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Argumentation fur die Trennung von Geld und Kredit

Romain Baeriswyl

Abstract: Dieses Paper legt dar, dass Zentralbanken die Konsumentenpreisinflation mit
Geldspritzen durch Pauschalliberweisungen an die Burgerlnnen (Blrgergeld) besser
kontrollieren kénnten als mit Beeinflussung des Kreditmarkts und der Zinssatze. Blirgergeld
fuhrt zu weniger sektoriellen Verzerrungen und intertemporalen Verschiebungen als
Massnahmen, die auf die Belebung des Kreditmarktes abzielen. Sie erlauben den
Zentralbanken, Inflationsziele zu verfolgen ohne wirtschaftliche Ungleichgewichte
aufzubauen.

Wéhrend die Kreditexpansion durch eine Bank weit besonnener und akzeptabler
erscheint als die direkte Ausgabe von neuem Geld, hat erstere in Wirklichkeit weit
schwerwiegendere Folgen fiir das Wirtschaftssystem; Folgen, welche die meisten
Menschen als ausgesprochen unerwiinscht ansehen werden.

Murray Rothbard (1962, p.991)

1 Einflihrung

Der Ausbruch der jingsten Finanzkrise hat gezeigt, dass Preisstabilitat nicht gegen
Finanzinstabilitat schitzt. Dieses Paper legt dar, dass das Streben einer Zentralbank nach
Preisstabilitat im gegenwartigen Geldsystem unbeabsichtigte Folgen nach sich zieht, weil die
Erh6hung der Geldmenge, die zur Stabilisierung der Preise in einer wachsenden Wirtschaft
ndtig ist, im Kreditmarkt stattfindet, was wirtschaftliche Ungleichgewichte erzeugt. Dies
macht deshalb die Trennung von Geld und Kredit wilnschenswert, das heisst, eine andere
Art, wie das Geld in Umlauf gebracht wird, und zwar so, dass eine Erhéhung der Geldmenge
keine Erh6hung der Kreditmenge bendtigt. Dies wird erreicht mit dem Mittel der pauschalen
GeldUberweisung an die Burgerlnnen (Blrgergeld). Die Zentralbank kénnte tatsachlich die
Konsumentenpreis-Inflation besser mit Blrgergeld kontrollieren als mit dem Versuch, auf den
Kreditmarkt und die Zinssatze einzuwirken. Blrgergeld fuhrt zu weniger sektoriellen
Verzerrungen und intertemporalen Verschiebungen als Massnahmen, die auf die Belebung
des Kreditmarktes abzielen.

Im gegenwartigen Geldsystem ist die Geldschdpfung eng verknupft mit der Kreditvergabe.
(Anmerkung: Vgl. McLeay et. al. (2014) zur Geldschdpfung im fraktionalen Reserven Bank-System.) Die
Geldmenge wachst, wenn Geschéaftsbanken Kredit vergeben und gleichzeitig
Gesamtnachfrage und Inflation stimulieren, und sie sinkt, wenn Kredit zurlickbezahlt wird,
was die Preise drlickt. Wie man so sagt, ist das Geld geliehen in seine Existenz. [lent into
existence] Dies macht das Streben nach Preisstabilitdt grundsatzlich unvereinbar mit



finanzieller und wirtschaftlicher Stabilitat, indem die Zentralbank gezwungen ist, einen
Zuwachs von Kredit und eingesetztem Fremdkapital [leverage] herbeizuflihren, damit die
Geldmenge wachsen kann. Dazu kommt, dass die Zentralbank gegen die Schrumpfung von
Kredit und Fremdkapitaleinsatz kdmpfen muss, um Schrumpfung des Geldes und Deflation
zu verhindern. Obwohl also die Entschuldung der Wirtschaft hinsichtlich der Finanzstabilitat
willkommen ist, muss die Zentralbank dieselbe verhindern, um ihr Ziel der Preisstabilitat zu
erreichen.

Einige Zentralbanken in der ganzen Welt fanden es seit dem Beginn der letzten Finanzkrise
schwierig, ihre Inflationsziele zu erreichen. Zentralbanken und Wissenschafter haben
beziiglich der Gestaltung von neuen Massnahmen zur Belebung der Inflation Fantasie
gezeigt, trotz nominaler Zinssatze bis gegen Null. Wahrend Massnahmen wie die
quantitative Lockerung auf die Senkung der positiven langfristigen Zinssétze abzielen, gehen
andere Vorschlage (wie Negativzins auf Einlagen, variable Wechselkurse von Einlagen und
Bargeld oder einfach Abschaffung des letzteren), in Richtung der Senkung der langfristigen
Zinssatze in den negativen Bereich. Als ein Ergebnis der verschiedenen Massnahmen zur
Erhéhung der Liquiditdt und Senkung der Zinssatze, ist die Inflation tief geblieben, wahrend
die Vermodgenspreise in die Hohe schnellten. So kreativ diese Massnahmen auch scheinen
mogen, sie alle fallen in den Rahmen der Kreditgeld-Okonomie, gemass welcher Geldpolitik
gleichbedeutend ist mit Zinsmanipulation. Der Versuch, die Inflation mit solchen Mitteln zu
stimulieren, ist geneigt, die Blasenbildung bei Kredit, Fremdkapital und Vermégenspreisen
anzuheizen; all dies fur vermutlich geringen Effekt auf die Konsumausgaben.

Das Biirgergeld jedoch stellt einen Bruch mit der traditionellen Kreditgeld-Okonomie dar, weil
das Geld nicht mehr mit Kreditvergabe entsteht, sondern einfach mit der Ubergabe. [spent
into existence] Die Menge des zirkulierenden Geldes ist demnach unabhangig von der
Kreditmarktentwicklung, weil es nicht mehr zu- und abnimmt mit der Vergabe oder
Ruckzahlung von Krediten. Birgergeld ist wirkungsvoller und weniger verzerrend als
Kreditexpansion. Dies aus zwei Grinden:

Erstens: Die Ubertragung von einer Erhdhung der Geldmenge auf die Konsumentenpreis-
Inflation ist direkter und starker beim Blrgergeld als wenn das Geld in den Kreditmarkt
eingespritzt wird. Im letzteren Fall treibt das neue Geld primar den Preis der Guter, deren
Nachfrage durch Kreditgewdhrung gestitzt wird, wie z.B. Immobilien. Erhéhungen der
Liegenschaftspreise jedoch beeinflussen die Konsumentenpreisinflation nicht direkt. Im Fall
des Blrgergelds dagegen werden alle Burgerlnnen ihr neues Geld entsprechend ihren
Praferenzen ausgeben, was die 6konomischen Sektoren gleichmassiger belebt und die
Preise einer breiteren Palette von Gitern anhebt als eine Kreditausweitung. Uberdies ist der
Nutzen von Burgergeld gleichmassiger auf alle Wirtschaftsteilnehmer verteilt.

Zweitens: Das Burgergeld verzerrt weder Zinsraten noch die intertemporale Struktur der
Okonomie, weil dieses Geld nicht notwendig und unmittelbar den Kreditmarkt erreicht. So ist
der unverfalschte Zinssatz frei, seine koordinierende Rolle zu spielen zwischen Investition
und Ersparnissen. Im Gegensatz dazu, wenn das Geld in den Kreditmarkt fliesst, wird eine
Erhéhung der Geldmenge den kurzfristigen Zinssatz senken, was zum Ubergewicht der
Investition gegenlber den Ersparnissen fuhrt und durch Kredit- und Vermogenspreisblasen
wirtschaftliche Ungleichgewichte aufbaut.

Abschnitt 2 verfolgt den Ursprung der engen Verbindung zwischen Geld und Kredit zuriick
zum Goldstandard und legt dar, dass diese Verbindung in unserer Welt der uneinlésbaren
Fiat-Wahrungen Uberflissig geworden ist.

Abschnitt 3 zeigt kurz auf, was flir Argumente in der Kontroverse zwischen der Banking
School und der Currency School tber die 6konomischen Konsequenzen der Verbindung von
Geld und Kredit vorgebracht wurden.



Abschnitte 4 und 5: Die sektoriellen und intertemporalen Auswirkungen des Blirgergelds und
der Kreditexpansion werden diskutiert.

Abschnitt 6: Uber die Rolle des Geldsystems.

Abschnitt 7 spricht weitere Themen an, die in Beziehung stehen zur Einrichtung des
Blrgergelds: Geldmengensteuerung, Verringerung der Geldmenge, Unabhangigkeit der
Zentralbanken, Kapitalismus und Fiskalpolitik.

Abschnitt 8 kommt zum Abschluss.

2 Ist die Kreditgeld-Okonomie ein unzeitgemisses Relikt?

Heutzutage bemessen die modernen Okonomen den geldpolitischen Kurs priméar anhand der
Zinskonditionen. Das Lehrbuchbeispiel ist Woodford (2003), Zins und Preise: Grundlagen
einer Theorie der Geldpolitik, der die reine Kredit-Okonomie von Wicksel (1898)
wiederbelebt, wo Geldpolitik beschrieben wird als Regelwerk zur Festsetzung eines
nominalen Zinssatzes. Die reine Kredit-Okonomie gehdrt zu einem Geldsystem, in dem Geld
geschopft wird durch Kreditgewahrung.

Der Zinssatz ist der Preis, der fur Kredit- (d.h. intertemporale) Geschafte bezahlt wird. Es ist
der Preis, der flr das Ausleihen von Geld Uber einen bestimmten Zeitabschnitt bezahlt wird.
Warum soll die Geldschdpfung mit der Kreditgewahrung zusammenhangen? Warum soll
Geld entstehen durch das Ausleihen? Warum sind Geld und Kredit so stark verflochten in
unserem Geist? Die kurze Antwort ist: Wegen des Goldstandards.

Wenn eine Wahrung eingel6st werden kann in wertvolles Metall, ist die Veranderbarkeit der
Geldmenge stark eingeschrankt. Dennoch kann die Gesamtmenge des zirkulierenden
Geldes flexibel gemacht werden durch die Ausgabe von Wahrungssubstituten in Form von
Bankeinlagen (d.h. Sichtguthaben). (Anmerkung: Geld ist definiert als das allgemeine Zahlungsmittel und
besteht aus der Wahrung und den umlaufenden Wahrungssubstituten. Wahrung ist definiert als Aussengeld,
monetare Basis oder Zentralbank-Geld. Die Wahrung kann in wertvolle Metalle einlésbar sein oder aber
uneinlésbar, wenn es sich um Fiat-Wahrung handelt. Wahrungssubstitute sind einlésbar in die Wahrung (von
einer Geschéftsbank herausgegebene Anspriiche auf Auszahlung in der Wahrung), und sind gleichbedeutend mit

Buchgeld, Sichtguthaben oder Bankeinlagen.) Wahrungssubstitute sind so lange Teil der
Gesamtgeldmenge als Wirtschaftsteilnehmer sie als gliltiges Zahlungsmittel anstelle der
Wahrung akzeptieren.

Geschaftsbanken bringen Wahrungssubstitute in Umlauf, wenn sie Wahrung fir eine
bestimmte Zeit ausleihen: Geld entsteht im Ausleihen [lent into existence]. Wahrend
Wahrungssubstitute in Wahrung einlésbar sind, ist das Versprechen des Herausgebers von
Wahrungssubstituten, auf Verlangen Wahrung zu bezahlen, ausgetauscht gegen das
Versprechen des Empfangers, Wahrung zu einem spateren Zeitpunkt zuriickzuzahlen.
Wahrungssubstitute missen ausgegeben werden gegen das Versprechen der Riickzahlung,
denn sonst wirde der Herausgeber des Wahrungssubstituts schnell bankrott sein, da er die
Wahrung selbst, in welche die Substitute einldésbar sind, nicht herausgeben kann. Die
Einldsbarkeit des Substituts in die Wahrung ist somit der tiefere Grund, warum
Wahrungssubstitute (Geld) durch Kreditgewahrung herausgegeben werden. Die strenge
Limitierung hinwiederum, welche der Goldstandard der Wahrungsausweitung auferlegt,
erklart, warum Wahrungssubstitute in einem derartigen Geldsystem eine wichtige Rolle
spielen, und somit auch, warum Geld, Kredit und Zinssatze in eine so enge Verflechtung

geraten sind. (Anmerkung: Zu beachten ist, dass Anderungen an der Wahrung selber (Gold) nicht durch
Kreditgewahrung stattfinden, sondern durch den Kauf und Verkauf von Gold.)

Wenn eine Wahrung nicht einlésbar ist in ein wertvolles Metall, sondern in einer nicht
einlésbaren Fiat-Wahrung besteht, wie es weltweit der Fall ist seit der Schliessung des
"goldenen Fensters" durch Prasident Nixon 1971, ist ihre Quantitat durch keinerlei natlrliche



Schranke begrenzt. Die Zentralbank mit dem Auftrag, die Wahrung zu verwalten, kann so
viel Geld herausgeben wie sie will und kann niemals bankrott gehen, da die Fiat-Wahrung
keinem Eigner ein Recht einrdumt auf irgend eine Art von Einldsung. Somit bendtigt eine
flexible Verwaltung der Gesamtmenge des Geldes keine Wahrungssubstitute, die durch
Kreditvergabe herausgegeben werden, da die Quantitat der Fiat-Wahrung flexibel nach
Belieben bestimmt werden kann. Zudem muss die Fiat-Wahrung selber nicht notwendig
durch Kreditgewahrung zustande kommen, da sie nicht einlésbar ist und infolgedessen
einfach durch die Herausgabe existiert (spent into existence). Zum Beispiel kann die
Zentralbank neues Geld, das zur Erreichung des Inflationsziels notwendig ist, als Burgergeld
verteilen. Somit wird das Wachstum der Geldmenge keine Kreditgewahrung erfordern. Wie
in Abschnitt 5 erdrtert, wird dann der Kreditmarkt ein reiner Finanzintermediar sein, ungestort
durch Geldpolitik, und ohne dass Kreditgewahrung und Rickzahlung von Krediten eine
Ausweitung oder Schrumpfung des Geldes mit sich bringen werden.

Friedmann (1960) drickt die Uberfliissige Verbindung zwischen Geld und Kredit in folgenden
Worten aus:

In modernen Finanzsystemen ist die GeldschGpfung mit den Aktivitédten des Verleihens und
Investierens verbunden und Anderungen in der Geldmenge finden gewdhnlich durch die
Kreditmérkte statt. Es gibt hier jedoch keinerlei notwendigen Zusammenhang.

Wenn anerkannt wird, dass die Veranderbarkeit der Fiat-Geldmenge die Verbindung
zwischen Geld und Kredit Uberflissig macht, wird die Frage aktuell, ob es wiinschenswert
sei, ein System aufrechtzuerhalten, in welchem Geld in den Kreditmarkt eingespritzt wird.
Diese Frage muss im Hinblick auf die 6konomischen Konsequenzen einer solchen Praxis
angegangen werden. Dem sind die ndchsten Abschnitte gewidmet, zunachst indem die
Argumente durchgesehen werden, die von der Banking School und von der Currency School
erhoben wurden, dann durch die Analyse der sektoriellen und intertemporalen Auswirkungen
von Geldspritzen.

3 Die Real Bills-Doktrin und die Kreditzyklus-Theorie

Die Sicht auf die Winschbarkeit einer engen Verbindung von Geld und Kredit &ndert sich je
nach der Doktrin. Dies war das Thema der intensiven Debatte zwischen der Banking und der

Currency School in Grossbritannien im 19. Jahrhundert. (Anmerkung: In dieser Debatte ging es auch
um andere Themen, wie die Aquivalenz zwischen Banknoten und Bankeinlagen oder die Rolle von wertvollen
Metallen bei der Festlegung von Preisen. In diesem Paper konzentrieren wir uns auf die 6konomischen
Konsequenzen der Verbindung von Geld und Kredit, was bis heute von grosster Wichtigkeit geblieben ist.)
Wahrend die erstere in der Verbindung von Geld und Kredit ein Mittel sah, der Wirtschaft die
optimale Geldmenge zur Verfligung zu stellen, identifizierte die letztere diese Verbindung als
die Quelle von Konjunkturschwankungen.

In der Real Bills-Doktrin halten die Vertreter der Banking School (Tooke, Fullarton) dafr,
dass sich die Expansion des Bankensystems von sich aus den Bedirfnissen der Wirtschaft
anpasst. Der Grund dafir ist, dass das Geld, in der Form von Wahrungssubstituten oder
Bankeinlagen, geschdpft wird, wenn Geschaftsbanken Kredit vergeben. Die Geldmenge
nimmt zu, wenn Geld benétigt wird zur Finanzierung von Kreditgeschaften. Die
Geldschoépfung, so lautet die Argumentation, kann niemals den Bedarf tbersteigen, weil sich
das Geld automatisch dem Geschaftsvolumen anpasst. Wenn die Wirtschaft Wachstum
bendtigt, richtet sich das Geld danach, die Erhéhung des Kreditbedarfs zu befriedigen. Es
bleibt im Umlauf, solange es die Wirtschaft bendtigt. Wenn die Wirtschaft weniger Kredit
bendtigt, schrumpft das Geld automatisch, wenn Bankdarlehen zuriickbezahlt werden.
Zunahme und Schrumpfung des Geldes werden von den Vertretern der Real Bills-Doktrin als



die Folge, niemals als die Ursache von Schwankungen der Geschaftstatigkeit gesehen. Die
Beflrworter dieser Doktrin beteuern, dass die automatische Anpassung des Geldes an den
Bedarf der Wirtschaft nicht inflationar sei und keine Verzerrungen im produktiven Sektor
erzeuge, da ja das durch Kreditausweitung erzeugte Geld zurlick zu den Banken fliesse,
wenn der Kredit schrumpfe.

Die Vertreter der Currency School (Ricardo, Thornton, Lord Overstone) widersprechen der
Real Bills-Doktrin und bestehen darauf, dass Geschéaftsbanken leicht zu viel
Wahrungssubstitute schaffen kdnnen, obgleich dies zusammen mit der Kreditgewahrung
geschehe. Gemass der Kreditzyklus-Theorie liegt der Trugschluss der Real Bills-Theorie in
der Voraussetzung, dass die wirtschaftlichen Bedurfnisse exogen seien, d.h. unabhangig von
der Kreditpolitik der Geschaftsbanken. Da die Rentabilitat einer Investition vom Niveau der
Zinssatze abhangt, beeinflusst die Kreditpolitik der Geschaftsbanken die Kreditnachfrage.
Diese nimmt zu, wenn die Zinssatze fallen und nimmt ab, wenn sie steigen. Wenn die
Geschaftsbanken eine expansive Kreditpolitik verfolgen, fliihren sie eine steigende Nachfrage
herbei, indem sie die Zinssatze senken. Das Bankensystem kann sich gar nicht an die
wirtschaftlichen Bedurfnisse anpassen, weil diese ihrerseits abhangig sind vom Zinssatz, den
die Geschaftsbanken fur die Kreditgewahrung verlangen. Schwankungen in der
Kreditnachfrage werden deshalb die Kreditpolitik von Geschaftsbanken (oder eventuell die
der Zentralbank) wiederspiegeln, statt exogene Veranderungen der wirtschaftlichen
Bedurfnisse. Somit tragt die enge Verbindung zwischen Geldschépfung und Kredit nicht
unbedingt dazu bei, die Okonomie zu stabilisieren, sondern kann eher noch die Ursache von
Konjunkturschwankungen sein. Die Kreditzyklus-Theorie wurde im 20. Jahrhundert
fortgesetzt und weiter entwickelt mit besonderem Gewicht auf der Rolle des Kreditmarktes
fur die intertemporale Koordination der Okonomie, wie in Abschnitt 5 erértert wird.

Im gegenwartigen Umfeld einer starken Hypotheken-Entwicklung wird die Banking School
darauf bestehen, dass Banken passiv das Geld zur Verfligung stellen, das fir neue Hauser,
die im Markt angeboten werden, bendtigt wird (Geschéaftsbedarf), wahrend die Currency
School unterstreichen wird, dass der Nachschub billiger Bankkredite (unter dem Schutz der
Zentralbank) aktiv neuen Wohnungsbau anregt und wirtschaftliche Ungleichgewichte
aufbaut.

Die Idee des Burgergelds beglnstigt die Trennung von Geld und Kredit und steht demnach
in der Tradition der Currency School. Die Uberlegenheit dieser Praxis gegenlber der
Kreditausweitung soll jetzt erértert werden im Hinblick auf sektorielle und intertemporale
Auswirkungen von Geldspritzen.

4 Sektorielle Verteilung und Inflation

Der erste Vorteil des Blrgergeldes besteht darin, dass es die 6konomischen Sektoren
gleichmassiger betrifft und die Nachfrage und die Preisentwicklung fur eine breitere Palette
von Gitern belebt als dies in den Kreditmarkt gelenktes Geld zu tun imstand ware. Zur
Stimulierung des Preises von Bestandteilen des Konsumentenpreisindex' ist somit
Burgergeld wirkungsvoller als Kreditausweitung. Daraus folgt, dass Blrgergeld weniger
sektorielle Verzerrung und Ungleichheit erzeugt.

Eine Erh6éhung an sich der Geldmenge betrifft nicht alle 6konomischen Sektoren
gleichmassig, weil es auf die Weise ankommt, wie das Geld injiziert wird. Cantillon (1755)
war der erste Okonom, der hervorhob, dass eine Erhéhung der Geldmenge eher die
Preisrelationen beinflusst als alle Preise in demselben Mass. (Anmerkung: Vgl. Ledoit (2011) (iber
ein formales Modell des Cantillon-Effekts.) Wenn Geld in einem bestimmten Moment in die
Wirtschaft gelangt, hat eine Erhéhung der Geldmenge den gréssten Einfluss auf die



Nachfrage und den Preis der Guter, fir die es zuerst ausgegeben wird. Wenn jedoch das
Geld Schritt flr Schritt in die Wirtschaft gelangt, werden andere Markte durch die monetare
Expansion ebenfalls beeinflusst. Der Prozess, durch welchen Geld injiziert wird, bestimmt,
welche 6konomischen Sektoren am meisten durch die Gelderweiterung belebt werden und
bestimmt damit auch die Inflationsentwicklung.

Wenn Geld in den Kreditmarkt injiziert wird, stimuliert es in erster Linie Sektoren, in denen
die Nachfrage von Kredit abhangt, z.B. den Wohnungsbau. In erster Linie stimuliert die
Erh6hung der Geldmenge in diesem Fall Liegenschaftspreise und hat aber nur schwachen
Einfluss auf die KPI-Inflation. Wird Geld hingegen als Blrgergeld injiziert, wird es
wahrscheinlich anfanglich weniger auf den Wohnungsmarkt konzentriert sein; eher wird es
breiter Uber die 6konomischen Sektoren verteilt sein, geméass der Art, wie die Burgerlnnen
ihr Einkommen verwenden. Eine Erhdhung der Geldmenge wird somit effektiver die
Komponenten des KPI erreichen, wenn das Geld als Blrgergeld statt in den Kreditmarkt
injiziert wird. Dementsprechend muss die Zentralbank mit Blrgergeld eine geringere
Erh6hung der Geldmenge anwenden als bei Kreditausweitung, um ihr Inflationsziel zu
erreichen.

Blrgergeld bringt also weniger sektorielle Verzerrung und weniger Ungleichheit mit sich als
Krediterweiterung. (Anmerkung: Vgl. Huelsmann (2014): Essay lber den Verteilungseffekt der Geldpolitik)
Neben verschiedenen Auswirkungen auf die Inflation bestimmt der Prozess, wie Geld in die
Wirtschaft injiziert wird, auch die Sektoren, die am meisten von der Erhéhung der
Geldmenge profitieren. Wenn Geld in den Kreditmarkt kommt zum Kauf von Immobilen,
bevorzugt die Erhéhung der Geldmenge die Baufirmen und Liegenschaftenhandler. Eine
Baufirma wird von der Geldexpansion profitieren, wenn die Nachfrage nach Wohnungsbau
steigt, und sie kann ihr zusatzliches Einkommen ausgeben, bevor die Preise in anderen
Sektoren gestiegen sind. In der zweiten Runde werden die Ausgaben der Baufirma
bestimmen, welche Sektoren als nachste von der Expansion profitieren. Jedoch werden nicht
alle Sektoren Vorteile der Expansion fiir sich ableiten kénnen. Okonomische Sektoren, deren
Nachfrage kaum von Kreditexpansion stimuliert wird, leiden unter der Preiserhdhung bei
anderen Gutern, wahrend ihre eigenen Preise gleich bleiben. Angenommen zum Beispiel,
dass die Kreditausweitung die Nachfrage und den Preis fir Brot unberihrt l1asst, dann wird
die Expansion die Backer armer machen, weil ihr nominales Einkommen gleich bleibt,
wahrend andere Preise, wie die fur Eigentum, steigen.

Wird hingegen Geld als Blirgergeld injiziert, wird der umverteilende Effekt der Geldpolitik
kleiner sein, weil alle Burgerinnen von der Geldexpansion im gleichen Mass in der ersten
Runde profitieren. Alle Burgerlnnen werden ihr Gesamteinkommen nach ihren eigenen
Neigungen ausgeben. Natlrlich werden es einige besser machen als andere, aber diese
Ungleichheiten werden von Marktverhandlungen herriihren (und von der freien Ausliibung
des Rechts auf Privateigentum), und nicht von der monetaren Expansion.

5 Intertemporale Koordination und Konjunkturzyklen

Der zweite Vorteil des Blrgergeldes gegenuber der Kreditexpansion liegt darin, dass
ersteres keine Diskrepanz zwischen Investition und freiwilligem Sparen schafft und damit
auch nicht zur Bildung von wirtschaftlichen Ungleichgewichten beitragt. Gesamthaft muss die
Identitat von Investition und Ersparnis erhalten bleiben. Trotzdem unterscheidet sich die
Kreditexpansion vom Birgergeld hinsichtlich des 6konomischen Prozesses, der diese
Identitat aufrechterhait.

Wenn Geld als Blrgergeld geschaffen wird, bleibt der Kreditmarkt unverfalscht von der
Geldausweitung und der naturliche (Wicksellian) Zinssatz kann seine koordinierende Rolle



zwischen Investition und Ersparnis spielen. Der Kreditmarkt ist auf diese Weise der Prozess,
der die Nachfrage nach Investitionskapital abstimmt mit der Versorgung von Seiten der
Sparer. Wenn dagegen das Geld durch Kreditversorgung injiziert wird, sinken die Zinssatze
und bewirken, dass die Investitionen die Ersparnisse Ubertreffen. Die Diskrepanz zwischen
Investitionen und Ersparnissen fuhrt zu (und wird aufgeldést durch) Wirtschaftszyklen und
Finanzkrisen. Um diesen Mechanismus besser zu verstehen, wollen wir die 6konomischen
Auswirkungen einer Geldinjektion in den Kreditmarkt ndher beleuchten.

5.1. Kreditexpansion

Kreditgeschafte sind intertemporale Geschafte, bei denen der Kredithehmer und der
Kreditgeber Guter auf Zeit austauschen. Der Zinssatz wird bestimmt von der Nachfrage nach
und der Bereitstellung von Kapital und spiegelt die héhere Produktivitat von
kapitalintensiveren Produktionsprozessen und die subjektive zeitliche Praferenz der
Parteien. (Anmerkung: Vgl. Bernholz (1993): Diskussion der Griinde fiir das Bestehen von Zinssétzen in der
Tradition von B6hm-Bawerk (1889) und Kirzner (1993): Hervorragende Darstellung der reinen Zeitpraferenz-
Theorie des Zinses.) Der frei im Markt entstandene Zinssatz zeigt den Investoren und Sparern
die relative Knappheit der fur Investitionen erhaltlichen Mittel. Wenn die Versorgung mit
Kapital, das von Sparern freiwillig im Markt angeboten wird, zunimmt, dann wird das daraus
entstehende Sinken des Zinssatzes den Discountfaktor vergréssern und damit den
Investoren erlauben, sich in kapitalintensiveren Projekten zu engagieren, die beim friheren
hdéheren Niveau der Zinssatze nicht profitalbel waren.

Wenn Geld in den Kreditmarkt injiziert wird, hat das dieselbe senkende Auswirkung auf die
Zinssatze wie die Erhdhung des Kapitals, das von Sparern freiwillig im Markt angeboten
wird. Aber 6konomisch gesehen weist Mises (1912) darauf hin, dass eine Erhéhung der
Geldmenge nicht gleichbedeutend ist mit einer Erhéhung der Ersparnisse, weil die
Geldschopfung keinen Wirtschaftsteilnehmer benétigt, der spart (d.h. die gegenwartigen
Ausgaben einschrankt). Im Gegenteil: Kreditexpansion erlaubt sowohl dem Kredithnehmer wie
den nachfolgenden Empfangern des neu geschaffenen Geldes, ihre Ausgaben zur selben
Zeit zu erhéhen. Als Folge der tieferen Zinssatze sind die Investoren geneigt, sich an
kapitalintensiveren Projekten zu beteiligen, obwohl sich die freiwilligen Einsparungen nicht
erhoht haben. Dies bewirkt eine Diskrepanz zwischen Investition und freiwilligen
Einsparungen auf dem Kreditmarkt.

Wenn der Identitat von Investition und Ersparnis auf dem Kreditmarkt nicht Genlge getan
wird, weil Geld in diesen Markt injiziert wird, setzen sich andere makrodkonomische
Prozesse, wie Konjunkturschwankungen und Finanzkrisen, in Bewegung, um diese Identitat

aufrecht zu erhalten. (Anmerkung: Vgl. Kap. 20 {ber "Zins, Kreditexpansion und Handelszyklus" in Mises
(1949), Kap. 4 Uber "Preiserwartungen, Finanzstérungen und Fehlinvestitionen" in Hayek (1939) oder Kap. 5 Uber
"Bankkreditausweitung und ihre Auswirkungen auf das 6konomische System" in Huerta de Soto (2009) fiir einen

Uberblick Giber die Osterreichische Geschéftszyklus-Theorie.) Die Investition wird dann auf die Hohe der
Ersparnis zurtickgebracht werden mittels einer Kombination von:

* Zunahme von erzwungener Einsparung (Anmerkung: Der Begriff "erzwungene Einsparung”
wird mehr im Sinn von Garrison (2004) als von Hayek (1935) gebraucht.) durch Preiserh6hungen
(Inflation),

* Zunahme von erzwungener Einsparung durch Zahlungsausfall, und/oder

* Investitions-Liquidation

Inflation verringert die Kaufkraft der Geldbesitzer und Zahlungsausfall verringert die Kaufkraft
der Kreditgeber. Obwohl Inflation und Zahlungsausfall in einer individuellen Sicht eher einen
Verlust an Kaufkraft bedeuten als eine Zunahme an Ersparnis, ist eine Verringerung der
Ausgaben gesamthaft gesehen trotzdem gleichbedeutend mit einer Zunahme der Ersparnis.
In dieser Weise helfen Inflation und Zahlungsausfall, eine Erhéhung der insgesamten



Ersparnis zu erzwingen und verringern die Diskrepanz zur Investition. (Anmerkung: Dies erlaubt
auch, den Ausgleich zwischen Inflation und Zahlungsausfall 6konomisch zu verstehen.) Die Art des
Korrekturvorgangs hangt vom bestehenden Geldsystem ab. Die Fahigkeit der Zentralbank
zur Geldschdpfung bestimmt das Ausmass, in welchem Investition und Ersparnis einander
angeglichen werden durch Inflation, Zahlungsausfall oder Investitions-Liquidation.
Finanzielles Entgegenkommen einer Zentralbank zum Beispiel ermdglicht Geschéaftsbanken,
ihren Verpflichtungen nachzukommen, ohne Vermégenswerte veraussern zu missen, was
das Ausmass von Ausfall und Liquidation verringert, aber das der Inflation erhdht.

5.2, Birgergeld

Blrgergeld dagegen verzerrt den Kreditmarkt und das Zinsniveau nicht systematisch, da das
Geld nicht Uber die Kreditgewahrung herausgegeben wird. Die Zinssatze werden bestimmt
von der Nachfrage nach und der Bereitstellung von Kapital auf dem Kapitalmarkt, und nicht
von der Menge des Geldes, das in der gesamten Wirtschaft zirkuliert. Ein Wachstum des
Geldes senkt die Zinssatze im selben Mass, wie es einen Zuwachs des angebotenen Geldes
im Verhaltnis zur Nachfrage hervorbringt. Aber wenn das Geldwachstum den Kreditmarkt
nicht berhrt, weil das neue Geld einfach flr Gater und Dienstleistungen ausgegeben wird,
gibt es keinen Grund, warum Zinssatze fallen sollten. Ein Wachstum des Geldes durch
Pauschalzahlungen an die Blrgerlnnen bringt eine schwachere Auswirkung auf Zinssatze
als Kreditexpansion, weil das neue Geld nicht notwendigerweise und unmittelbar den
Kreditmarkt erreicht.

Erstens: Wahrend Kreditexpansion bedeutet, dass neues Geld als neu gewahrter Kredit in
die Wirtschaft kommt, wird Geld, das als Birgergeld in den Umlauf kommt, das
Kreditangebot nicht notwendigerweise erhéhen. Einige Empfanger mdégen entscheiden, das
ihnen Uberwiesene neue Geld auf dem Markt zu verleihen, andere mbgen vorziehen, es
auszugeben. Tatsachlich ist es wahrscheinlich, dass die Blrgerinnen auf das Blrgergeld
hinsichtlich ihrer Position gegenuber dem Kreditmarkt unterschiedlich reagieren. Wahrend
die einen die Gelegenheit des Blrgergeldes benttzen mdégen, um ihre Schulden zu
verringern, mégen andere es vorziehen, das Gegenteil zu tun. Cantillon (1755) hat sogar die
Ansicht, dass Zinssatze im Gefolge von Burgergeld eher steigen als fallen werden (p. 178):

Wenn ein Uberschuss an Geld [...] aus den Handen von Kreditgebern stammt, wird eine
Erh6hung der Anzahl von Kreditgebern vermutlich den Zinsatz senken. Wenn jedoch der
Uberschuss aus den Handen von Leuten kommt, die es ausgeben wollen, wird das gerade
den gegenteiligen Effekt haben und den Zinssatz anheben, indem es die Zahl von
Unternehmern erhéht, die als Folge der erhbhten Ausgabefreudigkeit geschéftlich tatig
werden und ihre Unternehmungen zu allen Arten von Zinssétzen versorgen miissen.

Zweitens: Burgergeld bringt eine schwachere Auswirkung auf Zinsséatze als Kreditexpansion,
weil das neue Geld den Kreditmarkt mdglicherweise erst erreicht, nachdem es das
Preisniveau stimuliert hat. Wenn Preise steigen, bevor das neue Geld als Kredit bereitsteht,
wird der Zuwachs an realem Kreditangebot schwéacher ausfallen. Mises (1949) beschreibt
diesen Effekt wie folgt (p.553):

Wenn eine zusétzliche Menge an Geld in das 6konomische System gelangt, indem es den
Kreditmarkt erst dann erreicht, wenn es bereits Gliterpreise und Lohntarife zum Steigen
gebracht hat, werden diese unmittelbaren zeitweiligen Auswirkungen auf den Brutto-
Marktzinssatz entweder gering sein oder ganz ausbleiben.

Dagegen bedeutet die Kreditexpansion, dass die erste Wirkung des Prozesses der
Geldschépfung ein Anwachsen der Kreditversorgung ist. Das neue Geld kann die Nachfrage
und die Preise erst anregen, nachdem die reale Kreditversorgung angestiegen ist.



Um es kurz zu sagen: Ein Anwachsen der Geldmenge verfalscht die ausgleichende Rolle der
Zinssatze in dem Ausmass, wie es den Verlauf des Kreditmarktes beeinflusst. Wenn das
Geld durch Kreditgewahrung herausgegeben wird, so wie es im gegenwartigen Geldsystem
der Fall ist, dann verandert eine Vergrésserung der Geldmenge den intertemporalen Handel
und die Zinssatze. Im Gegensatz dazu macht es das Blirgergeld mdglich, die Geldmenge zu
erhdhen, um die Gesamtnachfrage und die Inflation zu stimulieren, ohne eine Diskrepanz
zwischen Investition und Ersparnis auf dem Kreditmarkt zu erzeugen. Die Kreditgewahrung
bleibt in dieser Weise unabhangig von der Geldschdpfung und die Identitat von Investment
und Ersparnis bleibt erhalten durch die koordinierende Rolle des unverfalschten
Kreditmarktes.

6 Die Rolle des Geldsystems

Die Trennung von Geld und Kredit verlangt im Prinzip die Abschaffung des fraktionalen
Reservebanking und die Ubernahme eines 100% Reservebanking. (Anmerkung: Dieser Abschnitt
fusst auf Baeriswyl (2015).) Die Herstellung von Wahrungssubstituten der Geschaftsbanken durch
Kreditgewahrung ware verboten. Im Fiat-Wahrungs-System wirde damit die gesamte
Geldschopfung der Wahrungsschdpfung durch die Zentralbank entsprechen.

In einer wachsenden Wirtschaft muss die Geldmenge zunehmen, damit das Preisniveau
stabil bleibt. Die Idee, die Geldschdpfung von der Kreditgewahrung zu trennen, ist nicht neu.
Sie war eines der Ziele des 100%-Geld-Plans, der von Fisher (1936) vertreten wurde. In
Ubereinstimmung mit den oben ausgebreiteten Argumenten erkennt Fisher, dass die Suche
nach Preisstabilitdt durch eine Zentralbank in einem fraktionalen Reservebanking-System
unbeabsichtigte Folgen mit sich bringt, weil die Zunahme der Geldmenge im Kreditmarkt
stattfindet (p. 139):

...sogar dann, wenn im (fraktionalen Reserven-) System das Preisniveau, fiir eine gewisse
Zeit, erfolgreich stabilisiert ist, erfordert, bei dem Manko dieses Systems, der blosse
Aufwand, dies mit Zinssatz-Manipulation zu erreichen, notwendigerweise eine gewisse
Verzerrung des Zinssatzes gegeniiber der Normalitét, d.h. gegeniiber dem, was Angebot
und Nachfrage bei den Darlehen ergeben hétten.

Mit anderen Worten: Fisher argumentiert, dass durch die Verbindung von Geld und Kredit die
Suche nach Preistabilitat gefahrlich wird, weil diese Verbindung Verzerrungen des
Kreditmarkts erzwingt, damit dieses Ziel erreicht werden kann. Als Losung unternimmt
Fishers Vorschlag den Versuch, die Diskrepanz zwischen Investition und Ersparnis, die von
der Kreditexpansion herrihrt, zu verkleinern (p. 111):

Das Wachstum des Landes wiirde weitgehend abhdngen vom Wachstum der Ersparnisse
und Investitionen und diese beiden wiirden eher dasselbe bedeuten als heute; denn ihre
Ubereinstimmung wiirde nicht so sehr gestért werden wie sie es heute ist - d.h. gestért in
Boom-Phasen durch Ausleihen, die nicht durch Ersparnisse abgesichert sind, und in
Depressionszeiten durch Ersparnisse, die gehortet werden, statt investiert.

In gleicher Weise unterstreicht Fisher, dass in seinem Plan die Zinssatze nicht durch
Erhdéhungen der Geldmenge beeinflusst wirden (p. 140):

Zinssétze wiirden ihr Niveau in natlirlicher Weise entsprechend zum Angebot und zur
Nachfrage von Darlehen suchen, und reale S&tze wiirden nicht durch schlechtes Verhalten
des Geldes verdorben.



Fisher war nicht der einzige, der dieses Anliegen wahrend der Debatte der 30er Jahre zur
Sprache brachte. Das Thema der Identitat von Investition und Ersparnis wurde allgemein von
Wissenschaftern angesprochen, wie zum Beispiel von Angell (1935), einem weiteren
einflussreichen Befurworters des 100% Reserven-Systems zu jener Zeit (p. 24):

[Eine Erhbéhung der Geldmenge] hat zur Folge, dass Zinssétze tiefer gehalten werden als sie
sonst wéren, dass eine Investition unternommen wird, die sich im Lauf der Zeit nicht selber
tragen kann oder die in anderer Weise schlecht beraten ist, und dass eine darauf folgende
schmerzliche und unwirtschaftliche Bereinigung stattfinden muss.

Kurz, diese Autoren erkennen die unbeabsichtigten Folgen der Suche nach Preisstabilitat im
fraktionalen Reserve-System und fordern die Trennung der Geldschdpfung von der
Kreditgewahrung. Dieses Ziel kann erreicht werden, wenn die Zentralbank das Geld als
Blrgergeld herausgibt, wie oben dargelegt.

Im Gegensatz dazu stehen die modernen Vertreter des 100% Reserven-Systems, wie Benes
und Kumhof (2013). Sie befirworten auf dem ganz anderen Boden ihres "Chicago Plan
Revisited", dass sich die Zentralbank besser fir die Kreditexpansion einsetzen kann, wenn
sie die Zinssatze in den negativen Bereich senkt. Das Ziel ihres Plans ist nicht, dass die
Zinssatze und der Kreditmarkt nicht durch Geldspritzen verfalscht werden sollen, wie Fisher
(1936) es wollte, sondern dass die Kontrolle der Zentralbank Gber den Kreditmarkt verstarkt
werde. So sagen zum Beispiel Benes und Kumhof (2013, p.10):

... da der Zinssatz auf Staatskredite fiir Investoren keine Opportunitidtskosten des Geldes
darstellt, sondern ein Kreditzinssatz fiir eine Kreditfazilitdt, die nur fiir Investmentfonds zur
Finanzierung physischer Investitionsprojekte zur Verfligung steht, kann er zeitweise negativ
werden ohne jegliche praktischen Probleme. Mit anderen Worten: Eine Null-Untergrenze gilt
nicht fiir diesen Satz.

Ihr Plan erlaubt also der Zentralbank, der Liquiditatsfalle im fraktionalen Reserven-System zu
entgehen und die Kreditexpansion weiter zu fihren. Dadurch wird die Verbindung zwischen
Geld und Kredit verstarkt statt geschwacht. Obwohl ein solcher Versuch fahig sein mag, die
Wirtschaft kurzfristig zu stimulieren, verscharft er die intertemporale Verwirrung und
schwacht die wirtschaftliche Stabilitat auf langere Sicht.

Ein 100% Reserven-System zu Gbernehmen, genltigt demnach nicht, um die Trennung von
Geld und Kredit zu verwirklichen. Es ist vielmehr auch nétig, dass die Zentralbank das Geld
als Burgergeld in den Umlauf bringt, statt durch Kreditgewahrung an Finanzintermediare. Nur
dann wird der Kreditmarkt nicht durch Finanzspritzen verfalscht und gewinnt der Zinssatz
seine koordinierende Rolle zwischen Investition und Ersparnis zurtick.

7 Zusatzliche Aspekte

Dieser Abschnitt erértert einige zusatzliche Aspekte der Einfihrung des Blrgergeldes durch
eine verantwortungsbewusste Zentralbank. Er handelt von den Unterschieden von und
Ahnlichkeiten mit der Geldmengensteuerung, von der Verringerung der Geldmenge, von der
Unabhangigkeit der Zentralbank, von der Vertraglichkeit des Blrgergeldes mit dem
Kapitalismus und von seinem Verhaltnis zur Haushaltpolitik.



71 Unterschiede von und Ahnlichkeiten mit der Geldmengensteuerung

Die Quantitat des Blrgergeldes zu bestimmen, mag auf den ersten Blick an
Geldmengensteuerung erinnern, wie sie in den letzten Jahrzehnten des letzten Jahrhunderts
von einigen Zentralbanken verfolgt wurde, wie von der Schweizer Nationalbank oder der
Deutschen Bundesbank. Diese Zentralbanken waren es gewohnt, Geldpolitik mit der
Festsetzung eines Wachstumsziels fiir die Geldmengen zu betreiben. Und dennoch war die
Aufsicht Gber die Geldmengen Teil der Kreditgeld-Okonomie, so sehr wie heutzutage die
Aufsicht Uber die Zinssatze. Wahrend sich die Verwaltung der Geldmengen auf die Menge
des in den Kreditmarkt injizierten Geldes konzentriert (durch die Kreditgewahrung von
Geschaftsbanken), konzentriert sich die Verwaltung der Zinssatze auf den Kredit-Preis.

Blrgergeld unterscheidet sich von diesen Strategien dadurch, dass das Geld nicht in den
Kreditmarkt injiziert wird. Die Geldpolitik wird geleitet durch die Verwaltung der Menge des
Blrgergeldes, anstatt der Menge des durch Kreditgewahrung der Geschaftsbanken
erzeugten Geldes.

Blrgergeld hat trotzdem auch Ahnlichkeit mit der Geldmengensteuerung, indem die
Zentralbank die Geldpolitik durch die Steuerung des Wachstums des zirkulierenden Geldes
betreibt. Jahrlich oder quartalsweise entscheidet die Zentralbank Gber einen Zuwachs des
Blrgergeldes. Stabilitatspolitik wird erreicht durch Erhéhung oder Verringerung des
Wachstums des Blrgergeldes.

7.2 Verringerung der Geldmenge

Wenn das Geld in den Kreditmarkt injiziert wird, nimmt die Geldmenge zu mit der
Gewahrung von Krediten und nimmt ab mit deren Rickzahlung. Dagegen schrumpft
Blrgergeld von sich aus zu keiner Zeit. Die Zentralbank kann die Geldmenge trotzdem
reduzieren, indem sie kurzfristige Wechsel oder langfristige Anleihen herausgibt. Wenn sie
das tut, ersetzt sie Geld durch nicht-monetare Papiere. (Anmerkung: Zu beachten ist, dass dieser
Riickzugsprozess den Kreditmarkt beriihren wiirde.) Die Herausgabe von nicht-monetaren Papieren
fuhrt jedoch zu einem nachfolgenden Wachstum des Geldes in der Hohe der fur diese
Papiere bezahlten Zinsen. Wahrend das Geld schrumpft mit der Herausgabe dieser Papiere,
nimmt es in héherem Mass zu, wenn diese Zinszahlungen fallig werden. Die Regierung kann
auch beitragen zur Verringerung der Geldmenge, indem sie einen Teil des mit Steuern oder
Anleihenemission erhobenen Geldes an die Zentralbank zurlckzahlt.

Ob die Dauerhaftigkeit des Birgergeldes einen Vor- oder einen Nachteil bedeutet, hangt
vom jeweiligen Gesichtspunkt ab. Die allgemeine, in der heutigen Zentralbank-Gemeinschaft
vorherrschende Meinung ist, dass die Schrumpfung des Geldes, die einhergeht mit der
Schrumpfung des Kredits (Schulden-Deflations-Spirale), sehr gefahrlich sei fir die Wirtschaft
und die Kontrolle der Inflation. Fig. 1 zeigt die Entwicklung des ganzen
Geldmengenaggregats M3 seit 1969 in der Schweiz, in den USA und in Deutschland. [Fig. 1
im englischen Original] Obwohl die Menge des zirkulierenden Geldes im gegenwartigen
Geldsystem abnimmt, wenn das Volumen der Bankkredite schrumpft, hat das breite
Geldaggregat M3 kaum je zu irgend einem signifikanten Zeitabschnitt abgenommen, nicht
einmal wahrend der disinflationaren Episoden in den 1980er Jahren. Die einzige Ausnahme
findet sich in Deutschland zwischen 2008 und 2011. Bisher hat das Arsenal von
Massnahmen, die von Zentralbanken seit dem Ausbruch der letzten Finanzkrise ergriffen
wurden, genau darauf abgezielt, diesem Mechanismus Gegensteuer zu geben und zu
verhindern, dass die Wirtschaft entschuldet werde und das zirkulierende Geld sich
verringere. Aus diesen Griinden sollte die Tatsache, dass Birgergeld nicht automatisch zu
einem spateren Zeitpunkt verschwindet, als Vorteil statt als Nachteil dieses Prozesses
angesehen werden, weil dies den Zentralbanken die Notwendigkeit von Interventionen
erspart, die eine Schrumpfung des Geldes verhindern sollen.



7.3 Unabhangigkeit der Zentralbank

Blrgergeld stellt die Unabhangigkeit der Zentralbank nicht in Frage. Die Vorzige der
Unabhangigkeit der Zentralbank sind innerhalb der gegenwartigen Kreditgeld-Okonomie
ausflhrlich diskutiert worden und bleiben gtiltig, wenn das Geld als Birgergeld in Umlauf
kommt. Die Zentralbank sollte unabhangig Uber das nétig Geldwachstum entscheiden, um
ihre Aufgabe der Preis-Stabilitat erfillen zu kénnen.

Es gibt keinen klaren Grund, warum die Gefahr der Abhangigkeit grésser sein sollte mit
Blrgergeld als mit Kreditexpansion. Im Gegenteil: Wenn der Geldschépfungsgewinn
gleichmassiger in der Gesellschaft verteilt ist, wird der Anreiz schwacher, die Zentralbank zu
beeinflussen. Historisch gesehen lag der Zweck der Unabhangigkeit der Zentralbank darin,
die Regierung daran zu hindern, auf Kosten der Bevdlkerung politischen Vorteil aus der
Geldexpansion zu ziehen. Blrgergruppen, welche die Zentralbank beeinflussen wollen,
haben wahrscheinlich weniger Erfolg damit als Regierung, Industrie oder Geschéaftsbanken.
Manche mégen beflirchten, dass politische Gruppierungen das Burgergeld als Gelegenheit
ausnuitzen wollen, um allen Blrgerlnnen ein Grundeinkommen zu verschaffen. Ein solcher
Vorschlag wirde jedoch dem Ublichen demokratischen Prozess unterworfen werden.

7.4. Kapitalismus

Blrgergeld vertragt sich besser mit den Prinzipien des Kapitalismus als Kreditexpansion,
weil es einen besser Uber die Gesellschaft verteilten Geldschdpfungsprofit mit sich bringt und
weil es den Kreditmarkt und die Zinssatze nicht verfalscht.

Der Kapitalismus kann definiert werden als ein Wirtschaftssystem, in welchem die
Verwendung der Ressourcen aus der freien Auslibung des Rechts auf Privateigentum
erfolgt. Die Geldschdpfung aus dem Nichts widerspricht dem Wesen des Kapitalismus
grundsatzlich, denn sie ist eine Umverteilung von Ressourcen durch eine Art von Enteignung
zu Gunsten des ersten Empfangers von neuem Geld. Umverteilung von Ressourcen mittels
Geldschopfung ist kein Ausfluss der freien Austibung des Rechts auf Privateigentum. Allais
(1999) beschreibt den umverteilenden Effekt der Geldschépfung mit folgenden Worten:

Im Wesentlichen ist die gegenwértige Geldschépfung aus Nichts durch das Bankensystem
&hnlich wie - ich zégere nicht, es zu sagen, damit man klar verstehen kann, um was es da
geht - wie die Geldschépfung von Falschmiinzern, die richtigerweise streng verdammt wird
durch das Gesetz. Konkret gesagt: Es fihrt beides zum selben Resultat. Der einzige
Unterschied ist, dass die Nutzniesser davon nicht dieselben Leute sind.

Indem das Burgergeld neues Geld gleichmassiger in der Gesellschaft verteilt, bringt es
weniger Umverteilungswirkung hervor als die Kreditexpansion und widerspricht daher den
Prinzipien des Kapitalismus weniger.

7.5 Ist das Biirgergeld ein finanzpolitisches Instrument?

Blrgergeld wird manchmal in Beziehung gebracht mit Finanzpolitik, weil es durch die
Zentralbank, ein staatliches Organ, ausgegeben wird, oder weil es auf Kosten der
Seigniorage geht, die sonst der Regierung ausbezahlt wirde. (Anmerkung: Unkonventionelle
Massnahmen von Zentralbanken, wie die quantitative Lockerung, mdgen einige fiskale Aspekte haben, weil
Staatsanleihen gekauft oder Steuergelder riskiert werden.) Diese Argumentation ist aus zwei Griinden
infrage zu stellen. Erstens: Das Burgergeld geht nur zu einem kleinen Teil auf Kosten der
Regierungs-Seigniorage, weil der Hauptteil des zirkulierenden Geldes im gegenwartigen



Geldsystem von Geschéaftsbanken geschdpft wird statt von der Zentralbank. Obwohl also der
Ersatz der Kreditexpansion durch Burgergeld die Regierungsseigniorage verkleinert,
verkleinert er in weit hoherem Ausmass den Profit, den die Geschaftsbanken und die
Empfanger von Bankkrediten aus der Kredtiexpansion ziehen. Zweitens: Die Seigniorage ist
ein Ergebnis der Geldschdépfung und ist, infolgedessen, von der Geldpolitik angetrieben. Der
Umstand, dass die Seigniorage ins Regierungsbudget fliesst, bedeutet nicht, dass Geldpolitik
mit Fiskalpolitik gleichgesetzt werden sollte.

Die folgende Abgrenzung zwischen Fiskal- und Geldpolitik scheint vernlnftiger zu sein.
Beide, Fiskal- und Geldpolitik, bewirken eine Umverteilung der Ressourcen unter den
Marktteilnehmern. Sie unterscheiden sich von einander durch die Art, wie Ressourcen den
einen genommen und den anderen gegeben werden. Fiskalpolitik teilt Ressourcen um durch
Besteuerung, Geldpolitik durch Geldschépfung. Hinsichtlich der Geldschépfung, die bendtigt
wird fur das Burgergeld, gibt es keinen Zweifel, dass dieses nicht zur Fiskal-, sondern zur
Geldpolitik gehort.

8 Fazit

Eine Zentralbank, die Geld an die Blrgerinnen verteilt! Auf den ersten Blick mag dieser
Vorschlag weit hergeholt sein. Jedoch, wie das Zitat von Murray Rothbard am Anfang dieses
Papers anregt, wenn man einen genaueren Blick darauf wirft, wie die gegenwartige
Kreditgeld-Okonomie funktioniert, wird es klar, dass das Biirgergeld gutartiger ist als die
Kreditexpansion. Erstens: Birgergeld ist wirkungsvoller flr die Kontrolle der Inflation, weil es
die 6konomischen Sektoren gleichmassiger belebt und den Preis einer breiteren Palette von
Gutern stitzt als die Kreditexpansion. Zweitens: Burgergeld verzerrt den Kreditmarkt und die
Zinssatze nicht und tragt somit nicht dazu bei, intertemporale Stérungen und wirtschaftliche
Ungleichgewichte aufzubauen. Es gibt daher gute Griinde fiir eine verantwortungsbewusste
Zentralbank, Blrgergeld zu bevorzugen gegeniber Kreditexpansion und
Zinsmanipulationen, deren Erfolg bezliglich steigender Gesamtnachfrage und Inflation
meistens unsicher ist, und deren unbeabsichtigten Konsequenzen nur allzu gut verstanden
werden.
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