Briefwechsel mit Otto Steiger

Heinz-Peter Spahn

Die Positionen der ,,Bremer Schule”, der von Otto Steiger und Gunnar Hein-
sohn entwickelten Eigentumstheorie des Zinses, und der ,,Berliner Schule* des
Monetérkeynesianismus um Hajo Riese wurden nicht nur auf Tagungen und in
Publikationen behandelt. Sie waren auch Gegenstand lebhafter mundlicher und
brieflicher Kontroversen. Der folgende Beitrag dokumentiert Ausziige aus dem
langjéhrigen Briefwechsel zwischen Otto Steiger und mir. Ausgangspunkt ist
hier die Kritik an der Erklarung der Geldentstehung aus der Belastung privaten
Eigentums. Ottos Antworten sind kursiv gedruckt, redaktionelle Einfugungen
und Auslassungen stehen in eckigen Klammern. Ich danke Frau Karin Steiger,
die mir einige in meinen Unterlagen fehlende Briefe zur Verfiigung stellte.

26. Juli 1994
Lieber Otto,

auch die Neufassung Eurer "Zinstheorie" [Manuskript] hat bei mir in ei-
nigen Punkten Widerspruch provoziert. [...] Im Hinblick auf die Kontro-
verse um Eigentum versus Besitz warne ich nochmals vor einem mogli-
chen MilRverstandnis:

Aktiva | Passiva
Ressourcen Eigenkapital
(Produktionsmittel) Fremdkapital

Es ist richtig, dafl in der neoklassischen Wirtschaftstheorie Tausch und
Produktion von der Aktivseite individueller Vermdgensbilanzen ausge-
hend beschrieben werden. Aber Besitz versus Eigentum bezeichnet einen
falschen Gegensatz. Denn niemand ist entweder Eigentiimer oder "nur"
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Besitzer. Immer stehen dem Besitz von Ressourcen Eigentumsanspriiche
gegenuber. Der Begriff des Vermogenseigentiimers ist insoweit auch et-
was unglicklich, weil das Halten von Vermégenswerten nicht daran ge-
bunden ist, daB der Halter eine Nettoposition von 100% innehat.

Gerade wenn das Eigenkapital den gleichen Zinsanspruch wie das
Fremdkapital hat, ist die neoklassische Schilderung des Unternehmers,
der Uber Ressourcen verfligt und mit ihnen wirtschaften muf3, gar nicht
falsch. Dabei ist zu beachten, dal3 sich der Fremdverschuldungsgrad 6ko-
nomisch auf die Aktiva in ihrer Gesamtheit richtet, selbst wenn die
Fremdverschuldung durch die Kreditfinanzierung nur einiger Aktiva ent-
standen ist. [...]

Damit kommen wir zu dem entscheidenden Punkt. Mdglicherweise
hat die "Berliner Schule™ ja lange Zeit eine Geldtheorie ohne Kredit an-
geboten — nach meinem Eindruck verfolgt Ihr aber eine Kredittheorie
ohne Geld. [...]

Dall Geld eine Verpflichtung eines Vermdgensbesitzers ist, erscheint
zundchst als eher triviale Aussage, insbesondere vor wirtschaftshistori-
schem Hintergrund. Anhand der beispielhaft unterstellten Kreditkontrak-
te zwischen Fugger als privatem Glaubiger und Karl I. als staatlichem
Schuldner l&6t sich m.E. die Grundlage einer monetaren Zinstheorie sehr
gut verdeutlichen [...]. Dabei macht es wenig Unterschied, ob Fugger als
Kreditgeber Goldmiinzen aus seinem Vermogensbestand dem Karl als
Kreditnehmer verfugbar macht oder ob er ihm nur einen Schuldschein,
einen Anspruch auf Goldminzen, ausschreibt, mit dem Karl seine Kaufe
tatigt und der dann, als Forderung gegen Fugger, als Geld zirkuliert. Dies
scheint mir der klassische Fall "privaten Geldes™ zu sein, das durch ein
privates Vermogenseigentum "gedeckt" ist.

Aber bereits bei diesem Fall geht es um ein public-good-Problem.
Denn die Akzeptanz von Fuggers Schuldscheinen beruht allein auf dem
Glauben des Publikums, daB dieses Papiergeld "sicher" ist. Die Funktion
des Geldes als Zahlungsmittel ist praktisch unabhangig davon, ob dieser
Glauben fundiert ist oder nicht; umgekehrt kann diese Funktion bei fal-
schen Erwartungen auch bei voll fundierten Schuldscheinen Fuggers zu-
sammenbrechen. Damit wird auch verstandlich, warum privates Geld oft
instabiles, d.h. insoweit volkswirtschaftlich “schlechtes” Geld war: Es
liegt nahe, dal} sich im Markt eine immer weitere Nutzung der Schuld-
scheine gerade guter Glaubiger als Geld durchsetzt; bei mangelndem An-
gebot dieser Papiere und entsprechendem Vertrauen kénnen sich auch
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"Kreditketten zweiter Ordnung™ herausbilden, bei denen die priméren
Schuldscheine nur noch als Bankreserve fungieren und das eigentliche
Geschaft Gber abgeleitete Forderungsrechte abgewickelt wird. Der Emit-
tent der priméren Schuldscheine kann somit das Ausmall der Nutzung
seines Geldes nicht kontrollieren und geringfligige Marktstorungen, die
ihren Ursprung gar nicht in einem Fehlverhalten dieses Emissionérs ha-
ben, kdénnen weitreichende Liquiditatskrisen zur Folge haben. Die Ent-
wicklung zu staatlichem Geld, genauer: zu einem zweistufigen Banksys-
tem mit einer Zentralbank mit 6ffentlichem Auftrag, war somit ein ge-
sellschaftlicher Fortschritt.

Staatliches Geld erscheint bei Euch sowie bei Hans-Joachim Stader-
mann als "schlechtes™ bzw. Uberhaupt kein Geld. Staatliches Papiergeld
sei historisch zumeist "nur" noch von staatlichen Stellen, zur Beglei-
chung von Steuern akzeptiert worden. Das mag richtig sein. Aber dieses
"nur" 1aBt sich auch mit anderer Betonung lesen. Die herrschende Wirt-
schaftsgeschichte beschreibt den Vorgang so, daB staatliche Stellen den
von ihnen emittierten Noten eben dadurch im Markt eine gewisse Akzep-
tanz sichern konnten, dal3 sie zur Steuerzahlung verwendet werden konn-
ten. Das "Geld des Schuldners™ zirkulierte demnach in einem Ausmal,
das von der Steuerquote abhing. Die zumindest hypothetische Validitat
einer solchen Gleichgewichtslésung wird auch nicht dadurch aus den
Angeln gehoben, daB die Herrscher faktisch stets zur Uberemission neig-
ten. Heute ist das Problem eines extremen Wertverfalls von "Staatsgeld"
in entwickelten Geldwirtschaften weitgehend vom Tisch, da sich allge-
mein eine Tendenz durchsetzt, dem Finanzminister den Zugang zum di-
rekten Notenbankkredit zu nehmen.

Die Frage, ob ein "Geld des Schuldners™ tiberhaupt Bestand haben
kann, bleibt gleichwohl virulent. So wurde auch in Kreisen der "Berliner
Schule” vermutet, dal3 der Verlust der Glaubigerposition der USA Mitte
der 80er Jahre zu einer Beeintrachtigung oder sogar zum Verlust der
Weldgeldfunktion des Dollars fuhren werde. Trotz der gegenwartigen
Dollar-Schwéche ist seine Position aber seit zehn Jahren nicht unbedingt
schwacher als etwa in den 70er Jahren, als die Glaubigerposition noch
gesichert war. Der internationale Wert einer Wahrung richtet sich nach
Zins- und Inflationserwartungen; die Vermdgensposition des betreffen-
den Landes kann diese Erwartungen beeinflussen, aber ein direkter link
zwischen Vermogensposition und AuBenwert einer Wahrung scheint
nicht zu bestehen. Generell geht es bei AuRen- und Binnenwert kontrakt-



4 Heinz-Peter Spahn

fahiger Wahrungen um graduelle Probleme und nicht um die fundamen-
talistische Frage, ob es sich Gberhaupt um Geld handelt.

Aus dieser Perspektive erscheint mir Euer Geldschopfungsdogma,
wonach "echtes" Geld heute nur durch die Diskontierung "guter Han-
delswechsel” entsteht, zwar gut gemeint, weil es auf das Ziel eines stabi-
len Wertstandards gerichtet ist, aber dennoch verfehlt, weil es fir dieses
Ziel weder notwendig noch hinreichend ist:

— Zur Sicherung der Geldwertstabilitat ist es keineswegs notwendig, dal
Wechsel die einzige Entstehungskomponente der Geldschopfung sind.
Die Bundesbank regelt die Geldversorgung in der Hauptsache durch
den zeitweiligen Ankauf von (staatlichen!) Wertpapieren; sollen wir
daraus schlieBen, dal auch die D-Mark ein "Geld des Schuldners™” —
und deshalb kein Geld — ist? Bereits die Bank von England hatte,
nachdem sie die Technik der Geldmarktsteuerung ab Mitte des 19.
Jahrhunderts endlich gelernt hatte, vergleichsweise wenige Wechsel
im Portefeuille. In der erfolgreichsten Phase ihrer Geschaftspolitik si-
cherte sie die internationale Stellung des Pfundes, indem sie dieses
durch die Politik der Bankrate knapphielt — und gerade nicht dadurch,
daf? sie mechanisch Pfundnoten gegen Wechsel rausriickte; siehe dazu
neben Stadermanns "Midas" (1994) auch Lutz (1936).

— Andererseits ist eine Geldschdpfung im Ausmal der Wechseleinrei-
chung nicht hinreichend fir Geldwertstabilitat. Dies ist die altbekann-
te real-bills fallacy, die theoriegeschichtlich der Banking-Schule den
Garaus bereitet hat. Denn Wechsel kénnen bei vielen Gelegenheiten
wéhrend des Transformationsprozesses eines Gutes von der primaren
Produktionsstufe bis zur Lieferung an den Endabnehmer ausgestellt
und diskontiert werden, und deshalb ist durch nichts gesichert, dal3 die
im Zuge der Diskontierung geschaffene Geldmenge nicht zu reichlich
im Verhéaltnis zum letztendlich erh6hten Giiterangebot ausfallt.

Die entscheidende geldtheoretische Frage ist noch eine andere: Es geht
nicht darum, in welchem Umfang bei der Kontrahierung und Diskontie-
rung von Wechseln DM-Noten geschaffen werden, sondern um die Fra-
ge, warum diese Wechsel als Kreditvertrage in D-Mark abgeschlossen
wurden. Eure Eigentumstheorie des Zinses besagt, daf} Individuen ihre
Ressourcen mit einer Eigentumspramie belegen, die dann im Falle eines
Verleihs im Zins abzugelten ist. [...] Verliehen werden [danach] immer
Ressourcen, denen man die Eigentumsanspriiche, mit denen sie "belastet"
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sind, nicht ansieht (vgl. die Vermdgensbilanz oben). Folglich kann es fir
physisch identische Guterleihen auf dem Kreditmarkt auch nur einen ein-
heitlichen Zins geben. Dies bedeutet, dal ein Individuum fir den Verleih
von Gtern aus seinem Besitz auch dann einen Zins erhalt, wenn es hoch
verschuldet ist. Der Eigentumsaspekt kann deshalb fiir das Zinsphano-
men nicht entscheidend sein; das ganze reduziert sich auf einen Zinsan-
spruch infolge eines temporéren Verzichts auf die Verflgung tber Guter.
Dies macht — trotz aller Unterschiede in der Diktion — den neoklassi-
schen Kern Eurer Zinstheorie aus. [...] Wie die Neoklassik erklart lhr in
Wabhrheit die Miete als Preis fur die temporare Uberlassung von Giitern,
aber nicht den Zins als Preis fur die Kreditierung von Zahlungsmitteln.
Damit ist die Frage zu beantworten, wie und warum der Markt wel-
ches Medium zum Zahlungsmittel bestimmt. Historisch mag es ja so ge-
wesen sein, daR Ressourcen eines Vermdgensbesitzers bzw. Anspruchs-
rechte auf diese Ressourcen als Geld fungierten, weil bestimmte funktio-
nale Eigenschaften dieses Geldes als erfiillt angesehen wurden; aber es
gilt nicht die Umkehrung, dal3 Geld stets die Verpflichtung eines privaten
Vermogensbesitzers ist, jedenfalls nicht im wartlichen Sinne.

22. November 1999
Lieber Otto,

Ich bin [...] immer noch der Meinung, da Euer Werk nicht vom Geld
handelt [Spahn 1998a; 1998b]. Die entscheidende Frage ist fur mich, in
welchem Medium die Privateigentiimer in einer Marktwirtschaft mitein-
ander kommunizieren, d.h. Vertrége abschlielen und I6sen. Ich interpre-
tiere nun, Luhmann folgend, Geld als eine Kommunikationsebene, die
diese Kommunikation und Interaktion zwischen den Akteuren definiert
und ordnet. [...] Die Auswahl eines Geldmediums ist ein komplexer Pro-
zel der Suche und (impliziten) Einigung auf einen gesellschaftlichen
Standard. Auf dem evolutorischen Wege zu derartigen Entscheidungen
kann es zu Lock-ins bei nur lokalen Optima [...] kommen, weil eben die
Skaleneffekte der Nutzung eines Geldmediums den Wetthewerb zu ande-
ren potentiellen Wahrungen beschranken. Historisch ist das Ganze [...] so
gelaufen, daR die Schuldscheine eines bekannten und gut beleumundeten
Akteurs in die Geldfunktion gelangt sind. Aber der Umkehrschluf? [...]
gilt eben nicht: Im allgemeinen sind Schuldscheine von Privateigenti-



6 Heinz-Peter Spahn

mern gerade kein Geld. Und damit bin bei Steuarts Zitat (1770, 423f)
[das von Heinsohn/Steiger (2000a, 89) zur Begrindung der Eigentums-
theorie des Zinses herangezogen wird]:

['Geht ein beguterter Mann, wenn er Geld braucht, nicht auf eine
Bank, die auf Hypotheken ausleiht, und erhélt er nicht fur die ihm ge-
gebene Sicherheit Geld, das in demselben Augenblick fiir seinen Ge-
brauch geschaffen wird? ... Und wofur zahlt er diesen Zins? Er hat
doch keinen Wert umsonst von der Bank erhalten; denn in seiner Obli-
gation hat er das volle Aquivalent fiir die Noten gegeben; aber die Ob-
ligation trégt Zinsen, und die Noten tragen keine. Warum? Weil das
eine zirkuliert wie Geld, das andere nicht. Der Grundbesitzer zahlt fir
diesen Vorteil der Zirkulation, nicht fur irgendeinen héheren Wert, der
Bank Zinsen."]

Das Schone an Steuart ist ja, daB er die Dinge so beildufig und oftmals
gegen seine eigenen Intentionen entdeckt; deshalb sind seine Argumenta-
tionen ja so gut, weil sie sich gleichsam gegen ihren Autor durchsetzen.
Natdrlich schwebte ihm Privateigentumsgeld (a la Heinsohn/Steiger/Sta-
dermann) vor, weil er als guter Merkantilist Geld schopfen wollte. Aber
er merkte sofort: Das eine Schuldpapier zirkuliert, das andere nicht! Eben
das macht ja die Geldfunktion eines ursprunglichen Schuldscheins aus,
seine Einlésung zeigt hingegen die Krise dieser Wéhrung, die Negation
von Geld an! Und fir diesen Vorteil der Zirkulation zahlt er den Zins.
Damit hat Steuart den Kern der Liquiditatstheorie des Zinses erkannt!

Eure Argumentation an dieser Stelle ist doch recht unplausibel: Da
entscheidet sich der Eigentumer freiwillig, lieber keinen eigenen Schuld-
schein als Geld zu emittieren, weil dies ja bedeutet, daR ein fremder
Geldhalter einen Anspruch auf sein Vermdgen erheben konnte. [...] Ver-
glichen zur Alternative einer eigenen Fremdverschuldung bei einer Bank
erscheint dieser Nachteil doch vernachlassigenswert; zumal eben (s.0.)
Geld gerade nicht eingeldst wird, wahrend besagter Vermdgenseigenti-
mer seinen Bankkredit auf jeden Fall zurlickzahlen muB. Kurz: Wenn
Wirtschaftssubjekte wirklich ihr eigenes Geld emittieren kdnnten, gehe
ich jede Wette ein, dal? niemand freiwillig darauf verzichtet und sich lie-
ber verschuldet.

[...] Obiges Steuart-Zitat gibt nichts fiir eure Argumentation her. Also
keine Leichenschandung an einem verkannten Monetarkeynesianer!
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28. November 1999
Lieber Otto,

entschuldige, dal’ ich schon wieder, noch bevor mich Deine Antwort auf
meinen letzten Brief ereilt, Fragen zu Eurem letzten Text [Heinsohn/
Steiger 2000a] habe. [...] Zun&chst lese ich, daR das Einreichen von gesi-
cherten Bankaktiva bei der Notenbank nur eine notwendige, "but in no
way sufficient” (S. 89) Bedingung daftr ist, dal3 die Notenbank mit der
Annahme dieses Zeugs Zentralbankgeld schopft. Kommt da noch eine
weitere Bedingung hinzu? Etwa die, dal3 der Wert des beleihbaren Privat-
vermogens allenfalls eine Obergrenze fur die Geldschépfung darstellt,
die Notenbank aber eigenstandige Uberlegungen anstellt, wieviel Geld
sie angesichts der Kapazitat des Gutermarktes bereitstellen will? Dann
steht da, dal® die Notenbank wegen des "loss of property premium it suf-
fers when holding reserves” Zinsen von den Geschéftsbanken fordern
muB (S. 91). Aber eine Zentralbank hat doch kein Problem mit der Ei-
gentumspramie, weil sie die Emission von Schuldnoten nicht wie ein Pri-
vatakteur als eine Einschréankung ihres Handlungsspielraums begreifen
muB. Zwar kann die Wahrung an Wert verlieren, aber eine Notenbank
kann nun mal bei flexiblen Wechselkursen nicht zahlungsunfahig wer-
den. SchlieRlich habe ich bislang geglaubt, die auch nur temporéare Inzah-
lungnahme von Staatspapieren im Rahmen der Wertpapierpensionsge-
schafte sei der Anfang vom Untergang der D-Mark, der Einstieg ins
Willkirgeld (jedenfalls stand das bei Euch [...] so [Heinsohn/Steiger
1996, 230f, 275]). Jetzt lese ich (S. 92), dal3 die Geldschopfung gegen
Hereinnahme von Staatsschuldtiteln Gberhaupt das Beste sei, weil da nun
alle Staatsbirger mit ihrem Privateigentum (gemeint ist lediglich ihre
Steuerpflicht) dahinter stehen.

Ich finde, daB Ihr auch Euren wohlmeinenden Lesern allerhand Flexi-
bilitdt zumutet, und bitte alsbald um Aufklarung!

2. Dezember 1999
Lieber Peter,

in der Intention, also der Kritik der herrschenden Geldtheorie, stimmen
wir Uberein. Der Dissens besteht darin, dass du im Anschluss an Riese
das Geld partout aus dem Nichts entstehen lassen willst und die zum Ver-
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stehen des Wirtschaftens — auch wieder @hnlich Riese — fundamentale
Differenz zwischen Eigentum und Besitz nicht verstanden hast bzw. als
belanglos einzuschatzen scheinst. Warum unterstellst du uns sonst immer
Guter, wenn wir vom Eigentum sprechen, um zu zeigen, dass unser Buch
uberhaupt nicht vom Gelde handelt? Giiter sind doch ein Topos des Be-
sitzes und haben etwas mit der Nutzung, nicht aber mit der Geldschaf-
fung zu tun. Zu ihr gehort allein das Eigentum und der aus dem Verlust
seiner Pramie entstandene Zins. [...]

Deine Auffassung, dass nur ,,die Schuldscheine eines bekannten und
gut beleumundeten Akteurs in die Geldfunktion* gelangen, teilen wir voll
und ganz. ,,In the property-based economy of antiquity, private pre-bank
issuers of money competed with each other, leaving the strongest as the
first credit banks** [Heinsohn/Steiger 2000a, 89]. Entsprechend lautet die
Uberschrift eines ganzen Abschnitts in unserem Buch “Die Geburt der
Bank aus dem starksten privaten Glaubiger” [Heinsohn/Steiger 1996,
246ff]. Es bedarf schon einer gehdrigen Portion an Sophistik, uns den
,,umkehrschluss* zu unterstellen: ,,Im Allgemeinen sind Schuldscheine
von Privateigentimern ... Geld.*

Es steht dir selbstverstandlich frei, Steuart als ersten Monetarkeynesi-
aner zu feiern und uns entsprechend der ,,Leichenschandung* zu bezich-
tigen. Warum du uns aber vorwirfst, wir erweckten mit unserem Verweis
auf Steuart den Eindruck, ,,der Eigentumer [entscheide] freiwillig, lieber
keinen eigenen Schuldschein als Geld zu emittieren®, ist mir ratselhaft.
Es geht weder Steuart noch uns um Freiwilligkeit oder Unfreiwilligkeit,
sondern gerade um die Herausarbeitung des Unterschieds zwischen dem
urspringlichen Schuldschein Geld und einem blof3en, nicht zirkulations-
fahigen Schuldschein Gber den Kunstgriff einer rhetorischen Frage.

Du meinst, ganz wieder wie Riese, dass erst eine ,,vertrauensvolle*
Autoritat aus einem bloRen Schuldschein zirkulationsféhiges Geld ma-
chen kann. Da du aber nicht fragst, woher die Autoritat kommt, gerat dir
die Zentralbank unter der Hand zur monetaren Behdrde der herrschen-
den Theorie. Fir uns ist die Zentralbank — ganz wie Steuarts Zettelbank
—vor allem eine Bank, deren Autoritat mit der Qualitat ihrer Aktiva, also
den Sicherheiten ihrer Kunden, und der des Uberschusses ihrer Aktiva
uber ihre Passiva, also ihres Eigenkapitals, steht und féllt.

Dass wir fur die Knapphaltung des Geldes bei der Geldschaffung ne-
ben der Notwendigkeit der guten Sicherheiten nicht jedes Mal die Zins-
forderung explizit erwahnt haben, magst du uns gern ankreiden. Aber wo
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haben wir denn gesagt, dass sie Geldschaffung ohne Eigenkapital und
damit ohne Verlust der Eigentumspramie des geldschaffenden Glaubi-
gers Bank, der durch eine Zinsforderung kompensiert werden muss, statt-
finden kann, also Knapphaltung auch ohne Zins moglich ist?

Damit féallt auch deine Konstruktion in sich zusammen, Steuart als
Begriinder der ,,Liquiditats(pramien)theorie des Zinses* zu inthronisie-
ren. Bei naherem Licht ist deine Steuart-Interpretation ja auch nichts
anderes als unsere Erklarung der Liquiditatspramie aus dem Zins, also
eine Zinstheorie der Liquiditatspramie. Denn der ,,Vorteil der Zirkulati-
on*, fur den Steuarts Schuldner bereit ist, Zins zu zahlen, setzt ja voraus,
dass ein durch den Glaubiger Bank geschaffenes — nicht ein aufgegebe-
nes! — Geld gegen eine Forderung auf Zins und gute Sicherheiten uno ac-
tu in die Welt kommen kann. Insofern sagt Steuarts Zinstheorie nichts
anderes als unsere. Der Unterschied besteht allein darin, dass er die
Schuldnerseite und wir die Glaubigerseite im geldschaffenden Kreditkon-
trakt betonen. Dass der Schuldner im Gegenzug zu seiner Zins- (und Si-
cherheits-) Leistung eine Liquiditatspramie gewinnt, haben wir in unse-
rer Kritik an Keynes’ (und Rieses) Liquiditatspramientheorie des Zinses
gezeigt. Diese setzt die Verfugung Uber ein bereits vorhandenes, also ge-
gen Zins (und gute Sicherheiten) geschaffenes Geld voraus, durch dessen
Aufgabe man Liquiditatspramie verliert und (einen dann hoffentlich ho-
heren) Zins gewinnen kann. Letztes ist korrekt und von uns selbstredend
nie bestritten worden. Als Zinserklarung ist sie aber véllig untauglich, da
sie Ursache und Wirkung verwechselt, also nicht wahrnimmt, dass die
Transformation von Liquiditatspramie in Zins voraussetzt, dass jemand
bereits Zinsen gezahlt und dafiir eine Liquiditatspramie erhalten hat. Das
sagen wir, das folgt aus Steuart und eigentlich auch aus deiner Interpre-
tation des merkantilistischen Klassikers. Du musst dich also schon ent-
scheiden, ob du weiterhin ihm folgen willst oder Keynes und Riese. Bei-
des geht leider nicht.

Dass eine Uber eine Auslosung der Pfander hinausgehende Einlésung
des Geldes ,,die Krise dieser Wahrung, die Negation von Geld* bedeutet,
haben wir in unserem Beitrag in ,,What Is Money** nicht direkt ange-
sprochen. Diese Einsicht folgt aber aus unserer Diskussion der Bedeu-
tung des Eigenkapitals der Zentralbank [Heinsohn/Steiger 1999a; 2000a,
90f] — ein Punkt, der bei dir leider nie zum Thema gemacht wird. Ich
kann mich nur wundern, warum Monetarkeynesianer ihren Helden Ba-
gehot immer nur zur Halfte zitieren. Bagehot ohne gute Sicherheiten ist
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wie Hamlet ohne den Prinzen von Danemark. Wenn man den Vorwurf
der ,,Leichenschandung unbedingt verwenden wollte (was wir aber
nicht tun), dann wirde er hier gut passen.

Dass wir grundsatzlich etwas gegen die Verwendung von Staatspapie-
ren in Wertpapierpensionsgeschaften hatten, geht weder aus unserem
Buch [Heinsohn/Steiger 1996, 230f] hervor noch aus unserem englischen
Beitrag [Heinsohn/Steiger 2000a, 91f]. Allerdings folgen wir nicht der
unkritischen Auffassung, diese Titel konnten, da angeblich ,,auRerhalb
der Wirtschaft geschaffen®, in jedem Fall problemlos private Titel erset-
zen. Ich raume aber gern ein, dass wir das im englischen Beitrag schlis-
siger als im Buch nachgewiesen haben. [...]

Selbstverstandlich wissen wir — und haben das im Krisenkapitel unse-
res Buches (u.a. unter Berufung auf dich!) ausfihrlich diskutiert —, dass
Vermdgenswerte der Bewertung unterliegen, also keine feststehende
Grolie sind. Dass man aber deswegen auf sie bei der Geldschaffung ge-
trost verzichten, also sich mit dem Zins allein begniigen kann, ,,um einer
Wahrung Vertrauung und Akzeptanz zu verschaffen*, wie du nahe legst,
ist zwar monetarkeynesianisch korrekt, angesichts der historischen Er-
fahrungen mit Darlehnskassenscheinen und Mefowechseln aber mehr als
abenteuerlich. Im Gbrigen haben wir nie von einer ,,realen Deckung* ge-
sprochen. Insofern wiederholst du nur Schumpeters Kritik an der real-
bills-Doktrin der Bankingschule, die wir in unserem Buch im Geldkapitel
als unzureichend zuriickgewiesen haben. Schumpeter hatte bersehen,
dass die Emissionsbank bei der Annahme eines Handelswechsels zwar
prufen muss, ob er nicht auf ein Luftgeschéaft bezogen ist, wichtiger aber
ist es, darauf zu achten, dass Glaubiger und Schuldner Uber Eigentum
verfligen, in das sie im Notfall vollstrecken kann.

7. Dezember 1999
Lieber Otto,

Geld [ist] fur mich ein Zeichenmedium oder ein Symbol, eine Konven-
tion letztlich: Die Akteure in einer Marktékonomie sind Ubereingekom-
men, in diesem Standard wirtschaftliche Téatigkeiten zu messen und
durch Zahlung in Einheiten dieses Mediums Ressourcen, Einkommen
und Vermogen zu Ubertragen. Dieser virtuelle Charakter des Geldmedi-
ums selbst wird auch sehr schén durch folgende Zitate unterstrichen:
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"Der Wert des Geldes ... beruht auf einer Fiktion. ... Zur Aufrechterhal-
tung dieser Fiktion bedarf es gesellschaftlicher Konventionen, die das
Vertrauen in den Geldwert, oder besser: die Fiktion tGber den Wert des
Geldes, stabilisieren” (Pierenkdmper 1999, 22).

"Geld ist schlieBlich eine Fiktion, wertloses Papier, das Wert nur er-
wirbt, weil sehr viele Menschen ihm Wert beimessen. Das System be-
ruht auf Vertrauen. Nicht auf Wahrheit oder Realitat, sondern auf kol-
lektivem Glauben” (Auster 1997, 51).

Selbstverstandlich kommt eine Konvention niemals aus dem Nichts. Sie
ist i.d.R. sogar auflRerordentlich voraussetzungsvoll. So ist nachvollzieh-
bar, dal3 die Marktakteure zunéchst (historisch) den Glauben bendétigten,
die Zettel notfalls gegen irgendeinen Wert einldsen zu kénnen (obwohl
sie eigentlich nicht ihn, sondern eben diesen Zettel als funktionierendes
gesellschaftliches Aneignungsrecht haben wollten). Insoweit kann ich
Eure Theorie als Beitrag zur Geldgeschichte durchaus akzeptieren, d.h.
Eure Theorie ist ein Spezialfall meiner "allgemeineren™ Theorie.

Auf der anderen Seite scheint Ihr den logischen Zusammenhang genau
andersherum zu sehen: Danach ist Geld wesensmaéliig eine Eigentumsbe-
lastung, aber offenbar mufl dann doch noch irgendeine Einschrankung
dazu kommen, um die gesellschaftliche Akzeptanz dieser Eigentumsbe-
lastungsscheine als Geld herzustellen. Als eine dieser Einschrankungen
wird genannt, dal3 nur die Schulden des stérksten Glaubigers Geld seien.
Dieser gesellschaftliche AuswahlprozeR fuhrt gerade zu der 0.g. Konven-
tion. Auch andere Kritiker vermissen hier die entscheidende Erklarung.

"Heinsohn-Steiger do not give a reason for some debt being money.
They just assume that some debts are money while others are not"
(L&ufer 1998).

Aber die Existenz dieser Einschrankung ist weitreichender als Ihr zu-
zugeben scheint: weil damit der Hintergrund einer Eigentumsbelastung
allenfalls noch eine notwendige, aber nicht mehr die hinreichende Bedin-
gung fur die Geldfunktion ist. Aber selbst das Zugestandnis reicht natir-
lich noch nicht, denn auch die Vermdgenswerte des starksten Glaubigers
sind eben endogene Variable im MarktprozeR:. [...]

"Heinsohn-Steiger run into a well known problem of monetary theory.
It is known as the 'need of a nominal anchor'. The nominal anchor can-
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not be based on property since the value of property cannot be deter-
mined before its price in terms of the nominal anchor is known. The
nominal anchor problem can only be solved in a property based way if
a commodity is selected as the nominal anchor. ... Basing money on
property, i.e. a commodity standard is neither necessary nor sufficient
for securing price stability. Necessity: As the fiat money system of the
FRG shows you can have price stability without a property base (com-
modity standard) of your money. Sufficiency: As historical experi-
ences show, price levels have not been stable even under a gold or sil-
ver standard. Consequently, both on theoretical and empirical grounds,
the idea of securing price stability by basing money on property ap-
pears to be illusionary™ (Laufer 1998).

Und deshalb deutet Ihr an, dal? "naturlich” das Geld der Zentralbank auch
Uber den Zins knappgehalten werden muR}, damit dem monetaren System
ein nominaler Anker gegeben wird. Dadurch riickt die Definition des
"guten" Geldes ein weiteres Stiick von dem Argument des Eigentumshin-
tergrundes weg. Damit reduziert sich die Kontroverse auf die Frage, ob
Banken bei der Kreditvergabe Sicherheiten verlangen oder nicht. Ich bin
fast geneigt, den Punkt zu schenken, eben weil er fur die Frage, was Geld
ist oder sein soll, offenbar nur noch zweitrangig ist. Dies nicht zuletzt
deshalb, weil nun auch Staatspapiere als Gegenposten den Zentralbank-
geldschopfung akzeptiert werden (irgendwie mag man ja auch die Steu-
erpflicht des Birgers als Zugriffsrecht auf sein Vermdgen interpretieren).

14. Dezember 1999
Lieber Peter,

schonen Dank fiir deinen Brief von 7. Dezember und die Grol3ziigigkeit,
unsere Theorie als Spezialfall deiner allgemeinen Theorie zu akzeptieren.

Allerdings solltest du bedenken, dass bereits einmal in diesem Jahr-
hundert ein dir nicht unbekannter groRer Okonom versucht hat, eine be-
stimmte Theorie als Spezialfall seiner ,,Allgemeinen Theorie* einzuver-
leiben. Das Ergebnis dirfte dir ebenfalls bekannt sein: Die ,,Allgemeine
Theorie* fand sich schlieBlich als bloBes Anhangsel der von ihr be-
kampften, aber heute immer noch herrschenden Theorie wieder.

Damit deiner Theorie nicht ein &hnliches Schicksal widerféahrt, solltest
du nicht gerade auf einen Okonomen bauen, der — wie Nikolaus K. A.
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Laufer — noch weniger vom Unterschied zwischen Eigentum und Besitz
versteht als du selbst. Er hatte ja in seiner Kritik unserer Theorie sogar
behauptet, diese Unterscheidung sei in der 6konomischen Wissenschaft
ein alter Hut. Von uns dafiir um Belege gebeten, musste er allerdings
passen. Ich kann hier aber gern nachhelfen. Inzwischen haben drei Wis-
senschaftler unabhangig von uns ganz ahnlich wie wir — wenn auch teil-
weise mit anderen Begriffen — argumentiert [Angaben in Heinsohn/Stei-
ger 1999b].

Laufers von dir zitierter Kritikpunkt, die Notwendigkeit eines nominel-
len Ankers ,,can only be solved in a property based way if a commodity is
selected as the nominal anchor** zeugt einmal mehr von seiner mangeln-
den Unterscheidungsfahigkeit zwischen Eigentum und Besitz. Wenn tber-
haupt, dann ist seine Kritik fir die neoklassische Besitztheorie — der du
dich hoffentlich nicht anschlieBen willst — zutreffend, nicht aber fur die
Eigentumstheorie des Geldes [...]:

,.In the neoclassical barter economy, the commodity chosen as unit of
account is assigned the price 1 (one) and serves as the nominal anchor
for the prices of all other good. ... In the property-based economy,
however, a creditor does not need a commodity selected as a nominal
anchor. Instead he issues claims to this property, but never to his pos-
sessional goods, denominated in his money of account. ... The money
of account stands for property titles which exist beyond and in addition
to goods” [Heinsohn/Steiger 2000a, 84f].

Damit fallt auch dein zweiter, von Laufer tbernommener Kritikpunkt in
sich zusammen, wir héatten keinen ,,reason for some debt being money”
gegeben: ,,They just assume that some debts are money while others are
not.”” Du und L&ufer haben schlicht tbersehen, dass wir nicht einfach
von zwei Schuldtiteln sprechen, sondern sehr wohl zwischen der Emissi-
on eines bloRen Schuldtitels, der Zins tragt, und einem zinslosen Titel un-
terscheiden, der uno actu mit einem zinstragenden Kredittitel geschaffen
wird und den wir Geld nennen. (Auf die verrickte Idee, mit der Schaffung
eines zinstragenden Kredittitels gleich noch einen zinstragenden Schuld-
titel zu emittieren, sind wir dabei allerdings nicht gekommen):

.. The credit creation of money results in two different documents, both
denominated in terms of the money of account: first, the interest-
bearing document secured by debtor’s collateral, and second, the non-
interest-bearing document by property of the creditor. The first docu-
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ment is the credit contract by which the second document is uno actu
issued and loaned as money proper. Therefore, money is created in a
credit contract but is not itself a credit” [ebd. 86].

Es ist schon etwas peinlich, einen gestandenen Monetéarkeynesianer wie
dich an den grundlegenden Unterschied zwischen Geld und Kredit erin-
nern zu mussen!

Nun magst du hier einwenden, dass der Monetéarkeynesianismus fir
die kreditare Geldschaffung doch keine Sicherheiten bendtigt, sondern
wie bei deinen Vorbildern Toni Pierenkédmper, Paul Auster und Walter
Heering lediglich ein ,,System von Vertrauen* und ,,kollektivem Glau-
ben*. Dazu fallt uns nur noch eine Gegenfrage ein: Warum bestehen ei-
gentlich die besten Zentralbanksysteme der Welt, wie Federal Reserve
System, Bundesbank und (bei aller von uns vorgebrachter Kritik) auch
das Eurosystem auf guten Sicherheiten? Bist du wirklich der Meinung,
wie sie mir Peter Bofinger vor einiger Zeit schmackhaft machen wollte,
eine Zentralbank kénne darauf verzichten? Bofinger vertritt sogar die
Ansicht, die Zentralbank kénne sehr wohl beim Finanzminister angesie-
delt werden. Lediglich der Interessenkonflikt mit seiner Ausgaben-Ein-
nahme-Politik spreche dagegen!

Ehe du dich weiter in die ,,Vertrauenstheorie des Geldes* verrennst,
solltest du unsere Kritik daran [...] lesen [Heinsohn/Steiger 1999b,
353ff], [...] damit dein ,,virtueller Charakter des Geldmediums* nicht
allzu schmerzhaft mit der 6konomischen Realitat konfrontiert werden
muss.

16. Dezember 1999
Lieber Otto,

Ich will heute nur noch einmal festhalten, worum es im Streit fir mich
nicht geht. [...] Also: Es geht zunéchst nicht um Eigentum versus Besitz.
Ihr habt wahrscheinlich vollig recht, dal die Neoklassik da zu oberflach-
lich geblieben ist (nicht mein Problem). Der Grund fiir dieses Defizit
liegt vermutlich in der alten walrasianischen Idee einer glterwirtschaftli-
chen Disposition (ber Ressourcen. Die Einbettung derartiger giterwirt-
schaftlicher Aktivitaten in einen vermogenswirtschaftlichen Rahmen ist
(zumindest der Tradition) der Neoklassik fremd; deshalb erscheint der
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Vermogensmarkt immer als vom Gltermarkt abgeleitet. Marx und Key-
nes waren da irgendwie weiter.

Weiters sehe ich das doch richtig, daf? in Eurem grundlegenden einfa-
chen Fall der Geldentstehung im Kreditvertrag der Glaubiger eine Forde-
rung gegen den Schuldner erhalt, die kein Geld ist, wéhrend der Schuld-
ner bei der Kreditnahme eine Forderung gegen den Glaubiger eingerdumt
bekommt ("Anrechtsschein” in der folgenden Darstellung), die er im
Markt als Zahlungsmittel einsetzen kann, weil der Markt den "Schuld-
schein™ des Vermogenseigentiimers als Geld akzeptiert. Damit ich ganz
sicher gehe, erlaube ich mir, diese doppelte Verpflichtungsbeziehung
noch einmal in Bilanzform zu verdeutlichen:

Vermogenseigentimer Kredithehmer
Kredit- Schuldschein <<——— Anrechtsschein Kredit-
forderung schuld

)

Sowohl der Glaubiger (Geldschdpfer) wie der Schuldner verlieren dabei
ihre Eigentumspramien, ersterer erhélt jedoch eine Zinszahlung vom
Kreditschuldner. Diese einseitige Zinszahlung ist dann doch wohl der
preistheoretische Ausdruck dafur, dall der Markt die beiden (verlorenen)
Eigentumsprédmien ungleich bewertet, anders ausgedrtickt: daf} die Kre-
ditforderung gegen den Schuldner aus portfoliotheoretischer Sicht
"schlechter” bewertet wird als die Forderung gegen den Vermdgensei-
gentiimer/Glaubiger. Genau diese Differenz in der Marktbewertung bei-
der Forderungen ist die Ursache des Zinses. Diese Ursache nenne ich die
Liquiditatspramie. Vielleicht seht Ihr das begrifflich oder analytisch aber
anders.

Wie missen aber nicht (mehr) um die These (das Postulat) streiten,
daB im Falle des Bankkredits die Gesché&ftsbanken Sicherheiten, d.h. vom
Schuldner zu stellende Vermdgenswerte, fordern (mussen). Das ist als
Strategie der Risikominderung eine verbreitete Praxis. Der Punkt ist wie
schon gesagt geschenkt, weil ich jetzt nur noch im heutigen zweistufigen
Banksystem argumentiere. Die "guten Handelswechsel" [...] spielen heu-
te eben nicht mehr eine so groRRe Rolle. Zentralbankgeld wird gegen tem-
poréren Ankauf von Staatsschuldtiteln geschopft. An dieser Stelle sind
nun mehrere Diskussionslinien zu verfolgen.
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Man kann fragen, warum die Notenbanken Uberhaupt dazu ibergegan-
gen sind, hauptsachlich Staatspapiere statt private Schuldtitel hereinzu-
nehmen. Hinterlistige Absicht, die Wé&hrung auszuhthlen? Politische Ab-
héngigkeit? Wohl kaum. Eher ging es darum, Papiere mit einem gréfReren
Grad an Marktfahigkeit im Portfolio der Notenbank zu haben. Dies ist
ein weiteres Argument ganz im Sinne Eures Ansatzes: Die Qualitat der
Aktiva einer Notenbank ist ganz wichtig, wenn sie z.B. in Krisenzeiten
die eigene Wahrung durch Assetverkdufe stabilisieren mufR. Handels-
wechsel irgendeiner lokalen Firma, so solide das Papier auch aussehen
mag, sind eben da weniger geeignet; z.B. wiirde kein Auslander ohne in-
time Marktkenntnis so was kaufen. An diesem Punkt stellt meines Erach-
tens Eure Kritik gegen die "Kategorie-zwei-Sicherheiten” im Euro-Sy-
stem ein Eigentor dar. Denn dies sind ja gerade private Schuldpapiere bei
der nationalen Geldschdpfung gewesen (Ihr hattet sie also begriifien und
nicht kritieren mussen).

Aber zurlck zur Hauptlinie der Debatte. Staatspapiere sind als Sicher-
heit fur die Geldschopfung besser, weil bekannter — aber sie sind nicht
unbedingt besser. Hier endet der Streit in einem Gradualismus. Natirlich
sind deutsche Staatsschuldtitel marktfahiger als russische. Folglich ist
Euer nun vertretenes Argument schwach, Staatspapiere stellten deshalb
grundsatzlich einen guten Gegenposten der Geldschopfung dar, weil sie
einen Anspruch auf das Vermdgen der Steuerzahler reprasentierten. Da-
mit werden die Staatspapiere nun ebenso einseitig glorifiziert, wie sie
friher umgekehrt verdammt wurden.

Braucht man Uberhaupt einen Gegenposten zur Geldschopfung? [...]
Heute wird das Zentralbankgeld zumeist mit einer Verfallszeit von zwei
Wochen (!) geschaffen. Wenn die Bundesbank bzw. Eurobank also par-
tout die Wahrung verknappen will, braucht sie nur zwei Wochen zu war-
ten und das Pensionsgeschaft nicht zu verlangern. Insoweit haben Bo-
finger (und andere Wéhrungsfachleute) Recht. Aber institutionell/poli-
tisch spricht natdrlich vieles dagegen, die Notenbank (wieder) zu einer
Abteilung des Finanzministeriums zu machen.

Was bleibt jetzt noch als Diskussionspunkt? Ihr seid im Grunde schon
im Buch von der Idee abgeriickt, dal? das beleihbare Eigentum dem Geld
"Volumen und Knappheit zugleich" liefere. Ich nehme es also als Kon-
sens, dal} eine durch die Geldpolitik gesetzte engere Grenze der Geld-
schopfung hinzukommen mul} — wie immer die aussehen mag. An dieser
Stelle beginnt dann eine traditionelle Debatte, ob die Notenbank ihr
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Geldmengenwachstum an dem Produktionspotential, der NAIRU oder di-
rekt an der erwarteten Inflationsrate ausrichten soll — Fragen, die Euch
wohl weniger interessieren. [...]

4. Januar 2000
Lieber Peter,

Der zentrale Dissens zwischen dir und uns besteht in der Tat in der al-
ternativen Zinserklarung — Liquiditatspramie versus Eigentumspramie.
Wenn ich dich richtig verstanden habe, dann versuchst du die Liquidi-
tatspramie als Ursache des Zinses zu retten, indem du — anders als Key-
nes und Riese — den Zins nicht langer aus dem Verlust der Liquiditats-
pramie durch die Aufgabe von Geld erklarst.

Stattdessen leitest du die Liquiditatspramie als Differenz in der
Marktbewertung der Noten der Emissionsbank und ihrer Titel auf Noten-
ruckzahlungen ab, bei der dank der Hoherbewertung der Noten ihrem
Halter Liquiditatspramie zufallt und als Kompensation daflir der Emissi-
onsbank Zins. Damit weichst du aber nur der Kernfrage nach dem Ver-
lust aus, der mit Zins kompensiert werden soll. Ohne ihre Beantwortung
bleibt deine Erklarung nichts anderes als die richtige, aber triviale Fest-
stellung, dass die Verfligung Uber bereits existierendes Geld Zinsen ver-
langt und Liquiditatspramie bringt.

[...] Immerhin [hat] Riese erkannt, dass — anders als bei Keynes und
anders auch als in seinen friheren Schriften — der Zins nicht ohne die
kreditare Geldschopfung erklart werden kann. Dabei hat er die kiihne
These aufgestellt, dass die Zentralbank bei der Geldschépfung ,,Verzicht
auf eine Verfugung tber das Vermdgen ,Geld * betreibt [Riese 2000, §
39]. Der Begriff Verzicht ist nattrlich Unsinn, denn keine Emissionsbank
hat die Option, Uber von ihr geschaffenes Geld selbst zu verfligen und
eben dadurch auf diese Verfligung auch verzichten zu kénnen. Sie hat al-
lein die Option, Geld fur Schuldner zu schaffen oder darauf zu verzich-
ten. An sie zurickflieBende, von ihr geschaffenen Noten verlieren umge-
hend ihren Geldcharakter und werden daher niemals als Aktivum ge-
bucht.

Es bleibt fur den Verlust, der durch Zins kompensiert werden muss,
nur die verlorene Eigentumspramie des Geld schaffenden Glaubigers. In
der modernen Geldwirtschaft ist dies die Pramie auf das Eigenkapital
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(im weitesten Sinne) der Zentralbank, die entsprechend darauf achten
muss, dass es durch Geldschaffung gegen schlechte Titel ihrer Schuldner
nicht gefahrdet wird. Tut sie das nicht, kann das Eigenkapital schnell
verbraucht und bisweilen negativ werden [...].

Insofern verstehe ich nicht ganz deine Vorhaltung, unsere Kritik an
den ,,Kategorie-2-Sicherheiten* im Euro-System sei ein Eigentor. Wir
haben hier zwischen risikoreichen und risikoarmen Titeln unterschieden,
wobei wir private Handelswechsel ausdrucklich nicht, nicht marktfahige
Kredite an offentlichen Institutionen aber sehr wohl als risikoreich be-
zeichnet haben. Die Bundesbank hat sie dann — tbrigens als einzige No-
tenbank im Eurosystem — als Refinanzierungstitel auch abgelehnt.

Im Federal Reserve System wird Zentralbankgeld sogar mit einer Ver-
fallszeit von nur sieben Tagen geschaffen. Dass man da auf einen Ge-
genposten zu Geldschopfung verzichten konnte, hat zum Gluck fir den
Dollar aber noch niemand vorgeschlagen.

4. Mai 2001
Lieber Peter,

schénen Dank flr Dein "From Gold to Euro™ [Spahn 2001], das ich so
anregend finde — nicht nur wegen der kritischen Auseinandersetzung mit
unserer Theorie —, daB ich es in einem meiner zuklnftigen Seminare be-
handeln werde.

Deine Verteidigung der Liquiditatspramientheorie des Zinses (S. 59)
in allen Ehren — wie schon Hajo Riese [2000] entkommst Du aber nicht
dem Dilemma, dal} das Geld, fiir das Leute Zins wegen seiner Liquidi-
tatspramie anbieten, bereits gegen Zins geschaffen worden ist und fur
den Geldproduzenten haben seine Noten ja keine Liquiditatspramie, da
sie fur ihn keine ,,assets* sein kdnnen [...] ,letzterer also logisch ersterer
vorausgehen muR. Hajo mag dies jlngst in Berlin zu dem Eingestandnis
bewegt haben, dal} die monetare Zinstheorie ,,research in progress* sei.

Was sagst Du Ubrigens zu Hajos weiterem Eingestandnis in Berlin
[...], dal nicht (langer) die tber den Zins knapp gehaltene Geldmenge
(fruher seine und heute Deine These) die (makrotkonomische) Budgetre-
striktion einer Geldwirtschaft bilde, sondern ,,the total value of wealth,
where the values represent the equilibrium asset prices* (meine Hervor-
hebung), denen der Zins als reziproker Vermogenspreis die Norm setzt?
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Das ist — mit Verlaub — guter Heinsohn/Steiger!

15. Mai 2001
Lieber Otto,

Mit der Tatsache, dall Geld gegen Zins geschaffen wird, habe ich kein
Problem. Gerade die historische Betrachtung der Geldwirtschaft zeigt ja,
dal’ die Geldproduzenten aus ganz unterschiedlichen Griunden — und in
unterschiedlicher Hohe — Zinsen genommen haben. [...] Die Banking-Ab-
teilung der Bank von England bendtigte ein halbes Jahrhundert, um zu
begreifen, daR die Festsetzung ihres Diskontsatzes zwar privatwirt-
schaftlich gemeint war, gleichwohl jedoch eine gesamtwirtschaftliche
Steuerungs- und Kontrollfunktion ausubte, zu der sich die Bank dann re-
lativ spat bekannte.

Und da stehen wir nun — nach Wicksells bahnbrechender theoretischer
Leistung — immer noch: Die Geldwirtschaft bend6tigt einen nominalen
Anker fur das System der absoluten Preise. Dieser kann durchaus tber
die Fixerung eines Guterpreises (mit der Dimension "x Pfund Sterling
pro Unze Gold") gesetzt werden; aber die Praxis der fur die Einhaltung
zustandigen Instanz zeigte, dall der Goldpreis mittels Zinspolitik fixiert
wurde. Daran hat sich bis heute "nur" dies gedandert, dal3 nicht mehr ein
Goldpreis, sondern ein (aggregierter) BIP-Preis stabilisiert wird; aller-
dings mit markanten wirtschaftspolitischen Konsequenzen, weil damit
nicht mehr der Preis einer Vermdgensreserve, sondern der Preis eines
Gutermarktbiindels verteidigt wird. Ich betone deshalb [Spahn 2001], daf3
hier der Grund fir das Scheitern der Keynesschen Revolution lag: Key-
nes wollte vom "barbarischen Gold" los, um mehr Raum fiir die Beschéf-
tigungspolitik zu gewinnen — und er schuf damit unfreiwilligerweise die
Grundlagen fir die spétere Strategie, mittels Arbeitslosigkeit die Giiter-
preissteigerungen im Zaum zu halten. Vielleicht hétte es unter dem alten
System langfristig mehr Spielrdume fur die Beschéaftigung gegeben...

Die Liquiditatspraferenztheorie ist demgegeniber ein Ansatz zur Er-
fassung der Dispositionen der tiber Geld und Finanzvermdégen verfligen-
den Akteure im Markt. Es geht dabei um Zinsanspriiche, die selbstver-
standlich in einem Spannungsverhéltnis zu den geldpolitisch gesetzten
Zinsen stehen konnen und dartber eine Konkurrenz der Wahrungen an-
treiben. Wechselkurse und Zinsstruktur werden damit tber die Liquidi-
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tatspréaferenz endogen mitbestimmt. [...]

2. November 2001
Lieber Otto,

vielen Dank fur Euer groRes Werk [Stadermann/Steiger 2001]. Wie kann
es sein, dal3 die Fulle merkantilistischer Erkenntnisse so plotzlich und so
nachhaltig verschwindet und von der "Schulékonomie" auch nicht wieder
aufgenommen wird? Man ist fast versucht, eine Verschworung am Werk
zu sehen. Oder war doch etwas faul oder unvollstandig an der merkantili-
stischen Sicht?

DalR nicht jede Interaktion zwischen Lebewesen und Ressourcen
"Wirtschaften" ist, mdchte ich unterstreichen. [...] Ich sehe allerdings die
entscheidende Frage in der Organisation der Arbeitsteilung und Interak-
tion, die dann ein ordnendes Medium — Geld — erfordert. Ich bin auch
sehr mit Eurer These einverstanden, dal? Geldwirtschaft ein System no-
minaler Verpflichtungen darstellt, und sehe daher dem zweiten Band mit
Interesse entgegen.

Allerdings fehlt die Public-Good-Problematik der Einigung auf einen
nominalen Geldstandard bei Euch weiterhin véllig. Dies fihrt in Eurem
Werk zu der miRlichen Unterscheidung zwischen "willkirlichem™ und
"wirklichem" (wahren, guten) Geld. Ersteres sind nun die Minzen als
Relikte grauer VVorzeit oder schlecht gedeckte Noten, letzteres die gut be-
sicherten Banknoten. Fir das Wirtschaften in einem Nominalstandard
macht dies aber im Grunde keinen Unterschied, vorausgesetzt, dal ein
Vertrauen in die Stabilitat dieses Standards besteht. Notig ist halt, was
Soziologen und Spieltheoretiker ein Konventionsgleichgewicht nennen.
Zuzugestehen ist nattrlich, daB es unterschiedlich leistungsfahige Geld-
medien geben mag. In dieser Hinsicht war die Banknote sicherlich ein
bedeutender Fortschritt.

Das Problem dabei war die Verkoppelung von Kredit- und Geldschop-
fung, das erst durch den Ubergang zum zweistufigen Banksystem gelost
wurde. Und hier hat die Geld- und Wahrungsgeschichte aber gezeigt, dal3
die Notenbank sich eben nicht wie eine Geschéftsbank verhalten und
Geld gegen "gute Sicherheiten” schopfen darf, einfach weil die Koppe-
lung der Geldmenge an einen als gegeben unterstellten gesamtwirtschaft-
lichen Wert von Sicherheiten (Vermdgensassets) nicht garantiert, daB das
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Guterpreisniveau einigermalien stabil gehalten werden kann (mit entspre-
chenden Rickwirkungen via Substitution oder Kapitalisierung auf die
Vermogenspreise). Die Frage der Besicherung privater Bankkredite wird
damit zu einem Punkt niederer Relevanz.

Im Ubrigen sehe ich den Wert Eurer Position gerade in der Betonung
der Nachfrage- und Einkommensbildung durch den Bankkredit, weil dies
den in jeder Hinsicht "klassischen™ Fehler des Postulierens einer prima-
ren Ersparnis als Ressourcenverzicht vermeidet. In einkommenstheoreti-
scher Sicht ist dieser Prozel? durchaus eine Kreation aus dem Nichts, vol-
lig unabhéngig davon, ob irgendein Vermdgensbestand "hinter" dem
Bankkredit steht oder nicht. Insofern bleibt Eure Kritik an Smith halbher-
zig, weil lhr damit ein als aufakkumulierte Ersparnis interpretierbares
Vermogen zur Investition voraussetzt.

Dies scheint mir ein wichtiger Punkt des Ubergangs zur klassischen
Lehre zu sein: die Bindung der Kreditvergabe an eine Ersparnis; aller-
dings findet man Hinweise auf derartiges Denken auch schon bei North
und Hume. Das Rétselhafte darin ist, dal} dieser Punkt gar nicht mal
zwingend etwas mit monetdrer Analyse zu tun hat. Auch eine Giiterleihe
ist aus einem Ressourcenbestand maglich, ohne dal’ der Verleiher in der
laufenden Periode auf Konsum verzichten mifite. Es bleibt merkwiirdig,
daB die Klassiker und Neoklassiker in diesem Punkt eine reine Theorie
der StromgréRen postulieren und somit implizit eine Okonomie unterstel-
len, in der es keine Bestande an Gitern (oder Geld) gibt.

11. Juni 2002
Lieber Otto,

herzlichen Dank fur Neuauflage und Erganzungsband [Heinsohn/Steiger
2002] zu Eurem groRen Werk. Ich finde es auch schon, dal die Kontro-
verse weitergeht, konstatiere aber wenig Bewegung und Einsicht auf bei-
den Seiten (jedenfalls muR das jeder Seite so vorkommen). Womdglich
bringe ich aber auch gar nicht mehr die wissenschaftliche Grundausstat-
tung fur eine weitere Diskussion mit, vermag ich doch nicht einmal zwi-
schen Geld und Kredit zu unterscheiden (S. 73n). Ich bin offenbar ein
aussichtsloser Fall. Da ich somit auf das Niveau des Erstsemesters zu-
rickgestuft bin, kann ich auch offen bekennen: Ich verstehe den Unter-
schied wirklich nicht! Ich stelle mir zwei Privateigentiimer vor, beide bar
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des Baren. Woher erfahren sie nun, wer der Gluckliche ist, der Schuld-
scheine als Geld emittieren darf, wahrend der andere Schuldscheine als
Sicherheit unterschreiben muR3? [...]

Fur Euren Mut, zu Beginn des betreffenden Kapitels 3d noch einmal
explizit festzuhalten, dal3 jeder Schuldscheine gegen sein Eigentum als
Geld emittieren kann [Heinsohn/Steiger 2002, 72], darf ich Euch be-
gluckwiinschen. SchlieBlich ist es nur durch beharrliches Wiederholen
maoglich, ungeliebte neoklassische Irrlehren wie die, da Geld etwas mit
einem public good, einem Netzwerkmonopol, mit Skaleneffekten, mit
Konventionen etc. zu tun hat, zu vertreiben. Ihr schreibt dann sehr viel-
deutig, daR die "Qualifizierung des Emittenten als belastungs- und damit
einlésungsfahigen (Vermdgens-) Eigentiimer™ schon dafiir sorgt, dal} da
nicht jeder... Als geldtheoretischer Laie frage ich mich nur: Wer nimmt
diese Qualifizierung vor? Nach welchen Kriterien? Ein reiches Gemein-
wesen wie die Bundesrepublik kommt da Giberschlagsweise locker auf ein
paar hunderttausend Emittenten. Warum wird diese Qualifizierung von
allen akzeptiert? Sollte da am Ende der Staat etwas dekretieren...

Wie gut, dal? ich mich als Laie mit solchen Spitzfindigkeiten nicht he-
rumschlagen muf3, sondern auf die Auskiinfte der Experten warten kann.
[..]

PS: Als Dogmengeschichtler finde ich die Einschatzung, dall Steuart
die Theorie von Heinsohn und Steiger "vorwegnimmt” [Stadermann/
Steiger 2001, 68], sehr originell. Wie hat Steuart das nur wissen kénnen,
dal? da ihm noch welche nachfolgen? Er hatte wirklich wenigstens mit
einer Fullnote auf Euch verweisen konnen! Aber so waren sie halt, die
Klassiker: kaum Fuf3noten und Literaturhinweise.

19. Juni 2002
Lieber Peter,

Du st6l3t Dich immer noch an unserer ,,Jeder*“-Formulierung und fragst,
wer denn nun die ,,Qualifizierung des Emittenten** vornimmt. Selbstver-
standlich ist nicht der Staat, sondern die Glaubwiirdigkeit des Emittenten
entscheidend, die aus seiner Eigentumsposition und der seiner Schuldner
folgt. Wie sie vom Publikum oder ,,Markt* auf den Weg gebracht wird,
haben wir im AnschluR an Bagehot und Steuart [Heinsohn/Steiger 2002,
77ff] hoffentlich deutlich genug gezeigt. Eine ,,Vieldeutigkeit*, wie von
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Dir moniert, vermag ich nicht zu erkennen. Selbstverstandlich haben wir
Dir nicht unterstellt, Du kdnntest generell nicht zwischen Geld und Kre-
dit unterscheiden, wie Hajo uns das zuletzt vorgeworfen hat. Schon unser
Respekt vor Dir als ein Geldtheoretiker, von dem wir viel gelernt haben,
wirde uns so etwas verbieten. Unsere Bemerkungen (S. 73, Fn. 22) be-
zog sich allein auf Deine Frage, warum die Eigentumsbelastung des
Glaubigers Geld, diejenige des Schuldners aber nur Pfand sein solle.

Es wundert mich auch ein wenig, warum Du gerade als Dogmenge-
schichtler Dich an unserer Bemerkung stot, Steuart habe Heinsohns und
Steigers Eigentumstheorie des Zinses teilweise ,,vorweggenommen*. [...]
Eine Vorwegnahme entwertet doch nicht den Antizipierenden, zeigt viel-
mehr, dal spatere Entwirfe nur teilweise originell sind.

17. Juni 2002
Neues aus der Eigentumsforschung!

Heinsohn, G. / Steiger, O. (Eigentumstheorie des Wirtschaftens
versus Wirtschaftstheorie ohne Eigentum. Marburg 2002, S. 98),
die damit das Recht verwirkt haben, anderen Okonomen den
Unterschied zwischen Eigentum und Besitz erklaren zu wollen.

24. Juni 2002
Lieber Peter,

Deinen anrede- und gruBlosen, gleichwohl hocherregten Brief [...] habe
ich mit Interesse zur Kenntnis genommen.

Ich sehe darin in Ermangelung 6konomischer Argumente eine Zu-
flucht zur Theologie. Kein mittelalterlicher Papst hatte uns aufgeregter
mit einem Bannfluch belegen kénnen: ,,... damit das Recht verwirkt ha-
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ben, anderen ... erklaren zu wollen**. Du knupfst hiermit wiirdig an Hajos
Ex-Cathedra-Bulle in seinem berihmten ,,Apokryphen*-Aufsatz von
1999 an, mit der er uns aus der Gemeinschaft ,,ernstzunehmender** Nati-
onal6konomen auszuschlieRen versuchte [Riese 1999]. (Inzwischen sieht
er das ubrigens gelassener und differenzierter?!)

Willst Du tatsachlich im Geist der orthodoxen Nationalokonomie
bestreiten, daR Eigenkapital ein UberschuR des Vermdgens lber die Ver-
bindlichkeiten, also ein Vermogen und keine Verbindlichkeit, darstellt?

26. Juni 2002
Lieber Otto,

vielen Dank flr die prompte Reaktion auf meinen letzten Brief, der aller-
dings weniger ein Brief als eine Postwurfsendung war (deshalb anrede-
und grufllos, allerdings Uberhaupt nicht erregt, sondern eher belustigt).
Ich habe dieses Blatt zugleich an einige Mitstreiter der Debatte geschickt,
u.a. auch an Hajo [...].

Hajo liest aus Eurer Textpassage dasgleiche wie ich: "Offensichtlich
gehort Eigentum ‘eigentlich' auf die Aktivseite: nur die bldden Italiener,
die uns die doppelte Buchhaltung beschert haben, verhindern das ..." Ich
habe friher mal Zweifel geduBert, ob Euer grofRes Werk wirklich vom
Geld handelt; jetzt habe ich Zweifel, ob Ihr wilt, was Kapital ist: Wie die
BWL-Studenten im ersten Semester lernen, handelt es sich dabei um
Forderungsrechte (von "Eigen-" und "Fremd-" Kapitalisten) gegen die
sachlichen Produktionsmittel. Deshalb miissen sie auch auf der rechten
Seite, gegeniiber den Maschinen, stehen, um diesen Unterschied zwi-
schen Kapitalherkunft und Kapitalverwendung offenzulegen. Diese For-
derungsrechte stehen fir einen Zins- bzw. Profitanspruch, belasten
gleichsam den physischen ProduktionsprozeR mit einem vermégenswirt-
schaftlichen Verwertungsgebot. Das ist im tbrigen der Kern der moneta-
ren Theorie der Produktion. DaR dabei das Eigenkapital als "Puffer” fun-
giert (und damit die Bilanz ausgleicht), hat etwas mit der Risikovertei-
lung zwischen den beiden Kapitalistengruppen zu tun. Wenn die Produk-
tionsmittel halt nicht den gewiinschten Ertrag abwerfen, muf3 eben primar
der Eigenkapitalist einstehen, weil der Gewinnanspruch seines Fremdkol-
legen zumeist vertraglich fixiert ist.

Wer das Eigenkapital als unbelastetes Eigentum am liebsten auf die
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Aktivseite buchen moéchte, hat irgendwie etwas nicht verstanden.

9. Juli 2002
Lieber Peter,

Zur Sache: Dein Brief vom 26. Juni zeigt sehr deutlich den entscheiden-
den Unterschied zwischen Monetarkeynesianismus und Eigentumstheorie
und macht uns erstmals verstandlich, warum Ihr immer von Vermdégens-
besitzer statt, wie wir, vom Vermdgenseigentimer sprecht. Dabei muss
Euch zwangslaufig der Fehler unterlaufen, Eigentum und Besitz zu ver-
wechseln, indem Ihr eine Sache, Besitz also, mit dem Eigentum an der
Sache gleichsetzt. Das zeigt sehr schon Deine These, dass auf der Aktiv-
seite einer Bilanz ,,sachliche Produktionsmittel** wie ,,Maschinen* ste-
hen sollen. Das erinnert an unzutreffende Vermdgensaufstellungen, in
denen angefiihrt werden: I. Feste Anlagen (,,Grundstiicke*, ,,Immobi-
lien*) und Il. bewegliche Sachen (,,Maschinen*). In der Bilanz eines
(Sach-) Vermdgenseigentlimers misste es aber stattdessen heiRen: I. Ei-
gentumsrechte an Grundstticken und Il. Eigentumsrechte an beweglichen
Sachen, wobei diese Rechte in ,,money of account* bewertet sind. Erst
sie machen aus blofRen Sachen Sachvermdgenswerte.

Anders als die herrschenden Okonomen, zu denen Du Dich hier zih-
len darfst, haben ©konomisch beschlagene Juristen, insbesondere
Schuldrechtstheoretiker, den Unterschied zwischen Sachen und Sach-
vermdgen deutlich herauszuarbeiten gewusst: ,,Keine unmittelbaren Be-
standteile des Vermodgens sind die Objekte der zum Vermdégen gehoren-
den Rechte. Das Vermdgen besteht aus dem Eigentum an den Sachen, die
dem Berechtigten gehdren, nicht aus den Sachen selbst, aus den Forde-
rungen, nicht aus den Leistungsgegenstanden, die vermdge der Forde-
rung verlangt werden kénnen* (Larenz 1989, 305).

Diese konsequente Unterscheidung zwischen Sachen und Rechten, al-
so Besitz und Eigentum, ist Dir leider fremd. Daher vermagst Du auch
nur auf der Passivseite der Bilanz ,,Forderungsrechte** zu sehen, auf der
Aktivseite hingegen ausschlie3lich Sachen. Dabei unterlauft Dir der wei-
tere Fehler, diese Rechte als ,,Forderungsrechte (von 'Eigen'-, und
'Fremd'-Kapitalisten) gegen die sachlichen Produktionsmittel** zu inter-
pretieren. Richtig ist vielmehr, dass das Fremdkapital Eigentumsrechte
Fremder an Forderungen gegeniiber dem Vermdégenseigentimer auf Til-



26 Heinz-Peter Spahn

gung und Zins darstellen — niemals aber Rechte gegen Sachen. Richtig
musste es heilen: Rechte auf Eigentumsrechte an Sachen, in die bei
Nichtleistung von Tilgung und Zins vollstreckt werden kann, wenn der
Vermdgenseigentimer, worauf sein Glaubiger im allgemeinen besteht,
sie zur Erlangung des Fremdkapitals verpfandet hat. Die Belastung ist
also bereits mit dem Eingehen der Verbindlichkeit gegeben und entsteht
nicht erst — ein weiterer Fehler — aus dem Zins- und Tilgungsanspruch
des Fremdkapitalgebers. Dieser Anspruch zwingt den Vermdgenseigen-
timer vielmehr, sein Eigentum zu verteidigen, was im allgemeinen nur
uber eine profitable Produktion gelingen kann. Bei Nichtgelingen flhrt
die Belastung zum Eigentumsverlust, der im monetarkeynesianischen
Gedankengebaude aber seltsamerweise nicht auftaucht.

Auch das Eigenkapital ist kein ,,Forderungsrecht ... gegen die sachli-
chen Produktionsmittel**. Richtig ist vielmehr, dass dem Eigenkapital der
Teil der Aktiva entspricht, dem keine Verbindlichkeiten gegenuiberstehen,
der also nicht belastet ist. Nach simpler Saldenmechanik ist das Eigen-
kapital also ein Uberschuss der Aktiva uber die Passiva, der aber — an-
ders als jungst bei japanischen Banken (die daftir dann auch hart be-
straft wurden) — nicht als Sach-, sondern als (leicht liquisierbares) No-
minalvermogen zu halten ist. Wir sprechen ausdriicklich von ,,Uber-
schuss*, sind also keinesfalls so ,,bléde*, wie Du und Hajo uns gern un-
terstellen mdchten, das Eigenkapital ,,’eigentlich” auf die Aktivseite**
stellen zu wollen, da es keine Verbindlichkeiten sei. Vielmehr heif3t es in
unserer Eigentumstheorie [Heinsohn/Steiger 2002, 98]: ,,Wirtschaften
kann nur jemand, der auch als Schuldner ein Nettoglaubiger bleibt. Er
muss Uber einen Uberschuss seines Vermogens (assets) tber seine Ver-
bindlichkeiten (liabilities) verfiigen. In diesem Uberschuss manifestiert
sich das Eigenkapital (equity). Eine Vermdgensbilanz ist also kein bloRes
Dual von assets und liabilities, sondert besteht aus der Trinitat von as-
sets, liabilities und equity.*

Entsprechend sagen wir, dass ein negatives Eigenkapital kein Aktivum
ist, weil es als Uberschuss der Passiva tber die Aktiva auf der Aktivseite
stehen muss. Gleiches gilt fiir die Gewinn- und Verlustrechnung: Der
Gewinn (Verlust) steht als Uberschuss der Ertrage Gber die Kosten (der
Kosten Uber die Ertrage) auf der Kostenseite (Ertragsseite), stellt aber
keine Kosten (Ertrage) dar.
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17. Juli 2002
Lieber Otto,

also soviel Zeit und Muihe muRtest Du wirklich nicht fir Dein letztes
Schreiben verwenden! Vieles sind ja MiRverstandnisse: Wenn ich schrei-
be, dal3 auf der Aktivseite der Bilanz "Maschinen™ stehen, dann sollte ja
schon Klar sein, daR das bewertete Aktiva sind. Wie sollte man sie sonst
in einer Bilanz auffihren? Es handelt sich also um Vermoégenswerte, de-
ren Preis nach einschldagigen Verfahren (unabhangig von den Konstella-
tionen auf der Passivseite) zu schatzen ist.

Und klar ist auch, dall das betreffende Wirtschaftssubjekt, dessen Bi-
lanz wir aufstellen, Eigentiimer dieser Aktiva ist. Es mag zwar vorkom-
men, daR ein Fremdkapitalgeber die Anschaffung eines spezifischen Ak-
tivums finanziert und dieses vertraglich bis zur Tilgung des Kredits in
seinem Eigentum verbleibt (analog zum Passus in bestimmten Konsu-
mentenkrediten). Aber im Regelfall enthdlt die Passivseite einmalige o-
der revolvierende allgemeine Verbindlichkeiten, die sich gegen das Un-
ternehmen als solches richten. Und es mag durchaus sein, dal Fremdka-
pitalgeber wahrend ihres finanziellen Engagements auf der Existenz von
Sicherheiten bestehen. Das Hauptziel der Eigen- und Fremdkapitalgeber
ist aber Vermdgensanlage und Kapitalverzinsung, und letztlich muR die
Unternehmung deshalb den Gewinnaufschlag gegeniiber den Konsumen-
ten realisieren. In dem Sinne ist Kapital eine Forderung gegen den Pro-
duktionsprozeR. Wo ist da das Problem?

5. September 2002
Lieber Otto,

hier wie versprochen ein paar Bemerkungen zu Deinem letzten Papier
[Steiger 2002]: "Warum eine Zentralbank kein Eigenkapital braucht".

Im Laufe der Geschichte haben Forderungen gegen Banken die Geld-
funktion bernommen. Ich will im Moment nicht untersuchen, ob nicht
auch andere Geldmedien denkbar wéren. Wichtig ist hier nur, dal3 die
Geldfunktion von Banknoten von einer sog. Bankreserve abhéngig war —
als gleichsam vertrauensbildende MaRnahme. Im (brigen waren Banken
natlrlich privatwirtschaftlich interessierte Akteure. Die Grundung der
Bank von England war im Prinzip ein privatwirtschaftlicher Vorgang. Im
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ersten Schritt brachten Vermdgenseigentlimer reservetaugliche Assets
(hier vereinfacht "Gold") als Erstausstattung, d.h. Eigenkapital in die
Bank ein.

Aktiva | Passiva
Gold | Eigenkapital

Im ndchsten Schritt kamen auf der Aktivseite die Kreditforderungen und
auf der Passivseite die Notenemission dazu. Die Noten sind formal For-
derungen auf Gold, obwohl an sich niemand daran interessiert ist. Die
"Einlosung™ des Geldes ware die Krise der Wahrung.

Klar ist, daB jede Privatbank ihr Eigenkapital verteidigen und deshalb
auf die Soliditat ihrer Kreditforderungen achten muf3. Die Frage ist, ob
dies auch fir Notenbanken in Papiergeldregimen gilt. Letztere sind ja
moderner als man denkt. Noch Bretton Woods war (unglucklicherweise)
an einer strategisch wichtigen Stelle auf Gold (und damit auf Sand) ge-
baut. Und die D-Mark war nach 1973 im Prinzip zwar uneinldsbar, aber
die Bundesbankbilanzen strotzten nur so vor Devisenforderungen, so dafl}
das alte Bild von Geld als einer Forderung auf irgendwas anderes in der
Vorstellung jederzeit aktivierbar war.

Wie grundet man Notenbanken? Nun, bislang kaum anders als nach
dem obigen Muster: Da es meist staatliche Griindungen waren, brachte
nun der staatliche "Eigentumer" Aktiva in die Institution ein. Das waren
typischerweise Wahrungsreserven, also das alte Gold und Finanzaktiva in
"besseren”, bereits etablierten Wahrungen. Der Bilanzgegenposten war
wieder das Eigenkapital; obwohl nun diese Simulation eines Geschafts-
bankgebarens eigentlich unndétig war, denn das Ziel dieser Bank war
nicht das gewinnbringende Kreditgeschéft, sondern die Versorgung der
Volkswirtschaft mit Zentralbankgeld. Aber solange man in eine Noten-
bankgrindung irgendwelche Vermdégensassets einbringt, braucht man
halt buchungstechnisch einen Gegenposten. Also nennen wir ihn "Eigen-
kapital™.

An dieser Stelle ist festzuhalten, dal? Notenbanken naturlich auch heu-
te noch Vorteile von Wéahrungsreserven haben (die Mdglichkeit zur Sta-
bilisierung extremer Kursausschlage per Intervention); das gilt bei flexib-
len Wechselkursen selbst fur gute Wahrungen. Aber die Notenbank
kdnnte ebensogut von der Regierung Devisen kaufen und sie mit eigenen
Noten bezahlen. Sie bliebe damit letztlich ebenso eine staatliche Institu-
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tion wie das Arbeitsamt. Meine These ist also, dal die Konzipierung der
Notenbank als (staatliches) Unternehmen mit entsprechenden Verpflich-
tungen zur Anerkennung von Bilanzierungsregeln ein Traditionalismus
ist, ein Zugestadndnis an die Geschichte von Geld und Banken, woran
man heute im Interesse der Reputationswahrung tunlichst nicht ruttelt.

Im Prinzip konnte die Notenbank ihre Aufgabe auch ohne Eigenkapi-
tal (und ohne Devisen) wahrnehmen — vorausgesetzt, es handelt sich um
eine Wahrung mit historisch gewachsener Reputation. Um das Gedan-
kenexperiment weiterzuspinnen: Man nehme an, die Bundesbank habe
ihre Wahrungsreserven wieder an das Finanzministerium tbertragen, das
seinerseits dann nicht mehr "Eigenkapitalist" der Bundesbank ware. M6-
ge das Finanzministerium diese Reserven verjubeln oder die Staatsschul-
den damit tilgen. Wir nehmen weiters an, dal3 die Geldfunktion der D-
Mark davon unberuhrt bliebe: Die Bundesbank verspricht glaubwirdig,
die Kaufkraft der nationalen Wéhrung in Gitereinheiten zu wahren, in-
dem sie Refinanzierungskredite an Geschaftsbanken ber den Zins knapp
halt. Wenn das Publikum die Erfahrung macht, daR die Preisentwicklung
stabil bleibt, hat es keinen Grund, die Kontrakte nicht weiterhin in D-
Mark zu schreiben. Es bleibt das Problem mdglicher externer Wéhrungs-
schwéchen. Ohne Reserven sédhe Bundesbank in der Tat alt aus; aber man
kann solche Reserven auch via Exportiiberschisse verdienen.

Wichtiger ist das interne Problem: Was macht die Bundesbank, wenn
eine Geschaftsbank den Refinanzierungskredit nicht zuriickzahlen kann
(weil sie zu nachlassig bei ihrer eigenen Kreditvergabe war)? DaR die
Geldmenge dann nicht wie erwartet marginal schrumpft, wére noch das
geringere Problem; denn im Wachstum wére diese ohnehin weiter ausge-
dehnt worden. Entscheidend ist vielmehr, dal3 keine Sanktion gegenuber
der Geschéftshank existiert. Das miifite dazu fuhren, dal die Geschafts-
banken ihre volkswirtschaftliche Aufgabe des Kredit-Rankings nicht
mehr mit der notwendigen Sorgfalt erfiillen. Deshalb ist das Hinterlegen
einer "Sicherheit" im GeldschopfungsprozeR in erster Linie eine MaR-
nahme, die die allokative Effizienz der Kreditschopfung wahren soll: Die
Geschaftsbanken missen darauf achten, das Zentralbankgeld von ihren
Kreditkunden zuriickzuerhalten, weil sie sich bei der Notenbank auch
nicht "kostenlos" (d.h. ohne Tilgung) refinanzieren kénnen.

Unter den faktischen Bilanzierungsregeln wirde die Abschreibung ei-
ner Notenbankforderung gegen eine Geschaftsbank notwendigerweise
die Minderung des Eigenkapitals bedeuten — oder zumindest die Verrin-
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gerung ihres durch Zinseinkommen entstandenen Gewinns. Damit wirde
der Finanzminister (als Empfanger der Notenbankgewinne) mit den Fol-
gen schlechter Geschaftsbankpolitik belastet — was er naheliegenderweise
nicht einsieht. Folglich wird er darauf bestehen, daR sein erwartetes Ge-
winneinkommen von derartigen Risiken abgekoppelt wird. Und er hat
(wie oben gezeigt) auch alle volkswirtschaftlichen Argumente zum Prob-
lem der Kreditpolitik auf seiner Seite. Das aber heif3t: Das Postulat, die
Geldschopfung moge durch "gute Sicherheiten™ gedeckt sein, dient in
zweiter Linie der Sicherung der Seigniorage.

Mit der Qualitat der Wéhrung hat das ganze nur mittelbar zu tun (aber
der Zwang der Geschaftsbanken zur Stellung einer Sicherheit beim Zent-
ralbankkredit ist natlrlich hochst heilsam). Es geht sicher nicht um die I1-
liquiditat der Notenbank (die definitorisch ausgeschlossen ist). Mite die
Notenbank ihre Refinanzierungskredite abschreiben, ginge ohne Wert-
papierhinterlegung zunéchst das Eigenkapital auf Null. Aber das wirde
die Qualitat der Wéahrung nicht zwingend zerstdren, obschon die Zerrit-
tung der privatrechtlichen Struktur der Notenbank vermutlich negative
Reputationseffekte hatte. Liquiditatsprobleme einer Geschéftsbank be-
deuten ja nicht, dal3 das in diesem Zusammenhang geschaffene Zentral-
bankgeld gesamtwirtschaftlich nicht hatte geschaffen werden dirfen (hier
gingen die Vertreter der Real-Bills-Doktrin in die Irre). Haben alle Ge-
schaftsbanken Liquiditatsprobleme, so liegt eine katastrophale deflatori-
sche Wirtschaftskrise vor, und wiederum mii3te die Notenbank eher Geld
in die Wirtschaft hineinpumpen als herausziehen. Ist der Posten der (ver-
lorenen) Kredite hoher als das Eigenkapital, muflite die Regierung der
Notenbank, um ihren formalen Status als Unternehmung zu wahren, zu-
satzliche Wertpapiere (Staatsschuldtitel) ohne Entgelt tbertragen; und
wiederum zeigt sich die Sicherheitenfrage als fiskalisches Problem. [...]

Aktiva | Passiva
Devisen Eigenkapital
Kredite-anBanken |  Zentralbankgeld
Wertpapiere

Zentralbanken brauchen kein Eigenkapital — jedenfalls nicht im Prinzip.
Eigenkapital ist ein Relikt aus der Entstehung der Notenbanken aus dem
privatwirtschaftlichen Bankgeschaft. Allerdings ist die gegenwartige
Konfiguration zur Bearbeitung diverser Anreizprobleme durchaus ziel-
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fihrend. Hinter der Entwicklung vom Gold- zum Papierstandard steht
letztlich, und dies ist der entscheidende Punkt, die Trennung von Kredit-
und Geldschopfung. Beide Prozesse bedienen volkswirtschaftlich ande-
ren Aufgaben; in beiden Prozessen gibt es z.T. bewul3t gesetzte instituti-
onelle Verhaltensrestriktionen, die die Effizienz der Aufgabenerfillung
sichern sollen. Ich habe bei der "Eigentumstheorie des Geldes™ immer
noch den Verdacht, dal’ die friihere Koppelung von Geld- und Kredit-
schopfung gedanklich nicht Gberwunden wird. In anderer Hinsicht war
der Unterschied zwischen Gold- und Papierstandardsystemen letztlich
geringer als dies Ublicherweise dargestellt wird. Jedenfalls spielte die
Goldreserve der Bank von England nach 1860 — ausgedriickt in der Spra-
che der modernen Theorie der Geldpolitik — vor allem die Rolle eines
"commitment”. Und wahrscheinlich hat man nun effizientere “"commit-
ments" gefunden.

9. September 2002
Lieber Peter,

[In] Deinem Kommentar [...] sehe ich [...] eine glanzende Bestatigung
der zentralen These meines Papiers Uber ,,Der Staat als 'Lender of Last
Resort™ [Steiger 2000], daf nicht die Zentralbank, sondern der Finanz-
minister der eigentliche ,,lender of last resort** ist.

Vor allem habe ich mich gefreut, dall wir jetzt nicht mehr tber Bilan-
zen und Saldenposten streiten missen. Deine im Unterschied zu From
Gold to Euro [Spahn 2001, 50] jetzt korrekte Notenbankbilanz — also auf
der Passivseite ,,Eigenkapital* als Gegenposten zum Reserveasset Gold
und nicht wie friher, horribile dictu, ,,deposits/notes** — zeigt, dal Du
auf Argumente durchaus eingehen kannst. Entsprechend konzedierst Du
inzwischen, dal3 eine Notenbank ,,technisch* bankrott ist, wenn bei ihr
,.der Posten der (verlorenen) Kredite hoher als das Eigenkapital* ist. In
der Tat ,,mufRte die Regierung der Notenbank* dann zur Rettung ,,zusatz-
liche Wertpapiere (Staatsschuldtitel) ohne Entgelt Gbertragen.

Allerdings sollte man in diesem Fall die auch von Dir erwéhnten ,,ne-
gativen Reputationseffekte nicht als ,,vermutlich** kleinreden. Ihr Ein-
treten ist vielmehr so sicher wie das Amen in der Kirche — vergleiche
meinen Hinweis auf das Zogern der Bank von Japan [Steiger 2002, 29].
Der Bankrott der Notenbank wiirde dann genauso zu einer Krise dieser
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Institution und damit ihrer Wéhrung fiihren wie im Goldstandardsystem
,.die 'Einlosung’ des Geldes die Krise ... der Wahrung [ware]“. Insofern
haben ja auch nur L&nder diesen Schritt gewagt — vergleiche meine
Hinweise auf Lateinamerika und Indonesien [ebd. 29f] —, deren Noten-
banken und Wé&hrungen eh” keine hohe Reputation verlieren konnten
[...]. Auch solltest Du nicht vergessen, dal} die Ressourcen des Finanz-
ministers nicht unbegrenzt sind — vergleiche meinen Hinweis auf Argen-
tinien [ebd. 30]. [...]

Eine Notenbank, deren Illiquiditat ,,definitorisch ausgeschlossen ist*,
wie Du behauptest, ist dann auch keine genuine Notenbank, sondern eine
Staatsbank. Letztere kann in der Tat, wie ich im Anschluf an Hans-
Joachim [Stadermann 1999] gezeigt habe [Steiger 2002, 16], mit dem
Ankauf beliebig vermehrbarerer, da nicht marktgemafer Schuldtitel vom
Staat ohne Rucksicht auf ihr Eigenkapital, das dann auch nicht einmal
vorhanden zu sein braucht, unbegrenzt Liquiditat schaffen. Nur ware das
die Substitution der Banknote durch die Staatsnote und der Geldwirt-
schaft durch die Staatswirtschaft, wofur die Hitler-Zeit ein hibsches /
schreckliches Beispiel bietet.

Eine genuine Notenbank hingegen, die ein kreditmarkttaugliches Geld
emittiert — also gegen Schuldtitel, die von ihren Glaubigern freiwillig an-
geboten werden —, ist immer der Gefahr der Illiquiditat ausgesetzt. Sie
mul3 daher nicht nur Uber Eigenkapital verfligen, sondern dies auch
schitzen: durch Hereinnahme guter Sicherheiten und notfalls — bei deren
Ausfall — durch Mobilisierung staatlicher, privater oder internationaler
Wertpapiere.

Warum Du auf dem Illiquiditatsauschlu® ex definitione beharrst, wo
Du doch selbst die Gefahr des Verlustes ihres Eigenkapitals bis hin zu
dessen Negativitat konstatierst, ist mir ein Ratsel. Die Notenbank als Li-
quiditatsproduzent ex definitione bedeutet doch nicht, wie Gunnar und
ich bereits in unserem Kommentar [Heinsohn/Steiger 2000b] zu Hajo
[Riese 2000] gezeigt haben, dal’ sie ihre Banknoten fiir sich selbst zur
Uberwindung ihrer Illiquiditat produzieren kann. Miinchhausen l&sst
einmal mehr griRen!
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22. Oktober 2002
Lieber Otto,

[...]. Die Entkoppelung von Geld- und Kreditschépfung seit der Teilung
der Bank von England war notwendig, um einen Interessenkonflikt im
Banksystem zu losen. Vereinfacht: Gab Fugger in seiner Funktion als
Bankier einen Kredit, indem er einem Schuldner einen Anrechtschein auf
Fuggers Privateigentum einrdumte, so zirkulierte dieser Anrechtschein in
der Okonomie als Geld. Eben weil derartige Scheine guter Banken nicht
eingeldst wurden, hatten sie den Anreiz, ihre Kreditvergabe auch tiber ih-
re Reserven hinaus auszuweiten. Damit verlor die zirkulierende Geld-
menge den Kontakt zu dieser Reserve. Das Ungleichgewicht zeigt sich
dann in Bankenkrisen, wenn das Milverhéltnis zu offensichtlich gewor-
den war und einzelne Einlésungen immer weitere nach sich zogen.

Die heutige vorherrschende Entkoppelung im zweistufigen Banksys-
tem bedeutet, daR die Geschaftsbanken sich auf das Ziel der Gewinner-
zielung mittels Kreditvergabe konzentrieren kdnnen. Sie prifen, ranken
und rationieren Kredite gleichwohl, weil sie unter einer externen Liquidi-
tatsrestriktion operieren. Ihr einzelwirtschaftliches Ziel der Liquiditéts-
wahrung korrespondiert somit mit ihrer volkswirtschaftlichen Aufgabe
einer Sicherstellung einer effizienten Allokation von Finanzierungen.

Die (Refinanzierungs-) Kredite der Notenbank an die Geschaftsbank
folgen einer vollig anderen Logik. Hier geht es um die Liquiditatsversor-
gung der Volkswirtschaft i.S. der Kassenhaltung und um die Wahrung
eines makrodkonomisch richtigen Zinssatzes. Und eben aus diesem
Grund mul} die Notenbank hier im Prinzip auch keine Gegenleistungen
I.S. von Sicherheiten verlangen. Sie tut es trotzdem aus den von mir im
Brief genannten Griinden.

Geld entsteht somit aus dem Kredit der Notenbank, aber nicht aus dem
Kredit der Geschaftsbanken. Im tbrigen sind, so denke ich, Eure Hinwei-
se auf die Praxis und Probleme der Bank von England etwas neben dem
Punkt, weil eben diese Bank eine Privatbank war. V6llig klar, dal} man
damals auf die Wahrung des Eigenkapitals achtete. Heute sind Noten-
banken G6ffentliche Institutionen. Ihr "Uberleben" wird nicht im Markt
entschieden, sondern auf dem Wege des politischen Entschlusses gere-
gelt. Eine solche Bank miRte nicht einmal zwingend die rechtliche Form
eines Unternehmens haben.
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25. Oktober 2002
Lieber Peter,

Du mochtest, wie weiland Hajo in seiner Kritik an unserem Ansatz [Riese
1999], der Notenbank eine andere Logik unterstellen als der Geschéafts-
bank — also ersterer "Liquiditatsversorgung” und letzterer "Liquiditats-
wahrung". Warum sie "aus diesem Grund im Prinzip auch keine Gegen-
leistungen i.S. von Sicherheiten verlangen™ muB, will mir aber immer
noch nicht einleuchten —auch nicht, was das mit der von uns nie bestrit-
tenen Tatsache zu tun hat, daB "Geld ... aus dem Kredit der Notenbank"
entsteht, "aber nicht aus dem Kredit der Geschéaftsbanken™.

Deine Anmerkungen zum Handelherrn Fugger als Bankier haben
mich sehr gefreut, bestatigen sie doch unsere Theorie des Geldes: Geld
als "Anrechtsschein auf Fuggers Privateigentum™. Dabei fehlt allerdings
noch ein wichtiger Punkt. Fugger hat den Anrechtsschein nicht nur ge-
gen Zins, sondern auch gegen gute Sicherheiten emittiert - beim Firsten
und Kaiser als seinen damals bedeutendsten Geschéaftspartnern geschah
dies meist in der Form, dal3 Steuerprivilegien verpfandet wurden. Wei-
terhin ist zu beachten, dalR Fuggers einlésungsfahiges Privateigentum,
also sein Eigenkapital, nicht nur der Zirkulationsfahigkeit des Anrechts-
scheins, sondern auch der Absicherung der Sicherheiten diente, sollten
sie sich in "schlechte™ verwandeln.

Warum die moderne Zentralbank auf diese bankgemaRen Grundsatze
verzichten kann, vermag ich nicht zu sehen. Die Tatsache, dal hinter ei-
ner guten Zentralbank immer ein potenter Finanzminister stehen sollte,
der ihr bei Forderungsausfall und damit Verlust ihres Eigenkapitals mit
seinem Steueraufkommen beispringt, kann doch nicht damit begriindet
werden, daf} sie fir das volkswirtschaftliche Ziel der Liquiditatsversor-
gung auf das einzelwirtschaftliche der Liquiditatswahrung verzichten
kann —es sei denn man folgt Hajos "Minchhausen-Theorie™ der Zentral-
bank [Riese 2000], die Du in Deinem letzten Brief zum Glick nicht mehr
vertrittst. Eine Zentralbank, die auf Liquiditatswahrung verzichtet, erlei-
det unvermeidlich einen Reputationsverlust [...].

Die Logik der Zentralbank ist eben nicht anders als die einer privaten
Notenbank, die die Einldsungsfahigkeit ihrer Noten verspricht. Sollte
diese Recht in grofRerem Umfang wahrgenommen werden, verliert letzte-
re unweigerlich ihre Reputation, die sie aber nicht dadurch vermeiden
kann, dal3 sie ihr Versprechen aufhebt. Dasgleiche widerféhrt einer Ge-
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schaftsbank, die bei einem Run auf die Sichtguthaben ihrer Anlager sich
dadurch zu retten versucht, dal3 sie diese in Terminguthaben umwandelt
oder gar sperren lafit.

Ich sehe, daRR Du partout die Zentralbank, wie weiland Keynes [Sta-
dermann/Steiger 2001, Kap. 14], als Staatsbank sehen mdchtest, die kein
Glaubiger-, sondern Schuldnergeld emittiert. Eine derartige Notenbank
muf in der Tat nicht auf Liquiditatswahrung achten. Darauf hat mich (b-
rigens bereits Peter Bofinger vor einigen Jahren in einem Telefonge-
sprach hingewiesen und hinzugefiigt, die Zentralbank kénnte genau so
gut beim Finanzminister angesiedelt sein, entstiinde dabei nicht der Ein-
druck, sie wirde von ihm miBbraucht. [...]

Im Dezember 2005 schickte Otto Steiger mir die neue "Eigentumstkonomik™
mit der Widmung "Fir Peter mit den besten Winschen, auch von Gunnar, fur
das neue Jahr, in dem sich vielleicht — ungeachtet aller Gegensétzlichkeiten in
der Geldtheorie — die Mdglichkeit einer neuen Diskussionsrunde ergibt"”. Lei-
der ist es dazu nicht mehr gekommen.
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