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«100%-Geld» macht
Bankensystem sicherer

CHRISTOPH ZENGER

Die einigermassen virtuelle Kreditschopfung kann Schaden anrichten — die Riickbesinnung auf «harte Fréankli»
wirkt dem entgegen. (Bild: Martin Ritschi/Keystone)

Die Kreditsch6pfung der Geschéaftsbanken fuhrt zu einer gefahrlichen
Aufblahung der Geldmenge — VVollgeld wirde sie neutralisieren.

Die an sich uralte Idee eines «100%-Geldes» (auch

Vollgeld genannt) wurde vorab von Irving Fisher, * 1. Fisher: 100%-Geld. Gauke GmbH
einem der besten Okonomen aller Zeiten (Fisher-, 2007.

Quantitatsgleichung, Preisindizes etc.),

mitentwickelt.* Seine Erfahrungen mit der «Kreditvernichtung» der Geschaftsbanken in
den Dreissigerjahren und der resultierenden monetaren Kontraktion hatten ihn in der
Meinung bestarkt, dass sie fir die Grosse Depression massgeblich mitverantwortlich
waren. Mit dem «100%-Geld>» soll der Bankkredit- vom Geldschdpfungsprozess
abgekoppelt und Letzterer stabilisiert und vereinfacht werden. Und zwar auch in
Boomphasen — wenn die exzessive Kreditgewahrung der Geschaftsbanken die monetére
Expansion im Geldsystem aufbléht.

Von ganz besonderem Interesse ist die Tatsache, dass es vor allem liberale Kréfte
(Nobelpreistrager Milton Friedman und die Chicago-Schule um Henry C. Simons) waren,
die die Idee des «100%-Geldes» vehement vertraten. Das sogenannte Vollgeld ist aus
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marktwirtschaftlichen, ordnungspolitisch liberalen
und 6konomischen Effizienziiberlegungen dem
herrschenden Geldsystem tberlegen.

Die Geschaftsbanken mussen fur alle Sichteinlagen
des Publikums (fr Zahlungszwecke sofort verfligbare
Gelder) eine Bargeldreserve von 100% halten.
Okonomisch gleichwertig, ordnungspolitisch aber
effizienter ist es, die entsprechenden Guthaben ins
«Eigentum» des Publikums zurickzufihren und sie
vom Status eines Kredits an die Banken zu befreien.
Die Gelder wirden — wie Wertschriften — ins Depot
der Kunden eingebucht und aus den Bankbilanzen
entfernt.

Durftige Effizienz

Welcher Bankkunde ist sich bewusst, dass im heutigen
System die Gehaltszahlung auf sein Lohnkonto
sozusagen automatisch mit einem Kredit an die Bank
verbunden ist, aus dem dieselbe ihr eigenes
Kreditvolumen generiert oder allenfalls
hochspekulative Anlagen eingeht? Ein solcher
Automatismus mag zwar mit der allgemeinen
Vertragsfreiheit konsistent sein; einer liberalen
Eigentums-, Rechts- und Gesellschaftsordnung steht
er indessen kaum gut an. Mit den «100%-Geldern»
kénnten keine Kredite gewahrt und keine Spekulation
betrieben werden.

Die Verzinsung der Sichteinlagen weist im heutigen
System eine flir das Ausfallrisiko der Bank ohnehin
kaum adéaquate Risikopramie auf. So ist die
volkswirtschaftliche Effizienz dieses Kreditmarktes
eher durftig, nicht zuletzt natirlich auch, weil die
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Einlagenversicherung und die implizite Staatsgarantie — beide nicht gerade ideale
Instrumente einer liberalen Ordnung — verzerrend wirken.

Im «100%-Geldsystem>» mussten die Bankkunden den Banken fur die «Lagerung» bzw.
Deponierung ihrer Sichtguthaben eine gewisse Gebuhr entrichten, wie es zu den Urzeiten
mit den Golddepots der Fall war. Damals brachten die Leute ihr Gold (Gold 1266.89 -1.96%)
vor allem aus Sicherheitsgriinden zu einer Depot- oder eben Bankstelle, die es fur sie

«sicher» aufbewahren sollte.

Im 17. Jahrhundert begannen die Banken, das ihnen anvertraute Gold auf wohl
unrechtmassige, sicher aber heimliche Art und Weise auszuleihen — weil sie feststellten,
dass jeweils nur ein Bruchteil des gesamten Goldbestands abgehoben wurde. Die Bank von
Amsterdam hatte es mit ihren Ausleihungen an die Stadt Amsterdam (ihren Eigentiimer)
allerdings dermassen Ubertrieben, dass sie gegen Ende des 18. Jahrhunderts Konkurs
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anmelden musste, weil die Stadt ihre Schulden nicht mehr bedienen konnte. So flogen die
«illegalen» Praktiken des damaligen Banking auf. Vor diesem Hintergrund erstaunt, dass
der vorherrschende Konsens selbst unter Liberalen ein System toleriert und sogar
propagiert, das auf einem Umtauschversprechen der Banken basiert: namlich das
Sichtbankengeld auf Aufforderung des Kunden in Notenbankgeld zu tauschen — ein
Versprechen, das in Stressphasen nicht, nur beschrankt bzw. nur mit Staatshilfe
eingehalten werden kann.

Mit der Uberfiihrung respektive Ruckfiihrung der Sichtgelder in das «Eigentum> der
Bankkunden wirde dieses Versprechen zur Gewissheit. Vorausgesetzt, der Regulator stellt
in der Abwicklung einer Bank die Ausgliederung der Depots inklusive der
Kontokorrentgelder sicher. Weil alle Bankkunden auf ihre Sichtguthaben jederzeit Zugriff
hatten, wirden Bank Runs im klassischen Sinne ausbleiben.

In einem «100%-Geldsystem» kann die Notenbank die Geldmenge (M1) auf den Franken
genau steuern. Der storende Einfluss des Geldmultiplikators entféllt, und die
Kreditgewahrung der Geschéftsbanken bleibt ohne Einfluss auf den
Geldschopfungsprozess. Es ist ihre prozyklische Kredittatigkeit, die die
Geldmengensteuerung im heutigen System erschwert. In Boomphasen treiben die Banken
mit ihrem exzessiven Kreditgebaren das Geldmengenwachstum an, und in Rezessionen
fuhrt die zuruckhaltende Ausleihung zu einer unerwinschten monetéren Verlangsamung
oder zu einer Kontraktion.

Mangelnde Liquiditat

In den Dreissigerjahren hatte dieser Prozess geméss

Fisher eine Schrumpfung der Geldmenge von 27 auf ** M. Friedman/A.J. Schwarz: A

20 Mrd. $ zur Folge, was die damalige Depression Monetary History of the United States
zumindest massiv verschéarfte. Fur Milton Friedman** i:j:gg' Princeton University
war die mangelnde Liquiditat die Hauptursache fir

die damalige Wirtschaftskrise. Seine Geldmengenregel

von 3% fur M1 hatte in der damaligen Zeit eine Ausdehnung der Notenbankgeldmenge um
mehr als 160% erfordert. Der vormalige Fed-Président Ben Bernanke hatte Milton
Friedman bei seinem 90. Geburtstag angeblich versprochen, dass das Fed dank den
Einsichten des Jubilars den damaligen Fehler nicht wiederholen werde. Er hat sein
Versprechen eingehalten.

Die Kreditschopfung der Banken funktioniert im «100%-Geldsystem» wie heute — mit
dem einzigen Unterschied, dass die Geschéftsbanken die Kontokorrentgelder nicht mehr
fur die Generierung von Krediten verwenden kénnen. Eine Fristentransformation istin
diesem Bereich ohnehin problematisch und tragt zur Instabilitat des Finanzsystems
massgeblich bei.

Spareinlagen, Depositenkonti, Kassen- und andere Obligationen sowie das Eigenkapital
der Geschaftsbanken kénnen auch im «100%-Geldsystem» fur die Kreditschopfung
verwendet werden. Erstere bleiben — im Unterschied zu den jederzeit verfiigbaren
Sichtguthaben — Forderungen bzw. Kredite des Publikums an die Banken. Ob die
jeweiligen Zinsen deren Ausfallrisiko richtig spiegeln, sei dahingestellt. Fakt bleibt aber,
dass ein Bankkunde mit seinen entsprechenden Ein- und Anlagen das Konkursrisiko der

27.05.2014 21:47


http://www.fuw.ch/article/100-geld-macht-bankensystem-sicherer/

«100%-Geld» macht Bankensystem sicherer | Analyse der Finanz... http://www.fuw.ch/arti cle/100-gel d-macht-bankensystem-sicherer/

4von 6

Bank mittragt. Wer dieses Risiko nicht eingehen will, kann die Forderungen gegentiber
den Banken in Sichtguthaben umtauschen und in sein Depot zurtckfuhren. Die
Einlagensicherung wirde Gberflussig.

Aus der Sicht des Regulators wére entscheidend, dass er die Banken dazu anhalt, ganz klar
zwischen Kontokorrentguthaben und anderen Einlagen (insbesondere den Sparbtichlein)
zu unterscheiden. Letztere sollten nicht mehr — wie es heute der Fall ist — zu
Zahlungszwecken verwendet werden kdnnen (per Ende 2013 betrug ihr Bestand gemass
der SNB (SNBN 1050 -0.1%) 149 Mrd. Fr.).

Im Vollgeldsystem sind regulatorische Vorschriften beziglich Verschuldung der
Geschéftsbanken ebenfalls notwendig. Zwar wére die instabilste und von der
Fristentransformation her gefahrlichste Verschuldungsquelle der sofort verfligbaren
Gelder beseitigt. Die Banken hétten aber immer noch den Anreiz, Einlagen und
Obligationen mit einer moéglichst hohen Hebelwirkung «produktiv» zu machen, weil sie
nach wie vor damit rechnen wirden, die Gewinne privatisieren und die allfélligen Verluste
der Allgemeinheit aufbiirden zu kénnen. Das Too-big-to-fail-Problem ware zwar etwas
entschérft, aber wahrscheinlich immer noch préasent. Die von Nobelpreistrdger Eugene
Fama geforderte Mindesteigenkapitalquote von 25% liesse sich im «100%-Geldsystem»
wohl aber trotzdem etwas lockern.

Die Bankkunden konnten Uber das Geld, das sie bei den Banken «lagern», via Check oder
die klassischen Banktransaktionen verfligen. In einer ersten Phase wirden die
Geschéftsbanken wohl versuchen, die entsprechenden Transaktionskosten zu erhéhen.
Dass es aber zu der von Baltensperger/Neusser geflirchteten prohibitiven Belastung des
fur die wirtschaftliche Effizienz und Entwicklung der Volkswirtschaft dusserst wichtigen
Produkts fihren wirde, muss stark bezweifelt werden.

Angemessene Gebluhren

Da die Grenzkosten fir die Lagerung des Papiergeldes und die Transaktionen mit
demselben sehr Kklein sind, wird die Konkurrenz der Banken daftir sorgen, dass mit der
Zeit angemessene Geblhren entstehen — vorausgesetzt, der Regulator sieht von weiteren
Beschrankungen des Marktzutritts ab. Im Zeitalter des mobilen Internets sind solche
Dienstleistungen zu marginalen Kosten realisierbar, und es ist keineswegs
auszuschliessen, dass gerade grosse Marktteilnehmer ihren Marktanteil mit
Dumpingpreisen zu erweitern suchen, weil enorme Skalenertrége locken.

Der Zeitpunkt fur die Einfuhrung des «100%-Geldes» ware ideal. In der Geschichte des
Banking lagen noch nie so hohe Bankgiroguthaben bei den Notenbanken. Sie als Reserven
einzufrieren und einer spater moglicherweise virulent werdenden Kredit-, Geldmengen-
und Inflationsblase zu entziehen, ware geldpolitisch sehr geschickt. Der Zeitpunkt wére
auch fr das Fed ideal, liegen dort doch tiber 60% des seit der Finanzkrise neu
geschaffenen Geldes als unproduktive Uberschussreserven der Geschéaftsbanken. Viele
Beobachter — nicht nur aus dem monetaristischen Lager — beflirchten speziell in den USA
einen zu spaten und zu z6gerlichen Abbau dieser Gelder.

Weil die Geschaftsbanken der Notenbank zinstragende Aktiva verkaufen muissten, entgeht
ihnen in der Zukunft ein Ertrag. Sollten sie dafir entschadigt werden? Aus liberaler und
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Okonomischer Sicht ist diese Frage zu verneinen. Die Banken «erwirtschaften» ihren
Geldschopfungsgewinn (Seigniorage) nur deshalb, weil sie das Notenbankmonopol mit
einem Umtauschversprechen aushebeln. Es ist kaum nachvollziehbar, warum die SNB sich
des grossten Teils dieser Seigniorage berauben lasst. Dieser Anteil wurde in der
Vergangenheit stets grosser, weil die Geldwéaschereiregulierungen die Verwendung des
Bargeldes immer mehr behindern. Das zur Debatte stehende Verbot von
Bargeldtransaktionen tber 100 000 Fr. wird die entsprechende Subventionierung der
Banken noch verstérken.

Das Papiergeld ist eine der genialsten Erfindungen. Seine wirtschaftlichen
Effizienzgewinne lassen sich kaum vollstandig abschatzen. Das sogenannte Fiat

(E 7.705 1.12%) Money war der wichtigste Motor fur die Entwicklung der modernen
Volkswirtschaften. Das Papiergeld kann in jeder beliebigen Menge mit marginalen Kosten
hergestellt werden. Deshalb ist es fir die private Produktion unter
Konkurrenzbedingungen nicht geeignet, weil ihr Optimum in einer unbeschrankten
Geldmenge (Hyperinflation) l&age. Friedrich von Hayeks ldee funktioniert nur fir ein Geld
mit signifikanten Herstellungskosten.

Fur die Beschrankung des Papiergeldes auf seine volkswirtschaftlich «richtige» Menge
braucht es einen Monopolisten (Notenbank), der das «Schmiermittel>» einer
Volkswirtschaft auf den fr den realen Sektor optimalen Transaktionsumfang abstimmt.
Wie jede andere geniale Erfindung ist auch das Papiergeld vor Missbrauch (Inflation)
nicht gefeit. Seine Alternativen sind jedoch noch schlechter. Ihre nattrlichen (Muscheln,
Gold) oder kinstlichen (Bitcoins) Beschrankungen weisen bedeutend gréssere Nachteile
auf.

Das Gold bzw. der Goldstandard war immer und immer wieder mit «Booms» (Goldfunde)
und «Busts» (Goldmangel) verbunden. Die Krise der Dreissigerjahre hatte ihre eigentliche
Ursache im Geldmangel, der durch ein zu langes Festhalten am Goldstandard entstanden
war. In diesem Sinne ist Gold sogar eine katastrophale Wahrung. Dasselbe gilt fur die
Bitcoins, die gerade im Falle der allseits hervorgehobenen Limitierung eher als
Spekulations- denn als Transaktionsmedium dienen. Je erfolgreicher die
Wertaufbewahrungsfunktion eines Geldes, umso grosser der Anreiz, dasselbe zu horten
und dem Transaktionskreislauf bzw. der Tauschmittelfunktion zu entziehen — mit den
bekannten deflatorischen Effekten.

Aus ordnungspolitischer Sicht misste jede private Produktion von Geld strikt verboten
werden — auch aus einer liberalen Warte. Eine optimale Papiergeldversorgung hat den
Charakter eines offentlichen Guts, dessen Eigentum vor dem willkurlichen Zugriff (auch
privater Hande) ebenso geschiitzt werden muss wie jedes andere private Eigentum auch.

Sollte die angekiindigte Vollgeldinitiative zustande kommen, hatte das Schweizer Volk die
einzigartige Mdglichkeit, Uber eine Geldreform abzustimmen, die die Instabilitat des
Finanzsektors und die Too-big-to-fail-Problematik etwas entscharfen konnte. Bundesrat
und Parlament werden sich wohl gegen die Initiative aussprechen. Das Volk hat jedoch
realisiert, dass das Too-big-to-fail-Thema mit Eigenkapitalquoten von 3% (!) nie seri6s
angegangen wurde. Es weiss auch, dass die Einlagensicherung beim wiederholten
Straucheln einer Grossbank Makulatur ist und die implizite Staatsgarantie zum Tragen
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kommt. Auf Kosten der Allgemeinheit, ohne nachhaltige Wirkung auf Gebaren und
Entschadigung der verantwortlichen Bankkader. Es ist nicht auszuschliessen, dass das
Volk auch dieses Problem gegen den Willen der Wirtschafts- und Politelite in die Hand
nehmen will.
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