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Aus den normativ gegebenen Zielen des gesamtwaftlichen Gleichgewichts, die den Sollzustand eines
Wirtschaftssystems beschreiben, werden mit Hilfe gtddenen Regel der Kapitalakkumulation von Allarsd
der Eigenzinstheorie von Keynes notwendige Bedigguran die Zinsstruktur einer Marktwirtschaft aunfeen
optimalen Wachstumspfad mit maximalem Konsum undim@len Gewinnen abgeleitet. Aus den Bedingungen
fur eine optimale Zinsstruktur wird eine neue Geldik entwickelt, die Stabilitdét ohne Zinseszinfedd,
Wachstum ohne Zwang, Preisstabilitat und eine énseihsparungen bezahlbare Vollbeschéaftigung vietspr

Keywords: Liquiditatspramie, Liquiditatsfalle, Liglitatsgebihr, Zinsstruktur, Eigenzins, NegativziNgutrale
Liquiditéat, Optimale Liquiditat, Neutrales Geld, paler Wachstumspfad, Allais-Theorem, Goldene Rdge
Kapitalakkumulation, Quantitatsgleichung, Umlaufs&ioung, Preisstabilitat, Geldpolitik, Geldordnungjik.

Einleitung

Angesichts der aktuellen wirtschaftlichen Entwiciden erscheint es sinnvoll, nach neuen
integrativen Ansatzen in der Wirtschaftstheoriesaahen, aus denen erfolgreiche wirtschafts-
politische Malinahmen abgeleitet werden kénnen.d&slvorliegenden Artikels ist es, einige
Teilbereiche des diesbezlglichen Forschungsbedanfzuzeigen, der zur Losung der
drangenden Probleme in einer gemeinsamen wissdtimtiea Anstrengung zu bewaéltigen
ist. Als ein Beitrag zu dieser wissenschaftlichaskiDssion wird im folgenden ein Ergebnis
zur Zinsstrukturtheorie fir Volkswirtschaften auiem optimalen Wachstumspfad vorgelegt
und unter liquiditatstheoretischen und regelungsteschen Aspekten gedeutet. Um Finanz-
krisen in Zukunft wirksam zu verhindern, Ubernimdr Zentralbank mit einer innovativen
Geldpolitik die Kontrolle Uber die Geldschépfunge dseldmenge, den Geldumlauf, das
Preisniveau und die Zinsstruktur, um optimale Ratimeingungen fir effiziente Marktpro-
zesse zu schaffen.

Das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht

Der Sollzustand des Wirtschaftssystems sei dureh Ziele des gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewichts beschriebénvollbeschaftigung Preisniveaustabilitdt Wechselkursstabili
tat' sowie Wirtschaftswachstumauf einem optimalen Wachstumspfad. Im langfristige
Sattigungsgleichgewicht der Bedarfsdeckung mundet aptimale Wachstumspfad in ein
Nullwachstun?

! Herder-Dorneich (1975), Patzold (1993), Thiemed@)9Wagner (1997), Cassel & Thieme (1999).
2Vgl. Siebke & Thieme (1999) fiir weiterfilhrendedritur.
3 vgl. Cassel (1999) firr weiterfiihrende Literatur.

* Uber weitergehende, die Zahlungsbilanz betreffemaRenwirtschaftliche Ziele besteht in der Literdtain
allgemeiner Konsens; vgl. Willms (1999).

®Vgl. Gabisch (1999) firr weiterfiihrende Literatur.

® Die Frage des Nullwachstums ist in der Literatmstritten. Das Nullwachstum wird hier weder gewimsc
noch abgelehnt, weil sich das Wachstum aus demrBadd der Nachfrage ergeben soll. Das Nullwachstum
sollte aber ein erlaubter und stabiler Gleichgetsimlistand einer Theorie der wirtschaftlichen Erkivieg sein.
Das Wirtschaftssystem sollte nicht auf Wachstuneangsen sein, sondern in eine Sattigung geliefen ohne
dal? hieraus Probleme erwachsen. Falls derartigeldPne auftreten, ist es die Aufgabe einer konsirakt
Wirtschaftstheorie, Problemlésungen zu entwickalig einen Ubergang in die Sattigung ermdglichen. Im
Rahmen der folgenden Ableitung wird das Nullwachshenutzt, um bestimmte Eigenschaften eines votkswi
schaftlichen Reifeprozesses in dessen Endpunkiicteuterden zu lassen.



Die Goldene Regel der Kapitalakkumulation

Die Goldene Regel der Kapitalakkumulatiosagt aus, dass der maximale Konsum dann
erreicht wird, wenn Realzinssatzund Wachstumsratg der Produktion den gleichen Wert
annehmen (Allais-Theorerfl):

Goldene Regel r=g

Der optimale Wachstumspfad einer Volkswirtschaft Bezug auf den Konsum ist somit
durch eine Gleichheit von Wachstumsrate und Restinneau charakterisiettAls unmittel-
bare Schlussfolgerung aus diesem Theorem ergibtfdiceine stationare Volkswirtschaft bei
optimalem Konsum ein verschwindender Realzths:

Nullwachstum g=0=r=0

Bedingungen flr eine optimale Zinsstruktur

Aus dem Allais-Theorem lassen sich interessantenBadgen fur die optimale Zinsstruktur
einer reifen Volkswirtschaft ableiten:

1. HabenzinsstrukturDer langfristige Kapitalmarktzinssatz fir risikeie Geldanlagen wird
bei maximalem Konsum im Sattigungsgleichgewichtegeblull fallen. Wenn weiterhin eine
normale Zinsstruktur angenommen werden k&nsp wird die Zinsstrukturkurve am kurz-
fristigen Ende in den Bereich negativer Zinssatzgirken. Die Haltung von Liquiditat bzw.
relativ liquider Geldkomponenten im Portfolio istiglich mit Kosten verbunden, die als Li-
quiditatskosten bezeichnet werden kénnen (Abb. 1).

" Allais (1947, 1962), Phelps (1961), von Weizsadk&62), Solow (1971), Gabisch (1999), Huth (2001).

8 Fur die aggregierten GréRen Kons@nErsparnisS, Investition! und VolkseinkommerY (Produktion) gilt
unter der Annahme eines GutermarktgleichgewithtS:

Y=C+S0OI=S = C=Y-I
Gesucht ist der Kapitalstoék der den Konsum maximiert:

oc oy al !

—=—-—=r-g =0

0K oK oK
Bei einer gewinnoptimalen Produktion ist die Graoruktivitat des Kapital®Y/oK gleich dem Realzinssatz
Als partielle Ableitungdl/oK ergibt sich au$ = glK die Wachstumsratg des Kapitalstock&. Damit folgt fur
einen konsumoptimalen Produktionsprozesg als notwendige Bedingung.

° Allais (1947) gelang die erste theoretisch streRgemulierung der Goldenen Regel als normativesofiéra
der optimalen, d.h. konsummaximalen Allokation eisgtiondren Volkswirtschaft. Die Optimalallokatider
Goldenen Regel kann aber auch als Ergebnissthewerbsalso als Bestandteil deositiven(und nicht nur
normativen Allokationstheorie begriffen werden; vgl. HutrO@L).

19 Der zins ist hier eine Knappheitspramie, d.h. AusH einer Knappheit, die sich in einem ungeséttigt
Bedarf zeigt und damit Wachstumspotentiale offenta@achstum ist Ausdruck eines Strebens nach Kreifssh
minderung; vgl. Thieme (1999). Im Sattigungsglemhigzht verschwindet die Knappheitspramie zusammign m
der Knappheit in einem FlieRgleichgewicht der Béstirckung.

! Die zinsstrukturkurve stellt die Verzinsung velisttener Finanzaktiva abhangig von ihrer Restlatidtai.
Eine normale Zinsstruktur ist durch eine posititeiging der Zinsstrukturkurve charakterisiert. Biasstruk-
tur kann vereinfachend durch einen kurzfristigerd@erkizinssatz und einen langfristigen Kapitalnziris-
satz beschrieben werden; vgl. Lutz (1967).

12 biese Annahme wird iiblicherweise aus der Liqutdjigamientheorie des Zinses gewonnen: Die Res##ufz
ist im wesentlichen proportional zur llliquiditaedbetreffenden Geldanlage. In folgenden wird wvdaghend
eine zeitlich konstante Liquiditatspramie angenomme
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2. Sollzinsstrukturlm Sattigungszustand einer Marktwirtschaft mitkmaalem Konsum fallt
der langfristige Kreditzinssatz gegen die Bankmdmgkl. Risikopramie). Erfordert anderer-
seits die Invarianz des Preisniveaus einen Geldaiadsatz, der grol3er ist als die durch-
schnittliche Bankmarge der Geschéftsbanken, so daifjkonsummaximale Sattigungszu-
stand durch die Aufrechterhaltung einer inversems&iruktur mit Bezug auf die Sollzinsen
charakterisiert sein (Abb. 25.

A A
Habenzinsstruktur

| .
¢ Restlaufzeit \

Restlaufzeit

Sollzinsstruktur

Abb. 1: Habenzinsstruktur bei optimalem Véticin Abb. 2: Sollzinsstruktur bei optimalem Waghs

Nach Voraussetzung soll nicht nur der Sattigungsnals sondern der ganze Wachstumspfad
das Optimalitatskriterium der Goldenen Regel egfilllEin Wirtschaftswachstum auf einem
optimalen Wachstumspfad mit Bezug auf den Konsumma$wendig verbunden mit einem
Absinken der Habenzinsstruktur und mit einem Schwaer Sollzinsstruktur von einer nor-
malen hin zu einer flachen oder inversen Zinsstnukim Zuge des optimalen Wachstums-
prozesses wechselt das System von einem Zustdigebiliquiditat und teurer Kredite in
einen Zustand teurer Liquiditat und billiger KrediEs stellt sich nun die Frage, wie sich ein
optimaler Wachstumsprozess in den Kennlinien dek@aschéfts abbilden wird.

Zinseg Zinseg
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Abb. 3: Kreditgeschaft bei optimalem Wachstu Abb. 4: Girogeschaft bei optimalem Wachstum

Innovative Bankfunktionen

Die Versorgung der Volkswirtschaft mit Liquiditahd Kredit zahlt zu den wesentlichen
Dienstleistungen des Geschaftsbankensystems. Vacband kann das Bankgeschaft in
Kreditgeschaftund Girogeschéftunterteilt werdert? Abb. 3 und Abb. 4 zeigen schematisch

13 Hierbei wird zunachst vorausgesetzt, daR die Z#yank weiterhin vorrangig das Konzept der indieekt
Geldmengen- und Preisniveauregelung durch dieigaiié Vorgabe von Leitzinssatzen verfolgt. Bei eitieekt
an der Geldmengenentwicklung orientierten Steueraingdffenmarktgeschéaften ergabe sich eine entbpret
flachere Zinsstruktur.

4 Tatsachlich wird mit den Bankfunktionen ein gankemtinuum von Fristen, Zinssatzen und Risikoklasse
abgedeckt, aus dem hier lediglich das kurzfristigd das langfristige Ende fir eine risikolose Arfagm dar-
gestellt ist. Aus Sicht des Kassenhalters korredigondas Girogeschaft mit déauschmittelfunktiorund das
Kreditgeschaft mit dewertaufbewahrungsfunktiates Geldes.
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die Entwicklung der Kennlinien flr einen optimalé&fachstumsprozess im risikofreien Fall
(vgl. Abb. 1, Abb. 2)°

Zusammenfassend hat die Zinsstruktur einer getsitiylarktwirtschaft mit maximalem
Konsum folgende Eigenschaften:

1. DerKapitalertragreduziert sich auf eine Risikopramie.
2. DieKapitalkosterreduzieren sich auf die Bankmarge plus Risikozaesiung-®
3. Liquiditatshaltung ist mitiquiditatskosterverbundert’

Entscharfung der Liquiditatsfalle

Gemal3 der Liquiditatstheorie des Zinses istdigiditatspramieder Zinsanteil, der fur einen
zeitweisen Verzicht auf den Liquiditatsnutzen géizaird.'® Die Liquiditatspramie ist mithin
ein Mal3 fur den Liquiditatsnutzen und kann in erdtéherung aus der Differenz zwischen
langfristigen und kurzfristigen Habenzinssatzentibesat werden, d.h. im wesentlichen aus
demZinsgefallezwischen Geld- und Rentenmarkt.

Im Sattigungszustand fallt das Zinsniveau bei makem Konsum am langen Ende der Zins-
struktur auf Null (Abb. 1, Abb. 3). Am kurzen Endegeben sich Liquiditatskosten in Hohe
der Liquiditatspramie (Abb. 1, Abb. 4). Eine Liqiiét, deren Liquiditatsnutzen durch Liqui-
ditatskosten neutralisiert wird, wird afeutrale Liquiditatbezeichnet® Eine neutralisierte
Liquiditat ist gleichbedeutend mit einer normaleinsatrukturkurve, welche die Liquiditats-
pramie als Steigung hat.

Mit der Aufrechterhaltung einer hinreichend normmalnsstruktur kann einkeiquiditatsfalle
nicht mehr auftretef’ Der Anreiz zur Aufgabe der Liquiditat und zur |&mstigen Geldan-
lage ist wahrend des ganzen optimalen Wachstumsggeg gleich: Der Zinsertrag in der
Wachstumsphase wird in der Sattigungsphase dungh\érmeidung von Liquiditatskosten
abgel6st. Die Kosten der Liquiditat sind in der Wstamsphase reine Opportunitatskosten,
die den entgangenen Zinsertrdgen entsprechen, rinSéeigungsphase zunehmend reale
Kosten in Form von Negativzinsen. Im folgenden weerdlie Wirkungen von Liquiditats-
kosten auf die Struktur eines typischen Portfaliotersucht.

!> Die Steigungen der Kennlinien sind durch die emspenden Zinssatze gegeben. Die Differenz zwischen
Soll- und Habenzinsen ist die Bankmarge.

16 Damit wird der Unternehmenssektor weitgehend \&inem Kapitalkosten entlastet; eine nur noch scheac
Abzinsung erwarteter Ertrage erméglicht langfristigvestitionen und damit eine notwendige Erweitgrdes
Zeithorizonts fiir ein nachhaltiges Wirtschaften.

7 Sich gegen die Risiken der llliquiditat durch Lidjtétshaltung abzusichern, ist genauso mit Koserhunden
wie die Absicherung anderer Risiken auch.

'8 Der Zins ist keine Belohnung fiir einen Konsumwezi sondern wesentlich die Belohnung fiir eineruldi
tatsverzicht. Denn, so Keynes (1936), wenn der &psgine Ersparnisse z.B. als Bargeld hortet, isteteer
zweifelsohne einen Konsumverzicht, ohne jedoch 8ehnung dafir zu erhalten. Ein Grund fir einémsZ
ergibt sich erst dann, wenn der Sparer seine Liguidufgibt. Vgl. Goggler (1972), Jarchow (1978sing
(1998), Kath (1999).

9 Suhr (1983), Suhr & Godschalk (1986), Lohr & Jekgt(1996), Olah (2001).

? Die Liquiditatsfalle bezeichnet eine extrem holiesElastizitat der Geldnachfrage, wenn das Zinsniventer
die Liquiditatspramie des Geldes fallt; vgl. Keyr(@936), Dieckheuer (1993), Issing (1998). Genasiedas
Zinsgefallezwischen Geld- und Rentenmarkt ausschlaggeberedGRIdhaltung nimmt stark zu und es kommt
zu Stockungen im Geldkreislauf, zu ein@uldstau
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Eigenzinstheorie und Renditeausgleichstheorem

Nach Keynes ist jedem Vermdgensgegenstantig@nzinssatzuzuordnen, in den nicht nur
unmittelbar monetére GroRen wie Zinssatze undtlofiaraten einflie3en, sondern auch nicht
unmittelbar geldliche Vorteile wie ddriquiditatsvorteil (,Jokervorteil*). Der Eigenzingz
setzt sich zusammen aus dem Eregdg.B. Verzinsung), den Durchhaltekost(z.B. durch
Inflation oder Abnutzung) und der Liquiditatsprarhfe

Eigenzins ez=e+I|-d

Eine auf dieser Eigenzinsgleichung aufbauende étmtiieorie liefert im Gleichgewicht
einen Ausgleich der Eigenzinssatze ganz in Analagia Ausgleich der Grenznutzen in der
klassischen Haushaltstheorie. Nach deenditeausgleichstheoréfmwird das Vermégen so
lange umgeschichtet bis im Gleichgewicht alle Empessatze aller Vermbgensgegenstande
gleich sind. Die Eigenzinsstruktur ist im Gleichgel flach (Abb. 5).

FUr eine neutrale Liquiditat, wo die Liquiditatspr@& durch kinstliche Durchhaltekosten in
Form von Liquiditatsgebuhren neutralisiert wirddueiert sich der Eigenzinssatz auf den
Ertrag:ez=e. Mit Liquiditatsgebuhren, die nach dem Liquidigisd gestaffelt sind, kann der
Ertrag langfristiger Anlagen auf die Wachstumsigagesgelt werden, um das Allais-Theorem
und damit die notwendige Bedingung fiir ein optiralachstum zu erfiillef.

Um die optimalen Durchhaltekosten in AbhangigkeitnvLiquiditatsgrad der Anlageform zu
bestimmen, berechnen wir zunéchst den Eigenzinggateine langfristige, vollig illiquide
Anlage ( = 0), die keine Durchhaltekosten erzeugen sb# Q) und deren Zinsertrag die gol-
dene Regel des optimalen Wachstums erféfit= e= g. Dieser Eigenzinssatz gilt im Gleich-
gewicht auch fur den liquidesten Vermbgensgegedstdas Bargeld, welches keinen Ertrag
abwirft, aber die maximale Liquiditatspramig.x besitzt. Die notwendigen Geldnutzungsge-
bahren fur Bargeld ergeben sich aus der Eigenam3ging:dmax = Imax — g. Die optimalen
Liquiditatsgebuthremnl(l) als Funktion der Liquiditatspramiesrrechnen sich wie folgt:

Liquiditatsgebthr  d(l) =1 (1 —g /Imay

Die Abbildungen 5 und 6 zeigen die Bewegungen dgerizinsstruktur und der notwendigen
Liquiditatsgebtihren bei einem optimalen Wachstuwegss.

A ) ) A
Eigenzinsstruktur Liquiditatsgebi

>
Restlaufze Restlaufzeit

Abb. 5: Eigenzinsstruktur bei optimalem Wichn Abb. 6: Liquiditatsgebuhr bei optimalem Wstcim

2L Keynes (1936), Lohr & Jenetzky (1996), Lohr (2000)
22\/gl. Schumann, Meyer & Strobele (1999).

% Die Notwendigkeit einer solchen Regelung an ders@ruktur ergibt sich insbesondere in der Sattgun
phase, wenn die Wachstumsrate unter die Liquigitateie des Geldes fallt und bei flacher Zinsstrulime
Liquiditatsfalle droht.
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Neutrales Geld

Eine normale Zinsstruktur mit einer ZinsdifferemzHo6he der Liquiditatspramie des Bargel-
des erzeugt eineeutrale Liquiditat Eine neutrale Liquiditdt mit einer wachstumsojatiem
Zinsstruktur, die sich an die Wachstumsrate anpasBioptimale Liquiditdtgenannt werden.
Eine optimale Liquiditat mit einer konstanten Kauwafit kann alsneutrales Geldbezeichnet
werden. Ein Neutrales Geld ist wertstabil und hein&n (negativen) Einfluss auf das reale
Wirtschaftsgeschehen, d.h. auf Wachstum, KonjuniBeschaftigung und Verteilurf§.Die
Neutralitat des Geldes hat somit drei begriffliGtafen®

1. Neutrale Liquiditat Liquiditatsnutzers Liquiditatskosten
2. Optimale Liquiditat Realzinsniveas Wachstumsrate
3. Neutrales Geld Preisniveau= const

Preisstabilitat
Fir einePreisniveauregelungetrachten wir die Getriebegleichung des Wirtstsinadtors*®
QuantitatsgleichungMU =PlY = m+u=7+g

Ist die Geldmengd® steuerbar und die UmlaufgeschwindigKkdikonstant, so ist das Preis-
niveauP regelbar bei langsam veranderlichem Sozialprodtul@ie kunstlichen Liquiditats-
kosten, die dem Geld angehangt werden, wirken allUfantrieb odetUmlaufsicherungles
Geldes. Liquiditdtsgebuhren sind auch Umlaufsichgsgebihren. Wenn die Umlaufge-
schwindigkeit konstant ist, kann die Geldmenge salas Sozialprodukt angepasst werden,
dal3 das Preisniveau konstant bleibt. Eine stabidhg erfordert also die Kontrolle der
Geldmenge und der Umlaufgeschwindigkeit des GeldesKonstanz der Umlaufgeschwin-
digkeit ist eine wichtige Bedingung fur die Laufaudes Wirtschaftsmotors.

Vollbeschaftigung

Vollbeschéftigung ist moglich und bezahlbar, wennbei den Zinslasten sparen. Ein Drittel
der jahrlicherBankzinsaufwendungamn mehr als 300 Mrd. € wiirde bereits ausreichen,

5 Millionen Jahresgehélter bezahlen zu kénnen.efirkginnen eingespart werden durch nie-
drigere ZinssatZé und durch eine geringere Kreditsumme. Beides vietspeine optimale
Liquiditat: niedrige Zinssatze und eine effiziest€&eldnutzung durch den Umlaufantrieb.

4 vgl. z.B. Koopmans (1933), Hayek (1933), Issin@98). Eine exponentielle Eigendynamik, schwankende
Inflationsraten, keynesianische Arbeitslosigkeitl utie zinsbedingte Umverteilung sind Griinde dadiaf} das
herkdmmliche Geld sicher nicht neutral ist.

% Die Begriffe der neutralen und optimalen Liquitlit@ziehen sich auf dieauschmittelfunktiomles Geldes im
kurzfristigen Bereich und di@/ertaufbewahrungsfunktiosles Geldes im langfristigen Bereich der Zinsstrukt
Der Begriff des neutralen Geldes beinhaltet darifdeaus Forderungen an die dritte Funktion des &xhils

WertmalRstapder mittels einer geeigneten Regelung konstamilgen werden soll.

% Mit den Anderungsratem = dM/M, u = dU/U, 7= dP/P, g = dY/Y erhalt man die dynamisierte Form der
Quantitatsgleichung durch logarithmische Ableitug); z.B. Fisher (1911), Jarchow (1973), Issing98).

%" Die klassische Arbeitslosigkeitat ihre Ursache im Arbeitsmarkt und entsteht kline Lohnstarrheif d.h.
durch ein zu hohes und nach unten unflexibles Lisfeani. Diekeynesianische Arbeitslosigkédt ihre Ursache
im Kapitalmarkt und entsteht durch ei@énsstarrheit d.h. durch ein zu hohes und nach unten unflexible
Zinsniveau. Folglich kann eine Vollbeschéaftigungmier erreicht werden: durchohnsenkungemder durch
ZinssenkungenPositive Effekte einer optimalen Liquiditat aut dBeschaftigungssituation sind demnach vor
allem bei einer keynesianischen Arbeitslosigkeiterwarten, wenn also die Liquiditéatsfalle als Ureadir die
Arbeitslosigkeit angenommen werden kann. — Emgirscheint nicht nur daginsniveauy sondern vor allem die
Zinslastquoteusschlaggebend zu sein, die mit der Arbeitslesigiehr stark korreliert; vgl. Creutz (1997).
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Regelungstechnische Aspekte

Fur denGeldstromgelten die gleichen Gesetze wie fur den elekteac&trom. Es liegt also
nahe, adaptive Filter in den Geldkreislauf einz@pau

Die Implementierung einer neutralen Liquiditat duie Aufrechterhaltung einer normalen
Zinsstruktur wirkt wie einTiefpassim Geldstrom. Der Tiefpass dampft die unerwinsthte
Konjunkturschwankungen, die etwa durch Gbermé&@pgekulationentstehen kdénnen. Eine
tanzende Zinsstruktur zieht Umschichtungen in demfélios nach sich, welche die Schwing-
neigung des Systems verstarken.

Die Implementierung einer optimalen Liquiditat reiner Absenkung der Zinsstruktur in der
Sattigungsphase wirkt wie elochpassm Geldstrom. Der Hochpass ist eine Gleichstrom-
sperre, die verhindert, dal3 das exponentielle Wachsyon Vermdgen und Verschuldung
durch die Zinseszinsformel auch in der Sattigungsplweitergeht und uns alle immer weiter
in die Zwickmiihle vonWachstumszwangnd Schuldenfallénineinfiihrt?®

Mit einem Hochpass und einem Tiefpass wird alsgeaeamt eirBandpassn den Geldstrom
eingebaut zuStabilisierungund Schwankungsdampfungpezielle Ziele der Regelung sind
die Neutralisierung des Zinseszinseffekts in detiggingsphase und die Dampfung von Kon-
junkturzyklen und monetaren Schwabbelmassen, fedieerVermeidung von Wachstums-
zwang, Schuldenfalle, Liquiditatsfalle und Spekiolasblaser’

Prozessmusterwechsel statt Prozessoptimierung

Die Gleichheit von Wachstumsrate und Kapitalmarndgatz ist eine notwendige Bedingung
fur maximalen Konsum in einer Volkswirtschaft (Gefed Regel). Im Umkehrschluss ist bei
einem Missverhéltnis von Wachstumsrate und Kapaakizinssatz die goldene Regel ver-
letzt und mithin kein maximaler Konsum oder keirtimales Wachstum mehr méglich.
Wenn ein optimaler Wachstumspfad erreicht werddinisbalso dafir zu sorgen, dal3 sich an
den Geld- und Kapitalmarkten Zinsstrukturen eitsteldie zur aktuellen Wachstumsrate der
Volkswirtschaft passen.

Die Liquiditatskosten in der optimalen Zinsstrukteiner in die Sattigung Ubergehenden
Marktwirtschaft konnen am einfachsten realisiertdea, indem die kurzfristigen Geldmarkt-
zinsen bzw. Refinanzierungszinsen von den Gesda#ifken als Liquiditdtskosten an die
jeweils aktuellen Liquiditatshalter durchgereicherden. Die Leitzinsen der Zentralbank
werden als Geldnutzungsgebiihr aufgefisst.

%8 Ursache fiir die Schwingneigung auf den Finanzrearigt eine positive Riickkopplung: steigende (siaied
Kurse bewirken eine steigende (sinkende) Nachfrdge,wieder steigende (sinkende) Kurse verursdold.
Spekulanten erzeugen also mit ihnren Spekulatioallysisdie Schwankungen, von denen sie leben.

% Die Wirtschaft braucht ein funktionierendes, effites, stabiles und gerechtes Leistungsverreclssysgm,
kein instabiles Schneeballsystem. Inshesondere miokergestellt werden, dal3 die Zinsen, die fir geu
schopftes Geld gezahlt werden sollen, auch tatsichih Geldkreislauf existieren, das System alszhinauf
neue Schuldner und damit auf Wachstum angewiesaieiin gewdhnlicher Kettenbrief (Pyramidenspiel)

%0 Um die Regelungsziele zu erreichen, werden kighstineuronale Netze entwickelt, erprobt und eirigese

%1 Der Kapitalmarktzinssatz sollte sich im Einklangt uier Goldenen Regel an die Wachstumsrate anpassen
nicht umgekehrt. Sonst kdnnte ein zu hoher Zinsg@/olkswirtschaft u.U. daran hindern, in diet®fng zu
gehen. Ein solches Systemverhalten wéare unerwingghHuth (2001, 2002).

% Die Kosten der Geldnutzung den Geldhaltern zuzuemd steht im Einklang mit dem ordnungspolitischen
Grundsatz, daR wer den Nutzen hat auch die Kostager sollte. Liquiditatsnutzen und Liquiditatslarst
bleiben im Geldstrom zusammen; vgl. Suhr & Goddc(E986).
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Auf Buchgeldliquiditatwird die Liquiditatsgebtihr als Negativzins erhobBie Kosten der
Bargeldhaltung sind so zu bemessen, Bafyeldliquiditadtentsprechend der Liquiditatsdiffe-
renz etwas teurer ist als BuchgeldliquidiitUm auch die vom Geschéaftsbankensystem
geschopfte Liquiditat zu neutralisieren, eignethsiine Abgabe auf die Barreserve der
Geschaftsbanken. Die entstehenden Kosten werdediawunden abgewalZf. Ausschlag-
gebend fiir die Hohe der Liquiditatskosten ist derbrauch von Zentralbankgeld Alle
diese MalRBnhahmen dienen der Erhéhung der Effizientseéldnutzung.

Obwohl der Anleger sanft zu langerfristigen Anlaggdrangt wird, ist der Geldanschluss
jederzeit gesichert, weil die langfristige Einlage Sicherheit fuir einen Uberbriickungskredit
dient. Geld wird eine ,heil3e Kohle*, die man bessezitergibt, die man aber glnstig
bekommt, wenn man sie braucht. Und obwohl| das akeu@eld auf den ersten Blick teurer
zu sein scheint als das herkdmmliche, ist es talisacdas kostengiinstigere G&fdDenn
eine effizientere Geldnutzung mit einer (konstaptedheren Umlaufgeschwindigkeit redu-
ziert die fur ein gegebenes Transaktionsvolumerdiigie Geldmenge und fuhrt deshalb zu
Einsparungen bei den Bankzinsaufwendungen und damiiner Verringerung defins-
lastquote®”

Geldpolitische Implikationen

Die Zentralbank Gbernimmt — soweit es noétig iste-Kdontrolle Uber die Geldschépfung, die
Geldmenge, den Geldumlauf, das Preisniveau undidiestruktur. Die Zentralbank soll in
die Lage versetzt werden, nicht nur die Bargeldndern auch die Buchgeldschopfung zu
steuern — ohne diese Aufgabe den Geschaftsbankentziehen. Dabei muss allerdings eine
pro-zyklische Geldschopfung der Geschaftsbankeerbnhden werden.

Der fur die gewlnschte Regelung der Zinsstruktumtbigte Geldmarktzinssatz wird i.a. nicht
mit dem zur Inflationsregelung erforderlichen Getdkizinssatz iibereinstimméh.Aus
diesem Grunde mussen zur Realisierung eines nenttz¢ldes neben der Zinspolitik weitere
Instrumente der Zentralbankpolitik zum Einsatz keentii

% Bei der Ausgabe von Bargeld wird beispielsweisee dileine Gebiihr fallig. Die Geldscheine werden mit
einem Ablaufdatum versehen und nach Ablauf nureiniém Abschlag in frische Scheine umgetauscht.

% Angenommen, die Barreserve betragt 10% der Sidhggn. Wird eine Abgabe von 50% p.a. auf die
Barreserven erhoben, wirde das eine Belastung idbtefilagen mit 5% p.a. bedeuten. Die Verzinsueg d
Sichteinlagen wiirde sich dadurch z.B. von 1% a¥f rch unten verschieben; vgl. Léhr (2000).

% Bei einer Umschichtung von langfristigen auf gelda Anlagen wird die individuelle Liquiditét des lagers
auf Kosten der Gesamtliquiditat der Wirtschaft éth@ie dadurch entstehenden Kosten sind nun vomirve
sacher als Liquiditatskosten zu tragen; vgl. L&@00 & 2005).

% vgl. Suhr (1983), Suhr & Godschalk (1986).

" Mehr als 90% aller Haushalte profitieren von eimeentralen Geld, weil heute mehr als 90% aller Halis
mehr an verdeckten Zinslasten bezahlen als sieeiimahmen haben; vgl. Creutz (1997). Der Euro l&atite
etwa nur halb so schnell um wie die Deutsche Mankl970. Eine Verdopplung der Umlaufgeschwindiglstit
also ohne weiteres realistisch und wirde bereita die Halfte der Zinslasten fir neue Kredite eamep.

% Es erschiene bei einem komplexen System gleichdamegelungstechnischer Zufall, wenn man mit einer
Steuergrol3e, den Leitzinsen, gleich zwei ZielgréRka Inflationsrate und das Zinsniveau, auf ihcév&erte
regeln kdnnte. Eine derartige Regelung ist nur rusehr speziellen Bedingungen an die Steuerbatkedt
Regelbarkeit des betreffenden Systems mdglich;z/BL. Isidori (1989).

%9vgl. z.B. Patzold (1993), Dieckheuer (1993), Igsfh998).
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Die verschiedenen geldpolitischen Instrumente dierexrschiedenen Zielen des gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewichts (Abb. P:

» Die Mindestreservepolitildient der Kontrolle der Geldmenge. Mit dem Mindesérve-
satz MR wird die Geldschopfung der Geschaftsbanken begré3ea Bedarf kann die
maximale Steuerbarkeit der Geldmenge hergestelitleme MR = 100% (,Vollgeld*)*
Auf die Mindestreserven (oder alle Barreserven) @eschaftsbanken wird eine Abgabe
erhobert? Faustformel: Ifax—g) / MR.

» Die Zinspolitik dient den Zielen Wachstum und Beschéaftigung. Mit teitzinssatzeryg
wird das Zinsniveau auf die Wachstumsraig geregelt:r = g. Das operative Ziel der
Refinanzierungspolitik ist die Aufrechterhaltungei normalen und wachstumsoptimalen
Zinsstruktur*® Faustregelizg = lmax—0.

» Die Offenmarktpolitikdient dem Ziel der Preisstabilitat. Durch eineuSteng der Geld-
menge abhéngig vom Wachstigrdes Sozialprodukts wird die Inflationsrategeregelt,
am besten bei konstanter Umlaufgeschwindigkeit-g Ju=0 = 7=0 = P =const

» Die Geldordnungspolitiksichert den GeldumlaubDie Leitzinsen der Zentralbank werden
als Geldnutzungsgebiihr an die aktuellen Geldhaltechgereicht? Die Kosten der
Geldhaltung fuhren im Gleichgewicht zu einer kont#a Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes:dmax=izs = U =const = u=0.

Paradigmenwechsel durch neutrales Geld

Der Prozessmusterwechsel in der Geldordnungspelitiknet neue Sichtweisen:
Zinsen sind Geldnutzungsgebuhren, die vom Gé&ténazu tragen sind.

Wer den Liquiditatsnutzen hat, tragt auch dguiditatskosten.
Kapitalkosten werden vom Kreditnehmer auf detdiadter verlagert.
Verdeckte Zinslasten werden sichtbar und damitaeidungswirksarfr.

Die Zinskosten minimieren sich als Umlaufantrseltbst.

Die Geldmenge haélt sich selbst knapp bei giiestiGeldanschluss.

Die scheinbar teurere Liquiditat ist tats&chliod glinstigere.

Einsparung von Zinskosten statt Einsparung wvamkosten.

©NOOAODNRE

40 Tatséchlich gibt es natiirlich komplexe Wechselwidgen zwischen allen Instrumenten und allen Zielen
Geldpolitik. Die Zuordnung zwischen Zielen und mstenten soll hier nur die ,Hauptwirkungsrichtunggen
andeuten, die moéglichen ,Hauptachsen” fiir eineertwerfendercntkopplungsreglervgl. z.B. Isidori (1989).

“Lvgl. Fisher (1935), Huber (1998).
“2ygl. Lohr (2000).
“3 Ein Ausbruch aus der Liquiditatsfalle als Durchtirudurch die Nullzinsschranke in den Bereich negati

Zinssatze wird in der neueren Literatur vermehskdiiert; z.B. Goodfriend (2000), Buiter & Panigwglou
(2003), Levy, Levy & Edry (2003), Mankiw (2009), \#ia (2009).

4 Durch diese MaRnahme wird ein Vorzeichen im Widsrusammenhang zwischen Leitzinsen und Kapital-
marktzinsniveau umgekehrt: Friher fuhrte eine leserhéhung i.d.R. zu einer Umschichtung in gelénah-
lagen und zu einer Erh6hung des Kapitalmarktziresmig. Als Erhdhung der Liquiditatsgebiihr bewirkteei
Leitzinserhdhung nun eher eine Umschichtung infgeh& Anlagen und damit eine Absenkung des Zinsunise

“ Die Kapitalkosten sind heute in allen Preisen Steliern versteckt. Der Zinsanteil in den Preisdréigeim
Durchschnitt mehr als 30%; vgl. Creutz (1997).

“® Ein Geld, was sich durch eine Regelung selbst fret, ist zwar Fiat-Money, benétigt aber keineRdehr

zur Golddeckung. Es gibt keine ,unvermeidbare tidlesrate”.
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9. Entlastung von Kapitalkosten statt EntlassungAubeitskraften.
10. Kapitalkosten werden in Liquiditatskosten tfansiert.

11. Kapitaleinkommen wird in Arbeitseinkommen triamshiert.

12. Vollbeschaftigung ist bezahlbar mit Zinseinspaen.

13. Die neoklassische Idealwelt wird in die Wirklkeit transformiert.

Diskussion und Ausblick

Aus der goldenen Regel der Kapitalakkumulation dadTheorie vom Ausgleich der Eigen-
zinssatze wurde eine wachstumsoptimale Zinsstruddbgeleitet und die zeitliche Entwick-
lung der Zinsstrukturkurve auf einem optimalen Wsichnspfad in die Sattigung hinein dar-
gestellt. Im langfristigen Séattigungsgleichgewiengibt sich eine normale, aber abgesenkte
Zinsstruktur bei den Habenzinsen und je nach ArtZitralbankpolitik eine inverse bzw.
flache Zinsstruktur bei den Sollzinsen.

Aus diesen Ergebnissen erwéchst ein weiterer Fongbedarf. Zunachst ist zu untersuchen,
wie sich eine optimale Zinsstruktur auf die Erréatkeit, Steuerbarkeit und Stabilitat des
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts auswirkendedf Auf die Ziele des optimalen Wirt-
schaftswachstums, der Preisniveaustabilitdt undvadibeschaftigung wurde bereits einge-
gangen, nicht aber auf das Ziel der Wechselkursisiaf}. Aus den auRenwirtschaftlichen
Aspekten einer optimalen Zinsstruktur ergeben sieltere interessante Fragestellungen.

Wenn sich jede Region der Erde auf einem optimdéfachstumspfad mit einer eigenen indi-
viduellen Wachstumsrate entwickeln soll, missesmrthende Zinsgradienten die aktuellen
Differenzen der Wachstumsraten widerspiegeln. Bipgmale globale Wirtschaftsentwick-
lung braucht regionale Zinsunterschiede, bis algiBen das Nullwachstum erreicht haben.
Es fragt sich also, inwieweit ein einzelnes Wahegaipiet oder eine Region mit Blick auf das
empirisch sehr gut bestétigte Zinsparitatenthedteime internationale Zinsdifferenz aufrecht
erhalten kann, unter welchen Bedingungen flur effene Volkswirtschaft mit optimaler Li-
quiditat stabile auRenwirtschaftliche Gleichgewsaustande existieren und inwieweit solche
Gleichgewichtszustande vorteilhaft oder unvortdilfizr die Reformregion sind.

Desweiteren kann die Frage aufgeworfen werden,hgeRolle eine Theorie der optimalen
Liquiditat bei einer ,makrookonomischen Synthegefischen Neoklassik und Keynesianis-
mus spielen kantf. Die theoretische und empirische Forschung finékst fnannigfaltige Un-
tersuchungsgegenstande, die dazu geeignet sindyidsenschaftlichen Wettbewerb anzure-
gen und Ldsungen fur Probleme zu finden. Eine @teorie ist das praktischste, was es gibt
(gab Kant bekannt).

“" Diesen Zustand zu erreichen, hieRRe gleichzeitigMystik der magischen Vielecke zu iiberwinden.

“8 Eine neutrale Liquiditat ist z.B. fiir Kassadevisgekulationen relativ ungeeignet.

“9 Dieckheuer (1991), Jarchow & Rithmann (1994), RbSauernheimer (1995), Willms (1999).

0 Vgl. Dieckheuer (1993), Dornbusch & Fischer (199%) der neueren Literatur zeichnet sich eine
.Konsolidierung der makrodkonomischen Theorie" adjl; Siebke & Thieme (1999). Wegen der Annahmereine
zinsunelastischen Geldnachfrage kénnen neoklassiddéhdelle zinsinduzierte Spekulationsphdnomene im

Bereich der Kassaspekulation nicht adaquat besmneiAus diesem Grund wird haufig eine keynesidugisc
Zinstheorie in die Modellbildung einbezogen.
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N Neutrales Geld
Geldpolitik Zahlungsmittel: Neutrale Liquiditat
Wertaufbewahrung: Goldene Regel
Wertmalistab: Preisniveaustabilitét

Geldschopfungskontrolle:
MindestreservesatZlR
[ Mindestreservepolitik ]—» (Voligeld: MR = 100%)
Abgabe Barreserveln{ax—g) / MR
= GeldmengeM steuerbar

v

Quantitatsgleichung:
MU =PY = m+u=7m+g
[ Offenmarktpolitik ]—> m=g Ou=0 —}(Preisstabilitét)

= Inflationsrate/7= 0
= PreisnivealP = const

*

Jokertheorie = Umlaufsicherung
Liquiditatsnutzerr Liquiditatskosten
[ Geldordnungspolitik ]—» = Leitzinsen= Liquiditatsgebihr
= Umlaufgeschwindigkeit konstan
U=const = u=0

v

Neutrale Liquiditat: r —rg =1
Normale Zinsstruktur
[ Zinspolitik Zinsgefalle= Liquiditatspramie

Optimales Wachstun: r =g
Goldene Regel (Allais-Theorem)
Kapitalmarktzinss Wachstumsrate

A4

( Wachstum Optimale Liquiditat: re=g—|
Normale und wachstumsoptimale Zinsstruktur
( Vollbeschaftigung Geldmarktzinss Wachstumsrate Liquiditatspramie

Abb. 7 Instrumente und Ziele der Geldpolitik
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