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l. Einleitung

Geld umfasst alle zum Begleichen einer monetareddfong zulassigen Zahlungsmittel. Es
ist eine unbefristete, jederzeit Ubertragbamenz zur Nutzung als Zahlungsmitield damit
ein spezielleRechtsgut Erscheinungsformen, Ausgabe und Verwendung ddde&esind
heute nur unzureichend geregelt. Es gibt keine Idefjaition des Geldes und keine explizite
Wahrungsverfassung. Die Regelungen des heutigets@téms sind unvollstandig, wider-
spruchlich, missverstandlich und mehrdeutig. Srel sntransparent auf viele Gesetze und
Verordnungen verteiltGorgens et.al2008; Hahn/Hade2010;1ssing2003). Das hat erhebli-
che Probleme zur Folge, wie die Instabilitat deraRzmarkte, die wechselseitige Abhangig-
keit von Staat und Geschéaftsbanken und eine aesigggSpirale von Geldschépfung und
Staatsverschuldung(dehus 201)3

In diesem Beitrag werden aus einer Analyse desderuGeldsystems allgemeine Anforde-
rungen an eine neue Geldordnung hergeleitet unelRsgen entwickelt, die diese Anforde-
rungen erfillen. Nach Erlauterung der “neuen Geldong“, die auf der “Vollgeldreform*
von Joseph Huber(Huber/ Robertson 2001/2008; Huber 2012dlem “100%-Money-
Konzept" (Fisher 1935 Simons 193¢ dem sogenanntéiChicago-Plan* (Friedman 19660
Godde 1985Benes/Kumhof 20)2und anderen VorschlageAlfais 1988 beruht, werden
verschiedene Einfihrungsmoglichkeiten und die Kqueazen fir di€&elddispositiordarge-
stellt. AbschlieRend werden die Folgen der neuelids@gnung fur dieGeldpolitik und fur
eineWahrungsunioranalysiert und offene Fragen zur Diskussion gestel

Il. Schwachen und Folgen des heutigen Geldsystems

Die in Abb. ldargestellteGrundstrukturdes heutigeiseldsystemsst gekennzeichnet durch
zwei verschieden&eldmarkte die durch die Geschaftsbanken voneinander getsamah
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Abb. 1 Grundstruktur des heutigen Geldsystems
K: Buchgeldkonten bei der Zentralbank bzw. Girolemnbei den Geschaftsbanken
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Uber den “Zentralbankgeldmarkt* leinen und verl@il@eschéaftsbanken und Staatsbanken
untereinandeZentralbankbuchgeldas sie sich unter bestimmten Bedingungen bezeet-
ralbank beschaffen und Bargeld d.h. inMiinzenund Banknotenumtauschen kénnen. Uber
den “Sekundargeldmarkt” leihen und verleihen Halish&nternehmen und andere Nicht-
banken untereinander sowie lber die Geschéaftshad&egeld und Giralgeld. Hinter dieser
Grobstruktur steht eine Feinstruktur von Angebotéachfragen, Anweisungen und Zahlun-
gen zwischen Haushalten, Unternehmen, Banken wamt, Qtie durch die Transaktionen auf
denGutermarkterund derFinanzmarkterausgeldst werden.

Die Zentralbank hat das Monopol zur Ausgabe von M@id und Banknoten, die Uber die
Geschaftsbanken in den Zahlungsverkehr der Nickdragebracht werden. Aul3erdem hat sie
das Recht zur Erzeugung v@entralbankbuchgelddas jederzeit in Miinzgeld oder Noten
umgetauscht werden kann und damit vollstandig gesiast. Das Zentralbankbuchgeld wird
bendtigt zum Ausgleich unausgeglichener Zahlungsstr zwischen den Geschaftsbanken,
wenn diese sich keinen Kredit gewahren. Es ist Kaimungsmittel fur Nichtbanken und kann
von diesen nicht zum Kauf von Gutern und LeistungenRealwirtschaft verwendet werden.
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Abb. 2 Veradnderung der Geldmengen im Eurosystem

Quelle European Central Bank, Statistical Data Warehouse
Verkehrsgeldmenge MBargeld + Giralgeldeldbasis MOBargeld + Zentralbankbuchgeld

Der Zahlungsverkehr zwischen Nichtbanken erfoldiveese mitBargeld tUberwiegend aber
mit Giralgeld, d.h. mit denGuthaben der Girokontefissing 2003; Scheytt 19%2Das Giral-
geld wird von den Geschaftsbanken in einer Mengeugt und ausgeliehen, die weit Uber
deren Reserven bei der Zentralbank hinausgeht.i®&uolokontenguthaben nicht jederzeit
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vollstandig in Bargeld ausgezahlt oder in Zentrakimichgeld umgetauscht werden kénnen,
sind sie nur teilweise gesichert und begrenzt ghdii, also nicht vollstandig liquide. Aus
Sicht der Kontoinhaber ist das Girokontoguthabe gederzeit verfigbare Geldeinlage. Fur
die Geschaftsbanken sind die Girokontoguthaberen®db wie die Guthaben auf Spar- und
Termingeldkonten - kurzfristige Kredite der Kundeam die Bank, die zur Refinanzierung ge-
nutzt werden kénnen. Giralgeld ist damit zugleahlungsmittelalsoGeld undZahlungs-
verpflichtung d.h.Kredit. DieseAmbivalenz des Giralgeldest die Ursache von Rechtsunsi-
cherheit, Missverstandnissen und Problemen. Siezlwat~olge, dass die Geschéftsbanken
Handler und Verleiher von selbst geschopftem Galalgind und zugleich Hersteller und
Vernichter dieses wichtigsten Zahlungsmittels.

Die Mdoglichkeit der Geschaftsbanken zur Schépfung Giralgeld wird heute durch eine
sehr geringeMindestreservequotand relativ lockereEigenkapitalvorschriftennach denen
Staatsanleihen nicht mit Eigenkapital zu unterlegied, kaum noch wirksam eingeschréankt.
Bei einer Mindestreservequote von 1 % der Einlagesea von Nichtbanken, die seit Anfang
2012 im Eurosystem gilt, kann eine Geschaftsbankkzaeditvergabe oder zum Kauf von
Staatsanleihen und anderer Anlageguter theoretischum 100-fachen ihrer Zentralbankre-
serven an Giralgeld schopfelsging 2003 S;5Hahn/Hade 2010S. 175). In der Praxis wird
die Giralgeldschopfung jedoch begrenzt durch depiditatsvorschriften der Bankenaufsicht
(Basel Il und 1lI), die beschrankte Risikobereititlder Geschaftsbanken, die Kredithachfra-
ge und Kreditsicherheiten der Bankkunden sowielddre Bereitschaft der Kunden, der Bank
in Form von Geldeinlagen Kredit zu geb&tlieytt 1962, S. 80.ff

Bei ansteigender Konjunktur oder steigenden KursagrofRern die Geschaftsbanken durch
zunehmende Kreditvergabe die Giralgeldmenge. Bd#i abschwachender Konjunktur und

sinkenden Kursen schranken die GeschaftsbankeKrdaitvergabe ein und reduzieren da-
durch die Giralgeldmenge. Diese elastische Geldvgusig durch eine dezentrale und flexible
Anpassung der Giralgeldmenge an einen wechseln@églarBgilt als Starke des heutigen

Geldsystems. Sie wird jedoch zur Schwache, wenmidf&ige Geldschopfung und Geldver-

nichtung die Ausschlage vdfonjunkturzyklerund Borsenzyklewerstarken. Auf3erdem kann

eine UberschieRende Giralgeldvermehrumftation auslésen, wenn das zusatzliche Geld fur
Uberproportionale Lohnerh6hungen oder knappe Giilsgegeben wird. Zur Blasenbildung

an den Finanzmaérkten tragt auch Bezenhandebder Geschaftsbanken bei, die sich mit Gber-
schissigem Zentralbankbuchgeld gegenseitig Wedpapbkaufen kbnnen.

Die Kreditvergabe der Geschéaftsbanken an Nichtbankel damit auch die Entwicklung der
Giralgeldmenge lassen sich durch @ieldpolitikder Zentralbank nur wenig beeinflussen. Die
Zentralbank kann Uber das Angebot #entralbankgeldn unterschiedlicher Menge zu pas-
senden Zinsen und durch den An- und Verkauf @ffenmarktpapieremur die relativ
schmaleGeldbasis MOaus Bargeld und Zentralbankbuchgeld verandernindiBurosystem
rund ein Fiunftel der Gesamtgeldmenge ausmachtfs. 2. Auch bei nahezu unbegrenztem
Angebot zu sehr niedrigen Zinsen beschafft sick €eschéaftsbank nur dann tber ihren Be-
darf zum Zahlungsausgleich hinaus weiteres Zergnklbuchgeld, wenn sie es gewinnbrin-
gend verwenden kann. Das ist solange der Fall kvaditwirdige Haushalte, Unternehmen
oder Staaten zusatzlichen Geldbedarf haben unddmeGeschaftsbanken neue Kredite nach-
fragen. Die Politik deguantitativen Lockerun¢QE: Quantitative Easingdurch Ankauf von
Staatsanleihen und anderen Wertpapieren in grof&eg® schaffiiberschiissiges Zentral-
bankgeld ohne damit wie angestrebt die Realwirtschafttruidieren. Die Geschéaftsbanken
verwenden das Uberschussige Zentralbankgeld fuEadgmhandel auf den Finanz- und Devi-
senmarkten oder geben es an die Zentralbank zuwerky der Eigenhandel nicht mehr ge-



winnbringend oder zu riskant 560 ist die Geldbasis im Eurosystem seit 2007 raehréteil
angestiegen und anschlieBend wieder gefallen, dase sich die Giralgeldmenge entspre-
chend verandert hat (8bb. 2. Daraus wird die relative Ohnmacht der Geldgolitn heuti-
gen Geldsystem ersichtlich.
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Abb. 3 Staatsverschuldung, Geldmenge und BIP im Easystem

Quelle European Central Bank, Statistical Data Warehouse
Schuldenstand zum BIPPO % (2006), 75 % (2008), 92 % (2010), 101 % @01

Da Zentralbankbuchgeld kein Zahlungsmittel fur Noanken ist, kann es im heutigen Geld-
system nicht in grol3erer Menge Uber direkte Krealiter durch Zahlungen der Zentralbank an
den Staat in den allgemeinen Zahlungsverkehr gbbveerden. Der Staat benétigt zur Erfiil-
lung seiner Zahlungsverpflichtungen gegentber Nehken Giralgeld, das er durch Kredite,
Anleihen oder Schuldverschreibungen Uber die piv&eschaftsbanken sowie begrenzt auch
Uber staatliche Banken bekommen karolange der Schuldendienst des Staates gesichert
ist, bewirkt die ‘Staatsfinanzierung durch Giralgeldschopfungihe ansteigende Spirale von
Giralgeldschopfung, Kauf von Staatsanleihen, Anhgbder Buchgeldreserve bei der Zent-
ralbank, neue Giralgeldschdpfung und so forGgdehus 201,3S. 207ff). Das hat, widbb. 3
zeigt, seit 2002 im Eurosystem verglichen mit dé?-Beranderung zu einem uberproportio-

1 um die Einlage von uberschissigem ZentralbankdetdGeschaftsbanken bei der Zentralbank zu verhinde
werden von der EZB sogaegative Einlagezinseerwogen Praet 2013. In Danemark und in der Schweiz wur-
den sie bereits zeitweilig eingefiihrt.

2 Die Rolle der staatlichen Banken, wie der Landekea, der KfW oder der Osteuropabank, bei der Gétdt
schopfung ist recht unklar und muss noch genaderseht werden. Das gilt auch fur die Rolle dNationalen
ZentralbankenNZB) des Eurosystems bei der Schaffung von Z#rarkbuchgeld, die das Entstehen dar-
get- und ELA-Krediterméglicht hat$inn 2012; Gudehus 2013a
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nalen Anstieg der Staatsverschuldung und zugleschvVérkehrsgeldmenge M1 gefihrt, die
vor allem aus dem Zuwachs der Giralgeldmenge iesus.Abb. 2.

Neben den zuvor dargestellten Mal3hahmen und ddrialgend diskutierteirkungsketten
(s.Abb. 7 gibt es zahlreiche weitere HandlungsmdglichkedenGeldpolitik, deren Auswir-
kungen komplex, schwer vorhersehbar und unter Qkeno Politikern und Zentralbanken
umstritten sind Galbraith 1998; Goérgens et.al 2006/2008; Gudehu®72&. 243 u. 348,
348ff; Hayek 1988; Huerta de Soto 2011; Issing20Ad 2013; Jarchow 2009; Stark 2012;
Straubhaar/Vogel 2032 Die Wirkungsmoglichkeiten der heutigen Geldpklauf die Real-
wirtschafterweisen sich zunehmend als begrenzt. Die sci@ali@duswirkungen auf déi-
nanzmarkterwerden immer offensichtlicheBfunnermeier 2013; Praet 2013chulz 2018

Die Schwachen des heutigen Geldsystsimd also Rechtsunsicherheit, Intransparenz, fehlen
de Absicherung des Giralgelds und die begrenzterkugsmaoglichkeiten der Geldpolitik.
Die Folgensind schwindendes Vertrauen in das Geld, Verstédykion Konjunkturausschla-
gen, Instabilitdt der Finanzmérkte und Inflatiorfape sowie der Neuverschuldungszwang
und die Abhéangigkeit des Staates von der Giralgeldisfung der Geschaftsbanken. Ein wei-
terer gravierender Schwachpunkt der heutigen Getdong ist, dass die Gewinne aus der Gi-
ralgeldschépfung den privaten Geschéftsbankenefdgh und nicht dem Staat, der nur die
ausgeschltteten Geldschopfungsgewinne der Zentiadohalt.

[ll.  Bilanzierung und Gewinne der Geldschdpfung

Das Herstellen und Inverkehrbringen von neuem Méltzgverden in der Zentralbankbilanz
anders verbucht als das Schopfen und Inverkehdmingon Banknoten und Buchgeld
(Gudehus 2013 Die im Auftrag des Staates in begrenzter Mengfe\Vrrat hergestellten
Munzenwerden auf der Aktivseite der ZentralbankbilanmzZNominalwert als Minzbestand
verbucht. Das fuhrt bei jeder Aufstockung des Mimeats zu einemdriginaren Minzge-
winn“, der gleich dem Nominalwert abzuglich der Herktedten ist. Die Miinzen werden an
die Geschaftsbanken auf Kredit oder gegen Zenméthachgeld verkauft und von diesen in
den Verkehr gebracht. Sie verschwinden damit auZelatralbankbilanz.

Banknoterwerden im Auftrag der Zentralbank hergestellt imdegrenzter Menge auf Vorrat
gehalten. Die Zentralbankbilanz wird mit den Hdlststen belastet, der Banknotenbestand
aber nicht als Aktiva verbucht. Die Banknoten werde die Geschaftsbanken in der von die-
sen nachgefragten Menge und Stlckelung auf Kretlit gegen Zentralbankbuchgeld abge-
geben und von diesen in den allgemeinen Zahlunkskeigebracht. Die Abgabe von Bank-
noten an eine Geschéaftsbank wird in der Zentralbidenhz wie einVerleih verbucht. Die
Banknoten im Verkehr bleiben daher als Verbindlahkler Zentralbank auf der Passivseite
der Bilanz stehen. Bei Abgabe von Banknoten gegerh@eld bleibt die Aktivseite der Zent-
ralbankbilanz unverandert, wahrend auf der Passitvdas Buchgeldguthaben der Geschafts-
bank sinkt und der Banknotenbestand im Verkehr em gleichen Betrag ansteigt. Werden
Banknoten gegen Kredit abgegeben, steigt auf davgdite der Zentralbankbilanz der Forde-
rungsbestand und auf der Passivseite der Bankrestarid Issing 2003, S. 59)ff

Anders als beim Miinzgeld entsteht bei der heutBjéanzierungsart mit der Herstellung und

Abgabe von Banknoten kein originarer Geldschopfgagsnn, der sofort verfligbar ist. Daflr

aber nimmt bei einer Abgabe der Banknoten gegediKder Forderungsbestand der Zentral-
bank zu. Daraus erhélt die Zentralbank fur die Dalee Ausleihung Zinsen, die im Verlauf

der Zeit zu sekundéaren Geldschopfungsgewinnditiren und zum Zentralbankgewinn bei-
tragen. Bei Abgabe gegen Buchgeld werden von detralbeank eventuelle Zinsen fur das
Zentralbankguthaben der Geschéaftsbank eingesdatige der Einlagenzinssatz positiv ist.
Auch das tragt zu einem Anstieg des Zentralbankgesvbei.
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Zentralbankbuchgel@éntsteht durch die Buchung eines Geldbetragszwer nicht existiert
hat, auf das Einlagekonto einer Geschaftsbankdrezentralbankfiat money, wenn die Ge-
schaftsbank dafir in gleicher H6he Bargeld einzdldt der Zentralbank einen Kredit auf-
nimmt oder zulassige Wertpapiere, Devisen, Gold éadagegiter an die Zentralbank ver-
kauft (ssing 2003, S. 59)ffBei einer Buchgeldabgabe gegen Kredit steigtdaufAktivseite
der Zentralbankbilanz der Forderungsbestand, ber @&ibgabe gegen ein Anlagegut das An-
lagevermégen. Ebenso wie bei der Notengeldabgatideust bei einer Buchgeldabgabe das
Buchgeld auf der Passivseite als Verbindlichkeitder Zentralbankbilanz. Auch bei der
Schopfung von Buchgeld entsteht kein priméarer Géldsfungsgewinn. Stattdessen fallen
wie nach der Notengeldabgabe laufaettundare Geldschépfungsgewiraus eingenomme-
nen bzw. ersparten Zinsen an, die zum Zentralbamkgebeitragen. Bei der Einzahlung von
Bargeld, Tilgung eines Zentralbankkredites oderkeaf von Wertpapieren, Devisen oder
Gold durch die Zentralbank wird Zentralbankgeldnventet, ohne dass unmittelbarer ein Bi-
lanzverlust entsteht.

Dass die Munzabgabe alkerkaufbilanziert wird, liegt daran, dass Geldmiinzen ériginen
hohen materiellen Eigenwert hatten, der schnelliddlielen soll. Die Bilanzierung der No-
tengeldausgabe al&erleihlasst sich daraus erklaren, dass Banknoten urglclirGutscheine
fur hinterlegtes Gold warerDgutsch 2007 Tetzen 20183 Die gleiche Art der Bilanzierung
wurde spéter fiur das Buchgeld tbernommen. Es legebch keine Notwendigkeit diese
Bilanzierungsart beizubehalten. Im Gegenteil, dmestéllung der Bilanzierung von Notengeld
und Buchgeld von einem Verleih auf einen Verkatifeis Schlissel zur Staatsentschuldung
und Staatsfinanzierundpie einheitliche Bilanzierung der Erzeugung voiiriden, Banknoten
und Buchgeld und eine Verbuchung ihrer Abgabe askauf fiihren zum Umstellungszeit-
punkt durch das Ausbuchen der Notengeld- und Budhgstande zu einem einmaligen er-
heblichenUmstellungsgewinim Hbhe dieser Bestande in der Zentralbankbil®anach er-
geben sich aus der Erzeugung von neuen Banknow@rBuchgeld weitere origindre Geld-
schopfungsgewinne, die wesentlich grol3er sindialsekundéren Geldschopfungsgewifne.

Die Schopfung und Vernichtung von Giralgelérden von den Geschaftsbanken ebenso bi-
lanziert wie die Buchgeldschopfung und Buchgeldetrtang durch die Zentralbank. Giral-
geld wird von einer Geschéftsbank nach eigenem &semeerzeugtiat money, indem auf
das Girokonto eines Kunden ein Guthaben verbuctd, wienn der Kunde Bargeld einzahlt,
einen Kredit aufnimmt oder der Bank Vermdgenswedgkauft, wie Wertpapiere, Devisen
oder Gold. Giralgeld wird vernichtet, wenn Kundear@eld abheben, einen Kredit tilgen oder
der Bank Vermogenswerte abkauféssing 2003, S. 61)ff

So wirde sich die Giralgeldmenge vermindern, weemStaat den Geschéaftsbanken in gro-
Bem Umfang Staatsanleihen abkaufen und Schuldgentiwirde, ohne sich in gleichem
Ausmald neu zu verschulden. Dadurch wirde sich Re@eession verscharfen. Deshalb kann
der Staat im heutigen Geldsystem die Schuldenmihiasen der Hochkonjunktur abbauen.
Ist die Schuldentragfahigkeit des Staatshaushakssihritten, ist der Staat zur permanenten
Neuverschuldung gezwungen Gudehus 2013S. 207ff).

Der Geldbestand auf dem Girokonto oder einem molBeldspeicher ist rechtlich eine je-
derzeit einlosbare Forderung des Eigentiimers zgzahlung in Bargeld oder zur Uberwei-
sung an Dritte. Entsprechend werden die Girokorgstéimde in der Bilanz der Geschéaftsbank
als jederzeit fallige Verbindlichkeit verbucht. Aden Zinsen fir Kredite, die mit neu ge-
schopftem Giralgeld ausgezahlt wurden, und auskteigen der mit selbst geschopften Gi-

3 Die Einzelheiten einer solchen Umstellung der mlarung der Noten- und Buchgeldschdpfung sind in
(Gudehus 2013beschrieben. Dort werden die resultierenden Uhasggsgewinne und zu erwartenden laufenden
Geldschopfungsgewinne anhand der konsolidiertesmBitles Eurosystems von 2010 berechnet.
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ralgeld gekauften Staatsanleihen, Wertpapiere unttran Vermodgenswerte entstehen “se-
kundéare Giralgeldschopfungsgewinne, die heutarallien privaten Geschaftsbanken zuflie-
Ben (sHuber 2012undGudehus 201,3S. 10ff).

Wenn im Zuge einer neuen Geldordnung den Gescladksin die Giralgeldschdpfung entzo-
gen und die Giralgeldbestande in Zentralbankbuchgef gesonderten Geldkonten der Kun-
den umgewandelt werden, entstehen in Verbindungimér Umstellung der Bilanzierung des
Noten- und Buchgeldes bei der Zentralbank gidffevandlungsgewinn@ H6he der Summe
des gesamten GiralgeldbestandsA\(. 2und3), die zu einer erheblichen Staatsentschuldung
genutzt werden konnemd(@ber 2012 Gudehus 201)3 Danach resultieren aus der Schépfung
von neuem Geld laufend Geldschépfungsgewinne,i&taatsfinanzierung beitragen.

IV.  Anforderungen an eine neue Geldordnung

Das Vertrauen in das Geld und das reibungslosetiomidren der Geldordnung sind grundle-
gende Bedingungen fur eine prosperierende Wirtsctmaf das friedliche Zusammenleben der
Gesellschaft. Das leistet das heutige Geldsysteht (8. z.Blssing 2009.

Auch eine Umstellung der Bilanzierung des Noterd Bachgeldes durch die Zentralbank ist
ohne weitere Reformen nicht ausreichend. Mit derawaresultieren Umstellungsgewinnen
lieBe sich zwar ein Teil der Staatsschulden tilgdrer nicht die Schwéchen des heutigen
Geldsystems beseitigen. Dazu muss eine neue Galdaydolgendénforderungererfillen:

Al: Rechtsverbindliche Definition des Geldes

A2: Trennung von Geld und Kredit

A3: Gesetzlich garantierte Sicherheit und vollstgad/erfigbarkeit des Geldes

A4: Uneingeschréanktes Geldschdpfungsmonopol detrdéank

A5: Keine privaten Geldschépfungsgewinne

A6: Begrenzung von Geldmenge und Geldschépfung

A7: Losung der monetaren Abhangigkeit zwischentSiad Geschaftsbanken

A8: Entschuldung und Befreiung des Staates vom Awain anhaltenden Neuverschuldung
A9: Rechtssicherheit durch transparente, widersyafueie und eindeutige Regelungen
A10: Gewahrleistung der alleinigen Verfugungsfréikder Kontoinhaber tber ihr Geld
All: Transparente Geldpolitik unabhangig von dert¥¢hafts- und Finanzpolitik

Daruber hinaus missen fir die Realisierbarkeitremeien Geldordnung folgendg&nfih-
rungsbedingungearfullt sein:

E1l: Problemlose Realisierbarkeit in begrenzter Zeit

E2: Weitgehende Beibehaltung der gewohnten Zahpragss

E3: Keine Stérungen und wesentlichen Mehrkosterzdétungsverkehrs
E4: Keine Inflation durch tbermalige Ausweitung @etdmenge

E5: Keine Liquiditatsengpésse durch Absinken ddd@enge

E6: Rechtzeitige Information aller Beteiligten

E7: Formulierung und Verabschiedung einer Wahruedassung



Eine neue Geldordnung, die diese Anforderungeniinflinrungsbedingungen erfullt, wirde
zahlreiche Hirden der wirtschaftlichen Entwicklureseitigen und ein anhaltendes Vertrauen
der Menschen in das Geld begriinden.

V. Regelungen der neuen Geldordnung

Zunachst unabhéngig von friheren Vorschlagen, asd@0%-Money-KonzegEisher 1935
Simons 193/und der sogenannhicago-Plan(Friedman 1960; G6dde 1985;Benes/Kumhof
2012, habenJoseph HuberJames Robertsound andere seit 1998 unter der Bezeichnung
Vollgeldreformeineneue Geldordnungntwickelt, die die obigen Anforderungen weitgethen
erflllt (Huber/Robertson 2001/2008; Huber 2012; Binswangar 2012; Gudehus 2013

Das inAbb. 4dargestellte neue Geldsystem unterscheidet sichdeaninAbb. 1gezeigten
heutigen Geldsystem dadurch, dass auf dem “Sekgeldanarkt* (Einzelhandelsgeldmarkt)
zwischen Banken und Nichtbanken mit dem gleichemtraébankgeld gehandelt wird wie auf
dem “Primargeldmarkt‘(Grolihandelsgeldmarkt/Interbankengeldmarkt) zwisctlen Ban-
ken. Gesetzliches Zahlungsmittel ist auf allen N&mkallein das Zentralbankgeld in den Er-
scheinungsformemMinzen Banknotenund Buchgeld Die verschiedenen Geldmaérkte sind
Uber die Geschaftsbanken miteinander verbunderiiidoien eigenen Bedarf oder im Auftrag
ihrer Kunden am Primargeldmarkt grol3ere Geldbetb&égehaffen und anlegen.

Zentralbank

Staatsbanken

G- l6 s

ISR

Haushalte Unternehmen Staat

— Geldstréme <----% Angebote, Nachfragen, Auftrage =  ----- > Anweisungen

Abb. 4 Grundstruktur des neuen Geldsystems

G: aul3erhalb der Bankbilanz gesondert verwaltetdi@rten (Gelddepots)

4 Die neue Geldordnung wird seit vielen Jahren imeifeen und Initiativen von interessierten Blrgersiter-

entwickelt und propagiertMonetative e.\/.Deutschlandyerein fiir monetare Modernisierun§chweiz;Positi-
ve Money Great Britainwww.internationalemoneyreform.grinternational)
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Neues Geld wird ausschlief3lich von der Zentralbarzeugt. Es wird langfristig und irrever-
sibel durch Gewinnausschittungen an den StaatnrZdklungsverkehr gebracht. Kurzfristig
und reversibel kann Geld aus dé&taservebestander Zentralbank tber den Kauf und Ver-
kauf von Offenmarktpapieren oder durch befristeteidienungskredite in den Verkehr ge-
bracht oder aus dem Verkehr genommen werden. Datsalteankbuchgeld befindet sich auf
Geldkontendie von den Banken verwaltet werden. Alles Gstadlamit durch die Zentralbank
vollstandig gesichert und fur den Eigentiumer unéent verfiigbar. Die Zentralbank garan-
tiert den jederzeitigen vollstdndigen Umtausch Bachgeld in Bargeld und umgekehrt. Sie
beaufsichtigt den Zahlungsverkehr und die Gesadbgifileen.

Nach einer ausreichenden Vorbereitungszeit treberimem bestimmten Umstellungsdatum
folgende “Regelungen der neuen Geldordnung” in tkraf

R1: Gesetzliches Geld, alleiniges Zahlungsmittel giltige Wahrung ist im gesamten Wah-
rungsgebiet das “Zentralbankgeld”. Es wird von dentralbank in der “Wahrungseinheit*
Euro (€) mit der Unterteilung 1 € = 100 Cent infAoron Miinzen Banknoterund Buchgeld
ausgegeben (bzw. Dollar ($) / Pfund (£) / Schwelzanken (SFr) ...).

R2: Jeder Wirtschaftsteilnehmer im Wahrungsgebiessreum Begleichen einer Zahlungs-
verpflichtung das gesetzliche Geld annehmen. Diev@edung von Schecks und Wechseln
ist im Rahmen der gesetzlichen Regelungen bis atiéres zulassig. Schecks, Wechsel, Kre-
dite und andere Geldforderungen mussen direkt mrakbankgeld eingelést werden. Sie dir-
fen nicht anstelle von Geld als Zahlungsmittel emierwendet werden.

R3: Durch Umstellung aller Girokonten in “Geldkonit§Gelddepots) werden die Guthaben
auf den Girokonten bei den Geschéftsbanken in dkratinkbuchgeld umgewandebie
Geldkonten der Kunden werden aus der Bankbilangedusht und von den Banken verwal-
tet. Ebenso werden die bestehenden Buchgeldkomte@eschaftsbanken, Staatsbanken und
anderer Institutionen bei der Zentralbank aus damtialbankbilanz ausgebucht und in Geld-
konten umgewandelt, die von der Zentralbank veetalierden (sAbb. 4. Aul3er den Geld-
konten gibt es weiterhin Kreditkonten fiir Kontolemtkredite der Bank an die Kunden und
Anlagekonten fur Tages- und Termingeldeinlagenkdarden bei der Bank.

R4: Die Geschaftsbanken muissen der Zentralbankndufie Summenbestande aller Kun-
dengeldkonten melden. Eine unautorisierte Einsiclt Eingriffe in die einzelnen Geldkonten
sind der Zentralbank verboten.

R5: Geschaftsbanken und andere Institutionen dikéam Giralgeld oder anderes Ersatzgeld
erzeugen. Kredite im Wahrungsraum sind nur in Zdioéinkgeld zulassig.

R6: Die Geldbilanzierung der Zentralbank wird sogestellt, dass die Erzeugung von Min-
zen, Banknoten und Buchgeld einheitlich bilanziantd die Abgabe von Geld als Verkauf
verbucht wird. Daraus entstehen erhebliche “Umstggewinne”.

R7: Mit der Kontoumstellung werden die Verbindlielten der Geschéftsbanken gegentber
den Girokontoinhabern zu “Umwandlungskrediten* dentralbank an die Geschaftsbanken.
Dadurch entsteht bei der Zentralbank ein “Umwangdgewinn® in Hohe der gesamten Giro-
kontenguthaben. Die Umwandlungskredite sind bisiaar bestimmten Tilgungsfrist zinsfrei.
Die Mindestreserven werden freigegeben. Die stdegtliEinlagensicherungsgarantie fur die
Girokontenguthaben entféllt.

R8: Die Zentralbank hat das Monopol zur GeldschiggfilDie Schopfung von zusétzlichem
Geld beschliel3t allein die Zentralbank, wobei dasckgétum der Gesamtgeldmenge auf das
prospektive Wirtschaftswachstum im Wahrungsgebegrénzt ist. Neues Zentralbankgeld
wird langfristig durch Gewinnausschittungen an dieder der Wa&hrungsunion tber die

10



staatlichen Banken in den Verkehr gebracht. Kwstiffikann die Zentralbank die Verkehrs-
geldmenge durch den Kauf und Verkauf von Offennpaieren und durch die begrenzte
Vergabe von Krediten mit kurzer Laufzeit verandern.

R9: Die Umstellungs- und Umwandlungsgewinne wendam der Zentralbank anteilig an die
Mitgliedstaaten der Wahrungsunion ausgeschuttetvonddiesen zum Kauf eigener Anleihen
und zur Tilgung von Schulden verwendet. Dabei vdutich einesynchrone Geld- und Zah-
lungsdispositiondafiir gesorgt, dass die Tilgung der Umwandlunghteenicht zu Liquidi-
tatsengpassen fuhrt und die Verwendung der Gewiralne zu Liquiditatsiiberschissen.

R10: Nach der Entschuldung durch die Umwandlungsgevist eine anhaltende Neuver-

schuldung der Staaten bei der Zentralbank verb@nist bei umsichtiger Haushaltspolitik

nicht notwendig. Die Gewinne aus der Schopfung xasatzlichem Geld werden anteilig an

die beteiligten Staaten ausgeschuttet, wenn dieseedeinbarten Verschuldungsgrenzen ein-
halten.

R11: Um eine neutrale und von politischen Einflissaabhangige Geldpolitik zu gewahr-
leisten, die primar der effizienten Geldversorgwrgl der Sicherung des Geldwertes ver-
pflichtet ist, wird die Zentralbank durch eine gmechende “Wahrungsverfassung” neben
Legislative, Exekutive und Judikative als “Monetati zur vierten Gewalt im Staat.

Die Regelung R1 legt rechtsverbindlich fest, wasdG&, und erflllt damit die Anforderun-
gen Al und A2. Danach sind “gesetzliches Geld“|tigé Wahrung“ und “Zentralbankgeld*
synonyme Begriffe fir die gewohnte Bezeichnung d3eDie “Wahrungseinheit® (€, $, £, ¥
oder SFr) ist verbindliche “Recheneinheit” fir Beeigaben, Geldmengen, Guthaben, Forde-
rungen und Bilanzen sowie monetéarer “Wertmal3stab*Viermogen. Die “Gesamtgeldmen-
ge“ besteht aus der “Verkehrsgeldmenge®, die gleieh Summe aller Bargeld- und Buch-
geldbestande aul3erhalb der Zentralbank ist, ured 8Reservegeldmenge®, die von der Zent-
ralbank zur Geldmengenregelung benétigt wird (s.u.)

Rechtlich gesehen ist Geld eine unbefristete, mietibertragbare Lizenz zur Nutzung als
ZahlungsmitteP. Minzen, Banknoten, Kontostandangaben, elektroaess¢beld und andere
Erscheinungsformen des Geldgad gesetzlich autorisierte Informationstragee, ahgeben,
Uber welcherNennwertder Besitzer einer Mlinze oder Banknote bzw. UlecheGeldmen-
ge ein Kontoinhaber verfigen kann. Weitere Regelnraaren Geldordnung legen fest, wer
das Geld in welcher Form, welchen Mal3einheiten watther Menge erzeugen und in den
Verkehr bringen darf und welche Bedingungen furNigzung des Geldes gelten.

Die Anforderungen A3, A4 und A5 werden durch digg®angen R1, R2 und R3 erfllt. Die
Zentralbank garantiert, dass das Buchgeld auf dddk@nten gesetzliches Zahlungsmittel ist
und jederzeitig in Minzen oder Banknoten umgetauaeinden kann. Die Geschaftsbanken
verwalten die Geldkonten ihrer Kunden wWiéertpapierdepotsdie von einem eventuellen
Konkurs der Bank unberuhrt bleiben. Die Banken wardhit der Kontoverwaltung fur ihre
Kunden zuDepositenkassennd Zahlungsdienstleisterh Die Anforderung A5 wird zusatz-
lich durch die Regelung R5 erreicht. Eine Begregzder Geldschopfung gemal Anforderung
A6 enthélt die Regelung R8. Die Regelungen R1, R2R5 trennen entsprechend Forderung
A2 Geld und Kredit: Geld ist Zahlungsmittel, Kreglgind Zahlungsverpflichtungen und kein

S Das besagt auch die Aufschrift auf den 1-US-Delaten ,This note is legal tender for all deptablic or
private®, wahrend die Aufschrift auf den engliscteffund-Noten ,| promise to pay the bearer on dwirize
sum of five pounds” eine Tautologie ist. Sie veidprbestenfalls den Umtausch in Minzen oder Bulchge

6 In dieser Funktion hat von 1619 bis 1875 ideEmburger Banlgearbeitet. Sie hat tiber 250 Jahre die Geldkon-
ten ihrer Kunden itMark Bancogefuhrt, fir die zu 100% Gold- oder Silber hindgtl sein musste, und Zahlun-
gen durch Umbuchungen durchgefiihrt. Diark Bancowar die stabilste Wahrung ihrer Zdidutsch 2006
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Zahlungsmittel. Die Forderungen A7 und A8 werderctudie Regelungen R6 und R9 erfullt.
Der Schutz der einzelnen Geldkonten vor Einsichimalind Zugriff der Zentralbank und des
Staates werden durch den letzten Satz von Reg&dngnd durch die in R11 geregelte Un-
abhangigkeit der Zentralbank vom Staat gesicheamiDwird zugleich Forderung A10 erfullt

und die alleinige Verfuigungsfreiheit der Kontoinbakiber ihr Geld gewahrleistet.

Die Regelung R11 fordert eine “Wahrungsverfassumgt erfullt damit die Anforderung A9.
In der Wahrungsverfassung oder ein@ldgesetzbuchkind entsprechend Einfihrungsbedin-
gung E7 alle wesentlichen Punkte der neuen Geldogieindeutig und unmissverstandlich
zu regeln Gudehus 2012 Dazu sind noch verschiedene Fragen zu klarestilimungen mit
bestehenden Gesetzen erforderlich und Formulieauhgd zu leisten. Im Eurosystem sind
aul3erdem die Satzungen d&sropaischen ZentralbankEZB) und derNationalen Zentral-
banken(NZB) anzupassen sowie die Aufgaben der staatli@sken neu festzulegen.

Die einzelnen MalRnahmen der Geldreform und ihrgéfohatloseph Hubein seinem Buch
“Monetare Modernisierung® ausfihrlich beschrieberd bbegrindet. Das Zustandekommen
der Umwandlungsgewinne und die Einfihrung der neGetdordnung ohne Gefahr fur
Geldwert und Geldversorgung, also die EinhaltungBdelingungen E4 und E5 und der Rege-
lung R9, sind in Gudehus 2013dargestellt und fir das Eurosystem quantifiziekuf die
Wirkungsmaglichkeiten und Grenzen der Geldpolitk Rahmen der neuen Geldordnung
wird nachfolgend naher eingegang8eiies/Kumha2012;Huber2012 S.144ff.).

VI.  Einfuhrungsmdglichkeiten der neuen Geldordnung

Die neue Geldordnung lasst sich auf verschiedenegeWwWund in unterschiedlichen Varianten
einfuhren. VonJoseph Hubeund anderen wird die Einfuhrung von “Vollgeld“hdvon voll-
standig gesichertem Zentralbankbuchgeld, durch Ellasg aller Girokonten in Geldkonten
zu einem bestimmteldmstellungsdatunaorgeschlagen. Dazu ist nach Ausarbeitung und Ver-
abschiedung der neuen Geldordnung &lobereitungszeiwon mehreren Jahren erforderlich,
damit die Zahlungssysteme geadndert und umprogramhmerden und die Geschéaftsbanken
ihre Geschaftsmodelle anpassen konnen. Insbesoddsr&ntwickeln und Programmieren
einerdynamischen Gelddispositiodie in der neuen Geldordnung benétigt wird, igtie im
nachsten Abschnitt dargestellt - mit Aufwand vedbiem Auch das Abschlie3en neuerla-

ge- und Kreditkontovereinbarungenfordert einige Zeit.

Ein anderer Weg, der das 100%-Money Konzepher 1935; Friedman 1960; Gddde 1985;
Simons 1934; Benesh/Kumhof 2phat der Vollgeldreform iduber 2012 verbindet, ist ein
gleitender Ubergang von Giralgeld zu Zentralbankigetd in drei Schritten:

1. Ab einem Starttag kann jeder Inhaber eines Gira®bei seiner Bank oder bei einer da-
rauf spezialisierten “Gelddepotbank” (Vollgeldbardin “Gelddepot* (Vollgeldkonto oder
100%-gesichertes Einlagekonto) zur Einzahlung, Awfthrung und Auszahlung von Zent-
ralbankgeld eroffnen. Durch ein Kundensammelkorgo der Zentralbank, dessen Bestand
gleich der Summe der Gelddepoteinlagen ist undianntiaber der Gelddepotkonten siche-
rungsubereignet ist, sind die Einlagen auf den @gdts der Kunden einer Bank hundertpro-
zentig gesichert und jederzeit vollstandig verfiiggahlungen mit Giralgeld sind bis auf wei-
teres zulassig, wenn der Zahlungsempfanger eiraretsh ist Gollan et.al. 2013; Gudehus
20135h.

7 Bei einer Vollgeldreform ohne Umstellung der Zaftiankbilanzierung entstehen keine Umstellungs- und
UmwandlungsgewinneGudehus 2013S. 12). Zu diesem Ergebnis kommt addiomas Mayein einem Ar-
beitspapier, in dem er verschiedene Buchungsmdglitém fir das Vollgeld vergleichmayer 2013.
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2. Nach dem Beschluss zur Einfuhrung der neuen Getdogl wird von der Zentralbank die
Mindestreserve fur Girokonten schrittweise bis 200% angehoben, sodass auch die Einla-
gen der Girokonten zunehmend durch Zentralbankgedgsichert sind. Zur Beschaffung des
bendttigten Zentralbankgeldes kénnen die Geschélfteinabei der Zentralbank zinsfreie Um-
wandlungskredite mit begrenzter Laufzeit aufnehmen.

3. Wenn eine hundertprozentige Absicherung erreidhtwerden alle Gelddepots und Giro-

konten bei den Geschaftsbanken ebenso wie die Saepoés und Geldkonten der Ge-

schaftsbanken bei der Zentralbank im Zuge der Bioitg neuer Bilanzierungsregeln aus den
Bankbilanzen ausgegliedert und in Geldkonten miitzgbankgeld umgewandelt, die aul3er-
halb der Bankbilanzen gefiihrt werden. Zugleich thié Wahrungsverfassung in Kraft, in der

die neue Geldordnung rechtsverbindlich geregeltDst umgewandelten Gelddepots und Gi-
rokonten werden zu Geldkonten und das Zentralbddkgem einzigen gesetzlichen Zah-

lungsmittel, das in Zukunft unmissverstandlich“@gld” bezeichnet werden kann.

Ein gleitender und zunachst freiwilliger Ubergang meuen Geldordnung hat den Vorteil,

dass sich die Akteure an die neue Geldordnung gegvokonnen. Sie sind an der Einfihrung
beteiligt und kdnnen das Tempo beeinflussen. Bentell auftauchenden Problemen kénnen
die Regelungen verbessert oder erganzt und digéilitunigszeit verlangert werden.

In dem Mal3e wie die angebotenen Gelddepots vorKdeden akzeptiert und fur Zahlungs-

zwecke genutzt werden, wird das Giralgeld selbstrehimmer mehr durch Zentralbankgeld
substituiert. Dieses konnen sich die Geschaftsbamnkech Verkauf von Anlagevermdgen

oder durch befristete Umwandlungskredite bei dertiadbank beschaffen. Damit es infolge
der laufenden Substitution des Giralgelds durchtiadmankgeld nicht zu Liquiditdtsengpas-

sen kommt, muss die Zentralbank die Entwicklung@eldmengen sorgfaltig beobachten und
in ausreichendem Mal3 neues Zentralbankgeld in aggkeVir bringen, indem sie sicherungs-
geeignete Anlagegiter von den Banken und am Kapatkt aufkauft und den Geschéaftsban-
ken Umwandlungskredite gewah@y{dehus 2013b

Die mehrstufige Einfihrung der neuen Geldordnungdwzur einstufigen Big-Bang-
Vollgeldreform, wenn die Dauer der Vorstufen aufezi Tag verkirzt wird. Damit |6sen sich
die wesentlichen Diskrepanzen zwischen der Vollgétdm und dem Chicago-Plan. Wenn
die neue Wahrungsverfassung in Kraft tritt undRllanzierung der Geldschépfung durch die
Zentralbank neu regelt wird, resultieren aus deitgshden Einfihrung der neuen Geldordnung
ebenso wie aus der Big-Bang-Einfuhrung erheblichesMdndlungsgewinne, die eine deutli-
che Senkung der Staatsverschulung ermdéglichenie8e kich die Gesamtverschuldung der
Staaten der europaischen Wahrungsunion, die 201 816 Billionen Euro oder 101 % des
BIP betrug (sAbb. 3, mit den Gewinnen aus der Umwandlung der Girodonind der Um-
stellung der Bilanzierung in H6he von ca. 5,4 Billen Euro auf 3,2 Billionen Euro oder 37
% des BIP senken (zur Berechnun@adehus 201)3

Zur Einfuhrung der neuen Geldordnung ist zu prufeeweit diese bereits im Rahmen des
geltenden Bankenrechts mdglich ist und allein ven dentralbank vorangetrieben werden
kann und welche Schritte zur Verabschiedung einéhMhgsverfassung erforderlich sid.
AulRRerdem ist ein kostendeckendes und nutzungsailgestgebihrenmodelinit Buchungs-
gebuhrenund Depotgebuhreritr das Fuhren der Geldkonten zu entwickeln. ZiaAg mus-
sen die Kontogebuhren begrenzt und tUberwacht werdarzu verhindern, dass die Banken
durch Uberhdhte Gebuhren die Nutzung der Geldkdmggimdern. Spater kann die Hohe der
Kontogebuhren bei vorgegebener Struktur dem Wethewberlassen werden.

8 Dass es bereits heute moglich ist, hundertprozeyetiicherte Einlagekonten zu schaffen, wird im mirBzi-
trag vonGollan et al. 2013jezeigt. Zur Wettbewerbsfahigkeit von GelddepotiearkGudehus 2013b
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VII. Gelddisposition in der neuen Geldordnung

In der neuen wie auch in der alten Geldordnung enistaushalte, Unternehmen, Staat und
Banken dafiir sorgen, dass sie stets gentigend @bkhhum ihre Zahlungsverpflichtungen
fristgeman erfillen zu kénnen. Die Sicherung déarderlichenLiquiditat und die zur Uber-
briickung von voribergehenden Unterdeckungen notigemsuifnahme kurzfristiger Kredite
sind Aufgaben deiGelddisposition Aufgaben derAnlageoptimierungund Finanzplanung
sind die ertragreiche Anlage hoher Geldbestandedimdrinanzierung eines gréf3eren Geld-
bedarfs.

In der neuen Geldordnung ergibt sich ein besonderaslem daraus, dass ein Geldkonto kei-
nen negativen Bestand haben kann, also nicht Ufpenzaverden darf. Um trotzdem Zah-
lungsverpflichtungen fristgeman erfullen zu konmea jederzeit Gber ausreichende Liquidi-
tat zu verfiugen, mussen die Kunden mit ihrer Baime &ontokorrent-Kreditvereinbarung
abschlie3en, die regelt, dass bei unzureichendelak@#ostand der zur Ausfiihrung einer
Zahlungsanweisung bendtigte Betrag bis zu eineziniearten Grenze rechtzeitig vom Geld-
konto der Bank auf das Geldkonto des Kunden tibsemigvird.

Um sich auch in Zukunft durch Ausleihen von Kundadgefinanzieren zu kénnen, missen
die Geschaftsbanken mit ihren Kundérldanlagevereinbarungeabschlieen, die sie auto-
risiert, unter vereinbarten Bedingungen Geld vontdidgmnto des Kunden auf efnlagekonto
fir Tagesgeld, Termingeld oder Spargeld zu Ubeemei®aflr sind neu&trategienzur
Gelddispositiorzu entwickeln und zu programmieren@idehus 2007S. 309).

Zur Erlauterung zeighbb. 6den Jahresverlauf der Kontostande eines kombémeknlage-
und Kreditkontos sowie eines Geldkontos, die sigd dem inAbb. 5gezeigten simulierten
Zahlungseingang und Zahlungsausgang ergeben, wertaettdisposition einezweikonten-
strategiefolgt. Nach dieser Strategie werden alle Zahlumggege umgehend vo@eldkon-

to auf das zinsbringendénlage- und Kreditkonteveitergeleitet und alle Zahlungsausgange
von dem zinslosen Geldkonto ausgefiihrt. Wenn detaBd des Geldkontos am Tagesende
einen bestimmteiMeldebestandinterschreitet, wird vom Anlage- und Kreditkonia &os-
tenoptimaler Umbuchungsbetrag auf das Geldkontoaibsen Gudehus 2007S. 309ff).

In dem simulierten Beispiel sichert die Zweikonteaiegie bei einem mittleren Geldkonto-
guthaben von 750 GE eine Zahlungsfahigkeit von 98,4lie durch einen dynamischen Mel-
debestand erreicht wird. Sie fuhrt an 245 Tagendanf Anlage- und Kreditkonto zu einem
Guthaben mit Zinsertrag und an 5 Tagen zu einemdkonrentkredit mit Zinsbelastung. Die
Zinserlose abzuglich der Zinskosten werden durctémmptimale Umbuchungsbetrage mi-
nimiert, die ebenfalls dynamisch berechnet werdg@me optimale Gelddisposition werden
keine Zinsen erldst und der Stand des Geldkontos inéMittel etwa dreimal so hoch.

Das Beispiel zeigt, welche Effekte durch eine optenGelddisposition erreichbar sind. Es
gibt noch viele ander8trategien der Gelddispositipmsbesondere fiur zyklisch veranderliche
Zahlungsstrome. Bei ausreichend gleichmalligem Zgkhkerlauf lasst sich die optimale
Hohe dedMeldebestandsind derUmbuchungsbetragmit Formeln berechnen und bei zykli-
schem Verlauf durch Simulation bestimmen. Sie h&ogtden Guthaben- und Uberziehungs-
zinsen, den Umbuchungskosten und Umbuchungszeiteie son der Hoéhe und der Streuung
der Zahlungsstrome ab. Fir die Zweikontenstratgilfiedass der Geldbedarf mit der Wurzel
des ausgehenden Zahlungsstroms zunimmt und milvdezel des Guthabenzinssatzes sinkt.
Der Sicherheitsbestandteigt proportional mit der Streuung der Zahlungs@nge und der
Wurzel der Umbuchungszeit. Daraus folgt u.a., @asSammelgeldkonteinen deutlich ge-
ringeren Geldbestand erfordert als viele Einzel&orGudehus 2007S. 314).
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Abb. 6 Resultierende Kontostédnde von Geldkonto unédnlage- und Kreditkonto

Anlage- und Kreditkontd®45 Tage verzinstes Guthaben, 5 Tage zu verziesdfredit
Geldkonto 249 Tage zahlungsfahig, 1 Tag zahlungsunfahig,af,4 % Zahlungsfahigkeit

Eine optimale Gelddisposition ist vor allem fur Bmtehmen, Banken und Institutionen mit
grof3en Zahlungsstrémen und vielen Konten von BeaeuiSie konnen durch Zentraldisposi-
tion, Sammeldisposition und andere Strategien Kosparen, zusatzliche Gewinne erzielen
und den Geldbedarf erheblich senken. Weitere Hatertur Senkung von Kosten und Geld-
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bedarf ergeben sich aus einer optimaahlungsdispositionz.B. durch Synchronisation von
Ein- und Auszahlungen, Verrechnung, Zentralreguhigroder Zahlungsbiindelung. Hier sind
weitere Forschung und Entwicklung erforderlich, abzuschéatzen zu kénnen, welche Geld-
menge im Rahmen der neuen Geldordnung zur SichedengZahlungsfahigkeit benotigt
wird.®

Bei grolR3eren Geldbestanden, die bei anhaltendelui@gdiiberschiissen entstehen oder ein-
malig anfallen, sowie bei hohem Kreditbedarf fimdére Zeiten kommen Aufgaben derla-
geoptimierungund derFinanzplanunghinzu. Wenn Zinsen oder Renditen abzuglich Verwal-
tungskosten und Steuern fir alle mdglichen Geldgmiaunter dieAnlagerisiken wie Kurs-
verlust, Abwertung, Zahlungsausfall oder Konkumsken, ist es vorteilhafter, Uberschissiges
Geld auf dem Konto zu behalten und auf besseregéntéglichkeiten zu warten. Ein zuneh-
mender Anteil des liquiden Geldes dient dann natbtZahlungsmittel sondern igfertspei-
cher, der nicht fur Investitionen zur Verfigung stebamit versagt das Hauptinstrument der
Geldpolitik durch niedrige Leitzinsen die Wirtschaft zu stil@en. Die Gefahr einer solchen
Liquiditatsfalle durchGeldstillegungauf den Geldkonten besteht auch in der neuen @&eldo
nung (s.u. sowidlensching 2006

Wenn die Geschéaftsbanken ihren Kunden die zuvarhioebenen Anlage- und Kreditkonten

anbieten, konnen Privathaushalte, Unternehmen ndera Nichtbanken im Rahmen der neu-
en Geldordnung ihr Geld ebenso disponieren undganlevie bisher. Auch an den Méglich-

keiten zur Geldbeschaffung durch Verkauf von Westp@en oder Anlagegitern und zur Kre-
ditaufnahme bei einer Bank oder anderen Kreditgehadert sich grundsatzlich nichts.

Fiur die Geschaftsbanken aber entfallt in der n€seldordnung die Mdglichkeit zur Kredit-
vergabe durch Schopfung von Giralgeld. Sie kénnedukunft nur noch Geld ausleihen, das
in voller H6he auf einem Geldkonto der Bank verféigist. Kurzfristig kann sich die Bank
zusatzliches Geld durch Ausleihen bei ihren Kundbenanderen Banken oder am Geldmarkt
beschaffen. Mittel- bis langfristigen Geldbedarhkaie durch Eigenkapital und Ausgabe von
Anleihen decken. Zur Erfullung eines kurzzeitiggnt&nbedarfs kbénnen sich die Geschafts-
banken in einem von d&eldpolitikbegrenztem Umfang auch Geld von der Zentralbask au
leihen, wenn sie dafiir die geforderten Sicherhelimten. In jedem Fall missen die Ge-
schaftsbanken fiur ihre eigenen Geldkonten neued&gldsitionsstrategien entwickeln, um
bei minimalem Geldbestand eine moglichst hohe Zajduund Kreditfahigkeit zu sichern.

Auch die Zentralbank muss in der neuen GeldordnhreyGelddisposition grundlegend &n-
dern. Um in der Gesamtwirtschaft keine Liquiditatggasse entstehen zu lassen und den Ge-
schaftsbanken und Staatsbanken jederzeit kurgkiSichwankungskreditgeben zu kénnen,
bendtigt die Zentralbank eine ausreichesttiwankungsreserv&iur eine aktive Geld- und
Devisenpolitik ist zusatzlich eingtrategische Geldresenaforderlich. Die Hohe der beno-
tigten Geldreserven der Zentralbank hangt von démvankungen des Gesamtgeldbedarfs der
Wirtschaft, von der Gelddisposition und der Devjsdiiik der Zentralbank sowie von den
dezentralen und zentralen Geldbestdnden der Gésodwilken ab, fur die die Zentralbank
Mindestmengen festlegen kann.

Insgesamt ist die Geldversorgung in der neuen Gatdmg zwar weniger elastisch als im
heutigen Geldsystem. Dass die GeschéaftsbankenekuBgpionszwecken kein Giralgeld mehr
schaffen konnen, bewirkt jedoch grade die mit darem Geldordnung angestrebte Stabilisie-
rung der Geld- und Finanzmarkte. Eine dynamischielv@esorgung der Realwirtschaft ist

9 Die Auftrags- und Bestandsdispositioler Realwirtschaft ist wesentlich besser unterisuad weiter entwi-
ckelt als diezahlungs- und Gelddispositiater Finanzwirtschaft. Viele Dispositionsstrategitan Realwirtschaft
lassen sich auf die Finanzwirtschaft Gbertragemdehus 2011
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zentrale Aufgabe der Geldpolitik der ZentralbankixsUm die Hohe der daflr benétigten
Geldreserven der Zentralbank zu ermitteln und Refjel die Geldschopfung zu entwickeln,
die das Schopfen von zusatzlichem Geld auf dagppktise Wachstum des Bruttosozialpro-
dukts beschranken, sind weitere Forschung und Ekiwvig erforderlich.

VIIIl. Konsequenzen fir die Geldpolitik

Die heutige Geldpolitik ist umstritten, wechselhaftd intransparent. Trotz eines grol3en
geldpolitischen Instrumentariums haben sich diesteai Malinahmen zur positiven Beein-
flussung der Realwirtschaft als relativ wirkungsémaiesen. Unter Okonomen, Politikern und
Zentralbanken besteht Uneinigkeit tber diele die durch die Geldpolitik einer Zentralbank
erreichbar sind und erreicht werden sollen. Weigele Ubereinstimmung herrscht nur dari-
ber, dass die Zentralbank primar &icherung des Geldwertsd einereffizienten Geldver-
sorgungder Wirtschaft verpflichtet ist. Strittig aber,istb und auf welche Hohe die Inflati-
onsrate begrenzt und auf welche Weise die Liquidigi Wirtschaft gesichert werden soll.
Noch umstrittener ist, ob auch Wirtschaftswachstiaschaftigung, Finanzmarktstabilitat
und andere Ziele durch die Geldpolitik eine Zebtaak erreichbar sindSalbraith 1998, S.
166ff; Gorgens et.al 2006 und 2008; Gudehus 200348ff; Hayek 1988; Huerta de Soto
2011; Issing 2003, 2009 und 2013; Jarchow 2009; evt&tigaud 1998; Stark 2012,
Straubhaar/Vogel 2012

Eine Ursache der relativen Wirkungslosigkeit deutlyeen Geldpolitik ist, dass die Zentral-
bank im bestehenden Geldsystem mit ihrem geldpohigm Instrumentarium nur eine schma-
le Geldbasisbeeinflussen und nur die Zinsen auf dem primarentralbankgeldmarkt be-
stimmen kann, damit aber die weitaus grol3ere Gldigenge, die Zinsen auf den sekundaren
Geldmarkten, die Kreditvergabe und die Geldverwagdour wenig beeinflusst (s. Abb.2).
Mit Einfihrung der neuen Geldordnung verfugt diealbank theoretisch tber ein gréReres
und wirkungsvolleres Instrumentarium der Geldpbléls heute. Die Kontrolle der gesamten
Geldmenge, das Monopol zur Geldschopfung und dagelat von auf allen Markten ver-
wendbarem Geld in veranderlicher Menge zu unteesitichen Zinsen und Konditionen er-
offnen der Geldpolitik neue Handlungsmoglichkeiten.

Offen aber bleibt auch in einer neuen Geldordnuvgjche Ziele durch die Geldpolitik der
Zentralbank erreichbar sind, denn ob und in welchémfang die Haushalte, Unternehmen
und Banken das Geldangebot der Zentralbank annebntefiir welche Zwecke sie das Geld
verwenden, liegt weiterhin aul3erhalb des EinflusksZentralbank. Zu entscheiden ist au-
Rerdem, welche Ziele durch d@&eldpolitik der Zentralbank und welche besser durch die
Wirtschafts- und Finanzpolitides Staates oder auf andere Weise erreicht weaoliéen.

Zur Erlauterung sollen hier zwei besonders wichWgekungsketten der Geldpolitiketrach-
tet werden, die iAbb. 7dargestellt sind. Im gegenwartigen Geldsystenebdie Zentralbank
bei schwacher Konjunktur Gber diese Wirkungsketlem Geschaftsbanken zu gilnstigen
Konditionen in gro3erer Menge Zentralbankgeld aas Boll diesen ermoglichen, zusatzliches
Giralgeld zu schopfen und vermehrt Kredite an Urdbmen und Privathaushalte zu verge-
ben.

Wenn die Unternehmen das Angebot annehmen undudégisziiche Giralgeld fiur Investitio-

nen verwenden, fuhrt das, wieAdb. 7oben dargestellt, Gber die Vorstufenmérkte zulerho
ten Umsatzen weiterer Unternehmen. Die Unternehbesdtigen zusatzliche Arbeitskrafte,
die sie sich uber den Arbeitsmarkt beschaffen, bmgirken dadurch héhere Beschéaftigung
und steigende Einkommen der Privathaushalte. Daégicht hohere Konsumausgaben, die
Uber die Endverbraucherméarkte an die Unternehmadickflie3en und diese zu weiteren In-
vestitionen veranlassen. Damit ware das Ziel dedaditik erreicht, Gber ein erhdhtes Geld-
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angebot und gunstige Zinsen daéfirtschaftskreislauzu stimulieren Wachstumanzuregen
und dieBeschéftigungzu verbessern. Diese Ziele werden auch Uber dibim 7unten ge-
zeigte Wirkungskette erreicht, wenn die Privathaltshdas Angebot glnstiger Konsumen-
tenkredite annehmen, wenn das zuséatzliche Geld dibdéndverbrauchermarkte an die Un-
ternehmen fliel3t und wenn diese es fur Investitioned zur Einstellung zuséatzlicher Mitar-
beiter verwenden.

Stimulation von Investitionen
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Abb. 7 Geldpolitische Wirkungsketten Gber die Geldnarkte

ZB: Zentralbank GB: Geschéaftsbanken U: Urbmen H: Haushalte
PGM: Primargeldmarkt  SGM: Sekundéargeldmarkte
VSM: Vorstufenmarkte EVM: EndverbrauchermarkteBM: Arbeitsmaérkte

Die vielen “Wenn*“ zeigen die zahlreichen Bedingumgeon denen das Erreichen der ange-
strebten Ziele abhéngt. Die entscheidende Schwallhster ersten Wirkungskette ist, dass
nur Unternehmen Kredite nachfragen, die das geleh@eld gewinnbringend verwenden
kénnen, und nur Unternehmen Kredit erhalten, dsreachende Sicherheiten bieten. Das sind
vor allem groRere Unternehmen, deren Investitioissteidungen jedoch kaum von der Zins-
hohe abhangenGalbraith 1998. Eine weitere Schwachstelle ist, dass die krdditigen
Unternehmen das geliehene Geld nicht notwendignfigsstitionen verwenden, sondern zum
Kauf von Unternehmen oder zur Spekulation verwendéne damit einen Anstieg der Be-
schaftigung zu bewirken.

Die Hauptschwachstelle der zweiten Wirkungskettediass nur kreditwurdige Privathaushal-
te Kredit erhalten. Viele dieser Haushalte aberehataum noch zusatzlichen Konsumagtiter-
bedarf. Privathaushalte ohne Sicherheiten und eringem Einkommen erhalten auch bei
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niedrigen Zinsen keine Kredite, obgleich sie dechsten Konsumguterbedarf haben. Die
Ausschlage der Konjunkturzyklen werden vielmehrwteld verstarkt, dass Haushalte und
Unternehmen, die wahrend des Konjunkturaufschwumd&wartung steigender Einnahmen
Kredite aufgenommen haben, in Phasen schwacheuKkiojr in Erwartung geringerer Ein-

nahmen oder unter dem Druck der Banken alte Kreittien statt neue Kredite aufzunehmen,
auch wenn die Konditionen noch so glnstig sind.

Eine weitere Wirkungskette der Geldpolitik beginmt dem Ankauf vorOffenmarktpapieren
durch die Zentralbank. Zum Kauf von Staatsanleibed anderer Wertpapiere, die sich im
Besitz von Nichtbanken befinden, bendtigt die Zalbank Giralgeld, das die mit dem Ankauf
beauftragten Geschaftsbanken neu schopfen, um dienWerkéaufer zu bezahlen. Die Ge-
schaftsbanken erhalten fir die Weiterleitung ddeagéen Wertpapiere an die Zentralbank
von dieser in gleicher Hohe Zentralbankbuchgelddubeh erhoht sich inre Uberschussreser-
ve bei der Zentralbank. Das ermdglicht den Gessbéfiken neues Giralgeld schopfen. Wenn
Unternehmen und Privathaushalte aus den oben gema@rinden keinen zusatzlichen
Geldbedarf mehr haben, kbénnen die Geschéaftsbankienem geschaffenem Giralgeld ver-
mehrt spekulativen Eigenhandel betreiben und Staktiien oder andere Finanzguter kaufen.
Der spekulative Handel verstarkt die Volatilitdt @n Finanzmarkten. Der vermehrte Kauf
von Finanzgutern treibt die Kurse nach oben. Diedge aus den Finanzgttern und Staatsan-
leihen, die von den Geschaftsbanken mit neu gesigmb@iralgeld gekauft wurden, fihren
bei diesen zu erheblichen sekundéaren Geldschogeagsnen (sGudehus 2013S. 207ff).

Im heutigen Geldsystem kann die Zentralbank mienhrgeldpolitischen Instrumentarium
kaum noch die Realwirtschaft stimulieren. Auch gsgchologische Geldpolitider Zentral-
bank durch unverbindlich@nkiindigunge® oder durch absichtlich&refihrung! hat nur
geringe Auswirkungen auf die Realwirtschaft, beigéit aber die Spekulation an den Finanz-
markten. Die Auswirkung einer lockeren Geldpolisind steigende Kurse an den Finanz-
markten und eine zunehmende Staatsfinanzierunghdamalgeldschépfung mit der Folge
steigender Staatsverschuldung, vermehrter Geldfaohgggewinne der privaten Geschéfts-
banken und einer Gefahrdung des Geldwertes.

Die Grenzen jeder Geldpolitik, die aus dem unbestiaren Verhalten der Akteure resultie-
ren, bleiben auch in der neuen Geldordnung bestdbienGefahren sind sogar noch grol3er,
weil sich die Geldmengen- und Zinspolitik der Zattiank in der neuen Geldordnung unmit-
telbar auf allen Geldmarkten und nicht nur Uber@eschaftsbanken auswirkt. Nach Einfih-
rung der neuen Geldordnung kénnen die Ziele dedpaditik jedoch deutlich eingeschrankt
werden, da diese viele Probleper selost:

Mit der Entschuldung durch die ausgeschitteten Umiluamgsgewinne entfallt der Zwang
des Staates zur ewigen Neuverschuldung. Wenn di&tsSthulden der Euroldnder im Jahr
2012 von 8,6 Billionen Euro durch die Umwandlungggme aus einer neuen Geldordnung
auf 3,4 Billionen Euro gesenkt werden konnten, eiarder reduzierte Schuldendienst und
Geldschopfungsgewinne von ca. 70 bis 100 Mrd. Fuao die monetare Abhangigkeit zwi-
schen den Staaten und den Geschaftsbanken beemdl@emuWirtschafts- und Finanzpolitik
neuen Handlungsspielraum er6ffnen Abb. 2/3u. Gudehus 2013 Die Geldschopfungsge-
winne kommen nicht langer einer privilegierten Mengeit sondern der gesamten Gesell-
schaft zugute. Uber die ausgeschiitteten Geldschggfiewinne hinaus ist eine Finanzierung
des Staates durch die Zentralbank in normalen iZaiteht mehr erforderlich. Die Rechtsun-

10 Innerhalb ihres Mandats ist die EZB bereit, alg#ige zu tun, um den Euro zu erhalteBtgghi 2019

11 ich weiR, dass Sie glauben, Sie wissten, washigr Ansicht nach gesagt habe. Aber ich bin ngither,
ob lhnen klar ist, dass das, was Sie gehdrt hatdelm, das ist, was ich meine” (z.Breenspan 2008
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sicherheit der heutigen Geldordnung wird beendsts@hen Geld und Kredit wird klar unter-

schieden. Damit lasst sich die Geldpolitik der Zalblank von der Finanz- und Wirtschaftspo-
litik der Regierungen trennen. Das Banksystem wgtabiler, denn durch die Tilgung der
Umwandlungskredite verkurzt sich die Bilanz undgitdie Eigenkapitalquote der Geschafts-
banken.

AulR3erdem bewirkt die neue Geldordnung eB8ebstregelung tber den Markbhne aktive
Geldpolitik, allein infolge einer konstant gehaken Gesamtgeldmenge sinken in Zeiten
schwacher Konjunktur und fallender Kurse die Zing@mgen der ricklaufigen Kreditnachfra-
ge. In Phasen der Hochkonjunktur und ansteigendeseKsteigen die Zinsen infolge der zu-
nehmenden Kreditnachfrage. Auf diese Weise ergibt selbstregelnd eine Dampfung Uber-
manRiger Konjunkturzyklen und Kursausschlage anFElaanzmarktenBrunnermeier 2013;
Benes/Kumhof 2012; Huber 2012Venn sich in der neuen Geldordnung die Selbshieg
Uber den Markt bei passiver Geldpolitik als wirksamweist, gilt entsprechend ordoliberalen
Vorstellungen der Grundsatz: Die beste Geldpolgtkkeine Geldpolitik Draghi 2013; Eu-
cken 1948Hayek 1988 S. 98ff; Huerta de Soto 2011; Miseg 122408ijf.

Sollte die Selbstregelung nicht eintreten oder wgiziend sein, bietet die neue Geldordnung
folgendeHandlungsmaoglichkeiten einer antizyklischen Geldigol

» Die Geldschopfungsgewinne werden in Phasen uUbefsehder Konjunktur von der Zent-
ralbank einbehalten und in Phasen schwacher Kotyumkteilig an die Mitgliedsstaaten
der Wahrungsunion ausgeschiittet, die demokratesgitirhiert Uber deren Verwendung
entscheiden.

» Die Geldschopfungsgewinne werden anteilig an gestedkonjunkturausgleichsfonds
der Mitgliedslander gezahlt, die in Phasen gutemjiioktur zusétzlich aus Uberschiissigen
Steuereinnahmen gefulllt werden. In Phasen schwath@unktur werden aus den Aus-
gleichsfonds Steuerausfalle kompensiert, Kurzafienziert und tber staatliche Kredit-
anstalten gezielt Kredite fur ausgewahlte Fordemanmme bereitgestellt.

Handlungsmadglichkeiten einer adaptiven Geldpoldikn Ausgleich wirtschaftlicher Stérun-
gen sind der flexible An- und Verkauf von Offenntadpieren oder von Devisen. Bei einem
Notstand ist auch die Vergabe von Krediten mitastiven Konditionen an Geschéaftsbanken
und staatliche Kreditanstalten mdglich.

Auch einepotentialorientierte Geldpolitikdie sich ,am tats&chlichen wirtschaftlichen Ent-
wicklungspotential“ orientiertHuber 2012, S. 149ffist im Rahmen der neuen Geldordnung
maoglich. Fraglich ist jedoch, ob damit das angéseraVirtschaftswachstum erreichbar ist.
Das Potentialwachstumeiner Volkswirtschaft ist ein umstrittener Begriffaier-Rigaud
1998. In Landern mit zunehmendBedarfssattigungind Uberkapazitaterkann zusatzliches
Geld kaum noch Wachstum generieren, daftir abeatiofi infolge ansteigender Zahlungsbe-
reitschaft Galbraith 1998; Gudehus 2007 S. 340ffn einigen Regionen eines Landes oder
Landern einer Wahrungsunion, wie im Eurosystemnkidndie Kapazitaten und Ressourcen
vollstandig ausgelastet sein, wahrend zu gleiclegrid anderen Regionen oder Landern Un-
terauslastung und Arbeitslosigkeit herrschen. @astlsich nicht durch eine neutrale, fir das
gesamte Wahrungsgebiet einheitliche GeldpolitikZentralbank ausgleichen (s.u.).

Um Kriterien und Regeln zu entwickeln, welche dredandlungsmadglichkeiten unter wel-
chen Umstanden zum Einsatz kommen soll, sind veef@rschung und Entwicklung erfor-
derlich. Dazu gehoren auchchtmonetare Handlungsmaoglichkeiteer Zentralbank, durch
die sich Liquiditat, Geldbedarf und Volatilitat dEmanzmarkte beeinflussen lassen. Solche
Handlungsmadglichkeiten sinMindestriickibertragungszeitdiir Anlage- und Termingeld-
konten Huber 20123 Kundigungsfristerilr Sparguthaberiindesthaltezeitefiir bestimm-
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te Wertpapiere und einealtezeitabhéngig&inanztransferabgab€Gudehus 2010 Weitere
Maglichkeiten sind Vorgaben fur di@eldreserverder Geschaftsbanken. Durotaximal zu-
lassige Zahlungsfristeauf den Endverbraucher- und Vorstufenmarkten kisktder Geldbe-
darf fur den Zahlungsverkehr senken oder anhebkear Bine vorgeschriebene Anhebung der
Depotgebuhrerilr die Geldkonten, die effektiv negative Zinsends wird das Horten von
Geld belastet und dadurch ein héherer Geldumlauigert (Mensching 2006

Aus der vorangehenden Analyse folgt die primaregAbé der Zentralbank in der neuen
Geldordnung:

» Dynamische Geldversorgung der Realwirtschifhgfristig durch Ausschittung von Ge-
winnen aus der Geldschdpfung an den Staat und éatigdurch Offenmarktgeschéafte und
Uberziehungskredite an Geschéaftsbanken und staafanken.

Dabei sollte sich die Geldpolitik auf folgendeele beschranken:

Z1: Sicherung des Geldwertesoweit das Uber die von der Zentralbank koneudli Gesamt-
geldmenge und die Zinsen erreichbar ist.

Z2: Dampfung von Konjunkturzyklen und Finanzmarktauggem soweit das im Rahmen
der Grundséatze der Geldpolitik ohne Gefahrdung@dwertes mdglich ist (s.u.).

Die Forderung von Wirtschaftswachstum und Besahdfiy wie auch die regionale oder
branchenspezifische Strukturforderung gehéren racimd Verantwortungsbereich der Zent-
ralbank. Das sind Aufgaben der staatlichen Wirtkshand Finanzpolitik.

Malfl3stab fur deWvert des Geldesst seineKaufkraft Diese héangt ab von der Relation der an-
gebotenen Gutermengen und Preise zu den nachgefr@gttermengen und Preisen, die von
den individuell verfiigbaren Geldmengen der Nacld@rdgegrenzt, aber nicht bestimmt wer-

den Gudehus 2007, S. 58ff und S. 34Qr Sicherung des Geldwertes ist es daher netwen
dig, aber nicht hinreichend, dass die Gesamtgeldmercht starker ansteigt als das Guteran-
gebot. Das wird in der neuen Geldordnung durchReigelung R8 erreicht, die das Wachstum
der Gesamtgeldmenge auf das durchschnittliche gtisfsswachstum begrentt.

Die Anderung des Geldwertes, also biilationsrate wird gemessen durch die Anderungsra-
te des Marktpreises fur einen reprasentativen Warén Das Ziel der Geldwertsicherung
liel3e sich also prazisieren durch die Forderungs d& Inflationsrate der privaten Lebenshal-
tungskosten im 5-Jahresmittel einen Zielwert vo#b D.a. nicht Gberschreiten soll. Ob das
durch die Geldpolitik der Zentralbank erreichbdy msuss sich zeigen, denn die Preisentwick-
lung héangt nicht nur von der Geldmenge und denetirab Galbraith 1999.

In einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbesly sind von der Zentralbank folgende
Grundsatzeu beachtei3

G1: So wenige Malinahmen wie mdglich, nur so vieéezelbedingt notwendig
G2: Transparenz, Nachvollziehbarkeit und Regelgdbenheit der Geldpolitik

12 Ejne Bindung der Geldmenge an eine hinterlegtel@ehge oder ein garantierter Umtausch in Gold zenai
fixierten Goldpreis bewirkt keine Sicherung des @®adrtes, da sich Goldmengen und Goldpreise aufRedeal
Zentralbank unkontrollierbar verandern. O&oldstandardfriiherer Geldordnungen bezog sich auf das Bargeld,
nicht auf das Giralgeld, und war auf die Dauer nigitbar. In der neuen Geldordnung ist eine Gallddeg des
Geldes, wie sie immer wieder vorgeschlagen wirdjeweinnvoll noch notwendig (Bluerta de Soto 2031

13 per Prasident der Européaischen Zentralbatégio Draghi, hat sich im Juni 2012 ausdriicklich zum Ziel Z1
der Preisstabilitat sowie zu den ordoliberalen @satzen G4, G5, G7 und G8 bekaridtaghi 2013. Doch den
Grundsatz G6 kann die Zentralbank im Rahmen detebesden Geldordnung wegen der Uberschuldung der
Staaten nicht einhalten, auch wenn sie das bislestyeitet.
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G3: Keine Zentralbankkredite mit langer Laufzeit

G4: Ubernahme von Risiken nur soweit absolut notligen

G5: Unabhangigkeit und Neutralitdt gegentber detglMdstaaten

G6: Keine direkte oder indirekte Staatsfinanzierdogch Kredite oder Anleihekaufe
G7: Keine aktive Rolle bei der Allokation und Veldag von Geld und Kredit

G8: Trennung der Geldpolitik von der staatlichentédhafts- und Finanzpolitik

Uber die Geldschopfung und Ausschiittung von Zemratgewinnen entscheidet allein die
Zentralbank unter Beachtung der vorangehenden Géatrel Uber die Verwendung und Ver-
teilung der ausgeschitteten Gewinne entscheiddanRamte und Regierungen. Das gilt ins-
besondere fiur die Geldschdpfungsgewinne in eindinégsunion.

IX.  Folgen fur eine Wahrungsunion

Fur eineWahrungsunionmuissen in der neuen Geldordnung die Aufgaben deonalen
Zentralbanken (NZB) der Mitgliedslander neu geregeld Vorgaben fir die Zahlungsaus-
gleichsysteme gemacht werden. Die NZB durfen nichr - wie bisher infEurosystem ei-
genmachtig neues Geld schodpfen. Das ist erreicli@d@m die von der Zentralbank (EZB)
geschaffene Geldreserve den NZB anteilig zugewigsah Diese miussen durch Anpassung
ihres Kreditzinssatzes dafur zu sorgen, dass dmeng&ider Kredite an die Geschaftsbanken
und Staatsbanken die ihnen zugeteilte Geldresaokg uberschreitet. Das kann unter Um-
standen zu unterschiedlichen Kreditzinsen der iegdenen NZB fuhren.

In der neuen Geldordnung darf nur Geld Uberwieserd@n, das sich zum Zeitpunkt der An-
weisung auf dem zu belastenden Geldkonto befittstr daszahlungsausgleichssystedar
Mitgliedslander, wie daJarget-Systender Eurolander, flief3t damit nur vorhandenes Geld.
Ein verzogerter Saldenausgleich durch die NZB ightrmehr moglich. Anders als im heuti-
gen Target-System, in dem angewiesene Auszahlwajert erfolgen, die daftir notwendigen
Einzahlungen aber von den NZB wenn Uberhaupt eitsZeitversatz geleistet werden, kon-
nen sich in der neuen Geldordnung keine Targetieadid Targetguthaben mehr aufbauen
(Sinn 2012

Werden die bis zur Einfuhrung der neuen Geldordnanfgelaufenen Target-Kredite und
Target-Guthaben in der konsolidierten EZB-Bilanfenfausgewissen, erhdht sich der Zent-
ralbankbuchgeldbestand um die Summe der Targetitiérddurch die Umstellung der Bilan-
zierungsregeln entsteht dann ein zusatzlicher Umsgsgewinn in Hohe der Target-Kredite,
mit dem diese vollstandig ausgeglichen werden kdr@idehus 2013a Das ist gleichbe-
deutend mit einem Schuldenerlass und bedeutetegiseitige Begtinstigung der Lander mit
negativem Target-Saldo. Eine andere Losung ware zdsatzlichen Umstellungsgewinn aus
den Target-Krediten dem gesamten Umstellungsgewuznrechnen und die Target-Kredite
aus dem Gewinnanteil der verschuldeten Lander glesizhen. Damit verbleibt fur diese
Lander ein geringerer Gewinnanteil zur Tilgung fhibrigen Staatsschulden.

Nach Einfuhrung der neuen Geldordnung kann ein lraitcanhaltend negativer Leistungsbi-
lanz nur solange einen Importiiberschuss finanziarehseine Zahlungsbilanz ausgleichen,
wie auslandische Kreditgeber bereit sind, zu alat#ph Zinsen und Konditionen weitere
Kredite an die Importeure und das Land zu vergeBéme Kredite fallen die Importe und der
Zahlungsstrom ins Ausland nimmt ab. Damit geherhalie Exporte der Lieferlander zuriick
und die Zahlungsbilanz kommt zum Ausgleich. Bistidmte das durch ungebremst anstei-
gende Kreditvergabe aus den UberschusslandernigtzuitieRende Geld in den Landern mit
negativer Zahlungsbilanz zu hoheheflation. Dadurch verschlechterte sich die Wettbewerbs-
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fahigkeit der hoch verschuldeten Lander gegenuberltberschusslandern der Wahrungsuni-
on. In der neuen Geldordnung reduziert der beichehVerschuldung abnehmende Geldzu-
fluss den Druck auf Lohne und Preise. So verbessditdie relative Wettbewerbsfahigkeit.
Auf diese Weise verhindert die neue Geldordnaalpstregelnchdhere Inflationsraten und
UberméafRig ansteigende Leistungsbilanzdefizite.

Im gegenwartigen Geldsystem gibt es eine groRdalielnd Vermischung von Kreditinstru-
menten und Finanzprodukten, wie ELA (Notkredite N&B), ABC, LTR (ewige Kredite),
EFFS, ESM u.a., die von den Zentralbanken, Gesldiifken und Staaten generiert werden.
Sie werden von der Zentralbank und den NZB nackrsohiedlichen Regeln als Sicherheit
akzeptiert. In einer neuen Geldordnung ist es @efdich, diese Vielfalt zu bereinigen und auf
die realwirtschaftlich benotigten Kreditinstrumented Finanzprodukte zu reduzieren.

Zur Entwicklung einer konsistentéevisenpolitiksind dieaulRenwirtschaftlichen Folgeder
neuen Geldordnung zu analysieren. So sind dienatenalen Wechselwirkungen und die
Verflechtungen Uber diBank fir Internationalen Zahlungsausglei@iZ), deninternationa-

len WahrungsfondIlWF) und dieWeltbankbei der Einfihrung einer neuen Geldordnung zu
beachten (s. hierzHuber 2012, S. 14%ff Auch die Moglichkeit des Austritts eines Landes
aus einer Wahrungsunion muss flr die neue Geldaginach gepruft und in der Wahrungs-
verfassung geregelt werden.

Zur Abwehr schadlichéWechselkursédnderungewie sie z.B. die Schweiz in der Vergangen-
heit erfahren hat, ist es notwendig, dass die Afvgnk in der neuen Geldordnung neben ei-
ner Schwankungsreserve lber estiategische Geldreserweerfiigen kann, aus der Devisen
gekauft und in der Erlose aus Devisenverkaufetgstdgt werden. Sie wird nach Bedarf
durch neu geschopftes Buchgeld aufgefillt und d@eldvernichtung vermindert, wobei die
Geldschopfungsgewinne und Geldvernichtungsverlpsigsivseitig einer nichtauszahlbaren
strategischen Rucklageu- bzw. abgebucht werden. Aus der strategischeldr&serve kon-
nen auch di&onderziehungsrechitedient werden, die vom IWF gemald dem Stimmeriantei
der Mitgliedsstaaten zu Lasten der angeschlosséeeimalbanken geschaffen und mit Aufla-
gen an Staaten in monetarer Notlage verliehen weirgelame 1981, S. 102ff

X. Ausblick

Mit der in diesem Beitrag dargestellten neuen Geldong lassen sich viele Probleme |6sen,
die Folgen der Licken und Fehler des heutigen @&fleis's sind. Die neue Geldordnung ist
jedoch keineswegs die Losung aller Probleme vonséhaft und Gesellschaft. So ist es Auf-
gabe der Finanz- und Wirtschaftspolitik und nickt éeldpolitik, anhaltend negative Zah-
lungsbilanzen und extreme Schiefverteilungen vamk&nmen und Vermogen zu beheben
und deren Auswirkungen ertraglich zu machen.

Vor der Einfihrung der neuen Geldordnung sind npghlreiche Fragen zu klaren. Dieser
Beitrag soll dazu anregen, die dargelegten Vorgehfér eine neue Geldordnung kritisch zu
prufen, bessere Losungen zu entwickeln, die Einfilggmoglichkeiten zu diskutieren und die
offenen Fragen zu beantworten.

Ich dankeJoseph Hubefir seine Bereitschaft, meine Fragen zu beantwartehmeine Vorschlage zur Geld-
ordnung zu diskutiererAndreas Moslewund Dieter Tetzerdanke ich fur hilfreiche Gesprache und viele Anre-
gungen. Fur die Information Uber ditamburger Bankund andere Hinweise bin ichhomas Mayedankbar.
Christopher Menschingund Klaus Karwatwie auch die Gutachter der ZfW haben durch ihrawdise und
Verbesserungsvorschlage zum besseren Verstandgetragen. Auch ihnen gilt mein Dank.
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14 Aus einer Analyse des bargeldlosen Zahlungsverkibes Girokontoguthaben leit8theytdie Ursachen und
Bedingungen des Zustandekommens von Girokontogeth&br, die weit Gber die Bargeldbestédnde hinausge-
hen. Er bezeichnet die Girokontoguthaben als “Zajdmittel“ nicht aber als “Geld", da dieser Begmitich
seiner Ansicht nur die gesetzlichen Miinzen und Batén umfasst. Wegen der abweichenden Begriffsitiefin
wird die Arbeit vonScheytbft als Beweis der Unmdglichkeit der Giralgeldsghig betrachtet, obgleich sie ein
Beweis der Entstehung von Girokontoguthaben ist, sach heutigem Begriffsverstandnis der “Schopfuoig
Giralgeld".
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