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Vorwort

Liebe Leserin und lieber Leser,

in einem Buch "Jetzt oder nie" hat BDI-
Chef Hans-Olaf Henkel kiirzlich sein Credo fiir
die Gestaltung unserer aller Zukunft formu-
liert. Er beklagt das "niedrige Niveau der in
Deutschland erzielten Gewinne", zu hohe
Unternehmenssteuern und die "ungeziigelt
hohen Arbeitskosten". Arbeit sei nur gegen
Lohnzuwachsverzichte zu bekommen und ge-
gen existenzielle Risiken miisse verstdrkt
private Vorsorge getroffen werden. "Die Glo-
balisierung kennt keine Sentimentalititen",
meint Henkel, und zu ihr "gibt es keine
Alternative". Die Kritik von Viviane Forrester
oder Marion Grdfin von Dénhoff am unge-
ziigelten Kapitalismus sei unsinnig. Nicht etwa
ein Neoliberalismus sei auf dem Vormarsch.
Nein, "wenn wir nicht aufpassen, macht sich
ein Neostaatssozialismus breit". Liberalisie-
rung, Privatisierung und Deregulierung hdlt
Henkel fiir die besten Rezepte fiir Wachstum,
Arbeit, Wohlstand und "letztlich auch fiir
Solidaritidt mit den Schwachen". (S. 14, 22-25
und 36-37)

Es ist interessant und zugleich erschiitternd
zu sehen, wie Industriekapitine die Realitdit
wahrnehmen und welchem Denken ihr Handeln
entspringt. Doch zum Gliick gibt es auch Aus-
nahmen, zu denen der friihere Daimler-Benz-
Vorstandsvorsitzende Edzard Reuter gehdrt. In
einem Artikel "Ratlose Zauberlehrlinge" be-
zeichnete Reuter die Unternehmer als "Treiber
des Geschehens" und zugleich als "Getriebene
im Wettbewerb um ihre Kunden und ... ihre
Geldgeber"; sie seien "ausgeliefert an Gesetz-
mdfigkeiten, die sich ldngst verselbstdndigt
haben." (In: Die Zeit Nr. 50/1999, S. 3) Reuter
beklagt sogar ihre "Selbstauslieferung an die
Bérsen"; diese sind mittlerweile zu regelrech-
ten Schlachtfeldern geworden, wo ein erbar-
mungsloses Fressen und Gefressenwerden
stattfindet. Wenn es darum geht, sich gegen-
seitig mehr oder weniger feindlich zu iiber-
nehmen, sind einzelne Megakonzerne in der

Lage, zwei- oder dreistellige Milliardenbetrdge
einzusetzen. Aber als sie gemeinsam die ver-
gleichsweise geringe Summe von fiinf Milliar-
den Mark zur verspdteten Entschddigung von
NS-Zwangsarbeitern aufbringen sollten, begann
erst einmal ein merkwiirdiges Feilschen.

Es ist verdienstvoll, dass Edzard Reuter von
den Unternehmern auch die Bereitschaft zur
Mitverantwortung fiir die Menschen und das
Gemeinwesen einfordert. Und er mdchte auch
"gegeniiber der Ziigellosigkeit wirtschaftlicher
Egoismen den Primat der Politik wieder her-
stellen". Allerdings zeigt er noch keinen Weg
zu diesem erstrebenswerten Ziel. Nach unserer
Ansicht gehért dazu eine Korrektur der Geld-
ordnung, welche dem unternehmerischen Han-
deln einen rechtlichen Ordnungsrahmen vor-
gibt. Sie miifSte das grenzenlose exponentielle
Wachstum der Geldvermégen durch Zinsen und
Zinseszinsen stoppen und die verselbstdndig-
ten Finanzmdrkte auf den Boden der Real-
wirtschaft (zuriick-)holen.

Angesichts der in Japan deutlich geworde-
nen Gefahr, dass die Weltwirtschaft in einer
Phase mit niedrigen Zins- und Inflationsraten
wie zur Zeit der grofsen Weltwirtschaftskrise in
eine erneute Deflation umkippen kdnnte, ist in
amerikanischen und englischen Notenbank-
kreisen erfreulicherweise eine Diskussion (iber
die geldpolitischen Instrumente in Gang ge-
kommen, die wir seit langem anstreben. Hier-
iiber berichtet Norman Ehrentreich im vorlie-
genden Heft und Dirk Lohr fiigt dem seine
Erkenntnisse iiber Wege zur Neutralisierung
des Liquiditdtsvorteils von Bar- und Giralgeld
hinzu. Die internationalen Finanzmdrkte be-
zeichnet Bernard Lietaer in seinem neuen
Buch "Das Geld der Zukunft" als "Achillesferse
der ganzen Welt". Thomas Betz stellt Ihnen
vor, wie Lietaer ein zukiinftiges Geldwesen
durch die Férderung von lokalen und regionalen
Zweitwdhrungen mitgestalten mochte.

Ihr Werner Onken
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"Das internationale Wéhrungssystem als Achillesferse
der USA und der ganzen Welt"

"Es konnte jederzeit eine Finanzkrise gréfReren AusmaRes eintreten. Wie gesagt: Die
Finanzkrise in Mexiko in den Jahren 1994 und 1995, die Asienkrise 1997, die Finanzkrise
in RuRland 1998 und die in Brasilien 1999 werden sicher nicht die letzten unserer Zeit
gewesen sein. Dass die reale Weltwirtschaft durch die Devisenspekulation immer mehr
in den Schatten gestellt wird, beschwert uns auch in Zukunft sicher dhnliche Fille. Zum
‘Big Crash’ kdme es allerdings erst, wenn der amerikanische Dollar in Turbulenzen ge-
riete. Dass die Instabilitat des offiziellen Wahrungssystems auf die Stiitzwahrung iiber-
greifen wird, zeichnet sich bereits ab, fraglich ist nur noch der Zeitpunkt. ... Die
Wahrscheinlichkeit fiir einen derartigen Crash wdchst mit der Zunahme der spekulativen
Kapitalbewegungen - mit einer Geschwindigkeit von ungefahr 15 bis 25 Prozent im Jahr.
Demgegeniiber bleibt das Sicherheitsnetz der Zentralbanken relativ unverandert.

Viele Menschen fragen sich, wie es wirklich dazu kommen konnte. Doch diese Frage ist
von geringerer Bedeutung. Spielte es tatsdchlich eine Rolle, dass die Kreditanstalt in Wien
die Borsenpanik in London ausloste, die sich dann in New York zum Borsenkrach von 1929
ausweitete? Damals wie heute ist die Stabilitdt oder Instabilitdt des ganzen Systems von
Bedeutung. Im Vergleich dazu hat es nur noch anekdotischen Wert, wenn man genau die
Karte benennen kann, die das ganze Kartenhaus zum Einstiirzen brachte. Ob es sich dabei
nun um einen Bankenkrach in Japan oder den Eurodollarmarkt handelt, das Endergebnis,
das die Auflosung unseres auf dem Dollar basierenden Wahrungssystems beschleunigt,
ware dhnlich."

Dr. Bernard A. Lietaer, Das Geld der Zukunft - Uber die destruktive Wirkung
des existierenden Geldsystems und die Entwicklung von Komplementdrwéhrungen.
Miinchen 1999, S. 206-207.

*

"Probleme, bei denen wir zu wissen glaubten, wie wir sie behandeln miissen, sind auf
einmal wieder unbehandelbar geworden wie zeitweilig wirksam bekdampfte Bakterien,
die auf einmal resistent gegen Antibiotika sind. ... Unbestreitbar liegt ein Hauch der 30er
Jahre in der Luft."

Prof. Dr. Paul Krugman (Massachusetts Institute for Technology MIT),
The Return of Depression Economics, in: Foreign Affairs Januar/Februar 1999,
S. 42 ff; zitiert nach Bernard Lietaer, Das Geld der Zukunft, S. 385.
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Helmut Creutz:

Die Welt im Borsenfieber

GroBen - Folgen - Hintergriinde

"Die rasenden Aktienkurse sind die
Auswiichse eines kapitalistischen
Systems, dem der Kollaps droht."

Heiner Geifler?

Verfolgt man die tdglichen Bdrsennachrichten,
dann kann einem oft schwindlig werden: Da
schieRen Kurse {iber Nacht in die Hohe oder
stiirzen ins Bodenlose, obwohl sich in den
Unternehmen, auf die sie sich beziehen, nichts
Entscheidendes verdndert hat. Da iiberschlagen
sich die Erfolgsmeldungen mit immer neuen
Rekordergebnissen, obwohl das Wachstum der
Volkswirtschaften gleichzeitig als unzureichend
bezeichnet wird. Da nehmen die Umsdtze an den
deutschen Borsen in einem Jahr um 45% zu,

wahrend das Sozialprodukt gerade um 3% gestie-
gen ist, usw.!

Beurteilt man diese Eskalationen an den Bor-
sen, dann darf man allerdings die Kurswerte
nicht mit den realen Werten verwechseln und
die Aktienumsatze nicht mit dem Aktienkapital.

Wie grof} ist der Kurswert des
Aktienkapitals in der Welt?

Nach den Zahlen der Weltbank lag der Kurs-
wert des gesamten weltweiten Aktienkapitals
Ende 1997 bei 20.200 Mrd US-Dollar. Wie sich
diese Werte in Prozenten auf die zwdlf aktien-
starksten Lander verteilen, geht aus den schwar-
zen Sdulen in der Darstellung 1 hervor.

Darstellung 1

50%

Das Welt-Aktienpaket und seine Verteilung - Kurswert 1997: 20.178 Mrd $
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Quelle: Weltbank / iw / eigene Berechnungen
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Mit 42% und 8.500 Mrd Dollar entfiel 1997
der Lowenanteil des Aktienkapitals auf die USA.
Auf dem zweiten Platz lag Japan mit rund 15%,
gefolgt von GroRbritannien mit knapp 9%.
Deutschland lag mit 3,3% zwar auf dem vierten
Platz, gehorte aber groRenmdRig bereits zum
Verfolgerfeld innerhalb der zwdlf Lander. An des-
sen Ende rangierte Brasilien mit 1,3%.

In allen anderen hier nicht angefiihrten Lan-
dern, zu denen auch solche namhaften Staaten
wie Spanien, Schweden, Russland, China, Argen-
tinien und Mexiko gehoren, waren die Anteile
also noch geringer als in Brasilien. Insgesamt
entfielen auf diesen "Rest der Welt" (in der Dar-
stellung rechts aullen eingetragen) nur knapp
16% des weltweiten Aktienkapitals, also soviel
wie Japan allein besal3.

Warum liegt Deutschland, ver-
glichen mit den anderen fihrenden
Industrienationen, so weit zuriick?

Die niedrigen Aktienbestdnde in Deutschland
haben zwei Ursachen. Einmal legen die Deut-
schen ihre Ersparnisse lieber bei den Banken
bzw. in festverzinslichen Wertpapieren an als in
den risikoreicheren Aktien. So machten Ende
1998 die Aktien an den gesamten deutschen
Geldvermdgen nur 16% aus, bezogen auf die
privaten Geldvermdgen sogar nur knapp 9%.

Auf der anderen Seite ist aber auch bei den
deutschen Unternehmern die Ausgabe von Aktien
nicht allzu beliebt. Im Gegensatz zum angel-
sachsischen Raum ziehen sie fiir ihre Finanzie-
rungen durchweg festverzinste Bankkredite oder
Schuldverschreibungen vor. Unter anderem auch,
weil sie damit die Offenlegungen ihrer Bilanzen
wie die Einmischungen der Aktiondre in ihre
Geschaftspolitik vermeiden konnen. Selbst die
Telekom, die mit ihrer weltweiten ersten Aktien-
Emissionskampagne Schlagzeilen machte und
dabei einen Erlds von rund 15 Mrd DM einfuhr,
hat immer noch einen rund siebenmal gréReren
Schuldenberg zu verkraften, der 1997 mit Zins-
belastungen von 38.000 DM je Arbeitskraft zu
Buche schlug®.

Welche Pro-Kopf-Anteile ergeben
sich in den einzelnen Landern?

Aufschlussreicher als die Lénderanteile ist
eine Umrechnung auf die jeweilige Bevdlkerung.
Wie die schraffierten Saulen in der Darstellung 1
zeigen, waren dabei nicht die US-Blirger Spitzen-
reiter, sondern mit 71.613 Dollar pro Kopf die
Biirger Hongkongs! Bedenkt man, dass in diesem
Stadtstaat das Gros der Bevolkerung immer noch
relativ arm ist, wird erkennbar, in welchem Aus-
mall sich dort das Aktienkapital konzentrieren
bzw. in ausldndischen Handen befinden muss.
Bei dem zweiten Sieger, namlich der Schweiz mit
55.342 Dollar pro Kopf, diirften die Werte da-
gegen iiberwiegend Inldndern gehoren, wenn
auch keineswegs so gleichmaRig verteilt, wie
die Durchschnittszahlen dies vortduschen. Erst
an dritter Stelle folgten die US-Biirger mit
Aktien im Wert von 31.884 Dollar pro Kopf.

Ansehnliche Betrdge iiber 20.000 Dollar er-
gaben sich auch noch in GroRbritannien, Japan
und den Niederlanden. Mit 8.142 Dollar gehorte
dagegen Deutschland bereits zu den drei Schlu3-
lichtern der zwdlf erfassten Staaten. Nur in
Italien und Brasilien waren die Pro-Kopf-Anteile
noch niedriger.

Rechnet man fiir die rund 890 Millionen Be-
wohner der zwolf Spitzenstaaten den Mittelwert
aus, ergibt sich ein Betrag von rund 19.000
Dollar pro Kopf. Die restlichen 5.040 Millionen
Menschen auf der Erde - immerhin 85 Prozent
der Weltbevolkerung! - mussten dagegen mit
613 Dollar Aktien pro Kopf zufrieden sein, also
mit einem Dreissigstel jenes Betrages, iiber den
die Blirger in den zwolf Spitzenstaaten verfiig-
ten!

Wie sieht die Verteilung in
Deutschland aus?

Rechnet man hier die Pro-Kopf-Werte in D-
Mark um, dann entfielen 1997 auf jeden deut-
schen Biirger etwa 13.500 DM und auf jeden
Haushalt rund 30.000 DM. Beriicksichtigt man
jedoch, dass in Deutschland nur etwa jeder
zehnte Haushalt {iber nennenswerte Aktien ver-
fiigt, kommt man bei diesen allerdings bereits
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auf einen Durchschnittsbetrag von rund 300.000
DM. Aber auch innerhalb dieses Zehntels kon-
zentriert sich das Gros des Aktienkapitals in
Wirklichkeit wiederum bei einer Minderheit von
etwa einem Zehntel, also bei einem Hundertstel
der gesamten Haushalte. Als Extrem verfiigt bei-
spielsweise allein die Familie Quandt - Haupt-
aktiondr von BMW - {iber ein Aktienpaket im
Wert von mehr als zwdlf Milliarden DM, also {iber
das Vierhunderttausendfache(!) jenes Durch-
schnittsbhetrags von 30.000 DM, der rechnersich
auf jeden bundesdeutschen Haushalt entfallt!

Aber auch Familie Quandt ist relativ arm,
wenn man ihr Aktienvermdgen z.B. an jenem
von Bill Gates misst, der 22 Prozent der Micro-
soft-Aktien in den Handen hilt. Da diese Aktien
allein in den letzten drei Jahren von 180 auf
500 Mrd Dollar hochgepuscht wurden, ist sein
Paket inzwischen 110 Mrd Dollar = 200 Mrd DM
wert!

Wie irreal solche GroRen allerdings sind, zeigt
sich, wenn man den Borsenwert von Microsoft
einmal auf die 27.000 Beschidftigten dieses
Unternehmens umlegt. Es ergibt sich dann je
Arbeitsplatz ein Papierwert von 18,5 Mio Dollar!

Schon diese Beispiele und Vergleiche machen
deutlich, dass die eigentlichen Probleme unserer
Tage - mehr noch als bei den ausufernden Um-
sitzen an den Borsen - bei der Uberentwicklung
der Vermdgensbestinde und vor allem ihrer
immer ungleicher werdenden Verteilung liegen.

Welche Grofien bestimmen das
Borsengeschehen?

Grundlage aller Borsenvorgdnge sind die
Aktienbestande. Was auf dieser Grundlage an
den Borsen geschieht, wird in der Darstellung 2
anhand der deutschen Situation im Jahr 1998
aufgezeigt.

Die kleinste Sdule in der Darstellung gibt mit
90 Mrd DM den Absatz neuer Aktien 1998 wie-
der. Nur in dieser GroRe hat sich in der Wirt-
schaft konkret etwas getan, wurde Unternehmen
neues Geld zugefiihrt. Da der Bestandswert der
Aktien (zweitgroRte Sdule) jedoch im gleichen
Jahr um rund 300 Mrd DM auf 1.550 Mrd DM
anwuchs, spiegelt die Differenz zu den hinzu-

gekommenen 90 Mrd die Kursgewinne der ge-
samten Aktien wieder.

Die drittgréRRte Saule steht mit 5.400 Mrd DM
fiir den Aktienhandel. Demnach ist der Bestand
von 1.550 Mrd DM 1998 etwa dreieinhalbmal
umgeschlagen worden. Die vierte und groRte
Saule zeigt schlieRlich den gesamten Umsatz an
den deutschen Wertpapierborsen, an denen ja
auch noch festverzinsliche Papiere gehandelt
werden. Neben diesen Umsadtzen an den Wert-
papierborsen gibt es dann noch jene an den
Devisen-, Finanz- und Terminmarkten. Vor allem
auf den letztgenannten bauen sich dann noch
jene Derivate und &dhnliche hochspekulative
Geschafte auf, deren Umfang kaum noch fest-
und darstellbar ist.

Die Umsdtze an den Aktienbdrsen erhdhen
sich also vor allem durch die {ibermdRigen
Anstiege der Kurse. Bedenkt man, dass der welt-
weit beachtete US-Aktienindex Dow Jones von
1900 bis 1983 unter 1000 Punkten verblieb, in
den letzten 15 Jahren jedoch bis auf 11000
Punkte hochschoss, wird die GroRenordnung und
das Tempo dieser kaum noch erklarbaren Kurs-
entwicklungen deutlich. Dabei kommt es vor
allem im Bereich der Elektronik und des Internet
zu formlichen Kursexplosionen. So lag beispiels-
weise 1999 der Borsenkurs einer US-Firma, die
im Internet Flugtickets verkauft, {iber jenem von
fiinf groRen US-Fluglinien®.

Doch die Borsenumsdtze nehmen nicht nur
durch die hochgepuschten Aktienkurse stdndig

Darstellung 2

Borsengrofien
in Deutschland
Zahlen fiir 1998 in Mrd DM

Brutto-
Inlandsprodukt
zum Vergleich

Aktienhandel

Aktienbestand

= Absatz neuer
— Aktien

10.700 5.400 1.550 90

I

3.770

Quelle: Deutsche Borse / Bundesbank © Helmut Creutz / Zeitschrift fiir Sozialokonomie
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weiter zu, sondern auch noch durch die Um-
schlagshdufigkeiten. Das gilt vor allem fiir neu
herausgegebene Aktien, die hadufig bereits am
ersten Ausgabetag mehrfach verkauft werden.
Ausloser dieser Umsatzexplosionen ist vor allem
die elektronische Verbindung aller Markte, die
praktisch einen pausenlosen Handel rund um
den Globus und rund um die Uhr in Direktzeit
moglich macht. Wahrend friiher Aktienbesitzer
oft lber Generationen hinweg ihre Papiere
hielten (man denke z.B. an die legendaren
Suezkanal-Aktien), werden heute die Aktienbe-
stande immer haufiger umgeschlagen. Diese
Zunahme der Umschlagshdufigkeiten ist auch
die Hauptursache dafiir, dass in Deutschland
die Borsenumsdtze von 1980 bis 1998 auf rund
das 130fache angestiegen sind.

Wer sind die eigentlichen Antreiber
des Borsengeschehens?

Verantwortlich fiir die immer groReren und
hektischeren Bestandsumschichtungen sind
weniger die privaten Anleger als vielmehr einige
Dutzend GroRbanken, Investmentfonds und
Pensionskassen in der Welt, die iiber viel-
stellige Milliardenvermdgen aus den Handen von
Millio-nen Privatanlegern verfiigen. Sie alle
versuchen, durch stindige Kdufe und Verkaufe
der Bestdnde bei oft nur marginalen Gewinnen,
ihre Jahres-ergebnisse zu verbessern, um damit
noch mehr Kunden zu gewinnen. Zusatzlich
heizen aber auch Broker und Banken die
Borsengeschafte an, die bei jedem Vorgang mit
Provisionen beteiligt sind.

Aufgrund der laufenden Erfolgsmeldungen von
den Borsen beginnen auch viele bislang seridse
Sparer sich fiir spekulativere Anlagen zu erwar-
men. Da dies besonders die herkdmmlichen
Sparkassen durch Einlageverluste spiiren, haben
auch sie inzwischen diverse Fonds eingerichtet,
um ihre Kunden im eigenen Haus zu halten. Mit
diesen zunehmenden Verlagerungen von Bank-
ersparnissen auf Borsengeschafte wachst aber
zwangsldufig die Nachfrage nach Aktien rascher
als ihr Bestand. Damit aber ibersteigen die
Kurse eben so zwangsldaufig jene Hdohen, die
bisher mit halbwegs realistischen Erwartungen

begriindet wurden. Da aullerdem alle Fonds ver-
suchen auch die Spitzenwerte in ihre Bestdnde
aufzunehmen, vor allem um mit den tédglichen
Erfolgsmeldungen von Dax oder Dow Jones mit-
zuhalten, werden deren sowieso bereits iiberzo-
genen Kurse noch zusdtzlich angeheizt. Borsen-
kenner gehen davon aus, dass selbst unter opti-
mistischen Ansdtzen das Gros der Spitzenwerte
um 50% {iber den noch vertretharen Kurswerten
liegt.

Inzwischen sprengen die steigenden Umsdtze
sogar die Borsen selbst. Von der mit ihnen ver-
bundenen Vorstellung verschwitzter, aufgeregter
Manner, die auf engstem Raum gestikulierend
und schreiend durcheinanderrennen, muss man
darum Abstand nehmen. Dieser sogenannte
Parketthandel wird zunehmend durch millionen-
schwere Elektronik-Anlagen ersetzt, an denen
weltweit Zehntausende von Handlern an Bild-
schirmen ihre Arbeit tun. So werden z.B. an
der elektronischen Borse in New York, zu der
insgesamt 5 Millionen Beteiligte direkten Zu-
gang haben, inzwischen tdglich bis zu einer
Milliarde Aktien umgeschlagen, miniitlich bis zu
fiinf Millionen. Damit ist das Potenzial dieser
Einrichtung jedoch erst zur Halfte ausge-
schopft, so dass die Umsadtze sich noch ver-
doppeln konnen. Da man bis Ende 2000 sogar
mit 14 Millionen Teilnehmern rechnet, vor allem
iber das Internet, soll die Kapazitit der New
Yorker Aktienbdrse sogar auf 8 Mrd Aktienbe-
wegungen tdglich nachgeriistet werden. Mit
welchen Gewinnerwartungen die Borse selbst
an diese Nachriistung geht, lasst sich an
dem Aufwand von 500 Mio Dollar abmessen, der
dafiir vorgesehen ist.

Denkt man bei solchen Entwicklungen an die
Aktienpakete des Vatikan oder daran dass in
den USA die Gewerkschaften 10% der Aktien
halten, wird die Gespaltenheit mancher Inte-
ressenlagen erkennbar. Denn bekanntlich lassen
sich die hochsten Gewinne vor allem mit den
Aktien jener Unternehmen machen, die mit
Entlassungen von Arbeitskrdaften wie dem
Umgang mit der Umwelt nicht allzu zimperlich
sind.
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Welche Auswirkungen haben
die Borsengeschafte auf die
Realwirtschaft?

Aufgrund der Schlagzeilen und seitenlangen
Notierungen auf den Bdrsenseiten der Zeitungen
wird die Bedeutung der Aktien fiir das Ge-
schehen in der realen Wirtschaft vielfach iiber-
schatzt. In Wirklichkeit haben weder die extre-
men Anstiege noch die gelegentlichen Einbriiche
der Kurse auf die Wirtschaftstatigkeit einen
direkten Einfluss. Das heisst, kein Unternehmen
wird in seiner Existenz oder Produktion direkt
gefordert oder gefdhrdet, wenn der Wert der
Anteilscheine an den Bdrsen in die Hohe schiel3t
oder auf die Realitdt zuriickfallt. Allenfalls
Prestige und Werbekraft des Unternehmens wer-
den von solchen Kursverdnderungen beeinflusst,
was sich {iber diesen Umweg mittelfristig natiir-
lich auch auf die Auftragslage und die Geldbe-
schaffung auswirkt. Einen besonderen Einfluss
haben Kursveranderungen natiirlich auf die Hohe
der Gewinne, die ein Unternehmen mit der Aus-
gabe neuer Aktien machen kann.

Kommt es zu Kurseinbriichen auf den Aktien-
markten, dann wird damit aber nicht - wie
manchmal selbst in Wirtschaftszeitungen zu
lesen ist - realer Reichtum vernichtet und schon
gar kein Geld. Denn Aktien sind kein Geld, noch
nicht einmal ein Geldguthaben oder Schuld-
schein, mit dem man von irgendjemand Geld
zuriickfordern kann. Aktien bestdtigen lediglich
den Besitzanteil an einem Firmenvermdgen, das
sich im wesentlichen aus Grundstiicken, Gebau-
den, Maschinen, Lager- und Auftragsbestanden
zusammensetzt. Diese aber werden mit Kursein-
briichen in ihrem Umfang kaum verdndert und
schon gar nicht vernichtet. Vernichtet werden
bei Kurseinbriichen allenfalls Verkaufsgewinn-
erwartungen, die von den Spekulanten selbst in
die Hohe getrieben wurden und mit deren Hilfe
sie sich reich gerechnet haben. Das heilRt, bei
einem Borseneinbruch weicht im Grunde nur die
Luft aus dem Kursballon, die man selbst vorher
hineingeblasen hat.

Zustande kommen solche oft irrealen Kursan-
stiege wie -einbriiche hdufig schon durch Ver-
mutungen, Geriichte oder Empfehlungen von An-

alysten. Der sich daraus ergebende Nachfrage-
oder Verkaufsschub l6st dann den angekiindig-
ten Kursverdnderungen oft erst aus und diese
wiederum einen sich verstarkenden Schneeball-
effekt. Solchen Ubertreibungen folgen dann ir-
gendwann die Erniichterungen und Gegenreak-
tionen. Diese fallen dann - vor allem bei Kurs-
einbriichen - meist noch viel steiler aus als die
vorhergegangenen Anstiege.

Wie verlaufen solche Crashs?

Der in Berlin lehrende Wirtschaftswissen-
schaftler Bernd Senf hat diese Abldufe in seinem
demnédchst erscheinenden Buch "Die blinden
Flecken der Okonomie" in einem anschaulichen
Schema dargestellt, das in der Darstellung 3 als
Nachzeichnung wiedergegeben ist. Dieses fiir ein
Einzelunternehmen aufgezeigte fiktive Entwick-
lungsschema gilt im Prinzip auch fiir das ge-
samte Borsengeschehen.

Darstellung 3

Unternehmenswerte -
Realitat und Spekulation

Schemadarstellung

WERT

?

B
Spekulative /
Uberentwicklung
der Aktienkurse

1
und anschlieRender ’ ‘
1
1

Einbruch l\'l

Verzogerte mdgliche --|
Beeinflussung
des Realwertes

g

/Weaﬂe Wertentwicklung -

des Unternehmens
] |

— zemm

Quelle: Bernd Senf © Helmut Creutz / Zeitschrift fiir Sozialékonomie

Dass es trotz der letztlich zum Ausgleich hin-
tendierenden Auf- und Abbewegungen an den
Borsen insgesamt zu einem immer groRReren Ab-
heben von den Realentwicklungen kommt, hangt
vor allem mit dem Wachstum der Geldver-
mogenshestdnde zusammen, die in die Aktien-
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markte drangen. Dieser Drang zur Bdrse wird
durch die sinkenden und derzeit niedrigen Zin-
sen an den Rentenmarkten noch verstarkt. Das
heilt, die Kurssteigerungen an den Bdrsen resul-
tieren in erster Linie aus den {iberschieRenden
anlagesuchenden Geldvermdgen, die im realen
Sektor keine ausreichend lukrativen Renditen
mehr finden.

Da die bdrsennotierten realen Anlageobjekte
jedoch langsamer als die Geldvermdgen zuneh-
men, kommt es durch die iibermédRige Nachfrage
zwangsldufig zu entsprechend (berhdhten
Kursen, die man - dhnlich wie bei der Boden-
spekulation vor zehn Jahren in Japan - auch als
eine begrenzte Inflationsentwicklung deuten
kann.

Zu einer wirklichen Gefahr fiir die Gesamt-
wirtschaft konnen sich diese Uberentwicklungen
an den Borsen jedoch dann auswachsen, wenn -
wie Ende der 20er Jahre des vergangenen Jahr-
hunderts - zuviele Spekulationsgeschafte mit
Krediten finanziert bzw. Aktienbestdnde nach
ihren liberhohten Werten beliehen werden. Denn
dann geraten bei einem groRen Crash auch
Banken in Schwierigkeiten, vor allem, wenn sie
zusdtzlich mit Kundeneinlagen auf eigene
Rechnung Risikogeschafte betreiben. Wahrend
die Banken, eingedenk der bitteren Erfahrungen
aus den 20er Jahren, bis Anfang der 90er Jahre
mit ihren Borsenkrediten noch recht vorsichtig
waren, haben sie diese in den letzten Jahren
fast verdoppelt “. Sicher spielt hier auch der
Druck eine Rolle, der von den stdndig steigenden
Geldvermogen auf die Anlagen der Banken aus-
geht. Ebenfalls der Riickfluss groRBer Bankmittel
aus den Krisenstaaten, fiir die man neue Kredit-
nehmer suchen musste.

Welche Folgen diese spekulativen Geldeinsdtze
durch die Banken haben kdnnen, hat sich nicht
nur in Japan gezeigt. Auch bei dem 1998 in
die Zahlungsunfdhigkeit geratenen Hedge-Fond
LTCM stammte das Gros der Milliardeneinlagen
von Banken und Investmentfonds. Dass dieser
Fond maRgebend von zwei Okonomen gemanagt
wurde, die ausgerechnet fiir Ihre Arbeiten iiber
Finanzmarktfragen den Nobelpreis erhalten hat-
ten, namlich Robert Merton und Myron Scholes,
macht die Sache fast makaber.

Durch die weiter wachsenden Geldvermdgen
in der Welt werden die Banken auch zu immer
risikoreicheren und kurzzeitigeren Kreditver-
gaben bei ihren Normalgeschdften gezwungen,
was gesamten die Crashgefahren zusatzlich
erhoht. Auch die groRen Krisen der letzten
Jahre, von Mexiko {iber die Tigerstaaten bis
Russland und Brasilien, waren nicht bdrsenbe-
dingt, sondern hingen vor allem mit dem Riick-
zug kurzfristig gewahrter GroRkredite zusammen,
also letztlich mit der Verschuldungslawine in
der Welt, in die alle Banken zwangsldufig ein-
geflochten sind. Die zunehmenden und inzwi-
schen grenziiberschreitenden Bankzusammen-
schlisse sind darum weniger ein Zeichen zu-
nehmender Starke, als vielmehr des Versuchs,
sich vor den Risiken der Kreditausfallgefahren zu
schiitzen. Dass aber auch diese Zusammen-
schliisse die Banken nicht vor dem Bankrott
bewahren kdnnen, haben wir in den letzten
Jahren in Japan erleben miissen. Hatte man die
Banken nicht auf Kosten der Steuerzahler mit
dreistelligen Milliardenbetrdgen gestiitzt, ware
es moglicherweise zu jenem GAU gekommen,
den inzwischen selbst der wohl weltgroRte
Spekulant George Soros befiirchtet. Vor dem
Hintergrund der Uberschuldung der Staaten
werden aber auch solche Rettungsaktionen wie
in Japan zukiinftig wohl immer fraglicher.
AulRerdem ist es mehr als fragwiirdig, ob man
den Normalbiirgern auch noch die Verluste aus
Geschdften auflasten kann, an deren Gewinne
sie kaum oder gar nicht beteiligt waren.

Es geniigt also nicht, das Geschehen an den
Borsen und die sich dort abzeichnenden Ge-
fahren isoliert zu betrachten. Vielmehr kommen
wir nicht daran vorbei, uns auch mit den
Hintergriinden dieses Geschehens zu befassen,
die letztlich mit dem iibermadRigen Wachstum
der Geldvermdgen zusammenhdngen und damit
mit deren "Selbstalimentation", die von einer
iber den Wachstumsraten der Wirtschaft liegen-
den Zinsniveau zwangsldufig ausgeht.

Anmerkungen:

1 CDU-Vorstandsmitglied, Aachener Nachrichten 20. April 1998
2 errechnet aus den JahresabschluRzahlen der Telekom 1997

3 DER SPIEGEL, Solide Werte suchen, Ausgabe 41/99

4 wie Anm. 3.
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Norman Ehrentreich:

Die Nullschranke nominaler Zinsen
als geldpolitische Restriktion
in der wissenschaftlichen Diskussion

Fiir lange Zeit wurde die Existenz von
Liquiditatsfallen als ©konomisches Kuriosum
ohne praktische Bedeutung angesehen. Nachdem
aber seit den 80er Jahren in den meisten
Industrieldndern ein Trend hin zur relativen
Preisstabilitdt beobachtbar ist und in Japan
sogar seit einiger Zeit Deflationsdngste umge-
hen, riickte ein langst vergessen geglaubtes Pro-
blem wieder in den Blickpunkt von Okonomen
und Zentralbanken: Welche Instrumente stehen
zur Verfligung um in einer Zeit niedriger Infla-
tionsraten Liquiditatsfallen zu verhindern, oder,
falls die Wirtschaft schon in einer solchen ge-
fangen sein sollte, daraus wieder hinaus zu ge-
langen? Dass im Verlaufe dieser Diskussion von
einigen englischsprachigen Autoren die Vor-
schldge Gesells aufgegriffen und weiterent-
wickelt wurden, erinnert an ein Zitat des kiirz-
lich verstorbenen Niirnberger Professors Oswald
Hahn (1980: 212), der schreibt: "Es ist nicht
auszuschlieBen, dass {iber eine us-amerikanische
verfasserbedingte Innovation die Theorie des
Schwundgeldes dort eine Auferstehung erfdhrt
und von dort aus begeisterte Aufnahme in
Europa findet."

Diese Vision Hahns scheint mit den kiirzlich
erschienenen Arbeiten von Buiter und Panigirt-
zoglou (1999) sowie Goodfriend (1999) zumin-
dest teilweise in Erfiillung zu gehen. Damit das
Echo in Europa nicht ungehort verhallt, sollen
mit dem vorliegenden Artikel deren wesentlich-
ste Gedanken in diesem Artikel kurz dargestellt
und diskutiert werden.

Die Nullschranke der Nominalzinsen -
Wo liegt das Problem?

Obwohl schon seit mehr als 100 Jahren be-
kannt, scheint es erst “wieder vor kurzem in das
Bewusstsein einiger Okonomen gekommen zu

sein, dass die Geldpolitik einer Beschrdankung
unterliegt, die vielleicht mehr als nur hypothe-
tisch ist. Die Arbeiten von Buiter und Panigirt-
zoglou sowie von Goodfriend reihen sich in eine
Vielzahl von Untersuchungen, die seit Anfang
der 90er Jahre versuchen das Problem der unte-
ren Schranke der Nominalzinsen (zero bound on
nominal interest rates) zu losen.’

Die anschaulichste Darstellung, warum in
einer Geldwirtschaft die Nominalzinsen nicht
negativ werden konnen, liefert Gesell (1920:
319-324) mit seiner Robinsonade, von der Key-
nes (1936: 301) behauptet, dass sie eine "ganz
ausgezeichnete wirtschaftliche Parabel" sei, "so
gut wie nur irgend etwas dieser Art, was ge-
schrieben wurde."? Ungldubig und erstaunt wil-
ligt Robinson ein, seine aufgesparten Korn- und
Kleidervorrdate einem auf seiner Insel gestran-
deten Fremden zinslos zu uberlassen. Ratten,
Motten und Rost brachen seine kapitalistische
Kraft, Zins zu verlangen. In einer Geldwirtschaft
wiirde jedoch der Geldkapitalist dem Fremden
die Tir zu seinem Geldschrank vor der Nase
zuschlagen, sollte dieser sich weigern, einen
Zins zu zahlen.

Auch Irving Fisher (1896 und 1930) hat schon
erkannt, dass der Eigenzins eines Gutes, das
ohne Verlust iiber ldngere Zeitrdume gelagert
werden kann, niemals unter Null fallen kann.
Geld stellt die idealtypische Verkdrperung eines
solchen Gutes dar. Wollen die Wirtschaftssub-
jekte Vermogen {iber die Zeit transformieren und
haben sie die Auswahl zwischen zwei verschie-
denen Wertstandards, dann werden sie denjeni-
gen wahlen, der sich im Zeitablauf am wenig-
sten entwertet (oder gar aufwertet).?® Statt Geld
gegen Wertpapiere mit negativen Zinsen zu ver-
leihen, ziehen es die Individuen somit lieber
vor, Geld zu horten. Die produktionstechnisch
bedingte Wertbestdndigkeit des Geldes zwingt
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der Wirtschaft eine Nullschranke der nominalen
Zinssatze auf.

Goodfriend (1999) und auch Buiter und
Panigirtzoglou (1999) weisen jedoch darauf hin,
dass im Verlaufe des Konjunkturzyklusses nega-
tive Realzinsen notwendig sein konnen, um der
Wirtschaft aus einer Rezession herauszuhelfen.
"Um die aggregierte Nachfrage beeinflussen zu
konnen, ist es fiir die Geldbehdrden notwendig,
iber die Verdnderung der Nominalzinsen die
Realzinsen zu beeinflussen." Wenn dann die
Nominalzinsen schon an der unteren Grenze
fixiert sind, z.B. weil sich die Wirtschaft in
einer typischen Liquiditdtsfalle befindet, dann
existiert kein weiterer Hebel, um die Realzinsen
zu beeinflussen. Jegliche Geldmengenerhéhung
wiirde sofort in die Kassenhaltung flieBen, ohne
nachfragewirksam zu sein. Die Effektivitdt der
Geldpolitik ist stark eingeschrankt.

Wie wahrscheinlich sind
Liquiditdatsfallen?

Die tiefe Rezession der japanischen Wirtschaft
mit Geldmarktzinsen nahe Null fiihrte dazu, dass
prominente Okonomen wie z.B. Paul Krugman
(1998a und 1998b) oder McKinnon und Ohno
(1997) die Meinung vertreten, dass sich Japan
in einer typischen Liquiditatsfalle befindet.*

Buiter und Panigirtzoglou (1999), beide Mit-
arbeiter der Bank of England, untersuchten in
ihrer Studie zundchst die Wahrscheinlichkeit
einer Liquiditatsfalle fiir GroRbritannien. Im
Gegensatz zu Inflationsraten, die auf hoherem
Niveau auch starker schwankten, konnten sie
eine solche Beziehung zwischen der Hohe der
Nominalzinsen und deren Schwankungsbreiten
nicht eindeutig nachweisen. Schwanken die
Nominalzinsen auch auf niedrigem Niveau stark,
ist es nicht auszuschlieRen, dass bei einer auf
Preisniveaustabilitat ausgerichteten Geldpolitik
die Nullschranke der Nominalzinsen eine effek-
tive Beschrankung der Geldpolitik auch in GroR-
britannien darstellen kdonnte.®

Auf theoretischer Ebene zeigten z.B. Fuhrer
und Madigan (1997), dass in ihrem Modell die
Nullschranke der Nominalzinsen tatsdchlich des
Ofteren erreicht wird. Die theoretischen und

empirischen Ergebnisse legen es daher nahe,
nach Politikoptionen zu suchen, die Liquiditats-
fallen verhindern helfen oder mit denen es
moglich sein sollte, aus diesen wieder heraus-
zugelangen.

Wirtschaftspolitik in der
Liquiditatsfalle -
traditionelle Ansatze

Goodfriend diskutiert zu Beginn seiner Arbeit
hierzu einige Vorschldge anderer Autoren. Von
diesen sei an dieser Stelle nur der wohl offen-
sichtlichste Vorschlag der Verfolgung einer ge-
niigend hohen Inflationsrate durch die Zentral-
bank ndher diskutiert.® Dies wiirde geniigend
Spielraum fiir die nominalen Zinsen nach unten
schaffen, so dass negative Realzinsen erzielt
werden konnen.” Mit diesem Vorschlag belebte
Summers (1991) die Diskussion um die Null-
schranke der nominalen Zinssdtze wieder. Auch
Krugman (1998b) ist ein prominenter Vertreter
dieser These.® Goodfriend verwirft diesen Ansatz
jedoch aus mehreren Griinden: Um Liquiditats-
fallen mit Sicherheit ausschlieBen zu konnen,
miisste eine relativ hohe Inflationsrate ange-
peilt werden. Die Kosten fiir diese Politik sind
jedoch nicht notwendigerweise geringer als die
Kosten, die mit einer Liquiditatsfalle verbunden
sind, zudem letztere allenfalls gelegentlich an-
fallen wiirden. Ein ganz erheblicher Schwach-
punkt in der Argumentation ist das Fehlen ei-
nes wie auch immer gearteten monetéaren Trans-
missionsmechanismusses in den realen Sektor.
Goodfriend verweist zu Recht darauf, dass eine
Zentralbank, die die Macht haben sollte, in einer
Liquiditdtsfalle Inflation und Inflationserwar-
tungen zu schiiren, auch die Macht haben sollte,
die aggregierte Nachfrage direkt zu stimulieren.
Inflation kann schlieRlich nur dann auftreten,
wenn die monetdr bewertete aggregierte Nach-
frage groRer als das Giiterangebot ist. Wie sollen
in einer Liquiditatsfalle Inflationserwartungen
geschiirt werden, wenn das konstituierende
Merkmal einer solchen ist, dass jede zusatzliche
Geldmengenerhohung in die Kassenhaltung
wandert und nicht nachfragewirksam wird? Der
monetdre Transmissionsmechanismus in den
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realen Sektor ist schlieflich gestort. Auch die
Freiwirtschaft sollte sich in ihrer Argumentation
bewusst sein, dass das gleichzeitige Vorliegen
positiver Inflationsraten und eines keynesiani-
schen Unterbeschaftigungsgleichgewichtes in
einer Liquiditdtsfalle nicht moglich ist.

Es bleibt festzuhalten, dass relativ hohe In-
flationsraten zwar ein Instrument sein konnen,
Liquiditatsfallen unter hohen, stindig anfallen-
den Kosten zu vermeiden, dass sie jedoch véllig
ungeeignet sind, aus einer solchen wieder zu
entkommen.®

Die Durchhaltesteuer als
Gegenentwurf

Betrachtet man die Nullschranke der Nominal-
zinsen als unabdingbar und technologisch gege-
ben, dann ist das geldpolitische Instrumentari-
um an dieser Stelle weitgehend ausgeschopft,
um negative Realzinsen erzielen zu konnen. Tat-
sachlich ist aber die Nullschranke der Nominal-
zinsen heute das Ergebnis einer Entscheidung
der Regierung, die nominalen Zinsen auf Miin-
zen und Banknoten auf Null zu setzen und nicht
auf irgendein anderes, positives oder negatives
Niveau.

Buiter und Panigirtzoglou wiesen darauf hin,
dass im Wesentlichen zwei Griinde fiir einen
Nullzins auf Geld verantwortlich sind: Zum einen
der Wunsch nach Seigniorage-Einnahmen durch
den Staat und zum anderen die praktischen
Schwierigkeiten eines von Null verschiedenen
Zinses. Einerseits wiirden negative Zinsen auf
staatlich ausgegebene Zahlungsmittel die Seig-
niorage-Einnahmen des Staates erhdhen. Da aber
Geld rechtlich gesehen eine vom Staat ausgege-
bene Inhaberschuldverschreibung ** darstellt, bei
dem der Inhaber zwar die Identitdt des Schuld-
ners (Staat) kennt, seine Identitdt dem Schuld-
ner aber unbekannt ist, bestehen praktische
Schwierigkeiten, den Inhaber der Banknote zu
Zinszahlungen an den Staat zu zwingen. Bei
positiven Zinszahlungen auf den Banknoten-
besitz konnte man darauf vertrauen, dass der
Inhaber seinen Anspruch geltend machen wiirde
und die Zinszahlung vom Staat einfordert.®
Umgekehrt ist es unwahrscheinlich, dass der

Inhaber seine Identitdt enthiillt und die Zins-
zahlung leistet.

Daher, so Buiter und Panigirtzoglou, wdre es
notwendig, die Banknoten als giiltig oder un-
giiltig zu kennzeichnen und einem regelmaRi-
gen Umtausch zu unterwerfen. Um zu verhin-
dern, dass ungiiltige, d.h. Banknoten mit {iber-
falliger Zinszahlung zirkulieren, schlagen sie vor,
dass nach Ablauf der "Gesell-Periode" am soge-
nannten "Gesell-Tag" das nicht umgetauschte
"Gesell-Geld" seine Eigenschaft als gesetzliches
Zahlungsmittel verliert und bei Androhung der
Konfiskation durch den Staat vollig entwertet
wird. Die Umtauschrelation zwischen altem und
neuem "Gesell-Geld" wiirde den jeweiligen
Steuersatz bestimmen.

Goodfriend wendet an dieser Stelle jedoch
ein, dass es durch den technischen Fortschritt
moglich ist, weniger drastische Methoden der
Bargeld-Besteuerung anzuwenden. Auf einem
implementierten Magnetstreifen kdnnte sichtbar
angebracht sein, wann die betreffende Banknote
das letzte Mal aus dem Bankensystem entnom-
men wurde. Bei Einzahlung auf ein Konto wiirde
die jeweilige Durchhaltesteuer einfach abgezo-
gen werden. Da die durchschnittliche Umlaufzeit
einer Banknote in den USA ca. 2 Wochen be-
tragt, wiirde eine jahrliche Durchhaltesteuer
von 5% lediglich zu einem Abzug von winzigen
0.1% pro Einzahlungsvorgang fiihren. Bei der
tibergroBRen Mehrzahl der umlaufenden Bankno-
ten wiirden die Nutzer die Durchhaltesteuer
wahrscheinlich vernachlassigen. Indiz hierfiir
ist, dass in der Vergangenheit die Individuen
auch bei erheblich groRerem Wertverlust durch
die Inflationssteuer weiterhin Geld als Zahlungs-
mittel benutzt haben.

Problematisch an der Durchhaltesteuer kdnn-
ten zwei Aspekte sein: Zum einen werden
Handler die meisten Einzahlungen in das
Bankensystem vornehmen und hatten somit die
Aufgabe, die Durchhaltesteuern von den Kunden
einzutreiben. Zum anderen ist die Durchhalte-
steuer eine regressive Steuer.” Daher wire es
denkbar, dass in der Jahressteuererkldrung z.B.
ein Freibetrag geltend gemacht werden konnte,
von dem die Durchhaltesteuer z.B. riickerstattet
werden konnte.
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Beide Vorschldge sind schon des ofteren in
der Freiwirtschaft diskutiert worden. Konzep-
tionell erinnert der Vorschlag von Buiter und
Panigirtzoglou an mittelalterliche Miinzverrufe
bzw. an Stempel- oder Seriengeld. Goodfriends
Vorschlag dagegen dhnelt eher dem auf Jo-
hannsen zuriickgehenden Tabellengeld. Moder-
ne Zahlungssysteme wie die POS-Terminals oder
Chipkarten machen dieses Verfahren heute zu-
dem viel bequemer.

Eine ausfiihrliche Darstellung der Vor- und
Nachteile verschiedener Verfahren der Bargeld-
besteuerung findet man z.B. bei Lohr und
Jenetzky (1996). Anhand mehrerer Kriterien wie
z.B. GleichmaRigkeit der Besteuerung, Bequem-
lichkeit oder Vorhersehbarkeit und Berechenbar-
keit versuchen Lohr und Jenetzky, die Vor- und
Nachteile, d.h. Kosten, unterschiedlicher Verfah-
ren abzuschédtzen. Das in Schwanenkirchen und
Worgl angewendete Stempelgeldverfahren findet
dabei weniger ihre Zustimmung. Ihr Favorit
unter den diskutierten ist das Tabellengeld-
Verfahren, dem der Vorschlag Goodfriends am
ahnlichsten ist.

Wenn auch beide Artikel praktische Vorschlage
zur Implementierung einer Durchhaltesteuer auf
Geld diskutieren, so liegt ihr Schwerpunkt doch
auf unterschiedlichen Gebieten. Buiter und
Panigirtzoglou untersuchen im zweiten Teil ihrer
Arbeit auf theoretischer Ebene die dynamischen
Eigenschaften einer Modellwirtschaft, die in
einer Liquiditédtsfalle gefangen ist. Einmal in der
Liquiditatsfalle gefangen, gibt es nur zwei Op-
tionen. Man kdnne zum einen auf einem positi-
ven Nachfrageschock warten oder andererseits
die untere Schranke der Nominalzinsen durch die
Einflihrung von Gesell-Geld absenken. Eine aus-
fiihrliche Darstellung des Modells wiirde den
Rahmen dieser Arbeit sprengen.

Instrumentenmix in einer
Liquiditatsfalle

Marvin Goodfriend, der Senior Vice President
der Federal Reserve Bank of Richmond und
Politikberater ist, hat durch seine praktische und
wissenschaftliche Tatigkeit im amerikanischen
Notenbanksystem zahlreiche Erfahrung mit der

Durchfiihrung der Geldpolitik. Es ist daher wenig
verwunderlich, dass er in seinem Artikel sehr
detailliert die geldpolitischen Instrumente der
Notenbank beschreibt und wie die monetéren
Impulse in der Wirtschaft wirken.

Er schldgt einen Mix dreier Politikinstrumente
vor, mit denen man in jedem Fall aus einer
Liquiditdtsfalle entkommen konnte: Eine Durch-
haltesteuer im Sinne von Gesell (carry tax on
money), verbunden mit Offenmarktkdufen lang-
fristiger Wertpapiere sowie Geldtransfers durch
die Zentralbank.

Goodfriend betont, dass das Uberwinden der
Nullschranke der Nominalzinsen in jedem Fall
mit Kosten verbunden ist. Im Vergleich zu den
oben diskutierten Optionen geht er aber davon
aus, dass die Kosten seines Vorschlages geringer
ausfallen wiirden und das gewiinschte Ziel, d.h.
Vermeidung bzw. Entkommen aus der Liquidi-
tatsfalle, mit Sicherheit erreicht wird.

Er zeigt zunadchst, dass die Zentralbank mit-
tels einer Gebiihr auf die Bankreserven der
Geschaftsbanken tatsachlich die kurzfristigen
Nominalzinsen in der gesamten Wirtschaft gegen
die physikalischen Haltekosten von Bargeld ab-
senken kann, aber nicht tiefer. Leicht negative
Geldmarktzinsen sind somit mdglich, wie es z.B.
auch voriibergehend in Japan der Fall war. Sind
dann die Nominalzinsen noch immer zu hoch,
muss auch eine Haltegebiihr auf das Bargeld
erhoben werden. Durch ein System, das Durch-
haltesteuern auf Bankreserven und Bargeld
ermoglicht, wiirde die Nullschranke der nomina-
len Zinssatze als technologische Beschrankung
der Geldpolitik aufhdren zu existieren. Die un-
tere Zinsgrenze ist ein Politikparameter gewor-
den, der bei Bedarf durch die Zentralbank ver-
andert werden kann.

Das zinsorientierte Instrument der Durchhalte-
steuer muss nun noch um quantitative Geld-
politik erweitert werden. Goodfriend schlagt an
dieser Stelle Offenmarktkdufe langfristiger Wert-
papiere vor, d.h. die Notenbank solle am
Kapitalmarkt tdtig werden und den langfristigen
Kapitalmarktzins direkt nach unten ziehen.
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Monetdre Transmissions-
mechanismen in der Liquiditatsfalle

Die Transmission eines expansiven monetdren
Impulses, wenn sich die Geldmarktzinsen an der
unteren Schranke befinden, beschreibt Good-
friend als Kombination des Kreditkostenmecha-
nismusses sowie der monetaristischen Theorie
der relativen Preise von Milton Friedman (1969)
oder Meltzer (1995).

Auch Lohr und Jenetzky (1996) haben schon
darauf hingewiesen, dass ohne eine Durchhalte-
steuer fiir Bargeld und Sichtguthaben die Eigen-
zinssdtze monetdrer Aktiva ab einem bestimm-
ten Niveau langsamer fallen als die Eigenzins-
satze der verzinslichen Finanz- und Realaktiva.
Ein Ausgleich der Nutzenertrage der im Portfolio
gehaltenen Aktiva ist nicht mehr mdoglich. Ab
diesem Punkt ist der monetdre Transmissions-
mechanismus in den realen Sektor der Wirtschaft
gestort. Mit einer Durchhaltesteuer auf Bargeld
und Sichtguthaben kann ein Ausgleich der
Nettonutzenertrdge, d.h. der Eigenzinssdtze, bei
jedem Zinsniveau sichergestellt werden.

Der Transmissionsmechanismus {iber den Kre-
ditkostenkanal profitiert vom Sinken der soge-
nannten externen Finanzierungspramie (external
finance premium). Darunter sind die Kosten zu
verstehen, die den Wirtschaftssubjekten entste-
hen, wenn sie liquide Mittel am Kapitalmarkt
durch Verpfandung von Vermdgensgegenstanden
aufnehmen. Asymmetrische Information zwi-
schen Kreditgeber und -nehmer fiihrt dazu, dass
diese Sicherheiten einen mehr oder weniger
hohen Preisabschlag hinnehmen miissen. Befin-
den sich die Geldmarktzinsen an der unteren
Schranke, dann ist dieser Preisabschlag fiir lang-
fristige Wertpapiere besonders hoch. Die Wirt-
schaftssubjekte erwarten aufgrund des Zins-
anderungsrisikos nach oben Kursverluste bei
langfristigen Wertpapieren.

Es liegt nun in der Hand der Zentralbank,
durch die Injektion liquider Mittel diese externe
Finanzierungspramie zu verringern. Indem sie
langfristige Wertpapiere ankauft, steigen deren
Kurse, d.h. sie sind besser als Sicherheiten fiir
Kredite verwendbar. Die Kreditfinanzierung durch
Banken steigt, es wird mehr investiert und die

verbesserten Zukunftsaussichten erhdohen auch
den Konsum. Uber Multiplikatoreffekte kann die
Wirtschaft aus einer Liquiditédtsfalle entkommen.

Goodfriend betont, dass ein Ankauf kurzfristi-
ger Wertpapiere keine realen Wirkungen hervor-
rufen wird, wenn die kurzfristigen Zinsen schon
an der unteren Schranke der Nominalzinsen an-
gekommen sind. Die Wirtschaft ist mit Liquiditat
im engen Sinne gesattigt, d.h. es kann keine
weitere Transaktionszeit durch die Verwendung
eines allgemeinen Tauschmittels eingespart wer-
den. Die Wirtschaftssubjekte wiirden ohnehin
schon liquide kurzfristige Wertpapiere nur gegen
Geld substituieren, ohne einen Einfluss auf die
aggregierte Nachfrage auszuiiben.

Wird in einer Liquiditdtsfalle Liquiditdat im
weiten Sinne zugefiihrt, verringert sich die
externe Finanzierungspramie. Durch den Ankauf
langfristiger Wertpapiere wiirde das Kursverlust-
risiko aber auf die Zentralbank libergehen. Good-
friend weist an dieser Stelle darauf hin, dass die
Notenbank die fiskalische Unterstiitzung durch
den Staat bendtigt, der geniigend langfristige
Wertpapiere in Umlauf bringen muss, d.h. sich
verschulden muss. Aufgrund dieser Bedenken hat
die Notenbank ihre Geldpolitik i.d.R. bisher nur
mit kurzfristigen Instrumenten durchgefiihrt.
Daher diirfte dieser Vorschlag Goodfriends
genauso viel Widerspruch hervorrufen wie das
Instrument einer Durchhaltesteuer auf Geld.

Zusammenfassung und Diskussion
der Durchhaltesteuver auf Geld

Der Vorschlag Goodfriends einer Durchhalte-
steuer auf Geld stieR zwar auf Interesse, zu-
nachst aber weitgehend auf Ablehnung.™ Es
bleibt zu hoffen, dass spatestens mit der bevor-
stehenden Veroffentlichung seines Artikels im
Journal of Money, Credit, and Banking eine
tiefergehende Beschiaftigung der akademischen
Welt mit dem Gesell'schen Schwundgeld einset-
zen wird.

Der Freiwirtschaft zeigen die Arbeiten von
Buiter und Panigirtzoglou sowie von Goodfriend
auf, welche Punkte in ihrer Argumentation star-
ker herausgearbeitet werden miissen. Der Vor-
schlag einer Durchhaltesteuer auf Geld mag
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zwar zukiinftig an Akzeptanz gewinnen, sofern
sich eine Volkswirtschaft in einer Liquiditédtsfalle
befindet oder in eine solche zu gelangen droht,
nach freiwirtschaftlichem Verstdndnis sollte die-
se aber nicht nur gelegentlich angewendet wer-
den. Goodfriend weist ausdriicklich auf den tem-
pordren Charakter der Durchhaltesteuer hin, fiir
ihn ein wesentlicher Vorteil gegeniiber stdndig
positiven Inflationsraten. Im Gegenteil, wenn
sich die Wirtschaft weit entfernt von einer
Liquiditatsfalle befindet, konnten mit einem ein-
mal installierten Entwertungssystem natiirlich
auch positive Zinsen auf die Geldhaltung ge-
wahrt werden und so einige durch die Geldbe-
steuerung hervorgerufenen Verzerrungen wieder
kompensieren. ¢

Aus der Untersuchung von Buiter und Pani-
girtzoglou ist dagegen nicht eindeutig zu ent-
nehmen, ob sie die Durchhaltesteuer lediglich
als tempordres oder als stdndiges Politikinstru-
ment befiirworten. Da sie explizit auf deren
praventiven Charakter verweisen, erscheint mir
letzteres durchaus mdglich. In jedem Fall er-
achten sie wie Goodfriend lediglich die prakti-
sche Beschrankung der Geldpolitik durch die
untere Beschrankung der Nominalzinsen als pro-
blematisch. Da sowohl Goodfriend als auch
Buiter und Panigirtzoglou in einer Notenbank
arbeiten, iiberrascht dieser Fokus kaum.

Der Einsatz einer Durchhaltesteuer oder Um-
laufgebiihr in Situationen weit entfernt von
einer Liquiditdtsfalle ist bei keinem der beiden
Vorschldage diskutiert worden. Die Freiwirtschaft
geht davon aus, dass durch die Liquiditats-
praferenz der Individuen die Nominalzinsen ten-
denziell nach oben verzerrt sind. Die Folge sind
allokative und distributive Verzerrungen einer
nicht neutralen Liquiditdt. Eine genauere Ana-
lyse dieser Zusammenhdnge sollte demnachst
auf der Agenda der Freiwirtschaft stehen.”
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Anmerkungen:

-

Fiir eine kurze Darstellung der bisherigen Diskussion siehe vor
allem Wolman (1998) oder auch Goodfriend (1999).

Die Parabel ist u.a. zu erreichen unter der Webadresse
http://www.systemfehler.de/robinson.htm.

Die Differenz zwischen den beiden Wertverdnderungsraten ent-
spricht ihrer Auf- bzw. Abwertung. Sinkt in einer Geldwirt-
schaft z.B. die Kaufkraft des Zahlungsmittels, d.h. das Preis-
niveau steigt, dann entspricht die Inflationsrate = der
Abwertungsrate des Zahlungsmittel gegeniiber den Waren.
Diese Auffassung ist aber auch nicht unumstritten. Hondroyi-
annis, Swamy und Tavlas (2000) lehnen dies z.B. in einer kiirz-
lich erschienenen Studie ab.

Im Euro-Wahrungsgebiet mit Geldmarktzinsen von etwa 3,5 %
und einer Inflationsrate von etwas iiber einem Prozent ist die
"Gefahr" einer Liquiditdtsfalle sogar gréRer als derzeit in
GroBbritannien, wo die Nominalzinsen derzeit ca. 5,5 % be-
tragen.

Goodfriend diskutiert noch einen Vorschlag von McCallum
(1998), der eine am realen Wechselkurs orientierte Politik vor
schldgt oder auch den von von Clouse et al. (1999), u.a. dass
die Zentralbank zinsvergiinstigte Kredite direkt an den priva-
ten Sektor vergeben sollte.

Entsprechend der Fisher-Gleichung i = r + = mit i als
Nominalzinsen, r als Realzinsen und = als (erwarteter) Infla-
tionsrate ist es offensichtlich, dass = > i gelten muss damit
negative Realzinsen unter der Bedingung i = 0 mdglich sind.
"What is needed is a credible commitment to future monetary
expansion, so as to generate expectations of inflation." Vgl.
Krugman (1998b).

Buiter und Panigirtzoglou (1999) driicken dies etwas anschau-
licher aus. "Das Anstreben einer positiven Inflationsrate nach-
dem man erst einmal in einer Liquiditatsfalle gefangen ist, ist
wie der Versuch Zahnpasta in eine Tube zuriickzudriicken."
(Ubers. des Autors).

10 Ein zinstragendes Papiergeld wurde z.B. schon 1759 von
Jeremy Bentham vorgeschlagen, der mit seinem Vorschlag die
Ideen Friedman’s (1969) oder der Legal Restriction Theory von
Bryant und Wallace (1979) vorwegnahm - Vgl. hierzu z.B.
Cowen und Kroszner (1994: 97-109). Negative Zinsen auf die
Geldhaltung waren dagegen im Mittelalter zur Zeit der
Miinzverrufe Realitdt - Vgl. hierzu North (1994: 14,45).

11 Bei einem Inhaberpapier ist der bloRe Besitz ausreichend um
seine Anspriiche daraus geltend machen zu kdonnen. Eine
Registrierung wie z. B. bei Namensaktien ist nicht notwendig.
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Es wird einfach angenommen dass der Besitzer auch der
Eigentiimer ist. Ist der Emittent des Inhaberpapiers bekannt
und kreditwiirdig, so sind diese méglicherweise ebenso liquide
wie Geld.

Vorausgesetzt, die damit verbundenen Kosten sind geringer als
die zu erwartende Zinszahlung. Das ungiinstige Nutzen-Auf-
wand Verhdltnis war bisher das Hauptargument warum zinstra-
gende Zahlungsmittel abgelehnt wurden.

Bei einer regressiven Steuer sinkt der Durchschnittssteuersatz
mit steigendem Einkommen, d.h. untere Einkommensgruppen
werden relativ starker belastet als hohere. Die meisten indirek
ten Steuern wie Umsatz-, Verbrauch- und Verkehrsteuern wie
z. B. die Okosteuer sind zumeist regressiv.

14 Nach dem Vorschlag Johannsens wird die aktuelle Kaufkraft der
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eingereichten Banknote beim Héndler anhand einer Tabelle
ermittelt. Obwohl Johannsen in der Hortbarkeit des Geldes den
wesentlichen Grund fiir Depressionen sieht und die keynesia-
nische Konjunkturtheorie schon fast vorwegnimmt - er spricht
sogar schon vom multiplizierenden Prinzip -, ist seine
Intention von der Gesell's verschieden. Nach seinem Vorschlag
sollte sich der Staat ausschlieBlich iiber die Geldsteuer finan
zieren und er strebte daher einen auRergewdhnlich hohen
wochentlichen Steuersatz von einem Prozent an. Uber die
mageren Steuerertrdge des Gesell'schen Schwundgeldes amii-
siert sich Johannsen lediglich (1913: 209-214).

Neben einigen oberflachlichen Einwendungen sei hier lediglich
George Selgin erwdhnt, ein renommierter Professor der
University of Georgia, der sich als Befiirworter eines Free
Banking Systems einen Namen gemacht hat: "Dieser Vorschlag
geht dariiber hinaus Banken fiir ihre Reservehaltung zu
besteuern. Das Publikum wird besteuert weil es Geld zu lange
behdlt. Das ist eine noch viel verriicktere Idee! ... Ich denke
dass es eine sehr gefahrliche Losung ist fiir ein moglicherweise
vbllig hypothetisches Problem.” (McCullagh 1999, Ubers. des
Autors).

Goodfriend wurde in diesem Zusammenhang auch kritisiert.
"Die Idee, dass man mit einer Steuer die Ubel korrigieren kann
die man vorher verursacht hat, ist einfach lacherlich!" sagte
Ron Paul, Mitglied im House Banking committee des
Reprédsentantenhauses und eifriger Verfechter der freien Markt-
wirtschaft (McCullagh 1999, Ubers. des Autors). Seine AuRe-
rung erkennen ld@sst erkennen, dass ihm auch das Konzept von
Pigou-Steuern fremd sein muss.

17 Eine ausfiihrliche Darstellung der Wohlfahrtseffekte nichtneu-

traler Liquiditdt findet man in Suhr und Godschalk (1986:
90-115).

Willem Buiter und Nikolaos Panigirtzoglou Gber das Gesell-Geld

"Unser Artikel greift den Vorschlag von Gesell auf, die Geldhaltung mit einem negativen Zins
zu versehen. Die administrativen Kosten, die mit einer solchen periodischen W&hrungsreform
verbunden waren, sind nicht unerheblich. ... Diese Kosten muss man jedoch gegen das Risiko
einer Liquiditdtsfalle setzen, wenn man eine niedrige Inflationsrate ohne Geldbesteuerung
anstrebt, oder mit den Kosten einer hoheren Inflationsrate vergleichen. Wenn es also wirklich
Lander gibt, die von einer Liquiditdtsfalle bedroht sind oder schon in einer solchen gefangen
sein sollten, dann haben die Politiker nun eine weitere Option zur Hand, die es lohnt, bedacht

zu werden: Gesell-Geld."

Auszugsweise iibersetzt von Norman Ehrentreich; vgl. die Literaturangaben zum vorstehenden Aufsatz.
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Dirk Lshr:

Konsequente Neutralisierung der
Liquiditdtspramie des Geldes -
eine portfoliotheoretische Sichtweise

In der folgenden Abhandlung soll dargestellt
werden, wie mit einer kleinen Anderung in der
Geldverfassung ein neutrales Geldwesen (wie es
die neoklassische Theorie in ihren Modellen vor-
aussetzt) erreicht werden kann. Grundlage ist
der portfoliotheoretische Ansatz von Keynes'
und eine portfoliotheoretische Uminterpretation
des Gesell'schen Ansatzes®. Sowohl in der ortho-
doxen Keynes-Rezeption wie auch in der Frei-
wirtschaftsbewegung wurde diese Perspektive
bislang kaum zur Kenntnis genommen. Konse-
quent zu Ende gedacht, fiihrt der Ansatz jedoch
zu radikalen Implikationen: Viele der Mangel,
die Keynes in seinem Hauptwerk anprangert,
konnten durch eine konsequente Neutralisie-
rung der Liquiditdatspramie beseitigt werden.
Dieses aufzuzeigen, ist Zweck des vorliegenden
Beitrages”’.

1. Das Gbersehene Portfoliomodell
von Keynes - Grundziige

Keynes definiert den Nutzen-Ertrag ("Eigen-
zinssatz") eines jeden Vermdgensgegenstandes
als sein pekunidres Ertragnis (E) plus seiner
(nicht-pekunidren) Liquiditatspramie (L) minus
seinen (i.d.R.pekunidren) Durchhaltekosten (K) .

Ein interessanter, aber kaum in der einschla-
gigen Literatur rezipierter Baustein der Keynes'
schen Theorie ist die These vom Ausgleich der
Nutzen-Ertrdge®: Im Marktgleichgewicht miissen
sich danach die Eigenzinssdtze aller Vermdgens-
gegenstande und Waren - die verschiedenen
Geldmengenbestandteile inclusive - iiber Arbi-
trageprozesse ausgleichen. Damit ist eine port-
foliotheoretische Betrachtungsweise im Keynes'
schen Modell angelegt.

Im folgenden Modell bauen wir auf diesem
Aspekt der Keynes'schen Theorie auf. Dabei
unterstellen wir jedoch die bekannten - neoklas-

sischen - Prdmissen fiir einen vollkommenen
Kapitalmarkt, allerdings mit einer Ausnahme®: Es
existiert eine Praferenz fiir Liquiditdt, Geld ist
daher nicht neutral.

Wir gehen in unserem Modell der Einfachheit
wegen von der Existenz zweier Risikoklassen
aus: In der ersten Risikoklasse werden Anlagen
mit einem sicheren Ertrdgnis zusammengefal3t.
Diese Anlagen hdochster Sicherheit (verbriefte
und unverbriefte Verbindlichkeiten von Emitten-
ten hochster Bonitdt) unterscheiden sich ledig-
lich hinsichtlich ihrer zeitlichen Ndhe zum Bar-
geld . Einbezogen sei Bargeld selbst, Sichtein-
lagen, langerlaufende Termineinlagen und lang-
laufende staatliche Wertpapiere. Die zweite
Risikoklasse beinhaltet dagegen ein risikobehaf-
tetes Papier (wie die Risikoprdmie zu messen ist,
interessiert an dieser Stelle nicht). Zwischen
risikolosen und risikobehafteten Wertpapieren
soll eine dominant substitutive Beziehung unter-
stellt werden. Wir gehen ferner von einer
Inflationsrate von Null Prozent aus. Die in den
Beispielen verwendeten Zahlen dienen nur zur
Illustration - ein Anspruch auf Ubereinstimmung
mit der Realitdt wird nicht erhoben (auf
Grundlage der hier vorgestellten Portfoliotheorie
konnten die tatsdchlichen Werte jedoch empi-
risch ermittelt werden). Wir abstrahieren ferner
von den Kosten des Arbeitsbhereiches der Kredit-
institute bzw. betrachten nur den Wertbereich
(die Zinsen enthalten also keine Bearbeitungs-
gebiihren) ®.

Die Wertschdtzung des Marktes fiir die ver-
schiedenen Vermdgensgegenstdnde wird durch
den sog. "Eigenzinssatz" zum Ausdruck EZ
gebracht. Dieser ist fiir jeden Vermdgensgegen-
stand als die Summe aus dem Ertragnis E; und
der Liquiditdtspramie L; abziiglich den Durch-
haltekosten K; definiert:

EZ=E1-+L]-—K1-,ﬁjri=1, ..., n
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Der Index i steht dabei fiir die einzelnen Ver-
mogensgegenstande des Portfolios.

Der risikolose landesiibliche ZinsfuR sei Z.
Damit nun die Anleger gegeniiber der unter-
schiedlichen Rendite der verschiedenen Ver-
mogensgegenstdnde indifferent sind, miissen
sich bei risikolosen Anlagen - bezogen auf den
jeweiligen Wertstandard - in unserem Portfolio
die Eigenzinssdtze aller risikolosen Anlagen auf
dem Niveau von Z ausgleichen®:

Z=Ei+L1'—K1‘,fUI'i=1, ..., N

Risikoklasse I: Risikopramie = 0%

Bei risikobehafteten Anlagen ist die Risiko-
pramie aus dem Ertrdgnis abzuziehen, um die
Vergleichbarkeit mit den risikolosen Anlagen
herzustellen. Das Portfolio ist im Gleichgewicht,
wenn die (um die Risikopramie bereinigten)
Eigenzinssdtze der verschiedenen Vermdgens-
gegenstande gleich hoch sind. Dann besteht
Indifferenz beziiglich der einzelnen Vermdgens-
gegenstande, Umschichtungen im Portfolio wer-
den nicht vorgenommen. Im Gleichgewicht sieht
das Portfolio folgendermaRen aus:

Vermdgensgegenstand Ertragnis Liquidit.-pramie  Durchh.-kosten Eigenzins
Bargeld 0% 6% 0% 6%
Sichteinlagen 2% 4% 0% 6%
Termineinlagen 4% 2% 0% 6%
Staatsanl. 6% 0% 0% 6%
Risikoklasse IlI: Risikopramie = 7%
Vermogensgegenstand Ertragnis Liquidit.-prdmie  Durchh.-kosten Eigenzins
Aktie Y-AG 13% - 7% 0% 0% 6%
= 6%

Zur Erlduterung:

Bargeld erbringt kein pekunidres Ertrdgnis.
Dennoch stellt es das liquideste Aktivum (den
"Joker") dar. Darum ist seine Liquiditdtspramie
maximal. Der Eigenzinssatz, also der "Nutzen",
den Bargeld im Portfolio stiftet, liegt dann
ebenfalls bei 6%.

Sichteinlagen sind nicht ganz so liquide wie
Bargeld. Nicht {iberall stehen POS-Terminals oder
Geldausgabeautomaten zur Verfiigung. Die Liqui-
ditdtspramie ist darum geringer als beim Bar-
geld. Dafiir wird eine gewisse Verzinsung ge-
wahrt, weil die Kreditinstitute Teile des Geldes
(v.a. kurzfristig) weiterverleihen konnen. Aller-
dings miissen die Kreditinstitute auch einen Teil
ihrer Mittel als Barreserve vorhalten, da sie mit
jederzeitigem Abzug rechnen miissen. Entsprech-
end der Gleichgewichtsbedingung (s. oben) wer-

den Sichteinlagen nur dann gehalten, wenn die
Summe aus Ertrdgnis (hier: 2%) und Liquiditats-
pramie (hier: 4%) nicht geringer als derjenige
des Bargeldes (6%) bzw. derjenige anderer
Aggregate ist (ansonsten wiirde umgeschichtet).

Langerfristige Termineinlagen sind noch wei-
ter vom Bargeldzustand (dem Zustand hdchster
Liquiditdt) entfernt als Sichteinlagen, so daR die
Liquiditdt (und damit auch die Liquiditatspra-
mie, hier mit 2%) noch geringer ist. Die auf die
Termineinlagen entfallende Barreserve ist darum
vergleichsweise kleiner, dennoch muf} auch hier
(in geringerem Umfang) mit Abziigen gerechnet
werden. Allerdings ist das Ertragnis (4%) hoher,
weil die Gelder in hoherem Umfang und ldnger-
fristiger als bei Sichteinlagen ausgeliehen wer-
den kdnnen. Liquiditdtspramie (2%) und Ertrag-
nis (4%) ergeben wiederum den gleichgewichti-
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gen Eigenzinssatz von 6%, der erforderlich ist,
damit die betreffenden Termineinlagen iiber-
haupt gehalten werden.

Die langfristigen Wertpapiere konnen auf ab-
sehbare Zeit nicht in Geld umgetauscht werden
(selbst dann, wenn dies auf dem Sekundarmarkt
moglich sein sollte, ist die Hohe des erzielba-
ren Kurses unsicher). Ihr (risikoloses) Ertrdgnis
ist maximal, da eine 100%ige langfristige
Verleihung liquider Mittel stattfinden kann
(6%). Die Geschaftsbanken halten auch keine
Barreserve fiir Wertpapiere vor; sie miissen in
den betreffenden Kreditierungsvorgang noch
nicht einmal involviert sein (im Idealfall:
Desintermediation).

Damit ergibt sich fiir den Normalfall eine stei-
gende Zinsstrukturkurve (s. Tabelle auf S.17): Je
weiter ein Vermdgensgegenstand vom (Bar-)
Geldzustand entfernt ist, umso hdher ist der er-
reichbare Zins (das Ertrdgnis). Von zentraler
Bedeutung ist, daR die "Pure rate" (der risiko-
lose Zinssatz langfristiger Anlagen) auf lange
Sicht damit durch die Liquiditatspramie des
Vermdgensgegenstandes mit der hochsten Diffe-
renz zwischen Liquiditdtspramie und Durchhalte-
kosten (Bargeld) bestimmt wird *.

Geldpolitisch interessant sind v.a. diejenigen

Geldmengenaggregate, bei denen die Liquidi-
tatsndahe - in Form der Barreserve der Geschafts-
banken - eine Rolle spielt (daher stellen die Ge-
schaftsbanken auch den traditionellen Ansatz-
punkt fiir die Geldpolitik dar). Weiter unten wird
noch deutlicher, warum diese Betrachtungsweise
dafiir spricht, die Abgrenzung der Geldmenge
dort enden zu lassen, wo in den Kreditinstituten
keine Barreserve mehr notwendig ist. Die Wert-
papiere im Beispiel wiirden dann nicht mehr zur
Geldmenge zahlen.

Gerdt das soeben gezeichnete Portfolio (vor-
iibergehend) aus dem Gleichgewicht, kommt es
zu Umschichtungen zwischen den verschiedenen
Geldaggregaten. Von praktischer geldpolitischer
Bedeutung ist dabei die Frage, welche Geld-
aggregate von derartigen Instabilititen beson-
ders betroffen sind. Hierbei handelt es sich v.a.
um die kurzfristigen Einlagen (Sicht- und Ter-
mineinlagen), weil auf diese in Phasen des
Attentismus (von langerfristigen Anlagen) umge-
schichtet wird.

Das folgende Schaubild zeigt die Verdnderung
der Umlaufgeschwindigkeit zweier Geldmengen-
aggregate und des Bruttosozialproduktes (in rea-
len GroRen, bezogen auf das Jahr 1991) {ber
den Zeitablauf:

8,00% /:-.\
6,00% 7
4,00%

;:T 2,00% / O \ —o— And. BSP
3.’ 0,00% / ; W —3— find. U(M2)
E -2,00% j'// —A— A \ﬁ,/ —A— And. U(BG)

-4,00% ‘7/

-6,00% /

-8,00%

1993 1994 1995 1996
Jahr

Quelle: Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Monatsberichte, Ifd. Jahrgang, eigene Berechnungen.

Niedrige Umlaufgeschwindigkeiten bedeuten
Umschichtungen hin zu kurzfristigen Aggrega-
ten, die durch ein Ungleichgewicht der Eigen-
zinssdtze ausgelost werden: Die Umlaufge-

schwindigkeit der kurzfristigen Geldmengen-
aggregate nimmt dann ab (vgl. z.B. 1996). Die
Eigenzinssdtze v.a. von Termineinlagen {iber-
steigen in solchen Phasen diejenigen ladnger-
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fristiger Anlagen. Auffallend instabil ist daher
das - die Termineinlagen enthaltende - Aggregat
M2. Das Schaubild auf Seite 18 illustriert, daR
v.a. Schwankungen der hochliquiden Buchgeld-
aggregate (insb. von M2) mit dem Grad der
Dynamik der Wirtschaftstdtigkeit in hohem Malde
korrelieren.

In Zeiten der Unsicherheit nehmen die Wirt-
schaftssubjekte also bewulit einen niedrigeren
Zins in Kauf, um liquide zu sein oder Kurswert-
verluste (bei Anlagen mit langer Zinsbindungs-
frist) angesichts erwarteter Zinssteigerungen zu
vermeiden. Man sucht "Parkplatze" und wartet
die Unsicherheit ab - je mehr Wirtschaftsteil-
nehmer aber dieser individuellen Rationalitdt
folgen, umso hdher wird die gesamtwirtschaft-
liche Unsicherheit, weil dem Wirtschaftskreis-
lauf Liquiditat entzogen wird.

2. Korrekturvorschlag:
Neutralisierung der
Liquiditatspramie

Nun sagen solche Korrelationen natiirlich
nichts {iber Kausalitdten aus: Ldsen die mone-
taren Umschichtungen die konjunkturellen
Schwankungen oder die konjunkturellen Schwan-
kungen die monetdren Umschichtungen aus?
Beim folgenden, aus der Keynes'schen Portfolio-
theorie logisch folgenden Korrekturvorschlag ist

Risikoklasse I: Risikoprédmie = 0%

jedoch die Frage nach "Henne oder Ei" zweit-
rangig. Egal, ob Storungen der Realwirtschaft
oder Ungleichgewichte aus der Geldsphare ur-
sachlich fiir die konjunkturellen Schwankungen
sind: Von zentralem Interesse ist hier aus-
schlieRlich die Korrelation mit der Konsequenz,
dalR die Liquiditdt der Gesamtwirtschaft umso
mehr leidet, je mehr Liquiditdt die einzelnen
Wirtschaftssubjekte halten wollen (Liquiditats-
praferenz).

Unter der Pramisse, daR diese Korrelation "im
Guten wie im Schlechten" besteht, soll nach-
folgend beschrieben werden, wie ohne fiskal-
politische Anstrengungen durch eine einfache
monetdre Korrektur ein nachhaltig wirkender
konjunktureller Impuls erzielt und derjenige
monetdre Zustand geschaffen werden kann, den
die neoklassische Theorie in ihrer Idealwelt als
schon gegeben postuliert.

Ausgangspunkt fiir den Korrekturvorschlag ist
die Tatsache, daR unser Geld aufgrund der
Differenz zwischen Liquiditdtspramie und Durch-
haltekosten (diese Differenz ist in den verschie-
denen Geldmengenaggregaten unterschiedlich
hoch) nicht neutral ist. Versucht man die Neu-
tralitdt herzustellen, indem man den verschie-
denen Geldmengenaggregaten Durchhaltekosten
exakt in Hohe der Liquiditatspramie auferlegt
(zur Technik s. Abschn. 4.), ergibt sich folgende
Konstellation:

Vermogensgegenstand Ertragnis Liquidit.-prdmie  Durchh.-kosten Eigenzins
Bargeld 0% 6% /. 6% 0%
Sichteinlagen 2% 4% . 4% 2%
Termineinlagen 4% 2% Je 2% 4%
[Staatsanl. 6% 0% 0% 6%]
Risikoklasse Il: Risikoprédmie = 7%
Vermogensgegenstand Ertragnis Liquidit.-pramie  Durchh.-kosten Eigenzins
Aktie Y-AG 13% - 7% 0% 0% 6%
= 6%
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Die Durchhaltekosten losen zundchst einmal
ein Ungleichgewicht in den Eigenzinssdtzen aus.
Als Folge dieses Ungleichgewichtes finden Um-
schichtungen von den Sicht- und Termineinlagen
auf die langfristigen Anlagen statt. Aufgrund der
sich verknappenden Sicht- und Termineinlagen
steigt deren Ertragnis. Der ProzeR kommt in ein

Risikoklasse I: Risikopramie = 0%

vorldufiges Gleichgewicht, wenn die Eigenzins-
satze (und gleichzeitig die Ertragnisse) der ver-
zinslichen Aktiva zu einem Ausgleich gefunden
haben. Dabei ist das Bargeld, weil zinslos, nicht
von der Anpassung der Ertrdgnisse betroffen;
nach wie vor besteht jedoch ein Anreiz, die
Bargeldhaltung zu minimieren:

Vermogensgegenstand Ertragnis Liquidit.-pramie  Durchh.-kosten Eigenzins
Bargeld 0% 6% . 6% 0%
Sichteinlagen 6% 4% /. 4% 6%
Termineinlagen 6% 2% e 2% 6%
[Staatsanl. 6% 0% 0% 6%]
Risikoklasse II: Risikopréamie = 7%
Vermdgensgegenstand Ertragnis Liquidit.-pramie  Durchh.-kosten Eigenzins
Aktie Y-AG 13% - 7% 0% 0% 6%
= 6%

Wird die Liquiditatspramie aller monetdren
Aktiva konsequent neutralisiert, bildet sich also
nach einer Ubergangsphase eine horizontale
Zinsstrukturkurve heraus. Damit ist der von der
Neoklassik postulierte Einheitszinssatz erreicht:
"Alle denkbaren Konditionen der Kapitalbe-
schaffung fallen in dem einen einzigen herr-
schenden Marktzins zusammen." ™ Auch der
jederzeitige GeldanschluR zu diesem Einheits-
zinssatz ist gewahrleistet.

Die konsequente Neutralisierung der Liquidi-
tatspramie des Geldes fiihrt {iber die Minimie-
rung der Kassenhaltung zu einer hochstmogli-
chen Rationalisierung des Umgangs mit dem
"Rohstoff" des Kreditvergabeprozesses, der Geld-
basis. Somit wird die "Produktivitat" dieses
"Faktors" durch die konsequente Neutralisierung
der Liquiditatspramie aller Geldaggregate maxi-
miert. Gleichzeitig wird eine Stimulierung der
Konjunktur erreicht, die wesentlich zuverldssiger
und intelligenter wirkt als die heutige Fiskal-
politik. Diese versucht, das "idle money" durch

staatliche Verschuldung von den monetdren
"Parkpldtzen" zu holen und in den Wirtschafts-
kreislauf zu geben, wobei nur dann ein tempora-
rer Effekt erzielt werden kann, wenn es gelingt,
durch solche MalRnahmen die pessimistische
Stimmung in der Wirtschaft zu iiberwinden. Um
eine Metapher zu benutzen: Die "Falschparker"
in unseren monetdren "Verkehrswegen", welche
dieselben verstopfen (aufgrund ihrer personli-
chen Liquiditatsvorliebe also eine Liquidisierung
anderer Wirtschaftsteilnehmer verhindern), wer-
den nicht sanktioniert, sondern (in Gestalt eines
entsprechend hohen Zinses) belohnt, wenn sie
auf die Behinderung der anderen Verkehrsteil-
nehmer verzichten. Mdoglicherweise ist der per-
sonliche Vorteil des Falschparkens aber hoher als
die Pramie, die fiir eine Freigabe der Verkehrs-
wege bereitsteht. Bleiben so die staatlichen
MaRnahmen ohne Erfolg, verpufft also der fiska-
lische Impuls ohne Wirkung, erhéhen sich die
Zinslasten und der Spielraum der offentlichen
Haushalte wird immer geringer. Wird hingegen
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das Ziel erreicht, so werden die Defizite idR.
nicht - wie es nach der keynesischen Konzeption
sein sollte - zuriickgefiihrt; der Zeithorizont der
verantwortlichen Politiker reicht eben zumeist
nur bis zur ndchsten Wahl.

Hingegen wird bei der Neutralisierung der
Liquiditatspramie die Liquiditdt durch einen
geld-internen Stimulus veranlaBt, den Weg in
den Wirtschaftskreislauf von allein zu suchen
("Falschparker" werden mit entsprechend hohen
Gebiihren bestraft).

Die Systemkorrektur wiirde jedoch noch zu
einem weiteren Effekt fiihren: Die Investitionen,
die durch einen konjunkturellen Stimulus indu-
ziert werden, fiihren mittelfristig zu einer Ab-
senkung des Knappheitspreises (Verzinsung) des
Kapitals. Nun ist nach Keynes im heutigen Geld-
system jedoch die Liquiditatspramie des Geldes
eine feste GroRe, durch die der Kapitalvermeh-
rung Grenzen gesetzt sind '*: So weist das Bar-
geld vor der Korrektur die hochste Differenz
zwischen Liquiditdtspramie und Durchhalte-
kosten auf und setzt damit den Rentabilitats-
standard fiir die anderen Vermdgensgegenstdnde
des Portfolios (dies ist der eigentliche Grund
dafiir, warum in der Geschichte des Geldes lang-
fristig ein "normaler" risikoloser Zinssatz von 3
bis 5% zu beobachten ist) . Die Pure rate der

Risikoklasse I: Risikoprdmie = 0%

anderen Aktiva kann daher vor der Korrektur die
Liquiditdtspramie des Bargeldes nicht unter-
schreiten (im Beispiel 6%; gleiches gilt fiir die
Rendite von Risikopapieren, wenn man die Risiko-
pramie abzieht). Damit wiirde in einer dynami-
schen Betrachtung die Kapitalvermehrung an
dem Punkt zum Stillstand kommen, an dem sich
die Investitionen nicht mehr mindestens in Hohe
der Liquiditatspramie des Bargeldes (zuziiglich
Inflations- und Risikoprdmien) verzinsen.

Nun wird auch durch die Neutralisierung der
Liquiditatspramien der verschiedenen Geldag-
gregate eine Konjunkturstimulation erreicht, die
zu einer permanenten Kapitalvermehrung fiihrt,
in dessen Folge der Knappheitspreis des Kapitals
sukzessiv absinkt . Die Neutralisierung der
Liquiditatspramien bewirkt jedoch, daR die Eigen-
zinssdtze aller, also auch der weniger geldnahen
Aktiva nun unter die (jetzt neutralisierte)
Liquiditatspramie des Bargeldes absinken kon-
nen. Nach Durchfiihrung der konsequenten Neu-
tralisierung der Liquiditatspramie existiert also
die durch die Liquiditatspramie gesetzte Kapital-
vermehrungssperre nicht mehr, so daR in einer
geschlossenen Wirtschaft der Real- und Geld-
kapitalzinssatz bis gegen die Nullmarke absinken
kann. Im "Endzustand" sahe dies folgender-
malden aus:

Vermogensgegenstand Ertragnis Liquidit.-pramie  Durchh.-kosten Eigenzins
Bargeld 0% 6% ./. 6% 0%
Sichteinlagen 0% 4% . 4% 0%
Termineinlagen 0% 2% . 2% 0%
[Staatsanl. 0% 0% 0% 0%]
Risikoklasse IlI: Risikopramie = 3%
Vermdgensgegenstand Ertragnis Liquidit.-pramie  Durchh.-kosten Eigenzins
Aktie Y-AG 3% - 3% 0% 0% 6%
= 0%
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Bei der risikobehafteten Anlage ist hier nicht
nur ein Absinken des Basiszinssatzes, sondern
auch der Risikopramie bei risikobehafteten An-
lagen unterstellt, weil aufgrund der Verstetigung
von Nachfrage und Zinsentwicklung sowohl die
Volatilitdt des Marktes als auch diejenige der
Entwicklung des jeweiligen Anteilswertes abneh-
men muf}, was anhand der Kapitalmarktgleich-
gewichtstheorie (insb. CAPM *) nachvollzogen
werden kann. Grundsatzlich bleibt eine (Rest-)
Risikopramie jedoch - als sinnvolles Marktsignal -
bestehen.

Im Idealfall einer geschlossenen Volkswirt-
schaft lieRe sich infolge des Kapitalvermeh-
rungsprozesses die Knappheit des Faktors Kapital
- und damit sein Knappheitspreis - vollstdandig
beseitigen. Der knappste Faktor widre Arbeit
(und Boden/Umwelt ). Nun wirkt Marktwirt-
schaft immer zugunsten der knappen Produk-
tionsfaktoren. Genauso, wie die Marktwirtschaft
heute zugunsten des - durch die Liquiditats-
pramie des Geldes institutionalisiert knappen -
Faktors Kapitals wirkt, konnte sie dann zugun-
sten des Faktors Arbeit ihre Krdfte entfalten? -
und dies ohne systemwidrige Eingriffe in die
marktwirtschaftlichen Allokationsmechanismen.

3. Effekte auf die
Geldmengensteuerung

Unter der Pramisse, dalR keine auRen- oder
binnenwirtschaftlichen Angebotsschocks eintref-
fen, hdtte - anders als heute - die Notenbank
auch die Geldmengenentwicklung kurz- wie lang-
fristig unter bester Kontrolle. Dies ergibt sich
aus der Fisher'schen Verkehrsgleichung und dem
Geldangebotsmultiplikator:

Betrachtet man sich die Fisher'sche Verkehrs-
gleichung, so ist nun die Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes auf kurze wie auf lange Sicht in
hochstem Grade stabil:

M*U =
Monetdre Seite

P*T
Realseite (Pramisse:
Keine Schocks)

U: = Umlaufgeschwindigkeit
P: = Preisniveau

M: = Geldmenge
T: = Handelsvolumen

Eine vollstdindige Kontrolle der monetdren
Seite der Fisher'schen Verkehrsgleichung impli-
ziert, dalR diese auch M bestimmen kann: Dies
ist jedoch ohne weiteres mdoglich, denn der
Geldangebotesmultiplikator ist - anders als heu-
te - nach der Reform aufgrund der Minimierung
sowohl von k als auch von r* auf kurze wie lan-
ge Sicht auf hohem Niveau aulerordentlich sta-
bil. Damit hangt die Geldmenge M ausschlieRlich
von der Geldbasis B ab, die exogen durch die
Zentralbank gesteuert werden kann.

Dabei ist

M: Die Geldmenge

B: Die Geldbasis, die von der Zentralbank
gesteuert werden kann.

k: Der Bargeldhaltungskoeffizient (Bargeld-
haltung, bezogen auf die verschiedenen
Depositenarten), der nunmehr sehr stabil
auf geringem Niveau ist.

r*: Der durchschnittliche Reservesatz der
Banken (Barreserven, je nach relevantem
Geldaggregat bezogen auf Sicht-, Termin-
und Spareinlagen), der ebenfalls nunmehr
sehr stabil auf niedrigstem Niveau ist.

4, Zur Technik

Ist die Uberlegung zutreffend, daR ein enger
Zusammenhang zwischen der Liquiditatspramie der
verschiedenen Geldmengenaggregate und ihrer je-
weiligen Bindung von Geldbasis durch die Bar-
reserve besteht, ist eine "Steuer" auf die Barre-
serve der Geschaftshanken ein addquates Instru-
ment, die gewlinschte Belastung herzustellen.

Spareinlagen *® haftet im Beispiel auf Seite 23
eine Liquiditdtspramie von 1% an, die Liquidi-
tdtspramie der Sicht- und Termineinlagen ist aus
demselben Beispiel iibernommen. Um die jewei-
ligen Liquiditatspramien zu neutralisieren, sollte
im Beispiel die Belastung der Sichteinlagen 4 GE
(Geldeinheiten), die der Termineinlagen 2 GE
und die der Spareinlagen 1 GE, jeweils bezogen
auf 100 GE Einlagenvolumen und pro Jahr be-
tragen.
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Beispiel:

Aktiva Passiva
Auf Sichteinlagen ent- . .
fallende Barreserve: 8 GE « Sichteinl: 100 GE
Liquiditatsabgabe: 4 GE p.a. > Belastung: /.4 GE
Auf Termineinlagen ent- Termineinl.: 100 GE
fallende Barreserve: 4 GE «
Liquiditdtsabgabe: 2 GE p.a. P Belastung: .J. 2 GE
Auf Spareinlagen ent- Spareinl.: 100 GE
fallende Barreserve: 2 GE |
Liquiditdtsabgabe: 1 GE p.a. > Belastung: ./. 1 GE

Bilanzsumme: 293 GE + X

Bilanzsumme: 293 GE + X

Diese Belastung ergibt sich, wenn die betref-
fende Geschaftsbank verpflichtet wird, den ent-
sprechenden Betrag an die Zentralbank ohne Ge-
genleistung abzufiihren, also 7 GE. Bezogen auf
die Barreserve von 14 GE macht dies im Beispiel
einen Abgabensatz von 50,0%. Wenn sich die
Geschaftsbanken bemiihen, die Belastung verur-
sachungsgerecht auf den Einleger zu iiberwdlzen,
wdre garantiert, daB die Liquiditdtsabgabe be-
zogen auf
- die Sichteinlagen
- die Termineinlagen
- die Spareinlagen
betrdgt.

Indessen ist in der Realitdt ein marktmaRiger
Belastungssatz eben nicht unmittelbar feststell-
bar. Wer weiR schon bei Variationen des Zins-
satzes, zu wie vielen Teilen sich diese aus An-
derungen der Inflations-, Liquiditdts- oder Risiko-
prdmie® zusammensetzen oder einfach ein Resul-
tat veranderter Knappheitsverhdltnisse sind? Die
genaue Hohe der Liquiditdtspramie der verschie-
denen Geldmengenaggregate ist unbekannt und
kann sich im Zeitablauf (u.a. als Folge der pro-
pagierten Reform) verandern. Daher muR der
Versuch, auf administrativem Wege die Liquidi-
tatspramie der unzdhligen Geldanlageformen zu
neutralisieren, unweigerlich scheitern. Die Neu-

0,5 * 8 GE = 4 GE,
0,5 * 4 GE = 2 GE und
0,5*2GE=1GE

tralisierung der Liquiditdtspramie mull daher
marktmaRig und nicht administrativ erfolgen.

Gesetzt, die Pramissen werden akzeptiert, ste-
hen wir mit unserem Vorschlag an dieser Stelle
vor einem Problem, da wir es mit einer Gleich-
ung mit mehreren Unbekannten zu tun haben,
die nicht eindeutig aufldsbar ist:

BMG * Sgmg = 5§ (Mj™ ™ L)

Dabei bedeuten
BMG:= Die Bemessungsgrundlage, also die
Barreserve
Sgmg:= Der auf die BMG anzuwendende durch-
schnittliche Abgabensatz
M;*:= Die Depositenkategorie i, i=1, ..., n
Li:= Die der betreffenden Belastungs-
kategorie anhaftende Liquiditats-
pramie, die es zu neutralisieren gilt.
Die genaue Festlegung von Sgpy fiihrt theo-
retisch {iber die vorherige Bestimmung der be-
treffenden L;, was entweder noch viel theoreti-
sche Arbeit oder ein Trial and Error-Verfahren
erfordert. Dennoch ist die Losung einfach: Die
Zentralbank kann sich bei der Steuerung der
Abgabe auf die Barreserven an der Steigung der
Zinsstrukturkurve orientieren. Eine ansteigende
Zinsstrukturkurve deutet auf einen zu niedrig,
eine abfallende auf einen zu hoch bemessenen
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Abgabensatz hin. Der Belastungssatz ist richtig
bemessen, wenn die Zinsstrukturkurve horizontal
ist. Technisch-administrativ kénnte man an die
heute geltenden Mindestreserve-Vorschriften
ankniipfen®.

eigenstandig neutralisiert werden?.

Die Liquiditatspramie des Bargeldes miilite
Diesbeziig-

lich sind mehrere MaRnahmen denkbar (z.B.
Geld"verrufe", Tabellengeld oder Stempelgeld).
Zu diskutieren wadre auch die "dosierte Infla-
tion", wie sie von Behrens vorgeschlagen wur-

de

2, Samtliche Vorschldge sind - bei fachge-

rechter Durchfilhrung - mit der hier diskutierten
Sicherung des Buchgeldumlaufs vertraglich.
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bestimmung und Marktwirtschaft, in: Fragen der Freiheit,
86. Folge, Februar 1971, S. 30 ff.

18 Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist wurden im obi-
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gen Beispiel nicht verwendet. Es soll sich vielmehr um
Spareinlagen 6konomisch aufgekldrter Einleger handeln, die
aus didaktischen Griinden hier aufgefiihrt worden ist. Bei den
Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist nach heutigem
Muster kdame es wahrscheinlich zu keinem Ausgleich der
Ertragsraten, da die 6konomisch unaufgekldrten Anleger,
welche Spareinlagen "kaufen", mangels Information auf
bessere Anlagemdglichkeiten verzichten. Abstrahiert man je-
doch von Informations- und Transaktionskosten, so mul auch
dieser Vorgang auRerhalb der Betrachtung bleiben.

Zur Unterscheidung der Liquiditdtspramie als einer Prdmie fiir
die Inkaufnahme von Unsicherheit und der Risikopramie vgl. D.
Lohr, J. Jenetzky, Neutrale Liquiditét, a.a.0., S. 60 ff.

Vgl. § 16 Bundesbankgesetz i.V. mit der "Anweisung iiber
Mindestreserven": Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Anweisung
iber Mindestreserven (AMR) vom 11.11.1968, Loseblatt-
sammlung Vordr. 1505/ 12.68.

Hierzu: S. Gesell, Die natiirliche Wirtschaftsordnung durch
Freiland und Freigeld, a.a.0.

Vgl. E. Behrens, Notenbankpolitik, in: Fragen der Freiheit, Heft
211/ 7-8/ 1991, S. 6 ff. und die Kritik in: D. Lohr. J. Jenetzky,
Neutrale Liquiditdt, a.a.0., S. 125 ff.

Prof. Dr. Marvin Goodfriend iber die
Erhebung "kiinstlicher Durchhaltekosten™
(Keynes) auf Giral- und Bargeld

"Moderne Zahlungssysteme ermdglichen es,
eine variable Durchhaltesteuer auf elektronische
Bankreserven bei der Zentralbank zu erheben.
Ist ein solches System einmal eingerichtet,
dann wiirde die untere Schranke einer zins-
orientierten Geldpolitik als technologische
Beschrankung aufhdren zu existieren. ... Als
Erganzung der Durchhaltesteuer auf elektroni-
sche Bankreserven kdnnte eine solche auch
auf Bargeld eingefiihrt werden, indem man
einen Magnetstreifen in jede Banknote inte-
griert. Dieser Magnetstreifen kdnnte sichtbar
aufzeichnen, wann die Banknote das letzte
Mal aus dem Bankensystem entnommen wurde.
Bei der Einzahlung auf ein Konto kdnnte die
Durchhaltesteuer einfach abgezogen werden -
entsprechend der Zeitdauer, die die Banknote
seit der letzten Entnahme im Umlauf war, und
entsprechend den Durchhaltekosten, die in-
zwischen fallig wurden. In gleicher Weise konn-
te eine Durchhaltesteuer auf die Bargeldreser-
ven der Geschdftsbanken erhoben werden."

Auszugsweise libersetzt von Norman Ehrentreich;
vgl. den Aufsatz auf den Seiten 9-15 in diesem Heft
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Bernard Lietaer

Das Geld der Zukunft - Uber die
destruktive Wirkung des existierenden
Geldsystems und die Entwicklung von
Komplementdrwdhrungen

(mit einem Vorwort von Wilhelm Hankel)
Miinchen: Riemann Verlag One Earth Spirit, 1999. 477 Seiten.

Nun macht das Beispiel also Schule: Nach
George Soros hat sich mit Bernard Lietaer ein
weiterer globaler Finanzjongleur vom Saulus zum
Paulus gewandelt, wettert gegen die weltweit
herrschenden Wirtschafts- und Finanzverhalt-
nisse, zeichnet Horrorszenarien, aber versucht
auch, Auswege aufzuzeigen. Dabei ist sein
Hintergrund eher noch akademischer und noch
professioneller als der von Soros: Lietaer war in
Belgien verantwortlich fiir die Einfiihrung des
ECU in der dortigen Zentralbank, in der Karibik
Geschaftsfiihrer des bislang erfolgreichsten Off-
shore-Wahrungsfonds (1990 erhob ihn die Busi-
ness Week zum “Welt-Top-Wahrungshandler"), in
vier Kontinenten Berater multinationaler Kon-
zerne und in Slidamerika Berater der Regierung-
en jeweils in Sachen 'Optimierung von Devisen-
geschaften', in Berkeley und an der ebenfalls in
Kalifornien belegenen Sonoma State University
Professor fiir internationales Finanzwesen und
schlieRlich Prasident des grofiten elektronischen
Zahlungssystems der Welt.

In seinem Buch steht sehr viel Richtiges und
Wichtiges. So horen wir aus zweifelsohne berufe-
nem Mund, dass sich die europdischen Regie-
rungen durch die Einfiihrung des Euro in eine
Sackgasse mit unhaltbar hohen Arbeitslosen-
quoten mandvriert haben, dass sich im Wirt-
schaftswunderland USA in den letzten Jahren
deutlich bis dramatisch die Arbeitshedingungen
verschlechtert, die Lohne verringert und die
Arbeitszeiten verldngert haben, dass das Welt-
wahrungssystem eine in der Geschichte beispiel-
lose Macht gewonnen hat, die sich weder von
nationalen noch internationalen Autoritdten
mehr kontrollieren ldsst und entsprechend alle

Regierungen der Welt - auch die der USA - von
den globalen Devisenmdrkten dominiert und
kontrolliert werden, dass das bestehende System
deshalb zwingend Wachstum verlangt, damit
Zinsen gezahlt werden kdnnen, um wenigstens
teilweise den Grundmechanismus zu konterkarie-
ren, dass zu zahlende Darlehenszinsen das Aus-
gangskapital von jemand anderem aufbrauchen
und schlieRlich, dass eben jene Zinsen konti-
nuierlich Reichtum von einer breiten Mehrheit
auf eine kleine Minderheit transferieren. “Die
obersten 1% der amerikanischen Bevdlkerung
besitzen heute groReren personlichen Reichtum
als die unteren 92% zusammen." Tendenz stei-
gend. "Das Vermdgen der drei reichsten Milliar-
dére ist groRer als das Bruttosozialprodukt der
48 drmsten Lander der Welt." etc.

Genau wie Soros fiihrt Lietaer die herrschen-
de Lehre vor, die unbeirrt an der Uberzeugung
festhdlt, dass auf freien Markten, also auch
auf denen der Devisen, die Volatilitdt (d.i. die
Schwankungsintensitdt) der Preise - im Falle
von Devisen also der Kurse - rasch abnimmt,
sobald sich diese Mdrkte etabliert haben. Und
die herrschende Lehre rechtfertigt die Spekula-
tion als ein "marktfremde" Ungleichgewichte
ausgleichendes Moment, welches auch zur opti-
malen Ressourcenallokation beitrage und wel-
chem deshalb also auch produktiver Charakter
zugebilligt werden kdnne. Genau wie Soros be-
legt Lietaeer, dass die u.a. von ihm selbst zur
Geniige (und immer noch?) betriebene Spekula-
tion, die mittlerweile 98% des gesamten Devi-
senhandels ausmacht (nur 2% sind realwirt-
schaftlich induziert), auf den frei floatenden
Devisenmarkten der vergangenen drei Dekaden
seit dem Zusammenbruch des Systems von
Bretton Woods im Jahre 1971 zu einer um ein
Vielfaches héheren Volatilitat gefiihrt hat. Er
zeigt weiter, dass die weltweiten Wahrungs-
bewegungen und die Weltfinanzstrome sich
mitnichten ausgleichen, sondern vielmehr
gegenseitig aufschaukeln, Gezeitengleich in
Entwicklungsregionen ein- und wieder ausstro-
men und dabei gewaltige Finanzkrisen auslosen
(Mexiko 1995, Asien 1997/98), die schwerste
realwirtschaftliche Konsequenzen nach sich
ziehen.
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Lietaer geht davon aus, dass sich die Krisen-
tendenz innerhalb der ndchsten 20 Jahre ins-
besondere durch vier von ihm so genannte
"Megatrends" weiter verscharfen wird:

1. Die historisch beispiellose Uberalterung der
Bevolkerung, die die Frage nach deren Finan-
zierbarkeit aufwirft.

2. Die Informationsrevolution, die eine GroRen-
ordnung an Freisetzung von Arbeitskraften nach
sich ziehen wird, welche nicht mehr durch
Wachstum zum Ausgleich gebracht werden kann.

3.Die Klimaverdnderung und das Artenster-
ben, welche die Schattenhaftigkeit der kurz-
fristigen Renditeorientierung immer augen-
scheinlicher werden lassen.

4. Die drohende Wahrungsinstabilitdt, die auf
Spekulation zum einen, auf die Divergenz von
Real- und monetdrer Sphére zum anderen zuriick-
zufiihren ist.

Fiir die Welt im Jahre 2020 entwirft Lietaer
vier verschiedene Szenarien, deren jeweilige Ein-
trittswahrscheinlichkeit von zwei Dimensionen
abhéngig ist: Dem Umstand, ob es zu einem glo-
balen Wahrungszusammenbruch kommt und dem
Aus-pragungsgrad des menschlichen Egoismus.

Fiir den Fall, dass es zu keinem Wahrungszu-
sammenbruch kommt, aber der Egoismus stark
ausgepragt bleibt, haben wir in 2020 das "Jahr-
tausend der Konzerne": Es gibt keine National-
staaten mehr, sondern nur noch global operie-
rende Mega-Unternehmen. Entsprechend existie-
ren auch keine nationalstaatlichen Gesetze, kein
nationalstaatliches Geld und keine Staatsbiirger-
schaften mehr, sondern Regeln, die die Konzerne
fiir die Interaktionen untereinander aufstellen,
Geld, das ebenfalls von den Konzernen selbst
herausgegeben wird und "Konzernbiirgerschaf-
ten", die mit dem Privileg eines Arbeitsplatzes
verkniipft sind. Doch die Zahl der staatenlosen
Arbeits- und Chancenlosen ist groR: Sie sind vol-
lig verarmt, campieren im Freien und haben
keinerlei Zugangsmaglichkeit zu den Wohn- und
Wirkungsstatten der "Biirger" bzw. den Verwal-
tungszentren der Konzerne.

Kommt es zum Wahrungszusammenbruch bei
gleichzeitig im Vergleich zu heute schwacher
ausgepragter egoistischer Grundhaltung, werden
wir uns in 2020 analog der Situation nach dem

Zusammenbruch des romischen Weltreiches in
sog. "Schutzgemeinschaften" wiederfinden; klei-
nen, lokalen Gruppen, die ihre eigenen Regeln
des Zusammenlebens, auch ihre eigenen W&h-
rungen, gestalten und fiir die hochster Orientie-
rungsmaldstab eine soziale GroRenordnung ist,
die noch Ubersichtlichkeit und Uberschaubarkeit
gewahrleistet.

Die "Holle auf Erden" erleben wir in 2020
dann, wenn das bestehende Weltwahrungssystem
zusammengebrochen und der Egoismus stark
ausgepragt geblieben ist: Keine neue Gesell-
schafts- und Wahrungsform konnte sich durch-
setzen und der Alltag besteht in einem buch-
stablichen Kampf ‘jeder gegen jeden'. Zeitge-
nossische Vorldufer einer solchen Situation sieht
Lietaer im Ghetto-Dschungel amerikanischer GroR-
stadtslums, wo die Parias der Zivilisation ohne
jeden Schutz, aber auch ohne jede Kontrolle
bereits heute die Holle auf Erden praktizieren.

Ohne Wahrungszusammenbruch, aber mit hoher
entwickeltem menschlichen Bewusstsein (weni-
ger Egoismus) leben wir im Jahre 2020 in einer
Welt "nachhaltigen Wohlstands", in der diverse
Wahrungsinnovationen einen Wahrungszusam-
menbruch auch dauerhaft verhindern und eine
"integrierte Wirtschaft" ermdglichen, die nicht
nur materielle, sondern auch soziale und kultu-
relle Bediirfnisse befriedigt und in der alte und
neue Wahrungssysteme einander ausgleichen
und erfolgreich ergadnzen.

Lietaer sieht seine Aufgabe nun darin, die
Eintrittswahrscheinlichkeit von Szenario No. 4 zu
erhdhen, indem er vorschligt, das bestehende
Wahrungssystem nicht etwa zu ersetzen, sondern
durch sog. "Komplementdrwahrungen" zu ergén-
zen. Er betont, dass bereits in den 30er Jahren
des 20. Jahrhunderts in Europa und Amerika
extensive Erfahrungen mit Komplementarwdh-
rungen, wie er sie versteht, gemacht worden
sind, beschreibt ausfiihrlich die Freigeldexperi-
mente von Schwanenkirchen und Worgl, findet
lobende Worte fiir Silvio Gesell und weist darauf
hin, dass neben Irving Fisher und John Maynard
Keynes auch zeitgendssische Nobelpreistrager
der Okonomie wie Maurice Allais und Lawrence
Klein ihre Wertschatzung gegeniiber Gesells
Ideen bezeugten. Gerade fiir deutsche Leser ist
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es interessant zu erfahren, wie vielfiltig und
lang die Tradition solcher Ldsungsansatze auch
in den USA ist. (Offenbar kam es bei der Uber-
nahme der Prdsidentschaft durch Roosevelt bei-
nahe zum Durchbruch fiir umlaufgesichertes Geld,
weil Irving Fisher sich gemeinsam mit Kollegen
beim designierten Prdsidenten entschieden dafiir
eingesetzt hat und die Wirkungsmechanismen
sehr ernsthaft diskutiert wurden.)

Nach Lietaers Uberzeugung ist der historische
Ausgangspunkt jeder menschlichen Gesellschaft
der einer "Geschenkgesellschaft", in der der
Tausch von Gaben, die keiner materiellen Be-
wertung unterliegen und also auch nicht "gegen-
einander aufgerechnet" werden, das Zusammen-
leben der Menschen bestimmt. Diese Wechsel-
seitigkeit werde zerstort und die Gemeinschaften
zerfallen, sobald konventionelles Geld ins Spiel
komme. Lietaer beruft sich dabei auf diverse
personliche Beobachtungen, aber auch anthro-
pologische Untersuchungen bei Naturvolkern.
Den Komplementdrwahrungen billigt er nun auf-
grund ihres Tauschcharakters und ihrer altruisti-
schen Grundausrichtung die Fahigkeit zu, Wechsel-
seitigkeit und Zusammenarbeit untereinander wie-
der zu fordern statt sie zu zerstéren, und also
auch dazu beizutragen, das menschliche Bewusst-
sein im Sinne einer Minderung der egoistischen
Komponente hdherzuentwickeln.

Fiir ihn sind Komplementdrwédhrungen idealer-
weise durch zwei wichtige Attribute gekenn-
zeichnet: Zum einen sollen sie an die Stelle kon-
ventionellen Geldes treten in einer Situation, in
der sich dieses aus dem Markt zuriickzieht, sei
es, weil es - im klassischen Sinn - gehortet wird,
sei es, weil der Geldschdpfungsprozess durch die
zuriickgehende Kreditnachfrage eingeschrankt
wird; beides sind Krisensymptome. Zum anderen
sollen sie "nachhaltig" wirken; d.h. sie sind
durch eine entsprechende Gebiihr mit einer Um-
laufsicherung versehen (Lietaer nennt sie auch
"Nachhaltigkeitsgebiihr"), sollen damit der Pola-
risation zwischen Arm und Reich entgegensteu-
ern und an kurzfristiger Rendite orientierte und
6kologisch fragwiirdige Projekte zugunsten lang-
fristiger und eben nachhaltiger Planungen zuriick-
drangen. Dabei sind die Komplementarwahrun-
gen selbst generell nicht zinstragend.

Die Wahrungsexperimente der 30er Jahre er-
fiillten beide Funktionen. Aber auch die Initia-
tiven der Gegenwart (Lietaer selbst zdhlt welt-
weit 1.900) sind fiir ihn wichtige Ausgangs-
punkte. Er meint damit in erster Linie die sich
immer weiter verbreitenden sog. Tauschringe,
deren Teilnehmer sich fiir erfolgte Lieferungen
oder Leistungen gegenseitig Kredite gewdhren,
die typischerweise zinslos sind und aber eben
deshalb auch nicht die Wirkung einer Umlauf-
sicherung entfalten. Lietaer erldutert die wich-
tigsten Ausformungen, darunter die LETS (Local
Exchange Trading System) mit der nationalen
Wahrung als Recheneinheit, die globale Verbrei-
tung gefunden haben und sich in Neuseeland
mittlerweile auch staatlicher Unterstiitzung er-
freuen, weil sie sich in Gebieten mit hoher
Arbeitslosigkeit tatsdchlich segensreich auswir-
ken und dadurch den politischen Druck im
Hinblick auf inflationstrdachtige Zinssenkungen
neutralisieren konnten. Ausserdem werden die
"Time Dollars" erwahnt, bei denen als Rechen-
einheit die Arbeitsstunde fungiert, sodann das
Schweizer System WIR sowie einige Modelle, die
tiber das Prinzip des Tauschhandels hinausgehen
und in denen tatsdchlich "Geld" geschopft wird,
weshalb sie wegen der damit einhergehenden
Inflationsgefahr auch mit Vorsicht zu genieRen
seien.

In diesem Zusammenhang versteht sich das
Buch durchaus auch als konkrete Handlungs-
anweisung: Im Abschnitt "Ihre eigene Komple-
mentdrwahrung" werden Aspekte wie der richtige
Zeitpunkt der Einfiihrung, Fiihrungsqualitdten
der Initiatoren und Reprdsentanten sowie Fragen
des Designs angesprochen. Im Anhang finden sich
ein 10-Punkte-Programm zum Start, Internet-
Adressen und Hinweise auf dort kostenlos ver-
fligbare Tauschring-Software, Beschreibungen
von Aufkldrungsspielen etc.

Lietaer mochte die bereits bestehenden wie
die noch zu schaffenden Komplementdarwdhrun-
gen durch eine globale Referenzwdhrung namens
"Terra" vervollkommnen. Um angesichts des Aus-
einanderdriftens von monetdrer und realer Spha-
re (die Geldvolumina wachsen schneller als die
Bruttosozialprodukte) Wahrungsstabilitat zu ge-
wahrleisten, soll die Terra durch Rohstoffe wie
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0L, Weizen, Kupfer und durch Edelmetalle wie
Gold vollstdndig gedeckt sein. Dabei kdnne so-
gar gewissermalien per definitionem durch eine
Gleichschaltung des Warenkorbs fiir die Infla-
tionsstatistik mit dem fiir die Deckung der Terra
100%ige Stabilitdt gewdhrleistet werden. Die
Nachhaltigkeitsgebiihr sei gewissermaRen von
Natur aus eingebaut und bestehe einfach in den
Kosten fiir die Lagerung der Waren im Waren-
korb. Getreu seiner Uberzeugung, dass die Natio-
nalstaaten ohnehin bereits den Zenit ihrer Be-
deutung Uberschritten haben, soll die Terra auch
gar nicht von einzelnen Staaten oder Staaten-
gemeinschaften - etwa der UNO - eingefiihrt wer-
den, sondern gleich von den multinationalen
Konzernen selbst. Nicht nur nach seinem Dafiir-
halten, sondern auch nach dem zahlreicher -
allerdings von ihm nicht genannter - Vertreter
von IWF und BIZ kdonnten unter den heutigen
geopolitischen Gegebenheiten grundlegende Initia-
tiven einer derartigen Dimension, wie sie die
Terra nun mal darstellt, nur noch vom privaten
Sektor ausgehen. Davon kann man nun halten,
was man will. Die von Lietaer anfangs korrekt
konstatierte und mit Argwohn bedachte allmah-
liche Machtiibernahme durch die Konzerne steht
in auffilligem Gegensatz zu seinem Vertrauen in
dieselben betreffend die Schaffung einer Wah-
rungsalternative, die offenbar ziigellosem Wachs-
tum und weiterer Konzentration von Reichtum
und Macht entgegengerichtet sein soll. Am Ende
des Kapitels kommen ihm offenbar auch selbst
Zweifel. Er schreibt: "Letzten Endes lduft alles
auf die Frage hinaus, ob Wirtschaftskapitdne
willens und in der Lage sind, die Verantwortung
fiir eine Reform des bestehenden Wahruns-
systems zu iibernehmen mit dem Ziel, die Wirt-
schaft dadurch wahrhaft nachhaltig zu machen."

Die Abhandlung iiber die Terra gehort sicher
nicht zu den Stdrken des Buches. Zu viele Fragen
bleiben ungeklart. Das liegt nicht zuletzt daran,
dass Lietaer das wichtige Thema auf zu wenigen
Seiten abhandelt. Der angedachte Funktions-
und Wirkungsmechanismus erschlieRt sich jeden-
falls nicht vollstandig: Sollen die Marktteilneh-
mer nun tatsdchlich die Terra-Warenkorb-Waren
halten? Und falls dies - in welcher Form auch
immer - von Dienstleistern iibernommen werden

kann: Wie sollte sich eine mit derartigen - nun-
mehr im Wortsinne - Durchhaltekosten belastete
Wahrung gegen die nach wie vor existierenden
konventionellen Wahrungen (zu denen volle Kon-
vertierbarkeit gewadhrleistet sein soll) durchset-
zen, um dadurch erst ihre "nachhaltige" Wirkung
zu entfalten?

Diese Frage nach dem Bedeutungsgewinn und
der Durchsetzbarkeit miissen sich auch die ande-
ren Komplementdrwdhrungen, eben die Tausch-
ringe, gefallen lassen. Bei den von Lietaer be-
schriebenen Beispielen schimmert immer auch
eine gehdrige Portion Idealismus der Beteiligten
durch; eine Charaktereigenschaft, die man zwar
erwarten darf, aber gegenwartig noch nicht ein-
fordern kann und mit der man im Alltag des
"business as usual" realistischerweise nicht rech-
nen sollte. Bei der von Lietaer postulierten
Koexistenz konventioneller mit sog. komple-
mentdren Wdhrungen konnen letztere nur eine
Nischenfunktion erfiillen. Dies tun sie aber sehr
gut und nachgewiesenermaRen zum Teil sogar
besser als konventionelle Wahrungen. Insofern
ist zu hoffen, dass sein Buch im Kreise aller, die
sich mit Tauschringen theoretisch oder praktisch
auseinandersetzen oder dies wenigstens vorha-
ben, méglichst viel Verbreitung findet. Es bleibt
aber zu fiirchten, dass sein Buch allein nicht
ausreicht, um "nachhaltigen Wohlstand" fiir alle
zu schaffen. Aber vielleicht soll es das auch gar
nicht. Fiir das Friihjahr 2000 ist eine Fortsetzung
dieses Buches angekiindigt: "Mysterium Geld".

Thomas Betz

Wahrungsunion und Weltwirtschaft
Festschrift fiir Wilhelm Hankel, hrsg. v. Wilhelm

NGlling, Karl Albrecht Schachtschneider und
Joachim Starbatty

Stuttgart 1999, XXVI/467 S., ISBN 3-8282-0098-2.

AnlaBlich des 70. Geburtstages des Geld- und
Wahrungstheoretikers Wilhelm Hankel haben sei-
ne Mitstreiter vor dem Bundesverfassungsgericht
gegen die Einflihrung des Euro die vorliegende
Festschrift herausgebracht. Der Band enthalt auch
ein Verzeichnis der zahlreichen Verdffentlichun-
gen von Hankel, zu denen auch ein Beitrag in der
ZfSO gehort, der jedoch hier nicht erfalt ist.
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Einfiihrend stellen die Herausgeber die Lebens-
leistung von Wilhelm Hankel als homo politicus
und homo contemplativus heraus. Hankel war an
Geld- und Wahrungsfragen interessiert und konn-
te bedeutende Funktionen unter Karl Schiller als
Wirtschaftsminister einnehmen. Auch ist Hankel
der Erfinder der Bundesschatzchen, welche die
eintragliche Sparform fiir private Anleger mit
einer giinstigen Refinanzierung des Bundes ver-
banden. Ein weniger gliickliches Handchen war
Hankel mit der Leitung der Hessischen Landes-
bank gegeben. Als Suche nach einem Mann, der
ggfs. auch den Siindenbock fiir die hessische
Landesregierung abgeben wiirde, wird seine Be-
rufung hier dargestellt. Nach seinem Riicktritt
konnte sich Hankel ganz der Wissenschaft und
der internationalen Wirtschaftsberatung widmen.
Geld- und Wdhrungsthemen standen dabei ganz
im Mittelpunkt. Leider hat sich Hankel trotz sei-
ner keynesianischen Pragung fiir Gesell und die
Freiwirtschaft wohl bislang nicht erwdarmen kon-
nen. Beachtlich ist gleichwohl, dalR er zwi-
schenzeitlich das Vorwort zu der deutschen Aus-
gabe des Buches "Das Geld der Zukunft" von
Bernard A. Lietaer geschrieben hat, der wohlwol-
lend auf freiwirtschaftliche Vorstellungen ein-
geht und hierauf aufbaut. Aber dort fragt Hankel
immer noch, weshalb Sparer Entwertungspramien
(Durchhaltekosten) tragen sollten, Verluste statt
Gewinn.

Die einzelnen Festschriftbeitrage gliedern sich
in die zwei Abschnitte Wahrungsunion und Welt-
wirtschaft. Sie zeigen, dalR die Diskussion um
die Europdische Wahrungsunion nach ihrer poli-
tischen und rechtlichen Durchsetzung weder ver-
stummt ist noch verstummen wird. Die Schwierig-
keiten und Mangel der bisherigen Prozesse wer-
den vielmehr erst langsam praktisch sichtbar.

Wolf-Dieter Becker hebt die Wahrscheinlich-
keit einer Transferunion fiir die EU hervor und
weist auf die Orientierung Frankreichs am
Staatsinterventionismus hin. Biedenkopf begriin-
det noch einmal seine distanzierte Haltung zur
Europdischen Wahrungsunion. David I. Fand stellt
elf Fragen an die Europdische Wahrungsunion in
seinem englischsprachigen Beitrag und Liesel
Hartenstein, ehemals SPD-Bundestagsabgeord-
nete und Gegnerin der Wahrungsunion - sie kam

auch mit einem Redeauszug in der ZfSO zu
Wort - stellt das Wagnis Euro nicht gerade als
Bravourstiick der Demokratie dar. Rolf H. Hasse
geht u.a. der Frage nach, ob nach dem Vertrag
von Amsterdam die Konzeption von Maastricht
noch gilt. Heinsohn und Steiger, zwei den Lesern
der ZfSO bekannte Geldtheoretiker, befassen sich
in einem sehr lesenswerten Beitrag mit dem
Zentralbankverhalten in der Europdischen Wah-
rungsunion und kommen zu dem Schluf3, dal® die
Emission von Euros durch die nationalen Zentral-
banken gegen ganz unterschiedliche Sicherhei-
ten erfolgt. Mit der Korruptionsbekampfung be-
falt sich Udo Kollatz, mit der britischen Sicht
zur Wahrungsunion und zum Regierungswechsel
in Deutschland David Marsh.

Vor dem Hintergrund des Euro sieht Bert
Rirup Nullrunden oder negative Rentenverdn-
derungen in Deutschland auf uns zukommen.
Schachtschneider konstatiert Demokratiedefizite
in der Europdischen Union. Wolf Schafer befalRt
sich mit dem Wechselkursmechanismus zwischen
Euro und den Wahrungen der zunachst der
Wahrungsunion nicht angeschlossenen EU-Mit-
gliedern. Bertram Schefold i{iberrascht durch key-
nesianische Deutungsversuche der deutschen
Wirtschafts- und Bundesbankpolitik. Martin Sei-
del befaBt sich mit der Verfassung der europdi-
schen Wirtschaftsunion. Aus 0dsterreichischer
Sicht behandelt Karl Socher die Wahrungsunion.
In der Denktradition von von Hayek sieht er in
der Wahrungsunion ein konstruktivistisches Denk-
muster und im Maastricht-Vertrag ein "Versailles
ohne Krieg" mit Gefahren fiir die Zukunft Euro-
pas. Starbatty zeichnet die politische Argumen-
tation in Bundestag und Bundesrat nach.

Der zweite Teil der Festschrift ist weltwirt-
schaftlichen Fragen gewidmet. Der Optimismus
des Osterreichers Hannes Androsch zur Bedeu-
tung des Euros als internationales Reserve-
mediums hat sich bislang noch nicht bestétigen
lassen. Andreas Hausknecht analysiert die thai-
landische Wahrungskrise und kritisiert das Wir-
ken des IWF. In seinem englischsprachigen Bei-
trag befalRt sich Robert Isaak mit Entwicklungen
hin zu einer Weltzentralbank. Der zwischenzeit-
lich verstorbene Reimut Jochimsen geht der
Frage der Globalisisierung oder Regionalisierung
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im Wahrungsbereich, inshesondere im Verhaltnis
Euro und Dollar nach. Die wechselseitigen Finanz-
markterwartungen hinsichtlich Zinsen und Aktien-
indices in der BRD und den USA erdrtern Konig,
Dornau und Schréder. Bedenkenswert sind die
Uberlegungen von Hans-Helmut Kotz zu den
unterschiedlichen Finanzkulturen im anglo-ame-
rikanischen Bereich und in Kontinentaleuropa,
finanzmarktorientiert die eine, bankenorientiert
die andere. Fast nahtlos schlieRt sich daran die
Befassung durch Franz Lehner mit der kurzfristi-
gen Spekulationsorientierung statt einer lang-
fristigen Produktionsorientierung als Triebkraft
im Kapitalismus an.

Die Beurteilung des Euro aus amerikanischer
Sicht ist Gegenstand der Erdrterung von Nolling.
Hajo Riese erhofft sich von der EZB nicht die
Produktion von Preisstabilitat, sondern den Auf-
bau einer Nation Europa. Hans-Bernd Schafer be-
fallt sich mit der Bedeutung eines fortgeschrit-
tenen Zivilrechts fiir die wirtschaftliche Ent-
wicklung von Entwicklungs- und Transformations-
landern, Udo E. Simonis fordert eine Weltorga-
nisation fiir Umwelt und Entwicklung. Mit den
Erscheinungsformen der Globalisierung und den
Anforderungen an das politische System in der
Dritten Welt setzt sich Paul Bernd Spahn ausein-
ander in seinem englischsprachigen Beitrag.
Unter Hankels Aegide bei der Hessischen Landes-
bank wurde die Mitteleuropdische Handelsbank
als Deutsch-Polnisches Joint-Venture gegriindet,
tiber deren Entwicklung Eckhard Wilch berichtet.
Die Festschrift beschlieRt ein lesenswerter Bei-
trag von Gerhard Zweig iiber die Logik der Finan-
zierungsrechnung der Deutschen Bundesbank.

Jorg Gude

Eberhard von Faber

Die Zeit verstehen, die Zukunft
meistern

Strategien fiir einen dauerhaften Fortschritt
Natur & Umwelt Verlag, Bonn 1998, 331 Seiten

Die Zeit verstehen, die Zukunft meistern, wer
wollte das nicht?! Das Buch ist kein Lebensrat-
geber, sondern ein gesellschaftspolitisches Sach-
buch, das interdisziplindres Denken an den Leser
bringt. Der Leser muB schon ein gewisses dkolo-

gisches und gesellschaftliches Vorverstandnis
mitbringen, um vom Autor auf den Weg gebracht
zu werden. "Dieses Buch befaRt sich mit keinem
geringeren Thema als mit der Verbesserung 'der
Welt™ (S.11).

Die "Kluft zwischen dem, was ist, und dem,
was sein miiBte" (S.22), kdnnte durch Utopie
(vgl. S.23ff) geschlossen werden. Technische
Utopien werden als Ausdruck des Machbarkeits-
wahns denunziert (S. 23f). Sozialutopie geht
iiber das Gewohnte hinaus (vgl. S.24). Die Pro-
pheten des Alten Testaments gar "decken auf
und {berfiihren. Sie enttarnen das Gewohnte als
Frevel ... ."(5.25). Jesus schlieRlich wird mit dem
Marxisten Milan Machovec "als mitreiRender Ver-
kiinder des augenblicklichen Anspruchs an den
Menschen" vom Standpunkt eines 'kiinftigen Zeit-
alters' interpretiert (S.27). Der Autor gelangt zu
dem Schluf®: " ... weil Utopien wichtig sind, mul}
man sich um deren Gestaltung bemiihen. Die
einzige Vorentscheidung, die notwendig ist, ist
moralischer Natur: den Fortbestand des Systems
als ein iiber allem stehendes Gut zu akzeptieren"
(S.28).

Auf die Wirtschaft bezogen, sieht von Faber
die Notwendigkeit, wir miiiten uns an den Ge-
danken gewdhnen, daR es sich bei unserer Ge-
sellschaft immer mehr um ein Nullsummenspiel
handle, daR das Individualstreben, den Output
zu steigern, nicht die Gesamtsituation der Gesell-
schaft verbessere, sondern primar die Gewichte
innerhalb der Gesellschaft verschiebe (vgl. S.38).
S. 46 gelangt er jedoch zu der Aussage, die
Gesellschaft sei ein Nicht-Nullsummenspiel. Bei
der Arbeit beklagt er den Verlust der nichtdko-
nomischen Aspekte derselben unter die totale
Verdinglichung als AufwandsgréRe und den
Zweck der Konsumtionsmittelbeschaffung fiir den
Arbeiter (vgl. S.52ff, insbes. S.54). Der moderne
Mensch wird zum Hedonisten (vgl. S. 56), wobei
von Faber auch den Hedonismus als Bestandteil
des Utilitarismus ansieht (Fn. 18 S.56), was ich
fiir fragwiirdig halte.

Der Welthandel wird iibermaRig gefordert, weil
die Verbrduche natiirlicher Ressourcen nicht in
die Kostenrechnungen eingehen und anstelle der
Giiter wie in den Beispielen von Ricardo heute
die Vermdgen und Kapitalien sowie die Arbeit
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international mobil wird. "Die Firmen miiRten
namlich ihren Arbeitern eigentlich so viel zah-
len, dal ihr Lebensstandard ausreicht, um als
Konsument den Absatz gewahrleisten zu kdnnen.
Denn darauf beruht die ganze Marktwirtschaft"
(S. 65). Freiwirtschaftlichen Ansdtzen folgend,
sieht von Faber beim Boden- und beim Geldan-
gebot eine Monopolsituation fiir gegeben an
(vgl. S.70, 83ff, 91ff , 102ff), die er so charak-
terisiert, daR der Anbieter das Geschehen am
Markt diktiert, wahrend sich der Nachfragende
fiigen muR (vgl. S.70, 83). Mit dieser Definition
wird freilich das Nachfragemonopol als eine
Maglichkeit von Monopol wegdefiniert.

Bis auf die freie Entscheidung der Konsumen-
ten sieht der Autor keinen Regulator zur Wachs-
tumsbegrenzung in der Wirtschaft. "Um wenig-
stens der drohenden Massenarbeitslosigkeit zu
begegnen, miissen vor allem Arbeitsplatze im
offentlichen, nicht produzierenden Bereich ge-
schaffen werden" (S.76). "Die Monopolisierung
des Geldes ist die Hauptursache dafiir, dalR die
Steigerung der Arbeitsproduktivitdat nicht zur
allgemeinen Anhebung des Wohlstandes fiihren
konnte" (5.91), heiRt es im Zusammenhang mit
der Industrialisierung. Werteschaffend ist allein
die Arbeit (vgl. S.91). Aus der exponentiellen
Steigerung des Geldvermdgens durch Verzinsung
wird abgeleitet, dass das menschliche Produktiv-
vermdgen diesem Wachstum nicht folgen kann
und das Ganze wohl nur in immer neuen finanzi-
ellen Zusammenbriichen enden kann (vgl. S.105).
Die Losung des Geldproblems wird freiwirtschaft-
lich in der Einfiihrung einer Park- oder Riick-
haltegebiihr fiir Geld gesehen (vgl. S.112). Silvio
Gesell wird erwahnt, ebenso das Experiment in
Worgl (vgl. S.114).

Den nicht unerheblichen Rest seines Buches
widmet von Faber Ausfiihrungen zur Systembil-
dung, Selbstorganisation und Evolution von
Systemen. Das starke interdisziplindre Denken
wird deutlich. Alles wird auch vor dem Hinter-
grund der langandauernden biologischen Evolu-
tion und Selektion gesehen. Viele technische
Entwicklungen sind mit Postman "lediglich 'ver-
besserte Mittel zu einem unverbesserten Zweck™
(S. 198). Der Mensch ist eingebunden in die
Entwicklungs- und Entstehungsgeschichte von

27. MUNDENER GESPRACHE

Vortrags- und Diskussionsveranstaltung der
Sozialwissenschaftlichen Gesellschaft 1950 e.V.

Anforderungen an unser
Steuersystem -
Gerechtigkeit durch Umverteilung?

Samstag / Sonntag, 1. /2.April 2000,
Werratal-Hotels, Hannoversch Miinden, Ortsteil Laubach

SAMSTAG, 1. APRIL 2000

09.30 Uhr  Er6ffnung der Tagung und Einfiihrung

in das Tagungsthema

Ekkehard Lindner, Tagungsleiter

Gibt es eine gerechte Besteuerung?

Dr. Sabine S. Seibold, Dipl.-Kff., Institut fir
deutsche und internationale Besteuerung,
Universitat Gottingen

Steuern - Abgaben - Zinsen. Unterschiede
der GroBen, Entwicklungen und
Umverteilungseffekte

Helmut Creutz, Wirtschaftsanalytiker, Aachen
Mittagspause

Die Abhangigkeit steuer- und abgaben
rechtlicher Reformvorstellungen von den
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen.
Welche Rolle spielt dabei eine

Geld- und Bodenrechtsreform?

Prof. Dr. Johannes Jenetzky,

Fachhochschule fir Finanzen, Ludwigsburg
Kaffeepause

Machtlos gegen Steuergeldverschwendung?
Bernhard Zentgraf, Bund der Steuerzahler,
Landesgeschaftsfuhrer Niedersachsen, Hannover
Abendbrotpause

Uns anvertraut. Wie gehen wir mit der
Erde um? Ansichten eines Forstwirtes.
Dr. Josef Richter, Meschede, zuletzt Leiter der
Landesanstalt fir Forstwirtschaft NRW,

liest aus seinem gleichnamigen Buch.
SONNTAG, 2. APRIL 2000

09.30 Uhr  Konsumorientierte Reformvorschlage zum
System der Ertragbesteuerung.
Prof. Dr. Dirk L6hr, Mannheim, FHS Trier
Rundgesprach mit den Referenten der
Tagung und den Teilnehmern
Leitung: J6rg Gude, Dipl.-Vw. Ass.jur.

09.45 Uhr

11.15 Uhr

12.45 Uhr
14.30 Uhr

16.15 Uhr
17.00 Uhr

19.00 Uhr
20.30 Uhr

12.00 Uhr

Einladung anfordern von: Sozialwissenschaftliche
Gesellschaft, Postfach 1550, 37145 Northeim.

Ende der Tagung
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Leben und Materie, nicht losgelost als 'Krone
der Schopfung'. Eine kulturelle Evolution wird
angedacht, die notwendig ist, um die Zukunfts-
fahigkeit des Systems Mensch und Umwelt
sicherzustellen.

Jorg Gude

VERANSTALTUNGEN

Marktwirtschaft ohne Kapitalismus
Tagung des Seminars fiir freiheitliche Ord-

nung mit Beitragen von Fritz Andres, Eckhard

Behrens, Helmut Creutz und Jobst von Heynitz

am 27. u.28. Mai 2000 in der Privaten Universi-

tat Witten-Herdecke.

Auskunft und Anmeldung:

Sekretariat des Seminars, Badstr. 35, 73087 Boll.

Tel.: 07164 - 3573. Fax: 07164 - 7034.

Frieden schaffen durch soziale
Gerechtigkeit

6. CGW-/INWO-Tagung am Himmelfahrtswochen-
ende 1.- 4. Juni 2000 in Birkenwerder bei Berlin
mit Beitragen von Helmut Donat, Dr. Ulrike Nikutta-
Wasmuht, Prof. Dr. Dieter Lutz, Helmut Creutz und
Christa Muschemich-Saher.
Auskunft und Anmeldung:
Werner Onken, Steenkamp 7, 26316 Varel.
Tel.: 04451 - 956480. Fax: 04451 — 956481.

FiUr einen neuen Geld Pluralismus -
Bietet eine Vielfalt von komple-
mentédren Wahrungen einen Weg
aus der Krise?

Symposium mit Bernd Lietaer, Helmut Creutz,
Prof. Eugen Drewermann, Prof. Wolfgang Gebau-
er, Dr. Erhard Glotzl, Dr. Hugo Godschalk, Prof.
Wilhelm Hankel, Dr. Gero Jenner, Prof. Declan
Kennedy, Prof. Margrit Kennedy, Prof. Bernd Senf
und anderen am 15.-18. Juni 2000 im Lebens-
garten Steyerberg.

Auskunft und Anmeldung:

Inge Floors, Ginsterweg 3, 31595 Steyerberg
Tel.: 05764 — 2370. Fax: 05764 - 2578
E-Mail: lebensgarten_ev@t-online.de

DIE AUTOREN

Dipl.-Kfm. Thomas Betz
Paul-Lincke-Ufer 4, 10999 Berlin

Helmut Creutz
Monheimsallee 99, 52062 Aachen

Dipl.-Volkswirt Norman Ehrentreich
Carl-von-Ossietzky-Str. 16, 06114 Halle/S.

Dipl.-Volkswirt Ass.jur. Jérg Gude
Wiedel 13, 48565 Steinfurt

Prof. Dr. Dirk Léhr
Schliffkopfstr. 20, 61863 Mannheim

Julian von Landesberger und Franziska Schobert
Liquiditatsfalle, Deflation und Vermégenseffekte

"Die Liquiditatsfalle war seit langerem ein Phdanomen, das zwar in der Theorie behandelt,
doch in ihrer praktischen Relevanz als eher unbedeutend eingeschdtzt wurde. In jiingster
Zeit ist wieder Interesse an dem Phanomen der Liquiditdtsfalle und an der Bekampfung von
deflatorischen Gefahren erwacht, nicht zuletzt wegen der besonderen Situation, in der sich
die japanische Volkswirtschaft befindet. ... Deflationdre Entwicklungen konnen wieder prak-
tische Relevanz erlangen, zumal gerade die beobachtete Inflation die tatsdchliche Inflation
tiberschatzen konnte und so bei niedrigen Inflationsraten schon Vorsicht geboten ist."

In: Fragen der Freiheit Nr. 251 / 1999, S. 15-42. (Erhdltlich beim Sekretariat des Seminars,
Badstr. 35, 73087 Boll. Tel.: 07164 - 3573. Fax: 07164 — 7034.)
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c/o Rechtsanwalt Klaus Wulsten
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Telefax: 030 - 793 20 89
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1. Vorsitzender: Prof. Dr. Dirk Lohr
2. Vorsitzender und Geschaftsfiihrer:
Ekkehard Lindner

Geschaftsstelle:
Postfach 1550, D-37145 Northeim
Telefon & Telefax: 0 55 03-32 05

Gesellschafts- und wirtschaftspolitischer Erkenntnisgewinn
wird bislang noch vielfach durch Ideologien und machtige
Gruppeninteressen fehlgeleitet. Die "Sozialwissenschaft-
liche Gesellschaft" hat sich deshalb das Ziel gesetzt, ord-
nungspolitische Grundlagen fiir eine sozial- und umwelt-
vertrdgliche Marktwirtschaft sowie fiir eine freiheitliche
Demokratie zu erarbeiten.

Die "Sozialwissenschaftliche Gesellschaft"
bekennt sich zu der Grundsatzen:
— der Respektierung der Wiirde und Rechte
aller Menschen,
— der Freiheit und der sozialen Gerechtigkeit
im Rahmen der Verantwortung des
Einzelnen fiir sich und die Allgemeinheit,
— des Eigentums an selbst erarbeiteten Giitern,
— einer freien, nicht durch Monopole und Macht-
interessen verfalschten Marktwirtschaft,
— der Achtung vor der natiirlichen Mitwelt,
— der Volkerverstandigung,
— des Strebens nach innerem und dufRerem Frieden.
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