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Monetare (Un-)Ordnung als Ursache von
Finanzmarktkrisen

Fritz Helmedag

1. Uberkommenes Denken in einer
gewandelten Welt

Seit den 80er Jahren des letzten Jahrhunderts setzten in etlichen Industrielandern
des Westens unter der Leitidee ,,Privat vor Staat* energische Reformbemiihungen
ein, deren erklirtes Ziel es war, dem freien Unternehmertum und der Eigenver-
antwortung Auftrieb zu verschaffen. Hierfiir wurden Steuern gesenkt, 6ffentliche
Betriebe privatisiert, Arbeitsmérkte flexibilisiert und viele Regulierungen gelo-
ckert, wenn nicht sogar véllig gestrichen.

Ein,,Highlight“ dieses Programms stellte ein MaBnahmenbiindel der Regierung
von Margaret Thatcher dar, wodurch ab 27. Oktober 1986 Handelsbeschrdnkungen
an der Londoner Bérse schlagartig aufgehoben wurden. Dabei folgte die englische
Premierministerin einem Kurs, den zuvor die USA unter Ronald Reagan mit der
Deregulierung des Kapitalverkehrs und der Liberalisierung der Finanzmaérkte
eingeschlagen hatte. Zwanzig Jahre nach diesem bald ,,Big Bang™ genannten
Befreiungsschlag war die ,,City* zum groBten Finanzplatz der Welt aufgestiegen;
freilich gehorten fast alle fritheren britischen Geldhduser nun amerikanischen
Grof3banken.

Sozialdemokratische Regierungschefs, etwa Tony Blair in England und Ger-
hard Schroder in Deutschland, setzten das Projekt mit viel Energie fort: Freie
Bahn fiir entfesselte Mirkte! Dort ging es freilich keineswegs immer so zu, wie
von der Effizienzmarktthese versprochen: Vielmehr reihten sich auf dem Globus
gegeniiber frither in recht dichter Folge Finanz- und Schuldenkrisen aneinander
(vgl. als Uberblick Kamppeter 2013). Doch erst im Zuge der aktuellen ,,Great
Recession“ (vgl. Palley 2012) wurden in nennenswertem Mafe Stimmen laut, die
eine Re-Regulierung des Finanzsystems forderten.! Die Stabilisierung maroder

1 Es gab freilich durchaus Zwischenrufe, die recht frih anmahnten, die Exzesse im Kasino zu be-
kampfen, vgl. Strange 1986.
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Banken macht dabei besonderes Kopfzerbrechen, geschehen ist aber trotz aller
Absichtserklirungen bislang recht wenig. Inzwischen scheffeln einige Institute
wieder Milliarden (vgl. Nissen 2013) und Spitzenbanker kassieren laut europé-
ischer Bankenaufsicht wie ehedem Millionengehilter (vgl. Handelsblatt vom
15.07.2013).

Allerdings ist das Zuwarten auf den nichsten Crash nicht wirklich verwun-
derlich, denn viele Entscheidungstriger leiden unter einer gehdrigen kognitiven
Dissonanz: Einerseits teilt die groBe Mehrheit den Glauben an die Leistungsfa-
higkeit und die Uberlegenheit einer marktwirtschaftlichen Ordnung, andererseits
sind herbe Desillusionen in Teilbereichen nicht unter den Teppich zu kehren. Zu-
dem kommt, dass die herrschenden Vorstellungen iiber den Charakter des Geldes
sowie die Funktionsweise des Finanzsystems nicht den aktuellen Gegebenheiten
entsprechen. Dieses Verstindnis ist aber die Voraussetzung fiir eine gemeinwohl-
orientierte Gestaltung des monetiren Bereichs der Wirtschaft. Stattdessen wird
die Wirklichkeit mit Erkldrungsmustern gedeutet, die frilher einmal Relevanz
besessen haben mogen, die heute jedoch nicht mehr als Grundlage einer erfolg-
versprechenden Politik taugen.

Die immer noch weit verbreitete und tief verwurzelte Lehre kann als Chicago-
Doktrin bezeichnet werden. Die Universitit dieser Stadt beherbergt traditionell
Okonomen, in deren gemeinsamem Weltbild das Individuum vor dem Kollektiv
rangiert und der Markt das optimale Allokationsverfahren schlechthin ist.* Die
Akzeptanz dieses Credos in weiten Kreisen dokumentiert sich auch in der Zahl
der Nobelpreise fiir Wirtschaftswissenschaften, die Chicago-Okonomen erhalten
haben.? Die neoliberale Ideologie avancierte im letzten Viertel des vergangenen
Jahrhunderts zum hegemonialen Gedankengut, welches seitdem das theoretische
Riistzeug der allenthalben beschworenen Reformagenda liefert.

Besonders starken Einfluss auf die Politik der letzten Dezennien hat der Emp-
finger des im Jahr 1976 vergebenen Preises der Schwedischen Zentralbank zum
Andenken an Alfred Nobel ausgeiibt: Als immer wieder genannte Bezugsperson
figuriert Milton Friedman (1912-2006), der den sog. Monetarismus revitalisierte,
indem er eine Neuformulierung der Quantitéitstheorie vorschlug. Tatsdchlich beruht
die konservative Wende, soweit sie nach analytischer Unterfiitterung strebt, auf

2 Margaret Thatcher hat die Existenz einer Gesellschaft sogar verneint: ,And, you know, there is no
such thing as society*, dekretierte die ,Eiserne Lady* in einem Gespréach mit der Zeitschrift ,Women'’s
Own Magazine am 31. Oktober 1987.

3 AuRerdem spiegelt die Berufungspolitik an Hochschulen die Dominanz der interventionskritischen
Schule. Wegen der gehérigen Schiagseite, welche die akademische Volkswirtschaftslehre dadurch
erfahren hat, steckt die Disziplin unterdessen in einem leidigen Dilemma. Einerseits macht sich das
Fach selbst iiberfliissig, wenn man im Wesentlichen den Markten nur ihren Lauf lassen misse und
andererseits wird einem Standortnachteil Deutschlands Vorschub geleistet: Es fehlt an Fachkréften,
die verstehen, wie die Wirtschaft auBerhalb der Hérséle tickt.
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Uberlegungen, die darauf hinauslaufen, die Kernaufgabe der Wirtschaftspolitik
auf die Kontrolle der Geldmenge und damit der Inflation zu beschrénken. Den
Rest konne man getrost dem in moglichst vielen Bereichen installierten Preis-
mechanismus und seinen segensreichen Wirkungen iiberlassen. De facto fithrten
die gewollt evozierten Marktkréfte aber oft genug zu schlechten Ergebnissen
und krisenhaften Erscheinungen. Das schwache Abschneiden der Laissez-faire-
Apostel im Praxistest liegt indes vor allem an der unzureichenden Tragfihigkeit
der theoretischen Fundierung.

Nach der Beschiftigung mit der Frage, was das Wesen des Geldes heute ge-
geniiber frither ausmacht, steht die Argumentation der modernen Monetaristen auf
der Priifliste. Es zeigt sich, dass diese Lehre eine Fehlentwicklung genommen hat,
da ihre Vertreter sozusagen kurz vor der naheliegenden Konsequenz in die falsche
Richtung abgebogen sind. Andererseits haben es die Protagonisten dieser Schule
versdumt, mit der gehorigen Dringlichkeit auf den der Geldpolitik erteilten Auf-
trag zu verweisen, der gerade keine ungeziigelte Expansion der ,,Finanzindustrie*
erlaubt. Die Untersuchung soll schlieBlich mit Vorschligen enden, wie sich die
Auswiichse in der Branche eindimmen lassen.

Die Plattform der folgenden Betrachtungen bildet die immer erfiillte Quantitéts-
gleichung, welche besagt, dass der Umsatz aus Sicht der Verkéaufer und die Aus-
gaben der Kéufer in einer bestimmten Periode notwendigerweise iibereinstimmen:

MV = Z qiPi 1)
i=1

Auf der linken Seite steht das Produkt aus der (noch zu spezifizierenden)
Geldmenge M und einer dazugehdrenden Umlaufgeschwindigkeit /" — genauer:
die durchschnittliche Haufigkeit des Besitzwechsels der einzelnen Geldeinheit in
einem Zeitraum. Rechts des Gleichheitszeichens werden die mit dem jeweiligen
Preisp, (i=1,2, ...,n) multiplizierten einzelnen Verkaufsmengen g, der gehandel-
ten n Giiter in der Volkswirtschaft zum Gesamterlds addiert. Die iibliche Interpre-
tation dieser Faktoren als Skalare, also eindimensionale Groflen wie Preisniveau
P und Mengenindex Q ist problematisch: Die Transaktionen beziehen sich auf
heterogene Objekte, die sich einer physischen Aggregation versperren.*

Der tautologische Charakter der Quantitétsgleichung wird erst tiberwunden,
wenn man den Ausdruck Skonomisch interpretiert, das heifit, abhdngige von

4 Im totalen Konkurrenzmodell walrasianischer Pragung fungiert der Geldpreis des Numéraire als
Preisindex, eine GréRe, die immerhin im Prinzip alle Transaktionen erfasst, wahrend modernere
Konzepte sich bloR auf bestimmte Warenkérbe, meist Konsumguterbundel, beschranken. Allerdings
weist die Allgemeine Gleichgewichtstheorie andere gravierende Schwéchen auf, weshalb sie weitaus
schlechter als ihr Ruf ist, vgl. Helmedag 1999. Es wird immer noch daran gearbeitet, Geld in das
Modell zu integrieren, vgl. Starr 2012. Dies belegt immerhin, dass der harte Kern des 6konomischen
Mainstreams bislang lediglich Naturaltauschvorgénge thematisiert.
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unabhingigen Variablen trennt. Uber einige Zwischenstationen hat sich im Lauf
der Zeit ein Denken etabliert, das bis heute zur Deutung pekunidrer Phdnomene
herangezogen wird. Einige Stichworte miissen hier gentigen, um den Weg zum
Verstindnis des modernen Geldwesens zu markieren (vgl. zum Folgenden aus-
fithrlicher Helmedag 2007).

Angesichts der sog. Preisrevolution im 16. Jahrhundert bekam die Neugier
Nahrung, wodurch die lang anhaltende, wenngleich mit méfigen Raten voran-
schreitende Inflation hervorgerufen werde. Im Jahr 1568 versuchte Jean Bodin
(1530-1596) mit Datenmaterial zu zeigen, dass die Zunahme von Edelmetallen
nach der Entdeckung Amerikas fiir die sékulare Teuerung verantwortlich sei. Einen
solchen Zusammenhang hatte vorher schon Kopernikus (1473-1543) vermutet
und eine Regel aufgestellt, wonach das vollwertige Geld im Geschiftsverkehr
vom minderwertigen Zahlungsmittel verdréngt werde. Dieses ,,Gesetz" wurde
spiter nach Thomas Gresham (1519-1579) benannt, dem Begriinder der Londo-
ner Kéniglichen Bérse.’ Zwei weitere Erkenntnisse sind bedeutenden englischen
Forschern zu verdanken: John Locke (1632—1704) betont 1691 die Bedeutung der
Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und David Hume (1711-1776) stellt im Jahr
1752 fest, dass nicht das Edelmetall schlechthin, welches womoglich in Schatztru-
hen lagere, die Kaufkraft beeinflusse, sondern nur die zirkulierende ,,wirksame*
Geldmenge. Vor diesem Hintergrund erklért sich die ,.klassische Dichotomie*:
Im ,Realteil der Wirtschaft determiniere die ,,freie Konkurrenz die fiir das
Wirtschaftsgeschehen relevanten relativen Preise. Die nominalen Gréfien ergeben
sich dann bei gegebener Umlaufgeschwindigkeit via Quantitétstheorie durch die
Vorgabe des Zahlungsmittelvolumens. Diese ,,Geldschleierhypothese™ lasst sich
aber nur aufrechterhalten, wenn das allgemeine Tauschmedium Warencharakter
hat. Damit ist ein wichtiger Aspekt des Themas angesprochen.

2.Vom Warengeld zum abstrakten Forderungstitel

In der Wissenschaft konkurrieren zwei Ansitze, die das Wesen des Geldes zu
erfassen trachten (vgl. Goodhart 1998). Die eine Richtung sieht den Ursprung
der ,,Superware* im Tausch, sie sei eine Kreation der Menschen, um die Trans-
aktionskosten des Handels zu minimieren. Dabei erfiille das Geld mindestens
eine von drei Funktionen: Es diene als universales Tauschmittel, eigne sich zur
Wertaufbewahrung und fungiere als Recheneinheit (vgl. Helmedag 1995). Uber
verschiedene Zwischenstufen einigten sich gemaB der sog. Konventionstheorie

5 Die Aussage gilt sowohl fiir den Fall, dass der Kunde im Bimetallismus die Wahl hat, mit Gold oder
Silber zu zahlen als auch fiir die Alternative, mit (quten) Kurant- bzw. (schlechten) Scheidemiinzen
die Rechnung zu begleichen.
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(vgl. Schmélders 1966: 19) die Erdenbiirger schlieflich darauf, iberwiegend
Edelmetall als Geldstoff zu verwenden. Manche nennen dieses Konzept daher
, Metallismus®, obwohl auch andere Objekte auBer Gold und Silber als allgemeines
Aquivalent zirkulierten. Darum und wegen des tauschorientierten Blickwinkels
wire die Bezeichnung des Ansatzes mit ,katallaktische” Geldlehre eigentlich
angemessener (vgl. Lau/Smithin 2002). Die Forschung hat die skizzierte Histo-
rie zwar widerlegt (vgl. Helmedag 1994: 56 ff.), da die Legende aber sehr gut
in die Modellwelt des nutzenmaximierenden homo oeconomicus passt, wird die
Geschichte gleichwohl nach wie vor oft kolportiert. Entscheidend ist, dass die
Anhinger dieser Konzeption dem Geld einen Substanzwert beimessen, der auf
den Produktions- bzw. Beschaffungskosten beruht.® Damit entzieht die Hortung
dieses Warengeldes dem Kreislauf zwar Kaufkraft, doch die Schatzbildung
schafft gleichwohl Beschéftigung und Einkommen. Dies gilt theoretisch fiir voll
konvertibles Papiergeld ebenfalls. Steckt man die Scheine in den Sparstrumpf,
wurden trotzdem beim Erwerb der korrespondierenden Edelmetallmenge — die
ja annahmegeméB in irgendwelchen Tresoren liegt — Faktorleistungen entgolten.

Der ,,Chartalismus* sieht hingegen im Geld ein bloBes Zeichen, das als sozial
akzeptiertes Symbol Kaufkraft représentiert. Geld wird nicht angenommen, weil
es Wert hat, sondern es hat Wert, weil es angenommen wird. Das schlieBlich zum
Zahlungs- bzw. Schuldentilgungsmittel gewordene Geld ist eine gesellschaftliche
Einrichtung; ein Kommunikationsmedium, das eine Verstindigung in dhnlicher
Weise wie die Sprache ermoglicht.

Als ein Ahnherr dieser Interpretation gilt Georg Friedrich Knapp (1842-1926)
mit seinem 1905 erschienen Buch ,,Staatliche Theorie des Geldes*. Knapp erkennt
in der Wihrung ein ,,Geschdpf der Rechtsordnung®, die als allgemeines Tausch-
mittel akzeptiert werde, weil es 6ffentliche Kassen annehmen.” Jedoch bekannte
Knapp, dass er keinen Grund sehe, die Golddeckung der Wihrung aufzugeben,
ihn interessierte allerdings das Phinomen, dass das Papiergeld offensichtlich das
Edelmetall in der Zirkulation verdriangt habe.

Zum Studium dieser spannenden Frage eignet sich die englische Geldge-
schichte in hervorragender Weise. Zunidchst ging es in der zwischen 1797 und
1821 ausgetragen ,,Bullion-Kontroverse* um das Faktum, dass Barrengold mit
einem Aufgeld gehandelt wurde. Das Papiergeld représentierte offensichtlich
nicht die versprochene Menge des Edelmetalls. David Ricardo (1772-1823) sah

6 Zu den altesten Geldgiitern gehért Getreide, etwa im alten Babylon. Keynes hat sich in den 20er
Jahren intensiv mit den frilhen Wahrungen beschéftigt und die Kontinuitat der Gewichtseinheiten
als Wertstandard herausgearbeitet, vgl. Keynes 1982.

7 Diese Erkenntnis macht Knapp zum Vorl&ufer der ,Modern Monetary Theory”, deren Vertreter die
Akzeptanz des Geldes aus seiner Fahigkeit ableiten, es zur Steuerzahlung verwenden zu kénnen,
vgl. Wray 1998.
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die Ursache in einer zu hohen Notenemission der Bank of England, die auch fiir
Preissteigerungen, insbesondere nach der von Napoleon 1806 verhéngten Konti-
nentalsperre, verantwortlich sei.

Dem wurde entgegenhalten, die Notenausgabe befriedige lediglich den Zah-
lungsmittelbedarf der Wirtschaft und stelle deshalb keine Inflationsursache dar. Die
Diskussion kreiste mithin um das Problem, ob die Verdnderung der Geldmenge
abhiingige oder unabhzingige Variable im 6konomischen Beziehungsgeflecht ist.
Je nachdem, auf welche Seite man sich stellt, wird die Geldmenge als exogene
oder endogene Variable interpretiert.®

Friedman und seine Mitkidmpfer behaupten ebenso wie die dlteren Quantitéts-
theoretiker die Abhingigkeit des Preisniveaus von der Geldmenge. Wegen der
stabilen Kassenhaltung des privaten Sektors bricht sich in den Augen der moder-
nen Monetaristen langfristig jedenfalls die ,,Neutralitit des Geldes* Bahn: Die
relativen Preise wiirden im Realteil der Wirtschaft bestimmt. Eine diskretionére
Ausdehnung der Umlaufmittel — etwa fiir Arbeitsmarktprogramme — schlage sich
darum iiber kurz oder lang ausschlieBlich in einer Inflation nieder und sei letzten
Endes kontraproduktiv: Die klassische Dichotomie ldsst griiBen. Stattdessen emp-
fehlen Friedman und Konsorten eine Koppelung des Geldvolumens an die reale
Sozialproduktentwicklung.” Wenn die Theorie zutréfe, miisste das monetaristische
Politikkonzept auch Vermdgenspreisblasen verhindern.

In den letzten Jahren hat sich indes die Zahl derer vergroBert, welche die linke
Seite der Quantititsgleichung als endogene Grofe des Wirtschaftsgeschehens
interpretieren (vgl. Fullwiler 2013). Dabei liegt die Deutung des Produkts M - V
als ,,effektive Nachfrage* nahe, die mehr oder weniger kreditfinanziert sein kann.
Der Ausgabenblock determiniert das ,,absorbierte Angebot®, den aggregierten
Umsatz der abgesetzten Waren. Offenbar muss sich eine Ausgabensteigerung
keineswegs allein im Preisniveau niederschlagen. Vielmehr erscheint es gerade in
einer Depression plausibel, dass eine groBere effektive Nachfrage vor allem einen
hoheren AusstoB der durch menschlichen Flei3 vermehrbaren Waren bewirkt;
vorausgesetzt, der Wettbewerbsdruck bremst Preisanhebungen. Auf Mérkten fiir
Sachvermdgen sieht es freilich tendenziell anders aus. Sofern dort das Angebot
entweder gar nicht oder nur zu wachsenden Stiickkosten ausgedehnt werden kann,
sind zunehmende Preise die Folge.

8 Es gibtallerdings die Auffassung, dass Geld von Anfang an eine endogene Grofe gewesen sei, vgl.
Rochon/Rossi 2013. Essentiell fir die jeweilige Subsumtion ist freilich, wo die Grenze zwischen den
Bereichen gezogen wird. Wirft man alle Institutionen der Gesellschaft in einen Hut, gibt es keine
auRenstehende Instanz, die Geld aus der Taufe hebt.

9 Diesem Rat versuchte die Deutsche Bundesbank iiber viele Jahre hinweg zu geniigen, mit fragwir-
diger theoretischer Fundierung und zweifelhaftem empirischen Erfolg, vgl. Helmedag 2009b: 110 ff.
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Die Diskussion iiber das Geldwesen wurde in den Jahren 1821 bis 1860 im
Rahmen der Banking-Currency-Kontroverse fortgefiihrt. In der Riickschau ldsst
sich zusammenfassend konstatieren, dass einerseits die Currency-Schule zu Recht
meint, alles ist Geld, was regelm#Big der Zahlung dient. Andererseits iiberzeugt
die Auffassung der Banking-Lehre, wonach eine Geldmengenexpansion auch
reale Ursachen haben kann. V

Formal verbuchte eine Partei 1844 einen Zwischensieg. Der ,,Bank Charter
Act“—im Deutschen spricht man meist von der ,,Peelschen Bankakte“— legte fest,
dass bis auf das damals vorhandene Papiergeldkontingent in Hohe von 14 Millio-
nen Pfund eine Volldeckung gewihrleistet sein solle (vgl. Fetter 1965: 185). Mit
dieser Regel hatte sich anscheinend die Currency-Position durchgesetzt, denn die
Vertreter der Banking-Richtung verlangten lediglich die Drittel-Reservehaltung.
Freilich hielt die Vorschrift nur deshalb bis 1914, weil sie immer dann aufer Kraft
gesetzt wurde, wenn ihre Erfiillung geféhrdet war.

Nach dem Ersten Weltkrieg erwies sich der von Finanzminister Winston Chur-
chill 1924 wiedereingefiihrte Goldstand zur Vorkriegsparitit als schwerwiegender
Fehlgriff. Die Arbeitslosigkeit nahm kriftig zu, weil sich auf der Insel Deflation
und Depression breit machten. 1931 wurde die Konvertibilitét in England wieder
abgeschafft. Den Schlusspunkt setzen die USA 1971 mit der Abkehr von der
Einlosepflicht des Dollars in Gold. Damit war eine wichtige Bedingung fiir die
ungeheure Expansion des Finanzkapitalismus in den folgenden Jahrzehnten erfiillt.

Die zeitgendssischen Wihrungen sind unterdessen ungedecktes ,,fiat money*,
das heifit, es besteht iiberhaupt keine Bindung an irgendwelche materielle Sicher-
heiten, die den Geldwert garantieren (sollen). Damit sind die Produktionskosten
der Kaufkraftschaffung vernachlédssigbar. Bei ungedeckten Noten kann aber
im Unterschied zu einer konvertiblen Wahrung die kontinuierliche Anh4dufung
monetdrer Aktiva Beschiftigungsprobleme heraufbeschworen. Jetzt muss der
definitive Nachfrageausfall ndmlich ausgeglichen werden, um das Niveau der
Wirtschaftsaktivitit zu halten. Die moderne Standard-Makrodkonomik macht es
sich diesbeziiglich freilich leicht: Es wird behauptet, Ersparnisse verwandelten sich
in betragsgleiche Investitionen (vgl. Helmedag 2012), so dass die Gesamtausgaben
nicht zuriickgehen. Dahinter steht die Vorstellung, Banken wiirden die Finanz-
reserven einsammeln und als Kredit an Mochtegern-Kaufer mit unzureichender
Barschaft weiterleiten. Weiter unten wird gezeigt, dass auch bei dieser Kopfgeburt
der Wunsch Vater des Gedankens ist.!® In Wahrheit verhilt es sich ndmlich genau
anders herum: Mehr Ausleihungen hier fithren zu héheren Riicklagen dort.

10  Schumpeter hat dies bereits in seiner 1912 erstmals veréffentlichten , Theorie der wirtschaftlichen
Entwicklung® klar erkannt, was moderne Autoren nicht immer registrieren, vgl. Schmidt 2008.
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In einem allgemeinen Sinn bietet es sich an, Geld heutzutage als in nationaler
Wihrung denominierte Forderung an das Bankensystem zu interpretieren, die
nach verschiedenen Liquidititsgraden staffelbar ist. Uber Sichteinlagen bei Ge-
schiiftsbanken ldsst sich unmittelbar z. B. per Uberweisung verfiigen, wahrend
lingerfristige Depositen, etwa Termingelder, erst nach Ablauf einer bestimmten
Zeitspanne zur Zahlung verfligbar sind.!" Bargeld vermag eine Schuld ebenfalls
sofort abzutragen. Der Geldschein verkérpert eine Forderung an die Notenbank, die
diese auf der Passivseite ihrer Bilanz als Verpflichtungsbestand verbucht. Jedoch
sind die Verbindlichkeiten der Zentralbank abstrakt, da sie weder verzinst noch
getilgt werden. Die Wihrungsbehorde befindet sich insofern in einer privilegierten
Situation, als sie mit nicht einldsbaren Forderungen auf sich selbst bezahlt. Wenn
man so mochte, handelt es sich beim Bargeldbestand quasi um eine Staatsschuld,
die freilich beim Emittenten nicht fillig gestellt werden kann. Allerdings wird sie
von anderen 6ffentlichen Kassen angenommen, etwa zur Zahlung von Abgaben.
Deswegen lisst sich die Banknote auch als Steuergutschein betrachten.

In einem solchen Kreditgeldsystem beléuft sich die Summe der Geldvermdgen
auf null, da jeder Forderung eine betragsgleiche Verbindlichkeit gegeniiber steht:
Das Reinvermogen der Welt ist darum nichts anderes als das aggregierte Sach-
vermdgen, das Netto-Geldvermdgen verschwindet. Dieser fundamentale Wandel
im Charakter des Geldes gegeniiber frither, wo Edelmetall zugleich Geld- wie
Sachvermogen verkorperte, wird von vielen, die es besser wissen sollten, nicht
gebiihrend zur Kenntnis genommen.

Das verwundert umso mehr, als schon 1930 Irving Fisher (1867-1947) den
modernen Kaufkraftversorgungsprozess in seinen Grundlinien skizziert hat. In
der von ihm vorgeschlagenen Verkehrsgleichung tritt auf der linken Seite im
Unterschied zur ,,naiven” Quantititsgleichung (1) das von den Geschiftsbanken
geschaffene Buchgeld M mit einer spezifischen Umlaufgeschwindigkeit /" separat
in Erscheinung:

MV+M-V'=>qp 2
i=1
Tats#chlich setzt sich im ersten Quartal 2013 die Geldmenge des Euroraums in
der engsten Abgrenzung iiberwiegend aus tiglich filligen Einlagen (83,3 %) und
zu einem deutlich geringeren Teil aus Bargeldumlauf (16,7 %) zusammen (vgl.
Europiische Zentralbank 2013: 12 f).

" Solche Transaktionen beriihren indes die Geldmenge, sofern im Giroverkehr ein Transfer zwischen
Haben- und Sollkonten erfolgt. Diese ,Spreizwirkung* (Stiitzel 1958: 210) unterschiégt die Literatur
regelmaRig, eine Ausnahme bildet Wagner (2012). Die Ausdehnung oder Ruckfiihrung des Kredit-
volumens veréndert stets gleichgerichtet die Geldmenge, wéhrend ihre Variation nicht immer einen
schwankenden Darlehensbetrag reflektiert.
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Wie erwahnt, wird unter den Bedingungen einer Warenwéhrung die Zahlung
durch Hergabe konkreter, knapper Gegenstande geleistet. Dienen Gold oder Silber
als Zahlungsmittel, ist offensichtlich die Geldmenge — und mithin das monetéire
Sachvermogen — nur zu erhohen, solange es gelingt, der Erdrinde zusétzliches
Edelmetall abzuringen. Dies ist nicht nur mit Kosten verbunden, sondern stof3t
frither oder spéter an eine Schranke, wenn die Lagerstitten ausgebeutet sind.
Demgegeniiber erfolgt im Rahmen eines Buchgeldsystems die Begleichung einer
Rechnung durch Weiterleitung einer Forderung gegen einen als solvent geltenden
Dritten, typischerweise in Form eines Transfers von Depositen. Bei einer Kredit-
finanzierung wird die Bank sozusagen Zahler, ohne selbst Kadufer zu sein. Dem
Schuldner ist es somit gelungen, seine private Bonitit in eine tibertragbare Ver-
bindlichkeit des Kreditgebers mit hherer Qualitdt und Akzeptanz zu verwandeln.
Es lohnt sich, diesen Geldentstehungsprozess genauer unter die Lupe zu nehmen.

3. Ein Nullsummenspiel und die Folgen

Um die Zusammenhénge klarer zu machen, bietet es sich in einem ersten Schritt an,
die Geldversorgung in der modernen Kreditgeldwirtschaft an einem vereinfachten
Kontensystem zu veranschaulichen. Wir betrachten drei Akteure, die Zentralbank
(2), die zu einem Institut gedanklich konsolidierten Geschiftsbanken (G) sowie
das Publikum (P), in dessen Reihen ein Kreditwunsch besteht. In den Bilanzen
sind ferner nur die zum Verstindnis der Darlehensmechanik erforderlichen In-
formationen verzeichnet. So fehlt beispielsweise die Eigenkapitalausstattung
der Geldhduser. Obendrein werden die Abldufe blo in reduzierter Form erfasst.
Eigentlich bedeutet eine Kreditgewahrung eine Verldngerung der Bankbilanz: Das
eingerdumte Darlehen fiihrt zu einer Verbindlichkeit gegeniiber dem Kunden, wih-
rend zugleich eine entsprechende Forderung an ihn entsteht. Geldvermdgensab-
bau — die Kreditaufnahme des Publikums — zieht demnach einen betragsgleichen
Geldvermogensaufbau — die Forderungen gegen das Bankensystem — nach sich.
Der Saldo der Geldvermdgensdnderung verschwindet, trotzdem ist Kaufkraft
geschaffen worden, die eine reale Giiternachfrage zu finanzieren vermag. Diese
neue Qualitét der jetzt im Prinzip unbeschrinkten Zahlungsmittelgenerierung ist
ein Wesensmerkmal des zeitgendssischen Finanzkapitalismus.

In der folgenden Abbildung wird die am Anfang der Kette stehende Kreditge-
wihrung @ nur durch die Aktivbuchung der Forderung an den Darlehensnehmer
veranschaulicht, der seine entstandene Verbindlichkeit auf der Passivseite verbucht.
Die Zahlenangaben in den Vorgingen @ bis ® sind willkiirlich gegriffen und
dienen lediglich der Illustration. Da die Geschiftsbanken aus Erfahrung wissen,
dass ein bestimmter Teil des Gesamtkredits (100) als Bargeld (8) abgezogen wird,
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bendtigt die Branche Zentralbankgeld, iiber das sie annahmegemél (noch) nicht
verfiigt. AuBerdem ist bekannt, dass der Rest der Kreditsumme (92) im Banken-
system zirkuliert und sich zwangsliufig in Einlagen des Publikums widerspiegelt.
Die Zentralbank hat das Recht, auf diese Depositen Mindestreserven zu fordern.
Im Beispiel sind es 2 Geldeinheiten.

Diesem ,,Reserve-Soll* miissen die Banken jedoch nicht nachkommen, um
— wie der Name filschlich suggeriert — im Fall eines Runs den Kontoinhabern
Bargeld in die Hand driicken zu kénnen. Vielmehr lésst sich mit der zwangsweisen
Haltung von Zentralbankgeld prinzipiell dessen Nachfrage steuern — sofern das
gewollt wird.

Der Bankensektor deckt den exemplarischen Zentralbankgeldbedarf (8 +2 = 10)
durch Kredit bei der Notenbank, den diese geméB ihrer Aufgabe als ,lender of last
resort* bewilligt. Dies ist der Vorgang @, dem spiegelbildlich die Forderungen
und Verbindlichkeiten in Stufe @ entsprechen. Danach wird in Phase @ ein Teil
der eingeriumten Kreditsumme bar (8) abgehoben, was die Aktiva des Publikums
erhoht und die Passiva der Geschiftsbanken mindert. SchlieBlich dient der Rest des

Abbildung: Die moderne Kreditgeldschopfung

A Zentralbank (Z) P A Publikum (P) P
Kredit an G (10) | Mindestreserven (2 :
okl e ) s Pl T oo @) Roeditvos G005
und Bargeld (8) ; 3 . ;
A per Saldo einen Teil Einlagen bei G (92)
10 10 des Kredites bar ab. 100 100

Kredit der Zentralbank an
die Geschéfisbanken, der ...

... zur Mindestreservehaltung (3)
auf die unter @ spéter an-

fallenden Sichteinlagen und A Geschiiftsbanken (G) P Der Rest des Kredites fiihrt
dem Bargeldabzug dient. wieder zu (Sicht-)Einlagen
Kreditan P (100)| Kredit vonZ  (10) im Geschiftsbankensystem.
BRI~ ER i | Baigell @)
Kredit der @ Mindestreserven an __a_l?? _________ (__)
Geschiftsbanken Z und Bargeld (10)| g;
an das Publikum Einlagen von P (92) €«——
110 110

Zentralbankgeld: Bargeld (@) + Mindestreserven 3) (10)
Geldmenge M1: Bargeld @ + Einlagen @ (100)

Darlehens zur Zahlung von Rechnungen per Uberweisung ®, womit die Einlagen
des Publikums um diesen Betrag (mindestreservepflichtig) anwachsen. Insgesamt
steigt die Geldmenge um ein Vielfaches (100) der Zentralbankgeldmenge (10).
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Aus der Betrachtung der Kreditgeldschopfung ergeben sich weitreichende
Konsequenzen. Im Gegensatz zur gingigen Meinung muss das Geschéftsbanken-
system als Ganzes nur die Mindestreserve und das Bargeld von der Zentralbank
refinanzieren. Das gilt ebenso fiir ein einzelnes Institut, das sich im Gleichgewicht
befindet. Zahlungseingidnge — etwa die Tilgung fritherer Ausleihungen —und Zah-
lungsabfliisse halten sich dann die Waage. Differenzen konnen normalerweise pro-
blemlos am Geldmarkt — dort werden kurzfristige Zentralbankguthaben zwischen
Geschiftsbanken gehandelt — angelegt oder aufgenommen werden. Die Ersparnis
des Publikums wird zur Kreditfinanzierung insgesamt grundsitzlich nicht benotigt
und stellt insofern in der Regel auch keine Beschrinkung der Geldschopfung dar.
Wenn allerdings einige Banken mit einem Zahlungsdefizit zum Ausgleich keine
Mittel (mehr) von Uberschuss-Instituten erhalten, kann sich dies rasch zu einer
generellen Vertrauenskrise ausweiten: Dies geschah im Jahr 2008 als der Inter-
bankenmarkt kollabierte. ,,Systemrelevante* Konsequenzen lieen sich nur durch
die ,,Flutung® der Finanzwelt mit Zentralbankgeld vermeiden.

Bemerkenswerterweise ist das monetaristische ,,Geldbasiskonzept™ (vgl. Issing
2011: 62 ff.) gleichermaBen geeignet, die Unabhédngigkeit der Kreditschopfung
von Einlagen zu demonstrieren — was allerdings der neoklassischen Weltsicht
widerspricht. Die Geldbasis B schliisselt sich in Bargeld (C) auBerhalb des Ban-
kensektors sowie in die Einlagen der Kreditinstitute bei der Notenbank (R) auf:

B=C+R 3)

Die Geldmenge M, also die Forderungen des Publikums an das zweistufige
Bankensystem, besteht neben der (formalen) Zentralbankverbindlichkeit namens
Bargeld aus Depositen bei den Geschiftsbanken (D):

M=C+D 4)

Die Kasse C'ist ein Teil (¢) der Geldmenge, der selbstverstidndlich im Zeitablauf

schwanken kann:

C=c-M %)
Der Rest liegt auf Konten, wozu Spareinlagen gehoren:
D=(1-¢)- M (6)

SchlieBlich miissen die Geschéftsbanken einen Prozentsatz (») der Depositen
als Mindestreserve (R) bei der Zentralbank halten. Der Kassenbestand der Kredi-
tinstitute soll damit ebenfalls abgedeckt sein:

R=r-D=r-(1-¢)- M @)

Das Einsetzen der Gleichungen (5) und (7) in den Ausdruck (3) informiert iiber
den Zentralbankgeldbedarf:

B=c- M+r-(1-¢c)-M=M-(c+r-(1-c)) ()

Dieses Ergebnis bestétigt die Einsicht, dass das Geschéftsbankensystem insge-
samt zwar eine von der Notenbank bereitzustellende Geldbasis braucht, nicht aber
Einlagen des Publikums. Mit sinkender Bargeldhaltung und abnehmendem Re-
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servesatz reduziert sich dieser Zentralbankgeldbedarf. Die Depositen als Element
der Geldmenge (4) reflektieren lediglich das zuvor ausgereichte Kreditvolumen.
In der Offentlichkeit (und bei vielen angeblichen Fachleuten) herrscht freilich
immer noch die inzwischen irrige Meinung vor, die Bank sammle erst Geld ein,
um es dann als Darlehen auszureichen. In Wahrheit ist es umgekehrt: ,,Loans create
deposits“ lautet der einschlagige Schlachtruf der Modern Monetary Theory. Die
Standard-Volkswirtschaftslehre unterschligt diese Kausalitit zwischen Krediten
und Depositen.

Die monetaristische Theorie wurde jedoch mit einem anderen Ziel entwickelt:
Die Analyse versucht, die Bestimmung der Geldmenge durch die Geldbasis auf-
zudecken. Die Umstellung von Gleichung (8) liefert:

1
M= e B )

Jetzt wihnen sich die ,,Chicago-Boys* am Ziel: Es sieht nun so aus, als hénge
die Geldmenge vom Basisgeld und einem Multiplikator ab, der durch die Kassen-
haltungsgewohnheiten ¢ und dem Reservesatz r determiniert ist. Die monetéren
Autorititen seien mithin fihig, qua Vorgabe des ,,high powered money* B direkt
die Geldversorgung und indirekt das Preisniveau zu kontrollieren.

Friedman hat sogar eine 100-prozentige Mindestreservepflicht beflirwortet (vgl.
Friedman 1948: 247). Der Geldmultiplikator auf der rechten Seite von Gleichung
(9) nimmt in diesem Fall fiir alle Kassenhaltungskoeffizienten c den Wert eins an.
Anscheinend verliert dann der Geschiftsbankensektor die Moglichkeit, Giralgeld
zu schopfen. Daraus folgern einige Autoren, Finanzmarktkrisen wéren in einer
solchen ,,Vollgeld“-Wirtschaft ausgeschlossen (vgl. Huber 2013, Peukert 2013:
347 f).

Der Vorschlag deutet zwar in die richtige Richtung, leidet aber an einem
konzeptionellen Manko. Wie gesehen, benétigen die Banken keine Einlagen, um
Kredite zu gewihren. Die Geldhauser kdnnen einander im Prinzip auch wechsel-
seitig Darlehen einrdumen, sofern sie wollen. Jedenfalls besteht die Problemldsung
nicht darin, die resultierenden (und unter diesen Bedingungen unverzinslichen)
Depositen an die Zentralbank zu transferieren. Indes ist es durchaus angebracht,
der Finanzwirtschaft das relativ billig erhiltliche ,,Spielgeld* zu kiirzen, mit
dem sie bislang die Eigenkapitalrendite hochhebelt. Die ,,Passivlastigkeit™ ei-
niger Banken wird verringert, wenn die Hereinnahme von Spargroschen teurer
wird. Damit entfillt zugleich der Druck, in die Aktivseite zu investieren."? Die
Mindestreservepolitik bietet einen Hebel zu dringend gebotenen Bilanzverkiir-

12 Beigeeigneter Gestaltung sind Staatsanleihen sowohl eine attraktive Alternative fiir Sparer als auch
fur die 6ffentlichen Hand, vgl. Helmedag 2013.
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zungen. Allerdings verwendet die Europdische Zentralbank dieses Instrument
unprofessionell. Eigentlich miissten die Wéhrungshiiter geméf der grundsitzlich
hochgehaltenen monetaristischen Lehre versuchen, entweder die Geldbasis zu
steuern oder den Geldmultiplikator iiber eine Variation des Mindestreservesatzes
zu beeinflussen. Tatsdchlich macht die Européische Zentralbank weder das eine
noch das andere. Der Mindestreservesatz liegt seit 18.01.2012 nur noch bei einem
Prozent und das Reserve-Soll wird tiberdies mit dem marginalen Zuteilungssatz
der Hauptrefinanzierungsgeschifte verzinst. Den Banken entstehen so praktisch
keine Kosten. Damit verzichtet die Europdische Zentralbank im Unterschied
zu anderen Notenbanken auf den Gebrauch dieses potenziell hochst wirksamen
Werkzeugs (vgl. Helmedag 2009a: 47 ff.). Aber man muss eben wissen, wozu
man es benutzen kann.

Die jiingste Finanz- und Wirtschaftskrise wurde durch das Platzen der amerika-
nischen Immobilienpreisblase ausgelost (vgl. Lindner 2011). Viele Kreditinstitute
haben hoch riskante Hypotheken vergeben, die sie jedoch als Folge der Deregu-
lierungen biindeln, verbriefen und auslagern durften. Hierfiir wurden besondere
Zweckgesellschaften gegriindet, die, wenn iiberhaupt, nur geringen Eigenkapi-
talanforderungen zu geniigen hatten. So wurde ein riesiges Rad gedreht, mit dem
sich einige Jahre prichtige Gewinne einfahren lieen. Doch woher kam das Geld?
Es waren nicht nur die Einlagen des Publikums, mit dem die Banken ins Kasino
gingen. Dariiber hinaus errichteten die Institute im Zuge der Renditejagd eine
gewaltige Kredit- und Schuldenpyramide, das heif3t die Finanzbranche produzierte
selbst zu einem betrichtlichen Teil den ,,Stoff*, in dem sich ihre Profite materia-
lisieren: Aus Geld machten die Banken ohne Umweg tiber die Produktionssphére
mehr Geld! Es war freilich nur eine Frage der Zeit, bis das Schneeballsystem
zusammenbrechen musste. Welche Lehren lassen sich aus der Geschichte ziehen?

Offensichtlich kommt es zur Vermeidung kiinftiger Fehlentwicklungen in
erster Linie darauf an, ,,gute” von ,,schlechten” Krediten zu trennen. Diesbeziig-
lich ergeben sich aus der vorausgegangenen Untersuchung einige Grundsétze zur
Ertiichtigung des Finanzsektors, die durchaus umsetzbar erscheinen.

Erstens gehort es verboten, dass Kreditinstitute das Ausfallrisiko fiir ausge-
reichte Darlehen weiterwiélzen. Dann liegt es in ihrem Interesse, die Solvenz des
Schuldners iiber die gesamte Laufzeit richtig einzuschétzen.

Zweitens ist es ratsam, Banken nur noch den Handel mit als spekulativ einge-
stuften Wertpapieren im Kundenauftrag zu erlauben, nicht auf eigene Rechnung.
Selbstverstindlich sind Kontrollen nétig, um Orders von Strohleuten zu verhindern.

Drittens erscheint es zielfiihrend, Aktiv- oder Passivposten, die eine Aufsicht
als zu groB erachtet, mit einem unverzinslichen und womdéglich progressiven
Reserve-Soll zu belegen. Das sorgt fiir kiirzere und strukturell tragfahige Bilanzen.
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Viertens schlieBlich sollten nur volkswirtschaftlich wiinschenswerte Geschifte,
insbesondere die Finanzierung von Investitionen in der Realwirtschaft, einen
Zugang zur Liquidititsversorgung der Wihrungsbehorde erdffnen. Gegenwartig
konnen sich Kreditinstitute ohne Verwendungsnachweis fast zum Nulltarif und
unbegrenzt Zentralbankgeld beschaffen. Damit kaufen sie verpfindbare und ver-
zinsliche Wertpapiere — ,,ein Bankenbereicherungsprogramm allererster Giite*
(Helmedag 2010: 615). Solche Subventionspraktiken miissen ein Ende finden.

Die genannten Handlungsempfehlungen lassen sich selbstverstindlich um
weitere MaBnahmen erginzen, seien es Transaktionssteuern, verschirfte Eigenka-
pitalanforderungen, absolute GroBenvorgaben oder Hochstzinsen." Entscheidend
ist aber, dass der Finanzbranche die Moglichkeit genommen wird, Geldschopfung
als Selbstbedienungsladen zu betreiben. Dies verspricht mehr pekunidre Ordnung
und weniger Volatilitit der Vermogenspreise; ein Reformprojekt, das monetaris-
tischem Gedankengut erstaunlich nahe kommt.
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