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Zur Nullzinspolitik der Europdischen Zentralbank — lag Gesell daneben?

Gesells ,,Urzins“. Ein theoretischer Irrtum?

Die Marktwirtschaft arbeitet grundsatzlich zugunsten der knappen Produktionsfaktoren. Nicht das Ka-
pital, sondern die Faktoren Boden und Arbeit sind dabei grundséatzlich begrenzt (was schon in der Zwei-
Faktoren-Lehre der Physiokraten zum Ausdruck kam). Sieht man vom Boden ab, wirkt damit die Markt-
wirtschaft langfristig zugunsten des Faktors Arbeit: Im Zuge wirtschaftlicher Prosperitat wird Kapital
akkumuliert; in der Folge sinkt die relative Knappheit des Faktors Kapital und die relative Knappheit
des Faktors Arbeit nimmt zu. Aufgrund der Verschiebung der Knappheiten ist ein Absinken der Kapi-
talrenditen und eine Erhhung der Arbeitnehmereinkommen zu erwarten. Dies war sowohl die Sicht
von Silvio Gesell', Zinskritiker und Begriinder der Freiwirtschaftslehre, sowie des groRen britischen
Okonomen John M. Keynes?, dessen Analyse starke Parallelen zu Gesell aufweist.

Tatsachlich waren die Zinssatze in der Eurozone schon seit vielen Jahren, ja Jahrzehnten tendenziell im
Sinkflug begriffen. Dennoch lagen sie zu Beginn der letzten Dekade noch deutlich iber Null. Nach Ge-
sell wie Keynes findet die Kapitalakkumulation aber dann ein Ende, wenn die Kapitalrenditen (Keynes:
,Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals“) eine bestimmte Mindestforderung der Geldbesitzer, die eben
deutlich tGber Null liegt, nicht mehr decken kénnen. Dann, so Gesell, ,streikt” das Geld.

Dieser Mindestzinssatz ist nach Gesell zu beobachten, seitdem es die Geldwirtschaft gibt. Gesell sprach
hier vom ,,Urzins“. Keynes sah dies ahnlich, wenngleich er die Mindesthéhe des Zinssatzes in einem
Bereich von zwei bis zweieinhalb Prozent und damit geringer als Gesell einschatzte, der sie auf vier bis
fiinf Prozent taxierte.® Bei ihren Analysen hatten im Ubrigen sowohl Gesell wie Keynes nur den knapp-
heitsbezogenen Basiszinssatz im Visier; die im Zins enthaltene Risikopramie wurde — entgegen der Be-
hauptung oberflachlicher Kritiker — hingegen nicht infrage gestellt. Diese ist fiir eine effiziente Kapita-
lallokation unabdingbar; sie stellt eine ,Selbstversicherungspramie” der Kapitalgeber und damit auch
ein gerechtfertigtes Leistungseinkommen dar.*

Gesell markierte an der so verstandenen Mindestrendite auch den Unterschied zwischen Marktwirt-
schaft und Kapitalismus. Marktwirtschaft und Kapitalismus sind zwar historisch gemeinsam gewachsen,
als Idealtypen jedoch scharf zu trennen. Gesell verstand Kapitalismus als ein System institutionalisier-
ter Verknappung.® Ahnlich Keynes: Er hielt es fiir potenziell machbar, innerhalb einer Generation das
Kapital soweit zu vermehren, bis die ,Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals” bis gegen Null herunterge-
driickt ist.® Weil ein héheres Angebot an Kapitalgiitern zugleich auch eine héhere Nachfrage nach Ar-
beit bedeutet, wiirde dann Gesell zufolge dem Faktor Arbeit als dem am Ende einzig knappem Produk-
tionsfaktor der ,,gemeinsame volle Arbeitsertrag” zufallen — wenn man vom Faktor Boden abstrahiert.’
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Tatsachlich verhindert jedoch der positive Mindestzinssatz die Vermehrung des Kapitals bis hin zum
,sanften Tod des Rentiers” (Keynes).® Wird das Angebot an Kapital ndmlich so stark ausgeweitet, dass
die Grenzleistungsfahigkeit den Mindestzins nicht mehr erwirtschaften kann, unterbleiben weitere In-
vestitionen. Durch den dann einsetzenden ,,Streik” des Geldes wird die Knappheit des Kapitals perpe-
tuiert. Gesell wollte Uber eine , Geldumlaufsicherungsgebiihr” kiinstliche Durchhaltekosten erzeugen,
um dem Geld seine Streikfahigkeit zu nehmen und es auch bei Unterschreiten des Mindestzinssatzes
in den Umlauf zu zwingen; auf diese Weise wollte er ebenfalls die Geldumlaufgeschwindigkeit stabili-
sieren.

Nun driickte die Europaische Zentralbank (EZB) in der letzten Dekade den Geldmarktzinssatz bis unter-
halb der Nullmarke, was auch auf den Kapitalmarkt durchschlug. Hier stellen sich Fragen: Wie ist es
moglich, dass der sowohl von Gesell wie von Keynes behauptete Mindestzinssatz unterschritten wurde?
Waren die von ihnen behaupteten positiven Wirkungen auf Kapitalbildung, Arbeitsmarkt und Arbeits-
entgelten wahrend der Niedrigzinsphase zu beobachten? Konnte die Geldumlaufgeschwindigkeit sta-
bilisiert werden? Sofern dies nicht der Fall war: Was sind die Griinde?

Warum ein positiver Mindestzins?

In seinem Hauptwerk, der ,Natiirlichen Wirtschaftsordnung”, setzte Gesell sich schon mit den neoklas-
sischen Erklarungen des Zinses (namentlich durch von Béhm-Bawerk) auseinander.® Hiernach ,,muss
Zins sein” — aufgrund der positiven Zeitpraferenz der Menschen; denn ohne Zins keine Ersparnisse.
Gesell kritisierte hieran u.a., dass der Mensch in seiner modernen Auspragung schon in Zeiten lebte,
in denen Geld noch gar nicht existent war. Dennoch haben die damaligen Menschen nicht ihre gesam-
ten Vorrate verprasst und sind dann im Winter verhungert — dies bezeugt allein die Existenz ihrer Nach-
fahren. Es gibt also offenbar unabhangig vom Zins ein starkes Vorsorgemotiv fiir das Sparen, das der
Neigung zum sofortigen Konsum aufgrund der Zeitpraferenz entgegensteht.

Gesell, der zu Unrecht in Vergessenheit geratene N.A.L.J. Johannsen (der viele Aspekte der Keyness-
chen Theorie vorwegnahm und 3hnliche Ideen wie Gesell verfolgte)'°, der franzésische Sozialist P.-J.
Proudhon, mit dem sich Gesell eingehend auseinandersetzte!!, hatten wie auch Keynes eine ganz an-
dere Zinserkldrung: Die Ursache des Zinses liegt bei Gesell in einer Uberlegenheit des Geldes iiber die
Ware und Arbeit im Tausch. Die Aneignung von ,Mehrwert” findet daher im Austausch statt, und nicht
in der Produktion oder gar durch ,Prellerei”, wie Marx meinte (der — wie auch die Neoklassiker — Geld
und Ware als ,Aquivalente” ansah).

Gesell fiihrte die Uberlegenheit des Geldes darauf zuriick, dass dieses (damals) entweder Gold oder
doch dem Gold ,,nachgeafft” sei. Es sei unverganglich, wohingegen die Waren aufgrund von Rost, Mot-
ten, Modewechseln etc. im Laufe der Zeit an Wert verlieren. Im Tauschprozess vermittele dies eine
entsprechend starke Verhandlungsposition.

Keynes erklarte das Phanomen ein wenig anders: Dem Geld hafte die hochste Differenz zwischen ,,Li-
quiditdtspramie” und ,Durchhaltekosten von allen Giitern an.'? Die hohe Liquiditdtspriamie besteht
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nach Keynes wegen der geringen Produktions- und Substitutionselastizitat des Geldes, die eine hohe
Exklusivitat bedingt. Der hohe Unterschied zwischen Liquiditatspramie und Durchhaltekosten beim
Geld ist denn auch fir Keynes der Hauptgrund dafiir, dass die Knappheit an Kapital bislang nicht besei-
tigt werden konnte: ,,DaR (sic!) die Welt nach verschiedenen Jahrtausenden bestandigen Sparens der
Einzelnen so arm an angehauften Kapitalwerten ist, ist nach meiner Ansicht weder durch die unvor-
sorglichen Neigungen der Menschheit, sogar nicht einmal durch die Zerstérungen von Kriegen, son-
dern durch die hohen Liquidititspramien zu erkliren, die ... an dem Besitz von Geld hingen.“*?

Vor dem Hintergrund der wirtschaftstheoretischen Erkenntnisse der letzten Jahrzehnte lieRe sich die
Liquiditatspramie analytisch allerdings noch besser im Rahmen des sog. Realoptionsansatzes fassen:**
Geld ist DIE ultimative Call-Option. Der Inhaber des Geldes kann kaufen, muss es aber nicht. Er kann
auch warten. Die Option Geld ist universell — anders als der Inhaber einer herkdmmlichen Option hat
der Inhaber des Geldes potenziellen Zugriff auf samtliche Giter und Dienstleistungen. Dieter Suhr und
Hugo Godschalk sprechen daher in Analogie zu einem Kartenspiel vom ,Jokervorteil des Geldes.?
Dieses ,,Warten kdnnen“ mit einem ,Joker” in der Hand hat aber einen Wert. Gibt man den Joker aus
der Hand, dann nur gegen eine Kompensation fiir den aufgegebenen Vorteil. Der mogliche Einwand,
dass die Marktteilnehmer ja die betreffenden Theorien nicht kennen, sticht nicht: Die Marktfrau muss
nicht VWL studiert haben, um sich nach den Gesetzen von Angebot und Nachfrage zu verhalten.

Die Uberlegenheit des Geldes wird zwar durch Inflation und Geldaufbewahrungskosten geschmilert,
die sich bei Keynes als ,,Durchhaltekosten” analytisch fassen lassen (im Rahmen des Realoptionsansat-
zes wiirde man von einer ,,Dividende” sprechen). Inflation als Mittel zur Brechung der Uberlegenheit
des Geldes kam fiir Gesell aber nicht infrage — im Gegensatz zu manchem Anhé&nger von Keynes (so
Helmut Schmidt, getreu der sog. Phillips-Kurve: ,Lieber fiinf Prozent Inflation als flinf Prozent Arbeits-
losigkeit”). Inflation stellt die Wertmesserfunktion des Geldes infrage — zudem drohen Fehlallokatio-
nen und intransparente Umverteilungswirkungen. Gesell strebte daher Preisstabilitat an, und trach-
tete danach, die Uberlegenheit des Geldes durch , kiinstliche Durchhaltekosten” in Gestalt einer ,Geld-
haltungsgebiihr” zu beseitigen. Diese dirfen aber nur so hoch sein wie der ,,Urzins“ bzw. die , Liquidi-
tatspramie” bei Keynes.

»Druckbetankung” der Geldmarkte durch die EZB

Dass die Zinssatze unter das von Keynes und Gesell markierte Mindestniveau fallen konnten, ist v.a.
auf die jahrelange ,,Druckbetankung” durch die EZB zuriickzufiihren. Nicht lange nach dem beriihmten
,whatever it takes” von EZB-Chef Mario Draghi wurden die Geldschleusen geotffnet.

Seit 2014 wurde der Einlagenzinssatz fiir Banken bei der EZB unter Null festgesetzt. 2019 erreichte er
mit minus 0,5 Prozent seinen tiefsten Wert. Banken, die ihre iberschiissige Liquiditat aus Kundenein-
lagen bei der EZB parkten, mussten draufzahlen. Die Belastung gaben sie an die Kunden zunachst nur
bei den groBeren Guthaben weiter, spater auch bei kleineren. Der Leitzins, zudem sich Banken bei der
Zentralbank Geld leihen konnten, lag bei Null. Seit 2012 kaufte die Zentralbank zudem vermehrt Staats-
und Unternehmensanleihen auf; wahrend der Corona-Pandemie wurden die Kdufe sogar ausgeweitet.
Erst 2022 wurden Einlagen- und Refinanzierungssatz der EZB wieder in den positiven Bereich gebracht.

13 ). M. Keynes, Fn. 2, S. 202.
147.B. M. Kisser (2013): The Real Option Value of Cash. Review of Finance 17 (5), S. 1649-1697.
15D. Suhr, H. Godschalk (1986).: Optimale Liquiditat. Fritz Knapp Verlag, Frankfurt am Main.



Bei ihrer ,,Nullzinspolitik” ging es der EZB v.a. darum, Bankkredite wieder fiir die Realwirtschaft verflig-
bar zu machen und ein Auseinanderbrechen des Euro infolge der sehr unterschiedlichen realwirt-
schaftlichen Entwicklung der siid- und nordeuropaischen Lander sowie schon die Spekulation hierauf
zu verhindern. Die letztgenannten Ziele konnten erreicht werden. Aus deutscher Perspektive war die
Geldpolitik der EZB auch mit Blick auf die Wachstumsraten der Wirtschaft zwischen 2014 und 2019
teilweise erfolgreich. Allerdings nur teilweise, denn die niedrigen Zinssatze hatten bei Weitem nicht
die positiven Auswirkungen, die sich manch ein Zinskritiker ausgemalt hatte.

Folgt man der Logik Gesells, hatten eigentlich die Arbeitnehmer die klaren Profiteure der Niedrigzins-
politik sein miissen. Tatsachlich erhéhte sich zwischen 2011 und 2022 die Anzahl der abhangig Beschaf-
tigten um ca. 12 Prozent.!® Auch die bereinigte Lohnquote (also der Anteil der Léhne am Volkseinkom-
men, bereinigt um den Beschaftigungszuwachs) stieg, wenngleich maRig (Abb. 1). Davon, dass der ,,ge-
meinsame volle Arbeitsertrag” den Arbeitseinkommen zuwuchs, konnte aber keine Rede sein. In 2020
erreichte die bereinigte Lohnquote nur deswegen ihr Maximum, weil die zumeist residual bestimmten
Unternehmens- und Vermoégenseinkommen in diesem Corona-Krisenjahr einknickten und die Arbeit-
nehmer mit ihren festen Kontrakteinkommen relativ entsprechend hinzugewannen.

Abbildung 1: Verdnderung des BIP und Entwicklung der bereinigten Lohnquote?’
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Dass der Anteil der Arbeitnehmereinkommen auch wahrend der Niedrigzinsphase nicht wesentlich
Uber das langjahrig tibliche Niveau von ca. 70 Prozent hinauswuchs, hatte letztlich mehrere Griinde:

a) Es wurde gar keine Nullzinspolitik i.S. Gesells verwirklicht. Zwar hatten sich Mitglieder des EZB
Executive Board ebenso mit Gesell beschiftigt!® wie namhafte Vertreter der Akademia.'® Dennoch
kann nicht die Rede davon sein, dass die EZB der Theorie von Gesell gefolgt ware. Infolge der Politik
der EZB fiel zwar der Zins am kurzen Ende der Laufzeitskala deutlich unter die Nullmarke und
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bewegte sich zeitweise sogar bei zehnjihrigen Bundesanleihen unter Null?®; bei den sehr langfris-
tigen Anlagen (z.B. 30 jahrige Bundesanleihen) war dies jedoch nicht der Fall. Wenn Gesell aber
von einem landesiiblichen Zinsfuld von Null sprach, war eben das lange Ende der Laufzeiten ge-
meint. Unterstellt man eine normale Zinsstrukturkurve, so hatte eine Politik im Sinne Gesells einen
negativen Leit- und Einlagenzinssatz der EZB in Hohe der Keynesschen Liquiditatspramie voraus-
gesetzt.

b) Das,Ricardo-Phdnomen*. Der groRe britische Okonom David Ricardo (1772-1823) prognostizierte,
dass der groRe NutznielRer der wirtschaftlichen Entwicklung auf lange Sicht weder der Produkti-
onsfaktor Kapital noch der Produktionsfaktor Arbeit sein wird, sondern der kaum reproduzierbare
Produktionsfaktor Boden.?! Ricardo hatte zwar eine agrarisch geprigte Wirtschaft vor Augen, doch
kénnen seine Prognosen durchaus auf eine moderne, von Industrie und Dienstleistungen gepragte
Volkswirtschaft Gbertragen werden. Die Nullzinspolitik der EZB beschleunigte lediglich einen sich
schon langer vollziehenden Trend sinkender Zinssatze. In der Folge verlor der Faktor Kapital immer
mehr, wohingegen der Faktor Arbeit nur moderat hinzugewann. Der grolRe Profiteur war der dritte
Produktionsfaktor; die Bodenertrage Uberstiegen zeitweise die Kapitalertrage deutlich. Verwun-
derlich ist allein, dass dies in der 6konomischen Literatur keine starkere Diskussion ausgel6st hat:
Volkswirtschaftlich gesehen sind die Entgelte fiir Kapital und Arbeit KostengrofRen, die Bodener-
trage sind hingegen ein Residualeinkommen. Steigen die Einkommen und sinken zugleich die Ka-
pitaleinkilinfte, wahrend die Lohne nur maRig steigen, muss der Gewinner eben der Produktions-
faktor Boden sein. Ahnlich wie Boden profitieren allerdings auch eigentlich dem Faktor Kapital zu-
zuschlagende Vermogenswerte, die aufgrund ihrer rechtlichen Ausgestaltung aber dhnliche Eigen-
schaften wie der Boden haben (z.B. Patente). Eine ausfiihrliche Darstellung der Vorgange findet
sich bei Léhr et al. (2021).22

c) Dariber hinaus wird die Mindestrendite einer Volkswirtschaft nicht allein durch Geld bestimmt.
Keynes betonte, dass in dem MaRe, wie es gelingt, die Liquiditatspramie des Geldes durch Durch-
haltekosten zu neutralisieren, andere Vermogenswerte mit einer hohen Differenz zwischen der
Liquiditatspramie und den Durchhaltekosten in dessen FuBstapfen treten und dann den Min-
destrenditestandard fir die Volkswirtschaft setzen. Die Knappheit des Kapitals, und damit auch
eine Obergrenze fiir die Beschiftigung und die Lohnquote wird so aufrechterhalten.?

Nachfolgend wird der letzte Punkt eingehender beleuchtet.

Landesiiblicher Zinssatz: Untergrenze fiir die Mindestrendite von Investitionen?

Draghi hoffte, dass das Geld, das die EZB in die Wirtschaft pumpte, tiber die Kreditaufnahme der Un-
ternehmen am Ende auch bei den Konsumenten landet.?* Tatsichlich war die Kreditaufnahme der
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Unternehmen — und mit dieser auch die Investitionstatigkeit — auch und gerade in den Niedrigzinsjah-
ren aber eher zuriickhaltend, wie Abb. 2 und 3 illustrieren.

Abbildung 2: Fremdkapitalaufnahme der mittelstindischen deutschen Unternehmen (in Mrd. Euro)®
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Abbildung 3: Anteil der Bruttoinvestitionen am BIP, Deutschland?®
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Damit landete ein erheblicher Teil des von der EZB in den Umlauf gegebenen Geldes auch nicht im
Realsektor (s. unten mehr). Es erscheint unstimmig: Obwohl mit dem landestiblichen Zinssatz die In-
vestitionshiirde fir Investitionen durch die Politik der EZB erheblich abgesenkt wurde, blieb der Erfolg
offenbar liberschaubar.

Hier kommt der Verweis von Keynes darauf ins Spiel, dass die Hiirde einer Mindestrendite von deutlich
Gber Null nicht nur durch das Geld, sondern allgemein durch den Vermogenswert mit der héchsten
Differenz zwischen Liquiditatspramie und Durchhaltekosten gesetzt wird. Zwar ist dies im Normalfall
das Geld. Die ,Druckbetankung” der Geldmarkte durch die EZB diirfte jedoch zu einem Anstieg der
Durchhaltekosten gefiihrt haben. Dies gilt unabhdngig davon, dass die Inflationsraten in den hier inte-
ressierenden Jahren gering ausfielen. Erhellend ist hier wieder der Realoptionsansatz: Ubersetzt man
die Durchhaltekosten mit ,,Dividenden®, so ist hierunter all das zu fassen, was den ,Monopolcharakter
des Geldes” (Gesell) abschwacht: Neben der Ausgabe privaten Geldes (z.B. Miles and More der Luft-
hansa, Regionalgelder etc.) zahlt hierzu auch einfach eine Erhéhung der Menge des ,offiziellen” Geldes.
Wird die Anzahl der Anspriiche auf die gegebenen Giiter, Dienstleistungen und Vermoégenswerte er-
hoht, entwertet man aber real jeden einzelnen schon bestehenden Anspruch.

25 Statista (2023d): Realisiertes Finanzierungsvolumen und urspriinglich geplante Kreditnachfrage von mittel-
standischen Unternehmen in Deutschland von 2006 bis 2018. https://de.statista.com/statistik/daten/stu-
die/193135/umfrage/kreditbedarf-und-finanzierungsvolumen-mittelstaendischer-unternehmen/

26 Destatis (2023a): VGR Monitor Deutschland. https://service.destatis.de/DE/vgr-monitor-deutschland/investi-
tionen.html
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Keynes zufolge hat auch der Boden eine sehr hohe Differenz zwischen Liquiditatspramie und Durch-
haltekosten inne.?” Boden ist ebenfalls eine exklusive Realoption. Zwar ist Boden weniger universell als
das Geld, sichert aber die Moglichkeit einer i.d.R. wesentlich kapitalintensiveren Folgeinvestition (Be-
bauung) auf einem bestimmten Standort. Und diese Folgeinvestitionen (Immobilien) sind eben die be-
deutsamsten Vermogenswerte in der Volkswirtschaft. Zudem kann Boden genauso wenig wie funktio-
nierendes, knapp gehaltenes Geld beliebig reproduziert werden. Der Inhaber der Option Boden kann
(wie beim Geld) auch von der Folgeinvestition absehen, wenn die Umstande nicht passend sind — ohne
dass er groRe Wertrisiken eingeht (tendenziell steigt auch der Wert des unbebauten Bodens). Wie
beim Geld hat die Moglichkeit des ,,Warten Kénnens” einen eigenstandigen Wert. Bei der Bebauung
eines Grundstlicks geht dieser Wert zwar voriibergehend verloren, lebt aber Wert umso starker auf, je
naher der Tag der Freilegung riickt. Der Inhaber der Realoption Boden wird sich wie der Inhaber des
Geldes nur dann von dem Vermégenswert trennen, wenn er entsprechend entschadigt wird. Uber den
inneren Wert der Option (beim Geld: Nennwert, beim Boden: Ertragswert) wird in beiden Fallen bei
VerauRerung also ein Aufpreis bezahlt — dieser entspricht der Keynesschen Liquiditatspramie.

Wird die Liquiditatspramie des Geldes mittels der Druckbetankung der EZB entwertet, setzt eben die
Differenz zwischen Liquiditatspramie und Durchhaltekosten des Bodens den Renditestandard fir die
Volkswirtschaft. Die Ursache hierfiir sind die bei Keynes beschriebenen Arbitragevorginge.?

Der durch den Boden gesetzte Renditestandard ist zwar geringer als bei einem ,normal funktionieren-
den” Geld, aber immer noch hoch genug, um die von Gesell und Keynes erhoffte Kapitalvermehrung
zu verhindern. Ahnlich wie beim Boden verhilt es sich auch bei einer Reihe weiterer , kritischer” Ver-
mogensgegenstande, die dem Boden bezliglich ihrer Eigenschaften dhneln. Von groRer Relevanz sind
hier Patente, die aufgrund ihrer wirtschaftlichen und rechtlichen Eigenschaften (Exklusivitat, tempora-
res Monopol etc.) als ,virtueller Boden“ interpretiert werden kénnen.

Boden, Patente und weitere, dem Wettbewerb entzogene , kritische Vermogensgegenstande” im Ei-
gentum von Unternehmen werden durch deren Eigenkapital abgebildet, wie der Autor in friheren Ar-
beiten dargelegt hat (,,Spiegelbildhypothese”).? Beispielsweise werden auf den Boden keine Abschrei-
bungen vorgenommen, aus dem ein Darlehen getilgt werden konnte. Eine solide betriebswirtschaftli-
che Finanzierung des Bodenanteils an einer Immobilie findet auch deswegen durch Eigenmittel statt.
Nicht zufallig entspricht haufig der Eigenfinanzierungsanteil dem Bodenwertanteil an einer Immobili-
eninvestition (oft um die 30 Prozent). Ebenso wenig wird man eine Erfindung Uber eine Darlehensauf-
nahme zur Patentreife filhren — zu unsicher ist das Ergebnis. Die Entwicklung eines Patents wird besser
durch Eigenmittel finanziert. Nebenbei: Nicht nur der Boden, sondern auch Patente konnen als (exklu-
sive) Realoptionen interpretiert und bewertet werden. Wenn Anleger in Unternehmensanteile (darun-
ter Aktien) investieren, beteiligen sie sich — neben einem Risikopolster — mittelbar an , kritischen Ver-
mogensgegenstanden”, die dem Wettbewerb weitgehend entzogen sind.

Keynes zentrale und auch berechtigte Kritik an Gesell war, dass sich die MalRnahmen zur Absenkung
der Differenz zwischen Liquiditatspramie und Durchhaltekosten nicht nur auf Geld beschranken dirfen.
Ansonsten wird die Renditehiirde, die Investitionen nehmen missen, durch andere Vermoégenswerte
gesetzt — und Kapital bleibt auch ungeachtet einer ,Nullzinspolitik” knapp.

Keynes konzedierte zwar, dass Gesell bezliglich des Bodens Uber seinen Nationalisierungsplan die
Problematik teilweise im Auge hatte, aber eben nicht umfassend genug. Einerseits lag Keynes hier

27 ), M. Keynes, Fn. 2, S. 201-202.
28 ), M. Keynes, Fn. 2, S. 189-190.
29 D. Léhr (2013): Equity and the Hidden Factor Land. Society and Business Review 8 (2), S. 107-118.



richtig, weil es neben Geld und Boden eben noch andere ,kritische Assets” gibt. Andererseits schoss
Keynes auch tiber das Ziel hinaus: Weil er die Liquiditatspramie aber nicht aus dem Charakter bestimm-
ter Vermogenswerte als exklusive Realoption, sondern allein mit der geringen Produktions- und Sub-
stitutionselastizitat erklarte, mald er falschlicherweise auch Vermogenswerten wie Gold oder Schmuck
eine hohe Liquiditatspramie zu.*° Privat vorgehaltene Schmuckbestinde beispielsweise behindern je-
doch — anders als die ,,Hortung” von Geld, Boden oder Patenten — nicht andere Akteure in ihren wirt-
schaftlichen Tatigkeiten und tragen hierdurch zu einer Verknappung von Produktionsmitteln bei.3! An
dieser Stelle bog Keynes in eine andere Richtung als Gesell ab, namlich zu staatlichen Verschuldungs-
und Investitionsprogrammen.3?

Assetpreisinflation

Die Absenkung der Kapitalertrage lber die geldpolitisch bewirkte Verminderung der Differenz zwi-
schen Liquiditatspramie und Durchhaltekosten fiihrte letztlich dazu, dass die Anleger verstarkt v.a. in
Unternehmensanteile (Aktien) und Immobilien (bzw. Boden) investierten (der , Hauserpreis” wird
maRgeblich durch den Bodenpreis bestimmt33). Das durch die EZB in Umlauf gegebene Geld landete
nicht Gber eine erhéhte Kreditnachfrage fiir realwirtschaftliche Investitionen (s. Abb. 3 oben), sondern
groRtenteils in der ,,Finanzstratosphare”. Realwirtschaftlich ging dies im Ubrigen kaum mit Ersparnis-
sen einher, wenn man darunter versteht, dass weitere Hauser und Maschinen neben schon bestehen-
den Hausern und Maschinen gesetzt werden. Stattdessen wurden grundsatzlich unvermehrbare Ver-
mogenswerte einfach nominal ,,aufgeblasen”. Es kam dementsprechend zu einer Vermogenspreisin-
flation, die allerdings bei der Beriicksichtigung der ,,normalen” Inflationsrate (Verbraucherpreisindex)
nicht bericksichtigt wird.

Mit der Umlenkung des Geldes in die ,Finanzstratosphare” (v.a. Aktien und Immobilien) ldsst sich par-
tiell auch die absinkende Geldumlaufgeschwindigkeit erklaren. Das Aufblasen der betr. Assets wirkt
ebenfalls wie ein Hortungsvorgang, weil das betreffende Geld faktisch dem realwirtschaftlichen Kreis-
lauf entzogen ist. Allerdings diirfte die absinkende Umlaufgeschwindigkeit auch teilweise durch eine
erhohte Liquiditatshaltung wahrend der Niedrigzinsphase verursacht worden sein (wie Gesell sie im
Visier hatte).

Abb. 4 zeigt den Verlauf der Geldumlaufgeschwindigkeit (M3; rechte Ordinate) sowie denjenigen der
geglatteten Steigerungsrate des DAX (3-Jahres-Glattung) sowie des Baulandpreisindex an (linke Ordi-
nate). Die Glattungen des DAX-Verlaufs waren notwendig, um eine Vergleichbarkeit mit dem Bau-
landpreisindex herzustellen.?*

30, M. Keynes, Fn. 2, S. 302.

31 Eine ganz andere Frage ist, ob Kulturgiter sich in privatem Eigentum befinden sollten. Dies ist aber nicht Ge-
genstand der vorliegenden Abhandlung.

32 ). M. Keynes, Fn. 2,S. 191-192.

33 K. Knoll, M. Schularick, T. Stegner (2017): No Price Like Home: Global House Prices 1870-2012. American Eco-
nomic Review 2, S. 331-353.

34 vgl. J. Kierig, J. Gante (2008): Der neue Preisindex fiir Bauland — tauglich fiir die Wertermittlung? Immobilien
& bewerben H. 1, S. 7-11, hier: S. 8.
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Abbildung 4: Absinken der Geldumlaufgeschwindigkeit (M3) und Anstieg der Assetpreise in Deutsch-
land (v.H.)*
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Baulandpreisindex und DAX vollziehen beziglich der (positiven) Steigerungsraten dhnliche Bewegun-
gen, wobei der DAX deutlich volatiler ist.

Was hat die Grundsteuerreform mit der Nullzinspolitik zu tun?

Man hatte die skizzierte Entwicklung teilweise verhindern kénnen, wenn die Grundsteuerreform dazu
genutzt worden ware, auch die Liquiditatspramie des Bodens durch entsprechend hohe Durchhalte-
kosten zu neutralisieren. Das Mittel der Wahl ware die Einflihrung einer Bodenwertsteuer gewesen,
was im Rahmen der Landeroffnungsklausel (Art. 72 Abs. 3 Nr. 7 GG) jedoch nur in Baden-Wirttemberg
geschah. Generell hat die Grundsteuer in Deutschland aber homoopathische Ausmalie. Wahrend sie
in den USA ca. 12 Prozent der gesamten Steuereinnahmen ausmacht, sind es hierzulande ca. 2 Prozent.
Rechnet man die Sozialversicherungsbeitrage den Steuern hinzu, reduziert sich der Anteil auf 1 Prozent.

Die Einfuhrung einer allgemeinen und ausreichend aufkommensstarken Bodenwertsteuer miisste
durch einen Tax Shift begleitet werden, was wiederum eine umfassende Reform des Steuer- und Ab-
gabensystems notig machen wiirde: Im Gegenzug zu einer starkeren Belastung des Faktors Boden ware
eine entsprechende Entlastung von Verbrauchern (Umsatzsteuer), Arbeitnehmern (Lohnsteuer) und
produktiven Investitionen (Gewerbe-, Kérperschaft- und Einkommensteuer) nétig — dies ist das Pro-
gramm des amerikanischen Bodenreformers Henry George®®, der insoweit eine gute Ergidnzung zu Ge-
sell und Keynes darstellt. Allerdings war und ist die 6ffentliche Diskussion um die Grundsteuerreform
hierzulande unterirdisch — und dies nicht nur aufgrund der politischen Intervention derjenigen, die ihr
Geschaftskonzept auf der privaten Vereinnahmung von o6ffentlich geschaffenen Bodenertragen ge-
griindet haben.

35 Kreditvergleich.net (0.J.): Zu viel Geld im Umlauf? Was es mit den Geldmengen auf sich hat. https://www.kre-
ditvergleich.net/statistiken/die-geldmengen-m1-m2-und-m3/; Statista 2023b, Fn. 17; Statista (2023e): Entwick-
lung des DAX in den Jahren von 1987 bis 2022. https://de.statista.com/statistik/daten/studie/199158/um-
frage/jaehrliche-entwicklung-des-dax-seit-1987/; Destatis (2023b): Hauserpreisindex, Preisindex fur Bauland,
Jahre. https://www-genesis.destatis.de/genesis/online?operation=previous&levelindex=1&step=1&titel=Ergeb-
nis&levelid=1690986685456&acceptscookies=false#fabreadcrumb; eigene Berechnungen.

36 H. George (2023): Fortschritt und Armut. Eine Untersuchung iber die Ursache der industriellen Krisen und der
Zunahme der Armut bei zunehmendem Reichtum. 2., Gberarbeitete Neuauflage der urspr. Fassung von 1880,
Marburg.
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Ausblick

Derzeit bereiten die Zentralbanken digitales Zentralbankgeld vor; die Spezifikation ist noch offen. Ei-
nerseits ist dies ein Risiko — vor dem Hintergrund erweiterter staatlicher Uberwachungsmaéglichkeiten.
Andererseits ist es jedoch auch eine Chance, weil die Nullzinsschranke des Bargeldes immer mehr an
Bedeutung verlieren und zudem auch ein Schritt hin zu einer besseren Kontrolle der Geldmenge getan
werden konnte — wie dies von den Vollgeldbefiirwortern angestrebt wird. Wenn dies die EZB auch
nicht 6ffentlich kundgibt, spielen diese Motive sicherlich auch beim digitalen Euro eine Rolle.

Der Beitrag sollte jedoch darauf hingewiesen haben, dass es nicht ausreichend ist, wenn nur die EZB
sich in kleinen Schritten in Richtung der Gesellschen Reformen hinbewegt. Gesell sah wie Keynes die
Rolle des Bodens — radikal, wie er war, wollte er den Boden nationalisieren. Selbst dies, wie auch das
minderschwere Mittel einer starken Bodenwertsteuer, ware nicht ausreichend, wenn sonstige , kriti-
sche Vermogensgegenstinde” auRer Betracht bleiben. Dies sah Keynes grundsatzlich richtig.?” Die
Geldpolitik muss vielmehr in weitere institutionelle Reformen v.a. der Eigentumsrechte eingebettet
werden, was derzeit allerdings kaum Anwalte in Wissenschaft und Politik finden. Dies betrifft neben
den geistigen Eigentumsrechten (als ,virtuelles Land“) auch andere Vermogenswerte wie Netze in den
verschiedensten Ausprdagungen mit dem Charakter eines natirlichen Monopols (die heute durch die
Bundesnetzagentur — unzuldnglich — reguliert werden) als auch die Plattformékonomie im Internet.
Nicht zuletzt bedarf es auch einer Reform der Unternehmensverfassung. Zur Diskussion all dieser
Punkte fehlt hier allerdings der Raum.

Gesell war ein Pionier, der den Blick der Okonomie in eine ganz neue Richtung gelenkt hat. Er war
allerdings ein Kind seiner Zeit. Man kann ihm daher kaum die Unvollkommenheiten seiner Theorie
vorhalten — dies ware genauso verfehlt, wie beispielsweise der an Otto Lilienthal gerichtete Vorwurf,
dass dieser keinen funktionstlichtigen Disenjet konzipiert hat. Bemerkenswert ist die Einschatzung
von Keynes bezliglich der Bedeutung von Gesells Hauptwerk: ,,Der Zweck des Buches als Ganzes kann
als die Aufstellung eines anti-marxistischen Sozialismus beschrieben werden ... auf theoretischen
Grundlagen aufbauend, die von Marx grundverschieden sind, indem sie sich auf eine Verwerfung, statt
auf eine Annahme der klassischen Hypothesen stiitzen, und auf eine Entfesselung des Wettbewerbes,
statt auf seine Abschaffung. Ich glaube, daR (sic!) die Zukunft mehr vom Geiste Gesells als von jedem
von Marx lernen wird.“*® Diese Hoffnung hat sich bislang leider nicht erfiillt.

37 ). M. Keynes, Fn. 2, S. 302.

38 . M. Keynes, Fn. 2, S. 300.
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