des Geld-
angebotes, da die gesamte Geldschop-
fung sich in 6ffentlicher Hand befindet.

Dem ist allerdings nur mit Einschrdn-
kungen zuzustimmen:

Bei der von Huber et al. vorgeschlage-
nen Emissionsweise des Buchgeldes
(via zinslosem Zentralbankkredit an
den Staat) wiirde sich das Angebot an
Buchgeld nicht mehr so elastisch der
Wirtschaftstatigkeit anpassen wie im
aktuellen System der endogenen Be-
reitstellung von Buchgeld. Ich stimme
Helmut Creutz® zumindest insoweit
zu, als dass die Steuerung der Buch-
geldmenge beim Huber'schen Emis-

3 H. Creutz, ,Monetative — Geldschopfung in offentli-
che Hand“, a.a.0., S. 22.
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sionsvorschlag eine Herausforderung
ist.l4l

Das zentrale Argument von Huber et al.
fiir die Emission des Buchgeldes tiber
den Staat (mittels eines ewigen und
zinsfreien Kredits) ist die Nutzbarma-
chung der ,origindren Seignorage“.
M.E. kann diesem Argument jedoch
nur gefolgt werden, wenn buchungs-
technisch ein Weg aufgezeigt wird, wie
die ,,origindre Seignorage® nutzbar ge-
macht werden kann; dies war bislang
nicht Uiberzeugend der Fall (s. Teil 1).
Dementsprechend erscheint mir der
Htraditionelle Weg“ der Vergabe von
zundchst (1) verzinslichen Krediten
(die Zinsen konnten im Laufe der Zeit
— dem sinkenden Marktzins angepasst
— immer weiter abgesenkt werden) mit
kurzer Befristung auch im Sinne des
Einwandes von Helmut Creutz zielfiih-
render, um wenigstens die fiskalische
Seignorage abzuschopfen (Ausschiit-
tung des Zentralbankgewinnes an den
Staat). Auch Huber ldsst diesen Weg
im Prinzip offen, jedoch nur als ,,Sei-
tenkanal” bzw. ,,Riickfalloption“.55! Die
Verwendung der Seignorage zur Dotie-
rung eines bedingungslosen Grund-
einkommens ist sicherlich ein sympa-
thischer Gedanke (von dem sich Huber
in seinen neueren Veroffentlichungen
allerdings wieder distanziert hat'®),
wenngleich es angesichts des in Rede
stehenden Volumens hierbei nur um
einen kleinen Beitrag gehen kann.”
Sowohl die fiskalische wie auch die
origindre Seignorage wiirde mit einem
Absinken des Zinsniveaus (und damit
einhergehend des Wirtschaftswachs-
tums) immer weiter zurlickgehen. In
anderen Schriften habe ich noch wei-
tere Griinde dafiir angefiihrt, warum

4 Vgl. ). Huber, Vollgeld ..., a.a.0., S. 200.- Anderer-
seits diirfte das von Huber betonte ,,Refluxprinzip“ in
einer Nullzins-Wirtschaft weniger zufriedenstellend
funktionieren als heute, was unter Beibehaltung des
heutigen Systems der Sichtguthabenschaffung durch
die Geschaftsbanken zu einer Erschwerung der Geld-
mengensteuerung fiihren wiirde.

5 vgl. J. Huber, Monetdre Modernisierung ..., a.a.0., S.
97 und 120.

6 Vgl. ebenda, S. 101.
7 Vgl. ebenda, S. 98 ff.
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ein bedingungsloses Grundeinkom-
men grundsdtzlich aus den Boden-
und Ressourcenrenten finanziert wer-
den sollte. !

Zwar wird im Rahmen des Vollgeldsys-
tems kein Buchgeld mehr durch das
Bankensystem geschdpft, aber weiter-
hin werden Verbindlichkeiten des Ban-
kensystems gegeniiber Nichtbanken
geschaffen. Diese kdonnten, falls dies
nicht unterbunden wird, u.U. hochli-
quiden Charakter haben und als
Geldsurrogate dienen. In diesem Fall
wdre gegeniiber dem heutigen System
der Buchgeldschépfung nicht viel ge-
wonnen, da die betreffenden Einlagen
in die Fuf3stapfen des heutigen Buch-
geldes treten kénnten.

Huber et al. sehen diese Problematik
durchaus und mochten die kurzfristi-
gen Kreditbeziehungen zwischen Ban-

ken und Publikum verbieten®
(,,Fristenpolitik“#). Tatsachlich wird
auch die Trennung von Geld und Geld-
kapital nicht primdr durch das Vollgeld
selbst, sondern eben durch diese
»Fristenpolitik“ geschaffen (man konn-
te dies bereits im heutigen System tun
— ob dies wiinschenswert ist, steht al-
lerdings dahin). Zahlungen mit ande-
ren als den gesetzlichen Zahlungsmit-
teln wiirden fir ungiltig erklart.!*!

8 S. beispielsweise die Ausfiihrungen in D. L6hr, Die
Pliinderung der Erde, 2. Aufl., Kiel 2009.

9 ). Huber /J. Robertson, Geldschopfung in 6ffentli-
cher Hand, a.a.0., S. 52.

10 Vgl. ). Huber, Monetdre Modernisierung ..., a.a.0.,
S. 119.- . Huber, Vollgeld ..., a.a.0., S. 280-286.

11 J. Huber /). Robertson, Geldschopfung in offent-
licher Hand, a.a.0., S. 53.- Vgl. ). Huber, Monetare
Modernisierung ..., a.a.0., S. 112.

Abgesehen von dem Schauer, der ei-
nem {berzeugten Marktwirtschaftler
bei solchen administrativen Regulie-
rungen {ber den Riicken jagen muss,
sollte die Frage nach der Reichweite ei-
ner solchen Regulierung erlaubt sein.
In diesem Kontext scheint Huber die
Tragweite einer hoheren Liquiditats-
praferenz — wie sie bei Umschichtun-
gen zu liquideren Einlagen stattfinden
kann - nicht klar zu sein, wenn er
meint, dass mehr Liquiditat auf dem
Girokonto unschéadlich wére, wenn das
betreffende Geld nur umgeschlagen
wird.l?l Abgesehen davon, dass dies
ohne Demurrage keinesfalls garantiert
ist, gilt: Je liquider die Einlage, je hoher
das Risiko aus der Liquiditatsfristen-
transformation, umso héher die not-
wendige Liquiditatsvorsorge. Eine Um-
schichtung auf geldnahere Einlagen
muss sich daher auf die Fahigkeit zur
Kreditvergabe negativ auswirken. Die
gesamte Wirtschaft wird dann illiqui-
der; dies gilt unabhdngig von der Um-
schlagshdufigkeit des Buchgeldes. Die
von Huber vorgesehene Fristenpolitik
kann das besagte Problem allenfalls
partiell in den Griff bekommen. Wenn
aber Banken aufgrund der Fristen-
transformationsrisiken weiterhin Re-
serven vorhalten miissen: Kann nicht
auch aus Umschichtungen im Geldver-
mogensbereich — jenseits der Reich-
weite der Regulierung — Schaden ent-
stehen? Kann wirklich ein Hase- und
Igel-Spiel mit Finanzinnovationen aus-
geschlossen werden; und falls nicht,
kann ausgeschlossen werden, dass
die Regulierungsbehdrde nicht am
Ende verliert? Wie weit soll eine solche
Regulierung reichen?

Eine Demurrage (,,Vollfreigeld®) wiirde
dieses Problem beheben: An anderer
Stelle wurde ausfiihrlich beschrieben,
wie die Neutralisierung der Liquiditats-
prdamie des Bargeldes durch eine Um-
laufsicherungsgebiihr eine Zinstreppe

12 Vgl. ). Huber, Monetdre Modemisierung ..., a.a.0.,
S. 36.
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entstehen lassen wiirde.*s! Eine Um-
laufsicherung des Vollgeldes wiirde
eine Zinstreppe bewirken, die das Voll-
geld in ldngerfristige Anlagen ,,drangt“
— unter Verzicht auf administratives Re-
gulierungsdickicht (s. Tabelle 3).
Jenetzky und ich hatten seinerzeit ei-
nen weiteren — auf das Bargeld ge-
minzten — Vorschlag gemacht, wie das
Geld noch zuverldssiger in langfristi-
ge Anlagen (iber 6konomische Anrei-
ze ,gedrickt® werden kann. Auch
auf die Aufsdatze von mir in HUMANE
WIRTSCHAFT 03 und o4/2009 (,Hei-
Be Kohle* — Zur Umlaufsicherung des
Buchgeldes) und in der Zeitschrift fir
Sozialékonomie 04/2005 (Zur Umlauf-
sicherungvon Buchgeld — Eine Kritik an
den entsprechenden Vorschldgen, S.
30-32) sei in diesem Kontext ebenfalls
verwiesen. Dieser Vorschlag ist auch
auf das Vollgeld anwendbar. Unser
Gedanke bestand darin, eine entspre-
chend hoch bemessene Abgabe auf
die Liquiditatsreserve der Banken zu
legen, die — entsprechenden Wettbe-
werb vorausgesetzt — von den Banken
auf die Einleger weitergewdlzt werden
wiirde: Die Inhaber liquider Einlagen
wiirden entsprechend hoch belas-
tet, die Inhaber von Einlagen im lang-
fristigen Bereich gering bis gar nicht.
Dies wiirde Anleger in den langfristi-
gen Bereich treiben — und zwar eben-
falls ohne irgendwelche Monster an
Regulierungsdickichten (s. Tabelle 4).

13 Vgl. D. Lohr /). Jenetzky, Neutrale Liquiditat,
Frankfurt a.M. u.a. 1995, S. 98 ff.- Vgl. auch N. Olah, T.
Huth, D. Lohr, Geldpolitik mit optimaler Zinsstruktur,
in: Zeitschrift fiir Sozialokonomie, 164/165 2010, S.
13-22, hier: 14 ff.

14 D. Lohr /). Jenetzky, ebenda.
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b. Problemkomplex:
Umschlag von Bestdanden
und das trendmafiige Ab-
sinken der Geldumlaufs-
geschwindigkeit

Die klassischen, von Gesell ange-
schnittenen Probleme beziiglich der
Variationen der Geldumlaufsgeschwin-
digkeit betreffen das Vollgeld genau-
so wie das Bargeld. Technisch kdonnte
dieses Problem einfach dadurch be-
waltigt werden, indem das Buchgeld
bei der Zentralbank abgeschmolzen,
also mit einer Demurrage oder Um-
laufsicherungsgebiihr versehen wird.
Diese MaBnahme drangt sich freilich
dann nicht auf, wenn man wie Huber
der Meinung ist, dass zyklische Wirt-
schaftsschwankungen Ausdruck eines
gesunden Mechanismus der Selbst-
steuerung von offenen Systemen sind
und eine unverzichtbare Funktion fir
den Strukturwandel und die indus-
trielle Modernisierung haben. Im
Ubrigen meint Huber, in einem Voll-
geldsystem widre Geldhortung kein
Problem!*! — eine Aussage, die hin-
sichtlich der prinzipiellen Identitat der
Eigenschaften mit dem heutigen Geld
nicht nachvollziehbar ist. Folgt man
diesen Einlassungen nicht und ver-
tritt die Meinung, dass sich die Prob-
leme des ,,rohen Vollgeldes prinzipiell
nicht von denjenigen des ,rohen“ Bar-
geldes unterscheiden, so muss auch
die Umlaufsgeschwindigkeit des Buch-
geldes unter Kontrolle gebracht wer-
den. Dies kann eben {iber eine Demur-
rage geschehen, die technisch noch
einfacher als beim Bargeld zu leisten
ist: Es bedarf lediglich laufender Um-
buchungen vom Buchgeldkonto auf
der Zentralbank auf ein entsprechen-
des Ertragskonto, so dass die Buch-
geldkonten laufend an Wert verlieren
(Buchungssatz bei der Zentralbank,
den Geldausweis auf der Passivseite
vorausgesetzt: Buchgeld an Ertrag).
Die betreffenden Zentralbankgewinne

15 Vgl. ). Huber, Monetare Modernisierung ..., a.a.0.,
S.79 und 122.

16 Vgl. ebenda, S. 120.

konnten dazu beitragen, ein Grundein-
kommen mit zu finanzieren.

Von den konjunkturbezogenen
Schwankungen der Umlaufsgeschwin-
digkeit zu unterscheiden ist das trend-
mafRige Absinken der Geldumlaufsge-
schwindigkeit, das dadurch entsteht,
dass immer mehr Geld aus der Real-
wirtschaft in den Bereich der Finanz-
transaktionen abgezweigt wird. Huber
hat vollkommen Recht, wenn er vor-
schldgt, die Fisher-Verkehrsgleichung
in einen finanzwirtschaftlichen und in
einen realwirtschaftlichen Teil zu zerle-
gen.'” Oben wurde schon dargestellt,
dass der Umschlag von Bestdnden fiir
die Blasenbildung und das Entfernen
der monetdren von der realen Sphdre
verantwortlich ist. Beispiele sind die
Aktienblasen zu Beginn des neuen
Jahrtausends oder die US-amerikani-
sche Immobilienblase, welche jiingst
die gesamte Weltwirtschaft mit in ih-
ren Strudel riss. Im heutigen System
der unregulierten Buchgeldschopfung
durch das Geschaftsbankensystem
werden solche Blasen durch die en-
dogene Schopfung neuen Buchgel-
des alimentiert. Dies hat Vorteile und
Nachteile:

e Weil die Geldmenge entsprechend
zunimmt, wird die Realwirtschaft
vergleichsweise weniger ,,ausge-
trocknet” als ohne einen derarti-
gen Mechanismus. Allerdings wird
das Abzweigenvon Geld in die Spe-
kulationsblasen durch die endo-
gene Buchgeldschopfung des Ban-
kensystems alimentiert.

e Aufderanderen Seite entsteht mit
der finanziellen Blasenbildung
ein gewaltiges Problem der Geld-
mengensteuerung und auch ein
konjunkturelles Risiko, wenn die
betreffenden Blasen eines Tages
platzen.ll

17 Ebenda, S. 35.
18 Ebenda, S. 34-35.
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Bei Vollgeld wird hingegen die mone-
tdre Blasenbildung nicht mehr alimen-
tiert. Dies hat ebenfalls Vorteile und
Nachteile, die sich spiegelbildlich zum
heutigen System darstellen:

e Die kreditfinanzierte Nachfrage
nach Bestdnden wird reduziert.
Dies heit jedoch nicht, dass die-
se nicht mehr stattfindet, wenn
Werterhohungen erwartet werden.
Allerdings ist eine gewisse Aus-
trocknung derartiger Vorgdnge zu
erwarten, die zur monetdren Bla-
senbildung fithren. Auch unkon-
trollierte Deflationierungen und
Buchgeldvernichtungen  wiirden
vermieden.[19]

e Weil im Vollgeldsystem die Geld-
menge unabhadngig vom Willen der
Zentralbank nicht mehr ansteigen
kann, miisste bei einer spekulati-
onsbedingt steigenden Nachfrage
nach Bestanden Buchgeld von der
Realwirtschaft in den Finanzkreis-
lauf abgezweigt werden. Bei einem
Anstieg der Nachfrage nach Bestan-
den bzw. Finanzaktiva kdnnte die
Realwirtschaft daher vergleichs-
weise stdrker als im heutigen Sys-
tem (der Buchgeldschopfung des
Geschaftsbankensystems) in Mit-
leidenschaft gezogen werden. Dies
gilt insbesondere bei dem von Hu-
ber et al. vorgeschlagenen Emissi-
onsweg, der an den Geschaftsban-
ken vorbei geht. Generell steht die
Zentralbank vor der Frage, ob sie
die Spekulationsblasen durch eine
héhere Emission von Buchgeld ali-
mentieren und dem Realsektor Er-
leichterung verschaffen will oder
aber eine Krise in Kauf nimmt.

c. Problemkomplex:
Absenken des
Zinsniveaus bis auf Null

Ein Absenken des Zinsniveaus bis ge-
gen Null ldsst sich auch mittels Voll-

19 Monetative, ,Geldschopfung in offentliche Hand“
..,a.a.0,,S.13.
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geld erreichen. Dies setzt allerdings
voraus, dass eine Demurrage auf das
Buchgeld festgelegt wird. Dies soll-
te grundsatzlich*®! selbststdndig und
separat vom Bargeld geschehen. Zur
besseren Nachvollziehbarkeit der Ar-
gumentation verwende ich den Refe-
renzrahmen der Keynes’schen Theo-
rie, wonach es auf die Eigenzinssatze
der Vermdgensgegenstande ankommt,
und die Eigenzinssatze sich auch tber
Arbitrageprozesse ausgleichen mis-
sen. Der Eigenzinssatz setzt sich aus
dem Ertragssatz eines Aktivums sowie
der Differenz aus Liquiditdtspramie
und Durchhaltekosten zusammen.*
Mittels des Konzepts der Eigenzinssat-
ze kann begriindet werden, warum z.B.
Liquiditat trotz Ertraglosigkeit gehalten
wird und es zu keinen Umschichtungen
hin zu ertragreicheren Vermégensge-
genstdnden kommt. Der Vermdgens-
gegenstand mit der hochsten Diffe-
renz zwischen Liquiditatspramie (also
der Pramie, die fiir die Aufgabe der Li-
quiditdtsvorteile gefordert wird) und
den Durchhaltekosten ist dabei fiir die
Hohe des landesiiblichen Zinssatzes
bestimmend. Nach Keynes weist das
Geld die hochste Differenz zwischen Li-
quiditdtspramie und Durchhaltekosten
auf. Die Liquiditatspramie des Geldes
schatzte er auf ca. 2,5% bis 3%, die
Durchhaltekosten hingegen als unbe-
achtlich ein. Der heutige Zustand stellt
sich vor diesem Hintergrund folgender-
mafien dar:

Tabelle 1: Heutiger Zustand

Vermé- Eigen-| |Er- Liqui- | Durch-
gensge-  |zins- |=|trags- + ditdts- |- halte-
genstand  |[satz satz pramie| kosten
Bargeld 3% [=| 0% + 3% |- 0%
Sichtguth. | 3% |=[| 1% + 2% |- 0%
Terminguth. | 3% |=| 2% + 1% |- 0%
Langfr.Einl. | 3% (=| 3% + 0% |- 0%

20 Gleiches trifft im Ubrigen fiir Banknoten im Verhilt-
nis zu Bargeld zu. Wer weif, ob beide wirklich dieselbe
Liquiditatspramie haben?

21 J.M. Keynes, Allgemeine Theorie der Beschaftigung,
des Zinses und des Geldes, Berlin 1936, S. 188 ff.

Die Differenz zwischen Liquiditatspra-
mie und Durchhaltekosten des Bargel-
des (das einen Ertragssatz von Null ha-
ben muss) setzt damit den Standard
fur den landesiiblichen Zinssatz, der
am Ertragssatz langfristiger Anlagen
(ohne Risiko und Liquiditatsvorteilen)
abzulesen ist (hier: 3 %). Uber Arbitra-
geprozesse missen sich die Eigenzins-
satze fir alle Vermogenswerte (unter
Abstraktion von Risiko- und Inflations-
pramien) ausgleichen.

Bei einem Vollgeld ohne Demurra-
ge wiirde — neben dem Bargeld mit
den in Tabelle 1 dargestellten Eigen-
schaften — ein zweites Geld in Um-
lauf gebracht, das moglicherwei-
se (niemand wei3 dies genau!) eine
vom Bargeld abweichende Differenz
von Bargeld und Durchhaltekosten
besitzt. Wir nehmen in der unten-
stehenden Tabelle an, dass diese
Liquiditatspramie ein wenig gerin-
ger als diejenige des Bargeldes ist
(auch das Gegenteil kdnnte zutref-
fen) und die Durchhaltekosten wie
beim Bargeld Null betragen. Zudem
werden von der Zentralbank keine
Zinsen auf das Buchgeld gezahlt, es
ist genau wie das Bargeld ertraglos.
Auch, wenn das Buchgeld nunmehr
als Zentralbankgeld gilt®?, sind in
wirtschaftlicher Betrachtung Bargeld
und Buchgeld wie zwei unterschied-
liche Wahrungen in einem Fixkurs-
system miteinander verbunden. Wird
nun das Bargeld mit einer Umlaufsi-
cherung versehen, das Buchgeld je-
doch nicht, gilt das Gresham’sche
Gesetz: Das schlechte Geld verdrangt
als Tauschmittel das gute Geld. Mog-
licherweise wird vermehrt Buchgeld
gehortet (sinkende Geldumlaufsge-
schwindigkeit) und die Transaktio-
nen vermehrt Uber Bargeld durch-
gefiihrt. Angesichts der hoheren
Volumina an Buchgeld ist damit die
Geldangebotsseite der Fisher-Ver-
kehrsgleichung wahrscheinlich dhn-
lich schlecht zu kontrollieren wie im

22 Monetative, ,,Geldschopfung in 6ffentliche Hand“
..,a.a.0,,S.13.
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heutigen Regime, wenn keine weite-
ren RegulierungsmaBnahmen durch-
gefiihrt werden. Das Buchgeld setzt
zudem Uber seine Liquiditdtspramie
selbststandig einen Standard fiir den
landesiiblichen Zinssatz (im Beispiel
2%), so dass eine Absenkung des
landesiiblichen Zinssatzes bis gegen
Null nicht moglich ist:

Tabelle 2: Vollgeld ohne Demurrage

Vermo- Eigen-| |Er- Liqui- | Durch-
gensge- zins- |=|trags- + ditdts- |- halte-
genstand |satz satz  pramie| kosten

Bargeld 0% |=| 0% + 3% |- 3%
Buchgeld 2% [=|0% + 2% |- 0%
Sichtverb. *

1% + 1% |- 0%
2% + 0% |- 0%

Terminverb.| 2%
Langfr.Verb. | 2%

* Sichtverbindlichkeiten werden aufgrund der
Fristenpolitik nicht mehr gebildet.

Will man diese Probleme iiber eine De-
murrage des Buchgeldes in den Griff
bekommen, so muss diese — wie er-
wahnt — im Grundsatz eigenstandig
und separat vom Bargeld entspre-
chend dem spezifischen Liquiditats-
vorteil des Buchgeldes angesetzt wer-
den (hier: 2%):

Tabelle 3: Vollgeld mit Demurrage

Vermo- Eigen-| |Er- Liqui- | Durch-
gensge- zins- |=|trags- + ditdts- |- halte-
genstand |satz satz  pramie| kosten

Bargeld 0% |=| 0% + 3% [- 3%
Buchgeld 0% |=| 0% + 2% [- 2%
Sichtverb. | 0% |=|-2% + 2% |- 0%
Terminverb.| 0% |=|-1% + 1% |- 0%
Langfr.Verb.| 0% |[={ 0% + 0% |- 0%

Tabelle 3 stellt dar, dass auch tber Voll-
geld ein Erreichen des Nullzinsniveaus
moglich ist, wenn die Demurrage in rich-
tiger Hohe gesetzt wird. Zudem macht
die Tabelle klar, dass sich die Zinssat-
ze der Bankverbindlichkeiten im Sinne
einer Zinstreppe einpendeln: Der Liqui-
ditatsvorteil kurzfristiger Bankeinlagen
wird mit einem Negativzins ,bezahlt”.

Wiirde der Vorschlag von Jenetzky und
mir auch auf das Vollgeld angewendet,
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wirde sich eine horizontale Zinsstruk-
turkurve ergeben:

Tabelle 4: Vollgeld mit Demurrage und
Abgabe auf die Reservehaltung
Vermo- Eigen-| |Er- Liqui- | Durch-
gensge-  |zins- |=|trags- + ditdts- |- halte-
genstand  |satz satz pramie| kosten
Bargeld 0% |=| 0% + 3% [- 3%
Buchgeld 0% [=| 0% + 2% |- 2%
Sichtverb. | 0% [={ 0% + 2% |- 2%
Terminverb.| 0% |=| 0% + 1% |- 1%
Langfr.Verb.| 0% |=| 0% + 0% |- 0%

d. Erkenntnisse

Es bleibt somit festzuhalten: Der Voll-
geldgedanke ist sicherlich — auch und
gerade mit Blick auf das zentrale Anlie-
gen von Gesell, die Wahrung zu ,ver-
staatlichen“ sympathisch und sollte
weiter entwickelt werden. Er ist jedoch
flir sich alleine keine ,Allzweckwaf-
fe“, sondern bringt die heutige Wirt-
schaft eigentlich erst wieder auf den
Stand zuriick, von dem Gesell aus sei-
ne Uberlegungen startete.

5. ,,Ceterum censeo Carthaginem
esse delendam* - oder:
Die blinden Flecken der
Freiwirtschaftsbewegung

»Ceterum censeo Carthaginem esse
delendam* (,,iibrigens meine ich, dass
Karthago zerstort werden muss®) ist
ein Cato Censorius zugeschriebener
Ausspruch, mit dem er angeblich zeit-
weise all seine Reden (unabhangig
vom Gegenstand derselben) beende-
te. Diesem zweifelhaften Vorbild fol-
gend pflege ich bei jeder passenden
und unpassenden Gelegenheit darauf
hinzuweisen, dass die freiwirtschaftli-
che Geldreform nur in Begleitung einer
Reform der Boden- und Ressourcen-
ordnung sowie anderer institutioneller
Bedingungen der Wirtschaftsordnung
erfolgreich sein kann. Ich habe vorlie-
gend versucht zu skizzieren, dass das
Vollgeld zwar ein vielversprechender
Ansatz insbesondere zur Entschar-

fung der Assetpreis-Inflation ist. Aller-
dings handelt es sich nicht um eine
alle Probleme erschlagende Allzweck-
waffe. Selbst die Problematik der As-
setpreis-Inflationen ldsst sich mit Voll-
geld allein nicht befriedigend losen,
wie unten darzustellen sein wird. Die
Bedeutung weitergehender Reformen
wird allerdings bislang selbst bis auf
wenige Ausnahmen von den Vertretern
der zeitgendssischen Freiwirtschafts-
bewegung nicht erkannt.

a. Ein Nullzinsniveau ohne
Boden- und Ressourcen-
reform ist unmoglich!

In meinem Aufsatz ,,Geldreform ohne
Reform der Bodenordnung?“ (HUMANE
WIRTSCHAFT 06/2009, S. 18-24) dis-
kutierte ich bereits (mit bezeichnen-
derweise nur wenigen Reaktionen, die
jedoch erfreulicherweise umso quali-
fizierter waren) den von Keynes stam-
menden (und von den Vertretern der
Freiwirtschaft immer wieder beiseite-
geschobenen) Gedanken, dass auch
andere Vermogenswerte als Geld eine
hohe Differenz zwischen Liquiditdtspra-
mie und Durchhaltekosten aufweisen
kénnen.sl Bei einer Beschrankung der
Reformen auf umlaufgesichertes (Voll-)
Geld wiirde Grund und Boden oder,
wie Keynes richtigerweise hervorhob,
auch andere Wirtschaftsgiiter mit ahn-
lichen Eigenschaften insoweit in die
FuBstapfen des Geldes treten, als dass
sie dann den Standard fiir den landes-
tiblichen Zinssatz setzen. Dies erldutert
noch einmal Tabelle 5: Keynes ging da-
von aus, dass inshesondere Grund und
Boden eine hohe Differenz zwischen Li-
quiditatspramie und Durchhaltekosten
besitzt. In Tabelle 5 kann der landes-
tibliche Zinssatz zwar gegeniiber dem
in Tabelle 1 beschriebenen heutigen
Zustand abgesenkt werden, allerdings
ist eine Erreichung des Nullzinsniveaus
nicht moglich. Hinsichtlich der Begriin-
dung sei auf den Text in HUMANE WIRT-
SCHAFT 06/2009 verwiesen.

23 .M. Keynes, Allgemeine Theorie ..., a.a.0., S. 302.
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Tabelle 5: Vollgeld mit Demurrage, aber bei
Beibehaltung von Privateigentum
an Grund und Boden

Vermd- Eigen-| |Er- Liqui- | Durch-
gensge- zins- |=|trags- + ditdts- |- halte-
genstand  |satz satz  pramie| kosten

Bargeld 0% |=| 0% + 3% |- 3%

Buchgeld
als Vollgeld

Sichtverb. | 2% [=[{ 0% + 2% |- 0%
Terminverb.| 2% |=| 1% + 1% |- 0%
Langfr.Verb.| 2% [=| 2% + 0% |- 0%

Grund und
Boden

0% |=| 0% + 2% |- 2%

2% |=| 0% + 2% |- 0%

b. Spekulation in Bestanden
und ,,storendes Sparen*

Zudem ist auch, wie oben bereits her-
vorgehoben, in einem Vollgeldsystem
die Spekulation in Bestanden kei-
neswegs ausgeschlossen. Dies konn-
te ebenfalls (wenngleich in geringe-
rem Ausmaf3 als beim herkdmmlichen
Geld, welches die Blasenbildung ali-
mentiert) zu Assetpreis-Inflationen
filhren. Speziell der Erfolg von ,Voll-
freigeld (also der Kombination von
Vollgeld und Freigeld, ndmlich das Ab-
sinken des Zinssatzes bis auf das Null-
niveau) kdnnte hierdurch ebenfalls ge-
fahrdet werden. Dabei ist jedoch zu
beachten, ,dass die Nachfrage nach
Bestandsgrofien nicht per se proble-
matisch ist. Selbstverstandlich erfiil-
len Bestandsmadrkte wie beispielswei-
se der Gebrauchtwagenhandel oder
gar die Borsen wichtige und niitzliche
Aufgaben. Problematisch wird die in
die Bestdnde statt in die Strome ge-
hende Nachfrage erst dann, wenn
Geld iber ldngere Zeit nur zum Aus-
tausch von BestandsgréfRen dient und
sich auf diese Weise — zu Lasten des
wertschopfenden Wirtschaftskreis-
laufs (d.h. der StromgréBensphére) —
ein zweiter, weitgehend unproduktiver
Wirtschaftskreislauf in der Bestands-
grofRensphare herausbildet.“l>#

Schon Johannsen differenzierte — wie
oben schon erwahnt — zwischen einer

24 C. Mensching, Geldhortung als Nachfrageausfall in
der StromgroRensphdre, a.a.0., S. 24
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»produktiven“ und einer ,storenden“
Sparform, namlich der Ersparnis in Be-
standen. Allerdings gilt es, noch weiter
zu differenzieren:

e Wennmansich die Bestande naher
betrachtet, erweisen sich weniger
die abnutzbaren Wirtschaftsgiiter
als problematisch, sondern viel-
mehr Wirtschaftsgiiter mit ,,Ewig-
keitswert®.

e Es geht nicht nur um ,,Sparen und
Kaufen von Bestanden mit Ewig-
keitswert“ (direkter Weg, eige-
ne Kaufkraft), sondern auch um
»Sparen-Kreditaufnahme-Kaufen
von Bestanden mit Ewigkeitswert*
(indirekter Weg, Kaufkraftiiberlas-
sung). Dem letztgenannten, auf in-
direktem Weg wirkenden Vorgang
ist mit Vollgeld primdr beizukom-
men.

Zur Erlduterung:

Es ist eine philosophische Betrach-
tung wert, dass von Menschen durch
Arbeit geschaffene, also reproduzier-
bare Sachen i.d.R. vergdnglich sind
und oftmals auch leicht ersetzt wer-
den konnen. Anders liegt der Fall bei
Rechten, die von der Rechtsordnung
an nicht von Menschen geschaffenen
Gegenstdnden vergeben werden (der-
artige Rechte sind urspriinglich im-
mer durch eine Art von ,,Okkupation®
begriindet, man denke nur an die Bo-
denproblematik). Solche Gegenstdande
haben oftmals ,,Ewigkeitswert“?s], sind
also nicht abnutzbar und sind i.d.R.
kaum reproduzierbar (Grund und Bo-
den, Gold, Kunstwerke etc.).?¢! Oftmals
sind sie zudem schwierig durch ande-
re Wirtschaftsgiiter zu ersetzen, haben
also eine geringe Substitutionselastizi-
tat. Konnen Gegenstande nicht repro-
25 Dabei sind selbst die formal nur 20 Jahre weit
reichenden Patente dem Eigentum an Grund und Bo-
den nachgebildet.- Vgl. D. Léhr: Die neue Landnahme

- Patente als virtueller Grundbesitz, in: Zeitschrift fiir
Sozialékonomie 162/163 2009.

26 Dies sieht auch Huber so. Vgl. J. Huber, Vollgeld ...,
a.a.0,S.143.

duziert und ersetzt werden, sind sie
auch durch den marktwirtschaftlichen
Wettbewerb nicht angreifbar. Diese Ei-
genschaften begriinden nach Keynes
— im Gegensatz zu reproduzierbaren
und ersetzbaren Wirtschaftsgiitern —
eine entsprechend hohe Liquiditats-
pramie.?”!

Reproduzierbare Wirtschaftsgiiter
sind hingegen regelmafiig auch ab-
nutzbar (z.B. Gebdude) und werden
dementsprechend planmaBig abge-
schrieben. Aus den (Normal-)Abschrei-
bungen werden nach betriebswirt-
schaftlicher Logik die Kredite wieder
getilgt (oder das gebundene Eigenka-
pital wieder verfiigbar gemacht). Allein
schon deshalb, weil es bei Bestdnden
mit ,,Ewigkeitswert“ keine Normalab-
schreibungen geben kann, kollidiert
eine Kreditfinanzierung derartiger Kau-
fe mit der wirtschaftlichen Logik. Be-
triebswirtschaftlich  vertretbar ware
allenfalls ein Félligkeitsdarlehen (Til-
gung durch Verkauf des Aktivums am
Ende der Darlehenslaufzeit). Dies wére
aber mit immensen Risiken verbunden
(Wertschwankungen, zeitgerechte Ver-
duBerbarkeit etc.), da der betreffen-
de Gegenstand piinktlich zum Darle-
hensende ohne Wertverlust versilbert
werden muss. Analog erscheint auch

27 .M. Keynes, Allgemeine Theorie ..., a.a.0., S. 192 ff.
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eine Finanzierung mit Eigenmitteln nur
dann als unbedenklich, wenn die Ei-
genmittel bis auf Weiteres nicht mehr
bendtigt werden, also in der Akkumu-
lationssphdre verbleiben kénnen (hier
stellt sich die grundsatzliche Frage,
ob der Konsum dann noch Zweck des
Wirtschaftens ist oder nicht vielmehr
im Rahmen einer ,,Dagobert-Duck-Wirt-
schaft” die Anlagesphdre zum Selbst-
zweck degeneriert).

Wird der Erwerb von Wirtschaftsgiitern
mit Krediten finanziert, so wird mit der
Tilgung der Kredite die Kreditkette wie-
der in die Gegenrichtung ,riickabgewi-
ckelt”. Heutzutage kann dabei auch die
Buchgeldmenge wieder reduziert wer-
den (,,Refluxprinzip“).?# Ahnliches gilt
auch fiir den kreditfinanzierten Kauf
von Schuldpapieren (Anleihen etc.),
sofern diese wieder getilgt werden
(also keine ,,ewigen Anleihen“ darstel-
len). Die Deflationierung der Kreditket-
ten von abnutzbaren Wirtschaftsgii-
tern (die tiber die Abschreibungen die
Mittel zur Riickfiihrung der Kredite wie-
der freisetzen) kann bei abnutzbaren
Assets also automatisch und geregelt
stattfinden. Nicht so bei der Kreditfi-
nanzierung von nichtabnutzbaren As-
sets (Immobilien, Grund und Boden):
Hier kdnnen sich durch die kreditbe-
dingt erhohte Nachfrage Blasen bil-
den, die moglicherweise zu einem spa-
teren Zeitpunkt unkontrolliert platzen.
Die betreffende Wahrscheinlichkeit ist
— wie ausgefiihrt — bei Vollgeld gerin-
ger als im heutigen System, das die
Finanzierung der Blasen endogen ali-
mentiert. Allerdings sind derartige Vor-
gdnge auch beim Vollgeld keineswegs
vollstédndig ausgeschlossen.

Noch ein Argument ist hinzuzufiigen:
Bei Vermdgensgegenstdanden mit Ewig-
keitswert ist Sparen wie Entsparen nur
einzelwirtschaftlich, aber nicht ge-
samtwirtschaftlich moglich (es kommt

28 Dies trifft soweit zu, als die Inhaber der neu
geschaffenen Sichtguthaben (Teil 1: Meier oder Hans)
Zahlungen an die Kreditnehmer zu leisten haben, die
mit diesen Zahlungen ihre Darlehen gegeniiber den
Geschéaftsbanken tilgen.
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insoweit nur zu Assetpreisinflationen
bzw. -deflationen, nicht zum intertem-
poralen Transfer realer Werte). Gesamt-
wirtschaftlich gesehen kann - in real-
wirtschaftlicher Perspektive — lediglich
in reproduzierbaren und abnutzbaren
Werten gespart werden; das Sparen in
Bestanden mit Ewigkeitswert ist hinge-
gen eine Illusion.

Hinsichtlich reproduzierbarer (und ab-
nutzbarer) Vermogenswerte wiirde im
Falle des Greifens der Umlaufsiche-
rungsgebiihr (egal ob unter Vollgeld
oder nicht) die Neigung zum Erwerb
derselben allein schon aufgrund der
sinkenden Renditen gebremst. Aller-
dings konnen die Renditen eben nicht
ohne Weiteres bis gegen Null absin-
ken (vgl. Tabelle 5). Die ,,Schuld* hie-
ran tragen wiederum die Vermdgens-
gegenstande mit ,Ewigkeitswert* (wie
z.B. Grund und Boden): Bei sinkendem
Zins wiirden die noch vorhandenen Er-
sparnisse nicht mehr in die Anlage in
reproduzierbare Gegenstande gelenkt,
da deren Renditen ebenfalls immer
weiter sinken. Stattdessen wiirden die

Ersparnisse zum Kauf von Wirtschafts-
gutern mit Ewigkeitswert verwendet.
Wegen der geringen Produktions- und
Substitutionselastizitdt kann jedoch
auch bei steigender Nachfrage das
Angebot an derartigen Gegenstdanden
nicht ausgeweitet werden — dement-
sprechend steigen die Preise. Als Folge
entstiinde eine (wahrscheinlich galop-

pierende) Assetpreis-Inflation.l*? Dies
ergibt sich auch aus der - hier verein-
fachend! angewandten — Formel der
ewigen Rente (die nachfolgend aus
Vereinfachungsgriinden auch auf re-
produzierbare und abnutzbare Vermo-
gensgegenstdnde angewandt wird):
V=E /i, wobei,V*“derWert eines Ver-
mogensgegenstandes, ,E“ der Ertrag
und ,,i“ der Diskontierungszinssatz
ist. Bei reproduzierbaren und substi-
tuierbaren Vermogenswerten kdnnen

29 Vgl. auch C. Mensching, Geldhortung als Nachfrage-
ausfall in der StromgroRensphdre, a.a.0., S. 26.

30 Indiversen Veréffentlichungen habe ich dargestellt,
dass in vielen Fallen eine andere Kalkulation, namlich
auf Grundlage des Realoptionsansatzes angemessen
ware.- Vgl. D. Lohr, Die Pliinderung der Erde, 2. Aufl.,
Kiel 2009.
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die Ertrage ,E“ durch den Marktme-
chanismus (Konkurrenz) ,,angegriffen
und abgesenkt werden. Bei sinkendem
Zinsniveau sinkt ,E“ daher zusammen
mit ,,i“ ab. Bei schwer reproduzierba-
ren und ersetzbaren Vermdégensge-
genstdnden sinkt jedoch lediglich ,,i“
ab, nicht aber ,,E“. Die Folge eines Ab-
sinkens der Rentabilitdt von vermehr-
baren (und abnutzbaren) Kapitalien
muss daher eine Aufblahung der Be-
standswerte von grundsatzlich unver-
mehrbaren (und nicht abnutzbaren)
Kapitalien sein.

Die aufgrund der steigenden Asset-
preise zu erwartende Ablenkung der
Ersparnisse in die Finanz- und Anla-
gesphdre — konkret: in schwer repro-
duzierbare und ersetzbare Vermdgens-
gegenstande — hatte dhnliche Effekte
wie eine Reduzierung der Ersparnis-
bildung durch Horten von Geld in der
Vorstellungswelt Gesells.? Mensching
unterscheidet dementsprechend zwi-
schen Geldhortung im engeren Sinne
(Kassenhaltung) und der Geldhortung
im weiteren Sinne (Nachfrage nach
Bestandsgrofen).>? Letztere konn-
te einen positiven Zinssatz bewirken
bzw. aufrecht erhalten (vgl. Tabelle 5).
»,Gegenstand des freiwirtschaftlichen
Reformanliegens sollte also nicht nur
die Verhinderung der Geldhortung im
engeren Sinne, sondern auch der Geld-
hortung im weiteren Sinne sein.“ 53!

Nun ist Vollgeld genauso wenig wie
das heute schon existierende Geld in
der Lage, Investitionen in Vermdgens-
gegenstande mit geringer Produktions-
und Substitutionselastizitdat gezielt
zu diskriminieren. Eine konsequente
Durchfiihrung der freiwirtschaftlichen
Reform wiirde daher erfordern, dass
die heute fiir Spekulanten interessan-
ten Bestandswerte mit Ewigkeitswert
nicht mehr als ,Anlageméglichkeit”

31 C. Mensching, Geldhortung als Nachfrageausfall in
der StromgréBensphare, a.a.0., S. 24 ff.

32 Ebenda, S. 24.
33 Ebenda.
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verfligbar wadren. Nur zwei Beispiele fiir
den Investitionsbereich:

Aktien, GmbH-Anteile etc.: In ei-
ner entsprechend ausgestalteten
Wirtschaftsordnung sollte das Ei-
gentum an Unternehmen mit der
persénlichen Haftung verknipft
werden. Bei Finanzierungsformen
ohne persoénliche Haftung (Fremd-
kapital, mezzanine Formen) waren
die Kapitalbetrage zum Nominal-
wert zuriickzuzahlen (es ist ein Ver-
dienst des Seminars fiir freiheitli-
che Ordnung, Bad Boll, auf diese
Fragen hingewiesen zu haben).54
Rickfiihrbare  Finanzierungsfor-
men haben keinen Ewigkeitswert.
Dieser Problematik ist sich auch
Huber bewusst; er widmet der
Problematik des nicht riickzahlba-
ren Eigenkapitals in seinem Buch
»Vollgeld“ immerhin anndhernd
sieben sehr lesenswerte Seiten
(S.366-372). Dabei spricht erauch
vom Erfordernis der ,Sterblich-
keit“, also der Verganglichkeit des
betreffenden Vermégenswertes. !
Ein Handel von Aktien (als einem
nicht abnutzbaren Wirtschafts-
gut), wie er heutzutage an den
Borsen geschieht, konnte bei un-
beschrénkter Haftung der Eigen-
timer nicht mehr in organisierter
Form stattfinden. Bei Riickzahl-
barkeit des (ibrigen, beschrankt
haftbaren Kapitals (Fremdkapital,
mezzanines Kapital) zum Nenn-
wert wadre der Handel dieser For-
men aus spekulativen Motiven
uninteressant.

Nicht nur Grund und Boden, son-
dern auch Wasserrechte, Forder-
rechte etc. missten grundsatz-
lich in die Hand der Gemeinschaft
tberfiihrt und tempordre Nut-
zungsrechte hieran moglichst tiber
Auktionen vergeben werden. Die
betreffenden  Ressourcenrenten

34 Auch Huber spricht diesen Punkt an; vgl. J. Huber,
Monetdre Modernisierung ..., a.a.0., S. 38.

35 Vgl. ders., Vollgeld ..., a.a.0., S. 369.

wdren auf diesem Wege abzu-
schopfen. Eine Spekulation in der-
artigen Werten ware dann sinnlos.
Hubers Polemik gegen ,,Gas- und
Wassersozialismus®“ sowie sein
Pladoyer fiir Grund und Boden in
Privateigentum zeugen davon,
dass er sich mit den betreffen-
den Sachverhalten (zumindest in
seinem 1998 erschienenen Buch
»Vollgeld®) noch nicht intensiv
auseinandergesetzt hatte und re-
flektieren damit den Stand der
zeitgendssischen Wissenschaft.3¢!
Zudem begibt sich Huber in einen
Widerspruch, wenn er den ,nie en-
denden Einkommensanspruch“s7!
aus nicht riickzahlbaren Unterneh-
mensanteilen heftig kritisiert, zu-
gleich aber nichts Verwerfliches
am nie endenden Einkommens-
anspruch aus der Bodenrente (die
tatsdachlich auch in der Grund-
stiicksbewertung im Ertragswert-
verfahren als ,,ewige Rente“ ka-
pitalisiert wird) findet. Doch auch
die Freiwirtschaftsbewegung kann
nicht ungeschoren davonkom-
men; Mensching ist beizupflich-
ten, wenn er kritisiert, ,,dass der
Boden bisher die einzige unter
einer Vielzahl von Bestandsgro-
Ben ist, anhand derer innerhalb
der Freiwirtschaftslehre die Pro-
blematik einer ,Flucht in die Be-
standsgrofiensphare’ thematisiert
wurde,“8!

Ziel muss es also sein, Aktiva mit
JEwigkeitswert® liber eine Ande-
rung der Eigentumsordnung konse-
quent zu ,entkapitalisieren”. Cha-
rakteristischerweise bleibt jedoch
sogar Mensching in der fiir die Freiwirt-
schaftsbewegung charakteristischen
finanzfixierten Perspektive verhaftet,
wenn er die Tobin-Steuer als auch die
Borsenumsatzsteuer als mogliche Lo-

36 Vgl. ebenda, S. 369.
37 Vgl. ebenda, S. 369.

38 C. Mensching, Geldhortung als Nachfrageausfall in
der StromgréfRensphare, a.a.0., S. 27.
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sungen diskutiert: Beide Instrumen-
te stellen zwar insoweit Schritte in die
richtige Richtung dar, als dass sie die
Nachfrage nach Bestandsgrofien in
der Finanz- und Anlagesphédre brem-
sen (und insoweit dhnlich wie das
Vollgeld wirken).59! Sie werden jedoch
die beschriebene Problematik nicht
konsequent l6sen kdnnen, da sie die
Kapitalisierung der kritischen Vermo-
genswerte unangetastet lassen.

c. Regulierungen bei der
Kreditvergabe?

Ein besonderes Problem stellt die Ent-
kapitalisierung inshesondere solcher
Vermogensgegenstdnde dar, die keine
laufenden Ertrdge abwerfen und daher
im Grenzbereich zwischen Konsum-
und Anlagesphdare angesiedelt werden
konnen. Solche Wirtschaftsgiiter wie
z.B. Edelmetalle, Kunst etc.l“

39 Ebenda, S. 27.

40 Vgl. ). Huber, Monetare Modernisierung ..., a.a.0.,
S. 40.- Zwar wird Kunst von Menschen geschaffen - die
Definition dessen, was als Kunst anzusehen ist, beruht
indessen auf Konventionen.
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sind ebenfalls als Gegenstand der Bil-
dung von finanziellen Blasen vorstell-
bar (der moglicherweise steigenden
spekulationsinduzierten Nachfrage
steht allerdings eine Reduzierung der
Nachfrage aus dem Sicherheitsmotiv
gegeniiber, wenn die freiwirtschaftli-
che Geldordnung umgesetzt wiirde).
Schreckt man vor einer Anderung der
Eigentumsordnung zuriick, welche die
Halskette der Gattin und das Gemalde
im Wohnzimmer betrifft, konnte daran
gedacht werden, zumindest den kre-
ditfinanzierten Erwerb der betreffen-
den Bestdnde zu unterbinden (so sind
z.B. in der Volksrepublik China augen-
blicklich Kreditrestriktionen hinsicht-
lich des Immobilienerwerbs in Kraft,
um die Immobilienblase zu bekdmp-
fen). Allerdings kénnen Umgehungen
(z.B. uber private Kredite) oder der Er-
werb Uber Eigenmittel niemals zuver-
lassig verhindert werden. Der radikale

und zuverldssige Weg wdre — solange
nichts Besseres ersonnen ist — daher
tatsdchlich, samtliche Eigentumsrech-

te auch an bestimmten Edelmetallen,
Kunstgegenstanden, Diamanten etc. in
die Hand der Gemeinschaft zu tber-
flilhren!*! und lediglich Nutzungsrechte
auf Zeit hieran zu vergeben (Registrie-
rung). Obgleich schon Keynes die ent-
sprechenden Hinweise gegeben hat-
tel?, wurde von den Anhdngern der
Freiwirtschaftsbewegung mit den Bau-
arbeiten an dieser undichten Stelle
bislang noch nicht begonnen.

d. Erkenntnisse

Der Vollgeldvorschlag ist ein Schritt in
die richtige Richtung, da er die Kontrol-
le der Zentralbank tiber den Geldschop-
fungsprozess gegeniiber unserem Vor-
schlag noch verstarkt und mogliche
Assetpreis-Inflationen in geringerem
MaBe alimentiert. Die mit der Entste-
hung von Assetpreis-Inflationen ver-
bundene ,Geldhortung im weiteren
Sinne“ wurde von der Freiwirtschafts-
bewegung bislang, wie Mensching zu
Recht feststellt, bislang stiefmitterlich
behandelt.“ss Der Vollgeldvorschlag
kdnnte dazu beitragen, die betreffende
Problematik wenigstens zu entscharfen.
Allerdings bedarf die von der Monetati-
ve vertretene Version einer Weiterent-
wicklung. SchlieBlich ist der Vollgeld-
vorschlag keine ,Allzweckwaffe”, mit
der alle Probleme (noch nicht einmal
die des Finanzbereiches) erschlagen
werden konnten. Hierzu bedarf es nicht
nur einer Demurrage, sondern einer
komplementdaren Reform der Boden-,
Ressourcen- und Wirtschaftsordnung.
Diese ist alternativlios und unverzicht-
bar. Sie ist der eigentliche blinde Fleck
der Freiwirtschaftsbewegung. Dabei
sollte v.a. die letztgenannte (Abschnitt
©), schon von Keynes aufgeworfene und
bislang noch nicht befriedigend gelos-
te Problematik die freiwirtschaftliche
GrofRbaustelle der Zukunft darstellen.

41 Dabei miisste ein Handel mit ebendiesen Nut-
zungsrechten unterbunden werden.
42 ). M. Keynes, Allgemeine Theorie ..., a.a.0., S. 362.

43 Eine riithmliche Ausnahme stellt Thomas Huth (Uni-
versitdt Liineburg) dar, der in seinen Vortrdgen immer
wieder auf die betreffenden Ph@nomene hinwies.
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6. Zusammenfassung

Es gibt keine Geldschopfung aus dem
Nichts. Die zugrundeliegenden Behaup-
tungen fuBen auf verkiirzten Darstellun-
gen und/oder buchungstechnischen
Missverstdndnissen. Das Band Sicht-
einlagenschaffung-Zentralbankgeld
existiert sehr wohl, es wird allerdings
zunehmend lockerer. Die auf die Spitze
getriebene These der Autoren der Mo-
netative von einer ,,Geldschépfung aus
dem Nichts“ unterstellt die Nichtexis-
tenz eines solchen Bandes. Die eigent-
lich gute Vollgeldidee wird durch diese
unndtig provokative Darstellung leider
in unproduktive Diskussionen abge-
lenkt. Die These von der ,,Geldschop-
fung aus dem Nichts“ widerspricht im
Ubrigen radikal dem kreislauftheore-
tischen Denken, dass u.a. den Theo-
rien von Gesell und Keynes zugrunde
liegt.”s Investitionen wédren demnach
ohne vorherige Ersparnisse moglich —
der Unsinn dieser Behauptung leuch-
tet unmittelbar ein, wenn man sich klar
macht, dass auch den Ersparnissen re-
ale Gegenwerte gegeniiberstehen, tiber
die im Rahmen des Ersparnis-Investiti-
onszyklus eben auch verfiigt wird und
die dabei real in Investitionen transfor-
miert werden.

Der eigentlich interessante Ansatz-
punkt des Vollgeldes kommt vollkom-
men ohne den Abweg der ,,Geldschop-
fung aus dem Nichts“ (Nichtexistenz

44 Vgl. ). Huber, Monetare Modernisierung ..., a.a.0.,
S. 57 ff. und 130.
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des Bandes Zentralbankgeld-Sichtein-
lagenschaffung) aus. Dies ist namlich
die Bekdampfung monetdrer Blasen bzw.
einer Assetpreis-Inflation und der damit
verbundenen ,,Geldhortung im weiteren
Sinne“ (Mensching), die im Vollgeldsys-
tem nicht mehr wie im heutigen System
durch endogene Buchgeldschopfung
des Bankensystems (die jedoch kei-
nesfalls aus dem ,,Nichts“ geschieht)
alimentiert wird. Dabei ist das Vollgeld
ohne Weiteres mit einer Umlaufsiche-
rungsgebiihr kombinierbar (,,Vollfrei-
geld“).

Assetpreis-Inflationen sind ein  we-
sentliches Problem unserer Zeit (s. die
Subprime-Krise oder die spanische Im-
mobilienkrise). Das Problem der klassi-
schen ,,Hortung” (,,im engeren Sinne*),
das noch im Mittelpunkt von Gesells
Denken stand, hort zwar nicht auf zu
existieren; allerdings tritt es hinter das
Problem der Assetpreis-Inflation bzw.
der ,,Hortung im weiteren Sinne* (Men-
sching) immer weiter zuriick. Es ist ein
Verdienst von Huber et al., die diesbe-
zligliche, auch in der Freiwirtschaftsbe-
wegung noch nicht zureichend durch-
drungene Problematik ins Zentrum der
Diskussion geriickt zu haben. In der Tat
ist der Vollgeldvorschlag ein interessan-
ter Ansatz zur Bekdmpfung der betref-
fenden Symptome. Allerdings kann er
dies aber nur unvollkommen tun. Eine
radikale Bekdampfung von Blasen ist
nur auf Grundlage einer radikalen Re-
form der Ressourcen- und Wirtschafts-
ordnung moglich. Dies ist jedoch lei-

der bis heute nicht nur ein weitgehend
blinder Fleck der zeitgendssischen Frei-
wirtschaft und ihrer Anhanger; auch von
Seiten der Autoren der Monetative wur-
de diese Seite des Problems bislang lei-
der unzureichend beleuchtet.
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