
403 · Kreditwesen 8 / 2018  37

Bargeld, Giralgeld, Vollgeld:  
zur Diskussion um das Geldwesen 
nach der Finanzkrise

Martin Hellwig

Vor einen Jahr war ich beim wissen

schaftlichen Beirat des Bundesministeri

ums für Wirtschaft und Energie federfüh

rend an einem Gutachten „Zur Diskussi

on über Bargeld und die Nullzinspolitik 

der Zentralbank“ beteiligt. Zunächst 

habe ich überlegt, ob ich auf dieser Ver

anstaltung über dieses Gutachten refe

rieren sollte, habe mich aber dagegen 

entschieden und bin froh darüber, denn 

vieles hätte nur Dinge wiederholt, die 

hier schon von anderen Rednern gesagt 

wurden. Ich will stattdessen einen neuen 

Punkt behandeln, der meist zuwenig 

Aufmerksamkeit erhält, der auch auf die

ser Veranstaltung noch nicht angespro

chen wurde. 

Bargeld als Grundlage des Geldsystems 

und des Systems von Geldforderungen

Bargeld ist die Grundlage des Geldsys

tems, und zwar in einem viel tieferen 

Sinn als das Wort „Zahlungsmittel“ an

deutet. Es geht dabei um zwei Punkte: 

Erstens: Bargeld ist der Inhalt von Geld

forderungen. Zweitens: Bargeld ist selbst 

keine Forderung.

Wenn ich eine Sichteinlage bei meiner 

Bank habe, ist das schuldrechtlich eine 

Forderung auf Lieferung einer bestimm

ten Anzahl von kleinen graugelben Me

tallstückchen. In der Realität läuft das 

meistens nicht so, verwende ich Überwei

sungen, Einzüge und Schecks, um meine 

Forderung an meine Bank in eine Forde

rung des Zahlungsempfängers gegen

über seiner Bank umzuwandeln. 

Wenn ich aber die Frage stelle, was 

schuldrechtlich dahinter steht, so komme 

ich letztlich immer zurück auf die Ver

pflichtung der Bank, mir eine bestimmte 

Menge an Bargeld zu liefern. 

In der Diskussion um eine Abschaffung 

von Bargeld muss man daher auch erwä

gen, was eigentlich der Inhalt von Geld

forderungen wäre, wenn es kein Bargeld 

mehr gäbe? Was würde das für das 

Schuldrecht bedeuten und für das auf 

dem Schuldrecht aufbauende Wirt

schaftssystem? Was würde das für mein 

Verhältnis zu meiner Bank bedeuten? 

Was für eine Forderung habe ich dann 

ihr gegenüber? Ich kann zu einer ande

ren Bank gehen, aber was heißt das? 

Kann ich von allen Banken weggehen? 

Wenn es das Objekt der Forderungen, 

die ich an meine Bank habe, nicht mehr 

gibt, ist die Rechtskraft der Forderung 

geschwächt. 

Nun kann man sich vorstellen, dass alle 

Leute die Möglichkeit bekommen, Kon

ten bei der Zentralbank zu führen. Einige 

Vorschläge zur Abschaffung von Bargeld 

zielen in diese Richtung. Rechtlich würde 

dies die Frage aufwerfen, die beim Vor

trag von Yves Mersch diskutiert wurde, 

inwiefern die Zentralbank eigentlich be

rechtigt ist jedermann als Kunden zu 

nehmen. Darauf will ich jetzt aber nicht 

eingehen, sondern diskutieren, inwiefern 

ein solches Regime die oben skizzierten 

Bedenken ausräumen könnte.

Wenn ich ein Konto bei der Zentralbank 

habe und gleichzeitig ein Konto bei einer 

Geschäftsbank behalte, so ist der Inhalt 

meiner Forderung gegenüber letzterer 

wohl definiert: Wenn ich es wünsche, 

muss die Geschäftsbank mein Guthaben 

bei ihr auf mein Konto bei der Zentral

bank übertragen. Insofern gibt es keinen 

großen Unterschied zum Status quo.

Ein „Big Brother“Risiko

Aber ich werde persönlich abhängig von 

der Zentralbank. Wenn ich das Konto bei 

der Zentralbank so handhabe wie heute 

das Konto bei der Geschäftsbank, so be

kommt die staatliche Institution Zentral

bank sehr viel Informationen über mich. 

Das „Big Brother“Risiko nimmt dann 

überhand. Der Schutz vor der übermäßi

gen Ansammlung und dem Missbrauch 

von Informationen über Privatpersonen 

wird kaum noch zu gewährleisten sein. 

Ich sehe noch ein zweites Problem: Zah

lungen in Bargeld sind endgültig, und sie 

involvieren nur den Zahlenden und den 

Zahlungsempfänger. Wenn ich in bar 

zahle, ist damit die Transaktion abge

schlossen. Das einzige, worauf es an

kommt, ist, dass der Zahlungsempfänger 

die Zahlung annimmt. 

Wenn ich ein Konto bei der Zentralbank 

habe und will jetzt mit Einheiten auf die

sem Konto, nennen wir sie elektronische 

Blips, zahlen, hänge ich nicht nur davon 

ab, dass der Verkäufer, dem ich etwas be

zahlen möchte, meine elektronischen 

Blips akzeptiert. Sondern er und ich hän

gen auch noch davon ab, dass die Zen

tralbank die Transaktion richtig durch

führt und richtig verbucht. Im einzelnen 

Zahlungsvorgang bin ich dann von einem 

Dritten abhängig. 

Wie ergeht es jemanden, der emigrieren 

will und vieles mitnehmen will? Fritz Zur

brügg hat in seiner Rede auf dieser Ver
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anstaltung nicht darüber gesprochen, 

dass der TausendFrankenSchein ein Ex

portartikel ist. Der wird von vielen Leu

ten in vielen Ländern gehalten, die Angst 

haben, dass sich die politischen Verhält

nisse ändern könnten. Wenn man ein Pa

ket von TausendFrankenScheinen hat 

und will oder muss emigrieren, dann hat 

man etwas, das man mitnehmen kann. 

Elektronische Blips im Zentralbankkonto 

kann man nicht mitnehmen. 

CarlLudwig Thiele hat auf dieser Veran

staltung gesagt, Bargeld gehört nicht der 

Zentralbank, sondern es gehört den Leu

ten und ist Teil ihres Eigentums. Die Auto

nomie der Eigentümer würde geschwächt, 

wenn Bargeld durch elektroni sche Blips 

auf Zentralbankkonten ersetzt würde.

Bargeld selbst keine Forderung 

im Sinne des Schuldrechts

Ich komme damit zu meinem zweiten 

grundlegenden Punkt: Bargeld ist zwar 

der Gegenstand von Forderungen, ist 

aber selbst keine Forderung im Sinne des 

Schuldrechts. Früher war Bargeld ein 

Schuldtitel. Der Emittent war verpflichtet, 

die Noten auf Anforderung in ein ent

sprechendes Quantum an Gold oder Sil

ber einzulösen. Diese Einlösepflicht ist in 

der Weltwirtschaftskrise abgeschafft wor

den. Es gab dann während Jahrzehn  

ten die Verpflichtung der Zentralbank 

zur Stützung des Wechselkurses. Aber 

seit dem Ende des Systems von Bretton  

Woods 1973 gibt es gar keine konkrete 

Verpflichtung der Zentralbank mehr. 

Udo Di Fabio hat von der Staatsgarantie 

der Werthaltigkeit gesprochen. Das ist 

eine schöne Formulierung, aber ich glau

be nicht daran. Was hier als „Staatsga

rantie“ bezeichnet wird, hat politischde

klaratorischen Charakter, begründet aber 

keine rechtlich durchsetzbare Forderung. 

Das Mandat für Preisstabilität soll das 

Verhalten der Zentralbank bestimmen, 

begründet aber keine Verpflichtung, für 

die ich als Eigner von Bargeld die Zentral

bank in Anspruch nehmen könnte.

In der Bilanz der Zentralbank erscheint 

die Notenausgabe als eine Verbindlich

keit. Aber die Notenausgabe verpflichtet 

die Zentralbank zu nichts. Dass sie als 

Verbindlichkeit erscheint, ist eine Kon

vention. Wenn ich Fair Value Accounting, 

das Zeitwertprinzip, anwenden und als 

Verbindlichkeit den Zeitwert der in Zu

kunft aufgrund dieser Emission anfal

lenden Verpflichtungen eintragen wür

de, dann stände da eine Null. Denn die 

Bargeldausgabe verpflichtet die Zentral

bank zu nichts. 

Die Abweichung vom Fair Value Prinzip 

ist politökonomisch sinnvoll. Denn wenn 

die Notenausgabe als Gewinn ausgewie

sen würde, dann würden die Politiker 

sehr begehrlich werden. Dadurch dass 

die Notenausgabe als Verbindlichkeit 

ausgewiesen wird, verschleiert man, dass 

die Geldschöpfung, gerade die Bargeld

schöpfung, Vermögenswerte für die  

Zentralbank schafft. Übrigens ist auch 

der Schuldcharakter der Einlagen der  

Geschäftsbanken bei der Zentralbank 

fragwürdig, denn diese sind ja nur Forde

rungen auf Bargeld und, da die Zahlungs

fähigkeit der Zentralbank außer Frage 

steht, perfekte Substitute für Bargeld. 

Die Vermögenseffekte der Geldschöp

fung verursachen allerdings Kosten, zu

mindest in normalen Zeiten, nur dass  

diese Kosten nicht bei der Zentralbank 

anfallen. Die Kosten fallen bei den nor

malen Bürgern, den Besitzern von Geld 

und anderen Nominalwerten, an, denn 

die Geldschöpfung hat im Normalfall zur 

Folge, dass der Realwert, die Kaufkraft, 

der einzelnen Geldeinheit sinkt. Da die 

Kosten nicht bei der Zentralbank anfal

len, sind dies externe Kosten, und eine 

Marktlösung für das Angebot an Papier

geld würde nicht gut funktionieren. Das 

ist ein Grund, warum wir ein Notenbank

monopol haben. Ein anderer ist der, dass 

der Staat die Vermögensgewinne aus 

Geldschöpfung für sich appropriieren 

möchte. 

Insofern besteht die Gefahr, dass ein et

waiges Marktversagen bei privater Geld

schöpfung durch ein Staatsversagen er

setzt wird, weil die Regierung die Noten

presse als Mittel zur Staatsfinanzierung 

verwendet. Wir haben das in Deutsch

land zweimal auf katastrophale Weise er

lebt. Weniger katastrophal, aber immer 

noch sehr spürbar, haben es die südeuro

päischen Länder und die angelsäch

sischen Länder in den siebziger Jahren 

erlebt. 

Unabhängigkeit der Zentralbank  

als Grundlage für Vertrauen 

Die Unabhängigkeit der Zentralbank mit 

dem Mandat der Preisstabilität wirkt 

dem entgegen. In Deutschland kam sie 

zunächst durch ein Oktroi der Allierten 

nach dem Krieg. Sie wurde aber alsbald 

gestützt durch die breite Zustimmung 

der Bevölkerung. 

Vor diesem historischen Hintergrund 

halte ich es für sehr problematisch, dass 

in den juristischen Auseinandersetzun

gen mit der Europäischen Zentralbank 

die Unabhängigkeit der Zentralbank in

frage gestellt wird. Man sieht einen Kon

flikt mit dem Demokratieprinzip des 

Grundgesetzes, noch dazu in einem Zu

sammenhang, wo die Maßnahmen der 

Zentralbank Budgetwirkungen haben 

können. 

Das Bundesverfassungsgericht hat in sei

nem MaastrichtUrteil und in späteren 

Entscheidungen den Konflikt beschrie

ben und dann argumentiert, man könne 

die Unabhängigkeit insofern akzeptie

ren, als es sich um ein Gremium von  

Experten handle, das dem Ziel der Preis

stabilität verpflichtet sei; ohne diese Un

abhängigkeit sei zu befürchten, dass die 

Politiker mit der Notenpresse Wahlge

schenke finanzieren und so den Wahlvor

gang verfälschen. Das ist schön und gut, 

zeugt aber von einem gewissen Mangel 

an Verständnis für die Probleme der 

Geldverfassung. Ob der Sorge um mög

liche Verfälschungen des demokratischen 

Wahlvorgangs durch den Missbrauch der 

Notenpresse für Wahlgeschenke hat das 

Bundesverfassungsgericht es versäumt, 

das eigentliche Problem anzusprechen. 

Mit den Worten „das eigentliche Pro

blem“ meine ich das Problem der Zeitin

konsistenz einer Budgetorientierung der 

Geldpolitik und die damit verbundene 

Gefährdung des Vertrauens in die Wäh
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rung und in den Staat. Wenn ich heute 

Banknoten ausgebe, möchte ich hohe Er

löse erzielen und sage daher, der reale 

Wert dieser Noten wird stabil sein, denn 

ich werde für die nächsten 20 Jahre keine 

Banknoten mehr ausgeben. Morgen ist 

ein anderer Tag. Da ist die heutige No

tenausgabe Geschichte, und ich habe die 

Gegenleistungen dafür erhalten. Also 

denke ich, ich kann die Notenpresse wie

der anlaufen lassen, denn die Gegenleis

tungen für eine neue Notenausgabe sind 

auch willkommen. Ich habe zwar etwas 

anderes versprochen, aber was kümmert 

mich mein Geschwätz von gestern. 

Hierin liegt das Zeitinkonsistenzproblem, 

dass ich versucht bin, die gegebene Zusa

ge zu brechen, und dass die Betroffenen 

keine Möglichkeit haben, mich zum Ein

halten der Zusage zu zwingen. Wenn die 

Betroffenen den Zusammenhang verste

hen, werden sie sich entsprechend ver

halten und mir auch schon nicht viel für 

die neuen Noten geben, da sie erwarten, 

dass deren Wert alsbald sinken wird, 

wenn ich noch mehr Noten ausgebe.

Zeitinkonsistenzproblem

Dieses Zeitinkonsistenzproblem ist der ei

gentliche Grund für die Unabhängigkeit 

der Zentralbank. Die Unabhängigkeit der 

Zentralbank mit einem Mandat für Preis

stabilität kann das Zeitinkonsistenzpro

blem der Geldpolitik lösen, indem sie die 

Entscheidungskompetenz an eine Institu

tion gibt, die gerade nicht auf die Belan

ge des Staatshaushalts achtet. Das Bun

desverfassungsgericht sollte sich fragen, 

ob seine Dogmatik zur Notwendigkeit 

demokratischer Legitimation von öffent

lichen Entscheidungen nicht um ein Kapi

tel zum Problem der Zeitinkonsistenz er

weitert werden müsste. Immerhin geht 

es um das Vertrauen der Staatsbürger in 

die staatlichen Institutionen.

Vor diesem Hintergrund bin ich zutiefst 

beunruhigt, dass in den verschiedenen 

Verfahren in Karlsruhe das Thema Bud

getwirkungen möglicher Verluste der 

Zentralbank so eine zentrale Rolle spielt. 

Wenn man vorschreibt, die Zentralbank 

müsse auf die Budgetwirkungen ihrer 

Maßnahmen schauen, werden alsbald 

Regierung und Parlament sagen, die 

Geldpolitik solle dem Staat bei der Finan

zierung seiner Ausgaben helfen. Durch 

diese Diskussion und den Umgang des 

Bundesverfassungsgerichts damit werden 

die Grundlagen der institutionellen 

Struktur unseres Geldwesens gefährdet.

Im Übrigen sind die Diskussionen zur 

Möglichkeit von Verlust sehr weltfremd. 

Zum einen sind Verlustrisiken nie zu ver

meiden. In der Vergangenheit hat die 

Bundesbank auf ihre Gold und Devisen

reserven zeitweise exorbitante Verluste 

ausgewiesen. Zum anderen sind die Ver

luste nie größer und meistens sehr viel 

kleiner als der anfängliche Vermögensge

winn aus der Geldschöpfung. Jeder Geld

fälscher weiß, dass wenn er Blüten druckt 

und Aktien kauft, er besser dasteht, und 

wenn es hinterher einen Kursverlust auf 

die Aktien gibt, steht er nicht schlechter 

da als in der Ausgangsposition. 

Zum Thema Schuld

Ich komme zurück auf das Thema Schuld. 

Nunmehr beim Giralgeld, Einlagen der 

Banken. Vor einigen Jahren sagte der da

malige CEO von Wells Fargo, John 

Stumpf, in einer Diskussion zur Banken

regulierung: „Wir haben doch keine 

Schulden, wir haben Einlagen!“. Varian

ten dieser Formulierung habe ich in vie

len Diskussionen um Eigenkapitalregulie

rung von Banken nach der Krise gehört 

und gesehen. Das Buch „Des Bankers 

neue Kleider“ (Anat Admati und Martin 

Hellwig) wurde kritisiert, weil wir die 

Vorstellung hätten, Banken finanzierten 

Kredite mit Einlagen. Das sei doch völlig 

falsch. Einlagen würden doch geschaffen, 

wenn Kredite vergeben werden. Die An

fänge dieser Vorstellung liegen in den 

1920er Jahren, bei Albert Hahn, Ludwig 

Mises und Joseph Schumpeter. Die Bank 

of England hat kürzlich eine moderne 

Version ausgearbeitet. 

Ich füge diese Diskussion hier ein, um zu 

verdeutlichen, wie absurd die Diskussion 

sich entwickelt. Da haben wir auf der ei

nen Seite eine Bilanzierung der Noten

ausgabe durch die Zentralbank, die die 

Vermögenseffekte der Notenausgabe 

ignoriert, sodass Verluste zum Thema 

werden, vielleicht auch die Möglichkeit 

der Überschuldung und das Erfordernis 

eines Nachschusses an Eigenkapital. 

Gleichzeitig hat die Bezeichnung der Ein

lagen bei Geschäftsbanken als „Giral

geld“ die Wirkung, dass man so tut als 

wären das keine Schulden!

Prof. Dr. Martin Hellwig

Max-Planck-Institut zur Erforschung  
von Gemeinschaftsgütern, Bonn

Der Autor weist darauf hin, dass es seit dem Be-
ginn der Finanzkrise vor gut zehn Jahren eine in-
tensive Diskussion um die Grundlagen des Geld-
wesens gegeben hat, oft verbunden mit radi-
kalen Reformvorschlägen. Viele nehmen Anstoß 
an den massiven geldpolitischen Interventionen 
der Notenbanken, der wachsenden Bedeutung 
geldähnlicher Titel an den Märkten und der Rolle 
der Geschäftsbanken bei der Giralgeldschöp-
fung. Radikale Reformvorschläge reichen von der 
Abschaffung von Bargeld bis zur Verhinderung 
der Giralgeldschöpfung der Geschäftsbanken. Es 
handele sich aber zumeist um Teilanalysen, die 
einen einzigen Aspekte herausgreifen, ohne auf 
den Gesamtzusammenhang einzugehen. Der 
Beitrag zum Bargeldsymposium 2018 der Deut-
schen Bundesbank versucht, einen solchen Zu-
sammenhang herzustellen, und geht davon aus, 
dass Bargeld selbst keine schuldrechtlich durch-
setzbare Forderung begründet, gleichzeitig aber 
in seiner Eigenschaft als Zahlungsmittel der Ge-
genstand von Forderungen ist. Der Vortrag erläu-
tert die Implikationen dieser Tatsache für Aspekte 
der Diskussion um Geldwesen und Geldpolitik. 
Eine Langfassung seines Beitrags (siehe Hinweis 
am Ende des Textes) kann auf der Homepage der 
ZfgK abgerufen werden. (Red.)
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In der Diskussion über das Geldwesen 

wird oft so getan, als wäre alles, wofür 

man die vier Buchstaben G E L D benutzt, 

dasselbe. Ich halte das für falsch. Man 

muss sich sehr genau angucken, worüber 

man redet. Bargeld und Giralgeld – ist 

das wirklich dasselbe? Sind das vollkom

mene Substitute? Für den Kunden nor

malerweise ja. In Griechenland 2015 

nein. Wir haben es auf dieser Veranstal

tung gehört. Und meine vorstehenden 

Bemerkungen zur Rolle des Bargelds als 

Inhalt von Forderungen deuten an, dass 

die Unterschiede tiefer liegen.

Die Sicht der Geschäftsbank

Wie sieht das aus Sicht der Geschäftsbank 

aus? Wenn die Kunden in großem Um

fang von den Einlagen auf Bargeld wech

seln möchten, haben die Geschäftsban

ken ein Problem. Dann wirkt sich aus, 

dass Giralgeld eine Schuld ist, eine Ver

pflichtung der Geschäftsbanken, die sie 

nicht in jedem Fall aus eigener Kraft er

füllen können, im Unterschied zum Bar

geld. Der Unterschied ist zentral für viele 

Diskussionen, die wir sowohl über die 

Geldpolitik als auch über die Bankenre

gulierung haben. Daher will ich ihn nä

her erläutern.

Die Kritiker der Vorstellung, Banken ver

wendeten Einlagen, um Kredite zu finan

zieren, verwechseln zwei Bedeutungen 

des Wortes „finanzieren“, „finanzieren“ 

im Sinne von Bestandsgrößen und „fi

nanzieren“ im Sinne von Strömungsgrö

ßen. Auf der Ebene der Strömungsgrö

ßen ist sicher richtig, dass, wenn ein  

neuer Kredit vergeben wird, der Schuld

ner zunächst mal eine Einlage bekommt, 

einen Anspruch auf Auszahlung des be

willigten Betrags. Aber hinterher nutzt er 

diesen Anspruch, das Geld fließt ab, und 

die Bank braucht ihre Reserven an Zen

tralbankgeld, um den Anspruch zu bedie

nen. Hinterher muss sie überlegen, ob sie 

ihre Reserven wieder erhöht oder nicht. 

Wenn sie die Reserven wieder erhöhen 

will, braucht sie eine zusätzliche Finan

zierung, es sei denn, sie würde andere 

Anlagen verkaufen. 

Stellt man auf die Bestandsgrößen in der 

Bilanz ab, so heißt „finanzieren“, dass 

die Passiva der Bank, einschließlich des 

Eigenkapitals, (und die von den Inhabern 

dieser Titel aufgebrachten Mittel) die Ak

tiva abdecken müssen und das nicht nur 

einmal, sondern durchweg im Zeitver

lauf. Auf dieser Ebene macht es gar kei

nen Sinn, genau zu unterscheiden, was 

man mit was finanziert: Die Gesamtheit 

der Passiva finanziert die Gesamtheit der 

Aktiva. Jedoch gibt es viele Institute, bei 

denen erstere zumeist aus Einlagen und 

letztere zumeist aus Krediten bestehen. 

Die Kritiker der Vorstellung, Banken ver

wendeten Einlagen, um Kredite zu finan

zieren, räumen ein, dass diese Überle

gungen für die einzelne Bank zutreffen, 

verweisen aber darauf, dass bei der Nut

zung der durch einen Kredit geschaf

fenen Einlage zum Beispiel für eine Über

weisung an Dritte der Einlagenbestand 

des Banksystems insgesamt sich nicht ver

ändert und die Einlagen nur zu einer an

deren Bank wandern. Da die Einlagen 

insgesamt unverändert blieben, könnte 

die Bank, die Einlagen und Reserven ver

loren hat, sich doch auf dem Geldmarkt 

Ersatz beschaffen. 

Verführerische Vision eines reibungslos 

funktionierenden Geldmarkts

Die Vision eines reibungslos funktionie

renden Geldmarkts, in dem Banken mit 

überschüssigen Mitteln Geldmarktkredite 

an Banken mit Mittelabflüssen vergeben, 

ist sehr verführerisch. Sie trägt aber zur 

Unterschätzung von Liquiditätsrisiken 

und Solvenzrisiken im Banksystem bei 

und hat mit zu den Fehlentwicklungen 

vor 2008 geführt. 

Im Quarterly Bulletin der Bank of Eng

land im März 2014 sind die hier diskutier

ten Vorstellungen ausgearbeitet worden. 

Dort liest man in etwa: Damit neu ge

schaffenes Geld, gemeint sind Einlagen, 

zerstört werden kann, muss es zu Haus

halten und Unternehmen gehen, die aus

stehende Kredite haben, die sie dann zu

rückzahlen. Einlagen verschwinden nur 

durch Zurückzahlung von Krediten!

Dieses „nur“ ist problematisch. Einlagen 

verschwinden auch durch Barabhe

bungen? In Griechenland 2015 trug das 

zur Systemkrise bei. Einlagen in einem 

Banksystem verschwinden auch durch 

Auslandsüberweisungen. Ich denke da an 

Spanien 2012. Und sie verschwinden auch 

bei Überweisungen an das Finanzminis

terium, das selbst auch Konten bei der 

Zentralbank hat. Hier denke ich an die 

Geldmarktfonds, die im September 2008 

aus RepoKrediten an Banken in amerika

nische Treasuries gegangen sind. Jedes 

dieser Beispiele falsifiziert die zitierte 

Aussage aus dem Quarterly Bulletin der 

Bank of England. Und jedes dieser Bei

spiele war von erheblicher Bedeutung in 

einer Krise.

Dass Einlagen Schulden sind, kann sich 

natürlich auch bei einer einzelnen Bank 

als problematisch erweisen, denn Ver

luste im Aktivgeschäft oder ein Aus

einanderklaffen von Passiv und Aktivzin

sen können in die Überschuldung führen, 

vielleicht auch schon vorher in eine Liqui

ditätskrise, weil Geldmarktgläubiger und 

Einlagengläubiger der Bank nicht mehr 

trauen. 

Das sogenannte „Giralgeld“, das die 

Bank kreiert, schafft eben doch schuld

rechtliche relevante Verbindlichkeiten, 

die sie möglicherweise nicht erfüllen 

kann. Im Gegensatz dazu kann die Zen

tralbank das, was sie zu zahlen verpflich

tet ist, immer selber produzieren. Sie 

kann nicht in Liquiditätsprobleme kom

men (in heimischer Währung), und eine 

mögliche Überschuldung, wenn sie denn 
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auftreten sollte, ist auch nicht unbedingt 

von existenzieller Bedeutung. 

Vollgeld

Viele Kritiker der Vorstellung, Banken fi

nanzierten sich durch Einlagen, halten es 

für problematisch, dass Banken durch 

ihre Kreditvergabe das Ausmaß der Geld

schöpfung – hier der Giralgeldschöpfung 

– bestimmen und sich dabei einen Teil 

der Vermögenseffekte der Geldschöp

fung aneignen. Diese Vorstellung moti

viert Vorschläge zur Verhinderung der 

Giralgeldschöpfung der Banken, sei es 

durch eine 100ProzentMindestreserve

regel für Einlagen, sei es durch Umwand

lung der Einlagen bei Geschäftsbanken in 

„Vollgeld“, das heißt Ansprüchen auf 

Zentralbankgeld, die die Geschäftsban

ken treuhänderisch verwalten, haftungs

rechtlich getrennt von ihrem sonstigen 

Geschäft. 

Die Vorstellung, Giralgeldschöpfung be

wirke Vermögenseffekte zugunsten der 

Geschäftsbanken, fand sich in der frühen 

Literatur, bis in den 1960er Jahren Tobin 

darauf verwies, dass Giralgeld, das heißt 

Sichteinlagen, Schulden der Banken 

seien, die diese bedienen müssten, und 

dass in einem Wettbewerbssystem Giral

geldschöpfung nur bis zu dem Punkt ge

trieben würde, wo Grenzerträge und 

Grenzkosten sich ausgleichen. Wenn es 

tatsächlich bedeutende Vermögensef

fekte gebe, so hätten diese vermutlich 

damit zu tun, dass staatliche Vorschrif

ten, zum Beispiel Beschränkungen der 

Vergabe von Banklizenzen oder Einla

genzinsregulierung, den Wettbewerb be

hinderten. 

Seit den 1990er Jahren beobachten wir in 

Deutschland eine drastische Intensivie

rung des Wettbewerbs im Finanzsektor 

(in den USA schon seit den 1970er Jah

ren). Das man gerade jetzt Anstoß an 

Vermögenseffekten der Giralgeldschöp

fung der Geschäftsbanken nimmt, ist et

was absurd. 

Natürlich stellt man sich auch vor, durch 

Verhinderung der Giralgeldschöpfung 

die unkontrollierte Kreditvergabe durch 

Geschäftsbanken zu stabilisieren und der 

Zentralbank die Kontrolle über die Geld

menge wiederzugeben. Was die Kredit

vergabe angeht, stellt sich die Frage, wer 

in einem Vollgeldsystem eigentlich die 

Kredite für die Realwirtschaft vergibt. 

Sollen wir uns vorstellen, dass Sichteinla

gen, das heißt „Giralgeld“, ihre Attrakti

vität behalten und im selben Umfang wie 

bisher gehalten werden? Wenn die Mit

tel an die Zentralbank gehen, soll dann 

diese – oder eine andere staatliche Insti

tution – den Unternehmen der Realwirt

schaft Kredite geben? Oder sollen wir 

uns vorstellen, dass nur ein kleiner Teil 

der jetzigen Sichteinlagen noch als Sicht

einlagen gehalten wird, der Rest aber als 

Spareinlagen oder in Form von Geld

marktfondsanteilen? Und die Geldmarkt

fonds finanzieren die kreditvergebenden 

Banken? Dieses Arrangement hat schon 

2008 in die Katastrophe geführt. 

Ein komplexes Zusammenspiel

Auch die Vorstellung, dass die Zentral

bank die Kontrolle über die Geldmenge 

wiedergewinnen muss, ist simplistisch. 

Welche Geldmenge? Bei Friedman und 

Schwartz 1963 war die Antwort klar: Bar

geld und Sichteinlagen. Später nahm man 

Termineinlagen und Spareinlagen hinzu. 

Und heute diskutiert man darüber, dass 

geldähnliche Titel, near monies, viele tra

ditionelle Funktionen von Einlagen über

nommen haben, Geldmarktfondsanteile, 

RepoKredite, Geldmarktkredite. 

Man darf sich von der Faszination der 

vier Buchstaben G E L D nicht in die Irre 

führen lassen. Finanzsystem und Geldsys

tem beruhen auf einem komplexen Zu

sammenspiel von Zentralbank, Geschäfts

banken und anderen Finanzinstituten. 

Die Zusammenfassung bestimmter Titel 

in einem „Geld“Aggregat ist immer pro

blematisch – zum einen, weil Unter

schiede zwischen den Komponenten der 

Aggregate, zum Beispiel Bargeld und Gi

ralgeld, vernachlässigt werden, zum an

deren, weil die BeinaheSubstituierbar

keit weiterer Titel aus dem Blick gerät. 

Die Komplexität des Systems ist meines 

Erachtens unausweichlich. Bei Friedman 
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und Schwartz (1963), den Hohen Prie

stern der Marktwirtschaft, finden wir die 

paradoxe Aussage, dass neutrale Geldpo

litik interventionistisch sein muss. Das 

heißt, die Zentralbank muss das Angebot 

an Zentralbankgeld interventionistisch 

managen, um Änderungen der Giralgeld

schöpfung der Geschäftsbanken zu kom

pensieren. Das Paradox erklärt sich da

durch, dass eine auf Preisstabilität oder 

stetiges Wachstum gerichtete Geldpolitik 

auf die Realwirtschaft abzielt, dass aber 

die Wirkungen des Geldwesens auf die 

Realwirtschaft nicht allein durch die Zen

tralbankgeldmenge, sondern durch Bar

geld und Giralgeldmenge zusammen be

stimmt werden. 

Konzentration auf die 

volkswirtschaftlichen Zusammenhänge

Das macht Geldpolitik schwierig. Diese 

Schwierigkeit hat die Diskussionen der 

vergangenen Jahre geprägt, nicht nur 

über Vollgeld, sondern auch über die Kri

seninterventionen der Zentralbanken seit 

2008. Wir sollten uns nicht der Illusion 

hingeben, durch Verbannung jeglicher 

„Geld“Schöpfung aus dem Finanzsektor 

die Komplexität und die Schwierigkeit 

der Geldpolitik maßgeblich verringern zu 

können. 

Wir sollten die Diskussion über Geldpoli

tik und Bankregulierung auch nicht mit 

verfehlten betriebswirtschaftlichen Argu

menten führen, sondern uns auf die 

volkswirtschaftlichen Zusammenhänge 

konzentrieren. Wir sollten uns auch vor

sehen, dass wir im Eifer der Diskussion 

nicht die Unabhängigkeit der Zentral

bank aufs Spiel setzen.
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