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Der friihere Deutsche Bank-Chefvolkswirt Thomas Mayer spricht im
Interview tiber Parallelen zwischen dem Kreditgeldsystem und der
Atomenergie, Vermogensblasen und einen Nebeneffekt der Anleihekdufe der
Europdischen Zentralbank.
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Thomas Mayer

Der frihere Deutsche Bank-Chefvolkswirt leitet heute eine Denkfabrik des Vermdgensverwalter
Flossbach von Storch. Er hat groRe Zweifel am bisherigen Geldsystem, das auf Krediten beruht.

(Foto: Bert Bostelmann flir Handelsblatt)

Frankfurt. Herr Mayer, Sie treten fiir ein Vollgeld-System ein. Warum?

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass unser Geldsystem schwere Probleme hat. Die Banken schaffen
darin Geld, indem sie Kredite vergeben. Diese Kreditvergabe ldsst sich nur schwer steuern und fiihrt
zu Kredit- und Investitionszyklen mit mehr oder weniger grofien Finanzkrisen.

Das miissen Sie erkliren.

Im Kreditgeldsystem wird Geld als privates Schuldgeld iiber die Kreditvergabe erzeugt. Wenn ich
einen Kredit aufnehme, schreibt mir die Bank den Betrag auf dem Girokonto gut. Das Geld dort ist
eine Verbindlichkeit der Bank, die durch die Forderung gegen mich entstanden ist. Die Bank kann
sich nun von der EZB mit dem Kredit als Sicherheit Zentralbankgeld leihen, wenn ich zum Beispiel
einen Teil meines Bankguthabens in bar abheben will.

Wo ist das Problem?

Zum Zeitpunkt der Kreditvergabe ist nicht gewdhrleistet, dass eine {iber Kredit finanzierte
Investition der Geldersparnis entspricht. Dadurch kann es passieren, dass mehr reale Investitionen
angestofden werden, als letztlich mit realen Ersparnissen gedeckt werden kénnen. Es kommt zu
Uberinvestitionen und Vermogenspreisblasen, wie zum Beispiel auf dem US-Immobilienmarkt vor
der Finanzkrise. Platzt dann die Blase, brechen die Investitionen weg und es droht die Zerstérung
des von den Banken erzeugten Geldes. Denn fallen die Kredite aus, verschwindet das mit diesen
Krediten geschaffene Geld.

Lassen sich konjunkturelle Schwankungen nicht einfacher abfedern, indem man Banken



bei hoher Kreditvergabe dazu zwingt, mehr Eigenkapital vorzuhalten?

Das ist ein Schritt in die richtige Richtung. Aber niemand kann wissen, wie hoch das Eigenkapital
sein sollte. Die mit dem Kreditgeldsystem verbundenen Risiken erinnern mich an die Risiken der
Atomenergie. Es gibt kein absolut sicheres Atomkraftwerk. Sie konnen eine Schutzmauer gegen
einen Tsunami bauen oder dickere Winde gegen einen Flugzeugabsturz. Aber Sie sind nie absolut
sicher, dass es nicht doch zu einer Kernschmelze kommt. Man kann das Kreditgeldsystem durch
hohere Eigenkapitalanforderungen sicherer machen, aber so lange die Banken selbst Geld schaffen,
gibt es immer die Gefahr von Banken- und Finanzkrisen.

Aber die Einfiihrung eines Vollgeld-Systems wire ein
radikaler Schritt. Das wiirde doch zu Verwerfungen
fiihren.

In der derzeitigen Phase wire das gar nicht mehr so
radikal. Wir sind jetzt schon auf dem Schleichweg zu
einem Vollgeld-System, aber ohne dass dies diskutiert

wird.
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Bundesbank warnt vor Vollgeld-Vorschligen ~ Inwiefern?
[PREMIUM | In ihrem Monatsbericht kritisiert die Die Banken haben jetzt schon so viel Zentralbankgeld bei
Notenbank Ideen, den Banken die Geldschpfung der EZB geparkt, dass sie damit einen erheblichen Teil der
zu verbieten und sie zum reinen Vermittler zwischen
Schuldnern und Glaubigern zu machen. Die Bankeinlagen decken konnten. Das liegt daran, dass die

Beflrworter erwarten davon mehr Stabilitat. mehr. .. .
EZB von den Banken massenhaft Anleihen gegen

Zentralbankgeld kauft, die diese am Markt gegen von
ihnen erzeugtes Giralgeld aufkaufen.

Im Vollgeld-System wiire die Entwicklung der Geldmenge und Preise aber vollig willkiirlich
und nicht optimal fiir die Wirtschaft.

Im Gegenteil. Heute wird Geld in einem hochst anfilligen System zur Erreichung politischer Ziele
erzeugt. Diese reichen von der Schaffung von Inflation bis zur Rettung des Euro. Geld sollte aber vor
allem anderen fiir den Biirger als Mittel zum Tausch und zur Wertaufbewahrung geschaffen werden.

Herr Mayer, vielen Dank fiir das Gesprich.

© 2016 Handelsblatt GmbH - ein Unternehmen der Verlagsgruppe Handelsblatt GmbH & Co. KG
Verzégerung der Kursdaten: Deutsche Borse 15 Min., Nasdaq und NYSE 20 Min. Keine Gewabhr fiir die Richtigkeit
der Angaben.



