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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 für eine optimale Zins-
struktur wird eine neue Geldpolitik entwickelt,
die Stabilität ohne Zinseszinseffekt, Wachstum
ohne Zwang, Preisstabilität und eine aus Zins-
einsparungen bezahlbare Vollbeschäftigung ver-
spricht.

Einleitung

Angesichts der aktuellen wirtschaftlichen Ent-
wicklungen erscheint es sinnvoll, nach neuen in-
tegrativen Ansätzen in der Wirtschaftstheorie zu
suchen, aus denen erfolgreiche wirtschafts poli-
tische Maßnahmen abgeleitet werden können.
Ziel des vorliegenden Artikels ist es, einige
Teilbereiche des diesbezüglichen Forschungsbe-
darfs aufzuzeigen, der zur Lösung der drängen-
den Probleme in einer gemeinsamen wissen-
schaftlichen Anstrengung zu bewältigen ist. Als
ein Beitrag zu dieser wissenschaftlichen Diskus-
sion wird im Folgenden ein Ergebnis zur Zins-
strukturtheorie für Volkswirtschaften auf einem
optimalen Wachstumspfad vorgelegt und unter
liquiditätstheoretischen und regelungstechni-
schen Aspekten gedeutet. Um Finanz krisen in
Zukunft wirksam zu verhindern, übernimmt die
Zentralbank mit einer innovativen Geldpolitik
die Kontrolle über die Geldschöpfung, die Geld-
menge, den Geldumlauf, das Preisniveau und die
Zinsstruktur, um optimale Rahmenbedingungen
für effiziente Marktpro zesse zu schaffen.

Das gesamtwirtschaftliche
Gleichgewicht

Der Sollzustand des Wirtschaftssystems sei
durch die Ziele des gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewichts beschrieben: 1 Vollbeschäftigung2, Preis-
niveaustabilität 3, Wechselkursstabili tät 4 sowie
Wirtschaftswachstum5 auf einem optimalen Wachs-
tumspfad. Im langfristigen Sättigungsgleichge-
wicht der Bedarfsdeckung mündet der optimale
Wachstumspfad in ein Nullwachstum.6

Die Goldene Regel der
Kapitalakkumulation

Die Goldene Regel der Kapitalakkumulation 7

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): 8

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.9 Als unmittel bare
Schlussfolgerung aus diesem Theorem ergibt sich
für eine stationäre Volkswirtschaft bei optima-
lem Konsum ein verschwindender Realzins: 10

Nullwachstum: g = 0  ⇒ r = 0

Bedingungen für eine optimale
Zinsstruktur

Aus dem Allais-Theorem lassen sich interes-
sante Bedingungen für die optimale Zinsstruktur
einer reifen Volkswirtschaft ableiten: 11

1. Habenzinsstruktur: Der langfristige Kapital-
marktzinssatz für risikofreie Geldanlagen wird
bei maximalem Konsum im Sättigungsgleichge-
wicht gegen Null fallen. Wenn weiterhin eine

Geldpolitik mit optimaler Zinsstruktur
Norbert Olah, Thomas Huth und Dirk Löhr
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fachend kann das Bankgeschäft in Kreditge-
schäft und Girogeschäft unterteilt werden.14 Abb.
3 und Abb. 4 zeigen schematisch die Entwicklung
der Kennlinien für einen optimalen Wachstums-
prozess im risikofreien Fall (vgl. Abb.1, Abb. 2).15

Innovative Bankfunktionen

Die Versorgung der Volkswirtschaft mit Liqui-
dität und Kredit zählt zu den wesentlichen Dienst-
leistungen des Geschäftsbankensystems. Verein-

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

Nach Voraussetzung soll nicht nur der Sätti-
gungszustand, sondern der ganze Wachstums-
pfad das Optimalitätskriterium der Goldenen
Regel erfüllen: 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 nor malen

langfristige Kreditzinssatz gegen die Bankmarge
(inkl. Risikoprämie). Erfordert anderer seits die
Invarianz des Preisniveaus einen Geldmarktzins-
satz, der größer ist als die durch schnittliche
Bankmarge der Geschäftsbanken, so muß der
konsummaximale Sättigungszu stand durch die
Aufrechterhaltung einer inversen Zinsstruktur
mit Bezug auf die Sollzinsen charakterisiert sein
(Abb. 2).13

normale Zinsstruktur angenommen werden kann,12

so wird die Zinsstrukturkurve am kurz fristigen
Ende in den Bereich negativer Zinssätze absin-
ken. Die Haltung von Liquidität bzw. relativ
liquider Geldkomponenten im Portfolio ist folg-
lich mit Kosten verbunden, die als Li quiditäts-
kosten bezeichnet werden können (Abb. 1).
2. Sollzinsstruktur: Im Sättigungszustand einer
Marktwirtschaft mit maximalem Konsum fällt der

Abb. 1: Habenzinsstruktur bei optimalem Wachstum Abb. 2: Sollzinsstruktur bei optimalem Wachstum

Abb. 3: Kreditgeschäft bei optimalem Wachstum Abb. 4: Girogeschäft bei optimalem Wachstum
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Eigenzinstheorie und
Renditeausgleichstheorem

Nach Keynes ist jedem Vermögensgegenstand
ein Eigenzinssatz zuzuordnen, in den nicht nur
unmittelbar monetäre Größen wie Zinssätze und
Inflationsraten einfließen, sondern auch nicht
unmittelbar geldliche Vorteile wie der Liquidi-
tätsvorteil („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 Liquiditäts-
prämie l : 21

Eigenzins: ez = e + l – d
Eine auf dieser Eigenzinsgleichung aufbau-

ende Portfoliotheorie liefert im Gleichgewicht
einen Ausgleich der Eigenzinssätze ganz in Ana-
logie zum Ausgleich der Grenznutzen in der klas-
sischen Haushaltstheorie. Nach dem Renditeaus-
gleichstheorem22 wird das Vermögen so lange um-
geschichtet bis im Gleichgewicht alle Eigenzins-
sätze aller Vermögensgegenstände gleich sind.
Die Eigenzinsstruktur ist im Gleichgewicht flach
(Abb. 5).

Für eine neutrale Liquidität, wo die Liquidi-
tätsprämie durch künstliche Durchhaltekosten in
Form von Liquiditätsgebühren neutralisiert wird,
reduziert sich der Eigenzinssatz auf den Ertrag:
ez = e. Mit Liquiditätsgebühren, die nach dem
Liquiditätsgrad gestaffelt sind, kann der Ertrag
langfristiger Anlagen auf die Wachstumsrate ge-
regelt werden, um das Allais-Theorem und da-
mit die notwendige Bedingung für ein optimales
Wachstum zu erfüllen.23

Um die optimalen Durchhaltekosten in Abhän-
gigkeit vom Liquiditätsgrad der Anlageform zu
bestimmen, berechnen wir zunächst den Eigen-
zinssatz für eine langfristige, völlig illiquide An-
lage (l = 0), die keine Durchhaltekosten erzeu-
gen soll (d = 0) und deren Zinsertrag die gol -
dene Regel des optimalen Wachstums erfüllt: 
ez = e = g. Dieser Eigenzinssatz gilt im Gleich -
gewicht auch für den liquidesten Vermögens-
gegenstand, das Bargeld, welches keinen Ertrag
abwirft, aber die maximale Liquiditätsprämie 
l max besitzt. Die notwendigen Geldnutzungsge -
bühren für Bargeld ergeben sich aus der Eigen-
zinsgleichung: d max = l max – g. Die optimalen

Zusammenfassend hat die Zinsstruktur einer
gesättigten Marktwirtschaft mit maximalem Kon-
sum folgende Eigenschaften:
1. Der Kapitalertrag reduziert sich auf eine 

Risikoprämie.
2. Die Kapitalkosten reduzieren sich auf die 

Bankmarge plus Risikoversicherung.16

3. Liquiditätshaltung ist mit Liquiditätskosten 
verbunden.17

Entschärfung der Liquiditätsfalle

Gemäß der Liquiditätstheorie des Zinses ist
die Liquiditätsprämie der Zinsanteil, der für ei-
nen zeitweisen Verzicht auf den Liquiditäts-
nutzen gezahlt wird.18 Die Liquiditätsprämie ist
mithin ein Maß für den Liquiditätsnutzen und
kann in erster Näherung aus der Differenz zwi-
schen langfristigen und kurzfristigen Habenzins-
sätzen bestimmt werden, d.h. im wesentlichen
aus dem Zinsgefälle zwischen Geld- und Renten-
markt.

Im Sättigungszustand fällt das Zinsniveau bei
maximalem Konsum am langen Ende der Zins -
struktur auf Null (Abb.1, Abb.3). Am kurzen Ende
ergeben sich Liquiditätskosten in Höhe der Li-
quiditätsprämie (Abb. 1, Abb. 4). Eine Liquidität,
deren Liquiditätsnutzen durch Liqui ditätskosten
neutralisiert wird, wird als neutrale Liquidität
bezeichnet.19 Eine neutralisierte Liquidität ist
gleichbedeutend mit einer normalen Zinsstruk-
turkurve, welche die Liquiditäts prämie als Stei-
gung hat.

Mit der Aufrechterhaltung einer hinreichend
normalen Zinsstruktur kann eine Liquiditätsfalle
nicht mehr auftreten.20 Der Anreiz zur Aufgabe
der Liquidität und zur langfristigen Geldan lage
ist während des ganzen optimalen Wachstums-
prozesses gleich: Der Zinsertrag in der Wachs-
tumsphase wird in der Sättigungsphase durch
eine Vermeidung von Liquiditätskosten abgelöst.
Die Kosten der Liquidität sind in der Wachstums-
phase reine Opportunitätskosten, die den ent-
gangenen Zinserträgen entsprechen, in der Sät-
tigungsphase zunehmend reale Kosten in Form
von Negativzinsen. Im folgenden werden die
Wirkungen von Liquiditäts kosten auf die Struk-
tur eines typischen Portfolios untersucht.
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Liquiditätsgebühren d (l) als Funktion der Liqui-
ditätsprämie l errechnen sich wie folgt:
Liquiditätsgebühr: d (l) = l (1 – g / lmax)

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

gebühren. Wenn die Umlaufge schwindigkeit kon-
stant ist, kann die Geldmenge so an das Sozial-
produkt angepasst werden, daß das Preisniveau
konstant bleibt. Eine stabile Währung erfordert
also die Kontrolle der Geldmenge und der Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes. Die Konstanz 
der Umlaufgeschwin digkeit ist eine wichtige
Bedingung für die Laufruhe des Wirtschafts-
motors.

Vollbeschäftigung

Vollbeschäftigung ist möglich und bezahlbar,
wenn wir bei den Zinslasten sparen. Ein Drittel
der jährlichen Bankzinsaufwendungen von mehr
als 300 Mrd. € würde bereits ausreichen, um 5
Millionen Jahresgehälter bezahlen zu können.
Zinsen können eingespart werden durch nie -
drigere Zinssätze 27 und durch eine geringere Kre-
ditsumme. Beides verspricht eine optimale Liqui-
dität: niedrige Zinssätze und eine effizientere
Geldnutzung durch den Umlaufantrieb.

Regelungstechnische Aspekte

Für den Geldstrom gelten die gleichen Gesetze
wie für den elektrischen Strom. Es liegt also

Neutrales Geld

Eine normale Zinsstruktur mit einer Zins-
differenz in Höhe der Liquiditätsprämie des
Bargel des erzeugt eine neutrale Liquidität. Eine
neutrale Liquidität mit einer wachstumsoptima-
len Zinsstruktur, die sich an die Wachstumsrate

anpasst, soll optimale Liquidität genannt wer-
den. Eine optimale Liquidität 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, Beschäftigung und Verteilung.24 Die Neutra-
lität des Geldes hat somit drei begriffliche
Stufen: 25

1. Neutrale Liquidität: 
Liquiditätsnutzen = Liquiditätskosten

2. Optimale Liquidität: 
Realzinsniveau = Wachstumsrate

3. Neutrales Geld: Preisniveau = const.

Preisstabilität

Für eine Preisniveauregelung betrachten wir die
Getriebegleichung des Wirtschaftsmotors: 26

Quantitätsgleichung: M ⋅ U = P ⋅ Y ⇒ m + u = π + g
Ist die Geldmenge M steuerbar und die Um-

laufgeschwindigkeit U konstant, so ist das Preis -
niveau P regelbar bei langsam veränderlichem So-
zialprodukt Y. Die künstlichen Liquiditäts kosten,
die dem Geld angehängt werden, wirken als Um-
laufantrieb oder Umlaufsicherung des Geldes.
Liquiditätsgebühren sind auch Umlaufsicherungs-

Abb. 5: Eigenzinsstruktur bei optimalem Wachstum Abb. 6: Liquiditätsgebühr bei optimalem Wachstum
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nahe, adaptive Filter in den Geldkreislauf ein-
zubauen.

Die Implementierung einer neutralen Liquidi-
tät durch die Aufrechterhaltung einer normalen
Zinsstruktur wirkt wie ein Tiefpass im Geldstrom.
Der Tiefpass dämpft die unerwünschten Kon-
junkturschwankungen, die etwa durch übermä-
ßige Spekulation entstehen können. Eine tan-
zende Zinsstruktur zieht Umschichtungen in den
Portfolios nach sich, welche die Schwing neigung
des Systems verstärken.28

Die Implementierung einer optimalen Liqui-
dität mit einer Absenkung der Zinsstruktur in
der Sättigungsphase wirkt wie ein Hochpass im
Geldstrom. Der Hochpass ist eine Gleichstrom -
sperre, die verhindert, daß das exponentielle
Wachstum von Vermögen und Verschuldung durch
die Zinseszinsformel auch in der Sättigungs-
phase weitergeht und uns alle immer weiter in
die Zwickmühle von Wachstumszwang und Schul-
denfalle hineinführt.29

Mit einem Hochpass und einem Tiefpass wird
also insgesamt ein Bandpass in den Geldstrom
eingebaut zur Stabilisierung und Schwankungs-
dämpfung. Spezielle Ziele der Regelung sind die
Neutralisierung des Zinseszinseffekts in der Sät-
tigungsphase und die Dämpfung von Kon junk-
turzyklen und monetären Schwabbelmassen, fer-
ner die Vermeidung von Wachstums zwang, Schul-
denfalle, Liquiditätsfalle und Spekulationsblasen.30

Prozessmusterwechsel statt
Prozessoptimierung

Die Gleichheit von Wachstumsrate und Kapi-
talmarktzinssatz ist eine notwendige Bedingung
für maximalen Konsum in einer Volkswirtschaft
(Goldene Regel). Im Umkehrschluss ist bei einem
Missverhältnis von Wachstumsrate und Kapital-
marktzinssatz die goldene Regel ver letzt und mit-
hin kein maximaler Konsum oder kein optimales
Wachstum mehr möglich.31 Wenn ein optimaler
Wachstumspfad erreicht werden soll, ist also da-
für zu sorgen, daß sich an den Geld- und Kapi-
talmärkten Zinsstrukturen einstellen, die zur aktu-
ellen Wachstumsrate der Volkswirtschaft passen.

Die Liquiditätskosten in der optimalen Zins-
struktur einer in die Sättigung übergehenden

Marktwirtschaft können am einfachsten reali-
siert werden, indem die kurzfristigen Geldmarkt -
zinsen bzw. Refinanzierungszinsen von den Ge-
schäftsbanken als Liquiditätskosten an die je-
weils aktuellen Liquiditätshalter durchgereicht
werden. Die Leitzinsen der Zentralbank werden
als Geldnutzungsgebühr aufgefasst.32

Auf Buchgeldliquidität wird die Liquiditäts-
gebühr als Negativzins erhoben. Die Kosten der
Bargeldhaltung sind so zu bemessen, daß Bar-
geldliquidität entsprechend der Liquiditätsdiffe -
renz etwas teurer ist als Buchgeldliquidität.33

Um auch die vom Geschäftsbankensystem ge-
schöpfte Liquidität zu neutralisieren, eignet sich
eine Abgabe auf die Barreserve der Geschäfts-
banken. Die entstehenden Kosten werden auf die
Kunden abgewälzt.34 Ausschlag gebend für die
Höhe der Liquiditätskosten ist der Verbrauch von
Zentralbankgeld.35 Alle diese Maßnahmen dienen
der Erhöhung der Effizienz der Geldnutzung.

Obwohl der Anleger sanft zu längerfristigen
Anlagen gedrängt wird, ist der Geldanschluss je-
derzeit gesichert, weil die langfristige Einlage als
Sicherheit für einen Überbrückungskredit dient.
Geld wird eine „heiße Kohle“, die man besser
weitergibt, die man aber günstig bekommt, wenn
man sie braucht. Und obwohl das neutrale Geld
auf den ersten Blick teurer zu sein scheint als
das herkömmliche, ist es tatsächlich das kosten-
günstigere Geld.36 Denn eine effizientere Geld-
nutzung mit einer (konstanten) höheren Um-
laufgeschwindigkeit redu ziert die für ein gege-
benes Transaktionsvolumen benötigte Geldmenge
und führt deshalb zu Einsparungen bei den Bank-
zinsaufwendungen und damit zu einer Verringe-
rung der Zins lastquote.37

Geldpolitische Implikationen

Die Zentralbank übernimmt – soweit es nötig ist –
die Kontrolle über die Geldschöpfung, 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 Buchgeldschöpfung zu steuern – ohne diese
Aufgabe den Geschäftsbanken zu entziehen. Da-
bei muss allerdings eine pro-zyklische Geldschöp-
fung der Geschäftsbanken unterbunden werden.
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2. Wer den Liquiditätsnutzen hat, trägt auch die
Liquiditätskosten.

3. Kapitalkosten werden vom Kreditnehmer auf 
den Geldhalter verlagert.

4. Verdeckte Zinslasten werden sichtbar und da-
mit entscheidungswirksam.45

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

6. Die Geldmenge hält sich selbst knapp bei 
günstigem Geldanschluss.46

7. Die scheinbar teurere Liquidität ist tatsäch-
lich die günstigere.

8. Einsparung von Zinskosten statt Einsparung 
von Lohnkosten.

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

10. Kapitalkosten werden in Liquiditätskosten 
transformiert.

11. Kapitaleinkommen wird in Arbeitseinkom-
men transformiert.

12. Vollbeschäftigung 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 -
zinssätze wurde eine wachstumsoptimale Zins-
struktur abgeleitet und die zeitliche Entwick-
lung der Zinsstrukturkurve auf einem optimalen
Wachstumspfad in die Sättigung hinein dar ge-
stellt. Im langfristigen Sättigungsgleichgewicht
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 erwächst ein weiterer
Forschungsbedarf. Zunächst ist zu untersuchen,
wie sich eine optimale Zinsstruktur auf die Er-
reichbarkeit, Steuerbarkeit und Stabilität des
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts auswir-
ken würde.47 Auf die Ziele des optimalen Wirt -
schaftswachstums, der Preisniveaustabilität und
der Vollbeschäftigung wurde bereits einge gan-
gen, nicht aber auf das Ziel der Wechselkurs-
stabilität 48. Aus den außenwirtschaftlichen As-

Der für die gewünschte Regelung der Zins-
struktur benötigte Geldmarktzinssatz wird i.a.
nicht mit dem zur Inflationsregelung erforder-
lichen Geldmarktzinssatz übereinstimmen.38 Aus
diesem Grunde müssen zur Realisierung eines
neutralen Geldes neben der Zinspolitik weitere
Instrumente der Zentralbankpolitik zum Einsatz
kommen.39

Die verschiedenen geldpolitischen Instrumente 
dienen verschiedenen Zielen des gesamtwirt -
schaftlichen Gleichgewichts (Abb. 7): 40

• Die Mindestreservepolitik dient der Kontrolle 
der Geldmenge. Mit dem Mindestreserve satz 
MR wird die Geldschöpfung der Geschäfts-
banken begrenzt. Bei Bedarf kann die maxi-
male Steuerbarkeit der Geldmenge hergestellt 
werden: MR = 100% („Vollgeld“).41 Auf die 
destreserven (oder alle Barreserven) der Ge-
schäftsbanken wird eine Abgabe erhoben.42

Faustformel:  (l max – g) / MR.
• Die Zinspolitik dient den Zielen Wachstum 

und Beschäftigung. Mit den Leitzinssätzen 
iZB 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.43 Faustregel:  i ZB = lmax – g.

• Die Offenmarktpolitik dient dem Ziel der Preis- 
stabilität. Durch eine Steuerung der Geld - 
menge abhängig vom Wachstum g des Sozial-
produkts wird die Inflationsrate π geregelt, 
am besten bei konstanter Umlaufgeschwindig-
keit: m = g ∧ u = 0 ⇒ π = 0 ⇒ P = const.

• Die Geldordnungspolitik sichert den Geldum-
lauf. Die Leitzinsen der Zentralbank werden als 
Geldnutzungsgebühr an die aktuellen Geldhal-
ter durchgereicht.44 Die Kosten der Geldhal-
tung führen im Gleichgewicht zu einer kon-
stanten Umlaufgeschwindigkeit des Geldes:  
dmax = i ZB ⇒ U = const. ⇒ u = 0.

Paradigmenwechsel durch 
neutrales Geld

Der Prozessmusterwechsel in der Geldordnungs-
politik eröffnet neue Sichtweisen:
1. Zinsen sind Geldnutzungsgebühren, die vom 

Geldnutzer zu tragen sind.
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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-
di viduellen Wachstumsrate entwickeln soll, müs-
sen entsprechende Zinsgradienten die aktuellen
Differenzen der Wachstumsraten widerspiegeln.
Eine optimale globale Wirtschaftsentwick lung
braucht regionale Zinsunterschiede, bis alle Re-
gionen das Nullwachstum erreicht haben. Es
fragt sich also, inwieweit ein einzelnes Wäh-
rungsgebiet oder eine Region mit Blick auf das
empirisch sehr gut bestätigte Zinsparitätentheo-
rem49 eine internationale Zinsdifferenz aufrecht
erhalten kann, unter welchen Bedingungen für
eine offene Volkswirtschaft mit optimaler Li -
quidität stabile außenwirtschaftliche Gleichge-
wichtszustände existieren und inwieweit solche
Gleichgewichtszustände vorteilhaft oder unvor-
teilhaft für die Reformregion sind.

Des Weiteren kann die Frage aufgeworfen wer-
den, welche Rolle eine Theorie der optimalen Li-
quidität bei einer „makroökonomischen Synthese“
zwischen Neoklassik und Keynesianis mus spielen
kann.50 Die theoretische und empirische Forschung
findet hier mannigfaltige Un tersuchungsgegen-
stände, die dazu geeignet sind, den wissen-
schaftlichen Wettbewerb anzure gen und Lösung-
en für Probleme zu finden. Eine gute Theorie ist
das praktischste, was es gibt (gab Kant bekannt).
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Anmerkungen
01 Herder-Dorneich (1975), Pätzold (1993), Thieme (1994), Wagner 

(1997), Cassel & Thieme (1999).
02 Vgl. Siebke & Thieme (1999) für weiterführende Literatur.
03 Vgl. Cassel (1999) für weiterführende Literatur.
04 Über weitergehende, die Zahlungsbilanz betreffende außenwirtschaft-

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

05 Vgl. Gabisch (1999) für weiterführende Literatur.
06 Die Frage des Nullwachstums ist in der Literatur umstritten. Das 

Nullwachstum wird hier weder gewünscht 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 Sättigung gehen dürfen, ohne daß hieraus Probleme 
erwachsen. Falls derartige Probleme auftreten, ist es die Aufgabe 
einer konstruktiven Wirtschaftstheorie, Problemlösungen zu ent-
wickeln, die einen Übergang in die Sättigung ermöglichen. Im Rah-
men der folgenden Ableitung wird das Nullwachstum benutzt, um be-
stimmte Eigenschaften eines volkswirt schaftlichen Reifeprozesses in 
dessen Endpunkt deutlich werden zu lassen.

07 Allais (1947, 1962), Phelps (1961), von Weizsäcker (1962), Solow 
(1971), Gabisch (1999), Huth (2001).

08 Für die aggregierten Größen Konsum C, Ersparnis S, Investition I und 
Volkseinkommen Y (Produktion) gilt unter der Annahme eines Güter-
marktgleichgewichts I = S:

Y = C + S ∧ I = S ⇒ C = Y – I
Gesucht ist der Kapitalstock K, der den Konsum maximiert:

Bei einer gewinnoptimalen Produktion ist die Grenzproduktivität 
des Kapitals ∂Y/∂K gleich dem Realzinssatz r. Als partielle Ableitung 
∂I/∂K ergibt sich aus I = g� K die Wachstumsrate g des Kapitalstocks 
K. Damit folgt für einen konsumoptimalen Produktionsprozess r = g
als notwendige Bedingung.

09 Allais (1947) gelang die erste theoretisch strenge Formulierung der 
Goldenen Regel als normatives Theorem der optimalen, d.h. konsum-
maximalen Allokation einer stationären 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 Knappheitsprämie, d.h. Ausdruck einer Knapp-
heit, die sich in einem ungesättigten Bedarf zeigt und damit Wachs-
tumspotentiale offenbart. Wachstum ist Ausdruck eines Strebens nach
Knappheits minderung; vgl.Thieme (1999). Im Sättigungsgleichgewicht
verschwindet die Knappheitsprämie zusammen mit der Knappheit in 
einem Fließgleichgewicht der Bedarfsdeckung.
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11 Die Zinsstrukturkurve stellt die Verzinsung verschiedener Finanzak-
tiva abhängig von ihrer Restlaufzeit dar. Eine normale Zinsstruktur ist 
durch eine positive Steigung der Zinsstrukturkurve charakterisiert. 
Die Zinsstruk tur kann vereinfachend durch einen kurzfristigen Geld-
marktzinssatz und einen langfristigen Kapitalmarktzins satz beschrie-
ben werden; vgl. Lutz (1967).

12 Diese Annahme wird üblicherweise aus der Liquiditätsprämientheorie 
des Zinses gewonnen: Die Restlaufzeit ist im wesentlichen proportio-
nal zur Illiquidität der betreffenden Geldanlage. In folgenden wird ver-
einfachend eine zeitlich konstante Liquiditätsprämie angenommen.

13 Hierbei wird zunächst vorausgesetzt, daß die Zentralbank weiterhin 
vorrangig das Konzept der indirekten Geldmengen- und Preisniveau-
regelung durch die politische Vorgabe von Leitzinssätzen verfolgt. 
Bei einer direkt an der Geldmengenentwicklung orientierten Steue-
rung mit Offenmarktgeschäften ergäbe sich eine entsprechend fla-
chere Zinsstruktur.

14 Tatsächlich wird mit den Bankfunktionen ein ganzes Kontinuum von 
Fristen, Zinssätzen und Risikoklassen abgedeckt, aus dem hier ledig-
lich das kurzfristige und das langfristige Ende für eine risikolose An-
lageform dar gestellt ist. Aus Sicht des Kassenhalters korrespondiert 
das Girogeschäft mit der Tauschmittelfunktion und das Kreditge-
schäft mit der Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes.

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

16 Damit wird der Unternehmenssektor weitgehend von seinen Kapital-
kosten entlastet; eine nur noch schwache Abzinsung erwarteter Er-
träge ermöglicht langfristige Investitionen und damit eine notwen-
dige Erweiterung des Zeithorizonts für ein nachhaltiges Wirtschaften.

17 Sich gegen die Risiken der Illiquidität durch Liquiditätshaltung abzu-
sichern, ist genauso mit Kosten verbunden wie die Absicherung an-
derer Risiken auch.

18 Der Zins ist keine Belohnung für einen Konsumverzicht, sondern we-
sentlich die Belohnung für einen Liquidi tätsverzicht. 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 dafür zu erhalten. Ein Grund für einen Zins ergibt sich erst 
dann, wenn der Sparer seine Liquidität aufgibt. Vgl. Göggler (1972), 
Jarchow (1973), Issing (1998), Kath (1999).

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

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

21 Keynes (1936), Löhr & Jenetzky (1996), Löhr (2000).
22 Vgl. Schumann, Meyer & Ströbele (1999).
23 Die Notwendigkeit einer solchen Regelung an der Zinsstruktur ergibt 

sich insbesondere in der Sättigungs phase, wenn die Wachstumsrate 
unter die Liquiditätsprämie des Geldes fällt und bei flacher Zins-
struktur eine Liquiditätsfalle droht.

24 Vgl. z.B. Koopmans (1933), Hayek (1933), Issing (1998). Eine expo-
nentielle Eigendynamik, schwankende Inflationsraten, keynesianische
Arbeitslosigkeit und die zinsbedingte Umverteilung sind Gründe da-
für, daß das herkömmliche Geld sicher nicht neutral ist.

25 Die Begriffe der neutralen und optimalen Liquidität 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 darüber hin-
aus Forderungen an die dritte Funktion des Geldes als Wertmaßstab, 
der mittels einer geeigneten Regelung konstant gehalten werden soll.

26 Mit den Änderungsraten m = dM/M, u = dU/U, π = dP/P, g = dY/Y 

∂C ∂Y ∂I !
∂K ∂K ∂K
−−− = −−− − −−− = r - g = 0
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36 Vgl. Suhr (1983), Suhr & Godschalk (1986).
37 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 läuft heute etwa nur halb so schnell um wie die Deutsche Mark 
um 1970. Eine Verdopplung der Umlaufgeschwindigkeit ist also ohne 
weiteres realistisch und würde bereits etwa die Hälfte der Zinslasten 
für neue Kredite einsparen.

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

39 Vgl. z.B. Pätzold (1993), Dieckheuer (1993), Issing (1998).
40 Tatsächlich gibt es natürlich komplexe Wechselwirkungen zwischen 

allen Instrumenten und allen Zielen der Geldpolitik. Die Zuordnung 
zwischen Zielen und Instrumenten soll hier nur die „Hauptwirkungs-
richtungen“ andeuten, die möglichen „Hauptachsen“ für einen zu ent-
werfenden Entkopplungsregler; vgl. z.B. Isidori (1989).

41 Vgl. Fisher (1935), Huber (1998).
42 Vgl. Löhr (2000).
43 Ein Ausbruch aus der Liquiditätsfalle als Durchbruch durch die Null-

zinsschranke in den Bereich negativer Zinssätze wird in der neueren 
Literatur vermehrt diskutiert; z.B. Goodfriend (2000), Buiter & Pani-
girtzoglou (2003), Levy, Levy & Edry (2003), Mankiw (2009), Pavlic 
(2009).

44 Durch diese Maßnahme wird ein Vorzeichen im Wirkungszusammen-
hang zwischen Leitzinsen und Kapital marktzinsniveau umgekehrt: Frü-
her führte eine Leitzinserhöhung i.d.R. zu einer Umschichtung in 
geldnahe An lagen und zu einer Erhöhung des Kapitalmarktzinsni-
veaus. Als Erhöhung der Liquiditätsgebühr bewirkt eine Leitzinser-
höhung nun eher eine Umschichtung in geldferne Anlagen und damit 
eine Absenkung des Zinsniveaus.

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

46 Ein Geld, was sich durch eine Regelung selbst knapp hält, ist zwar 
Fiat-Money, benötigt aber keine Rückkehr zur Golddeckung. Es gibt 
keine „unvermeidbare Inflationsrate“.

47 Diesen Zustand zu erreichen, hieße gleichzeitig, die Mystik der magi-
schen Vielecke zu überwinden.

48 Eine neutrale Liquidität ist z.B. für Kassadevisenspekulationen rela-
tiv ungeeignet.

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

50 Vgl. Dieckheuer (1993), Dornbusch & Fischer (1995). In der neueren 
Literatur zeichnet sich eine „Konsolidierung der makroökonomischen 
Theorie“ ab; vgl. Siebke & Thieme (1999). Wegen der Annahme einer 
zinsunelastischen Geldnachfrage können neoklassische Modelle zins-
induzierte Spekulationsphänomene im Bereich der Kassaspekulation 
nicht adäquat beschreiben. Aus diesem Grund wird häufig eine key-
nesianische Zinstheorie in die Modellbildung einbezogen.

erhält man die dynamisierte Form der Quantitätsgleichung durch 
logarithmische Ableitung; vgl. z.B. Fisher (1911), Jarchow (1973), 
Issing (1998).

27 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 Vollbeschäftigung immer erreicht werden: durch Lohn-
senkungen oder durch Zinssenkungen. Positive Effekte einer optima-
len Liquidität auf die Beschäftigungssituation sind demnach vor allem
bei einer keynesianischen Arbeitslosigkeit zu erwarten, wenn also die 
Liquiditätsfalle als Ursache für 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).

28 Ursache für die Schwingneigung auf den Finanzmärkten ist eine po-
sitive Rückkopplung: 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.

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

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

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

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

33 Bei der Ausgabe von Bargeld wird beispielsweise eine kleine Gebühr 
fällig. Die Geldscheine werden mit einem Ablaufdatum versehen und 
nach Ablauf nur mit einem Abschlag in frische Scheine umgetauscht.

34 Angenommen, die Barreserve beträgt 10% der Sichteinlagen. Wird eine
Abgabe von 50% p.a. auf die Barreserven erhoben, würde das eine Be-
lastung der Sichteinlagen mit 5% p.a. bedeuten. Die Verzinsung der 
Sichteinlagen würde sich dadurch z.B. von 1% auf -4% nach unten 
verschieben; vgl. Löhr (2000).

35 Bei einer Umschichtung von langfristigen auf geldnahe Anlagen wird 
die individuelle Liquidität des Anlegers auf Kosten der Gesamtliqui-
dität der Wirtschaft erhöht. Die dadurch entstehenden Kosten sind 
nun vom Verur sacher als Liquiditätskosten zu tragen; vgl. Löhr (2000 
& 2005).




