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Geldpolitik mit optimaler Zinsstruktur
Norbert Olah, Thomas Huth und Dirk Léhr

Aus den normativ gegebenen Zielen des ge-
samtwirtschaftlichen Gleichgewichts, die den
Sollzustand eines Wirtschaftssystems beschrei-
ben, werden mit Hilfe der goldenen Regel der
Kapitalakkumulation von Allais und der Eigen-
zinstheorie von Keynes notwendige Bedingungen
an die Zinsstruktur einer Marktwirtschaft auf
einem optimalen Wachstumspfad mit maximalem
Konsum und maximalen Gewinnen abgeleitet.
Aus den Bedingungen fiir eine optimale Zins-
struktur wird eine neue Geldpolitik entwickelt,
die Stabilitdt ohne Zinseszinseffekt, Wachstum
ohne Zwang, Preisstabilitdt und eine aus Zins-
einsparungen bezahlbare Vollbeschdftigung ver-
spricht.

Einleitung

Angesichts der aktuellen wirtschaftlichen Ent-
wicklungen erscheint es sinnvoll, nach neuen in-
tegrativen Ansdtzen in der Wirtschaftstheorie zu
suchen, aus denen erfolgreiche wirtschaftspoli-
tische Malnahmen abgeleitet werden konnen.
Ziel des vorliegenden Artikels ist es, einige
Teilbereiche des diesbeziiglichen Forschungsbe-
darfs aufzuzeigen, der zur Losung der drangen-
den Probleme in einer gemeinsamen wissen-
schaftlichen Anstrengung zu bewidltigen ist. Als
ein Beitrag zu dieser wissenschaftlichen Diskus-
sion wird im Folgenden ein Ergebnis zur Zins-
strukturtheorie fiir Volkswirtschaften auf einem
optimalen Wachstumspfad vorgelegt und unter
liquiditdtstheoretischen und regelungstechni-
schen Aspekten gedeutet. Um Finanzkrisen in
Zukunft wirksam zu verhindern, iibernimmt die
Zentralbank mit einer innovativen Geldpolitik
die Kontrolle iiber die Geldschopfung, die Geld-
menge, den Geldumlauf, das Preisniveau und die
Zinsstruktur, um optimale Rahmenbedingungen
fiir effiziente Marktprozesse zu schaffen.

Das gesamtwirtschaftliche
Gleichgewicht

Der Sollzustand des Wirtschaftssystems sei
durch die Ziele des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts beschrieben:* Vollbeschaftigung?, Preis-
niveaustabilitdt®, Wechselkursstabilitdt* sowie
Wirtschaftswachstum® auf einem optimalen Wachs-
tumspfad. Im langfristigen Sattigungsgleichge-
wicht der Bedarfsdeckung miindet der optimale
Wachstumspfad in ein Nullwachstum.®

Die Goldene Regel der
Kapitalakkumulation

Die Goldene Regel der Kapitalakkumulation’
sagt aus, dass der maximale Konsum dann er-
reicht wird, wenn Realzinssatz r und Wachs-
tumsrate g der Produktion den gleichen Wert
annehmen (Allais-Theorem):®

Goldene Regel: r=g

Der optimale Wachstumspfad einer Volkswirt-
schaft mit Bezug auf den Konsum ist somit
durch eine Gleichheit von Wachstumsrate und
Realzinsniveau charakterisiert.® Als unmittelbare
Schlussfolgerung aus diesem Theorem ergibt sich
fiir eine stationdre Volkswirtschaft bei optima-
lem Konsum ein verschwindender Realzins:*

Nullwachstum: g=0 = r=20

Bedingungen fiir eine optimale
Zinsstruktur

Aus dem Allais-Theorem lassen sich interes-
sante Bedingungen fiir die optimale Zinsstruktur
einer reifen Volkswirtschaft ableiten:*

1. Habenzinsstruktur: Der langfristige Kapital-
marktzinssatz fiir risikofreie Geldanlagen wird
bei maximalem Konsum im Sattigungsgleichge-
wicht gegen Null fallen. Wenn weiterhin eine
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normale Zinsstruktur angenommen werden kann,*
so wird die Zinsstrukturkurve am kurzfristigen
Ende in den Bereich negativer Zinssatze absin-
ken. Die Haltung von Liquiditdt bzw. relativ
liquider Geldkomponenten im Portfolio ist folg-
lich mit Kosten verbunden, die als Liquiditdts-
kosten bezeichnet werden kdnnen (Abb. 1).

2. Sollzinsstruktur: Im Sattigungszustand einer
Marktwirtschaft mit maximalem Konsum fallt der

langfristige Kreditzinssatz gegen die Bankmarge
(inkl. Risikopramie). Erfordert andererseits die
Invarianz des Preisniveaus einen Geldmarktzins-
satz, der groRer ist als die durchschnittliche
Bankmarge der Geschaftsbanken, so muR der
konsummaximale Sdttigungszustand durch die
Aufrechterhaltung einer inversen Zinsstruktur
mit Bezug auf die Sollzinsen charakterisiert sein
(Abb. 2).%

A
Habenzinsstruktur

| .
¢ Restlaufzeit

* Sollzinsstruktur

\

Restlaufzeit

Abb. 1: Habenzinsstruktur bei optimalem Wachstum

Nach Voraussetzung soll nicht nur der Satti-
gungszustand, sondern der ganze Wachstums-
pfad das Optimalitatskriterium der Goldenen
Regel erfiillen: Ein Wirtschaftswachstum auf
einem optimalen Wachstumspfad mit Bezug auf
den Konsum ist notwendig verbunden mit einem
Absinken der Habenzinsstruktur und mit einem
Schwenk der Sollzinsstruktur von einer normalen

Abb. 2: Sollzinsstruktur bei optimalem Wachstum

hin zu einer flachen oder inversen Zinsstruktur.
Im Zuge des optimalen Wachstumsprozesses
wechselt das System von einem Zustand billiger
Liquiditdat und teurer Kredite in einen Zustand
teurer Liquiditdt und billiger Kredite. Es stellt
sich nun die Frage, wie sich ein optimaler Wachs-
tumsprozess in den Kennlinien des Bankge-
schafts abbilden wird.

Zinsen g

4 Kapital
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d
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Zinsen g
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Abb. 3: Kreditgeschaft bei optimalem Wachstum

Innovative Bankfunktionen

Die Versorgung der Volkswirtschaft mit Liqui-
ditdt und Kredit zahlt zu den wesentlichen Dienst-
leistungen des Geschaftshankensystems. Verein-

Abb. 4: Girogeschaft bei optimalem Wachstum

fachend kann das Bankgeschdft in Kreditge-
schdft und Girogeschaft unterteilt werden.' Abb.
3 und Abb. 4 zeigen schematisch die Entwicklung
der Kennlinien fiir einen optimalen Wachstums-
prozess im risikofreien Fall (vgl. Abb.1, Abb. 2).”
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Zusammenfassend hat die Zinsstruktur einer
gesattigten Marktwirtschaft mit maximalem Kon-
sum folgende Eigenschaften:

1. Der Kapitalertrag reduziert sich auf eine
Risikopramie.

2. Die Kapitalkosten reduzieren sich auf die
Bankmarge plus Risikoversicherung.*

3. Liquiditdtshaltung ist mit Liquiditatskosten
verbunden.”

Entscharfung der Liquiditatsfalle

GemaR der Liquiditatstheorie des Zinses ist
die Liquiditatsprdmie der Zinsanteil, der fiir ei-
nen zeitweisen Verzicht auf den Liquiditats-
nutzen gezahlt wird.” Die Liquiditdatspramie ist
mithin ein MaR fiir den Liquiditatsnutzen und
kann in erster Naherung aus der Differenz zwi-
schen langfristigen und kurzfristigen Habenzins-
satzen bestimmt werden, d.h. im wesentlichen
aus dem Zinsgefalle zwischen Geld- und Renten-
markt.

Im Sattigungszustand fallt das Zinsniveau bei
maximalem Konsum am langen Ende der Zins-
struktur auf Null (Abb.1, Abb.3). Am kurzen Ende
ergeben sich Liquiditdtskosten in Hohe der Li-
quiditdtspramie (Abb. 1, Abb. 4). Eine Liquiditat,
deren Liquiditdtsnutzen durch Liquiditatskosten
neutralisiert wird, wird als neutrale Liquiditat
bezeichnet.” Eine neutralisierte Liquiditdt ist
gleichbedeutend mit einer normalen Zinsstruk-
turkurve, welche die Liquiditdtspramie als Stei-
gung hat.

Mit der Aufrechterhaltung einer hinreichend
normalen Zinsstruktur kann eine Liquiditatsfalle
nicht mehr auftreten.” Der Anreiz zur Aufgabe
der Liquiditdat und zur langfristigen Geldanlage
ist wahrend des ganzen optimalen Wachstums-
prozesses gleich: Der Zinsertrag in der Wachs-
tumsphase wird in der Sattigungsphase durch
eine Vermeidung von Liquiditatskosten abgeldst.
Die Kosten der Liquiditdt sind in der Wachstums-
phase reine Opportunitdtskosten, die den ent-
gangenen Zinsertrdgen entsprechen, in der Sat-
tigungsphase zunehmend reale Kosten in Form
von Negativzinsen. Im folgenden werden die
Wirkungen von Liquiditdtskosten auf die Struk-
tur eines typischen Portfolios untersucht.

Eigenzinstheorie und
Renditeausgleichstheorem

Nach Keynes ist jedem Vermdgensgegenstand
ein Eigenzinssatz zuzuordnen, in den nicht nur
unmittelbar monetdre GroRen wie Zinssdtze und
Inflationsraten einflieRen, sondern auch nicht
unmittelbar geldliche Vorteile wie der Liquidi-
tatsvorteil (,Jokervorteil”). Der Eigenzins ez
setzt sich zusammen aus dem Ertrag e (z.B.
Verzinsung), den Durchhaltekosten d (z.B. durch
Inflation oder Abnutzung) und der Liquiditdts-
pramie [:*

Eigenzins: ez=e+![(-d

Eine auf dieser Eigenzinsgleichung aufbau-
ende Portfoliotheorie liefert im Gleichgewicht
einen Ausgleich der Eigenzinssdtze ganz in Ana-
logie zum Ausgleich der Grenznutzen in der klas-
sischen Haushaltstheorie. Nach dem Renditeaus-
gleichstheorem® wird das Vermdgen so lange um-
geschichtet bis im Gleichgewicht alle Eigenzins-
satze aller Vermdgensgegenstdande gleich sind.
Die Eigenzinsstruktur ist im Gleichgewicht flach
(Abb. 5).

Fiir eine neutrale Liquiditat, wo die Liquidi-
tatspramie durch kiinstliche Durchhaltekosten in
Form von Liquiditdtsgebiihren neutralisiert wird,
reduziert sich der Eigenzinssatz auf den Ertrag:
ez = e. Mit Liquiditdtsgebiihren, die nach dem
Liquiditdtsgrad gestaffelt sind, kann der Ertrag
langfristiger Anlagen auf die Wachstumsrate ge-
regelt werden, um das Allais-Theorem und da-
mit die notwendige Bedingung fiir ein optimales
Wachstum zu erfiillen.”

Um die optimalen Durchhaltekosten in Abhan-
gigkeit vom Liquiditdtsgrad der Anlageform zu
bestimmen, berechnen wir zunachst den Eigen-
zinssatz fiir eine langfristige, vollig illiquide An-
lage ({ = 0), die keine Durchhaltekosten erzeu-
gen soll (d = 0) und deren Zinsertrag die gol-
dene Regel des optimalen Wachstums erfiillt:
ez = e = g. Dieser Eigenzinssatz gilt im Gleich-
gewicht auch fiir den liquidesten Vermdgens-
gegenstand, das Bargeld, welches keinen Ertrag
abwirft, aber die maximale Liquiditatspramie
lnox besitzt. Die notwendigen Geldnutzungsge-
biihren fiir Bargeld ergeben sich aus der Eigen-
zinsgleichung: d,,. = .« — g. Die optimalen

max max
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Liquiditatsgebiihren d () als Funktion der Liqui-
ditatspramie [ errechnen sich wie folgt:
Liquiditatsgebiihr: d({) =( (1 -9/ L,a)

Die Abbildungen 5 und 6 zeigen die Bewe-
gungen der Eigenzinsstruktur und der notwendi-
gen Liquiditatsgebiihren bei einem optimalen
Wachstumsprozess.

Neutrales Geld

Eine normale Zinsstruktur mit einer Zins-
differenz in Hohe der Liquiditdtspramie des
Bargeldes erzeugt eine neutrale Liquiditat. Eine
neutrale Liquiditat mit einer wachstumsoptima-
len Zinsstruktur, die sich an die Wachstumsrate

A

Eigenzinsstruktur

»
Restlaufzeit

A
Liquiditdtsgebiihr

Restlaufzeit

Abb. 5: Eigenzinsstruktur bei optimalem Wachstum

anpasst, soll optimale Liquiditdt genannt wer-
den. Eine optimale Liquiditdt mit einer konstan-
ten Kaufkraft kann als neutrales Geld bezeichnet
werden. Ein neutrales Geld ist wertstabil und hat
keinen (negativen) Einfluss auf das reale Wirt-
schaftsgeschehen, d.h. auf Wachstum, Konjunk-
tur, Beschaftigung und Verteilung.? Die Neutra-
litdit des Geldes hat somit drei begriffliche
Stufen:®
1. Neutrale Liquiditat:

Liquiditdtsnutzen = Liquiditatskosten
2. Optimale Liquiditdt:

Realzinsniveau = Wachstumsrate
3. Neutrales Geld: Preisniveau = const.

Preisstabilitat

Fiir eine Preisniveauregelung betrachten wir die
Getriebegleichung des Wirtschaftsmotors:
Quantitatsgleichung: M-U=P-Y =m+u=m+g

Ist die Geldmenge M steuerbar und die Um-
laufgeschwindigkeit U konstant, so ist das Preis-
niveau P regelbar bei langsam verdnderlichem So-
zialprodukt Y. Die kiinstlichen Liquiditatskosten,
die dem Geld angehangt werden, wirken als Um-
laufantrieb oder Umlaufsicherung des Geldes.
Liquiditatsgebiihren sind auch Umlaufsicherungs-

Abb. 6: Liquiditatsgebiihr bei optimalem Wachstum

gebiihren. Wenn die Umlaufgeschwindigkeit kon-
stant ist, kann die Geldmenge so an das Sozial-
produkt angepasst werden, dal® das Preisniveau
konstant bleibt. Eine stabile Wahrung erfordert
also die Kontrolle der Geldmenge und der Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes. Die Konstanz
der Umlaufgeschwindigkeit ist eine wichtige
Bedingung fiir die Laufruhe des Wirtschafts-
motors.

Vollbeschaftigung

Vollbeschaftigung ist mdglich und bezahlbar,
wenn wir bei den Zinslasten sparen. Ein Drittel
der jdhrlichen Bankzinsaufwendungen von mehr
als 300 Mrd. € wiirde bereits ausreichen, um 5
Millionen Jahresgehalter bezahlen zu kdnnen.
Zinsen konnen eingespart werden durch nie-
drigere Zinssatze? und durch eine geringere Kre-
ditsumme. Beides verspricht eine optimale Liqui-
ditdt: niedrige Zinssdtze und eine effizientere
Geldnutzung durch den Umlaufantrieb.

Regelungstechnische Aspekte

Fiir den Geldstrom gelten die gleichen Gesetze
wie flir den elektrischen Strom. Es liegt also
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nahe, adaptive Filter in den Geldkreislauf ein-
zubauen.

Die Implementierung einer neutralen Liquidi-
tat durch die Aufrechterhaltung einer normalen
Zinsstruktur wirkt wie ein Tiefpass im Geldstrom.
Der Tiefpass ddampft die unerwiinschten Kon-
junkturschwankungen, die etwa durch iiberma-
Rige Spekulation entstehen konnen. Eine tan-
zende Zinsstruktur zieht Umschichtungen in den
Portfolios nach sich, welche die Schwingneigung
des Systems verstdrken.?

Die Implementierung einer optimalen Liqui-
ditdt mit einer Absenkung der Zinsstruktur in
der Sattigungsphase wirkt wie ein Hochpass im
Geldstrom. Der Hochpass ist eine Gleichstrom-
sperre, die verhindert, dal das exponentielle
Wachstum von Vermégen und Verschuldung durch
die Zinseszinsformel auch in der Sattigungs-
phase weitergeht und uns alle immer weiter in
die Zwickmiihle von Wachstumszwang und Schul-
denfalle hineinfiihrt.”

Mit einem Hochpass und einem Tiefpass wird
also insgesamt ein Bandpass in den Geldstrom
eingebaut zur Stabilisierung und Schwankungs-
dampfung. Spezielle Ziele der Regelung sind die
Neutralisierung des Zinseszinseffekts in der Sat-
tigungsphase und die Dampfung von Konjunk-
turzyklen und monetdren Schwabbelmassen, fer-
ner die Vermeidung von Wachstumszwang, Schul-
denfalle, Liquiditdatsfalle und Spekulationshlasen.®

Prozessmusterwechsel statt
Prozessoptimierung

Die Gleichheit von Wachstumsrate und Kapi-
talmarktzinssatz ist eine notwendige Bedingung
fiir maximalen Konsum in einer Volkswirtschaft
(Goldene Regel). Im Umkehrschluss ist bei einem
Missverhaltnis von Wachstumsrate und Kapital-
marktzinssatz die goldene Regel verletzt und mit-
hin kein maximaler Konsum oder kein optimales
Wachstum mehr mdglich.* Wenn ein optimaler
Wachstumspfad erreicht werden soll, ist also da-
fiir zu sorgen, daR sich an den Geld- und Kapi-
talmdrkten Zinsstrukturen einstellen, die zur aktu-
ellen Wachstumsrate der Volkswirtschaft passen.

Die Liquiditatskosten in der optimalen Zins-
struktur einer in die Sattigung {ibergehenden

Marktwirtschaft kdénnen am einfachsten reali-
siert werden, indem die kurzfristigen Geldmarkt-
zinsen bzw. Refinanzierungszinsen von den Ge-
schdftsbanken als Liquiditdatskosten an die je-
weils aktuellen Liquiditdtshalter durchgereicht
werden. Die Leitzinsen der Zentralbank werden
als Geldnutzungsgebiihr aufgefasst.

Auf Buchgeldliquiditat wird die Liquiditdts-
gebiihr als Negativzins erhoben. Die Kosten der
Bargeldhaltung sind so zu bemessen, daR Bar-
geldliquiditdt entsprechend der Liquiditatsdiffe-
renz etwas teurer ist als Buchgeldliquiditat.*
Um auch die vom Geschdftsbankensystem ge-
schopfte Liquiditdt zu neutralisieren, eignet sich
eine Abgabe auf die Barreserve der Geschafts-
banken. Die entstehenden Kosten werden auf die
Kunden abgewidlzt.** Ausschlaggebend fiir die
Hohe der Liquiditatskosten ist der Verbrauch von
Zentralbankgeld.” Alle diese MaRnahmen dienen
der Erhdhung der Effizienz der Geldnutzung.

Obwohl der Anleger sanft zu léngerfristigen
Anlagen gedrdngt wird, ist der Geldanschluss je-
derzeit gesichert, weil die langfristige Einlage als
Sicherheit fiir einen Uberbriickungskredit dient.
Geld wird eine ,heille Kohle”, die man besser
weitergibt, die man aber giinstig bekommt, wenn
man sie braucht. Und obwohl das neutrale Geld
auf den ersten Blick teurer zu sein scheint als
das herkommliche, ist es tatsachlich das kosten-
giinstigere Geld.** Denn eine effizientere Geld-
nutzung mit einer (konstanten) hoheren Um-
laufgeschwindigkeit reduziert die fiir ein gege-
benes Transaktionsvolumen ben&tigte Geldmenge
und fiihrt deshalb zu Einsparungen bei den Bank-
zinsaufwendungen und damit zu einer Verringe-
rung der Zinslastquote.*’

Geldpolitische Implikationen

Die Zentralbank tibernimmt - soweit es ndtig ist-
die Kontrolle iiber die Geldschopfung, die Geld-
menge, den Geldumlauf, das Preisniveau und die
Zinsstruktur. Die Zentralbank soll in die Lage ver-
setzt werden, nicht nur die Bargeld-, sondern auch
die Buchgeldschdpfung zu steuern - ohne diese
Aufgabe den Geschéftshanken zu entziehen. Da-
bei muss allerdings eine pro-zyklische Geldschop-
fung der Geschaftsbanken unterbunden werden.
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Der fiir die gewiinschte Regelung der Zins-
struktur bendtigte Geldmarktzinssatz wird i.a.
nicht mit dem zur Inflationsregelung erforder-
lichen Geldmarktzinssatz {ibereinstimmen.*® Aus
diesem Grunde miissen zur Realisierung eines
neutralen Geldes neben der Zinspolitik weitere
Instrumente der Zentralbankpolitik zum Einsatz
kommen.*

Die verschiedenen geldpolitischen Instrumente

dienen verschiedenen Zielen des gesamtwirt-

schaftlichen Gleichgewichts (Abb. 7):%

e Die Mindestreservepolitik dient der Kontrolle
der Geldmenge. Mit dem Mindestreservesatz
MR wird die Geldschopfung der Geschafts-
banken begrenzt. Bei Bedarf kann die maxi-
male Steuerbarkeit der Geldmenge hergestellt
werden: MR = 100% (,Vollgeld”).** Auf die
destreserven (oder alle Barreserven) der Ge-
schaftsbanken wird eine Abgabe erhoben.®
Faustformel: ({,. — 9) / MR.

* Die Zinspolitik dient den Zielen Wachstum
und Beschdftigung. Mit den Leitzinssdtzen
iz wird das Zinsniveau r auf die Wachstums-
rate g geregelt: r = g. Das operative Ziel der
Refinanzierungspolitik ist die Aufrechterhal-
tung einer normalen und wachstumsoptimalen
Zinsstruktur.”® Faustregel: 7z =l — G-

* Die Offenmarktpolitik dient dem Ziel der Preis-
stabilitdt. Durch eine Steuerung der Geld-
menge abhangig vom Wachstum g des Sozial-
produkts wird die Inflationsrate sz geregelt,
am besten bei konstanter Umlaufgeschwindig-
keit: m=gAu=0=m7=0 = P = const.

e Die Geldordnungspolitik sichert den Geldum-
lauf. Die Leitzinsen der Zentralbank werden als
Geldnutzungsgebiihr an die aktuellen Geldhal-
ter durchgereicht.* Die Kosten der Geldhal-
tung flihren im Gleichgewicht zu einer kon-
stanten Umlaufgeschwindigkeit des Geldes:
dpey =128 = U =const. = u=0.

max

Paradigmenwechsel durch
neutrales Geld

Der Prozessmusterwechsel in der Geldordnungs-
politik eroffnet neue Sichtweisen:
1. Zinsen sind Geldnutzungsgebiihren, die vom
Geldnutzer zu tragen sind.

2. Wer den Liquiditdtsnutzen hat, tragt auch die
Liquiditatskosten.

3. Kapitalkosten werden vom Kreditnehmer auf
den Geldhalter verlagert.

4. Verdeckte Zinslasten werden sichtbar und da-
mit entscheidungswirksam.*

5. Die Zinskosten minimieren sich als Umlauf-
antrieb selbst.

6. Die Geldmenge hélt sich selbst knapp bei
giinstigem Geldanschluss.*

7. Die scheinbar teurere Liquiditat ist tatsach-
lich die giinstigere.

8. Einsparung von Zinskosten statt Einsparung
von Lohnkosten.

9. Entlastung von Kapitalkosten statt Entlas-
sung von Arbeitskraften.

10. Kapitalkosten werden in Liquiditdtskosten
transformiert.

11. Kapitaleinkommen wird in Arbeitseinkom-
men transformiert.

12. Vollbeschéaftigung ist bezahlbar mit Zinsein-
sparungen.

13. Die neoklassische Idealwelt wird in die Wirk-
lichkeit transformiert.

Diskussion und Ausblick

Aus der goldenen Regel der Kapitalakkumula-
tion und der Theorie vom Ausgleich der Eigen-
zinssdatze wurde eine wachstumsoptimale Zins-
struktur abgeleitet und die zeitliche Entwick-
lung der Zinsstrukturkurve auf einem optimalen
Wachstumspfad in die Sattigung hinein darge-
stellt. Im langfristigen Sattigungsgleichgewicht
ergibt sich eine normale, aber abgesenkte Zins-
struktur bei den Habenzinsen und je nach Art
der Zentralbankpolitik eine inverse bzw. flache
Zinsstruktur bei den Sollzinsen.

Aus diesen Ergebnissen erwdchst ein weiterer
Forschungsbedarf. Zundchst ist zu untersuchen,
wie sich eine optimale Zinsstruktur auf die Er-
reichbarkeit, Steuerbarkeit und Stabilitdt des
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts auswir-
ken wiirde.” Auf die Ziele des optimalen Wirt-
schaftswachstums, der Preisniveaustabilitdt und
der Vollbeschaftigung wurde bereits eingegan-
gen, nicht aber auf das Ziel der Wechselkurs-
stabilitdt“. Aus den auRenwirtschaftlichen As-
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Geldpolitik

NentraleslGeld

Wertmaﬂstah thmvuustabihtﬁt

‘Mindestreservepolitik

Geldschépfungskontrolle:
Mindestreservesatz MR
(Vollgeld: MR = 100%)

Abgabe Barreserve: (/max — g) / MR
= Geldmenge M steuerbar

v

- Offenmarktpolitik

Quantitiitsgleichung:

MU=PY > m+tu=nrn+g
m=g A u=0 Preisstabilitiit
= Inflationsrate 7= 0

= Preisniveau P = const.

t

Geldordnungspolitik

Jokertheorie = Umlaufsicherung
Liquiditdtsnutzen = Liquiditditskosten
= Leitzinsen = Liquiditdtsgebiihr
= Umlaufgeschwindigkeit konstant
U=const. = u=0

Zinspolitik

v

Neutrale Liquiditiit: r—rg=1
Normale Zinsstruktur
Zinsgefille = Liquiditétsprimie

( Wachstum

( Vollbeschiftigung

Optimales Wachstum: r=g
Goldene Regel (Allais-Theorem)
Kapitalmarkizins = Wachstumsrate

A 4

Optimale Liquiditit: rg=g-1/
Normale und wachstumsoptimale Zinsstruktur
Geldmarkizins = Wachstumsrate — Liquiditdtspramie

Abb. 7: Instrumente und Ziele der Geldpolitik
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pekten einer optimalen Zinsstruktur ergeben sich
weitere interessante Fragestellungen.

Wenn sich jede Region der Erde auf einem
optimalen Wachstumspfad mit einer eigenen in-
dividuellen Wachstumsrate entwickeln soll, miis-
sen entsprechende Zinsgradienten die aktuellen
Differenzen der Wachstumsraten widerspiegeln.
Eine optimale globale Wirtschaftsentwicklung
braucht regionale Zinsunterschiede, bis alle Re-
gionen das Nullwachstum erreicht haben. Es
fragt sich also, inwieweit ein einzelnes Wah-
rungsgebiet oder eine Region mit Blick auf das
empirisch sehr gut bestdtigte Zinsparitatentheo-
rem* eine internationale Zinsdifferenz aufrecht
erhalten kann, unter welchen Bedingungen fiir
eine offene Volkswirtschaft mit optimaler Li-
quiditat stabile auBenwirtschaftliche Gleichge-
wichtszustdande existieren und inwieweit solche
Gleichgewichtszustdnde vorteilhaft oder unvor-
teilhaft fiir die Reformregion sind.

Des Weiteren kann die Frage aufgeworfen wer-
den, welche Rolle eine Theorie der optimalen Li-
quiditdt bei einer ,makrodkonomischen Synthese”
zwischen Neoklassik und Keynesianismus spielen
kann.” Die theoretische und empirische Forschung
findet hier mannigfaltige Untersuchungsgegen-
stande, die dazu geeignet sind, den wissen-
schaftlichen Wettbewerb anzuregen und L&sung-
en fiir Probleme zu finden. Eine gute Theorie ist
das praktischste, was es gibt (gab Kant bekannt).

Literatur

Allais M. (1947) Economie et intérét. 2. Aufl., Paris 1998

Allais M. (1962) The Influence of the Capital-Output Ratio on Real
National Income. Econometrica 30(4), S. 700-728

Bender D., Berg H., Cassel D., Gabisch G., Hartwig K.-H., Hiibl L., Kath
D., Grossekettler H., Siebke J., Thieme H.J. & Willms M.: Vahlens
Kompendium der Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik. 7. Aufl.,
Verlag Franz Vahlen, Miinchen 1999

- Buiter W. & Panigirtzoglou N. (2003) Overcoming the Zero Bound on
Nominal Interest Rates with Negative Interest on Currency - Ge-
sell’s Solution. Economic Journal, Vol. 113 (490), S. 723-746

Cassel D. (1999) Inflation. In: Vahlens Kompendium der Wirtschafts-
theorie und Wirtschaftspolitik. Bd. 1, S. 287-350

- Cassel D. & Thieme H.J. (1999) Stabilitatspolitik. In: Vahlens Kom-
pendium der Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik. Bd. 2, S. 363-
437

Creutz H.: Das Geld-Syndrom. Wege zu einer krisenfreien Wirtschafts-
ordnung. 4. Aufl., Ullstein, Berlin 1997

Dieckheuer G.: Internationale Wirtschaftsbeziehungen. 2. Aufl., Olden-
bourg Verlag, Miinchen 1991

Dieckheuer G.: Makrookonomik. Theorie und Politik. Springer-Verlag,
Berlin Heidelberg New York 1993

Dornbusch R. & Fischer S.: Makrookonomik. Oldenbourg Verlag, 6. Aufl.,
Miinchen 1995

Fisher I.: The Purchasing Power of Money. Its Determination and Re-
lation to Credit, Interest and Crises. Macmillan, New York 1911

Fisher I.: 100% Money. Adelphi, New York 1935

Gabisch G. (1999) Konjunktur und Wachstum. In: Vahlens Kompen-
dium der Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik. Band 1, S. 351-415
Goodfriend M. (2000) Overcoming the Zero Bound on Interest Rate
Policy. Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 32, Nr. 4 (2), S.
1007-1035

Goggler A.: Die Liquiditdtstheorie des Geldes. Freiburg i.Br. 1972
Hayek F.A. von (1933) Uber neutrales Geld. Zeitschrift fiir National-
6konomie IV, S. 659-661

Herder-Dorneich P.: Wirtschaftsordnungen. Berlin Miinchen 1975
Huber J.: Vollgeld. Beschaftigung, Grundsicherung und weniger Staats-
quote durch eine neue Geldordnung. Duncker & Humblot, Berlin 1998
Huth Th.: Die Goldene Regel als Wettbewerbsgleichgewicht. Ein Ver-
such iiber Keynes. Duncker & Humblot, Berlin 2001

Huth Th. (2002) Zinssatz und Wachstumsrate in der Marktwirtschaft.
Zeitschrift fiir Sozialékonomie 133, S. 7-13

Isidori A.: Nonlinear Control Systems. Springer-Verlag, Berlin 1989
Issing O.: Einfiihrung in die Geldtheorie. Verlag Franz Vahlen, 11. Aufl.,
Miinchen 1998

Jarchow H.-J.: Theorie und Politik des Geldes. I. Geldtheorie. UTB Van-
denhoeck & Ruprecht, Gottingen 1973

Jarchow H.-J. & Rithmann P.: Monetdre AuRenwirtschaft. I. Monetédre
AuRenwirtschaftstheorie. 4. Aufl., Vandenhoeck & Ruprecht, Gottingen
1994

Kath D. (1999) Geld und Kredit. In: Vahlens Kompendium der Wirt-
schaftstheorie und Wirtschaftspolitik. Bd. 1, S. 187-235

Keynes J.M. (1936): Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zinses
und des Geldes. Duncker & Humbold, 11. Aufl., Miinchen 1998
Koopmans J.G.: Zum Problem des ,Neutralen Geldes”. In: Beitrdge zur
Geldtheorie. Seite 239, Wien 1933

Levy M., Levy H. & Edry A. (2003) A Negative Equilibrium Interest
Rate. Financial Analysts Journal, Vol. 59.2, S. 97-109

Léhr D. (2000) Konsequente Neutralisierung der Liquiditdtspramie des
Geldes - eine portfoliotheoretische Sichtweise. Zeitschrift fiir Sozial-
6konomie 124, S. 16-24

Léhr D. (2005) Zur Umlaufsicherung von Buchgeld - Eine kurze Kritik
an entsprechenden Vorschldgen. Zeitschrift fiir Sozialékonomie 147,
S. 30-32

Lohr D. & Jenetzky J.: Neutrale Liquiditdt. Zur Theorie und praktischen
Umsetzung. Peter Lang Europdischer Verlag, Frankfurt 1996

Lutz F.A.: Zinstheorie. 2. Aufl., Mohr, Tiibingen 1967

Mankiw N.G.: It May Be Time for the Fed to Go Negative. New York
Times, 18. April 2009

Olah N. (2001) Neutrale Liquiditat als Finanzinnovation. Zeitschrift fiir
Sozialokonomie 129, S. 25-32

Pétzold J.: Stabilisierungspolitik. UTB 1353, Verlag Paul Haupt, 5. Aufl.,
Bern Stuttgart Wien 1993

Pavlic D.: A Negative Nominal Interest Rate — Application and Imple-
mentation. Université Paris Sorbonne Panthéon, 2009

Phelps E.S. (1961) The golden rule of accumulation: a fable for groth
men. American Economic Review 51, S. 638-643

Rose K. & Sauernheimer K.: Theorie der AuRenwirtschaft. 12. Aufl.,
Verlag Franz Vahlen, Miinchen 1995

Schumann J, Meyer U. & Strobele W.: Grundziige der mikrogkonomi-
schen Theorie. Springer-Verlag, Berlin 1999

Siebke J. & Thieme H.J. (1999) Einkommen, Beschaftigung, Preisni-
veau. In: Vahlens Kompendium der Wirtschaftstheorie und Wirtschafts-
politik. Bd. 1, S. 95-186

Solow R.M.: Wachstumstheorie. Vandenhoeck & Ruprecht, Géttingen
1971

Zeitschrift fiir Sozialokonomie 164-165/2010



Norbert Olah, Thomas Huth und Dirk L6hr: Geldpolitik mit optimaler Zinsstruktur

21

Suhr D.: Geld ohne Mehrwert. Entlastung der Marktwirtschaft von mo-
netdren Transaktionskosten. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt a. M. 1983
Suhr D. & Godschalk H.: Optimale Liquiditat. Fritz Knapp Verlag,
Frankfurt a. M. 1986

Thieme H.J.: Soziale Marktwirtschaft. Ordnungskonzeption und wirt-
schaftspolitische Gestaltung. 2. Aufl., Deutscher Taschenbuch Verlag,
Miinchen 1994

Thieme H.J. (1999) Wirtschaftssysteme. In: Vahlens Kompendium der
Wirtschaftstheorie und Wirtschaftspolitik. Bd. 1, S. 1-52

Wagner H.: Stabilitatspolitik. 4. Aufl., Oldenbourg, Miinchen 1997
Weizsdcker C.C. von: Wachstum, Zins und optimale Investitionsquote.
Mohr, Tiibingen 1962

Willms M. (1999) Wahrung. In: Vahlens Kompendium der Wirtschafts-
theorie und Wirtschaftspolitik. Bd. 1, S. 237-286

Anmerkungen

~

oo

©

1 Herder-Dorneich (1975), Pdtzold (1993), Thieme (1994), Wagner

(1997), Cassel & Thieme (1999).

2 Vgl. Siebke & Thieme (1999) fiir weiterfiihrende Literatur.
3 Vgl. Cassel (1999) fiir weiterfiihrende Literatur.
4 (ber weitergehende, die Zahlungsbilanz betreffende auRenwirtschaft-

liche Ziele besteht in der Literatur kein allgemeiner Konsens; vgl.
Willms (1999).

5 Vgl. Gabisch (1999) fiir weiterfiihrende Literatur.
6 Die Frage des Nullwachstums ist in der Literatur umstritten. Das

Nullwachstum wird hier weder gewiinscht noch abgelehnt, weil sich
das Wachstum aus dem Bedarf und der Nachfrage ergeben soll. Das
Nullwachstum sollte aber ein erlaubter und stabiler Gleichgewichts-
zustand einer Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung sein. Das
Wirtschaftssystem sollte nicht auf Wachstum angewiesen sein, son-
dern in eine Sdttigung gehen diirfen, ohne daR hieraus Probleme
erwachsen. Falls derartige Probleme auftreten, ist es die Aufgabe
einer konstruktiven Wirtschaftstheorie, Problemlosungen zu ent-
wickeln, die einen Ubergang in die Sattigung erméglichen. Im Rah-
men der folgenden Ableitung wird das Nullwachstum benutzt, um be-
stimmte Eigenschaften eines volkswirtschaftlichen Reifeprozesses in
dessen Endpunkt deutlich werden zu lassen.
Allais (1947, 1962), Phelps (1961), von Weizsdcker (1962), Solow
(1971), Gabisch (1999), Huth (2001).
Fiir die aggregierten GroRen Konsum C, Ersparnis S, Investition I und
Volkseinkommen Y (Produktion) gilt unter der Annahme eines Giiter-
marktgleichgewichts I = S:

Y=C+S A I=5 = (=Y-1I
Gesucht ist der Kapitalstock K, der den Konsum maximiert:

aC aYy aI !

—=—=-—=r-g=0

aK 9K oK
Bei einer gewinnoptimalen Produktion ist die Grenzproduktivitat
des Kapitals aY/dK gleich dem Realzinssatz r. Als partielle Ableitung
dI/dK ergibt sich aus I = g - K die Wachstumsrate g des Kapitalstocks
K. Damit folgt fiir einen konsumoptimalen Produktionsprozess r =g
als notwendige Bedingung.
Allais (1947) gelang die erste theoretisch strenge Formulierung der
Goldenen Regel als normatives Theorem der optimalen, d.h. konsum-
maximalen Allokation einer stationdren Volkswirtschaft. Die Opti-
malallokation der Goldenen Regel kann aber auch als Ergebnis des
Wettbewerbs, also als Bestandteil der positiven (und nicht nur nor-
mativen) Allokationstheorie begriffen werden; vgl. Huth (2001).

10 Der Zins ist hier eine Knappheitspramie, d.h. Ausdruck einer Knapp-

heit, die sich in einem ungesattigten Bedarf zeigt und damit Wachs-
tumspotentiale offenbart. Wachstum ist Ausdruck eines Strebens nach
Knappheitsminderung; vgl.Thieme (1999). Im Sattigungsgleichgewicht
verschwindet die Knappheitspramie zusammen mit der Knappheit in
einem FlieRgleichgewicht der Bedarfsdeckung.
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Die Zinsstrukturkurve stellt die Verzinsung verschiedener Finanzak-
tiva abhdngig von ihrer Restlaufzeit dar. Eine normale Zinsstruktur ist
durch eine positive Steigung der Zinsstrukturkurve charakterisiert.
Die Zinsstruktur kann vereinfachend durch einen kurzfristigen Geld-
marktzinssatz und einen langfristigen Kapitalmarktzinssatz beschrie-
ben werden; vgl. Lutz (1967).

Diese Annahme wird tiblicherweise aus der Liquiditdtspramientheorie
des Zinses gewonnen: Die Restlaufzeit ist im wesentlichen proportio-
nal zur Illiquiditat der betreffenden Geldanlage. In folgenden wird ver-
einfachend eine zeitlich konstante Liquiditdtsprdmie angenommen.
Hierbei wird zundchst vorausgesetzt, daR die Zentralbank weiterhin
vorrangig das Konzept der indirekten Geldmengen- und Preisniveau-
regelung durch die politische Vorgabe von Leitzinssatzen verfolgt.
Bei einer direkt an der Geldmengenentwicklung orientierten Steue-
rung mit Offenmarktgeschéften ergdbe sich eine entsprechend fla-
chere Zinsstruktur.

Tatsdchlich wird mit den Bankfunktionen ein ganzes Kontinuum von
Fristen, Zinssdtzen und Risikoklassen abgedeckt, aus dem hier ledig-
lich das kurzfristige und das langfristige Ende fiir eine risikolose An-
lageform dargestellt ist. Aus Sicht des Kassenhalters korrespondiert
das Girogeschaft mit der Tauschmittelfunktion und das Kreditge-
schéft mit der Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes.

Die Steigungen der Kennlinien sind durch die entsprechenden Zins-
sdtze gegeben. Die Differenz zwischen Soll- und Habenzinsen ist die
Bankmarge.

Damit wird der Unternehmenssektor weitgehend von seinen Kapital-
kosten entlastet; eine nur noch schwache Abzinsung erwarteter Er-
trage ermoglicht langfristige Investitionen und damit eine notwen-
dige Erweiterung des Zeithorizonts fiir ein nachhaltiges Wirtschaften.
Sich gegen die Risiken der Illiquiditat durch Liquiditatshaltung abzu-
sichern, ist genauso mit Kosten verbunden wie die Absicherung an-
derer Risiken auch.

Der Zins ist keine Belohnung fiir einen Konsumverzicht, sondern we-
sentlich die Belohnung fiir einen Liquiditdtsverzicht. Denn, so Keynes
(1936), wenn der Sparer seine Ersparnisse z.B. als Bargeld hortet, so
leistet er zweifelsohne einen Konsumverzicht, ohne jedoch eine Be-
lohnung dafiir zu erhalten. Ein Grund fiir einen Zins ergibt sich erst
dann, wenn der Sparer seine Liquiditat aufgibt. Vgl. Goggler (1972),
Jarchow (1973), Issing (1998), Kath (1999).

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

Die Liquiditatsfalle bezeichnet eine extrem hohe Zinselastizitat der
Geldnachfrage, wenn das Zinsniveau unter die Liquiditatspramie des
Geldes fallt; vgl. Keynes (1936), Dieckheuer (1993), Issing (1998).
Genauer ist das Zinsgefdlle zwischen Geld- und Rentenmarkt aus-
schlaggebend. Die Geldhaltung nimmt stark zu und es kommt zu
Stockungen im Geldkreislauf, zu einem Geldstau.

Keynes (1936), Lohr & Jenetzky (1996), Lohr (2000).

Vgl. Schumann, Meyer & Strobele (1999).

Die Notwendigkeit einer solchen Regelung an der Zinsstruktur ergibt
sich insbesondere in der Sdttigungsphase, wenn die Wachstumsrate
unter die Liquiditatspramie des Geldes féllt und bei flacher Zins-
struktur eine Liquiditdtsfalle droht.

Vgl. z.B. Koopmans (1933), Hayek (1933), Issing (1998). Eine expo-
nentielle Eigendynamik, schwankende Inflationsraten, keynesianische
Arbeitslosigkeit und die zinsbedingte Umverteilung sind Griinde da-
fiir, dal das herkommliche Geld sicher nicht neutral ist.

Die Begriffe der neutralen und optimalen Liquiditat beziehen sich auf
die Tauschmittelfunktion des Geldes im kurzfristigen Bereich und die
Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes im langfristigen Bereich der
Zinsstruktur. Der Begriff des neutralen Geldes beinhaltet dariiber hin-
aus Forderungen an die dritte Funktion des Geldes als WertmaRstab,
der mittels einer geeigneten Regelung konstant gehalten werden soll.
Mit den Anderungsraten m = dM/M, u = dU/U, = =dP/P, g =dY/Y
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erhdlt man die dynamisierte Form der Quantitdtsgleichung durch
logarithmische Ableitung; vgl. z.B. Fisher (1911), Jarchow (1973),
Issing (1998).

Die klassische Arbeitslosigkeit hat ihre Ursache im Arbeitsmarkt und
entsteht durch eine Lohnstarrheit, d.h. durch ein zu hohes und nach
unten unflexibles Lohnniveau. Die keynesianische Arbeitslosigkeit hat
ihre Ursache im Kapitalmarkt und entsteht durch eine Zinsstarrheit,
d.h. durch ein zu hohes und nach unten unflexibles Zinsniveau. Folg-
lich kann eine Vollbeschaftigung immer erreicht werden: durch Lohn-
senkungen oder durch Zinssenkungen. Positive Effekte einer optima-
len Liquiditat auf die Beschaftigungssituation sind demnach vor allem
bei einer keynesianischen Arbeitslosigkeit zu erwarten, wenn also die
Liquiditdtsfalle als Ursache fiir die Arbeitslosigkeit angenommen
werden kann. - Empirisch scheint nicht nur das Zinsniveau, sondern
vor allem die Zinslastquote ausschlaggebend zu sein, die mit der Ar-
beitslosigkeit sehr stark korreliert; vgl. Creutz (1997).

Ursache fiir die Schwingneigung auf den Finanzmarkten ist eine po-
sitive Riickkopplung: steigende (sinkende) Kurse bewirken eine stei-
gende (sinkende) Nachfrage, die wieder steigende (sinkende) Kurse
verursacht. Die Spekulanten erzeugen also mit ihren Spekulationen
selbst die Schwankungen, von denen sie leben.

Die Wirtschaft braucht ein funktionierendes, effizientes, stabiles und
gerechtes Leistungsverrechnungssystem, kein instabiles Schneeball-
system. Insbesondere muss sichergestellt werden, daR die Zinsen, die
fiir neu geschopftes Geld gezahlt werden sollen, auch tatsachlich im
Geldkreislauf existieren, das System also nicht auf neue Schuldner
und damit auf Wachstum angewiesen ist wie ein gewchnlicher Ket-
tenbrief (Pyramidenspiel).

Um die Regelungsziele zu erreichen, werden kiinstliche neuronale Netze
entwickelt, erprobt und eingesetzt.

Der Kapitalmarktzinssatz sollte sich im Einklang mit der Goldenen Re-
gel an die Wachstumsrate anpassen, nicht umgekehrt. Sonst konnte
ein zu hoher Zinssatz die Volkswirtschaft u.U. daran hindern, in die
Sattigung zu gehen. Ein solches Systemverhalten ware unerwiinscht;
vgl. Huth (2001, 2002).

Die Kosten der Geldnutzung den Geldhaltern zuzuordnen, steht im
Einklang mit dem ordnungspolitischen Grundsatz, daR wer den Nut-
zen hat auch die Kosten tragen sollte. Liquiditdtsnutzen und Liqui-
ditdtskosten bleiben im Geldstrom zusammen; vgl. Suhr & Godschalk
(1986).

Bei der Ausgabe von Bargeld wird beispielsweise eine kleine Gebiihr
féllig. Die Geldscheine werden mit einem Ablaufdatum versehen und
nach Ablauf nur mit einem Abschlag in frische Scheine umgetauscht.
Angenommen, die Barreserve betrdgt 10% der Sichteinlagen. Wird eine
Abgabe von 50% p.a. auf die Barreserven erhoben, wiirde das eine Be-
lastung der Sichteinlagen mit 5% p.a. bedeuten. Die Verzinsung der
Sichteinlagen wiirde sich dadurch z.B. von 1% auf -4% nach unten
verschieben; vgl. Lohr (2000).

Bei einer Umschichtung von langfristigen auf geldnahe Anlagen wird
die individuelle Liquiditdt des Anlegers auf Kosten der Gesamtliqui-
ditat der Wirtschaft erhoht. Die dadurch entstehenden Kosten sind
nun vom Verursacher als Liquiditdtskosten zu tragen; vgl. Léhr (2000
& 2005).
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36 Vgl. Suhr (1983), Suhr & Godschalk (1986).

Mehr als 90% aller Haushalte profitieren von einem neutralen Geld,
weil heute mehr als 90% aller Haushalte mehr an verdeckten Zins-
lasten bezahlen als sie Zinseinnahmen haben; vgl. Creutz (1997). Der
Euro lduft heute etwa nur halb so schnell um wie die Deutsche Mark
um 1970. Eine Verdopplung der Umlaufgeschwindigkeit ist also ohne
weiteres realistisch und wiirde bereits etwa die Halfte der Zinslasten
fiir neue Kredite einsparen.

Es erschiene bei einem komplexen System gleichsam als regelungs-
technischer Zufall, wenn man mit einer SteuergroRe, den Leitzinsen,
gleich zwei ZielgroRen, die Inflationsrate und das Zinsniveau, auf
ihre Sollwerte regeln konnte. Eine derartige Regelung ist nur unter
sehr speziellen Bedingungen an die Steuerbarkeit und Regelbarkeit
des betreffenden Systems mdglich; vgl. z.B. Isidori (1989).

Vgl. z.B. Pétzold (1993), Dieckheuer (1993), Issing (1998).
Tatsdchlich gibt es natiirlich komplexe Wechselwirkungen zwischen
allen Instrumenten und allen Zielen der Geldpolitik. Die Zuordnung
zwischen Zielen und Instrumenten soll hier nur die ,Hauptwirkungs-
richtungen” andeuten, die mdglichen ,Hauptachsen” fiir einen zu ent-
werfenden Entkopplungsregler; vgl. z.B. Isidori (1989).

Vgl. Fisher (1935), Huber (1998).

Vgl. Léhr (2000).

Ein Ausbruch aus der Liquiditatsfalle als Durchbruch durch die Null-
zinsschranke in den Bereich negativer Zinssatze wird in der neueren
Literatur vermehrt diskutiert; z.B. Goodfriend (2000), Buiter & Pani-
girtzoglou (2003), Levy, Levy & Edry (2003), Mankiw (2009), Pavlic
(2009).

Durch diese MaRnahme wird ein Vorzeichen im Wirkungszusammen-
hang zwischen Leitzinsen und Kapitalmarktzinsniveau umgekehrt: Frii-
her fiihrte eine Leitzinserhohung i.d.R. zu einer Umschichtung in
geldnahe Anlagen und zu einer Erhhung des Kapitalmarktzinsni-
veaus. Als Erhohung der Liquiditdtsgebiihr bewirkt eine Leitzinser-
hohung nun eher eine Umschichtung in geldferne Anlagen und damit
eine Absenkung des Zinsniveaus.

Die Kapitalkosten sind heute in allen Preisen und Steuern versteckt.
Der Zinsanteil in den Preisen betrdgt im Durchschnitt mehr als 30%;
vgl. Creutz (1997).

Ein Geld, was sich durch eine Regelung selbst knapp hilt, ist zwar
Fiat-Money, bené&tigt aber keine Riickkehr zur Golddeckung. Es gibt
keine ,unvermeidbare Inflationsrate”.

Diesen Zustand zu erreichen, hieRe gleichzeitig, die Mystik der magi-
schen Vielecke zu {iberwinden.

Eine neutrale Liquiditat ist z.B. fiir Kassadevisenspekulationen rela-
tiv ungeeignet.

Dieckheuer (1991), Jarchow & Rithmann (1994), Rose & Sauernhei-
mer (1995), Willms (1999).

Vgl. Dieckheuer (1993), Dornbusch & Fischer (1995). In der neueren
Literatur zeichnet sich eine ,Konsolidierung der makrodkonomischen
Theorie” ab; vgl. Siebke & Thieme (1999). Wegen der Annahme einer
zinsunelastischen Geldnachfrage kénnen neoklassische Modelle zins-
induzierte Spekulationsphanomene im Bereich der Kassaspekulation
nicht addquat beschreiben. Aus diesem Grund wird héufig eine key-
nesianische Zinstheorie in die Modellbildung einbezogen.
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