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Am 11. und 12. März 
2017 fand in der Silvio-Ge-

sell-Tagungsstätte in Wuppertal eine 
Tagung der Sozialwissenschaftlichen 
Gesellschaft[1] statt, die das Vollgeld 
kritisch beleuchtete. Thomas Betz – als 
Vertreter der „Monetative-Bewegung“[2] 
– stellte dabei die Diagnose der Voll-
geldbefürworter vor: Die monetären 
Aggregate und das Geldvermögen lö-
sen sich danach immer mehr von der 
Realwirtschaft ab.

Hierfür wird die private Geld-
schöpfung der Banken verant-
wortlich gemacht. Ähnlich wie 

der 100%-Money-Vorschlag von Irving 
Fisher möchte das von Joseph Huber in 
Deutschland bekannt gemachte Voll-
geld eine Abkopplung der Geldmen-
ge bzw. des Geldvermögens und der 
Schulden vom realen Sektor unterbin-
den, und zwar durch eine „Verstaatli-
chung“ der Geldschöpfung. Diese soll 
ausschließlich in staatlicher Hand sein, 
einer unabhängigen Zentralbank („Mo-
netative“ genannt). Geldschöpfung 
und Kreditvergabe sollen also – im 
Gegensatz zum heutigen „fraktiona-
len System“ getrennt werden: Erstere 
geschieht durch die Zentralbank, die 
Letztere durch die Geschäftsbanken 
(als Finanzintermediäre).

Unterschiede in der Diagnose: 
Wozu überhaupt Vollgeld?	

Die Vollgeldskeptiker leugnen gar nicht 
den Befund, dass die Schulden in der 
Wirtschaft mit einer höheren Dyna-
mik als die Wirtschaftsleistung gestie-
gen sind. Allerdings handelt es sich bei 
der Wirtschaftsleistung (z. B. als Brut-
toinlandsprodukt gemessen) um eine 
Stromgröße, bei der Vermögensaus-
stattung um eine Bestandsgröße. Dass 
die Letztere ein Mehrfaches der Wirt-
schaftsleistung betragen muss, kommt 
im Kapitalkoeffizienten zum Ausdruck.

1  www.sozialwissenschaftliche-gesellschaft.de

2  www.monetative.de

Der Wert des Sachanlagevermögens 
betrug 2015 ungefähr 13,5 Billionen 
Euro und das Bruttoinlandsprodukt ca. 
3 Billionen Euro. Natürlich wird dabei 
ein erheblicher Teil des Nettoanlagever-
mögens durch Verbindlichkeiten finan-
ziert (denen dann bei den anderen Sek-
toren Forderungen und ganz am Ende 
Eigenkapital gegenüberstehen müs-
sen). Diese Beziehungen haben unmit-
telbar wenig mit der Geldschöpfungs-
fähigkeit der Geschäftsbanken zu tun; 
sie würden grundsätzlich auch in ei-
nem Vollgeldsystem gelten. Im Übrigen 
kann auch der Zinseszinsmechanismus 
nur sehr begrenzt zur Begründung der 
Schere zwischen Wirtschaftsleistung 
und Verschuldung herangezogen wer-
den. So wird also kein Schuh aus der 
Entkopplungsthese.

Dies gilt umso mehr, als die Vollgeld-
befürworter genauso wenig wie Neo-
klassiker zwischen der Verwendung 
der Kredite für normale Kapitalgüter ei-
nerseits, sowie „Land“ und ähnlichen 
Assets andererseits einen grundsätz-
lichen Unterschied machen. Bei der 
heutigen Finanzierung von normalen 
Kapitalgütern durch Kredite entsteht 
im Zuge der Kreditaufnahme Geld – die 
Geschäftsbanken räumen den Schuld-
nern Guthaben auf der Passivseite ih-

rer Bilanz ein (Bilanzverlängerung). 
Die Schuldner kaufen mit diesem Gut-
haben Vermögensgegenstände, die 
dem Anlage- oder Umlaufvermögen 
zugeordnet werden. Die Kredite wer-
den dann entweder aus den Abschrei-
bungen (soweit diese verdient werden) 
oder aus dem Umschlag des Umlauf-
vermögens wieder getilgt. Am Ende 
verschwinden der Kredit und damit das 
geschaffene Geld (zusammen mit dem 
betreffenden Vermögensgegenstand) 
sowohl aus der Bilanz des Kreditneh-
mers (nach Vollabschreibung bzw. Um-
schlag) wie auch das geschaffene Geld 
aus der Bankbilanz. Insoweit ist also 
ebenfalls keine Entkopplung von finan-
ziellem und realem Sektor möglich.

Der reale und der monetäre Sektor 
entkoppeln sich erst dort, wo die auf-
genommenen Kredite (und das damit 
geschaffene neue Geld) nicht in die Re-
alwirtschaft, sondern in die „Finanz-
stratosphäre“ fließen. Die wichtigsten 
Bereiche sind dabei v. a. die Immobi-
lien- und die Aktienmärkte. Was die 
Immobilienmärkte angeht, werden die 
Preissteigerungen dabei nicht primär 
durch das entstehende Gebäude, son-
dern durch die Werterhöhungen von 
Grund und Boden getrieben. Es werden 
zukünftige Ströme von Bodenrenten 
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eingekauft. Häuserpreisblasen sind so-
mit im Wesen „Landpreisblasen“. Auch 
der Kern der Unternehmensgewinne 
sind ökonomische Renten, was ich in 
meinem Blog (https://rent-grabbing.com) 
wiederholt beschrieben habe.

Das größte Volumen dieser drei Bären-
märkte hat der Immobilienmarkt mit 
derzeit ca. 11,7 Billionen Euro, wovon 
in grober Schätzung zwischen 30 % 
und 40 % auf Grund und Boden entfal-
len dürften (die offiziellen Statistiken 
haben in der Abbildung dieses Befun-
des aus verschiedensten Gründen er-
hebliche Defizite). Mit weitem Abstand 
folgen der Aktienmarkt mit ca. 1,6 Bil-
lionen Euro, und die Rohstoffmärkte 
stellen wiederum nur einen kleinen Teil 
hiervon dar. (Zwischen diesen Märkten 
gibt es allerdings teilweise Überschnei-
dungen).

Nun pumpt die EZB derzeit bekanntlich 
jeden Monat viele Milliarden Euro in die 
Märkte, um die hinkenden Volkswirt-
schaften der südlichen Peripherie der 
EU am Laufen zu halten. Dieses Geld 
landet allerdings zu einem erheblichen 
Teil nicht in der Realwirtschaft, son-
dern in der Finanzstratosphäre, was in 
der sinkenden Umlaufsgeschwindig-
keit der engeren Geldmengenaggrega-
te abgelesen werden kann. 

Sowohl eine Aufblähung der Bodenprei-
se wie auch eine Aufblähung der Aktien-
kurse werden dabei von ökonomischen 
Renten getrieben – eine Kategorie, die 
den meisten Vertretern der Vollgeldbe-
wegung offenbar unbekannt ist. Oft wer-
den die betreffenden Assets über (par-
tielle) Kreditfinanzierung angeschafft, 
ohne dass der unmittelbare Umschlag 
beabsichtigt ist. Auch eine Schuldentil-
gung über Abschreibungen ist Seitens 
des Kreditnehmers erst einmal nicht 
möglich, da es sich bei Land und Unter-
nehmensanteilen um nicht abnutzbare 
Vermögensgegenstände handelt.

Nun könnte auch Vollgeld das Aufbla-
sen dieser rentenbasierten Aktiva nicht 
verhindern, allenfalls ein wenig ab-
dämpfen. Wollte die Zentralbank (Mo-
netative) ein Aufpumpen der Finanz-
stratosphäre verhindern, so könnte 
auch sie nicht zwischen der realwirt-
schaftlichen Sphäre und der Finanz-
stratosphäre differenzieren. Vielmehr 
kann sie nur beide Sektoren zusam-
men befeuern oder abwürgen. Selbst 

wenn die Monetative eine potentialo-
rientierte Geldpolitik verfolgt, ändert 
sich nichts an dieser Ohnmacht. Auch 
der Vorschlag, bei der Messung des 
Preisniveaus für Zwecke des Vollgeldes 
Bestandsaktiva wie Aktien und Immo-
bilien mit zu berücksichtigen erscheint, 
als ob man den Klimawandel mit einer 
Neueichung der Thermometer bekämp-
fen wolle.

Um die Finanzstratosphäre gezielt in 
den Griff zu bekommen, empfiehlt sich 
vielmehr eine „Entkapitalisierung“ 
von „Land“ und Aktien durch die Ab-
schöpfung der ökonomischen Ren-
ten. Insoweit geht es um Finanz- und 
Steuerpolitik. Auch die Eindämmung 
der Rohstoffspekulation über entspre-
chende Regulierungen ist diskutabel. 
Insofern ergäbe sich kein Anreiz mehr, 
Kredite zum Zwecke des Erwerbs von 
Boden bzw. Aktien aufzunehmen.

Die Problematik ist also nicht die Geld- 
und Kreditschöpfung an sich, son-
dern die Art und Weise der Verwen-
dung der Kredite (s. auch Schulmeister 
2016). Und genau dies lässt sich nicht 
durch Vollgeld steuern, sondern bes-
ser durch andere, zielgerichtete Instru-
mente. Dies korrespondiert mit der von 
Jan Tinbergen (1952) formulierten Ein-
satzregel für wirtschaftspolitische Ins-
trumente, wonach voneinander unab-
hängige wirtschaftspolitische Ziele mit 
unabhängigen Instrumenten verfolgt 
werden sollen. Allerdings setzt die An-
wendung der Tinbergen-Regel die Er-
kenntnis voraus, dass das Aufblasen 
der Finanzstratosphäre ihre eigentli-
chen Ursachen nicht in der Giralgeld-
schöpfung der Geschäftsbanken hat, 
sondern in den ökonomischen Renten, 
die an Land und an Unternehmensan-
teilen haften.

Vollgeld ein Allheilmittel?	

Demgegenüber wird der Vollgeldvor-
schlag von einigen Befürwortern als 
eine Art Allheilmittel präsentiert. Unter 
anderem wird behauptet, dass der Vor-
schlag die Konjunktur stabilisiert, dass 
sich das wirtschaftliche Wachstum ein-
dämmen lässt, dass die Einkommens-
verteilung gerechter wird etc.

Tatsächlich kann lediglich die Geld-
menge effektiver als heute gesteuert 
werden, wenngleich auch hier das Pro-
blem privat geschaffener Zahlungsmit-

tel nicht per se aus der Welt geschafft 
ist (man denke z. B. an Bitcoins) und es 
wie ausgeführt eben nicht in der Hand 
der „Monetative“ liegt, wofür die auf-
genommenen Kredite (bzw. das neu 
geschöpfte Geld) Verwendung finden. 
Die Umlaufgeschwindigkeit des Gel-
des kann ebenso wenig kontrolliert 
werden, und damit folglich auch nicht 
die gesamte Geldseite der Wirtschaft 
(s. die Fisher-Verkehrsgleichung). Die 
Umlaufgeschwindigkeit kann beispiels-
weise einbrechen aufgrund klassischer 
Hortung bzw. Kaufzurückhaltung oder 
der Speisung der Finanzstratosphäre 
mit neuem oder altem Geld.

Was z. B. das Wachstum angeht, wird 
die „Goldene Regel der Kapitalakkumu-
lation“ (Allais / Phelps, s. Löhr 2012) 
nicht adressiert. Hiernach ist ein Null-
wachstum ohne Nullzins nur unter sehr 
fragilen Bedingungen längerfristig vor-
stellbar. Und der Zins als solcher steht 
nun einmal nicht auf der schwarzen Lis-
te der Vollgeldbefürworter.

Der Vollgeldvorschlag hat von seiner 
Problemlösungsfähigkeit im Prinzip nur 
eine ähnliche Reichweite wie der „naive 
Monetarismus“ eines Milton Friedman 
(der im Übrigen ein Befürworter des 
100%-Money von Irving Fisher und da-
mit eines Vollgeldvorläufers war).

Generell drückt den Bürger in Deutsch-
land heutzutage Jobunsicherheit, eine 
hohe Differenz zwischen Brutto- und 
Nettoeinkommen, hohe Mieten in den 
Ballungsräumen etc. All dem kann der 
Vollgeldvorschlag nichts entgegenset-
zen.
 
Unbeantwortete Fragen	

Darüber hinaus gibt es eine Menge un-
beantworteter Fragen. Beispielsweise 
ist die Zweckmäßigkeit der Geldmen-
gensteuerung unklar. Nicht ohne Grund 
gingen die Zentralbanken hiervon zu-
gunsten der Verfolgung von Zins- und 
Inflationszielen wieder ab, wenngleich 
die Geldmengenausweitung weiter be-
obachtet und auch hierüber berichtet 
wird. Also Geldmengensteuerung als 
Selbstzweck?

Entscheidende Parameter der Geld-
schöpfung, wie der Bargeldabzugsko-
effizient oder die Überschussreserve 
der Banken, könnten im Übrigen auch 
über eine Umlaufsicherung des Geldes 
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sehr gut gesteuert werden – dieser Vor-
schlag geht auf Silvio Gesell zurück.

Silvio Gesell

Dies gilt im Übri-
gen auch bezüg-
lich der Fristen-
transformation 
(aus kurz mach 
lang). Wie man 
hier ein Un-
gleichgewicht 	
(kurzfristige Kre-

dite an Banken, langfristige Kredite von 
Banken) angehen will, wird ebenfalls 
nicht thematisiert. Für die meisten Voll-
geldbefürworter ist dies heutzutage 
kein Thema, weil die Kreditvergabe an-
geblich ohne vorherige Investition 
möglich sein soll. Stattdessen sei „eine 
Kreditschöpfung aus dem Nichts“, also 
ohne vorherige Ersparnisse möglich. 
Geschäftsbanken – so die Vollgeldbe-
fürworter – seien also gar keine Inter-
mediäre. Diese Idee ist jedoch absurd.

An dieser Stelle sei ein kurzer Exkurs 
gestattet: Selbst für den denkbaren, 
aber extremen Fall, dass sich die kre-
ditgebende Bank komplett bei derje-
nigen Bank refinanziert, auf die durch 
den Kreditnehmer sein eingeräumtes 
Guthaben überwiesen wurde, muss 
diesen Vorgängen immer irgendeine 
realwirtschaftliche Vorleistungen vor-
ausgehen, die über den eingeräumten 
Kredit in Anspruch genommen werden: 
Seien es schon existente Kapitalgüter 
oder aber nur die Lebensmittel für die 
Arbeiter. Die Idee von einem Kredit, 
von dem man sich nichts kaufen kann, 
ist gelinde gesagt abwegig. Betrachtet 
man die realwirtschaftliche Seite mit, 
erscheint die Idee der Vollgeldbefür-
worter eines voraussetzungslosen In-
vestierens abwegig.

Zwar kann man sich (wenn man von 
Überschuss- bzw. Mindestreserven 
der Geschäftsbanken absieht) rein 
buchungstechnisch Extremfälle vor-
stellen, bei denen zwischen mehreren 
Banken Kredite ohne vorherige Einla-
gen geschaffen werden. Nachdem im 
Zuge der Kreditvergabe ein Guthaben 
eingeräumt wurde und der Schuldner 
dieses nutzt, um eine Anschaffung 
zu tätigen (s. unten mehr), entsteht 
jedoch auf der Passivseite ein Loch 
– die Geschäftsbank muss sich refi-
nanzieren. Die Banken betreiben nicht 
zum Spaß ein Management der Frist-
entransformation.

Im Vollgeldsystem müsste die Bedeu-
tung der Fristentransformation eigent-
lich unstrittig sein. Im Sinne einer ge-
samtwirtschaftlichen Stabilisierung 
lässt sich die Fristentransformation je-
doch durchaus im Rahmen eines frakti-
onalen Systems effektiv beeinflussen. 
Entsprechende Vorschläge wurden von 
Jenetzky und mir schon im Jahr 1995 ge-
tätigt (die auf eine Belastung einer vor-
geschriebenen Mindestreserve durch 
eine Gebühr hinausläuft). Ähnliche 
Mechanismen wären auch bei Vollgeld 
denkbar, wurden meines Wissens aber 
bislang noch nicht diskutiert.

Schließlich ist den Vollgeldbefürwor-
tern auch die „Seignorage“ beim pri-
vat geschaffenen Giralgeld ein Dorn 
im Auge. Die Zinsseignorage (nur die-
se ist hier bedeutsam) kann aber – im 
Rahmen des Gesellschen Paradigmas 
– auch mit anderen Mitteln (Umlaufsi-
cherung) gezielt angegangen werden.

In der Wuppertaler Veranstaltung wur-
den eine Reihe von weiteren intelligen-
ten Fragen durch Ferdinand Wenzlaff 
aus monetärkeynesianischer Perspek-
tive aufgeworfen, die hier nicht sämt-
lich referiert werden können.
 
Fazit	

Obwohl viele offene Fragen verbleiben, 
verdient der Vollgeldvorschlag die wei-
tere Erörterung. Dabei sollte an erster 
Stelle die Frage stehen, was mit dem 
Vollgeld eigentlich genau erreicht wer-
den soll. Der vorliegende Beitrag will 
nicht sagen, dass der Vorschlag nicht 
zielführend ist. Die Ziele sollten aber 
präzise benannt werden, und mit Be-
zug auf die Problemlösungspotentiale 
ist dabei (vor dem Hintergrund der Tin-
bergen-Regel) auch ein wenig mehr Be-
scheidenheit geboten, als sie manch ein 
Vollgeldbefürworter zur Schau trägt (in 
Wuppertal fiel der Satz „wir sind die Sie-
ger“). Die Problemlösungsfähigkeit des 
Vollgeldes erscheint nämlich bei genau-
erem Hinsehen wesentlich geringer zu 
sein, als es sich in der öffentlichen Dis-
kussion hierüber abbildet. Auch mögli-
che Kollateralschäden einer Substituti-
on des fraktalen Systems durch Vollgeld 
sollten beachtet werden.

Mit Blick auf die auch von Gesell er-
hobene Forderung einer „Verstaatli-
chung“ des Geldwesens stehen im Üb-
rigen insbesondere viele Anhänger der 

Freiwirtschaft dem Vollgeldvorschlag 
mit Sympathie gegenüber.  Vollgeld ist 
tatsächlich insofern ein „starkes Kon-
zept“, als dass eine Verbindung mit 
anderen Aspekten (wie Umlaufsiche-
rung und besserer Steuerung der Fris-
tenkongruenz) durchaus denkbar ist. 
Andererseits kam in der Wuppertaler 
Diskussion deutlich zum Ausdruck, 
dass eine solche Diskussion viel zu we-
nig stattfindet. Es handelt sich bei der 
Debatte um das Vollgeld bislang leider 
(noch) nicht um einen wissenschaftli-
chen Austausch im Sinne eines „Ler-
nen voneinander“, der diesen Namen 
verdient. Vorbildlich in diesem Sinne 
war im Rahmen dieser Veranstaltung 
der Vortrag von Prof. Johann Walter, ei-
nem bekennenden Vollgeldsympathi-
santen. Dennoch wurde in der Diskus-
sion deutlich, dass die Vollgeldidee zu 
oft wie eine Monstranz vor Gläubigen 
hergetragen wird, der man entweder 
folgt (= „Freund“) oder nicht (= „Geg-
ner“). Wohl gibt es sehr viele Vollgeld-
befürworter, die anders agieren (auch 
in Wuppertal). An diese geht der Appell 
eines ergebnisoffenen Austauschs.	

Literatur
Löhr D., Jenetzky, J. (1995)
	 Neutrale Liquidität, Frankfurt a. M.

Löhr, D. (2012)
	 The Euthanasia of the Rentier – a Way
	 towards a Steady-State Economy?,
	 in: Ecological Economics 84, S. 232-239

Schulmeister, S. (2016)
	 Das „Vollgeldsystem“ – notwendige
	 Reform oder gefährliches Allheilmittel? 
	 WIFO Working Papers 518, Wien.
	 http://t1p.de/schulmeister-vollgeld

Tinbergen, J., (1952)
	 On the Theory of Economic Policy.
	 North-Holland, Amsterdam, Netherlands.

VOLLGELDTAGUNG IN WUPPERTAL


