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Stabile Wahrung durch Haltegebiihr
auf Geld

Den Zentralbanken gelingt es immer noch
nicht, den Geldwert wirklich stabil zu halten.
Niedrige Inflationsraten und Zinsen fiihren
aullerdem auf den Giiter- und Kapitalmarkten zu
neuen Problemen. Eine spiirbare Belastung der
liquiden Mittel, die den Geldstrom in Fluss hdlt,
konnte die Probleme losen und den Notenban-
ken negative Leitzinsen ermdglichen.

Auf den Giiter- und Kapitalmarkten treten zur-
zeit Probleme auf, fiir die es keine Ldsung zu
geben scheint:

e die giinstige Wirkung positiver Inflationsra-
ten auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
ldsst nach, wdhrend eine durch traditionelle
Geldpolitik nicht beherrschbare Deflation in ge-
fahrliche Nahe riickt;

e die giinstige Wirkung positiver Zinssatze auf
die Bereitschaft der Sparer zur langfristigen An-
lage lasst ebenfalls nach, weil es zwischen kurz-
und langfristigen Zinsen kaum noch Unterschie-
de gibt: die Zinsstrukturkurve verlduft im Euro-
raum fast flach.

Sinkende Zinsen und Inflationsraten fiihren zu
einer Ausweitung der Liquiditdtshaltung, die die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage hemmt und die
Spekulation begiinstigt. Die Vorliebe fiir Liqui-
ditdt wird zum zentralen Problem der Wah-
rungspolitik.

Eine Riickkehr zu hoheren Inflationsraten und
Zinssdtzen ist nicht mit einfachen Mitteln er-
reichbar und auch nicht wiinschenswert. Statt-
dessen sollte die Liquiditdtshaltung selbst durch
eine Gebiihr belastet werden. Dadurch werden
kleine und groRBe Geldbesitzer veranlasst, den
Umfang ihrer Liquiditdtshaltung auf das fiir ihre
Transaktionen bendtigte MalR zu begrenzen: Der
Hang zur Liquiditdt wird auch bei niedrigen
Zinsen und Inflationsraten eingeddmmt.

Die Belastung der liquidesten Mittel (Zentral-
bankgeld) sollte ca. 5% p.a. betragen und mdog-

lichst tagesgenau abgerechnet werden. Sie lieRe
sich heute

e beim Bargeld (= Zentralbankgeld in privater
Hand) in die Sicherheitsstreifen der Banknoten
einprogrammieren und

e bei den Zentralbankguthaben der Geschafts-
banken durch schlichte Abbuchung bewerkstel-
ligen. Auch eine Gebiihren-Belastung der Bank-
guthaben ware durch Abbuchung mdoglich.

Indem den Geschaftsbanken der Fluchtweg
ins Bargeld oder in Zentralbankguthaben ver-
sperrt wird, erhalten die Notenbanken die Mdg-
lichkeit, den Leitzins, falls erforderlich, ausrei-
chend negativ zu setzen. Die Nullzinsschranke
wird iiberwindbar, ohne das Bargeld abzuschaf-
fen. Es geniigt, mittels der Haltegebiihr die
Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes einzu-
schranken.

Eine solche Belastung der liquiden Mittel l6st
die Probleme, die die niedrigen Inflationsraten
und Zinssdtze mit sich bringen:

e Auf den Giitermdrkten wiirde eine Stabilisie-
rung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und
damit eine Glattung der Konjunktur erreicht,
zumindest aber die Gefahr einer Deflation ge-
bannt. Der stabilisierte Geldstrom tragt dann
den Strom der Arbeitsprodukte kontinuierlich,
er unterbricht ihn nicht mehr (siehe Grafik 1).
Das Gesamtangebot wird nur noch durch die Ar-
beitsbereitschaft der Menschen und die recht-
lichen und kulturellen Rahmenbedingungen be-
grenzt - nicht mehr durch die Gesamtnach-
frage. Auch bei stabilem Geldwert und selbst bei
einem langfristigen Realzins nahe Null kann die

Warenstrom
- Grafik 1:
= Der Geldstrom
Geldstrom trigt den
Warenstrom
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Wirtschaft dann in die Vollbeschaftigung hinein-
wachsen.

Die Notenbanken miissen nicht weiterhin ein
Inflationsziel als Sicherheitsabstand zur Defla-
tion verfolgen, da die Liquiditatsgebiihr die fiir
die Deflation kennzeichnenden Nachfrageaus-
falle nicht mehr aufkommen lasst. Sie kdnnen
jetzt gefahrlos ein Inflationsziel von +/-Null,
also echte Geldwertstabilitdt, unmittelbar an-
steuern.

e Auf den Kapitalmarkten kann die Zinsstruk-
turkurve am kurzen Ende durch negative Leit-
zinsen in den negativen Bereich gezogen wer-
den, weil die Vorliebe fiir Liquiditdt durch dro-
hende Verluste ausreichend begrenzt wird. Die
Geschaftsbanken konnen die Belastung ihrer li-
quiden Bestdnde in Gestalt negativer Zinsen auf
die tdglich fdlligen Guthaben ihrer Kunden ab-
walzen und damit deren Ersparnisse auch bei
niedrigen langfristigen Zinsen in die mittel- und
langfristige Anlage drdngen (siehe Grafik 2).
Sparen bleibt moglich, aber nicht mehr in Geld,
sondern verlustlos nur noch durch mittel- oder
lingerfristige Uberlassung des Geldes an andere,
die es fiir ihre Transaktionen bendtigen.

Die Verdnderung des Anlegerverhaltens wird

Notwendigkeit und Risiken der Fristentransfor-
mation deutlich begrenzen, den Schattenbanken
die Liquiditat entziehen, die Erfiillung von Vor-
gaben aus der Bankenregulierung erleichtern
und die Finanzmarkte stabilisieren.
Langfristige Geldwertstabilitdt sorgt auf den Ka-
pitalmdrkten fiir hohere Kalkulationssicherheit
und Produktivitdt von Investitionsentscheidun-
gen. Es wird iiberfliissig, zwischen Nominal- und
Realzinsen zu unterscheiden, weil die Nominal-
zinsen bei Geldwertstabilitdt die Realzinsen
sind. Das ist nicht zuletzt fiir die Notenbank-
politik wichtig, weil auf nominale Zinsanderun-
gen, wie jlingste Erfahrungen zeigen, deutlich
starker reagiert wird als auf Realzinsdanderungen.
Die Spekulation auf den Vermdgensmdrkten wird
weitgehend zum Erliegen kommen. Einerseits
wird durch das verdnderte Anlegerverhalten
nicht mehr so viel Liquiditdt zur Verfiigung
gestellt. Andererseits wird die Stabilitdt des
Preisniveaus und der Konjunktur die Schwan-
kungen im Wirtschaftsgeschehen deutlich redu-
zieren, die bisher hohe Gewinnanreize boten.
Inflation und hohe Zinsen waren nur maRig
geeignete Instrumente zur Stabilisierung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und der Be-

Grafik 2:
Historische und
anzustrebende
Zinsstruktur-
kurven
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reitschaft der Sparer zu ladngerfristigen Anlagen.
Mit einer Haltegebiihr auf Geld werden diese
Unvollkommenheiten weitgehend beseitigt und
Konjunktur- und Finanzmarktstabilitdt deutlich
verbessert. Die sozialen und verteilungspoliti-
schen Wirkungen von Vollbeschaftigung und
niedrigen Realzinsen werden der Gesellschaft ein
friedlicheres und sozial ausgewogeneres Geprdge
geben, als sie es heute aufweist. Befreit von der
Angst vor Arbeitslosigkeit wird die Gesellschaft
auch eher bereit und demokratisch in der Lage
sein, die okologischen Probleme unserer Zeit
durch die Setzung eines strengen Ordnungs-
rahmens zu bewadltigen, der die Industrie zur
okologischen Modernisierung und die Verbrau-
cher zu den notwendigen Verhaltensanderungen
veranlasst.

Die Erstunterzeichner:

Initiative fiir Natiirliche Wirtschaftsordnung e.V.
Vlado Plaga

Seminar fiir freiheitliche Ordnung e.V.
Eckhard Behrens

Sozialwissenschaftliche Gesellschaft 1950 e.V.
Prof. Dr. Dirk L6hr

Fritz Andres, Fragen der Freiheit

Andreas Bangemann, Humane Wirtschaft
Beate Bockting, FAIRCONOMY

Werner Onken, Zeitschrift fiir Sozialokonomie
Prof. Dr. Felix Fuders, Prof. Dr. Gerhard Senft

Weitere Informationen: www.geldreform.eu
mit der Maglichkeit, dieses Positionspapier zu
unterzeichnen.

Nur eine geldpolitische Innovation kann
Griechenland jetzt noch auf die Beine helfen

Konjunkturpolitisch kann sich Griechenland selbst helfen, indem es den Bargeldmangel mit
einer Art Parallelwdahrung zum Euro behebt - genauer mit staatlichen Schuldscheinen als zu-
satzlichen Zahlungsmitteln. Diese Schuldscheine - sogenannte I0Us - miissten

- negativ verzinst werden,

- neben dem Euro durch staatliche Zahlungen eingefiihrt werden,
- auf Euro lauten und mehrjahrige Laufzeiten haben und
- durch ihre Stiickelung und sonstige Ausgestaltung als Barzahlungsmittel geeignet sein.

Ein Zins von minus 6% p.a. reduziert den Nennwert der Schuldscheine Monat fiir Monat, was
auf ihrer Riickseite tabellarisch abgebildet und mit Computerunterstiitzung vom Ausgabedatum
her leicht genauer berechnet werden kann. Damit sind diese Scheine nur noch zur voriiberge-
henden, nicht wie das Euro-Bargeld zur dauernden Wertaufbewahrung geeignet. Das verbessert
ihre Tauschmittelfunktion, auf die es zurzeit vor allem ankommt. Sie werden deswegen ziigiger
zum Kauf von Waren und Dienstleistungen verwendet werden. Das fiihrt im Vergleich zum Euro zu
einer hoheren Nachfrage, die zusdtzliche Beschdftigung und damit zusdtzliche Einkommen
schafft, die ihrerseits ziigig wieder ausgegeben werden.

Was sonst noch in und fiir Griechenland getan werden sollte, findet sich in weiteren SffO-
Positionspapieren auf http://sffo.de/sffo/positionen.html

Seminar fiir freiheitliche Ordnung e.V., BadstraRe 35, 73087 Bad Boll
Fritz Andres ~ Eckhard Behrens

Anzeige in: taz am 15.7.2015, S.7, und FAZ am 16.7.2015, S.19
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