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Olah, Huth & Lohr: Geld- und Fiskalpolitik ohne Wohlfahrtsverluste

Aus dem allgemeinen Wohlfahrtsmaximum werden notwendige Bedingungen fiir
eine optimale Geld- und Fiskalpolitik abgeleitet. Die einzigen Steuern, die die optimale
Allokation und die Praferenzen der Wirtschaftsakteure nicht verzerren, sind Steuern
auf Geld und Boden.

Optimale Wirtschaftsprozesse

Wir gehen von einem optimalen Wirtschaftsprozess aus, wo das Staatsbudget und die
Transaktionskosten zunachst als null angenommen werden. Es wird gezeigt, dass ein
Wohlfahrtsoptimum mit einem optimalen Lohnniveau und einem optimalen Zinsniveau
existiert, Uber die gleichzeitig eine optimale und ausbeutungsfreie Verteilung deter-
miniert ist. Dies relativiert das zweite wohlfahrtsokonomische Theorem, nachdem
Allokation und Verteilung strikt voneinander zu trennen sind. Weder ein Geldsys-
tem mit tatsachlichen Transaktionskosten noch ein Steuersystem zur Bereitstellung
offentlicher Giter sollen diesen optimalen Wirtschaftsprozess stéren oder verzer-
ren. Es wird nachgewiesen, dass nur die Geldsteuer und die Bodenwertsteuer keine
verzerrenden Wirkungen auf den Marktprozess haben. Es werden notwendige Be-
dingungen abgeleitet fur die optimale Zinsstruktur, eine optimale Geldmenge, ein
stabiles Preisniveau und ein optimales Staatsbudget.

Das allgemeine Wohlfahrtsoptimum umfasst neben dem Marktgleichgewicht das
Nutzenmaximum der Haushalte, das Gewinnmaximum der Unternehmen und das Portfoli-
ooptimum der Vermégenshalter. In die Produktionsfunktion gehen vier Produktionsfak-
toren ein: Arbeit, Kapital, Boden und auflerdem wird Geld ebenfalls als Produktionsfak-
tor betrachtet. Damit verschwinden die sonderbaren Ergebnisse der herkémmlichen
Wohlfahrtstheorie, z.B. die Ramsey-Regel, die Corlett-Hague-Regel, die Friedman-
Regel mit einer optimalen Deflationsrate und die optimale Inflationssteuer mit einer
optimalen Inflationsrate. Aufgrund der Wohlfahrtsverluste, die mit Deflation und Infla-
tion verbunden sind, kann die tatsachliche optimale Inflationsrate nur null sein. Wir
geben uns hier nicht damit zufrieden, die angeblich unvermeidbaren Wohlfahrtsver-
luste der Besteuerung schon gleichmafig auf verschiedene Steuerarten zu verteilen
und die Zusatzlasten damit einfach nur im ganzen System zu verschmieren, sondern
wollen alle Optimierungskriterien vollstandig erfillen. Kritische Vermdgensgegen-
stande wie Geld und Boden, die sich nicht selbst im Wettbewerb entkapitalisieren
kdnnen, werden als offentliche Glter angesehen, optimal besteuert und damit kiinst-
lich entkapitalisiert. Die Bodenrente steht hier exemplarisch fiir konomische Renten.
Zunachst aber werfen wir einen kurzen Blick auf den logischen Zusammenhang
zwischen notwendigen Bedingungen und uberfliissigen Scheinproblemen.
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Scheinprobleme

Oft konnte man meinen, fir die Losung von Problemen sei es unbedingt notwendig,
die Ursachen der Probleme moglichst genau zu kennen und ausgiebig zu untersuchen.
In komplexen Systemen verheddert man sich dabei aber leicht in den kreiskausalen
Zusammenhdngen, die eine Identifizierung der ,wahren” Problemursachen schwierig
machen und meist auch mehrere mehr oder weniger plausible Begriindungsmodelle
zulassen, aus denen dann Losungen entwickelt werden, die oft unvollstandig sind oder
die Probleme womaglich sogar noch verscharfen statt sie zu l6sen, weil bestimmte
Rickwirkungen nicht beachtet wurden. Die Mietpreisbremse und der Mindestlohn
konnen als Beispiele herhalten, wie versucht wird, mit oberflachlichen Heftpflastern
Linderung fir die Probleme steigender Mieten und sinkender Lohne zu schaffen. Mit
staatlich verordneten Preisen will man den ohnehin stark verzerrten Marktprozess
noch weiter ,korrigieren”.

Bei einer losungsorientierten Vorgehensweise werden die Losungen nicht wie
sonst Ublich aus einer Analyse der Probleme entwickelt, sondern aus einer Synthe-
se von Zielvorstellungen. Die Ziele der Wirtschaftspolitik sind normativ vorgegeben.
Die Theorie bietet passende Optimierungskriterien zu den Zielen. Aus den Optimie-
rungskriterien werden dann notwendige Bedingungen abgeleitet. Die notwendigen
Bedingungen sagen uns, was wir auf jeden Fall tun missen, wenn wir die ausge-
wahlten Ziele erreichen wollen. Wenn man die notwendigen Bedingungen erfiillt,
konnen die Uberfliissigen Probleme gar nicht erst auftreten, die aus der Verletzung
dieser notwendigen Bedingungen entstehen. Solche unnatigen Probleme, die auf der
Unkenntnis der notwendigen Bedingungen beruhen, wollen wir ,Scheinprobleme”
nennen.

Mit der Realisierung der notwendigen Bedingungen fiir das allgemeine Wohlfahrts-
optimum und der Erhebung nicht hinterziehbarer Steuern auf Geld und Boden ver-
schwinden die Scheinprobleme eines ineffizienten und veralteten Geld- und Steu-
ersystems ganz von selbst, ohne dass man dafiir irgendetwas ,bekampfen™ oder
.retten” misste: Steuerhinterziehung, Steuerflucht, Schwarzarbeit, Finanzkrisen,
Schuldenkrisen, Liquiditatsfallen und Nullzinsschranken. Die Probleme ldsen sich
auf in Wohlgefallen. Die Losung eines Problems merkt man am Verschwinden dieses
Problems (Ludwig Wittgenstein).
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Wohlfahrtsoptimum

Das allgemeine Wohlfahrtsoptimum umfasst drei Komponenten (Arrow & Debreu
1954, Sohmen 1976):

e Nutzenmaximum der Haushalte
e Gewinnmaximum der Unternehmen

e Markt- und Wettbewerbsgleichgewicht

Aus dem Nutzen- und Gewinnmaximum folgt als wichtigste Optimierungsbedingung
die Goldene Regel der Kapitalakkumulation (Allais 1947, Phelps 1961, von Weizs&cker
1962, Stiglitz & Uzawa 1969, Solow 1971, Huth 1989, 2001 & 2002, Acemoglu 2009,
Léhr 2010):

Realzinssatz = Wachstumsrate des Kapitalstocks

Die goldene Regel erzeugt eine optimale Verteilung des Volkseinkommens, die sich
im Wettbewerbsgleichgewicht einstellt und ausbeutungsfrei ist (Huth 2001):

Arbeitseinkommen = Konsum
Kapitaleinkommen = Investition

Wenn die optimale Verteilung bekannt und sogar ausbeutungsfrei ist, gibt es kei-
nen Grund mehr, Arbeit und Kapital in einen Klassenkampf hineinzutreiben. Wenn
das optimale Arbeitseinkommen dem privaten Konsum entspricht und das optimale
Kapitaleinkommen den privaten Nettoinvestitionen, dann missen die Bodenrenten
mit den offentlichen Gltern Ubereinstimmen:

Bodenrente = Staatsbudget

Die Bodenrente ist ein Residualeinkommen und wird auch oft als ,sozialer Uber-
schuss” bezeichnet (Dwyer 2014). Und genau aus diesen sozialen Uberschiissen sollte
sich der Staat finanzieren, zumindest ein Staat, der sich gerne sozial nennt. Mit der
Bodenrente als Residuum ist dann aber auch das Staatsbudget schon weitgehend
festgelegt. Die Vorstellung, man kdnne oder miisse sogar mit staatlichen Konjunktur-
programmen in der Hoffnung auf Multiplikatoreffekte die Wirtschaft .ankurbeln”, ist
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damit aus Sicht der Optimierungsbedingungen bereits a priori abzulehnen, denn jede
Abweichung von der optimalen Verteilung der goldenen Regel bedeutet im Umkehr-
schluss einen Effizienzverlust. Weder das Geldsystem noch das Steuersystem sollen
den optimalen Wirtschaftsprozess storen oder verzerren.

Optimale Besteuerung

Der Staat finanziert sich durch Steuern, Beitrage und Gebiihren und stellt 6ffentliche
Guter zur Verfiigung. Investitionen in offentliche Giiter steigern die Produktivitat des
Wirtschaftsprozesses, etwa in Form von Infrastruktur, Forschung und Entwicklung,
Bildung und Gesundheit (Gramlich 1994, Romp & De Haan 2007, Irmen & Kuehnel
2009). Je nach Art der Besteuerung kénnen damit allerdings auch Stérungen der
Markteffizienz einhergehen. Wenn offentliche Investitionen zwar effizienzsteigernd
sind, deren Finanzierung durch Steuern aber effizienzmindernd ist, dann kann die
Effizienzinsgesamt nicht maximal sein. Es stellt sich somit die Frage, welche Arten von
Steuern (unter den fast 50 Einzelsteuern) nicht diese unerwiinschten Nebenwirkungen
haben, sondern neutral sind in Bezug auf den Marktprozess.

Effizienzverluste entstehen vor allem durch Substitutionseffekte, die durch die Art der
Steuern hervorgerufen werden, etwa durch Ausweichmandver oder Entmutigung der
Steuerpflichtigen, durch Verschiebung der Nachfrage auf weniger besteuerte Giiter
oder eine Entscheidung zu mehr Freizeit. Mit den Abweichungen von der optimalen
Allokation und der Verzerrung der Praferenzen der Wirtschaftsakteure erzeugt das
Steuersystem Wohlfahrtsverluste, die auch als Zusatzlasten der Steuererhebung be-
zeichnet werden. Die Zusatzlasten der Besteuerung verringern das Steueraufkommen
und vermindern die Effizienz des Steuersystems.

Arbeit, Kapital oder Verbrauch zu besteuern, ist anerkanntermaf3en mit entsprechen-
den Wohlfahrtsverlusten verbunden. Die Literatur zur optimalen Besteuerung hat sich
auf die Frage verengt, wie man die scheinbar unvermeidbar verzerrende Wirkung ver-
schiedener Steuern und die entsprechenden Abweichungen vom Wohlfahrtsoptimum
insgesamt maglichst gering halten und die Storungen moglichst gleichmafig auf
alle Steuerarten verteilen kann (Ramsey 1927, Corlett & Hague 1953, Mirrlees 1971,
Diamond & Mirrlees 1971, Atkinson & Stiglitz 1976 & 1981, Ley 1992, Grossekettler
1999, Walsh 2003, Mankiw, Weinzierl & Yagan 2009). Viele kleine Verzerrungen seien
besser als wenige grof3e. Wir wollen uns hier aber nicht mit faulen Kompromissen
zufriedengeben, sondern die Wohlfahrtskosten der Besteuerung ganz vermeiden und
alle Optimierungskriterien erfillen.
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Absurde Wohlfahrtsmaximierung

Die Losungen, die in der Literatur als wohlfahrtsmaximierend vorgeschlagen wer-
den, erzeugen ihre eigenen wohlfahrtsmindernden Nebenwirkungen. Dass mit den
herkommlichen Berechnungen des Wohlfahrtsmaximums etwas nicht stimmen kann,
merkt man an den teilweise recht absurden Ergebnissen, die dabei herauskommen:

e Ramsey-Regel: Die beste Steuer ohne Wohlfahrtsverluste ware eine reine Kopf-
steuer. Weil das kaum durchsetzbar ist, soll man Giter mit geringer Preiselasti-
zitat der Nachfrage starker besteuern, um die Substitutionseffekte moglichst
zu vermeiden, also am besten Grundnahrungsmittel oder Trinkwasser (Ramsey
1927). Spater wurde diese Regel verwassert durch Abwégungen zwischen reinen
Effizienzzielen und gewissen Vorstellungen von Verteilungsgerechtigkeit (Mirr-
lees 1971, Diamond & Mirrlees 1971). Im Ubrigen geriet unter die Rader, dass
die Bodenwertsteuer als ein relevanter Spezialfall der Ramsey-Regel aufgefasst
werden kann (Dwyer 2014).

e Corlett-Hague-Regel: Um die verzerrende Wirkung der herkommlichen Steuern
zu vermeiden, wirde man am liebsten die Freizeit besteuern. Weil das aber
nicht wirklich praktikabel ist, mochte man die Freizeit indirekt besteuern, indem
man Guter starker besteuert, die zur Freizeit komplementar sind, also vor allem
Fernseher, Tennisschldger, Sonnenliegen und gute Biicher (Corlett & Hague
1953, Ley 1992, Homburg 2015).

e Friedman-Regel: Die optimale Geldmenge ergibt sich bei einer Deflationsrate,
die dem Realzins entsprechen muss (Friedman 1969, Walsh 2003). Die sch&d-
lichen Wirkungen einer Deflation waren aber schon den Klassikern bekannt
(Humphrey 1991). Entscheidend fir die Ableitung einer optimalen Deflationsrate
ist die Annahme, dass die [sozialen) Produktionskosten des Geldes null sind.
Mit Geld in der Produktionsfunktion wird die Optimierung dagegen ganz anders
aussehen.

e Calvo-Leiderman-Regel: Andere Autoren begrifien die Inflation als Teil der
staatlichen Seigniorage. Die Inflation wirkt wie eine Steuer, wie eine Besteuerung
der Geldhaltung (Phelps 1973). Leider erzeugt auch die Inflation ihre eigenen
Wohlfahrtskosten (Driffill, Mizon & Ulph 1990, Humphrey 1991, Cassel 1999). Da-
mit ist die Inflationssteuer zwar eine Seigniorage im Dienste der Allgemeinheit,
allerdings auch auf Kosten der allgemeinen Wohlfahrt. Wenn aber ohnehin nur
verzerrende Steuern erhoben werden, dann wird die Inflationssteuer Teil der
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Theorie der optimalen Besteuerung und man kann deren optimalen Anteil an
der Staatsfinanzierung berechnen (Calvo & Leiderman 1992, Calvo & Guidotti
1993, Guidotti & Végh 1993, Correia & Teles 1999, Mulligan & Sala-i-Martin 1997,
Walsh 2003). Anstelle einer optimalen Deflationsrate hat man dann eine optimale
Inflationsrate.

Aus Sicht der staatlichen Institutionen entsteht die Seigniorage durch Gelddrucken
oder Inflation. Eine Monetisierung der Staatsschulden durch den Kauf staatlicher
Wertpapiere seitens der Zentralbank lauft schlussendlich auch auf Inflation hinaus,
wahrend kreditfinanzierte Staatsdefizite nicht inflationar wirken. Wir werden zeigen,
dass die Inflationssteuer durch eine echte Geldsteuer ersetzt werden muss, um alle
Optimierungsbedingungen zu erfiillen. Die optimale Inflationsrate ist null und ohne
Inflation gibt es auch keine Inflationskosten.

Optimale Liquiditat

Der spezifische Nutzen des Geldes liegt in seiner Liquiditat. Die Geldhaltung erleichtert
die wirtschaftlichen Transaktionen und schafft groBere Flexibilitat im Konsumver-
halten der Haushalte. Aber auch Unternehmen halten grofie Mengen Geld, um ihren
Transaktionsbedarf zu decken, und auch als strategische Investitionsreserve, die
flexibel einsetzbar ist. Geldreserven sind produktiv und erleichtern die Operationen
des Unternehmenssektors. Wenn also Haushalte und Unternehmen Geld halten, dann
kann man daraus schlieBen, dass das Geld Dienste erbringt, die dem Wert der ent-
gangenen Ertrage anderer Vermdgensgegenstande entsprechen muss. Wenn Geld
also nttzlich und produktiv ist, kann es aufgenommen werden in die Nutzenfunktion
und in die Produktionsfunktion:

e Geld in der Nutzenfunktion der Haushalte (Friedman 1956, Sidrauski 1967, Feen-
stra 1986, Walsh 2003)

e Geldin der Produktionsfunktion der Unternehmen (Friedman 1969, Sinai & Stokes
1972, Fischer 1974, Prescott & Wessel 2018)

Der Nutzen und die Produktivitit des Geldes werden mit den Opportunitatskosten der
Kassenhaltung in Zusammenhang gebracht. Die Opportunitatskosten der Geldhaltung
sind die entgangenen Zinsen bzw. der dadurch entgangene Mehrkonsum. Die optimale
Geldhaltungist erreicht, wenn der Grenznutzen des Geldes die Grenzkosten des Geldes
kompensiert:
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Liquiditdtsgrenznutzen = Liquiditidtsgrenzkosten

Wenn das Geld spezifische Transaktionsdienste erbringt, muss auf der Verteilungs-
seite ein entsprechendes Einkommen existieren. Wenn die Produktion des Geldes
eine offentliche Angelegenheit ist, erscheint dieses Einkommen als Seigniorage der
Zentralbank (Prescott & Wessel 2018]. Aus Sicht der Unternehmen sind dies die Pro-
duktionskosten des Transaktionssystems und damit die Transaktionskosten. Mit Geld
in der Nutzenfunktion und in der Produktionsfunktion ergibt sich die optimale Geld-
menge nicht mehr mit einer optimalen Deflationsrate, sondern mit einer optimalen
Zinsstruktur:

Zinsgefélle = Liquiditdtsprémie

Die Refinanzierungszinsen werden als Geldnutzungsgebihr an die aktuellen Geld-
halter durchgereicht, damit Nutzen und Kosten der Liquiditat im Geldfluss zusam-
menbleiben (Suhr 1983, 1988 & 1994, Suhr & Godschalk 1986, Olah 2001).

Ein neutrales Geld ist wertstabil und hat keinen (negativen) Einfluss auf die rea-
len Wirtschaftsprozesse wie Produktion, Wachstum, Konjunktur, Beschaftigung und
Verteilung (Hayek 1933). In der Literatur wird der Begriff der Geldneutralitat jedoch
haufig eingeschrankt auf den Einfluss der Geldmenge und der Inflationsrate auf die
Entscheidungen der Wirtschaftssubjekte (Patinkin 1987, Humphrey 1991, Walsh 2003).
Dieser Neutralitatsbegriff ist aber in sich widerspriichlich, denn wenn die Inflation
ihre eigenen Wohlfahrtsverluste erzeugt, bedeutet dies eben streng genommen schon
Nichtneutralitat. Deshalb ist Wertstabilitat ein wichtiger Teil der urspringlichen Defi-
nition. Wir werden sehen, dass die Neutralitdt des Geldes im urspriinglichen Sinne
gerade durch eine richtig dosierte Geldsteuer hergestellt wird.

Kritische Vermogensgegenstande

Der Kapitalismus besteht aus einem Wechselspiel von Kapitalisierung und Entkapitali-
sierung der Kapitalien. Ein renditetrachtiges Vermogensobjekt wird in einer Investiti-
onsrechnung kapitalisiert und durch den Marktmechanismus wieder entkapitalisiert.
Solange Sachkapital vermehrbar ist, kann es dem Wettbewerb ausgesetzt werden. Un-
ter Wettbewerbsbedingungen werden sich die Sachkapitalrenditen wegkonkurrieren.
Im Gegensatz zum Sachkapital ist der Boden kaum vermehrbar und die Bodenrente
kann sich nicht wegkonkurrieren. Vermogensobjekte, die kaum vermehrbar und er-
setzbar sind, kdnnen als kritische Vermdgensgegenstinde bezeichnet werden (Keynes
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1936). Die Entkapitalisierung der kritischen Vermogensgegenstédnde, die sich nicht
selbst im Wettbewerb entkapitalisieren konnen, wird als Aufgabe der Fiskalpolitik
definiert. Mit Steuern auf Geld und Boden kann die Fiskalpolitik mehrere Fliegen mit
einer Klappe schlagen. Dabei werden auch die Ublichen Leitprinzipien fur die Gestal-
tung eines rationalen Steuersystems erfillt (Neumark 1970, Haller 1972, Homburg
2015):

Einfachheit: Klarheit, Transparenz, Verstehbarkeit
Ergiebigkeit: effiziente Finanzierung offentlicher Ausgaben
Zusatzlasten: geringe Kosten der Steuererhebung
Aquivalenzprinzip: Kongruenz von Nutzen und Kosten
Neutralitat: keine Verzerrungen der Marktprozesse

Entkapitalisierung der kritischen Vermogensgegenstande

Aquivalenzprinzip

Die Erfullung aller Optimierungsbedingungen erfordert eine Abkehr vom Prinzip der
Leistungsfahigkeit und eine Hinwendung zum Prinzip der Aquivalenz von Nutzen und
Kosten:

Leistungsfdhigkeitsprinzip: Die Besteuerung erfolgt nach der Leistungsfdhigkeit,
soll aber die Leistungsbereitschaft der Besteuerten nicht beeintrachtigen. Die
Kosten der offentlichen Giter werden dem Biirger aufgebiirdet ohne Rick-
sicht auf die Inanspruchnahme einer entsprechenden staatlichen Gegenleis-
tung. Der Eingriff des Staates in den Eigentums- und Vermogensbestand seiner
Birger wird gerechtfertigt mit der Korrektur einer als ungerecht empfunde-
nen Einkommens- und Vermdégensverteilung. Die Theorie einer ,optimalen”
Besteuerung nach der Leistungsfahigkeit behandelt den Trade-off zwischen
Effizienzverlusten und der Verminderung von Ungleichheit. Damit ist diese her-
kommliche Art der Besteuerung grundsatzlich immer suboptimal. Und der
Wunsch nach Umverteilung und einer .fairen” und ..gerechten” Besteuerung
entspringt Befindlichkeiten, die nicht objektivierbar sind. De gustibus non est
taxandum.
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e Aquivalenzprinzip: Die Besteuerung beruht auf der Aquivalenz von Nutzen und
Kosten. Die offentlichen Guter werden finanziert aus deren Besteuerung und aus
Nutzungsgebihren, denen eine konkrete Gegenleistung des Staates entspre-
chen soll. Ziel ist nicht eine Umverteilung, sondern die Umverteilung gerade zu
verhindern, namlich eine Privatisierung gemeinschaftlich geschaffener Werte.
Nur das Aquivalenzprinzip ermdglicht ein effizientes und rationales Steuersys-
tem ohne Wohlfahrtsverluste.

Das herkdmmliche Steuersystem zerstort das Aquivalenzprinzip, weil es Nutzen und
Kosten weit auseinanderfallen lasst. Mit den herkommlichen Steuern werden privat
geschaffene Werte zwangsweise sozialisiert ohne Anspruch auf eine konkrete individuel-
le Gegenleistung (Hiibl 1999). Im Gegenzug kénnen dann gemeinschaftlich geschaffene
Werte widerspruchslos privatisiert werden, namlich Bodenrenten und Bodenwerte,
die aus Steuerzahlungen finanziert wurden. Die herkommlichen Steuern ermdogli-
chen die Privatisierung der Standortrenten zugunsten einer Minderheit, wahrend die
Inwertsetzung dieser Standorte zulasten einer diffusen Mehrheit geht. ,Gerechte”
Fiskalsteuern konventioneller Art sind vor diesem Hintergrund ein Mythos (L6hr 2018).
Die moralische Entriistung Giber die unmoralische Steuerhinterziehung in einem
unmoralischen Steuersystem ist sinnlos (Léhr 2014).

Wenn die Bodenrenten privatisiert werden und der Staat sich nicht optimal finan-
ziert, sondern durch Steuern die optimale Verteilung verzerren muss, dann droht nicht
nur ein Marktversagen, sondern auch ein Staatsversagen. Mal ist der Staat der Retter
bei Marktversagen, mal ist der Markt der Retter bei Staatsversagen. Marktversagen
und Staatsversagen sind aber nur zwei Seiten der gleichen Medaille, denn sie entste-
hen durch eine falsche Zuordnung von Nutzen und Kosten, durch eine Privatisierung
gemeinschaftliche geschaffener Werte und eine entsprechende Sozialisierung privat
geschaffener Werte. Jenseits der marxistischen Idylle des Staates und der neoliberalen
Idylle des Marktes liegt die Theorie der optimalen Wirtschaftsprozesse. Dabei riickt
der Boden als dritter Produktionsfaktor neben Arbeit und Kapital aus der Versenkung
zurlick ins Blickfeld. Hinzu kommt das Geld als vierter Produktionsfaktor.

Geld und Boden werden als Gemeinschaftsgiter aufgefasst. Damit wird eine saubere
Trennung zwischen Markt und Staat und ein optimaler Ausgleich zwischen privaten
und sozialen Interessen angestrebt. Die goldene Regel der Kapitalakkumulation und die
goldene Regel der Staatsfinanzierung sind auch nur zwei Seiten der gleichen Medaille.

So wie ein neutrales Geld, so soll auch ein neutrales Steuersystem unerwiinschte
Lenkungs- und Verteilungseffekte vermeiden. Wir kdnnen zeigen, dass allein die
Bodensteuer und die Geldsteuer keine verzerrenden Wirkungen auf den optimalen
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Marktprozess haben. Die |dee derartiger Steuern ist nicht neu und aktuell wieder in
der Diskussion, sowohl eine Geldsteuer (Gesell 1920, Blinder 2000, Ehrentreich 2000,
Goodfriend 2000, Buiter & Panigirtzoglou 2003, Eggertsson & Woodford 2003, Levy,
Levy & Edry 2003, Svensson 2003, Buiter 2009, Mankiw 2009, Pavlic 2009, Suntum 2009,
Agarwal & Kimball 2015, Kimball 2015, Svensson & Westermark 2015, Menner 2016,
Rogoff 2017, Assenmacher & Krogstrup 2018, Palley 2019, Bockting 2019, Wenzlaff
2019) als auch die Bodenwertsteuer (George 1912, Stiglitz 1977 & 2015, Arnott & Stiglitz
1979, Atkinson & Stiglitz 1981, Wildasin 1986, Boulding 1992, Gaffney 1994 & 2009,
Backhaus 1999, Ten Raa 2003, Mattauch, Siegmeier, Edenhofer & Creutzig 2013, Lohr
2004, 2009, 2013, 2014 & 2018, Lohr & Harrison 2017, Olah, Huth & Lohr 2016, 2017 &
2019).

Optimale Allokation

Wie betrachten zunachst eine einfache Modellkonomie mit den zwei Produktionsfak-
toren Arbeit A und Kapital K in der Produktionsfunktion Y (A, K). Die Produktionsfak-
toren werden entlohnt mit dem Arbeitseinkommen W und dem Kapitaleinkommen Q.
Der Preis der Arbeit ist der Reallohnsatz w und der Preis des Kapitals der Realzinssatz
r. Die Faktorpreise w und r bilden sich im Wettbewerbsgleichgewicht:

Arbeitseinkommen: W =w- A
Kapitaleinkommen: Q=r-K

Produziert werden zwei Arten von Giitern, Konsumgiter C' und Kapitalgiter I. Durch
eine Investition I in Kapitalgiiter wachst der Kapitalstock K mit der Wachstumsrate g:

Kapitalstock: I = g - K

Weiterhin gibt es zwei Sektoren, Haushalte und Unternehmen. Die Einnahmen der
Haushalte sind die Ausgaben der Unternehmen und die Ausgaben der Haushalte sind
die Einnahmen der Unternehmen:

¢ Die Haushalte haben Einnahmen in Form von Arbeitseinkommen W und Ka-
pitaleinkommen @, geben es aus fir Konsumgiter C und Ersparnisse S, die
wieder in Investitionsgiiter I flieBen (I = S ex post); dabei maximieren sie ihren
Nutzen U(C, F) mit Bezug auf Konsum C' und Freizeit F’ unter Beachtung ihrer
Budgetbeschrankungen.
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e Die Unternehmen erzielen Einnahmen durch Verkauf der ProduktionY = C + I,
haben Ausgaben in Form von Lohnkosten W und Kapitalkosten @ und maximie-
ren dabei ihren Gewinn Y — W — @, indem sie die Produktionsfaktoren Arbeit A
und Kapital K in der Produktion Y(4, K) effizient einsetzen.

Insgesamt hat man also zwei Budgetgleichungen:

Verwendung: Y =C+1=C+g-K
Verteilung: Y=W+Q=w-A+7r-K

Die Verwendungsgleichung ist die Budgetbeschrankung der Haushalte und bildet
damit die Nebenbedingung fiir die Nutzenmaximierung. Bei einer Maximierung unter
Nebenbedingungen muss die Budgetgerade tangential an einer Hohenlinie der Nut-
zenfunktion anliegen. Die Nebenbedingung wird als implizite FunktionY —C —I =0
aufgefasst. Die Gradienten der beiden Funktionen sind im Nutzenmaximum parallel
zueinander und dirfen sich folglich nur um einen Lagrange-Multiplikator A unter-
scheiden. Die Optimierungsaufgabe umfasst also insgesamt die folgenden beiden
Funktionen:

Nutzenmaximum: U(C,F)+ X-[Y(A,K)—-C —g- K]
Gewinnmaximum: Y (A, K)—w-A—r-K

In einem Maximum missen alle partiellen Ableitungen nach den unabhangigen
Variablen C, F', A und K verschwinden. Partielle Ableitungen der Funktionen U und
Y werden durch Indizes angezeigt. Mit einer geeigneten Normierung der Zeit gilt
A =1-F,wasbei Anwendung der Kettenregel auf Yr = —Y4 ein Minuszeichen ergibt.
Die notwendigen Bedingungen erster Ordnung fiir ein Nutzen- und Gewinnmaximum
lauten:

Uc—X=0 =Uc=\
Up—XANYy=0 =Upr=X-Yy
Yao—w=0 =Yi=w
Y —7r=0 =Yg=r

Aus diesen Gleichungen kénnen wir nun den Lagrange-Multiplikator A eliminieren
und weitere Schlussfolgerungen ziehen. Im Nutzenmaximum ist die Substitutions-
grenzrate Ur/Uc von Freizeit und Konsum durch den Lohnsatz w gegeben. Bei einer
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gewinnoptimalen Produktion wird jeder Produktionsfaktor nach seinem Grenzpro-
dukt entlohnt. Der Lohnsatz w entspricht der Grenzproduktivitat der Arbeit Y4 und
der Zinssatz r der Grenzproduktivitat des Kapitals Y. Im simultanen Nutzen- und
Gewinnmaximum ist der Realzins r gleich der Wachstumsrate g des Kapitalstocks.
Aus dem optimalen Zinsniveau folgt sofort eine optimale Verteilung. Gleichsetzen von
Verwendung und Verteilung liefert namlich

C+I=W4+Q=C-W=Q-I=r-K—-g-K=(r—g)-K

Mit der goldenen Regel r = g ergeben sich die optimalen Faktoreinkommen. Die
optimale Lohnquote entspricht der Konsumquote und die optimale Kapitalquote der
Investitions- bzw. Sparquote:

r=g=g9g K=r- K=1=Q=C=W

Damit haben wir vier Optimierungsbedingungen, die eine reine Marktwirtschaft
ohne Staat und Transaktionskosten charakterisieren:

Nutzenmaximum: g—g =Y
Effizienzmaximum: r =
Arbeitseinkommen: W =

Kapitaleinkommen: @Q =

i
I

w
Yk

~ Q«

Diese vier Optimierungsbedingungen sollen erhalten bleiben, wenn wir das Modell
nun um Geld und Staat erweitern.

Neutrale Steuern

Wir erganzen das Modell auf der Verwendungsseite um die staatlichen Guter und auf
der Verteilungsseite um den dritten klassischen Produktionsfaktor Boden. Neben der
Arbeit A und dem Kapital K geht nun auch der Boden L in die Produktionsfunktion ein:

Produktionsfunktion: Y =Y (A, K, L)

Auf der Verteilungsseite umfasst die Entlohnung der Produktionsfaktoren jetzt das
Arbeitseinkommen W, das Kapitaleinkommen Q und die Bodenrente R (Siebke 1999).
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Auf der Verwendungsseite gibt es neben dem (privaten) Konsum C und den (privaten])
Investitionen I auch noch offentliche Giiter G, die der Staat bereitstellt:

Verwendung: Y =C+1+G
Verteilung: Y=W+Q+R

Aus der optimalen Verteilung der goldenen Regel folgt sofort, dass die 6ffentlichen
Guter GG aus der Bodenrente R finanziert werden missen:

Q=INW=C=G=R
Fir die weitere Analyse werden die neuen Variablen R und G genauer aufgeschliis-

selt. Die Bodenrente R berechnet sich aus einem Zinssatz r,, mit dem sich der Boden
L durchschnittlich verzinst:

Bodenrente: R =1y, - L

Die Verteilungsgleichung wird damit wie folgt erweitert:

YAK L =W+Q+R=w-A+r-K+rp-L

Im Gewinnmaximum wird der Faktor Land ebenfalls mit seinem Grenzprodukt
entlohnt:

YL:TL

Die offentlichen Giter G werden aus Steuern T finanziert:

G=T=Te+Tg+Tw+To+TL=7¢c-C+1x - K+1w W70 -Q+71-L

Dabei kann der Staat zunachst fiinf Arten von Steuern T, mit entsprechenden
Steuersatzen 7, erheben, die an den Variablen C, K, W, @ und R ansetzen und damit
praktisch alle wichtigen Steuerarten reprasentieren:
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Konsumsteuern:  T¢ =1¢ -
Vermégenssteuern: Tk = Tx -
Einkommensteuern: Ty, = Ty
Gewinnsteuern: To =70 -
Bodenwertstevern: T =g, -

h@'ng

Die beiden Budgetgleichungen werden nun zu einer Nebenbedingung fir die Opti-
mierung des Nutzens U(C, F') zusammengefasst:

UC,F)+A-[W+Q+R—-C—1-G]

Nach Einsetzen fir die Variablen W, @, R, I und G bzw. T auf der rechten Seite
bekommt die Maximierungsaufgabe folgende Form:

UC,F)+ X [1—mw) w-A+(1—71q) -7 K+(rp—71)- L—(1+7¢)-C—(9+7K) - K]

Die notwendigen Bedingungen erster Ordnung bezuglich C, F und K ergeben

UF 1—7’W

%_w. 14+ 71¢

(1=1q)-r=1(9+7x)

Ein Vergleich mit den Bedingungen fir den optimalen Wirtschaftsprozess macht
sofort deutlich, dass eine Besteuerung des Konsums und des Sachkapitals genauso
wenig optimal sein kann wie eine Besteuerung des Arbeitseinkommens und des
Kapitaleinkommens:

Ur
— =w=Tc=—Tw=>T7c=Tw =0
Uc
rT=9g=>Tk =-TQ §=>Tk =79 =0

Was der Staat als Konsum- bzw. Kapitalsteuer einnimmt, miisste er als negative
Steuer auf Arbeits- resp. Kapitaleinkommen wieder herausgeben oder umgekehrt.
Die einzig optimale und sinnvolle Losung besteht also darin, weder das Einkommen,
noch das Sachvermdogen, noch den Konsum zu besteuern:
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Te =Tk =Tw =Tg =0

Allein die Bodenwertsteuer T, hat keinen verzerrenden Effekt auf die optimale
Allokation. Das optimale Steuersystem besteht also aus einer einzigen neutralen
Steuer, der Bodenwertsteuer, welche die Bodenrente vollstandig sozialisiert. Die
Ableitung nach L liefert:

7, =r,=G=T,=7,-L=r,-L=R

Neutrales Geld

Das Modell bekommt nun ein Transaktionssystem mit expliziten Transaktionsdiensten
und Transaktionskosten. Wenn das Geld nutzbringend und produktivitatssteigernd ist,
dirfen wir die Geldmenge M sowohl in die Nutzenfunktion der Haushalte als auch in
die Produktionsfunktion der Unternehmen hineinschreiben:

Nutzenfunktion: U(C,F, M)
Produktionsfunktion: Y (A, K,L, M)

Auf der Verteilungsseite werden die Transaktionsdienste des Geldes durch entspre-
chende Ertrage reprasentiert (Prescott & Wessel 2018). Aus Sicht der Unternehmen
entstehen damit zusatzliche Faktorkosten fiir die Produktion des Geldes M, die auch
als Transaktionskosten A angesehen werden konnen. Die Kosten der Produktion von
Liquiditat seien [ - M mit einem Zinssatz [, den wir als Liquiditdtspréamie bezeichnen
wollen:

Liquiditdtskosten: A=1-M

Auf der Verwendungsseite erlauben wir dem Staat, eine Steuer T, auf Geld zu
erheben mit einem noch nidher zu bestimmenden Steuersatz 7,,, (Walsh 2003):

Geldsteuer: Ty = 1, - M

Das Staatsbudget wird somit durch Steuern auf Geld und Boden finanziert:
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Staatsbudget: G =Ty + Ty =7 - L+ 70 - M

Die Bilanzgleichungen fir Verwendung und Verteilung des Sozialprodukts Y zeigen
sich dann in folgender Gestalt:

Verwendung: Y =C+I1+T,+Ty=C+g-K+7,-L+7y, M
Verteilung: Y=W+Q+R+A=w-A+r-K+r-L+1-M

Auch die Maximierungsaufgabe wird entsprechend erganzt:

Nutzenmaximum: U(C,F,M)+X-[Y(A, K, L, M)-C —g-K —71-L — 7y, - M]
Gewinnmaximum: Y (A, K, L. M)-w-A—r-K—r-L—1-M

Die Bedingungen erster Ordnung erhalt man wieder durch die Ableitungen nach
C,F, A, K, Lund M. Nur die Ableitung nach M liefert neue Informationen tber den
Grenznutzen Uy, und die Grenzproduktivitdt Yy, des Geldes:

UM:)\'(Tm7YM)
Yu =1

Auch der neue Produktionsfaktor Geld wird wieder mit seinem Grenzprodukt ent-
lohnt. Mit U = A folgt fur die Substitutionsgrenzrate zwischen Geld und Konsum:

Un _ T — 1

Uco ™

Im Wohlfahrtsoptimum entspricht der Grenznutzen Uj, des Geldes bezogen auf
den Grenznutzen U des Konsums der Differenz zwischen den Liquiditdtsgebihren 7.,
und der Liquiditdtsprdmie [ des Geldes. Die Bedingungen aus den Ableitungen nach

den anderen Variablen bleiben unverandert, so dass wir damit die erste notwendige
Bedingung fir ein neutrales Geld abgeleitet haben.

Im Falle einer Sattigung der Geldnachfrage erreicht der Nutzen des Geldes ein
echtes Maximum und der Grenznutzen des Geldes verschwindet. Dann missen Liqui-
ditatsgebiihren 7,,, und Liquiditatspramie [ gleich sein. Die Ertrage der Geldproduktion
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A werden dann durch die Geldsteuer T, vollstandig sozialisiert:
UM:0:>Tm:l:>T1w=A

Man kann dies auch so interpretieren, dass im Nutzenmaximum der Grenzertrag 7.,
des Geldes den Grenzkosten [ der Geldproduktion entsprechen muss.

Bis hierhin haben wir nur intratemporale Optimierungsbedingungen untersucht. Ein
Geldsystem mit Zins und Inflation erfordert eine Erweiterung unserer Betrachtungen
auch auf intertemporale Bedingungen. Um den mathematischen Aufwand mdoglichst
gering zu halten, beschranken wir uns auf den einfachen Fall zweier Perioden. Die
tblichen Berechnungen mit abdiskontierten Summen Uber alle zukiinftigen Perioden
liefern keine wesentlich anderen oder zusétzlichen Ergebnisse (vgl. Walsh 2003). Zur
weiteren Vereinfachung nehmen wir die Optimalitatsbedingung 77, = R als gegeben
und lassen die entsprechenden Terme aus den Gleichungen herausfallen.

Optimale Zinsstruktur

Das Einkommen Y; in der Periode ¢ wird verwendet fir den Konsum C, fir Kapitalglter
K, Wertpapiere B; und die Geldnachfrage M;. Die Bilanzgerade der Haushalte lautet
also:

Y = Cy + K¢ + By + M,

Die verfligbare Summe V;;; in der Periode ¢ + 1 setzt sich zusammen aus dem
Einkommen Y; 1, den Bestanden an Sachkapital, Wertpapieren und Geld aus der
Vorperiode ¢ plus den Gewinnen und Verlusten, die das Halten dieser Vermogensge-
genstande mit sich bringt. Verzinsen sich die Wertpapiere B mit einem nominellen
Zinssatz ¢, hat man Zinsgewinne i - B. Wenn auch auf Bargeld ein Bargeldzinssatz i,
gezahlt wird, sind die Zinsgewinne i,, - M (Walsh 2003, Prescott & Wessel 2018).

Die Wertpapiere B; und die Geldmenge M; sind die eigentlich nominellen Grof3en.
Wir berticksichtigen dies dadurch, dass der nominelle Wert der Wertpapiere B; - P; in
der Periode ¢ in der folgenden Periode ¢t + 1 mit dem Preisniveau P, ; deflationiert
werden muss und sie dann den realen Wert B; - P,/P,; haben. Der Faktor P,/ P11
kann durch die Inflationsrate w ausgedriickt werden, die definiert ist als Anderungsrate
des Preisniveaus P im Zeitablauf:
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Inflationsrate: m = Pt%:ﬂ

Py
=1+7m="F"
Im Ergebnis bekommen wir einen Faktor 1 4+ 7 im Nenner von B und M. Die inter-
temporale Bilanzgleichung lautet demnach:

1+ 1414
Y1 (Avpr, Ky, M, K - B M, =V,
i1 (A, Ky, M) + Ky + T t+ T t t+1

In der Produktionsfunktion Y; (A, Ki—1, M) bzw. Yiq1(Aiq1, Kt, Miy1) kommt die
Annahme zum Ausdruck, dass ein in der Periode ¢t angeschafftes Kapitalgut erst in der
nachfolgenden Periode £+ 1 produktiv wird. Vermogensverluste durch Abschreibungen
des Kapitalstocks werden nicht explizit beriicksichtigt. Die Grenzleistungsfahigkeit
des Kapitals Yx und die Verzinsung r des Sachkapitals werden hier stillschweigend
als Nettogroflen angesehen, ohne dass sich an den wesentlichen Ergebnissen etwas
andert. Wir setzen nun B; = Y; — C; — K; — M, ein und erhalten die Nebenbedingung
fur die intertemporale Nutzenmaximierung (Walsh 2003):

1+ i —im
(Y =Ci—Ky)—
1—|—7T(t i—K) 1+

U(CvFvM)"_)\'|:Y1-€+1(At+17Kt7Mt+1)+Kt+ 'Mt—VtH}

Die Ableitungenvon U und Y nach C, F', M und K gelten fur die Zeit t. Die Ableitung
nach K; liefert mit Yx = r die bekannte Fisher-Gleichung (Fisher 1930):

Fisher-Gleichung: 1 +r = {ft = r~i—m

Die vereinfachte Form der Fisher-Gleichung in erster Naherung besagt, was man
intuitiv erwartet: Der Realzins ist der Nominalzins abziglich der Inflationsrate. Im
inflationsfreien Optimum verzinsen sich die Wertpapiere so wie der reale Kapitalstock:

Prejsstabilitgt: 1 =0 =1r =1

Mit der Fisher-Gleichung kann man die Optimierungsaufgabe vereinfachen und
wieder auf reale Grof3en zurickfihren:

U(C,F, M)+
ANl + Ko+ (L +7) - (Ye(Ay, Ky, My) — Cp — Ky) — (r — 1) - My — Vi)
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Im Optimum verzinsen sich die Wertpapiere wie das Sachkapital mit dem realen
Zinssatz r und das Geld mit dem realen Bargeldzinssatz r,,. Die Ableitungen nach C,
F und M ergeben die folgenden Bedingungen erster Ordnung:

Uc =X-(1+7)
Up =X-(147)-Yy
U =A-[(r—rm) = (1+7)Yu]

Mit Y4 = w bleibt die Substitutionsgrenzrate zwischen Freizeit " und Konsum C'
weiterhin optimal:

Ur
_— = Y =
e A"
Die intertemporale Substitutionsgrenzrate von Geld und Konsum ergibt sich mit
Yy =1lzu

UM_r—Tm l_i—im ;
Uo  1+r o144

Der erste Term auf der rechten Seite reprasentiert die Opportunitatskosten der
Kassenhaltung, also die entgangenen Zinsen im Vergleich zu den Wertpapieren in
Form der Zinsdifferenz zwischen Wertpapier und Geld. Im Maximum des Geldnutzens
folgt:

Uy=0=1="__"m

RT —Tm

In erster Naherung muss die Liquiditatspramie der Zinsdifferenz zwischen langer-
fristigen und kurzfristigen Zinsen entsprechen. Eine derart optimale Zinsstruktur ist
eine weitere notwendige Bedingung an ein neutrales Geld. Wenn r und [ gegeben sind,
kann r,, stets so gewahlt werden, dass die Optimierungsbedingung erfillt wird. Wenn
die Liquiditatspramie positiv ist, kann der optimale Bargeldzins negativ werden, also
zu einer Liquiditatsgeblhr (Lohr & Jenetzky 1996, Lohr 2000, Olah, Huth & Léhr 2010
& 2013, Olah & Lohr 2015):

Optimale Zinsstruktur: r —rp, =1 = ry, =1 —1

Mit 7,,, = —r,, und der goldenen Regel r = g erhalt man den optimalen Steuersatz
auf Geld:
Optimale Geldsteuer: 1, =1 — g
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Ein Nullwachstum reproduziert die bereits bekannte Regel fiir den stationaren Zu-
stand:
Nullwachstum: g =0 = 7,, = [

Die Inflationsrate hat sich im Optimum herausgekiirzt und damit keinen Einfluss
auf die bisherigen Ergebnisse. In diesem (engeren) Sinne ist das Geld also ebenfalls
neutral (Walsh 2003).

Optimale Geldmenge

Wir betrachten nun noch einmal die Substitutionsgrenzrate zwischen Geld und Konsum
in nominellen Grof3en:

Uy t—im

Ue 1+

— YM

Die optimale Geldmenge wird genau im Maximum des Geldnutzens erreicht, denn
eine gesattigte Geldnachfrage darf auch als stabile Geldnachfrage angenommen
werden (Friedman 1960 & 1969, Walsh 2003):

T — U

Friedman-Regel: Up; = 0 = Yy, =
riedman-Regel: Uy, M 1T

Die originale Friedman-Regel beruht auf der Annahme, dass die Produktionskosten
des Geldes nahezu null sind. Ohne Bargeldzins i, und Geldproduktivitat Y, muss der
nominelle Zinssatz i selbst verschwinden und man erhalt mit der Fisher-Gleichung
die urspringliche Friedman-Regel in Form einer optimalen Deflationsrate, die dem
realen Zinssatz r entsprechen muss:

Uuy=0AN1,,=0ANYy=0=1t=0=>n=—r

Im Grunde erscheint es von vornherein abwegig, eine Deflation als Wohlfahrtsop-
timum zu verkaufen, weil Inflation und Deflation bekanntermafen fir sich bereits
eigene Wohlfahrtsverluste erzeugen. Der Bargeldzins wurde urspriinglich als Al-
ternative zu Friedmans optimaler Deflationsrate in die Modellwelt eingefihrt (Kath
1999, Walsh 2003). Ein positiver Zins auf Bargeld als Belohnung fiir die Geldhaltung
erscheint aber zunachst kaum weniger absurd als die Deflation. Im Kontext eines
Modells mit Geld in der Produktionsfunktion wird der Bargeldzins hingegen zu einem
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Negativzins, also zu einer Geldsteuer. Mit unseren Erweiterungen Bargeldzins und
Geldproduktivitdt darf die optimale Inflationsrate jetzt wieder null sein (Olah, Huth &
Lohr 2013).

Stabile Geldnachfrage

Aus dem Geld in der Nutzenfunktion kann eine Geldnachfrage abgeleitet werden
(Walsh 2003). Als einfaches Beispiel betrachten wir eine logarithmische Nutzenfunkti-
onvom Typ

UC,M)=InC+ M- (1—1InM)
Die partiellen Ableitungen ergeben sich zu

Uc=1/C
UM:—lnM

Die Nutzenfunktion hat ein echtes Maximum und die optimale Geldmenge ist hier
(ohne Beschréankung der Allgemeinheit] gleich eins:

Uuy=0=M=1

Die Substitutionsgrenzrate von Geld und Konsum soll wieder das bekannte Ergebnis
reproduzieren:

%:fC“lanrfrmfl
Auflosen nach M ergibt die folgende Geldnachfragefunktion, die um ihr Maximum
entwickelt werden kann:
M = exp [J"’"m‘l} ~q_ Torm—l

c C

Mit steigendem (sinkenden] Zinssatz r sinkt (steigt] ceteris paribus die Geldnachfra-
ge, weil dadurch die Opportunitatskosten der Geldhaltung steigen (sinken). Durch eine
geeignete Wahl der Geldsteuer 7,,, = —r,,, kann die Geldnachfrage stabil gehalten wer-
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den. Eine steigende (sinkende) Geldsteuer l3sst die gleichgewichtige Geldnachfrage
sinken (steigen). Mit der goldenen Regel r = g bekommt man in erster Naherung:

Tm+9—1

M=1-
c

Im Nutzen- und Gewinnmaximum ergibt sich mit der optimalen Geldsteuer bzw.
der optimalen Zinsstruktur wieder die optimale Geldnachfrage:

Tm=l—g=>r—rp=l=M=1

Da die tatsachliche Liquiditatspramie [ zunachst einmal schwer zu bestimmen ist,
brauchen wir weitere Orientierungshilfen fur die konkrete Ausgestaltung einer opti-
malen Geldpolitik.

Preisstabilitat

Wenn M nun die nominelle Geldmenge darstellt, dann entspricht die reale Geldnach-
frage M /P mit dem Preisniveau P einem gewissen Anteil k£ - Y des Sozialprodukts YV’
mit dem Kassenhaltungskoeffizienten k:

M M
Cambridge-Gleichung: — =k -Y = —
ambridge-Gleichung: — k-Y =k Py
Der Logarithmus eines Produkts wird zur Summe der Logarithmen der einzelnen
Faktoren:

M=Fk-P-Y=1logM=Ilogk+logP +logY

Wenn im Falle einer optimalen Geldmenge die Geldnachfrage gesattigt und sta-
bilisiert ist, darf die Kassenhaltung & als konstant oder nur langsam veranderlich
angenommen werden. Die Zeitableitung der Logarithmen liefert dann eine einfache
Beziehung zwischen den Anderungsraten von M, Y und P:

AM AV AP
M Y P

Die Wachstumsrate der Geldmenge M sei u = AM /M, die Wachstumsrate des
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Sozialprodukts Y sei v = AY /Y und die Wachstumsrate des Preisniveaus P sei
wieder m = AP/P. Dann gilt:

Cambridge-Gleichung: =~y + =

Im inflationsfreien Fall wachst die Geldmenge idealerweise wie das Sozialprodukt:

Preisstabilitét: t = 0= p =1

Die Geldpolitik kann diese Bedingung zur Regelung des Preisniveaus einsetzen,
auchwenndie Liquiditatspramie nicht genau bekannt ist. Wachst die Geldmenge zu viel
(wenig) im Vergleich mit dem Sozialprodukt, ergeben sich inflationare (deflationare)
Tendenzen und die Zentralbank wird die Geldsteuer leicht anheben (absenken):

Inflation: p>vy=n1>0= 1,1
Deflation: p<vy=n1<0=71,1]

Staatsbudget

Wir betrachten nun die Budgetgleichung des Staates. Die Ausgaben des Staates be-
stehen aus den offentlichen Glitern G und den Zinszahlungen auf Wertpapiere B und
Bargeld M. Die Einnahmen des Staates generieren sich aus Steuereinnahmen 7" und
Ausweitungen des Wertpapierbestandes AB und der Geldmenge AM (Walsh 2003):

G+r-B+rym M=T+AB+ AM

Mit der Wachstumsrate 8 = AB/B des Wertpapierbestandes und der Wachstums-
rate u = AM /M der Geldmenge bekommt man:

G=T4(r=B)-B=(n—ru)- M

Die rechte Seite dieser Gleichung wird auch als Seigniorage bezeichnet. Einsetzen
der Cambridge-Gleichung u = v 4+ = und der Geldsteuer 7,,, = —r,, ergibt schlief3lich:

G-T+(r—F)B=(y+mn+mm) M
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An dieser Darstellung sieht man nun, dass die Inflation (etwa durch pures Gelddru-
cken) zur Seigniorage der staatlichen Institutionen beitragt, eine Geldsteuer in Form
eines negativen Bargeldzinses aber ebenso. Die Inflation wirkt wie eine Steuer und
man spricht deswegen auch von einer Inflationssteuer (Walsh 2003). Die Inflations-
steuer kann also durch eine Geldsteuer ersetzt werden:

¢ Eine Inflationssteuer als Seigniorage ohne Bargeldzins bedeutet Wohlfahrtsver-
luste und eine suboptimale Zinsstruktur.
e Eine Geldsteuer als Seigniorage ohne Inflation bedeutet Wohlfahrtsoptimum

plus optimale Zinsstruktur.

Die Umdeutung des Bargeldzinses in eine Geldsteuer macht die Inflation und den
Ankauf von Staatsschulden durch die Zentralbank unnétig. Wenn wie tblich die Kre-
ditaufnahme des Staates die staatlichen Nettoinvestitionen nicht Gberschreiten darf,
ist es naheliegend, wenn die Staatsverschuldung im Optimum wachst wie der private
Kapitalstock:

B=r=g
Mit der Forderung = = 0 nach Preisstabilitat, der Bodenwertsteuer 7' = T, und der

Geldsteuer Ty = 7, - M vereinfacht sich die staatliche Budgetgleichung dann wie
folgt:

G=T,+Ty+~v M

Eine genauere Analyse der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zeigt, dass eine
Staatsfinanzierung aus den Bodenrenten maglich und sinnvoll ist (Gaffney 2009, Lohr
& Harrison 2017, Lohr 2018, Olah, Huth & Lohr 2016, 2017 & 2019).

Zusammenfassung

Die Budgetgleichungen fiir Verwendung und Verteilung des Sozialprodukts lauten:

Y=C+I+T+Ty=C+g-K+1 -L+7, M
Y=W+Q+R+A=w-A+r-K+rp-L+1-M
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Im allgemeinen Wohlfahrtsoptimum kann man diese Gleichungen auch quasi senk-
recht lesen und kommt zu den folgenden optimalen Zuordnungen zwischen Verwen-
dung und Verteilung des Sozialprodukts:

T
I

Il
ERE

Die offentlichen Guter werden finanziert durch Steuern auf Geld und Boden (und
durch Nutzungsgebihren fir 6ffentliche Giter):

G=T,+Ty=R+A

Alle vier Produktionsfaktoren in der Produktionsfunktion Y (A, K, L, M) werden
nach ihrem Grenzprodukt entlohnt. Die goldene Regel der Kapitalakkumulation ist
Teil des allgemeinen Wohlfahrtsoptimums. Die Bodenrente und die Liquiditatspramie
werden komplett weggesteuert:

Arbeit: Y, =w
Kapital: Y =7 =g
Boden: Y, =rp =11
Geld: Yy =1 =1,

Fur die Substitutionsgrenzraten zwischen Freizeit, Konsum und Geld gilt:

Ur

- _vy, =
Uo 27"
U _r=rm

Uc 1+7r

Aus einem echten Maximum des Geldnutzens folgen eine optimale Zinsstruktur und
ein optimaler Bargeldzinssatz, der die Liquiditatspramie des Geldes neutralisiert:

r—7rm =1
Tm =—Tm=10—g

Mit einem passenden Bargeldzinssatz gibt es keinen Grund mehr, Wohlfahrtsver-
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luste durch Inflation in Kauf nehmen zu missen:

=0
Die Geldmenge wachst wie das Sozialprodukt und die Staatsverschuldung sinnvol-

lerweise wie der private Kapitalstock:

w="y
B=i=r=g

Der mafigebliche Eigenzins ist mit der goldenen Regel ebenfalls durch die Wachs-
tumsrate des Kapitalstocks gegeben:
Zz2=71Tr= g

Geldsteuer 7, und die Bodensteuer 7, sind notwendige Bedingungen fir ein all-
gemeines Wohlfahrtsoptimum. Alle anderen Steuern sind mit Wohlfahrtsverlusten
verbunden:

e [ohnsteuern verteuern die Arbeit und behindern Vollbeschaftigung.
e Kapitalsteuern verteuern das Kapital und behindern die Kapitalbildung.

e Verbrauchssteuern verfalschen die Praferenzen der Wirtschaftsakteure.

Fur die Erreichbarkeit des allgemeinen Wohlfahrtsoptimums gibt es zwei wichtige
Voraussetzungen (Sohmen 1976):

e Konkurrenz: wirksamer Wettbewerb

e Kongruenz: keine externen Effekte

Jede asymmetrische Verteilung von Nutzen und Kosten erzeugt ,externe Effekte”,
wenn etwa ein bestimmter Nutzen privatisiert wird und die entsprechenden Kosten
sozialisiert werden. Die Internalisierung externer Effekte ist ein allgemeines Prinzip
einer gemeinwohlorientierten Ordnungspolitik. Mit der Sozialisierung der Bodenren-
ten und Liquiditdtsprdmien werden die externen Effekte vermieden, die durch deren
Privatisierung entstehen.
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