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Negativzinsen erfordern eine
Geldumlaufsicherung

Helmut Creutz

Im Herbst 2009 erregte eine Pressemeldung
Aufsehen: Die Schwedische Reichsbank hatte
ihre Leitzinsen fiir die Zentralbankgeldeinlagen
der Banken auf minus 0,25% gesenkt!® So et-
was hatte es bisher in der Geldpolitik noch nir-
gendwo gegeben! Wahrend die Banken bislang
fiir ihre Einlagen bei den Zentralbanken Zinsen
erhielten, werden sie ihnen in Schweden nun
abgezogen.

1 Zur Funktion von Leitzinsen

In der Wirtschaft gibt es zwei Geldkreisldufe:
Einmal zwischen Zentralbanken und Banken und
zum Zweiten zwischen Banken und den Nicht-
banken oder dem Publikum. Der erste dient der
Geldversorgung der Wirtschaft, der zweite der
Kreditversorgung. Im ersten Fall geht es also vor
allem um die Ausgabe von Geld, im zweiten um
seine Weitergabe {iber Ersparnisse und Bank-
kredite.

Die Leitzinsen gehdren zum ersten Kreislauf und
sind jene Zinsen, zu denen die Zentralbanken das
Geld in den Umlauf geben, was in unseren Tagen
fast ausschliefRlich iiber Kreditvergaben an die
Banken geschieht. Diese miissen dafiir entspre-
chend geeignete Wertpapiere als Pfand hinterle-
gen. Das jeweils ausgegebene Geld erhalten die
Banken dann in Form von Zentralbankgeld-Gut-
haben, die bei der Zentralbank gefiihrt werden.
Sie dienen den Banken als Riickgriffsmoglichkeit
fiir die Bargeldversorgung der Nichtbanken, vor
allem aber fiir die Auffiillung der Mindestreser-
ven, die den Banken vorgeschrieben sind. Diese
Mindestreserven in Form von Zentralbankgeld-Gut-
haben dienen den Banken jedoch gleichzeitig als
eine Art Zentralbankgeld-Girokonto fiir alle bank-
internen Verrechnungen sowie deren Geschédfte
auf dem Geldmarkt.

Um die Menge des ausgegebenen Zentralbank-
geldes (ZBG) laufend an die Notwendigkeiten der
Wirtschaft anzupassen, wird es normalerweise
nur fiir relativ kurze Zeitrdume ausgegeben. So
hat z.B. die Deutsche Bundesbank bzw. die EZB
bis ins Jahr 2007 rund zwei Drittel jeweils nur
fiir eine Woche ausgeliehen und den Rest fiir
drei Monate. Durch diese kurzfristigen Auslei-
hungen haben die Zentralbanken standig die
Maglichkeit, die Mengen- und Zinskonditionen
zu verdandern, um damit die Entwicklungen auf
den Geldmarkten und in der Wirtschaft mit dem
Ziel der Kaufkraftstabilitat zu beeinflussen.

1.1 Die verschiedenen Leitzinssatze

Zur Ausgabe und Steuerung dieser Geld-
bestdnde benutzen die Zentralbanken im Allge-
meinen drei Leitzinssdtze. Der wichtigste ist der
Hauptrefinanzierungssatz, zu dem jeweils das
Geld an die Banken ausgegeben wird. Bekannt-
lich liegt dieser wichtigste Leitzins im Euro-
Raum seit Mai 2009 bei 1%. Wie aus der Dar-
stellung 1 hervorgeht, lag er Mitte 2008 noch
bei 4,25%.

Neben diesem Hauptrefinanzierungssatz gibt
es noch einen zweiten Ausleihezins, den Spit-
zenrefinanzierungssatz. Diesen miissen die Ban-
ken zahlen, wenn sie iiber die normalen Zu-
teilungen hinaus Zentralbankgeld haben moch-
ten. Wie ebenfalls aus der Darstellung ersicht-
lich, liegt dieser Satz in der Regel einen Prozent
liber dem Hauptsatz, steigt also mit diesem auf
und ab. Auf Grund dieses Aufschlags wird dieser
zweite Refinanzierungsweg von den Banken je-
doch so gut wie nie in Anspruch genommen,
schon gar nicht angesichts der Geldschwemme,
mit der die Zentralbanken derzeit die Banken
versorgen.

Zeitschrift fiir Sozialokonomie 164-165/2010



Helmut Creutz: Negativzinsen erfordern eine Geldumlaufsicherung 31

Im Gegensatz zu den beiden Ausleihe-Zins-
sdtzen ist der dritte Leitzins - die so genannte
Einlagenfazilitdt - ein Guthabenzins. Ihn erhal-
ten die Banken, wenn sie auf diesem speziellen
Konto iiberschiissige Zentralbankgeld-Bestande
voriibergehend einzahlen. Das geschieht - wenn
tiberhaupt - in normalen Zeiten meist nur aus-
nahmsweise und iiber Nacht und bezieht sich
dann auf jene geringen Uberschiisse an ZBG, die
die Banken nicht bis Geschaftsschluss auf dem
Geldmarkt unterbringen konnten.

Wahrend also diese Mdglichkeit der Einzah-
lungen auf den Einlagenkonten sonst kaum wahr-
genommen bzw. mdglichst vermieden wurde, hat
dieses ,Zwischenparken” bei der EZB jedoch auf-
grund der hohen den Banken gewdhrten Liqui-
ditdtsreserven seit dem Sommer 2008 fast ex-
plosiv zugenommen. So stiegen z.B. diese Ein-
lagen in Deutschland, die in der Vergangenheit
immer nur bei 0,0 bis 0,5 Mrd € lagen, im No-
vember 2008 auf 89 Mrd € an, um dann aller-
dings bis Ende Juni 2009 wieder auf 15 Mrd €
zuriickzufallen.

Darstel-
lung 1:
Leitzins-
satze der
EZB

So wie der Spitzenrefinanzierungssatz ein Pro-
zent lber dem Hauptrefinanzierungssatz ange-
setzt wird, so dieser Einlagensatz normalerweise
ein Prozent darunter. Wahrscheinlich um diesen
Einlagensatz nicht auf null absenken zu miissen,
wurden diese Distanzen zwischen den Zinssatzen
bei der letzten Absenkung des Hauptsatzes auf
0,75 Prozent reduziert, wie aus der Darstellung 1
ersichtlich wird.

1.2 ... und in Schweden?

Da in Schweden der Hauptrefinanzierungssatz -
ahnlich wie in den USA - bereits auf 0,25% ab-
gesenkt wurde, kam es dort sogar zu einem Ein-
lagenzinssatz von minus 0,25%, was fiir Schlag-
zeilen und Diskussionen sorgte. Denn wéhrend
die iiblichen positiven Einlagenzinsen fiir die
Banken normalerweise eine Entlastung bedeu-
ten, ist der in Schweden eingefiihrte Negativsatz
ein zusdtzlicher Kostenfaktor! Die Folge ist, dass
die schwedischen Banken ihre {iberschiissigen
Zentralbankgeld-Reserven entweder auf das wirk-
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lich notwendige MaR reduzieren oder - trotz
evtl. Risiken - auf dem Geldmarkt verstarkt an
andere Banken weitergeben. Das heiRt, die Aus-
wirkungen dieser Negativzinsen sind unter den
gegebenen Umstdnden positiv zu bewerten!
Allerdings miisste der Leitzins - wie Mankiw
unter Hinweis auf die Taylor-Regel bemerkt -
noch weiter auf etwa minus 5% sinken, um
seine volle Wirksamkeit zu entfalten.

Gleichgiiltig ob dieser erstmalige negative
Guthabenzins der Schwedischen Reichsbank von
minus 0,25% nun ein Akt der Ausweglosigkeit
war oder ein ernsthafter Versuch, die in der
Finanzkrise eingebrochenen Interbank-Geschafte
zu beleben: Dieser ungewohnte Tatbestand eines
Negativzinses hat jedenfalls schon bei einigen
angloamerikanischen Okonomen ein Weiterden-
ken iiber die Geldhaltungen des Publikums aus-
geldst. Dabei brachten die Professoren Willem
Buiter und Gregory Mankiw sogar die Geldum-
laufsicherungsvorschlage von Silvio Gesell ins
Gesprdach, bei denen ja ein Abschlag auf das
Bargeld vorgesehen ist.?

2 Auswirkungen negativer Einlagen-
zinsen auf Geschafte zwischen
Banken und Nichtbanken

Ubertragen wir die Vorginge und Wirkungen
eines Negativzinses im Bereich der Zentralban-
ken und Banken einmal auf den der Banken und
Nichtbanken, dann wiirde eine Bank einen sol-
chen Negativzins dann einsetzen, wenn sie keine
neuen Spareinlagen mehr haben méchte und
selbst ein Nullzins die Kunden nicht davon ab-
halten wiirde, ihr Geld zur Bank zu bringen.

Solch ein Null- oder sogar Negativzins im
Bereich der Banken und Nichtbanken ist zweifel-
los kaum vorstellbar. Und dennoch kdnnte er
sich ergeben, wenn das Halten von Bargeld bzw.
seine Zuriickhaltung aus dem Kreislauf mit Kos-
ten belastet wiirde. Denn dhnlich wie die Ban-
ken in Schweden wiirden dann wohl auch die
Haushalte ihre Geldhaltungen auf das notwen-
dige MaR zuriickfiihren und alles {ibrige Geld zu
den Banken geben - selbst bei sinkenden Zinsen
oder sogar solchen im Minusbereich, ganz ein-

Darstel-
lung 2:
Banknoten-
stiickelung-
enim
Vergleich
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A._B_C—D —# + -
: U-Gebiihr —
Zinstreppe ohne I
Umlaufsicherung ——— A - B — C — D
Darstel- ~ (heutige Marktlage) ! :
lung 3: ' '
Zinssatze
ohne und
mit Geld-
umlauf-
sicherung

fach um auf diese Weise die (hdheren) Kosten
der Geldhaltung zu vermeiden.

Solche ,kiinstlichen Durchhaltekosten des Gel-
des” (John Maynard Keynes®) wiirden nicht nur
die Geldbestdnde in den Transaktions- und vor
allem in den Spekulationskassen verringern. Da-
riiber hinaus wiirden sie auch Schwarzmarktge-
schéfte, Steuerhinterziehungen und noch dunk-
lere Geschdfte in den Bereichen des Menschen-
und Drogenhandels und der Geldwdsche erschwe-
ren, die zum iberwiegenden Teil mit den ,gro-
Ren” Bargeldscheinen abgewickelt werden. Aus
diesem Grund wurde in Schweden bereits vor
einigen Jahren auch iiber eine Abschaffung der
500er und 1000er Kronen-Scheine diskutiert.*

In den letzten Jahren beobachtete die Deutsche
Bundesbank eine rapide steigende Nachfrage
nach 200er und 500er Euro-Scheinen fiir Drogen-
und andere zweifelhafte Zwecke. (Vgl. hierzu die
Darstellung 2) Und als Reaktion auf die Finanz-
krise ist auch die Bargeldhaltung der Allgemein-
heit seit dem Herbst 2008 noch einmal stark an-
gestiegen: ,Geht man von einer Transaktionskas-

senhaltung von 10% des Banknotenumlaufs aus
und legt man des Weiteren eine Auslandsnach-
frage von 25% bis 35% zugrunde, so bleibt fiir
die Hortung der Lowenanteil von 55% bis 65%
tibrig.”®

Wie sich das Zinsniveau bei den Banken durch
solche ,kiinstlichen Durchhaltekosten des Gel-
des” verdndern wiirde, ist in der Darstellung 3
als Schema dargestellt, und zwar unter infla-
tionsfreien Bedingungen. Denn - das sei neben-
bei erwdhnt - mit einer solchen Umlaufsiche-
rung des Bargelds wiirde auch die Geldmenge
endlich erfass- und steuerbar, womit sowohl
Inflationen als auch Deflationen vermieden wer-
den konnen.

Links in der Grafik ist der heutige Zustand
wiedergegeben, in dem sich alle Guthabenzinsen
bekanntlich immer im positiven Bereich bewe-
gen. Ausgangspunkt und SchliisselgrofRe aller
Geldgeschafte ist dabei das Bargeld, das in
Bezug auf die Zinsen an sich neutral ist: Im tdg-
lichen Gebrauch erhdlt man dafiir keine Zinsen
und braucht auch keine dafiir zu zahlen. Zinsen
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kommen vielmehr erst ins Spiel, wenn man Geld
eriibrigt und einem anderen - heute normaler-
weise einer Bank - leihweise {iberldsst.

2.1 Warum diese Moglichkeit der
Zinsforderungen?

Die fiir das Ausleihen erhiltliche Zinsbelohnung
erklart sich daraus, dass man mit diesem Geld
ein Gut in der Hand halt, das alle Biirger glei-
chermalBen begehren und niemand gerne her-
gibt. Denn dieses Gut, das Geld, ist der ,Joker in
der Wirtschaft” ® Das heiRt, es ist allen anderen
Giitern, die man gegen Geld eintauschen kann,
strukturell {iberlegen: Es altert und verdirbt
nicht, es wird nicht unmodern und verursacht -
ebenfalls im Vergleich mit allen Giitern - die ge-
ringsten Lagerkosten und weist zudem eine viel
hohere Liquiditdt auf als die Giiter und Dienste.

Dieser Liquiditatsvorteil des Geldes, der nicht
auf einer Leistung der Geldhalter beruht, son-
dern dem Geld gewissermalRen strukturell anhaf-
tet, kann also heute bei Leihvorgangen zu Geld
gemacht werden. Konkret: Der Verleiher kann als
Belohnung fiir die Aufgabe der mit dem Geld
verbundenen Liquiditdtsvorteile eine Freigabe-
pramie fordern, den Zins.

AuRerdem entspringt dieser Zins auch einer
standigen Knappheitssituation. Denn im gleichen
Umfang, in dem jemand Geld aus dem Kreislauf
heraushélt, muss es anderen Wirtschaftsteilneh-
mern zwangsldufig fehlen! Diesen Engpass kon-
nen Geldhalter durch Geld-Zuriickhaltungen so-
gar noch weiter verengen und damit die Zinsen
in die Hohe treiben. Keynes hat deshalb den
Zins auch treffend als ,Belohnung fiir die Nicht-
hortung von Geld” und als ,Liquiditdtsverzichts-
prdmie” bezeichnet.’

Betrachtet man diese Geldiiberlassungen ein-
mal aus der Distanz, dann zeigt sich, dass dieses
Ausleihen des zuviel gehaltenen Geldes nicht nur
fiir den Kreditnehmer von Vorteil ist, sondern
auch fiir den Verleiher. Denn der Kreditnehmer
sorgt mit seiner Geldaufnahme und -ausgabe
erst dafiir, dass die Leistung, die der Geldver-
leiher zuviel in die Wirtschaft eingebracht hat
und aus der sein iberschiissiges Geld resultiert,
iberhaupt von einem Dritten nachgefragt wer-

den kann! AuBerdem erhdlt der Geldverleiher
damit die Moglichkeit, solche {iberhohten Lei-
stungen auch in Zukunft einzubringen. Vor allem
aber garantiert dieser Kreditvorgang, dass der
Geldkreislauf und damit die Wirtschaft insge-
samt storungsfrei und kaufkraftstabil weiter funk-
tionieren. Und das ist wiederum die Voraus-
setzung dafiir, dass der Sparer, wenn er sein Geld
irgendwann zuriick erhdlt, auf dem Markt eine
Gegenleistung vorfindet, die dem Wert seiner
eigenen - zwischenzeitlich abgetretenen - Vor-
leistung entspricht! Das heiRt, jeder Kreditvor-
gang niitzt immer beiden Seiten! Es besteht dar-
um im Grunde gar kein Anlass, einen der beiden
Beteiligten durch Zinsen zu belohnen und den
anderen zu belasten!

2.2 Zusammensetzungen und
Veranderungen der Kreditzinsen

Dass diese heute erzielbaren Zinsbelohnungen
von der Ausleihedauer beeinflusst werden, zeigt
sich in der Darstellung 3 an den aufsteigenden
Zinstreppen, wobei die unterschiedlichen Breiten
der Stufen in etwa den Umfang der jeweiligen
Einlagen B, C und D wiedergeben. Wie aus dieser
Darstellung auBerdem hervorgeht, muss der Kre-
ditnehmer nicht nur die Guthabenzinsen der
Sparer zahlen, sondern ebenfalls die Aufschldge
der Banken, die so genannte Bankmarge, die sich
vor allem aus Personalkosten, Risiko und Bank-
gewinn addiert. Die Hohe dieser Bankmarge
nimmt jedoch, umgekehrt zur Treppe der Gut-
habenzinsen, mit den Laufzeiten der Kredite ab.

Diese unterschiedlichen Hohen der Bankmarge
resultieren aus dem unterschiedlichen Kosten-
aufwand. Bei den kurzzeitigen Ausleihungen, vor
allem den Konsumentenkrediten, sind z.B. der
Kostenaufwand und das Ausfallrisiko der Ban-
ken - vor allem gemessen an der Summe der
Kredite - besondern hoch. Mit den Laufzeiten,
den dinglichen Sicherheiten und den Hohen der
Kreditbetrdge fallen diese Bankkosten jedoch
zurlick, woraus sich die sinkende Treppe bei
den Kreditzinsen ergibt. So liegt z.B die Bank-
marge bei den relativ gut abgesicherten und
lange laufenden Hypothekenkrediten durchweg
nur bei einem Prozent.

Zeitschrift fiir Sozialokonomie 164-165/2010



Helmut Creutz: Negativzinsen erfordern eine Geldumlaufsicherung 35

2.3 Auswirkungen einer
Geldumlaufsicherung auf die
Kreditzinsen

Geht man jetzt davon aus, dass die Bargeld-
haltung mit einer Gebiihr belastet wird, dann
wiirden die Besitzer von Geldiiberschiissen (dhn-
lich wie in Schweden die Banken bei dem Nega-
tivzins) zur Vermeidung dieser Gebiihren alles
librige Geld regelmdRiger bei den Banken ein-
zahlen. Die Zunahme der Einlagen und das ver-
groRerte Geldangebot driicken dann entspre-
chend auf die Zinsen, was nach und nach zu
ihrem Absinken fiihren wird. Das heil’t, mit zu-
nehmenden Sattigungen in einer Volkswirtschaft
und sinkendem Kapitalbedarf wiirde also die
Guthaben-Zinstreppe immer mehr in den Minus-
bereich absinken und die Bankmarge mit nach
unten ziehen. Im Endeffekt kdonnte selbst der
Guthabenzins fiir langfristige Einlagen bis auf
null sinken, wie das in der rechten Halfte der
Darstellung 3 wiedergegeben ist.

Zu diesen Zinssenkungen und Anpassungen
bedarf es also keiner Festlegungen oder Ein-
mischungen durch Politik oder Gesetze. Es bedarf
auch keiner Einfiihrung eines Negativzinses auf
die Guthabenbestdnde. Vielmehr werden sich die
beschriebenen positiven Entwicklungen und An-
passungen in der Wirtschaft, ausgelost durch die
Umlaufsicherung auf Bargeld, allein durch die
Marktkrafte ergeben und von diesen gesteuert
werden. Bei zwischenzeitlichen Belebungen und
Wachstumsschiiben in einer Volkswirtschaft, z.B.
im Zuge neuer Innovationen, kann es auch vor-
tibergehend wieder zu Anstiegen der Guthaben-
zinsen und einem Schwanken um die Nullmarke
kommen. Andererseits konnte die Wirtschaft bei
einer exakten Anpassung der Geldmenge an die
Bediirfnisse der Realwirtschaft auch bei einem
Null- oder gar einem Minuswachstum stabilisier-
bar werden.

Eine vom stdndigen Zinsdruck weitgehend ent-
lastete Wirtschaft kdnnte zwar bei Bedarf je-
derzeit wachsen, wdre aber nicht mehr dazu ge-
zwungen, denn der heutige Wachstumsdruck re-
sultiert aus den stdndig zunehmenden sozialen
Spannungen und diese wiederum aus den Folgen
der standig wachsenden zinsbedingten Umver-

teilungen von der Arbeit zum Besitz und damit
von Arm zu Reich. Diese Umverteilungen wiirden
sich jedoch mit den sinkenden Zinssdtzen und
deren Anpassung an die Wirtschaftsentwicklung
ebenso abbauen wie das Uberwachstum der
Geldvermdgen und Schulden.

Wie ebenfalls aus dem rechten Teil der Dar-
stellung 3 ersichtlich, bleiben die sachkosten-
bedingten Bankaufschldge und damit die Kredit-
zinsen weitgehend gleich, auch wenn ihre Ab-
stufungen aufgrund der sinkenden Eigenkapital-
verzinsungen und Kreditrisiken flacher werden
diirften. Da diese Bankkosten immer bestehen
bleiben, werden die Kreditzinsen, im Gegensatz
zu den Guthabenzinsen, jedoch kaum auf oder
gar unter Null fallen.

Wichtig ist, dass bei diesen Verdnderungen der
Zinssdtze keine direkten Eingriffe in den Markt
notwendig werden, weder Festlegungen von Zins-
sdtzen noch sonstige MaRnahmen: weder Festle-
gungen von (Hochst-)Zinssatzen noch sonstige
MaRnahmen bis hin zu Zinsverboten. Erforderlich
ist lediglich eine Einschrankung der bei unserer
heutigen Geldverfassung gegebenen Missbrauchs-
moglichkeiten in Form von Geldzuriickhaltungen.

2.4 Was ist zur Einleitung einer
solchen Reform notwendig?

Zuerst einmal die Einsicht, dass das von der
Zentralbank herausgegebene Geld ein &ffentlich-
es Gut ist, ein Gemeingut. Solche Gemeingiiter
sind dadurch gekennzeichnet, dass alle Men-
schen das Recht zu ihrer Nutzung haben, aber
niemand das Recht zu ihrer Blockierung. Denn
mit einer solchen Blockade - ob einer StraRe,
eines Biirgersteigs oder eines offentlichen Park-
platzes - werden andere an deren Nutzung ge-
hindert. Deshalb gibt es z.B. eine Stralkenver-
kehrsordnung, die mit Sanktionen jene bedroht,
die eine Fahrbahn blockieren. Die Blockierung
von Geld und damit des noch wichtigeren Geld-
verkehrs ist dagegen straffrei. Im Gegenteil:
Statt durch Kosten die Geldhalter zu einer
Freigabe ihrer im Uberschuss gehaltenen Geld-
bestinde zu bewegen, geschieht das heute
durch Zinsbelohnungen! Das heiRt: Der Umlauf
des offentlichen Gutes Geld wird mit Metho-
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den gesteuert, die nicht nur destruktiv, sondern
auch eklatant ungerecht sind!

AuRerdem wird heute, als zweites fragwiirdi-
ges Mittel der Umlaufsicherung, von den Zen-
tralbanken eine stdandige Inflation von zwei Pro-
zent eingeplant, obwohl damit unsere Wahrung
schleichend ruiniert wird. Zu dieser Mallnahme
sehen sich die Zentralbanken gezwungen, weil
sie bei einem Absinken der Leitzinsen gegen
Null - wie in Japan zu beobachten war - hand-
lungsunfahig werden. Beide Probleme, sowohl
die der stdndig positiven Zinsen als auch die
der Inflationen und Deflationen wiirden sich mit
einer Umlaufsicherung auf das Bargeld iiber-
winden lassen!

Zu welchen Auswirkungen unser heutiges mit
standigen positiven Zinsen verbundenes Wirt-
schaften fiihrt, zeigt sich nicht erst durch die
gegenwartige Krise, sondern schon seit Jahren
und Jahrzehnten. So ist z.B. das Sozialprodukt
in Deutschland von 1991 bis 2007 jdhrlich um
56 Mrd. Euro angestiegen, die Nettolohne und -
gehalter jedoch nur um 9 Mrd. Die Geldvermo-
gen nahmen in diesem Zeitraum jedoch p.a. um
300 Mrd. Euro (!) zu. Das aber bedeutet, dass die
damit hinzugekommenen und von den Endver-
brauchern zusétzlich zu zahlenden Zinslasten in
Hohe von etwa 15 Mrd. Euro p.a. in diesen 16
Jahren die Lohnerhéhungen iiberstiegen haben.
Damit wurde jedoch nicht nur die Massenkauf-
kraft, die fiir die Konjunktur in einer Marktwirt-
schaft ausschlaggebend ist, noch mehr redu-
ziert, sondern die Schere zwischen Armut und
Reichtum noch weiter gedffnet.

2.5 Die Auswirkungen einer solchen
Reform unseres Geldsystems

Die positiven Folgen einer solchen Reform
unseres Geldwesens lassen sich an ihren Aus-
wirkungen ermessen:

Aufgrund marktgerechter, d. h. mit den Markt-
sattigungen absinkender und schlieBlich sogar
um die Nullmarke pendelnder Zinssdtze bauen
sich die automatischen Ubervermehrungen der
Geldvermogen ab, die uns heute zu immer gro-
Reren Kreditaufnahmen zwingen und vor allem
die Staatshaushalte zunehmend iiberfordern.

Statt dass die Zentralbanken und Staaten auf
Kosten der Allgemeinheit immer mehr Liquiditat
in die Markte pumpen, um die sog. Kreditklem-
me aufzuldsen, wiirde die bereits vorhandene
Liquiditat durch ,kiinstliche Durchhaltekosten
des Geldes” (Keynes) in einen stetigen Fluss ge-
bracht. Unter solchen Umstdnden lieRe sie sich
auf ein bedarfsgerechtes Mal} zuriickfiihren, ohne
dass ihre Reduzierung zu einer realwirtschaft-
lichen Instabilitat fiihren miisste.

Nach drei Jahrzehnten ihres problematischen
Funktionswandels zu renditesuchenden Invest-
mentbanken kdnnten sich die Banken bei um Null
pendelnden Zinssdtzen wieder auf ihre eigent-
liche Aufgabe besinnen, als Geschaftsbanken Er-
sparnisse in bedarfsgerechte Realinvestitionen
zu leiten.

Mit dem Riickgang der Geldvermdgens- und
Verschuldungszunahmen kommt es auch zu ei-
nem Riickgang der zinsstrombedingten Umver-
teilungen der Einkommen und damit zur Schlie-
Rung der Scherenentwicklung zwischen Arm und
Reich.

Als Folge dieser Entspannungen im Sozialbe-
reich baut sich auch der Zwang zum Wachstum
ab, der heute in Wissenschaft und Politik als
einzige Mdoglichkeit gesehen wird, den sozialen
Kollaps und damit die Gefdhrdung unseres de-
mokratischen Gemeinwesens zu vermeiden.

Mit der Uberwindung des Wachstumszwangs
wiirden sich auch die problematischen Auswir-
kungen unseres heutigen Wirtschaftens auf Na-
tur und Klima abbauen und der Politik sogar die
Méglichkeiten geben, diesen Entwicklungen durch
okologisch orientierte Besteuerungen entgegen
zu wirken.

Zusammenfassend kann man sagen, dass die
heutige hochst fragwiirdige Politik, die die Wirt-
schaftsleistung steigern und gleichzeitig das
Klima retten will, selbst in den Landern des Uber-
flusses mit dieser Reform des Geldwesens iiber-
windbar wiirde. Allerdings miisste eine solche Re-
form unseres Geldwesens von einer Uberfiihrung
aller natiirlichen Giiter in Gemeingiiter begleitet
werden, weil die Geldvermdgen - ihrer leistungs-
losen Zinseinkiinfte beraubt - sonst noch starker
als in den letzten Jahren in die Immobilien- und
Ressourcenspekulation flieBen wiirden. Im Rah-
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men demokratisch festgelegter dkologischer Be-
grenzungen bedarf es der Schaffung gleicher,
entgeltlicher Nutzungsrechte an den Gemein-
giitern des Bodens, der Ressourcen und der At-
mosphdre und einer gleichmaRigen Pro-Kopf-
Riickverteilung der Nutzungsentgelte. Zugleich
konnte der dringend erforderliche &kologische
Umbau der (Welt-)Wirtschaft bei um Null pen-
delnden Zinssdtzen leichter finanziert werden,
als wenn er Renditen ,abwerfen” miisste.
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Kontroverse um den Zins

.Die Frage nach der moralischen Berechtigung, den Ursachen und der Hohe des Zinses ist
alt. Mit einer gewissen Ubertreibung kann gesagt werden, dass der Unterschied zwischen den
modernen, auch ,biirgerlich” oder ,kapitalistisch” genannten Gesellschaft und der alten, antiken
bzw. mittelalterlichen Gesellschaft sich darauf zuspitzen ldsst, ob die Zinsnahme als billig
und niitzlich angesehen wird oder nicht. Wahrend in der Antike und im Mittelalter die Auf-
fassung vorherrschte, dass es sich beim Zins um eine widernatiirliche bzw. Gott nicht gefllige
Angelegenheit handelt, wird er in der modernen Gesellschaft gemeinhin als nicht weiter zu
hinterfragende Selbstverstandlichkeit akzeptiert. ...

Die in der Nationalokonomie heute dominierende Auffassung ist ein Abkommling der
Produktivitatstheorie und begreift den Profit bzw. Zins als Knappheitspreis eines Faktors, ge-
nannt Kapital. Um diese Theorie steht es nicht besonders gut.
Keynes in seiner ,General Theory” die Kanonisten dafiir, dass sie den Zins niedrig zu halten
... Der Zins sei nicht der Preis, der die Nachfrage nach investierbaren Fonds mit
dem Angebot an solchen zum Ausgleich bringt, wie traditionellerweise behauptet werde, son-
.. Die Pointe des Keynesschen Entwurfs besteht
im Versuch der Integration real- und geldwirtschaftlicher Aspekte - eine Integration, die bis-
her noch keiner Theorierichtung erfolgreich gelungen ist und als Aufgabe fortbesteht. ... Die
Frage nach den addquaten produktions-, preis- und verteilungstheoretischen Grundlagen der
Nationalokonomie ist daher aufs Neue gestellt. Man wird sehen, welche Antworten hierauf

trachteten.

dern der Preis fiir die Aufgabe von Liquiditat. .

die Zukunft bereithalt.”

Prof. Dr. Heinz D. Kurz,

Zins, Geld, Profit und Kapital: Ein theoriegeschichtlicher Abriss,

in: Rupert Riedl und Manuela Delpos (Hg.), Die Ursachen des Wachstums:
unsere Chancen zur Umkehr. Wien 1996, S. 139 und 159-160.

... Interessanterweise lobt
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