zeitschrift

fur

sozialokonomie

Johann Christian Wilken - Der Sachverstandigenrat auf
Abwegen zu mehr Beschaftigung .

Dieter Suhr - Monetare Voraussetzungen fiir eine
Annédherung von ékonomischer und
Okologischer Rationalitat .

Hugo Godschalk - Pilotprojekte zur neutralen Liquiditat
WIR — Wirtschaftsring — Genossenschaft .

Helmut Creutz - Die Sicherung des Geldumliaufs
inderPraxis . . . . . . . . . . . . . .26

Claus Schoch - Von der Krankenkasse zur
Gesundheitskasse . . . . . . . . . . . .30

Werner Onken - Nobelpreis fiir die postkeynesianische
Makrodkonomie. . . . . . . . . . . . . 34

Leserbrief - Buchbesprechungen - Vortrdge . . . . 35

68. Folge 23. Jahrgang Marz 1986

mensch - technik - gesellschaft




DIETER SUHR

Monetéare Voraussetzungen fiir eine Anndherung
von 8konomischer und 6kologischer Rationalitat

Ubersicht

1 Fragestellung

1.1 Okonomische Rationalitat als Rentabilitat

1.2 Relative und absolute (oder ,natiirliche)
Rentabilitat

1.3 Anndherung der dkonomischen Rentabili-
tat an die dkologische Rationalitdt

1.4 Hypothesen zur praktischen Vernunft in
Okonomie und Qkologie

2 Symptome der Divergenz zwischen
Okonomie und Gkologie

21 Unrentable Sonnenenergie

2.2 Unrentabler Umweltschutz

23 Unrentable Arbeitskraft

24 Wachstumszwang

3 Liquiditatstheoretische Analyse von Zins
und Kapital

31 Das gewohnte Bild

3.2  Widerspriiche in der dkonomischen Thearie

33 Liquiditats- und kredittheoretische Kidrung

3.4 Kapitalkosten als hangengebliebene
Liquidisierungskosten

35 Die Kostspieligkeit von Gegenwarts-
préferenz

3.6 Funktionswidrige Versorgung der

Wirtschaft mit Liquiditat und Kredit

4 Optimale Versorgung der Wirtschaft mit
Liguiditat und Kredit

4.1 Volkswirtschaftlicher Hintergrund

4.2 Hoheitlicher Umlaufzwang oder Wett-
bewerb der Liquidisierungsdienste?

4.3 Anndherung von okonomischer und
okologischer Rationalitat

1 Fragestellung

1.1 Okonomische Rationalitit als

Rentabilitat

Nur wer ,rentabel wirtschaftet, kann sich dkono-
misch langfristig behaupten. Man kann nicht stan-
dig von der Substanz leben oder Verluste durch Zu-
schiisse ausgleichen. Das ist die harte ,Verniinftig-
keit" des Wirtschaftens.

Okologische Rationalitit menschlichen Verhaltens
aber richtet sich offenbar nicht oder wenigstens
nicht immer nach dem MaBstab der 6konomischen
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Rentabilitdts-Rationalitit. Okonomische Rentabili-
tat und dkologische Vernunft divergieren oft oder
widersprechen einander. Bevor man aber im Na-
men der Okologie den Stab bricht liber die 6kono-
mische Norm der Rentabilitdt, muB man sich die
Rentabilitat schon etwas genauer ansehen.

1.2  Relative und absolute (oder ,natiirliche®)

Rentabilitat

a) Der Laie denkt oft, man wirtschafte schon dann
rentabel, wenn man ,auf seine Kosten kommt".
Insofern entsteht der oberflachliche Anschein, als
beginne die Rentabilitdt genau dort, wo ein Unter-
nehmer Bestandserhaltung erwirtschaftet, weil die
Ertrage die Kosten wettmachen und zu Ubersteigen
beginnen. Ich will diesen Fall, in dem die Ertrége we-
nigstens die Aufwendungen ausgleichen, den Fall
der absoluten oder auch der natiirlichen Rentabilitét
bezeichnen.

Tatsachlich aber arbeitet ein Unternehmer, der nur
die Erhaltung seiner Bestdnde erwirtschaftet,
schon unrentabel. Denn er muB bedenken, daB sei-
ne Bestande einen Vermagenswert darstellen, der,
anderweitig angelegt, Renditen erbringen, also
wachsen wirde. Und an diesem méglichen Wachs-
tum seines Vermogens muB er messen, ob auch
sein unternehmerisches Kapital wéchst.

Wer als Unternehmer aus seinen Bestinden nicht
wenigstens das herausholt, was sein Kapital, ander-
weitig angelegt, an Renditen erbringen wiirde,
schieBt insofern standig etwas zu, als ihm Ertrage
entgehen. Er hat ,Opportunitatskosten®, die er in
seinen Rentabilitatskalkiil mit einstellen muB, wenn
er wissen will, ob er ,rentabel” arbeitet.

Der allgemeine MaBstab dafiir wiederum, was Kapi-
tal anderweitig mindestens erbringen kann, ist der
Zins des Geldes. Ein Unternehmer also muB nicht
nur seine Aufwendungen hereinwirtschaften, son-
dern auch auf seine ,Opportunitatskosten” kom-
men, und den Standard dafiir setzt der Zins.

Der hypothetische Nutzen und das hypothetische
Wachstum des Finanzkapitals setzten den MaBstab
fiir die rentable Nutzung und das reale Wachstum
des Sachkapitals.

Sind die Zinsen, die auf Finanzkapital zu erwarten
sind, hoch, dann muB auch der Unternehmer, um
Jrentabel" zu arbeiten, aus seinem Sachkapital ent-
sprechend viel herausholen. Erst wenn seine Kapi-
talertrage mit dem hypothetischen Zinsertrag mit-
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halten konnen, kommt er ,wirklich* auf seine
Kosten. Sind die Zinsen, die auf Finanzkapital zu
erwarten sind, niedrig, braucht sich auch der Unter-
nehmer nicht so anzustrengen, wenn er mit dem
unerbittlichen Konkurrenten ,Zins* mithalten und
ihn ldberbieten will.

b) So zeigt sich, wie die ,Rentabilitat” ein MaBstab
ist, der von der Hohe des Zinses abhangt: relative
Rentabilitat.

Ist aber die Rentabilitat ein derart relativer MaBstab,
namlich eine Funktion von Zinserwartungen, dann
ist auch die 6konomische Rationalitat, die in der
Rentabilitat steckt, relativ: Die Rentabilitat als MaB-
stab der Skonomischen Vernunft ist, etwas verein-
facht ausgedriickt, so verniinftig oder so unver-
ninftig wie die Hohe des Zinses, der fiir geliehenes
Geld bezahit wird.

Nimmt man einmal den heute freilich sehr hypothe-
tischen Grenzfall an, daB auf Finanzkapital ein Zins
von Null Prozent zu erwarten ist, dann allerdings
rentiert sich eine Unternehmung schon, wenn sie
wenigstens Bestandserhaltung erwarten laBt. In
dem MaBe also, wie der RentabilititsmaBstab
LZins“ gegen Null tendiert, ndhert sich die zinsab-
héngige, .relative* Rentabilitdt der ,absoluten®
oder ,natiirlichen* Rentabilitat an. MuB eine Unter-
nehmung, um den Rentabilitatspunkt zu erreichen,
nur noch mit einem Zins von Null Prozent konkurrie-
ren, dann genliigt es, wenn der Unternehmer (ein-
schlieBlich Unternehmerlohn) auf seine Kosten
kommi und sich die Investitionen aus Ertragen
amortisieren.

1.3 Annaherung der 6konomischen Rentabi-

litdt an die okologische Rationalitat

Bisher haben sich Investitionen, die aus okologi-
schen Griinden erforderlich werden, auch 6kono-
misch, und zwar relativ zum Zins, zu rentieren. So
weit solche okologisch angezeigten Investitionen
nicht selbst fiir das Unternehmen niitzlich sind,
etwa weil sie Haftungsrisiken mindern, wirken sich
vor allem die Kapitalkosten, die damit verbunden
sind, nachteilig aus: Sei es, daB bei Fremdkapital
Zinsen gezahlt werden mussen, sei es, daB bei Ei-
genkapital Opportunitdtskosten entstehen. Dem-
entsprechend hoch ist die dkonomische Hemm-
schwelle fir die Tatigung solcher Investitionen.
Sinkt jedoch der Rentabilitatsstandard ,Zins", so
erniedrigt sich sowohl die dkonomische Hemm-
schwelle vor 6kologisch sinnvollen Investitionen als
auch die Diskrepanz zwischen der okonomischen
Rentabilitdts-Rationalitat auf der einen und der 6ko-
logischen Rationalitat auf der anderen Seite.
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Hypothesen zur praktischen Vernunft in
Okonomie und Okologie

Wenn die dkonomische Verninftigkeit der ,Renta-
bilitat" sich der Tendenz nach mit der Hohe des Zin-
ses von der okologischen Vernunftigkeit des Wirt-
schaftens entfernt, dann betrifft diese Divergenz
zwischen Gkonomischer und Gkologischer Ratio-
nalitdt geradezu Kernpunkte des Wirtschaftsge-
schehens liberhaupt: zum einen den allgegenwarti-
gen MaBstab der Rentabilitat, zum anderen den
allgegenwartigen Zins des Geldes. Dann aber ist
auch zu vermuten, daB sich die Folgen und Fernwir-
kungen dieser Diskrepanz zwischen Okonomie und
Okologie weit in das Wirtschaftsgeschehen und in
die Umwelt hineinerstrecken, also auch in Gestalt
verschiedenster Symptome sichtbar werden.

Diese Vermutung 148t sich als Hypthese fassen: Wo
immer Okonomie und Okologie nachhaltig mitein-
ander in Konflikt geraten, dort diirfte unter den
Ursachen der Kollision auch die erwdhnte Diskre-
panz zwischen Okonomischer und o&kologischer
Verhaltensrationalitdt mit im Spiel sein. Soweit das
zutrifft, ist weiter zu vermuten: Die Symptome wer-
den gemildert und die Kollisionen werden abge-
baut, wenn es gelingt, die 6konomische Rentabilitat
der okologischen Rationalitat in dem bereits be-
schriebenen Sinne anzunahern.

Also geht es im Folgenden darum, bei einigen wich-
tigen Symptomen fiir die dkologische Pathologie
unserer Okonomie zu priifen, ob sie mit dem Renta-
bilitdts/Zins-Komplex und der damit verbundenen
Diskrepanz zwischen okonomischer und ckologi-
scher Rationalitdt zusammenhangen. Dann wird es
darum gehen, dem monetéren Liquiditats- und Kre-
ditsystem so weit auf den Grund zu gehen, daB
erkennbar wird, inwiefern die heutige Art und Wei-
se, in der die Wirtschaft mit Liquiditat und Kredit
versorgt wird, auch 8konomisch suboptimalist. Und
am Ende wird sich zeigen, daB eine Ausgestaitung
der Liquiditédts- und Kreditdienste in der Wirtschaft
maoglich ist, bei der zugleich mit der konomischen
Optimierung der Liquiditatsversorgung auch eine
Annaherung der okonomischen Rentabilitdt an die
odkologische Rationalitdt erreicht wird.

Als jemand, der selbst durchweg systemisch denkt
und empfindet, weif ich, daB der hier verfolgte
Ansatz bei der Rentabilitdat schmal und oberflach-
lich ist oder wenigstens zu sein scheint. Insbeson-
dere kdnnte und miBte, wenn ich schon von einer
Jnatiirlichen Rentabilitat” spreche, tief in die Struk-
turen der Selbsterhaltung von lebenden Systemen
hineingeschaut werden, um dem Begriff mehr als
einen bloB oberflachlich-ckonomischen Sinn zu ge-
ben. Es kann jedoch nicht alles auf einmal bewaltigt
und gesagt werden. So bleibt mir nur die Versiche-
rung, daB ich mir der systemischen Komplexitat
meines Gegenstandes sehr, sehr bewuBt bin, und

1.4
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daB die okologisch-systemische Vertraglichkeit
meiner Uberlegungen tiefer reicht, als es hier den
Anschein hat, wo der Eindruck entsteht, als wiirde
ein vorwiegend ,analytisch” enger und gerade nicht
systemisch durchdringender Scheinwerferkegel
blo8 auf Rentabilitat, Zins und monetare Liquiditat
gerichtet.

2 Symptome der Divergenz zwischen
Okonomie und Okologie

21 Unrentable Sonnenenergie

Zur Zeit werden fossile Brennstoffe und wird Son-
nenenergie verschwendet: die Brennstoffe, weil sie
in dem MaBe ohne Zwang verfeuert werden, wie
Sonnenenergie nicht genutzt wird. Ein Beispiel
macht das deutlich: Angenommen, ein Hauseigen-
timer, der DM 20.000 in der Kasse hat, liberlegt, ob
er auf seinem ideal nach Siiden geneigten Haus-
dach Sonnenkollektoren fiir Heizung und Warm-
wasser installieren soll. Verfahrt er nach den MaB-
staben der okonomischen Rationalitat, namlich
nach den Kriterien der Rentabilitédt, so priift er, ob
die Einsparungen an Heizkosten, die fur ihn im Falle
der Investition in Solarenergie am Ende unter dem
Strich librigbleiben, wenigstens gleich hoch, besser
aber noch héher sind wie die Rendite, die er bei
anderweitiger Anlage seines Geldes erwarten kann.
Konnen die Einsparungen aus der Investition in So-
larenergie mit dem Zins des Geldes nicht konkurrie-
ren, dann kommt die dkologisch verninftige Investi-
tion aus Grinden 6konomischer Rentabilitat nicht
zustande.

wird in diesem Fall aber einmal von dem hypotheti-
schen Fall ausgegangen, daB der zu erwartende
Zins Null Prozent betrdgt, dann freilich ,rentiert”
sich auch die Investition in Solarenergie schon,
wenn sie aus ersparten Heizkosten amortisiert wer-
den kann. Deutlicher als an diesem Beispiel 1aB8t
sich kaum veranschaulichen, wie sehr der Zins eine
Art Eintrittsschwelle fir den Zugang zur Nutzung
alternativer Energien darsteilt.

2.2 Unrentabler Umweltschutz

Wo immer in Unternehmungen zur Schonung der
Umwelt Investitionen erforderlich werden, schlagen
in dem MaBe Kapitalkosten zu Buche, wie die Zin-
sen von Fremdkapital (oder die Opportunitatsko-
sten von Eigenkapital) in Ansatz gebracht werden
missen. So bilden auch hier die Kosten, die dank
der Rentabilitdtshiirde ,Zins" entstehen, ein we-
sentliches Hindernis auf dem Wege zu einem tkolo-
gisch verniinftigen Wirtschaften. Jede dieser 6kolo-
gisch sinnvollen Investitionen muB am Ende nicht
nur die Kosten decken, die sie verursacht, sondern
auch die Rendite abwerfen, die der jeweilige Kapi-
talgeber erwartet. Ist aber die okologische Investi-
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tion nicht von sich aus auch dkonomisch rentabel,
so0 kann der einschldgige Kapitaldienst nur geleistet
werden, wenn die Investition entweder offentlich
geftrdert oder wenn sie aus dem Ertrag anderer In-
vestitionen des Unternehmens subventioniert wird.
Je hoher der Zins, desto hoher die Erwartungen an
die Rentabilitat, desto weniger sind Okologisch
sinnvolle Investitionen dkonomisch wettbewerbs-
fahig.

2.3 Unrentable Arbeitskraft

In unserer Wirtschaft wird nicht nur Sonnenenergie
dadurch verschwendet, daB sie nicht in dem MaBe,
wie es moglich wire, genutzt wird, sondern auch
menschliche Arbeitskraft: Immer dann, wenn es
sich nicht mehr rentiert, Menschen fiur irgendwel-
che produktiven Zwecke gegen Entgelt zu beschaf-
tigen, gehen Arbeitsplitze verloren und entsteht
Arbeitslosigkeit. Auch in diesem Bereiche steht Ka-
pital fir die bezahlte Beschaftigung von Menschen
nur zur Verfiigung, wenn wenigstens dem Rentabili-
tatsstandard ,Zins“ geniigt wird. Wo Unternehmer
und Arbeitnehmer zusammen den Zins des einge-
setzten Kapitals nicht erwirtschaften konnen, ist ihr
Unternehmen unrentabel und werden sie arbeits-
los.

Unternehmer und Arbeitnehmer aber, die arbeits-
los sind, verursachen nicht nur Aufwendungen (Ko-
sten des Lebensunterhaites), sondern sie verursa-
chen auch ganz erhebliche Opportunitdtskosten
insofern, als der Volkswirtschaft all derjenige Nut-
zen entgeht, den diese Unternehmer und Arbeit-
nehmer stiften konnten, waren sie produktiv tatig.

Unternehmerische Leistung und Arbeitskraft aber
ist insbesondere erforderlich, um umweltvertrag-
liche Technologien zu entwickeln und umweltver-
tragliche Techniken anzuwenden. So kann es dazu
kommen, daB menschliche Leistungsfahigkeit, die
an sich dringend und insbesondere aus okologi-
schen Grunden gebraucht wird, nutzlos ,herum-
steht* und aufwendig ,durchgefiittert” wird, und
zwar auch, weil durch den Zins ein zu hoher Renta-
bilitdtsstandard gesetzt wird.

24

Eines der auffalligsten Symptome unseres Wirt-
schaftsgeschehens ist, daB unsere Wirtschaft
offenbar nur dann ,gesund” ist und Vollbeschafti-
gung erwarten laBt, wenn sie stetig wachst. Das wi-
derspricht so sehrallen biologischen, systemischen
und Skologischen Einsichten, daB dahinter eben-
falls ein tiefsitzender Strukturmangel im ékonomi-
schen System zu vermuten ist.

Tatsachlich: Wenn eine einzelne Unternehmung mi-
krookonomisch nur dann rentabel” arbeitet, wenn
sie Bestandsvermehrung nach MaBgabe des Ren-

Wachstumszwang
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tabilitatsmaBstabes ,Zins“ erwirtschaftet, dann
kdnnen auch alle Unternehmungen zusammen
makrodkonomisch nur ,rentabel” arbeiten und
durchhalten, wenn sie dem Bestandsvermehrungs-
Kriterium geniigen. Wenn aber die Kapitalien aller
mikrodkonomischen Produktionseinheiten unge-
fahr so wachsen missen wie Finanzkapital bei Wie-
deranlage der Ertrdge, dann,muB” auch die gesam-
te Volkswirtschaft entsprechend wachsen. Die
Wirtschaft kann die Verzinsung der eingesetzten
Kapitalien nur dann dauerhaft und nachhaltig
erwirtschaften, wenn sie entsprechend wachst.
Und auch dieser widernatiirliche Wachstumszwang
lenkt den Blick auf die Kriterien 6konomischer Ren-
tabilitat und auf den Zins des Geldes.

3 Liquiditatstheoretische Analyse von Zins
und Kapital

Insgesamt also bestétigen sich jene Hypothesen,
die besagen, daB hinter den Symptomen der
Umweltunvertraglichkeit unserer Wirtschaft viel-
fach als Ursache auch der Rentabilitéts/Zins-Kom-
plex wirksam ist. Wer die Symptome insoweit theo-
retisch begreifen will, muB sich mit diesem Ur-
sachenkomplex auseinandersetzen, und wer ihnen
praktisch beikommen will, muB Techniken entwik-
keln, die es gestatten, die Infrastruktur der Versor-
gung der Wirtschaft mit Liquiditat und Kredit prak-
tisch zu verandern, und zwar, wie schon angedeutet
wurde, im Sinne einer sowohl &konomischen,
marktwirtschaftlichen, als auch 6kologischen Opti-
mierung.

Die Einsichten, um die es dabei geht, sind zwar ele-
mentar, einfach und einleuchtend. Und doch han-
delt es sich um einen der schwierigsten Teile der
Aufkldrungsarbeit, die im Grenzbereich zwischen
Okonomie und Okologie zu leisten ist. Das klingt pa-
radox, hat aber seinen Grund darin, daB, frei nach
John Maynard KEYNES, nicht die neuen Ideen
schwierig sind, wohl aber schwierig ist, den alten
Vorstellungen zu entkommen.

Dank des téglichen Umganges mit Geld und Kapital
haben sich tief eingeschliffene, bis zur BewuBtlosig-
keit abgesunkene Vorstellungen von und zu allem
gebildet, was mit Kredit, Kapital, Zins und Rendite
zusammenhangt. Bis in die tiefsten Tiefen prakti-
scher Routinen des Wirtschaftens und theoreti-
scher Denk- und Wahrnehmungsgewohnheiten
sind wir alle vorstrukturiert und vorprogrammiert
darauf, die Zusammenhénge weiterhin so zu sehen,
wie wir sie bisher zu sehen gewohnt sind.

3.1

Wer sich aus dem geistigen Kafig befreien will, in
dem er sitzt, tut gut daran, sich des Kéfigs zundchst
selbst einmal bewuBt zu werden. Wie also sieht das

Das gewohnte Bild
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geistige Gefangnis aus, in dem wir mit unseren dko-
nomischen Vorstellungen von Geld, Zins, Kapital
usw. sitzen?:

Wenn wir einen Kredit aufnehmen, zahlen wir fiir die
Laufzeit des Kredites Zinsen. Das erscheint uns so
selbstverstandlich, wie daB die Sonne auf- und
untergeht. Als Unternehmer verbuchen wir diese
Zinsen meist als ,Kapitalkosten“. Solches ,Finanz-
kapital” wiederum muB man aufnehmen, wenn man
noch kein Geld, noch keine monetér verflissigte
Kaufkraft hat. Das sind wir so sehr gewohnt, wie daB
wir ein- und ausatmen. Die Zinsen, die wir zahlen,
sind die Gegenleistung fiir die zeitweilige Uberlas-
sung von ,Kapital“. Wer daran zweifelt, ist nicht
ganz normal.

Als Preis fiir Kapital haben die Zinsen eine wichtige
Lenkungs-und Allokationsfunktion in der Marktwirt-
schaft. Wer daher den Zins in Frage stellt, kennt die
Mechanismen der Marktwirtschaft nicht und kann
daher nicht ernstgenommen werden. AuBerdem
haben schon groBere Geister in der mehrtausend-
jahrigen Geschichte des Nachdenkens liber die Ge-
sellschaft und ihre Okonomie sich mit dem Geld,
dem Zins und dem Kapital befaBt, so daB nicht heu-
te irgendjemand dahergelaufen kommen kann mit
dem vermessenen Anspruch, den Stein des Weisen
gefunden und die Probleme geklart zu haben, an
denen ganz andere gescheitert sind.

3.2 Widerspriiche in der 6konomischen
Theorie

a) Das ,gewohnte Bild“, das soeben gezeichnet
wurde, beherrscht weitgehend auch die Hinter-
grundvorstellungen in den Képfen von Fachdkono-
men, die liber Geld, Kapital und Zins nachdenken
oder schreiben. Dazu gehort dann z.B. die Annah-
me, der Zins sei Preis fir ,Gegenwartspraferenz”,
die sich in der Kreditaufnahme &uBere, oder fiir
.Produktionsumwege”, und zugleich Belohnung
der ,Abstinenz” oder ,Zukunftspraferenz* von Kre-
ditgebern.

Nach den Alltagsvorstellungen, nach tief einge-
schiiffenen kapitaltheoretischen Uberlegungen
und nach der Theorie der Gegenwartspraferenz
oder der Produktionsumwege ist der Zins also Preis
fiir Kapital, Preis fir die Auslibung einer Gegen-
wartspraferenz, kurz: Preis fur die vorzeitige Inan-
spruchnahme von Kaufkraft.

Nach alledem erscheint der Zins jedenfalls nicht als
Preis fir etwas ganz anderes, namlich nicht als
Preis fir monetére Liquiditat.

LLiquiditat” namlich ist diejenige Eigenschaft von
Giitern, die ihre Tauschbarkeit ausmacht. Ein Gut
ist umso liquider, je tauschbarer es ist. So gesehen
erscheint Geld als der Idealtyp eines liquiden Gutes.
Geld ist nicht nur Tauschkraft, wie sie in anderen

zeitschrift flir sozialékonomie 68/1986



tauschbaren Gegenstéanden auch verkdrpert ist,
sondern Geld ist Kaufkraft in Form perfektionierter
Liquiditat. Aber offenbar bezahlt ein Kreditnehmer,
der ein Konsum- oder Investitionsgut erwirbt, mit
dem Zins gerade nicht fiir Liquiditat, sondern fiir die
Nutzung des Gutes, das er mit der ,geliehenen
Kaufkraft* erwirbt: fiir das ,Kapital“! — Oder nicht?

b) Die Fachokonomen, insbesondere die Geldtheo-
retiker, sind sich seit KEYNES durchweg einig, daB
Zins etwas mit Liquiditat zu tun hat. Zins ist danach
doch der Preis fiir monetére Liguiditdt, namlich der
Preis, den ein Kassehalter dafiir verlangen kann,
daB er zeitweilig auf den Nutzen einer vollen Kasse
verzichtet: den Nutzen der Transaktionskasse, Spe-
kulationskasse und Vorsichtskasse. Dementspre-
chend erscheint der Zins auch als der Preis, den der
Kreditnehmer dafiir zahlt, daB er zeitweilig in den
GenuB des Nutzens einer vollen Kasse kommt,
namlich in den GenuB des Nutzens einer Transak-
tionskasse, Spekulationskasse oder Vorsichtskas-
se.

Befragt man also die Fachokonomen, was Zins sei,

so erhdlt man eine zwiespaltige Antwort:

— Der Zins ist Preis fir Finanzkapital; der Zins ist
Preis der Gegenwartspraferenz; es handelt sich
um die Kosten von Produktionsumwegen.

— Der Zins ist doch auch das alles nicht, sondern
vielmehr der Preis fiir die Inanspruchnahme von
monetarer Liquiditat.

c) Wie I8Bt sich das erklaren: Alle Praxis, alle
Anschauung, alle Erfahrung und ein groBer Teil der
theoretischen Vorstellungen sagt, der Zins sei
etwas, das man fur Kaufkraft, fiir Kapital zahlt, und
weder ein Geldgeber noch ein Hypothekenschuld-
ner, der jahrelang Zinsen zahlt, hat irgendeinen
AnlaB, das anders zu sehen. Ebenso offensichtlich
ist es auch, daB Zins, schaut man auf den Vorgang
der Kreditvergabe, der Preis fiir die (zeitweilige)
Uberlassung monetérer Liquiditédt ist. Wie |aBt sich
das zusammenbringen? Wie a8t sich dieser Wider-
spruch erkldren?

3.3 Liquiditats- und kredittheoretische

Kldrung

Immer wieder einmal treten im Verlaufe der Ge-
schichte von Wissenschaften Widerspriiche auf,
die der Erklarung bediirfen. Meist sind es sogar sol-
che Anomalien und Widerspriiche, die der Fachwis-
senschaft, zu einem neuen Erkenntnisschub verhel-
fen.! In der Regel erweist sich in solchen Fillen, daB
die fachwissenschaftlichen Modellvorstellungen,
die den Hintergrund der Theorien abgeben, dem
Gegenstand nicht ganz entsprechen, um den es
geht, — sei es, daB Grundannahmen unzutreffend
sind, sei es, daB sachlich gebotene Differenzierun-
gen nicht abgebildet werden. Die widerspriichli-
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chen Deutungen des Zinses kldren sich, wenn man
sich den Vorgang der Kreditvergabe genauer
anschaut und einige Differenzierungen vornimmt.

a) Angenommen, ein Unternehmer beabsichtige,
seine Kassehaftung um 1.000 DM zu erhdhen.
Angenommen weiter, er muB sich diese liquiden
Mittel leihen. Dann ergibt sich folgendes Bild: Fiir
den dkonomischen Nutzen, den ihm die zusétzli-
chen 1.000 DM in seiner Transaktions-, Spekula-
tions- oder Vorsichtskasse bringen, hat er Aufwen-
dungen in Hohe der Zinsen, die er dafiir zahlt. Redu-
ziert er nach 5 Jahren seine durchschnittliche Kas-
sehaltung wieder um 1.000 DM und zahlt er das ge-
liehene Geld zuriick, dann entfallen auch die mit
dieser zusatzlichen Liquiditédt verbundenen Kosten.

In diesem Falle also ist klar: Der Zins erscheint als
Preis fir die zeitweilige Uberlassung bzw. die zeit-
weilige Inanspruchnahme von monetérer Liquiditat.
(Nur insoweit, wie die 1.000 DM in der Kasse ein
Aktivum sind und zum Kapital gerechnet werden,
erscheinen die Zinsen allerdings auch ganz allge-
mein als ,Kapitalkosten“. Konkret aber sind sie
LLiquiditatskosten®).

b} Angenommen, unser Unternehmer besorgt sich
die 1.000 DM nicht, um seine Kassehaltung zu erho-
hen, sondern, um irgend ein Sachkapital zu erwer-
ben. In diesem Fall nimmt er den Kredit auf, um eine
wirtschaftliche Transaktion abzuwickeln, namlich
ein Investitionsgut zu kaufen. Auch in diesem Falle
besorgt er sich kreditweise zundchst monetédre
Liguiditdt, und die erhalt er nur, wenn er dafiir den
Zins als Preis zahit. Aber in diesem Falle erfreut er
sich nicht lange am okonomischen Nutzen der
Liquiditat, sondern bezahit mit dem Geld das Inve-
stitionsgut, das er erwirbt, um in den GenuB des
Nutzens dieses Gutes zu kommen.

Von dem Augenblick an, in dem der Unternehmer
jetzt das geliehene Geld ausgibt (und ein Dritter in
den GenuB des Nutzens der monetéren Liquiditat
kommt), erscheinen ihm die Zinsen konkret nicht
mehr als Aufwendungen im Zusammenhang mit
seiner Kassehaltung (,Liquiditdtskosten*), sondern
als Aufwendungen im Zusammenhang mit seinem
Investitionsgut.

Am Ende der Laufzeit des Kredites freilich muB
unser Unternehmer sich auf irgendeine Weise wie-
der Geld beschaffen, um dem Kreditgeber nicht
irgendetwas, sondern genau das zuriickzugeben,
was er bekommen hat und wofiir er — aus der Sicht
des Kreditgebers — wahrend der ganzen Laufzeit
des Darlehens auch den Preis bezahlt hat: monet&-
re Liquiditét!

c) Die Widerspriche zwischen der liquiditatsorien-
tierten und der kapitalorientierten Deutung des Zin-
ses klaren sich also wie folgt:

— Die liquiditatstheoretische Deutung des Zinses
13



stimmt, was die Einleitung und die Beendigung
der kreditweisen Uberlassung von Liquiditat be-
trifft. Sie stimmt aus der Sicht des Kreditgebers.
Und sie stimmt in jeder Hinsicht genau so lange,
wie der Kreditnehmer das geliehene Geld noch
oder wieder in der Kasse hat.

— Fiir die Zeit aber, fir die der Kreditnehmer das
geliehene Geld als Preis flir andere Wirtschafts-
giiter ausgibt, erscheint ihm der Zins als Preis
fiir den Nutzen dieses Wirtschaftsgutes, und es
scheint, als habe der Zins nichts mehr zu tun mit
der monetdren Liquiditdt, sondern mit Kapital
und Kaufkraft.

Also scheint auch der Widerspruch geldst, die Zins-
frage geklart zu sein. Doch der Schein triigt; es blei-
ben noch einige Fragen:

Geld in der Kasse als ,monetére Liquiditat” vermit-
telt den 6konomischen Nutzen der Transaktions-,
Spekulations- und Vorsichtskasse. Aus der Ver-
marktung dieses Nutzens entstehen dem Kassehal-
ter Ertrage. Woher aber kommt dieser Nutzen? Ist
der Nutzen monetérer Liquiditat ein konomisches
perpetuum mobiie? Und ist es richtig, daB ausge-
rechnet Kassehalter, die sonst eigentlich nichts
weiter fir die Volkswirtschaft tun, den Nutzen mo-
netarer Liquiditat gratis in Anspruch nehmen und
vermarkten kénnen?

Und wenn der Unternehmer im zweiten Beispielsfall
das geliehene Geld fiir ein Wirtschaftsgut ausgibt,
dann gibt er den Nutzen monetérer Liquiditat aus
der Hand, und ein Dritter, ndmlich der Empféanger,
kommt nun in den GenuB dieses Nutzens. Wieso
soll dann aber der Unternehmer, der den Kredit auf-
genommen hat, den Preis fiir den Nutzen moneta-
rer Vorteile weiterbezahlen, wahrend die Natural-
vorteile der monetéren Liquiditat langst einem Drit-
ten zur Verfiigung stehen?

3.4 Kapitalkosten als hdngengebliebene
Liquidisierungskosten

Verfolgt man die zuletzt gestellten Fragen genauer,
so zeigt sich: Werimmer eine Geldschuld tilgen will,
sei es eine Schadenersatzforderung, sei es der
Kaufpreis fiir ein Investitionsgut, sei es der Kauf-
preis eines Konsumgutes, der muB dafiir ein Gut
opfern. Hat er bereits Geld in der Kasse, dann kann
er zahlen und opfert sein Geld.

Hat er andere Giiter, so kann er sie versilbern und
seine Schuld mit dem Erlés bezahlen. Zu anderen
Giitern, die man hat und versilbern kann, gehdren
auch die Leistungen, die man erst morgen, tiber-
morgen oder erst in einem Jahr erbringen kann. So
hat, auch wer heute ,eigentlich” nichts hat, doch
noch das, was er morgen, iibermorgen oder in ei-
nem Jahr erarbeitet.

Die zukinftige Leistung kann er jetzt schon verkau-
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fen, indem er sie jemandem verspricht, der sie dann
spéter einfordert. In diesem Fall ,hat” der Verkédufer
schon heute anzubieten und ,bekommt” der Kaufer
schon heute die rechtliche gesicherte Erwartung ei-
ner zukiinftigen Leistung. Das ist ein gegenwidrtiges
Wirtschaftsgut! Dieses gegenwirtige Wirtschafts-
gut kann er schon heute versilbern.

Was immer er auch hat: Bevor er seine Schuld be-
zahlen kann, muB er es liquidisieren®; denn ,bezah-
len” kann man nur mit Geld.

Einen Kredit aufzunehmen, das lauft also darauf
hinaus, daB man ein Wirtschaftsgut, ndmlich einen
Anspruch auf zukiinftige Leistung, schon heute li-
guidisiert, so wie man auch eine goldene Kette, ein
Auto oder ein Grundstiick durch Verkauf liquidisie-
ren kann. Insoweit bedeutet ,Kreditaufnahme* zu-
nachst einmal nichts anderes als den gegenwirti-
gen Verkauf eines gegenwdrtigen Gutes, namlich
der rechtlich gesicherten (gegenwartigen} Erwar-
tung einer zukiinftigen Geldleistung.

Da der Kreditgeber als Kaufer dieser zukiinftigen
Geldleistung jedoch nicht sicher sein kann, sie auch
wirklich zu erhalten, ist der Verkauf als Liquidisie-
rungsvorgang verbunden mit riskiertem Vertrauen
(.Kredit*). Das kompliziert den Vorgang etwas, ver-
andert aber nichts an seiner Struktur als ProzeB, bei
dem ein gegenwartiges Wirtschaftsgut durch
EntdauBerung liquidisiert wird.

Der Kreditnehmer bringt die Kaufkraft, die er liquidi-
siert, also immer schon mit. Er leiht sich nicht frem-
de Kaufkraft, sondern er liquidisiert mit fremder Hil-
fe eigene Tauschkraft. Und er bezahlt mit dem Zins
folgerichtig nicht fiir geliehene Kaufkraft, sondern
fiir die erworbene Liquiditat. Also bringt der Kredit-
nehmer auch immer schon sein eigenes Kapital mit!
Und er bezahlt in der Tat seine Zinsen nicht fir
Jfremdes Kapital", sondern nur fir die Liquidisie-
rung eigener Giiter!

Der Kreditgeber bezahlt mit der Valuta, die er liber-
gibt, also fiir die zukiinftige Leistung, die er erwirbt.
Zugleich aber mit dem Preis, den der Kreditgeber
dem Kreditnehmer fiir die zukiinftige Geldleistung
zahit (Kaufkraftnennwert), iiberlaBt er ihm schon
heute den dkonomischen Nutzen der monetéren Li-
quiditdt (Liquiditat), und dafir muB der Kreditneh-
mer wihrend der gesamten Laufzeit des Darlehens
den Zins als Preis zahlen. So erscheint fiir ihn der
Zins als Preis fUr die Liquidisierung eines zuvor nicht
liquiden Wirtschaftsgutes. Insofern sind Zinsen
Liquidisierungsaufwendungen.

Gibt der Kreditnehmer das Geld, das er im Gegen-
zug fir eine zukiinftige Geldleistungspflicht erhal-
ten hat, wieder aus, dann wird der erste Befund, daB
Zinsen Liquidisierungskosten sind, von dem zwei-
ten Befund liberlagert und verdeckt, daB die Zinsen
als Aufwendungen im Zusammenhang mit demjeni-
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gen Wirtschaftsgut erscheinen, das mit dem Geld
erworben wird: als Aufwendungen im Zusammen-
hang mit dem Konsum, als Aufwendungen im Zu-
sammenhang mit der Tilgung einer Schadenersatz-
verbindlichkeit oder als Aufwendungen im Zusam-
menhang mit dem Erwerb eines Investitionsgutes.

So bleiben dann die Liquidisierungskosten als
Kosten anderer Wirtschaftsgiiter beim Kreditneh-
mer hangen: Kapitalkosten als ,hdngengebliebene
Liquidisierungskosten®. Wie die Liquiditat fir den
einen kostspielig ist, so ist fiir ihn dann auch der
Nutzen wirtschaftlicher Giiter aufwendig; und so
wie fiir den anderen die Liquiditat gratis ihren Nut-
zen verstromt, so verstromen fiir ihn auch die damit
erworbenen Wirtschaftsgiter ihren Nutzen gratis.

Wie das Geld, so die Giiter! Ist das Geld zinstrach-
tig, so sind auch es auch die Giiter. Ist das Geldwe-
sen dank des Zinses ,kapitalistisch”, so ist auch die
ubrige Wirtschaft  kapitalistisch*.

Die Niitzlichkeit und Kostspieligkeit der monetaren
Liquiditat bestimmt die Nutzlichkeit und Kostspie-
ligkeit von Wirtschaftsgiitern. Der Grenznutzen des
Finanzkapitals setzt den Standard fir den Grenz-
nutzen von Sachkapital. Das Sachkapital muB Ren-
dite abwerfen, weil Geld Zins abwirft; nicht etwa
wirft das Geld Zins ab, weil Sachkapital niitzlich ist.
So sehr die Knappheit oder der UberfluB von Sach-
kapital von EinfluB sein mogen auf die Hohe des Zin-
ses, so sicher ist auch, daB die Zinsen (im Sinne der
im monetéren System generierten Liquidisierungs-
kosten) die eigentliche Ursache fir den Umstand
darstellen, daB man fiir die zeitweilige Nutzung von
Wirtschaftsgiitern so viel oder mehr zahlen muB,
wie fir die zeitweilige Nutzung monetérer Liquidi-
tat.

3.5 Die Kostspieligkeit von

Gegenwartspriferenz

Der Zins wird, wie gesagt, auch als Preis fir Gegen-
wartspraferenz (und damit implizit als Pramie fir
Zukunftspraferenzen) gedeutet. Jetzt zeigt sich,
inwiefern auch diese Deutung des Zinses zugleich
richtig und falsch ist.

Da mit monetérer Liquiditat der 6konomische Nut-
zen einer vollen Kasse einhergeht, ist mit monetérer
Liquiditat ein Nutzenzustrom verbunden: eine Nut-
zenquelle, die gratis sprudelt. Kein rentabel arbei-
tendes Wirtschaftssubjekt wird andere aus dieser
Quelle trinken lassen, es sei denn, sie verglten den
Nutzenstrom durch einen entsprechenden Geld-
strom. Weil Geld also per ,Nutzen pro Zeiteinheit*
vermittelt, bekommt man es nur, wenn man dafiir
einen ,Preis pro Zeiteinheit” bezahlt. Und deshalb
muf man, wenn man sich andere Giiter auf Kredit
erwirbt, auch fir diese anderen Giiter einen zuséatz-
lichen ,Preis pro Zeiteinheit" bezahlen, und zwar fir
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die Zeit, um die man ihren Erwerb auf Kredit vorver-
legt.

Gegenwartspréaferenz wird also kostspielig, weil
Geld Zinsen kostet, und nicht etwa kostet Geld Zin-
sen, weil gegenwdrtige Giter knapp sind.

Sind einige der gegenwartig angebotenen Giiter
knapp, so ist zu erwarten, daB sie auch teuer sind.
Ihre Knappheit driicki sich in ihrem Preis aus. Unsin-
nig dagegen wird es, wenn man auch an Giiter, die
gegenwdrtig reichlich vorhanden sind, nur heran-
kommt, wenn man vorher den Zins als Preis flir Li-
quiditdat zahlen soll, die allerdings knapp ist. Das
fuhrt zu einer kiinstlichen Verteuerung reichlich
angebotener Gegenwartsguter!

Geld freilich ist knapp, und der Gegenwartsnutzen
monetarer Liquiditat kostet Geld. Das wird nicht be-
stritten. Im Gegenteil: Diese Struktur von Geld und
Kredit ist die Ursache dafiir, daB die Gegenwarts-
praferenz bei anderen (!) Giitern kostspielig ist.
Weil man Geld in der Gegenwart nur dann schon
nutzen kann, wenn man den Preis dafur zahlt, kann
man auch andere Giiter in der Gegenwart nur nut-
zen, wenn man den Eintrittspreis dafiir zahit, den
das monetédre System verlangt.

und umgekehrt: Wer zur Zeit satt und auf den
Erwerb von realen Wirtschaftsglitern nicht ange-
wiesen ist, aber Geld (ibrig hat, verfiigt Giber einen
Nutzen von monetédrer Liquiditat, mit dem er zur
Zeit nichts Realwirtschaftliches anfangen kann: Er
hat keinen Transaktionsbedarf. Also kann er ,den
Nutzen pro Zeit" seiner monetédren Liquiditat ver-
markten und erzielt dafiir Ertrage. Fiir ihn ist sein
Fehlen von gegenwiartigem Bedarf profitabel, weil
Geld einen gegenwirtigen Nutzen pro Zeit abwirft,
und nicht etwa besitzt sein Geld die Eigenschaft,
profitabel zu sein, weil er Zukunftsbedarf hat.

Richtig aber ist an der Deutung des Zinses in Kate-
gorien von ,Gegenwartspraferenz” und . Zukunfts-
praferenz”, daB man es bei der monetéaren Liquidi-
tat mit einer Stromerscheinung zu tun hat, die Nut-
zen bzw. Aufwendungen im Verlaufe der Zeit be-
wirkt, also relevant wird im Zusammenhang mit Ter-
mingeschaften. Falsch an der iblichen Deutung
des Zinses ist, daB Ursache und Wirkung verwech-
selt werden.

3.6 Funktionswidrige Versorgung der Wirt-

schaft mit Liquiditat und Kredit

a) Wenn Liquidisierungskosten an nichtliquiden

Wirtschaftsgiitern in Gestalt von Kapitalkosten

hangenbleiben, wahrend der Nutzen der Liquiditat

eigene Wege geht, — dann ergibt sich ein monetd-

res Nutzen-Kosten-Splitting:

— Es gibt immer wieder Leute, die sich nicht Geld
leihen miissen, sondern verleihen kdnnen, und
die genieBen in der Regel den Nutzen der
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monetaren Liquiditat, ohne dafiir mit Aufwen-
dungen belastet zu sein.

— Und es gibt immer wieder Leute, die sich zum
Erwerb von Wirtschaftsgiitern Geld leihen miis-
sen, und die bezahlen dann nicht nur den Preis
fur die (nur kurze Zeit) in Anspruch genommene
Liquiditat, sondern tragen die mit der Liquidi-
sierung verbundenen Aufwendungen auch
dann noch weiter, wenn langst wieder Dritte
den Nutzen der Liquiditét in Anspruch nehmen.

Also ist im monetédren System an zentraler Stelle
unserer Wirtschaft der Grundsatz verletzt, daB, wer
den Nutzen hat, auch die Kosten tragen soll: Es gibt
Liguiditatsnutzen ohne (echte) Kosten (ohne Auf-
wendungen). Es gibt Liquiditatsnutzen, der mit lau-
fenden Kosten (Aufwendungen) verbunden ist. Und
es gibt Aufwendungen fiir Liquiditat, die man gar
nicht mehr nutzt. Es gibt also bei der Liquiditat:
— .Nutzen ohne Aufwendungen®,

- .Nutzen mit Aufwendungen” und

- Aufwendungen ohne Nutzen”.

Das ist das Nutzen-Kosten-Splitting im gegenwarti-
gen System der Versorgung unserer Wirtschaft mit
Liquiditat und Kredit.

b) Wenn aber an zentraler Stelle unserer Wirtschaft
zentrale ordnungspolitische Grundsédtze verletzt
sind, dann kann zuverlassig erwartet werden, daB
das weitreichende negative Folgen auf die gesamte
Wirtschaft hat. Sie alle zu verfolgen, kann nicht Auf-
gabe dieser Untersuchung sein. Wohl aber gilt es,
die Auswirkungen des derzeitigen monetaren Sy-
stems, soweit es das System der Liquiditéits- und
Kreditversorgung der Wirtschaft ist, auf die 6kono-
mische Rentabilitat als das Kriterium der 6konomi-
schen Rationalitat ins Auge zu fassen.

Oben hatte sich ergeben, daB die ,relative” (gangi-
ge okonomische) Rentabilitdt genau in dem MaBe
von der ,absoluten” oder auch ,natiirlichen” Renta-
bilitat abweicht, wie der Zinssatz hdher als Null Pro-
zent ist. DaB aber Wirtschaftsguter sich nach MaB-
gabe des Zinssatzes rentieren miissen, hangt damit
zusammen, daB die Liquidisierungskosten, die im
derzeitigen Liquidisierungssystem anfallen, als Ka-
pitalkosten bei dem Wirtschaftsgut hdngenbleiben,
das auf Kredit erworben wird und seine Kosten ein-
bringen muB, um sich zu rentieren.

Umgekehrt I&Bt sich sagen: Die relative Rentabilitét
nahert sich der absoluten oder natiirlichen Rentabi-
litat in dem MaBe an, wie es gelingt, diejenigen
Liguidisierungskosten, die beim Kreditnehmer als
Kapitalkosten ,héngenbleiben”, verschwinden zu
lassen. Zugleich wiirde damit das okonomische
Nutzen-Kosten-Splitting im Liquiditatssystem be-
seitigt und wiirde sich die 6konomische Rentabilitat
auch der Gkologischen Rationalitdat anndhern.

Damit ist genau der strategische Punkt identifiziert,
bei dem praktisch angesetzt werden muB, wenn
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man sowohl die 6konomische Rationalitét als sol-
che verbessern als auch zugleich die 6konomische
der dkologischen Rationalitdt anndhern will: Es be-
darf eines Systems der Versorgung der Wirtschaft
mit Liquiditat und Kredit, bei dem Liquidisierungs-
kosten immer nur von dem bezahit werden, der Li-
quiditat in Anspruch nimmt, und bei dem Liquidie-
rungskosten nicht als kiinstliche, ndmlich im Liqui-
ditatssystem generierte Kapitalkosten hangenblei-
ben.

4 Optimale Versorgung der Wirtschaft mit
Liquiditat und Kredit

4.1 Volkswirtschaftlicher Hintergrund

Das folgende Konzept griindet wie die bisherige
Analyse auf liquiditatstheoretischen Fundamenten,
die hier nicht in ihren Einzelheiten beschrieben wer-
den kinnen.2 Zur Vervollstandigung des Bildes sei
jedoch auf Folgendes hingewiesen: Die Minzen,
die Banknoten und die Giralgeldkonten sind nur die
materiellen bzw. organisatorischen Voraussetzun-
gen fiir die Emission von Zahlungsmitteln. Dieses
technisch bereits emittierte Bar- oder Giralgeld
wird Skonomisch erst wirksam, wenn die Wirt-
schaftssubjekte es im Gegenzug fiir realwirtschaft-
liche Transaktionen ausgeben (Alienabilitit des
Geldes) und annehmen (Akzeptabilitdt des Geldes).
Um monetére, volkswirtschaftlich wirksame Liquidi-
tat zu produzieren, geniigt ndmlich nicht die Emis-
sion des Zahlungsmittels. Es muB vielmehr hinzu-
kommen, daB das Geld auch zu Transaktionszwek-
ken ausgegeben und angenommen wird.

Nur Geld, das zu Transaktionszwecken die Hand
(oder die Konten) wechselt, .flieBt" und bringt die
Volkswirtschaft in Zirkulation. Wesentliche Mitpro-
duzenten volkswirtschaftlicher Liquiditat sind da-
her alle diejenigen Wirtschaftssubjekte, die das je-
weilige Zahlungsmittel im wirtschaftlichen Verkehr
ausgeben und annehmen. So gesehen handelt es
sich auch bei dem Nutzen der Liquiditat (Transak-
tions-, Spekulations- und Vorsichtskasse) nicht um
ein monetdres perpetuum mobile, das 6konomi-
schen Nutzen verstromt, der aus dem Nichts her-
kommt, sondern um einen monetidren Nutzen, den
alle diejenigen in der Volkswirtschaft mitproduzie-
ren, die Geld als Produzenten und Konsumenten
ausgeben und annehmen.

Um so verwunderlicher ist es dann, daB den Nutzen
aus der volkswirtschaftlichen Liquiditatsproduktion
auch und gerade diejenigen haben, die die Produk-
tion volkswirtschaftlicher Liquiditat storen, indem
sie Geld in der Kasse festhalten (Nutzen der Liquidi-
tat als solcher) oder die Liquiditatsproduktion nur
gegen eine Art Losegeld wieder freigeben, namlich
ihr Geld gegen Zins verleihen (Vermarktung des Li-
quiditatsnutzens).
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Verwunderlich ist auch, daB ausgerechnet diejeni-
gen, die das Geld fiir ihre Transaktionszwecke ver-
wenden und dabei Liquiditat produzieren, Zinsen
zahlen sollen, wenn sie es fiir die Abwicklung von
Transaktionen in Anspruch nehmen, und zwar Zin-
sen nicht nur fiir die Dauer, wahrend derer sie die Li-
quiditat bereithalten, sondern ausgerechnet auch
dann noch, wenn sie das geliehene Geld wieder
ausgeben und genau dadurch Liquiditdt produ-
zieren: Hier bezahlen die Produzenten dafiir, daB
sie ihr Produkt produzieren, an diejenigen, die ihnen
die Produktion durch Zinsbelastungen erschweren!

Um nun bei der Liquiditat dem Grundsatz zur Gel-
tung zu verhelfen, daB, wer den Nutzen hat, auch
die Kosten tragen soll, und daB, wer etwas produ-
ziert, auch den Nutzen des Produzierten genieBen
soll, muB eine Methode der Versorgung der Wirt-
schaft mit Liquiditdt gefunden werden, bei der gera-
de nicht diejenigen mit Zinsen bestraft werden, die
Transaktionen abwickeln, sondern umgekehrt, die-
jenigen mit Kosten belastet werden, die den ProzeB,
in dem die Wirtschaftssubjekte Liquiditdt durch
Ausgeben und Annehmen von Geld produzieren,
unterbrechen und stdren, indem sie Kasse halten
und daraus Nutzen in Gestalt des Nutzens der Liqui-
ditéat oder der Ertrage aus ihrer Vermarktung haben.

Noch einmal anders, und zwar wohlfahrtsékono-
misch ausgedriickt: Der volkswirtschaftliche Pro-
zeB, in dem die Wirtschaftssubjekte durch Ausge-
ben und Annehmen von Geld Liquiditat produzie-
ren, erzeugt bei Kassehaltern .positive externe
Effekte” in Gestalt des Liquiditatsnutzens von Geld
in der Kasse oder auf dem Konto. Diese ,positiven
externen Effekte” bewirken, daB das wohlfahrts-
tkonomische Optimum in der Volkswirtschaft ver-
fehlt wird. Es gilt nun, durch geeignete Techniken
der Versorgung der Wirtschaft mit Kredit und Liqui-
ditat sicherzustelien, daB diese ,positiven externen
Effekte” bei den Kassehaltern und Geldanlegern
entweder vermieden oder wieder ,internalisiert”
werden.

4.2 Hoheitlicher Umlaufzwang oder Wettbe-
werb der Liquidisierungsdienste?

Fur monetédre Liquiditat ,nach MaB“ gibt es zwei
Strategien:

a) Wenn man zu den hier behandelten monetaren
Problemen auf einem Weg kommt, der vom Waren-
geld (von der Edelmetallwahrung) her tiber das Bar-
geld in Form von Banknoten und Miinzen hin zur
staatlichen Theorie des Geldes verldauft, — wenn
man also mit seinen monetéren Vorstellungen noch
stark dem herkémmlichen, verdinglichten Geld ver-
haftet bleibt, das auf Grund eines staatlichen Geld-
monopols der Zentralbank ausgegeben wird, dann
kann man sich die fillige Losung des liquiditats- und
kredittechnischen Problems auch kaum anders
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denken als ebenin der Vorstellungswelt der ,staatli-
chen Theorie vom Geld"“: ndmlich in der Gestalt, daB
dem (hoheitlich emittierten) Bargeld eine (hoheitli-
che) Abgabe mit auf den Weg in die Zirkulation ge-
geben wird (hoheitlicher Umlaufzwang durch staat-
liche Geldsteuer). Oder man denkt daran, Serien
von Banknoten von Zeit zu Zeit aufzurufen und um-
tauschen zu lassen (hoheitlicher Umtauschzwang,
wiederum verbunden mit hoheitlichen Abgaben).

Hinter allen diesen Vorstellungen stecken gerade
keine liquiditatstheoretischen Einsichten in die
Marktmechanismen, sondern eher mechanistische
Gedanken eines ,Umlaufzwanges®, und selbst
eifrigste Verfechter moglichst freier Mérkte und
eifrige Gegner staatlich-obrigkeitlicher MaBnah-
men entdecken dabei ihre Sympathie fiir den Staat.
Das Wort ,Umlaufzwang*” driickt sehr gut aus, wo-
rum es diesen Geldreformen geht.

Ich nenne diese erste hoheitlich ausgerichtete Stra-
tegie einmal die staatliche oder etatistische Variante
fiir die Optimierung der Liquiditatsversorgung.

b) Man kann sich jedoch dem hier einschldgigen
monetdren Problem auch von einer ganz anderen,
dkologischen, marktwirtschaftlichen Seite nahern.
Von daher erscheint dann das vertraute Bargeld
(Banknoten und Miinzen) nur als eine besondere,
geschichtliche Erscheinungsform von Verrech-
nungsverfahren, die im Zuge der Okonomisierung
des Tausches volkswirtschaftlich ausgebildet wer-
den.? Mit Hilfe des Geldes erbringt eine Volkswirt-
schaft an sich selbst Liquidisierungsdienste, die
produziert werden miissen, also Kosten verursa-
chen, und einen Nutzen mit sich bringen, nédmlich
insbesondere Informations- und Transaktionsko-
sten ersparen.

Wenn es sich aber bei der Transaktionsbereit-
schaft, die durch Bargeld, aber eben gerade auch
nicht nur durch Bargeld, vermittelt wird, um volks-
wirtschaftliche Dienstleistungen handeilt, dann soll-
ten sie auch nach dem Prinzip vertrieben werden,
das sonst die Volkswirtschaft beherrscht, wenn
man marktwirtschaftlich vorgeht: Liquidisierungs-
dienste sollte bezahlen, wer sie in Anspruch nimmt.
Liquidisierungsdienste sollte entgolten bekommen,
wer sie erbringt (und das sind, wie gesagt, gerade
nicht nur die Emittenten und erst recht nicht die
Kassehalter oder gar Geldanleger?).

Fiir die wettbewerbswirtschaftliche Lésung des
Problems, die Volkswirtschaft optimal mit Liquiditéat
und Kredit zu versorgen, gibt es inzwischen ein
komplettes Konzept: die Oeconomia Augustana.*

c) Es sei dem Leser selbst iiberlassen, von welchem
Ansatz her er das Problem der ,optimalen Liquidi-
tat* angehen und weiche hoheitliche oder markt-
wirtschaftiiche Strategie der Optimierung er verfol-
gen will.
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Dabei muB freilich auch bedacht werden, daB die
etatistische Losung, die ohne staatlichen Zwang
nicht maglich ist, nur mit Hilfe des Staates verwirk-
licht werden kann. Optimale Liquiditat bleibt dann
auf jeden Fall wenigstens so lange ein Traum, wie es
nicht gelingt, die ganze politische Maschinerie des
Staates entsprechend in Bewegung zu versetzen.
Das wettbewerbliche Konzept jedoch kniipft bei
dem wirtschaftlichen Interesse der Wirtschaftssub-
jekte an und kann im Rahmen des geltenden Rechts
und ohne jeden VerstoB gegen das Noten- und
Miinzmonopol des Staates praktisch sofort verwirk-
licht werden.

Weiter fragt sich, ob auch fiir die Versorgung der
Wirtschaft mit Liquiditat wenigstens teilweise das
gilt, was gerade in Bezug auf Okonomie und Okolo-
gie gesagt worden ist: daB namlich der Markt ,die
einzige wirtschaftliche Ordnungsform (ist), in der
sich der sozialokonomische Organismus selbsttitig
organisieren, steuern und heilen kann“.5

d) In jedem Falle bleibt freilich das Problem, die
wirksame Geldmenge so zu beherrschen, daB es
weder zu Deflation noch zu inflation der Wahrung
kommt. Die Brisanz des Problems kommt daher,
daB die Zentralbank nur die Bargeldmenge, nicht
auch das Giralgeld direkt unter Kontrolle hat. Die
Geschéftsbanken diirfen zwar ebensowenig wie
Herr Jedermann Banknoten drucken, aber sie emit-
tieren Giralgeld (Liquiditatsschopfung).

Bei der Schaffung (und Vernichtung) von Ge-
schiftsbankenliquiditat laufen die Kreditinstitute
nur am lockeren Ziigel der Mindestreservesitze
und miissen bankbetriebswirtschaftliche Grundsat-
ze beachten. Um den Banken einerseits ihre Giral-
geldtechniken zu lassen, andererseits aber die
Geldmenge unter Kontrolle zu halten, hat schon
Irving FISHER® und hat spater Milton FRIEDMANT
das 100%-Reservesystem vorgeschlagen.

Ob bei einer Liquiditatsversorgung nach dem Mo-
dell der Oeconomia Augustana sich auch das Geld-
mengenproblem entscharft, namiich 6konomisch-
marktmaBig iber Preismechanismen reguliert,
bleibt zu priifen.

4.3 Annéherung von 6konomischer und Gko-

logischer Rationalitat

Am Ausgang schien es, als stinde das ckonomi-
sche Rentabilitdtsprinzip, das den Kern der ,6kono-
mischen Rationalitdt* menschlichen Verhaltens
konstituiert, im Widerspruch mit der Okologie. Bei
genauerer Betrachtung jedoch zeigte sich, daB die
Rentabilitat ein relativer MaBstab ist und daB die
Unvertraglichkeit der okonomischen Rentabilitat
mit dkologischen Anforderungen vor allem daher
rithrte, daB mit dem Geldzins ein kinstlich hoher
Rentabilitatsstandard gesetzt wird.
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Im Verlaufe der Untersuchung hat sich weiter ge-
zeigt, daB der kiinstlich hohe Rentabilitdtsstandard,
der Okologisch besonders bedenklich erscheint,
auch dkonomisch dysfunktional ist. Er sorgt dafiir,
daB nicht nur auf jeden Fall das dkologische, son-
dern sogar das okonomische Optimum verfehit
wird. Wenn es demnach gelingt, den Rentabilitéts-
standard, der mit dem Geldzins gesetzt wird, durch
optimale Kredit- und Liquiditdtsversorgung in Rich-
tung auf Null Prozent herunterzufahren, dann wer-
den zwei Fliegen mit einer Klappe geschlagen: die
okonomische Irrationalitat im bisherigen (relativen)
Rentabilitdtsprinzip wird beseitigt, und im Gleich-
schritt damit werden die Unvertraglichkeiten zwi-
schen Okonomie und Okologie, soweit sie ihre
Ursache im kiinstlich tberhdhten Rentabilitats-
standard haben, abgebaut.

Hier ist ganz bewuBt nicht von einer endglltigen
Konvergenz“ von konomischer und ékologischer
Rationalitét die Rede. Es ging hier nur um die mone-
tdren Voraussetzungen oOkologischen Wirtschaf-
tens und nicht etwa um eine allumfassende Losung
des Problems ,(Okonomie und Okologie*. Unter den
vielen weiteren Problemen, die in diesem Bereiche
zu losen sind, ist wohl das wichtigste, daB die rest-
lichen Voraussetzungen okologischen Wirtschaf-
tens verbessert werden: Salange nicht mit den Mit-
teln des Rechts dafiir gesorgt ist, daB, wer den Nut-
zen hat, auch den Schaden tragen muB, — daB, wer
Risiken verursacht und daraus Vorteile hat, dkono-
misch auch zur Rechenschaft gezogen werden
muB, wenn sich die Risiken realisieren und leibhaf-
tig in Gestalt von Stérungen und Schaden daher-
kommen, — solange vielmehr mit Hilfe des Rechts
dafiir gesorgt ist, daB der Nutzen weitgehend priva-
tisiert (.internalisiert*), der Umweltschaden aber
durch Risikostreuung auf die Umwelt sozialisiert
(.externalisiert”) werden kann, — solange sind wir
auch von einer wirklichen Konvergenz von Okono-
mie und Okologie noch weit entfernt.
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