UMLAUFSICHERUNG

Zur Umlaufsicherung des Geldes

Teil 2

Von Dirk Lohr

1. Ziele der Umlaufsicherung

Nachdem die Defizite des bestehenden Geldwesens
beschrieben worden sind, ist es an der Zeit, kurz darzustel-
len, was mit der Geldreform erreicht werden soll: Die hier
verfolgten Ziele kniipfen im Wesentlichen an den in Teil 1
genannten Problemstellungen an. Sie sind auch im Wesent-
lichen deckungsgleich mit denjenigen Zielen, die Irving Fis-
her mit seinem 100%-Money oder Joseph Huber mit seinem
»Vollgeld* verfolgt (J. Huber / J. Robertson, Geldschopfung
in 6ffentlicher Hand, Kiel 2008). Der Weg ist jedoch ein voll-
kommen anderer: Die private Geldschdpfung soll nicht -
wie bei Fisher oder Huber — reguliert bzw. beendet, sondern
im Gegenteil extensiviert werden.

¢ Das erste Ziel ist eine stabile Umlaufgeschwindigkeit
auf hohem Niveau, und zwar nicht nur des Bargeldes, son-
dern auch fiir die Buchgeldaggregate (allen voran Sichtgut-
haben). Durch die Stabilisierung der Umlaufgeschwindig-
keit soll die Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen
auf hohem Niveau stabilisiert werden — unabhéngig davon,
ob sie durch Bargeld oder Buchgeld ausgeiibt wird.

e Auch Geldschopfung und Kreditvergabe sollen auf
einem stetigen und hohen Niveau stattfinden. Die rele-
vanten Parameter fiir diese Prozesse, die heutzutage der
Steuerung der Zentralbank weitgehend entzogen sind, sol-
len verstetigt und dadurch kontrollierbar gemacht werden.
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e Verdanderungen der Liquiditdtsneigung, mit denen auch
eine Veranderung der Barreserven der Geschaftsbanken ein-
her geht, sollen verunméglicht werden. Anleger sollen sich
nicht mehr wie die Lemminge benehmen und im Extremfall
»Runs®“ auf die Geschaftsbanken veranstalten. Zudem darf
es nicht — z.B. als Folge auBBenwirtschaftlicher Schocks — zu
plotzlichen Umschichtungen zwischen verschiedenen Geld-
aggregaten bzw. Anderungen der gesamtwirtschaftlichen
Liquiditatssituation kommen. Aus Abbildung 2 geht hervor,
was passieren wiirde, wenn es zu einer Umschichtung der
Termin- und Spareinlagen auf Sichteinlagen kdame: Im Bei-
spielsfall missten dann 24 GE Barliquiditat anstatt vorher
15 GE vorgehalten werden, was einer Erhéhung um 60% ent-
spricht. Hiermit korrespondierend wiirden die Kreditverga-
bemoglichkeiten insbesondere im langfristigen Bereich ent-
sprechend leiden und die Geldschépfung — durch die Zen-
tralbank unkontrolliert — einbrechen.

¢ Die Zentralbank soll in die Lage versetzt werden, nicht
nur die Bargeld-, sondern auch die Buchgeldschopfung zu
steuern — ohne diese Aufgabe den Geschaftsbanken zu ent-
ziehen. Nur so kann die Zentralbank (wenn die Umlaufge-
schwindigkeit verstetigt ist, sieche oben) auch das Preisni-
veau kontrollieren.

Damit die gesamtwirtschaftliche Liquiditat maximiert
wird, sollten dementsprechend die Nichtbanken angehalten
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Mittelverwendung

Mittelherkunft

v.a. kurzfristige Kredite /
so. kurzfristige Aktiva: 92,0 GE
Barreserven: 8,0 GE

v.a. mittelfristige Kredite /
so. mittelfristige Aktiva: 95,0 GE
Barreserven: 5,0 GE

v.a. langfristige Kredite /
so. langfristige Aktiva: 98,0
Barreserven: 2,0 GE

Bilanzsumme: 300,0 GE + X

Sichteinlagen:

Termineinlagen:

Spareinlagen:

Bilanzsumme: 300,0 GE + X

100,0 GE

100,0 GE

100,0 GE

Abbildung 2: Belastung der Kreditinstitute bei Mobilisierung des Buchgeldes
(Nach: D. Lohr / ). Jenetzky, Neutrale Liquiditat, Frankfurt a.M. 1995, S. 113)

werden, ihre individuelle Liquiditatsposition zu minimieren.
Dies kann nur erreicht werden, indem die Wirtschaftsteil-
nehmer sich bei ihren Anlageentscheidungen zunehmend
auf das ,lange Ende“ hin orientieren. Die individuellen
Liquiditatsvorteile, die mit geldnahen Anlagen verbunden
sind, miissen konsequent neutralisiert werden. Im Ubrigen
geht — heute kaum vorstellbar — eine Wirtschaft, in der die
individuellen Liquiditatsvorteile konsequent neutralisiert
sind, nach einer Ubergangszeit mit einer horizontalen Zins-
strukturkurve einher. Anzustreben ist somit nichts anderes
als die Idealwelt des neoklassischen Modells.

4. Zur Technik der Umlaufsicherung
Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage der Technik der
Umlaufsicherung:

Hinsichtlich des Bargeldes wurden verschiedene Vor-
schldge diskutiert: Von Gesell selbst wurde u.a. das Stem-
pelgeld oder das Tabellengeld in die Diskussion einge-
bracht, spatere Diskussionen drehten sich um ,,Seriengeld“.
Beispielsweise waren kontrollierte ,,Geldverrufe“ (nach mit-
telalterlichem Vorbild) vorstellbar. Auf die Einzelheiten soll
hier nicht eingegangen werden; allerdings ware dafiir Sorge
zu tragen, dass die Akzeptanz des Systems durch die Belas-
tungen nicht Uber Gebihr leidet (dies ist eine Schwéche
des ,,Seriengeldes®).

Eine — moglicherweise weniger komplizierte — Alter-
native konnten Magnetstreifen im Geld sein, in denen die
Gebiihr als ,,Schwund® einprogrammiert ist — gleichzeitig
konnte der aktuelle Wert nach dem Muster des ,Tabellen-
geldes® physisch und maschinell ableshar gemacht wer-
den. Selbst, wenn der Schwund in der letztgenannten Alter-
native nur in den Banken oder in Registrierkassen ,reali-
siert“ wiirde, wiirden auch auferhalb dieser Stellen die
Scheine nur mit einem Abschlag angenommen. Selbstver-
standlich ist der betreffende Vorschlag auch mit Problemen
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verbunden: So miissten Automaten in der Lage sein, die
betreffenden zum Umtausch aufgerufenen Scheine anhand
der Magnetstreifen zu erkennen und den Diskont zu berech-
nen, gegebenenfalls auch Rundungsoperationen vorzuneh-
men. Die Lesegerdte an den Registrierkassen miissten so
ausgestattet werden, dass sie den Abschlag vom Nennwert
automatisch berechnen kdnnten (derjenige Einzelhandler,
der hierzu mangels moderner Technik nicht in der Lage ist,
schidigt sich selbst)®. An dieser Stelle ist mit Kosten des
Systemwechsels zu rechnen. Dieser wurde jedoch auch bei
der Umstellung auf den Euro gemeistert. Man muss kein
Hellseher sein, um vorherzusagen, dass diese Kosten von
den Nutzen der Umstellung weit {ibertroffen wiirden. Die
Diskussion uber die vorzugswiirdige Technik ist noch im
Gange — im Zuge des technischen Fortschritts werden sich
auch sicherlich noch weitere Méglichkeiten eréffnen.
Wesentlich heikler ist die Frage der Umlaufsicherung
des Buchgeldes, zumal in der Geldreformbewegung diesbe-
ziiglich schon in Grundsatzfragen keine Einigkeit besteht.
Schliet man sich meiner Auffassung an, dass das Buchgeld
durchaus Relevanz fiir Nachfrage, Konjunktur und Beschéf-
tigung besitzt, muss man sich um dieses Problem kiim-
mern. Verfehlt ist eine ,Laissez-faire“-Einstellung dahin-
gehend, eine Umlaufsicherung des Bargeldes wiirde aus-
reichen, da diese schon auf die Einlagen iiberwalzt wiirde.
Jenetzky und ich haben in unserem Buch ,Neutrale Liqui-
ditat” (Frankfurt a.M. 1995) gezeigt, dass dies allenfalls in
homdoopathischer, kaum fiihlbarer Dosierung geschahe. Zur
Illustration eine tiberschldgige Rechnung: Im obigen Bei-
spiel (Abbildung 2) wiirden auf die 15 GE Barreserve, die mit
den 300 GE Einlagen verbunden sind, lediglich 0,75 GE Um-
laufsicherungsgebiihr entfallen (15 GE x 5%). Bezogen
auf 300 GE Einlagen entspricht dies einer kaum spiirbaren
durchschnittlichen Belastung der Einlagen von 0,25%. In
der Realitdt ist nun die Reservehaltung viel geringer als im
obigen Beispiel (Abbildung 2) — und die Belastung entspre- >
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chend geringer — moglicherweise weit weniger als die Halfte
dieser 0,25%. Die tatsdchlichen Liquiditdtspramien durf-
ten aber schdtzungsweise im Durchschnitt mehr das Zehn-
fache der durch die Uberwilzung zustande gekommenen
Belastung des Buchgeldes betragen! Eine Reform, die sich
nur auf das Bargeld beschranken wiirde, kdnnte daher
Umschichtungen auf geldnahe Aggregate — z.B. als Folge
externer Schocks — kaum zuverldssig verhindern. Eine sol-
che Reform wiére eine halbe Sache, es ist, als wiirde man
einen ,einbeinigen Sprinter” in ein Rennen schicken.
Dringen wir noch tiefer in die Sache ein und greifen wir
zu diesem Zwecke auf einen vergessenen Schatz in der The-
orie von Keynes zuriick. Nach Keynes ist jedem Vermdgens-
gegenstand ein sog. ,Eigenzinssatz“ zuzuordnen. Dieser
stellt die Summe aus (periodisierten) monetdren und nicht
unmittelbar geldlichen Vorteilen dar, immer bezogen auf
die Investitionssumme. Nach Keynes setzt sich der Eigen-
zins aus dem Ertragnis (also der geldlichen Verzinsung,
2.B. 1% Zins auf Giroguthaben), der Liquiditdtspramie (dem
nicht unmittelbar zinswirksamen Liquiditdtsvorteil der geld-
nahen Anlage) und den Durchhaltekosten (Kosten der Geld-
haltung, z.B. durch Inflation oder eine Umlaufsicherungsge-
biihr) zusammen. Vorteile bei der Liquiditat (Extremfall Bar-
geld: 5% Liquiditatspramie im Beispiel) ,erkauft* sich der
Anleger durch eine geringere Verzinsung (Extremfall Bar-
geld: 0% Ertragnis bzw. Verzinsung). Wenn wir aus didak-
tischen Griinden Risikoprdmien aufien vor lassen, tendiert
der Eigenzins zwischen den verschiedenen Anlagearten
daher zum Gleichgewicht: Bargeld muss denselben Eigen-
zinssatz haben wie Sichteinlagen, Sichteinlagen denselben
wie Termineinlagen (anbei: 5%) etc. — andernfalls schichtet
der Anleger auf Vermogensgegenstande mit einem hoheren
Eigenzinssatz um (,Renditeausgleichstheorem®<). Von die-
sem Gedanken ist es nicht mehr weit bis zu einer Portfolio-
theorie (der geneigte Leser grame sich nicht, wir konnen
diese hier nur ansatzweise darstellen). In der untenstehen-
den Tabelle, die naherungsweise den Status quo abbilden
soll, haben alle Aktiva einer Risikoklasse zwar densel-
ben Eigenzinssatz, aber unterschiedliche Ertrdgnisse (also
~bezahlte Zinssdtze®). Die Identitdt des Eigenzinssatzes
kann sich nur aufgrund der unterschiedlichen Liquiditats-

pramien der verschiedenen Vermodgensgegenstande ein-
stellen. Der Anleger ist wegen der identischen Eigenzins-
sdtze trotz der unterschiedlichen Ertrdgnisse (Bankzinsen)
indifferent: Er wird sein Vermdgen auf samtliche Anlagen
verteilen.

Wie in Tabelle 3 schon angedeutet, ist hinsichtlich der
sozialen Nutzen und Kosten Folgendes zu beachten: Eine
zunehmende Geldndhe bewirkt, dass mehr Zentralbank-
geld gebunden wird (vgl. Abbildung 2). Sichteinlagen sind
insoweit sozial ,,schddlicher” als Spareinlagen. Bei einer
Umschichtung auf geldnahe Anlagen wird die individuelle
Liquiditat auf Kosten der Gesamtliquiditat der Wirtschaft
erhoht. Wenn Stockungen des Wirtschaftskreislaufes die
Folge sind, entstehen sog. ,externe Kosten“, also Kosten,
welche die Allgemeinheit und nicht der Verursacher zu tra-
gen hat. Obwohl diese externen Kosten mit zunehmender
Geldndhe tendenziell héher ausfallen, findet im heutigen
Geldwesen keine addquate Belastung der geldndheren Ein-
lagen statt. Das Geld- und Bankenwesen arbeitet insoweit
nicht verursachungsgerecht: Die Durchhaltekosten sind in
jedem der diversen Geldaggregate (bei Abwesenheit von
Inflation) gleich Null. Die nicht bestehende Internalisierung
externer Kosten im Geldwesen ist eine marktwirtschafts-
fremde Verletzung des Verursacherprinzips.

Um eine verursacheraddquate Belastung durchzufiih-
ren, mochte ich an den Vorschlag von Jenetzky und mir aus
1995 ankniipfen®. Dieser zielt darauf ab, das ,,parkende
Buchgeld zu mobilisieren, indem die verschiedenen Bank-
passiva entsprechend ihrer Bindung von Zentralbankgeld
belastet werden.

Um einem naheliegenden Missverstdandnis von vornhe-
rein vorzubeugen: Der Vorschlag mochte nicht den verschie-
denen Einlagekategorien direkt und unmittelbar auf admini-
strativem Wege Durchhaltekosten auferlegen. Kein Beamter
ist so schlau, dass er treffsicher den Satz bestimmen kann,
mit dem die sozialen Kosten von Sichteinlagen, Termineinla-
gen und Sparguthaben wieder internalisiert werden. Derar-
tige Vorschldge, die beispielsweise fiir Sichteinlagen einen
Satz von 1,5%, fiir Termineinlagen einen Satz von 3% etc.
verordnen wollen, laufen auf eine willkiirliche Administra-
tion bestimmter Nutzen-Kosten-Struktur des Geldes hinaus.
Es bietet sich jedoch eine rela-

Kategorie Eigen- |= |Ertrégnis + |Liquiditatspramie | - | Durchhaltekosten |  tjy einfache Losung an, um die
ZINSS. oben beschriebenen Ziele zu
Bargeld 500% |= 0,00 % + 5,00 % - 0,00 % .
Sichtein- 5,00 % | = 1,00 % " 4,00 % - 0,00 % erreichen: Soll der ,,Verbrauch
lagen des Rohstoffs Zentralbankgeld“
Terminein- 500% |= 2,50 % + 2,50 % - 0,00 % ausschlaggebend fiir die Bela-
lagen ; : :
Sparein- 500% |=| 400% |+ 100% |- 0,00 % stung der Passiva sein, so liegt
Lagen als Instrument einer addquat

Tabelle 3: Komponenten des Eigenzinssatzes — Beispielhaft fiir den Status quo
(Quelle: Nach D. Lohr /). Jenetzky, Neutrale Liquiditat, a.a.0., S. 78)
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abgestuften Belastung der ver-
schiedenen Einlagekategorien
eine Abgabe auf die Barreserve
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der Geschaftsbanken nahe. In

Abbildung 3 betrdgt die Abgabe
50% p.a. auf die durchschnitt-
liche Barreserve.

Um die Liquiditatspramien
der verschiedenen Einlagekate-
gorien zu neutralisieren, ware
unter den obigen Annahmen
eine Belastung der Sichteinla-
gen mit 4 GE (bezogen auf 100
GE Einlagen sind dies 4%, was
der unterstellten Liquiditatspra-

Mittelverwendung Mittelherkunft
Auf Sichteinlagen entfallende Sichteinlagen: 100,0 GE
Barreserven: 8,0 GE Belastung: - 40GE
Abgabe: - 4,0 GE p.a. Zins: 1,0 %
Auf Termineinlagen entfallende Termineinlagen:  100,0 GE
Barreserven: 5,0 GE Belastung: - 25GE
Abgabe: - 2,5 GE p.a. Zins: 25%
Auf Spareinlagen entfallende Spareinlagen: 100,0 GE
Barreserven: 2,0 GE Belastung: - 1,0GE
Abgabe: - 1,0 GE p.a. Zins: 4,0%
Bilanzsumme: 293,5 GE + X Bilanzsumme: 293,5 GE + X

mie entspricht), der Terminein-
lagen mit 2,5 GE (bzw. Prozent)
und der Spareinlagen mit 1,0 GE
(bzw. Prozent) notwendig. Die
Barreserve betrdgt insgesamt 15
GE. Bezogen auf diese Barreserve miisste nun im Beispiel
ein Abgabensatz von 50% (= 7,5 GE) gelegt werden. Die
Geschéftsbanken wiirden sich — auch wegen des Wettbe-
werbs — um eine verursachungsgerechte Uberwilzung die-
ser Belastung auf die Kunden (Inhaber der Einlageforde-
rungen) bemiihen. Fiir eine verursachungsgerechte Uber-
wadlzung ist es nicht notwendig, dass die Banken etwa von
»Gerechtigkeitsgedanken* getrieben sein miissten, wie ein
Kritiker unseres Vorschlages schreibt®. Vielmehr miissen
sich die Banken hdochst egoistisch nur darum kiimmern,
dass die Belastung nicht an ihnen hdangenbleibt — indem
sie die Gebiihren eben verursachungsgerecht auf die Einle-
ger abwadlzen. Die Sichteinlagen machen beispielsweise die
hochsten Barreserven erforderlich (8 GE) und sind im Bei-
spiel fiir eine anteilige Belastung von 4 GE verantwortlich —
diese wiirden von den Geschaftsbanken auf die Inhaber der
Sichteinlagen abgewalzt. Der Leser vergleiche mit Tabelle 3
und stellt fest, dass bei den Sichteinlagen nun der Liqui-
ditdtsprdmie von 4,00% Durchhaltekosten von ebenfalls
4,00% gegeniiberstehen. Die Inhaber der Spareinlagen
haben entsprechend geringere Lasten zu tragen. Die sozi-
alen Kosten der Geldhaltung wiirden auf diese Weise verur-
sachungsgerecht angelastet.

Verschiedentlich wurde das Argument hervorge-
bracht, dass ja schon die Bearbeitungskosten auf die Ein-
lagen umgelegt wiirden. Allerdings handelt es sich hierbei
um Kosten des Arbeitsbereiches der Kreditinstitute, woge-
gen es bei der Neutralisierung der Liquiditatspramien um
den Wertbereich geht. Es ist unmoglich, die Belastungen
aus dem Arbeitsbereich — wiederum administrativ — der-
art umzulegen, dass die addquate, verursachungsgerechte
Belastung entsteht. Beispiel: Der Arbeitsaufwand fiir ein 10
Euro-Guthaben kann genauso hoch sein wie fiir ein 100.000
Euro-Guthaben, derjenige fiir ein liquiditatsfernes Geld-
aggregat genauso hoch wie fiir ein liquiditatsnahes.

Abbildung 3:
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Kreditinstitute bei Mobilisierung des Buchgeldes — Umstellungsphase
(Quelle: D. Lohr / ). Jenetzky, Neutrale Liquiditat, Frankfurt a.M. 1995, S. 113)

5. Zur Wirkung

Der hier getdtigte Vorschlag zur Umlaufsicherung des Buch-
geldes ist insoweit als Ergdnzungsstrategie zu anderen,
auf das Zentralbankgeld abzielende Techniken der Umlauf-
sicherung zu verstehen. Der Sprinter bekommt so das drin-
gend benotigte zweite Bein frei und muss sich nicht dort, wo
ein Spurt angebracht ware, mit ,,Sackhiipfen“ bescheiden.
Der Vorschlag zielt v.a. auf eine Erhéhung der Effizienz der
Verwendung der knappen Ressource Zentralbankgeld ab,
nicht zuletzt im Kreditvergabeprozess. Es wird bei den nach-
stehenden Erlduterungen daher vorausgesetzt, dass das
Zentralbankgeld selber schon einem geeigneten Regime zur
Neutralisierung der Liquiditatspramie unterworfen wurde.

Zur Erklarung der Auswirkungen sei noch einmal in
die Keynes’schen Theoriekiste gegriffen. Wir wollen mit
den o.a. Vorschldgen das Verursacherprinzip im Geldwe-
sen verankern. Geldnahe Aggregate erfahren aufgrund der
von ihnen ausgehenden potentiell hohen externen Kosten
eine entsprechend hohe Belastung, geldfernere Aggregate
wegen der geringeren externen Kosten eine weniger hohe.
Im Idealfall sollte die Liquiditatspramie vollkommen kom-
pensiert werden. Der Eigenzinssatz spiegelt dann nicht
mehr die Liquiditdatspramien, sondern nur noch die Ertrdg-
nisse (z.B. Bankzinssdtze) wider! Ohne Liquiditatspra-
mie wdre auch der Zinssatz ein reiner Knappheitsindika-
tor. Nach Neutralisierung der jeweiligen Liquiditatsprdmien
durch ebenso hohe Umlaufsicherungsgebiihren (= Durch-
haltekosten) ergibt sich daher fiir eine kurze Zeit die in
Tabelle 4 beschriebene Struktur der Eigenzinssitze.

Weil sich die Eigenzinssatze aber nicht ausgleichen,
kann dieser Zustand nicht stabil sein. Es kommt daher
zu Umschichtungen hin zu Termin- und Spareinlagen, da
diese einen hoheren Eigenzins (weil Ertrdgnis) aufweisen.
Dadurch steigt auch die Ertragsrate der geldndheren Aggre-
gate wegen der hier zunehmenden Knappheit wieder leicht >
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Kategorie Eigen- |= |Ertragnis + | Liquiditatspramie |- | Durchhaltekosten Die Zinsstrukturkurve
zinss. pendelt sich nur dann auf
Bargeld' 0,00% |= 0,00 % + 5,00 % - 5,00 % eine horizontale Form ein,
Sichtezin" 1,00 % | = 1,00 % + 4,00 % - 4,00 % wenn die Liquiditatspran'”en
lagen . .
Terminein- | 250% |=| 250% |+| 250%  |-|  250% konsequent neutralisiert sind
lagen? bzw. wenn die Gebiihr auf die
Sparein- 400% |= 4,00 % + 1,00 % - 1,00 % Barreserve zutreffend bemes-
lagen? sen ist. Die Hohe der Gebiihr

Anmerkung: Durchhaltekosten / Neutralisierung der Liquiditatspramie tber

! Geldverrufe
2 Abgabe auf die Barreserve der Geschéaftsbanken

Tabelle 4:

Verdnderung der Struktur der Eigenzinssidtze durch die Umlaufsicherungsgebiihr
(Quelle: Nach D. Lohr / ). Jenetzky, Neutrale Liquiditat, a.a.0., S. 94)

an. Nach Beendigung der Umschichtungsvorgdnge stellt
sich folgende Zinsstruktur ein:

Wir haben in Tabelle 5 angenommen, dass das vorldu-
fige ,Einpendeln“ auf den Einheitszinssatz auf einem gerin-
geren Niveau als den 5,00 % geschieht. Dies liegt einmal
am hoheren Kapitalangebot im langerfristigen Bereich (die
auch mit erhohter Geldschopfung einhergeht) und zwei-
tens an der erhohten Ersparnis, die mit den wegen der
angeregten Wirtschaftstdtigkeit steigenden Einkommen
entsteht. Letztlich sind die 3,50% aber gegriffen. Auf wel-
chem Niveau sich der Eigenzinssatz zunachst einpendelt,
ist jedoch von zweitrangiger Bedeutung. Wichtig ist allein:
Die Zinsstrukturkurve ist nun flach. Dieser Einheitszinssatz
beschreibt eine Welt ohne Liquiditdtspréferenz — eben den
Zustand, den die Neoklassik mit ihrer charakteristischen
Verwechslung von ,,Sein“ und ,Sollen* als heute schon
gegeben annimmt. Allerdings werden die von der Neoklas-
sik als existent unterstellten Zustdande durch die propagier-
ten Reformen erst eingefiihrt! So ist auch der einheitliche
Zinssatz nur durch eine konsequente Neutralisierung der
Buchliquiditat tiberhaupt erst méglich.

kann also — am besten durch
die Zentralbank - so lange
bzw. fein dosiert werden, bis
die Zinsstrukturkurve horizon-
tal ist. Wenn der oben bereits
zitierte Kritiker schreibt: ,Es
bleibt dem Leser leider die
intuitive Begriindung verbor-
gen, welchen Vorteil eine vollkommen horizontale Zins-
strukturkurve hat, abgesehen von der geometrischen Asthe-
tik“®, hétte er vielleicht ein wenig sorgfiltiger im Buch von
Jenetzky und mir nachlesen sollen: Eine positive Zinsstruk-
turkurve signalisiert, dass die Liquiditat nicht vollstan-
dig neutralisiert wurde; die Gebiihr ist ndmlich nicht noch
genug, um die Liquiditdtspramien vollstandig zu neutrali-
sieren. Bei einer negativen Neigung der Zinsstrukturkurve
liegt eine Ubersteuerung vor, die Gebiihr ist zu hoch.

Durch die Reform wird das Geld unter einen Angebots-
zwang gesetzt und seine Ubermacht (gegeniiber Ware und
Arbeit) genommen. Es dréngt nunmehr in den Wirtschafts-
kreislauf. Um die Durchhaltekosten zu vermeiden, stellt es
sich jetzt selbst dann noch zur Verfiigung, wenn die zu finan-
zierenden Investitionen eine Verzinsung in Héhe der Liquidi-
tatspramie (zuzlglich eines Risikoaufschlages) nicht mehr
erzielen konnen. Es findet somit eine Dauerkonjunktur statt,
in der das Kapital eine permanente Vermehrung erfdhrt. Der
Zins wird schlieflich im Kapital ,ersduft®, also die relative
Knappheit beseitigt; es existiert mit der Neutralisierung der
Liquiditatspramie nun kein ,,Keil“ mehr, der das ,,Zuklappen

der Zinstur® (also das Absin-

Kategorie Eigen- |= |Ertragnis + | Liquiditatspramie |- | Durchhaltekosten |  ken des Zinses gegen Null)

zinss. . . N

hindert®. Die Kapitalbil-

Bargeld' 0,00% |[= 0,00 % + 5,00 % - 5,00 % \c/jef In(de' hIeW ?tp| a. |

Sichtein- 350% |=| 350% |+ 4,00 % - 4,00 % ung {die auch Wertpapiere

lagen? und risikobehaftete Aktiva

Termzineinl 350% |= 3,50 % + 2,50 % - 2,50 % mit umfasst) wiirde letzt-

agen lich an folgendem Punkt zum
Sparezin- 350% |[= 3,50 % + 1,00 % - 1,00 % Stillstand kommen:
lagen :

Anmerkung: Durchhaltekosten / Neutralisierung der Liquiditdtspramie tGber

' Geldverrufe
2 Abgabe auf die Barreserve der Geschaftsbanken

Tabelle 5: Vorldufiges Gleichgewicht der Struktur der Eigenzinssdtze bei

Umlaufsicherungsgebiihr
(Quelle: Nach D. Lohr /). Jenetzky, Neutrale Liquiditat, a.a.0., S. 95)
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Das Kapital wurde in
Tabelle 6 so weit vermehrt,
dass der Zinssatz bis gegen
Null abgesunken ist. Der
Kapitalrentner ist dann sanft
entschlafen, wie Keynes es
sinngemaf} ausdriickte.
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UMLAUFSICHERUNG

Kategorie Eigen- |=|Ertragnis + | Liquiditatspramie |- | Durchhaltekosten tage den Geld- und Kreditschop-
5 o Z[')“S(S)-D/ 0007 5009 5007 fungsprozess wenig kontrollier-
arge y b | = \ o + . o - : o . .
Sichtein- 0,00% |=| 000% |+ 4,00 % - 4,00 % barmachen, endlich verstetigt.
lagen? * Damit hat es die Zentral-
Termiznein- 0,00% |= 0,00 % + 2,50 % - 2,50 % bank nun in der Hand, nicht nur
lagen® die Bargeld-, sondern auch die
Sparein- 0,00% |= 0,00 % + 1,00 % - 1,00 % Bucheeldschénf lstzndi
lagen? uchgeldschopfung vollstandig

Anmerkung: Durchhaltekosten / Neutralisierung der Liquiditatspramie tber

' Geldverrufe
2 Abgabe auf die Barreserve der Geschaftsbanken

Tabelle 6: Langfristiges Gleichgewicht — Nullzinsniveau

(Quelle: Nach D. Lohr / J. Jenetzky, Neutrale Liquiditat, a.a.0., S. 106)

6. Weitere Konsequenzen
Um sich die Konsequenzen des getdtigten Vorschlags
auszumalen, ben6tigt man ein wenig Phantasie.

e Zundchst lauft das fiir Transaktionen bestimmte Geld
— und zwar sowohl Bargeld wie auch Buchgeld — mit hoher
und stetiger Geschwindigkeit um. Die Nachfrage nach Giitern
und Dienstleistungen wird auf hohem Niveau verstetigt,
unbeeindruckt von Naturkatastrophen oder Borsencrashs.

e Das Geld ist langfristig angelegt, um die hohen
Gebiihren zu vermeiden, die den kurzfristigen Einlagen
anhaften. Insbesondere die aus Bargeld- und Sichtgutha-
ben bestehende Transaktionskasse ist minimiert. So weit
so schon. Was aber tun, wenn unvorhergesehen Liquidi-
tatsbedarf besteht? Abgesehen davon, dass aufgrund der
verstetigten Nachfrage ein unvorhergesehener Liquiditats-
bedarf ungleich seltener als heute auftreten wiirde, verhalt
es sich wie in der neoklassischen Modellwelt: Der Geld-
anschluss ist jederzeit gesichert — auch in Gestalt eines
Uberbriickungskredits. Daher ergibt es — anders als heute
— wenig Sinn, ,,Vorsichtskasse“ zu halten und die auf den
geldnahen Einlagen lastenden Gebiihren ,auf Verdacht”
dauerhaft in Kauf zu nehmen.

¢ Geldschopfung und Kreditvergabe finden auf einem
hohen Niveau statt, da die Umlaufsicherungsgebiihren
auch die Banken belasten. Diese wollen die sprichwort-
liche ,,heif’e Kohle* als Kredit so schnell wie moglich wei-
tergeben. Die Geschaftsbanken versuchen so, die Reserve-
haltung zu minimieren (die Gebiihren auf die minimal not-
wendige Reservehaltung wird den Einlegern belastet). Die
geringe Reservehaltung ist fiir die Banken aber kein Pro-
blem, da auch fiir sie der Geldanschluss jederzeit gegeben
ist. Der Kreditschopfungsprozess hangt jedoch auch von
dem Bargeld ab, das den Banken wieder durch Abhebungen
entzogen wird. Weil Liquiditdtshaltung aber teuer ist, ver-
suchen die Privaten aber, diese Abhebungen zu minimie-
ren. Mit der Reservehaltung der Banken und der Quote der
Abhebungen sind nun wesentliche Parameter, die heutzu-
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zu kontrollieren (z.B. durch Ande-
rung der Mindestreservesatze).

e Mit der stetigen Geldum-
laufgeschwindigkeit und der
kontrollierbaren Geldmenge hat
dann die Zentralbank die Hebel,
um auch das Preisniveau effektiv
Zu steuern.

Bei dem Vorschlag zur Umlaufsicherung des Buchgeldes
handelt es sich um einen kleinen Eingriff, der grundsatzlich
unter Zugrundelegung derselben Techniken vollzogen wer-
den kann, die der Bemessung der Mindestreserve zugrunde
liegen. Das Resultat deckt sich einerseits zu einem grof3en
Teil mit dem, was Irving Fisher mit seinem ,,100 %-Money*
oder Joseph Huber mit seinem ,Vollgeld“ erreichen wollte,
obwohl der Weg vollkommen unterschiedlich ist. Ande-
rerseits geht der Vorschlag tiber Fisher und Huber hinaus,
zumal er an dem zentralen Problem ansetzt, das auch Sil-
vio Gesell im Auge hatte: Die Brechung der Herrschaft des
Geldes iiber die Ware und Arbeit, das Ende des ,,Stop-and-
Go“-Charakters des Geldes.

Anmerkungen:

(1) Vgl. hierzu M. Goodfriend, Overcoming the Zero Bound on Interest
Rate Policy, in: Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 32 / 2000,
Nr. 4 Part 2, S. 1007 — 1035.

(2) J. Schumann / U. Meyer / W. Strobele, Grundziige der mikrodkono-
mischen Theorie, Berlin u.a. 1999, S. 390 ff.

(3) D. Lohr /). Jenetzky, Neutrale Liquiditat, Frankfurt u.a. 1995, S. 112 ff.
(4) Vgl. 0.V., Vollfreigeld, http://www.systemfehler.de/vollgeld.htm.- Im
Sinne eines intensiveren Bankenwettbewerbs gut ware es zudem, wenn
die Rechtsformen der Banken eine Anderung erfahren. Die , Externali-
sierungsmaschine” Kapitalgesellschaft tragt viel zur Vermachtung der
Wirtschaft bei und hat in einer Wettbewerbs- und Leistungsgesellschaft
nichts zu suchen. Im Ubrigen kénnen Kapitalgesellschaften auch aus
Anteilseignersicht als Realoptionen interpretiert und bewertet werden.
Vgl. D. Lohr / A. Rams, Diisseldorf (PwC): Unternehmensbewertung mit
Realoptionen — Berlicksichtigung strategisch-dynamischer Flexibilitat, in:
Betriebsberater v. 28.9.2000, S. 1983-1989.

(5) 0.V., ,Vollfreigeld”, http://www.systemfehler.de/vollgeld.htm

(6) Auch die Keynes “sche Liquiditatsfalle ist nicht mehr zu befiirchten.
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