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VORWORT

In dieser Studie werden geidordnungstheoratische Uberlegungen, dia
seit etwa 4 Jahren in der Diskussion sind, sowohl in theoretischer wie
auch in praktischer Hinsicht weiterentwickelt.

Dem Konzept liegen grundiegende geldordnungspolitische Ansatze
zugrunde. Aber entgegen den Vermutungen, die von Kritikern und Skepti-
kern geduBert worden sind, laufen die Einsichten zum monetdren MeB—,
Liquiditdts —, Kredit- und Zahlungssystem, um die es dabei geht, gerade
nicht darauf hinaus, da8 grundlegende volkswirtschaftliche Erkenntnisse
fir obsolet erkiért werden oder gar "die ganze Okonomie auf den Kopf
gestellt” wird. Ganz im Gegenteil: Die liquiditéistheoretischen Befunde, bei
denen im Folgenden angeknlpft wird, sind wirtschaftswissenschaftliche
Selbstverstandlichkaiten. Auch die Einsichten, die sich daraus ergeben,
folgen gerade dann zwanglos, wenn man geldufige 8konomische Theore-
me und Vorstellungen nicht otwa vernachlassigt oder umstiilpt, sondern
zugrundelegt und anwendet.

Was aber ist dann auf den folgendsn Saeiten Uberhaupt "neu” und wert,
abgedruckt zu werden? - Die Antwort 1&Bt sich am besten formulieren,
wenn man sie modelitheoretisch faBt: Eine vermeintliche Konstante der
bisherigen Skonomischen Modslivorstellungen wird als das aufgefaBt und
behandelt, was sie in Wahrheit ist, ndmlich als Variable. Einige GroBen im
Zusammenhang mit der monsetdren LiquiditAt, die bislang ganz selbstver-
standlich als vorgegeben und unveranderlich vorausgesetzt worden sind,
erscheinen infolgedessen ebenfalls als verdnderbar. Im Folgenden wird
mithin ein Datum der bisherigesn monetdren Modellvorsteliungen zum
Parameter. Das bringt Spielrdume fir Theorie und Praxis mit sich. Es flhrt
hin zu einigen, z.T. geradszu trivialen Konsequenzen. Es ermdglicht aber
auch wichtige Korrekturen an der neueren Geidtheorie.

Paradigmata der Okonomie abar werden nicht in Frage gestellt. Neue
Paradigmakandidaten werden nicht angeboten. Es geht nur um etwas
mehr Beweglichkeit im hergebrachten Paradigmengerlst der Wirtschafts-
wissenschaften. Bei dem vermeintlichen kapitaltheoretischen Datum, das
sich als liquiditdtstheoretischer Parameter erweist, handelt es sich aller-
dings um eine Variable von zentraler Funktion und Bedsutung. Also rei-
chen die theoretischen und praktischen Folgen das Gewinnes an Beweg-
lichkeit verhéltnismaBig weit, und auf diesem Wege Uber ihre Folgen wird
die "neus Beweglichksit” am Ende einem Paradigmenwechsel doch noch
vergleichbar. Wie bei einem Paradigmenwechsel ergeben sich auch Ak-
zeptanzprobleme: Schwierig sind nicht die neuen Ideen, schwierig aber ist,
den alten zu entkemmen.



Das praktische kredit— und liquiditdtswirtschaftiiche Konzept schlieBlich,
auf das die allgemeinen geldtheoretischen (berlegungen hinauslaufen,
Zielt auf optimale Versorgung der Wirtschaft mit Kredit und Liquiditat. In-
sofern hat man es mit siner neuen Variante zum allen Problem vom opti-
malen Geld zu tun. Da dieser praktische Vorschlag nicht im Bereich des
staatlichen Wéahrungsmonopols angesiedelt ist, sondarn davon ausgeht,
daB die Geschaftsbanken ohnehin tagtaglich Privatgeld emittieren und
dabei miteinander konkurrieren, hat man es zugleich mit einer Variante zu
den Vorschiéigen zu tun, die auf Optimierung der Geldordnung ohne den
Staat und durch Wettbewerb hinauslaufen: mit einer eigenartigen Variante
konkurrigrender  Liquidititsanbieter freifich, die den Anspruch erhebt,
bewuBter und konsequenter liquidititstheoratisch legitimiert zu sein als
etwa die Konzepte von F.A. von Hayaek oder W, Engeis.

In der Rohfassung stammie das dritte Kapitel Gber die wohifahristheare-
tischen Aspekte der Liquiditdt von Hugo Godschalk, die (brigen von Dieter
Subr. So verteilt sich auch die Hauptverantwortung 1ir den Inhalt. Wech-
selseitige Kritik und Anregungen filhrten jedoch zu Anderungen, Ergén-
zungen und Umgestaltungen, so daB letztlich eine Gemeinschafisarbeit
entstanden ist, bei der manche Uberlegung des ainen sich im Kapitel des
anderen wiederfindet.
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1. Kapitel

LIQUIDITATSNUTZEN UND LIQUIDITATSKOSTEN
AUS MIKROOKONOMISCHER SICHT

§ 1 Der liquidititstheoretische Ansatz

. Elnstiegsfragen

Monetdre Liquiditdt bietet Annehmlichkeiten; denn mit Geld tauscht es
sich leichter als mit Kartoffein, Kohlschrinken oder Antiquititen. Mone-
tére Liquiditdt verursacht aber auch Kosten; denn das Geld in der Kasse
kostet den entgangenen Nutzen seiner anderwsitigen Varwendung (Op-
portunitdtskosten) und, wenn es gelishenes Geld Ist, zustzlich dazu die
Zinsen, die man daflr zu entrichten hat.

Wenn aber mit Kassehaltung Nutzen und Kosten einhergehen, dréingt
sich eine Reihe von Fragen auf: In welchem Verhiltnis stshen die Nut-
zen- und Kostenstréme zusinander, die mit Kassenbestinden verbunden
sind? Welche Stromsalden ergeben sich? Wie wirken sich etwaige Salden
auf das Entscheidungsverhalten dor Kassehalter aus? Welche Antriebs -,
Lenkungs—, Allokations- und Verteilungseffekte gehen mit Kassehaltung
einher oder sind sonst durch Eigenschaften der monetaren Liquiditat ver-
ursacht? Hat man es bei der jeweiligen Struktur der Satden von Zu- und
Abstrémen mit unverénderlichen ¢konomischen Vorgegebenhsiten und
Daten zu tun, oder laBt sich das Gefige der Stréme und Salden nach
wirtschaftspolitischen, vor aliem nach ordnungspolitischen Erkenntnissen
beeinflussen und verbessern?

Die Antworten auf diese Fragen filhren zu aufschluBreichen Einsichten.
Damit aber der sehr einfache Grundgedanke, um den es dabei letztich
geht, nicht im Gestrilpp der vielen Einzelheiten, die alle auch badacht sein
wollen, verdeckt bleibt, soll dieser Grundgedanke in seinen wesentlichen
Zigen hier knapp und straff vorweg beschrieben werden (§ 1), bevor
dann der Liquidititsnutzen (§ 2) und die Liquiditdtskosten (§ 3) als sol-
che genauer betrachtet und eindringlicher miteinander in Beziehung ge-
setzt werden (§ 4}). Daraus resultieren dann zwar einige Wiederholungen;
aber Wiederhoiungen empfehlen sich ohnehin, wenn es gilt, sich mit
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ungewohnten Uberlegungen und Einsichten vertraut zu machen, um sie
dann kritisch prifen und beurteilen zu kénnen, AuBerdem sind einige
wenige terminologische Versinbarungen erforderlich, die das weitere
Vorgehen erieichtern.

It.  Die mikroSkonomische Perspektive

Den Nutzen und die Kosten von Liquiditd, von denen jetzt im ersten
Kapitel die Rede ist, nutzt und trigt der Kassehaiter selbst. Man schaut
dabei durch die Augen von Kassehaltern und hélt fest, was an intern re-
levanten Vorgéingen in ihr Gesichisfeld kommt, um es zu analysieren und
zu ordnen. Das ist zugleich eine mikrotkonomische Perspektive. Diese
Perspektive bringt einen "subjektiven” Akzent insofern, als die Bewertung
der Eigenschaften von Liquiditat als "nitzlich” oder "nachtellig” und "ko-
stentréchlig” von demjenigen abhéngt, um dessen Liquiditdt es gerade
geht,

Aber die Vorteile des einen sind oft die Nachteile der anderen, und
besonders in der Okonomie geht mit des einen Haben das Soll des an-
deren einher. Auch sind der individuelle Nutzen und das Gemeinwohl
nicht ohne weiteres immer so miteinander verbunden, daB mit dem einen
auch das andere steigt. Also darf man in die folgenden Untersuchungen
hur eindringen unter dem Vorbehalt, daB sich die Horizonte verschieben
und die Einschitzungen &ndern kdnnen, wenn man spéter die Kassehal-
terperspekiive verl&ft und im zweiten und dritten Kapitel gesamtwirt-
schaftiche Standpunkte einnimmt: Was z.B. fir die einzelnen Wirt-
schaftssubjekle als Kassehalter ihre hochgeschatzte "Kasse” ist, der ihre
"Neigung zur Liquiditit” (Keynes) gilt, - das erscheint aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht bekanntlich als seine Liquiditdt, die gerade noch nicht
akiuell transaktionswirksam ist, namlich als nur potentielle Liquidital, deren
Wirksamkeit noch von weiteren Faktoren abhéngt. So gesehen beginnt die
volkswirtschaftiiche Liquiditét eigentlich erst genau dort, wo die "subjek-
tive”, betriabswirtschaftiiche Liquidit4t (noch als Kassenbestand aufgefaBt)
aufthdrt: ndmlich in dem Augenbilick, in dem die Kasse um den betroffenen
Betrag geleert, das Geld ausgegeben und in eine andere Kasse befSrdert
wird (GeldfluB).

Wenn also jetzt viel von "Liquidita” und ihren Elgenschaften die Rede
sein wird, so gilt es stets zu bedenken: Man muB nur die dkonomischen
Horizonte etwas anders wéhlen, und schon erscheint nicht mehr das Geld,
das in der Kasse bereitgehalten wird, als "Liquiditat”, sondern das Geld,
das die Kassen wechselt und zu diesem Zwecks eine Kasse verl4ft,
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. Liquiditédt aus der Sicht von Kassehaltern

1. Opportunit&tsnutzen der Liquiditat

"Liquide” im Sinne der hier behandelten "monetéren Liquiditat” ist, wer
Geld in der Kasse oder ein Sichtguthaben au! dem Girokonte hat. Mit
dieser Liquiditdl sind die &konomischen Vorzige einer vollen Kasse ver-
bunden: jene Liquiditatsvorteils, denen die schon erwidhnte Keynes'sche
"Neigung zur Liquiditdt” gilt und die seit Keynes mit den Stichworten
"Transaklionskasse”, "Spekulationskasse” wund “"Vorsichtskasse” um-
schrleben werden. (Die Spekulations— und Sekuritéitsvortelle von Liquiditat
freilich hangen aufs Engste zusammen mit den Transaktionsvorteilen; sie
sind eigentiich nur deren Abktmmlinge. Deshalb ist es legitim, wenn unten
in § 4 die Spekulationskasse und die Vorsichtskasse als in der Trans-
aktionskasse miteinbegriffen behandelt werden, um die Kassen auf andere
Weise nach Funktionen in *Emissionskasse”, "Transaktionskasse” und
*Anlegerkasse” zu unterscheiden).

Es ist sinnvoll, den Nutzen der Liquiditat als "Opportunititsnutzen” zu
bezeichnen. Zum sinen handeit es sich um genau denjenigen Nutzen, den
der Kassehalter mit "Opportunitatskosten” erkauft: Wer sich fir Kassehal-
tung in bestimmter Héhe entscheidet, verzichtet darauf, diese Liquiditét
anderweit zu verwendan und den Nutzen etwa von Konsum- oder Inve-
stitionsgltern einzustreichen. So entspricht der Opportunitdtsnutzen der
Liquiditét ihren Opportunitdtskosten. Zum anderen aber handslt es sich
bei den Vorteilen aus der Liquiditat um Méglichkeiten und Chancen, also
um glinstige "Opportunitéten”, so daB die Bezeichnung auch recht gut
direkt das ausdrlickl, womit man es zu tun hat. Drittens kann man von
"Opportunitdtsnutzen” bel der Liquiditdst auch insofern reden, ais es sich
dabei um die vermiedenen Kosten einer anderweitigen Verwendung han-
deit: Wer seine Liquiditat aufgibt und sich festlegt, bezahlt dafar z.B. mit
Unbeweglichkeit. Auch insoweit erscheint der "Opportunititsnutzen” als
das begriffliche Gegenteil der vertrauten "Opportunititskosten”.

2. Eigenliquiditat und Fremdliquiditat

Wie ein Unternehmer mit eigenem oder framdem Kapital arbeiten kann,
so kann man auch danach unterscheidsn, ob jemand eigene oder fremde
Liquiditat in der Kasse hat. Tatséchlich handsit es sich bei der monetéren
Kaufkraft und Liquiditdt in der Kasse um Aktiva. Also steht nichts im
Wege, auch bai liquiditatstheoretischen Uberlagungen entsprechsnd der
Unterscheidung zwischen "Eigenkapital” und "Fremdkapital” von "Eigenii-
quiditdt” und "Fremdtiquiditat” zu sprechen, je nachdem, ob |emand eige-
ne oder gelishene Liguiditdt in der Kasse bereit halt. Die Unterscheidung
erleichtert es, sich lber liquiditatstheoretisch erhebliche Befunde, Unter-
schiede und Zusammenhdnge zu verstdndigen. (Spéter, insbesondere in
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§ 11 i, wird man noch genauer hinschauen missen. Da Geld sowohl
Kautkraft als auch Liquiditdt verk8rpert, blaibt sorgléltig zu identifiziersn,
was im Einzelfall "fremd” ist: die monetire Kaufkraft cder die Liquiditét
oder beides oder beides nichtf)

3. Kosten von Fremdliquiditat

Eigenliquiditdt verursacht praktisch keine Aufwendungen. Der Laie emp-
findet sie als "kostenios". Mit Ihr verbunden sind nur Opportunititskosten,
also der entgehende Nuizen einer anderweitigen Varwendung der Liqui-
ditdt. Fremdliquiditdt hingegen ist nicht nur mit den gieichen Opportuni-
tdtskosten wie die Eigenliquiditat verbunden, sondern der Kassehalter muB
daf(r die Zinsen aufwenden, die er an seinen Geldgeber fiir die zeitwei-
lige Uberlassung der monetéren Liquiditat zu entrichten hat. Fremdliqui-
ditdt ndmlich hat ihren Preis. Die Zinsen sind der Preis, den der Kredit-
geber daflr fordert, daB er zeitwelilig auf den Nuizen ssiner Liquiditét ver-
zichtet.

4. Korrelationen zwischen Nutzen und Kosten von Liguiditat

8) Fremdliquiditdt bietet dem, der sie vorhilt, sowohi Nutzen als auch
Kosten: Zum einen genieBt er die Annehmlichkeiten der Transaktionskas-
se, Spekulationskasse und Vorsichtskasse, also den Opportunitdtsnutzen
von Liquiditdt. Zum anderen trigt er Liquidititskosten in Gestalt der Zin-
sen, die er flr das geliehene Geld zahlt. So failen in seiner Person Nutzen
und Kosten zusammen.

Da es sich bei dem Zins im idealtypischan Falle um den Marktpreis
eben jener Liquiditdt handelt, die der Betroffens in seiner Kasse als
Fremdliquiditat bereith4lt, entsprachen dia Kosten, die er trégt, ungefahr
dem dkonomischen Marktwert des Nutzens, den er genieBt. Der Opportu-
nititsnutzen der Liquiditdt und die Kosten der Fremdliquiditét sind insoweit
volkswirtschaftlich weitgehend *aquivalent”. Aber sie sind nicht nur in
diesem Sinne "Aquivalent”, sondern auch deckungsgieich ("kongruent”),
némtich insofern, ais sie bel ein und derselben Person zu Buche schlagen
und sich daher bei ihr abdecken und ausgieichen. Der Nutzenzustrom von
Fremdliquiditdt entspricht dem Kostenstrom, der mit ihr verbunden ist.
2ystrom und Abstrom saldieren sich zu Null. Die Kosten kompensieren
oder neutralisieren den Nutzen. Solche Fremdiiquiditdt kann, was die mit
ihr verbundenen Stréme von Nutzen und Kosten betrifit, als “neutrale
Liquiditdt” bezeichnet werden.

b) Eigenliquiditdt dagegen ist nicht mit Aufwendungen verbunden, die
ihrem Marktpreis entsprechen. Dem Nutzenstrom der Opportunitétsvortsile
von Eigenliquiditat steht kein irgendwie auch nur anndihernd Aquivalenter
Aufwendungsstrom gegendber. Keine Aufwendungen gleichen den Nutzen
aus. Liquiditditsnuzen und Liquiditatskosten sind weder &quivalent noch
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kongruent. Alsc ist Eigenliquiditdt, was den mit ihr verbundenen Netto-
nutzenzustrom betrifft, keine *neutrale Liqulditat".

¢) Ausgegebene Fremdiiquiditdt hinterlaBt ihre Kosten bei demjenigen,
der sich die Fremdliquiditit zu Zahlungszwecken besorgt hat: sei es, daB
er sich ain Investitionsgut, sel es, dad er sich ein Konsumgut auf Kredit
erwerben, sei es, daB er eine Schadensersatziorderung begleichen oder
zu welchen Zwecken sonst auch immer Geld ausgeban wollte oder muBte.

Bezahlt der Kreditnehmer mit dem gelishenen Geld seine Schuld, so
verliert er die damit erworbene und verbundene Liguiditdt. Aber er schui-
det dafir nach wie vor die Zinsen. Er zahlt also weiterhin den "Preis fir
die zeitweilige Uberlassung monetdrer Liquiditat”, obwohl er gar- nicht
mehr liguide ist. Wer sich den Nutzen von Liquiditat in Form von Fremd-
liquiditdt besorgt, deren Kosten wiéhrend der gesamten Laufzsit das Kre-
dites bel ihm héngenbleiben, wird das also nur tun, wenn er entweder
unter Zwang steht, also z.B. eine Schadensersatzschuld befriedigen mus,
oder wenn ihm der Nutzen des Gutes, das er erwerben méchte, grdBer
erscheint als die Liguidisierungskosten, die er dafir in Gestalt der Zinsen
Ubernehmen muB. Den Nutzen der Liquidit4t genieBen Dritte: dia Zah-
lungsempfdnger; und die genieBen sie wieder als Eigenliquiditat, also ohne
die Liquiditdtskosten, die beim Kreditnehmer hingengeblisben sind.

Der Kreditgeber, der seine Eigenliquiditdt varmarktet hat, bleibt weiter im
GenuB ihrer tkonomischen Nutzlichkeit: Zinsertrdge treten fiir ihn an die
Stelle des Opportunitdtsnutzens seiner Liquiditdt. Soweit er nur sicher ist,
sein Geld nach Ablauf der Kreditfrist zurlickzuerhalten, kann es ihm auch
egal sein, was der Kreditnehmer mit der Fremdliquiditat anfingt: ob er
damit Kasse hélt, ob er damit Konsumgiiter oder Investitionsgiiter erwirbt
oder ob er damit eine Schadensersatzschuid tilgt.

Der Kassehalter, der setne Fremdliquiditdt ausgibt, erlangt dafir aller-
dings die Befreiung von einer Schadensersatzschuld oder den Nutzen
eines Konsumgutes bzw. eines Investitionsgutes. Aber es ist unter len-
kungspolitischen Gesichtspunkten schon fragwirdig, daB dabei die Tilgung
einer Schuld, der Nutzen sines Konsumgutes und der Nutzen eines In-
vestitionsgutes (Ober den gleichen Kamm geschoren und mit schematisch
gleichen Kosten belastet erscheinen.

So wie die Eigenliquiditdt beim Kassehalter einen Nettonutzenzustrom
mit sich bringt, der mit der Vermarkiung des Liquidititsnutzens zu einem
Ertragsstrom wird, so bleibt beim Kreditnehmer, der seine Fremdiiquiditat
weiterreicht, der Kostenstrom héngen, der fir ihn mit seiner Fremdliguidi-
tat verbunden war. Dieser Kostenstrom der monetdren Fremdliquiditat be-
stimmt fr ihn den Eintrittspreis, den er zahlen muB, wenn er die Vorteils
andersr dkonomischer Gdter nutzen oder sich auch nur von einer Schuld
befreion will, aber zur Zeit gerade nicht Uber eigene Liquiditat verfiigt. Der
Preis der Fremdliquiditdt macht die Gegenwartspréferenz kostspielig.

Sobald also Fremdliquiditdt ausgegeben wird, sind Gkonomischer Nut-
zen und Skonomische Kosten der Liquiditdt nicht mehr "kongruent”, son-
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dern gehen eigenartige abweichende Wege. Dabei bleibl die Eigenschaft
der monetiren Fremdliquiditdt, kostspielig zu sein, an den wirtschaftlichen
Gutern hangen, die damit erworben warden.

IV. Liguiditidtstheoretische Hypothesen

Wenn Nutzenstrom und Kostenstrom von Liquiditit nicht in jedem Falle
"kongruent” sind, dann gehen mit Liquiditdt gegebenenfalls Nettokosten-
strome und Netionutzenstrome einher, deren volkswirtschaftiiche Folgen
sich in drei Hypothesen andeuten lassen, um deren Verifizierung bzw.
Falsifizierung es im weiteren u.a. gehen wird:

1. Ordnungspolitische Ausgangshypothase

Sind Nutzenstrom und Kostenstrom nicht kongruent, wird der ord-
nungspolitische Grundsatz verletzt, daB derjenige, der irgendwelchen
Nutzen genieBt, auch die damit varbundenen Kosten tragen soll. Daraus
ergibt sich die Hypothese: Die MiBachtung eines so grundsatzlichen Prin-
zips an so zentraler Stelle, ndmlich beim allgemeinen Tauschmittel Geld,
148t vermuten, daB im heutigan monetiren System von Kaufkraft, Liquiditat
und Kredit ein grundlegender ordnungspolitischer Konstruktionsfehler
stackt, dessen negative Auswirkungen und Fernwirkungen waeit hineinrai-
chen in die gesamte wirtschaftliche und Gbrige soziale Wirklichkeit. Auch
kanr erwartet werden, daB die Beseitigung des Konstruktionsfehlers nicht
nur punktuelle, sondern ebenso weitreichende positive Auswirkungen auf
das gesamte sozio - Skonomische System haben wiirde.

2. Kapitalkosten als Liguidisierungskosten

Erwirbt ein Unternebmen Produktionsanlagen mit gelishenem Geld, so
tragt es "Kapitalkosten” in Qestalt der Zinsen. Wenn aber Zinsen sowohi
inrem AnlaB als auch ihrer sachlichen Qualitit nach der Preis sind fur die
zeitwsilige Uberlassung von monetdrer Liquiditat, dann sind jene Kapital-
kosten kinstliche, namlich geldbedingte Liquidisierungskosten, die einen
eigenartigen und womdbglich dysfunktionalen hohen Standard fir die
Rentabilitdt der erworbenen Produktionsmittel setzen: und zwar deshalb,
weil sie beim Kreditnehmer hangenbleiben und betriebswirtschaftlich dem
Gut zugerechnet werden, das auf Kredit erworben wird.

Das monetére System von Kaufkraft, Liquiditit und Kredit hinterli8t bei
jeder Kreditvargabe eine liquiditits—- und kredittechnisch verursachte
Kostenschleppe beim Investor (cder Konsumenten) und einen ebenso
geldbedingten Ertragsstrom beim Anleger. Da sich der Konsument oder
Investor, der nicht liquide ist, monetdre Liquiditit letztlich in der Regel nur
varschafft, um eine Transaktion abwickeln zu kénnen, sind seine Liquidi-
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sisrungskosten letztlich Transaktionskosten. Soweit sie dann als Kosten-
schieppe bsim erworbenen Investitionsgut hangenbleiben, werden sie als
"Kapitalkosten” erfahren und etikettiert. Das wiederum hat zur Folge, daf
der wahre Charakter der Liquidisierungskosten, némlich inr Charakter als
Kosten einer einmaligen Transaktionsbereitschaft, unter dem besonderen
Namen "Kapitalkosten” und den Vorstellungen, die man daran kniipft,
vardecki bleibt,

Weil an den Investitionsgltern dystunktional verrechnete Transaktions-
kosten héngenbleiben, kann sich die spezifische Knappheit der je indivi-
duellen Investitionsglter auf dem Markt nicht unverfischt in individuellen
Preisen ausdricken, ohne daB eine durch das Transaktionsmittel "Geld”
verursachte kinstliche Knappheit die Bestandhaltepreise verfalschi, die
Gegenwartspraferenz verteuert und eine optimale Allokation verhindert. So
knapp und teuer wie die monetdre Transaktionsbereitschaft "Liquiditat®, so
knapp und teuer sind schematisch zunéchst einmal s&mtliche Produk-
tiensmittel flr diejenigen, die damit arbeiten wollen. Die Rentabilitatslinie
wird parallel nach oben verschoben, die Eintrittsschwelle fir Konsum auf
Kredit ebenfails.

So zwingt die Liquiditatstheorie zu einer Uberprifung und Rekonstruk-
tion der Kapitaltheorie von ihren liquidititstheoretischen Grundlagen her.
Es kénnte sein, daB sich die Kapitaltheorie, sowsit sie "Geldkapital” be-
1rith, in die Liquiditatstheorie aufldst.

3. Externe Effekto

Die Inkongruenz von Liquiditdtsnutzen und Liquidititskosten bedeutet
auch, daB, wohHahrtstheoretisch ausgedriickt, "exierne Effekte” auftreten.
Es ist zu vermuten, daB die hier behandeiten liquiditatstheoretischen Ein-
sichten auch in der Wohifahrtsékonomis weiterhelfan kSnnen. Man wird
also der Frage noch genauer nachgshen missen, weiche Beitrage zur
Produktion von Liquiditat zu welchen externsn Liquiditdtsvorteilen und
welche Handhabungen von Liquiditdt womégilich zu externen Kosten fiih-
ren, um dann nach Méglichkeiten und Strategien einer Internalisierung der
externen Effekte zu suchen, die die Wohlfahrtsdefizite durch externe Ef-
fekte verringern.
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§ 2 Liquidititsnutzen

. *"Liquiditat”

1. Tauschbarkeit von Wirtschaftsobjekten

Spétestens seit Aristoteles kennt man bei den Sachen, die die Men-
schen nutzen, den Unterschied zwischen Gebrauch und Tausch, zwischen
Gebrauchswert und Tauschwert. Beim "Gebrauch™ wird die Sache selbst
als solche genutzt, beim Tausch kommt es eher darauf an, daB die Sache
einem anderen nutzt, so daB er sie begehrt und bereit ist, dafir etwas
herzugeben, was man selbst verwenden kann.

a) Zum Tausch aber taugen Gegenstdnde nur, wenn sie (iberhaupt
tauschbar sind. lhre Tauschbarkeit fir den, der sie gerade basitzt, hingt
von vielerlei Faktoren ab: Je mehr der Besitzer einer Sache sie selbst
notlg hat oder sonst dazu neigt, sie zu behalten, desto weniger tauschbar
ist sie fOr ihn. Je eher er sie entbehren kann, etwa, weil er genug davon
hat, desto eher ist sie fir ihn tauschbar. Je weniger er jemanden findet,
der die Sache verwenden kann, desto schwerer wird es fir ihn, sie in
Tausch zu geben. Auch faktische Unbeweglichkeit eines Gegenstandes
oder geselzliche VerduBerungs- oder Erwerbsverbote kénnen Gegen-
stdnde um ihre Tauschbarkeit bringen.

b) Die Tauschbarkeit als solche &hnelt der Brauchbarkeit einer Sache,
namiich insofern, als die Chancen der Tauschbarkeit ihrem Besitzer zu-
gutakommen, solange er die Sache noch besitzt, und verschwindan, so-
bald er sie weggibt oder verliert. Die Tauschbarkeit einer Sache unter-
scheidet sich jedoch von ihrer Brauchbarkeit (im Sinne des klassischen
Gebrauchswertes), weil die Tauschbarkeit, anders als die Nitzlichkeit der
Sache fir den eigensn Gebrauch, in erster Linie davon abhéngt, wie sehr
und wie viele andere Menschen sie brauchen kdnnen.

¢) Inscfern ist die Tauschbarkeit auch mit dem Tauschwert von Ge-
genstdnden verwandt, aber auch mit ihm ist sie nicht identisch; denn in
dem Augenblick, in dem der Besitzer einer Sache den Tauschwert durch
Tausch realisiert, verliert er sowohi ihren Gebrauchswert als auch thre
Tauschbarksit. Mit dem Tausch wird die Tauschbarkeit verbraucht. Die
Tauschbarkeit einer Sache ist also vergleichbar mit den Mégiichkeiten und
Chancen, die beim Kartenspiel sine gute Karte bietet, solange man sie
noch in der Hand hat.

AuBer ihrem kiassischen Gebrauchswert und ihrem ebenso kiassischen
Tauschwert besitzen Wirtschaftsglter aiso noch eine Eigenschaft, die
gewissermaBen an der Grenze zwischen Gebrauchswert und Tauschwert
angesiedelt ist: Brauchbarkeit zum Tausch, Tauschbarkeit, "Tauschbar-
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keitswert”. Die Nitzlichkeit von tauschbaren Gegenstinden bestent in der
Tauschbereitschatt, die sie ihrem Besitzer vermitteln.

d) in der Fachsprache wird das, was hier als *Tauschbarkeit” be-
schrieben worden ist, spatestens seit John Maynarg Keynes als Liquiditit
bezeichnet: Wirschafteglter haben wverschiedene Grads von Liquidita,
und das Geld ist im idealtypischen Fallo das Wirtschaftsgut mit perfekter
Liquiditat. Es ist jedoch zweckmaBig, sich die Eigenschaft, um die es geht,
anschaulich als Tauschbarkeit oder Tauschbereitschaft vorzustelien und in
einer Reihe mit den klassischen Funkticnen von GegenstAnden zum Ge-
brauch und zum Tausch zu nennen, um deutlich zu machen, daB man es
mit einer spezifischen, dritten Eigenschaft zu tun hat, die fir die tatsich-
liche Abwicklung von Skonomischen Transaktionsn so wichtig ist, daB sie
einer besonderen liquiditatstheoretischen Untersuchung wert ist. So arge-
ben die vorstehendan Uberlegungen zur Tauschbarkeit oder Liquiditat von
Wirtschaftsgitern, daB man auch und gerade beim Geld, das sines klassi-
schen "Gebrauchswertes” entbehrt, sehr genau unterscheiden muf zwl-
schen den beiden verbleibenden Werten des Qeldes, namlich seinem
Tauschwert (Nennwert) sinarseits und seinem Liquidit4tswert andererseits.

2. Die Liquiditét der im Geld verkdrperten Tauschkraft

Tauschbare Wintschaftsobjekte haben einen "Tauschwert’. Insbesondere
das Geld als auf den Tausch hin spezialisiertes Tauschobjekt besitzt
Tauschwert in Hdhe ssines Nennwertes. Aber der im Geld verkdrperte
Tauschwart unterscheidet sich von dem, den andere Wirtschaftsobjekte
représentieren, durch den hohen Grad seiner Liquiditdt: durch seine all-
seitige, jederzeitige und ubiquitdre Tauschbarkeit im Sinne von Liquiditat.

Geld ist also Tauschwert zuzlglich perfektionierter Liquiditat. Also ist
Geld for seinen Besitzer auch mehr wert als der bloBe Tauschwert-
Nennbetrag, den das Geid verkérpert: Geld ist um die Vorteile seiner
besonderen Liquiditdt mehr wert!, als es seinem Nennbetrage nach
scheint.

Wie tauschbare Gegenstande in einer Tauschwirtschaft Tauschbereit-
schaft verschaffen, so vermitielt in der monetisierten Wirtschaft das Geld
Transaktionsbereitschaft, und zwar letzfiich nicht kraft der im Geld ver-
brieften Kaufkraft, sondern dank seiner Liquiditdt. Gerade der Blick auf die
Tauschwirtschaft und der Vergleich der darin ausgetauschen Objekte
2eigt, daB die Tauschbersitschatt nicht aus dem Besitz von wervolien
Wirtschaftsobjekten {allein) herrGhrt, sondern aus der Eignung dieser
Objekte zum Tausch. So ist es auch beim Geld: Die Transaktionsbereit-
schaft héngt nicht (nur) davon ab, daB man etwas anzubietan hat, was
andere wertschétzen, sondern von der Liquiditit dessen, was man an-
bletet.

Es kommt also, konkret gesprochen, fur die Transaktionsbersitschaft
nicht darauf an, daB man Apfel oder Edelsteine, Kartoffein oder Maschi-
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nen, Risikobereitschaft oder Dienstleistungen, Kunstwerke oder Arbeits-
kraft bietet, sondern wirtschaftlichen Wert in liquider Form: Geld. In die
Reihe der konkreten Leistungen, die als solche nicht ohne weiteres
Transaktionsbereitschaft vermitteln, gehtren auch alle Leistungen “per
Termin”, also solche, die von ihren Abnehmern nicht schon heute, son-
dern fur die Zukunft gewlnscht, und die von ihren Bietern daher auch per
Zukunftstermin angeboten werden mussen, wenn Angebot und Bedarl
einander treffen sollen. Man darf inshesondere nicht ohne weiteres davon
ausgehen, daB Leistungen per Termin weniger begehrt sind als Leistungen
heute (Gegenwartspraferenz). Vielmehr muB man sich daf(r offenhalten,
daB es mit dem Liquidisierungsproblem in einer monetisierten Wirtschatt
zusammenhéngen kdnnte, dal man heute fir den Aufschub einer Nach-
frage in die Zukunft mit Zinsertrgen pramiert und fir die Liguidisierung
einer zukinftigen Leistung mit Zinskosten gewissermaBen bestraft wird.

Auch in einer (hypothetischen) Tauschwirtschaft fragen einige Wirt-
schaftasubjekte Leistungen per Termin nach und bieten dafir Leistung
heute, wahrend zugleich andere Leistung heute nachfragen und per Ter-
min bieten. Je nachdem, ob die Nachfrage nach Leistung per Termin oder
die Nachfrage nach Leistung in der Gegenwart Oberwiegt, ergibt sich dann
eine hohere oder niedrigere Einschatzung der zukinftigen oder der ge-
genwdrtigen Leistung. Unterstellt, die Einflhrung von Geld in die Tausch-
wirtschaft wirke "neutral” in Bezug auf die Preisbildung, dann ist zu er-
warten, daB sich das Marktgieichgewicht bei Termingeschaften Uber die
Preise als solche raguliert, nicht ohne weliteres Uber Bestandhaliepreise
und Bestandhaliekosten (Zinsen, Diskontierungsvorteile und Diskontie-
rungsnachteile), die ganz offenbar wenig mit den ausgetauschten Lei-
stungen, aber sehr viel mit Eigenschaften des Geldes zu tun haben.

Nach unseran Alkagsvorsteliungen allerdings sind die Zinsen nicht so
sehr "Preis fUr Liquiditat”, als vielmehr die Kosten fir die Verlegung der
Nachfrage nach einem Investitions- oder Konsumgut aus der Zukunift in
die Gegenwart. Diese Alltagsvorstellung wird auch durch dis millionenfa-
che tagliche Erfahrung und Buchungspraxis scheinbar bestéligt. Sie kann
aber, und um diese Denkmdglichkeit geht es hier, auf einer Tauschung
beruhen, die ihrerseits auf Effekte eines gerade nicht "neutralen” Geldes
zurlickzutihren ist und in diesem Falle umso dringender liquiditatstheo-
retisch "hinterfragt” werden muB.

DaB nur tauschen kann, wer etwas zu tauschen hat, daB also im Tausch
schon begrifflich das eigene Tauschobjekt mit seinem Tauschwert vor-
ausgesetzt wird, versteht sich von selbst. Entscheidend aber ist, daB das
betroffene Tauschobjekt auch hinreichend liquide ist. Auch wer Uber
wertvolle Tauschgegenstinds verfigl, muB, bevor er kaufen kann, eine
Liquidisierungsschwelie Uberwinden: Er muBl ssine noch nicht hinreichend
liguiden Tauschgegenstidnde in liquide Kaufkraft umsetzen, sei es, indem
er seine wertvollen (Gegensténde verkauft, sei es, indem er sie verpfandet,
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um Sicherheitlen zu schaffen fir die zukdnfige Leistung, die er im Tausch
gegen gegenwdrtige Leistung bletet,

3. Kassenbestand und Strom von Opportunititsnutzen

X Bei "Kassehaltung” denkt man - jedenfalis innerhalb geldtheoretischer
Uberlegungen - zun#chst an den Bestand in der Kasse (stock), nicht an
einen Strom von Liquiditétsvorteilen oter gar Liquidititskosten (flow).

Tatséchlich jedoch ist die monetére Liquiditit des Geldes - anders als
die im Geld verkdrperte Kaufkraft — eine Eigenschaft "im Ablaufe der
Zeit™: Man muB "Kasse halten” im Sinne sines in der Zeit andauernden
Vorganges, um die Moglichkeiten und Chancen nutzen zu kdnnen, die
sich in Gestalt des Opportunitatsnutzens von monetdrer Liquiditdt bieten.
Man muB gewissermaBen die Zeitpunkte auf sich zukommen und vorbei-
zishen lassen, in denen sich die Chancen und Méglichkeiten bieten, die
man wahrnehmen méchte oder in denen sich die Rislken realisioran, auf
die man schnell mit Zahlungen reagisren mu8.

Dementsprechend muB der Liquidititsnutzen als "Nutzen pro Zeit” be-
griffen werden. Es handelt sich um "Bestandhaltevorteile”, fir die dann
auch ein "Bestandhaltepreis” gezahit werden muB, namlich in Gestalt des
Zinses, wenn man sich die Annehmlichksiten der Liquiditdt von jemand
anderem fir eine gewisse Zeit borgt. Die Kaufkraft dagegen, die im Geld
verkdrpert Ist, ist absolute Kaufkraft, nicht "Kaufkraft pro Zsiteinheit”.

Man hat es also bei der Kaufkraft einerseits, die im Geld verkdrpert ist,
und bei der monetdren LiguiditAt andererseits, kraft derer die Kaufkraft im
Geld dberhaupt erst zu Geld wird, mit Gréfen zu tun, die in verschiedenan
MaBsinheiten gemessen werden: z.B. "DM" fir die Kaufkraft, und
"DM/Zeiteinheit” fir die Liquiditat und ihren Nutzen. Kaufkraft und Liqui-
ditat unterscheiden sich insofern wie Wegstrecke und Geschwindlgkeit, wie
"km” und "km/h”.

Dieser Unterschied der MaBgrdBen wurde schon vorausgesstzt, als ganz
zu Beginn, bei der Erlauterung des liquiditatstheoretischen Ansatzes, die
Rede war von den "Nutzen- und Kostenstrdmen”, die mit Kassehaltung
verbunden sind. Insofern handelt es sich bei der Erkenntnis, da8 die spe-
zifische Liquiditdt der im Geld verbrieften Kaufkraft als StromgréBe be-
griffen werden muB, um einen Kernpunkt der liquiditatstheoretischen
Analyse Uberhaupt. Der gesamte direkte und abgeleitete Bestandhaite-
nutzen, der mit Liquiditit und Geldanlagen zusammenh#ngt, beruht auf
dem "Nutzen pro Zeiteinheit”, den die monetdre Liquiditit vermittell. So
fihrt auch die Spur von Sachkapitairenditen letzten Endes zu diesem
Kernpunkt der Liquiditdt als des generalisierten Mediums fir Transak-
tionsbereitschaft hin.
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4. Neigung zur Liquiditt und Neigung zur "Geldanlage”

Der Opportunititsnutzen monetdrer Liquiditdt kann grundsétziich auf
zwelerlel Art genutzt werden: Entweder der Geldbesitzer hilt selbst Kasse.
Dann nutzt er die Mbglichkeit und Chancen seiner Liquiditit als solche: "in
Natur”. Oder er selbst hat flir diese Mdglichkeiten und Chancen als sol-
che gar keine sinnvollen Verwendungsmdglichkeiten, weil er weder Glter
kaufen, noch spekulieren, noch aus Vorsichtsgrinden Kasse halten will. In
diesem Falle ist sein Transaktionsbadart so gering, daB er keine Trans-
aktionen mehr durchfilhren will: Sein Transaktionsbedarf schwindet so
weit, daB seine "Neigung zur Transaktionsliquiditat” anderen Neigungen
Platz macht. Hat der Kassehalter seine Liquiditdt in dem soeben be-
schrisbenen Sinne Ubrig, dann bistet sich ihm némlich immer noch die
Mébglichkeit, die Tauschbarkeitsvorteile seiner Liquiditat als solche jemand
anderem zur Verflgung zu stellen, der noch Transaktionsbedarf hat und
daher bereit ist, fir die zeitweilige Uberlassung monetérer Liquiditat einen
Preis zu zahlen.

Beim Geldverleih also wird der Liquidititsnutzen des Geldes vermarktet.
Deshalb solite man eigentlich nicht von "Geldverleih® sprechen; d_enn die
"Leihe” ist an sich diejenige juristische Figur, die die kostenlose Uberias-
sung einer Sache bezeichnet. Die Liquiditdt des Geldes wird jedoch gera-
de nicht kostenios zur Verflgung gestellt, sondern gegen Zins. Statt
"Geldverleih™ miiBte es alsc treffender heiBen "Verpachtung der Tausch-
barkeit von Geld” oder "Verpachtung des Nutzens monetérer Liquiditat®,

Der Substanzwert verbleibt beim Geldverleih in Gestalt des Rickzah-
lungsanspruches aus dem Darlehen beim Kreditgeber, und zwar deutlich
sichtbar als Aktivum in seinen Blchern. S0 wie der Verpachter Eigentimer
der Pachtsache, so bleibt der Geldverleiher Inhaber des Vermigenswer-
tes, den das verliehene Geld darstellte, den der Verieiher z.B. in Form von
Schuldscheinen in seinem Geldschrank aufbewahrt und den er sich bei
einem zweifelhaften Schuldner noch durch Pfinder oder Blirgschaften zu
sichern pflegt. Wird Geld verliehen, so findet hinsichtlich der Bestands-
groBen beim Verleiher nur sin Aktiviausch statt, und beim Entleiher wird
der Geldzustrom sofort kompensiert durch die Belastung mit der Rick-
zahlungsschuld. Die Summen der beiden Bestdnde bleiben also zunachst
gleich. Was sich &ndert, sind nur die Strome: Beim Verleiher tritt an die
Stelle des LiguiditAtsnutzens, den er nur "in Natur" genoB und der in die-
ser Gestalt nicht in seinen Blchern erschien, der Zinszustrom, und bsim
Entleiher setzt der Zinsabstrom ein. Die Tilgungsvorgénge sind dann
wiader, wie die Darlehensvergabe, neutral in Bezug auf die Bostdnde.
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.  Jokertheorie der monetéiren Liquiditit

Wie |&Bt sich der spezifische Nutzen der Liquiditit theoretisch mdglichst
scharf erfassen und abbilden? Wahrscheinlich liefert die aligemeine
Theorie der Spiele? den angemessensten theoretischen Rahmen, um die
Struktur der Sache, um die es geht, so abbildungsschart wie méglich in
formalere Modelle zu Obertragen. Dabsi geht s nicht so sehr um disjeni-
gen Teile der Spieithaorie, die es vorwiegend mit Strategie und Taktik von
Spielern in Nullsumman- und anderen Spielen zu tun haben (Spieler-
perspektive), sondarn um die Ansitze der Spieltheorie, die sich mit Spie-
ien insgesamt und ihren Spielregeln befassen (Perspektive der Spiele und
der Spielverfassungen). Erganzt man dann die spisltheorstischen Instru-
mente noch um systemtheoretische Erkenntnisse (liber lebensnotwendige
negative und selbstzerstorerische positive Rickkopplungszusammenhan-
ge) im Prdmierungs - und Strafensystem des Spiels, darf erwartet werden,
daB man einigarmaBen zufriedensteliends Einsichten in die Auswirkungen
von Spielregeln des monetdren Teilsystems auf das sozio- ékonomische
Gesamtsystam gewinnt. Ein solches Programm aber sprengt die Maglich-
keiten, die hier fir die Analyse und Rekonstruktion zur Verfigung stehen,
Immerhin kann umgangssprachlich angedeutet werden, in welcher Rich-
tung mit spisltheoretischen Fragen angesetzt und zu strengeren Untersu-
chungen fortgeschritten warden kénnte.

1. Geld als monetirer Joker unter den Tauschobjekten

Das Geld ist unter den Tauschobjekten, was der Joker ist unter den
Karten in einem Kartenspiel, In dem der Joker fir jede andere Karte sin-
gesetzt werden kann. Es ist das fOr Transaktionszwecke spezialisierte und
generalisierte Medium. Fir bestimmie Arbeitsleistungen, Waren, Risiko-
bereitschaften oder sonstige Giter braucht man als Anbister jeweils
Abnehmer, die gerau das brauchen, was man bietet. Wer jedoch Geld in
der Hand hat, hat, wie ein Spieler mit dem Joker, gréBere Wahl— und
Entscheidungsfreiheiten. Der monetdre Joker verschafft Entschaidungs-
freiheiten in der Sachdimension, in der Zsitdimension, in der Raumdi-
mension und vor allem in der Sozialdimension Skonomischen Verhaltens.
Was er bietet, kann jedermann gebrauchen, aiso kann er es auch gegen-
Uber jedermann, zu jeder Zeit und an jedem Ort fiir jede Sache einsetzen.
S0 gesehen besteht der Opportunititsnutzen monetérer Liquiditdt in
Spielvorteilen, so daB hier auch von "Opportunititsvorteilen” die Reds sein
darf.

Woer Geld hat, der also kann im Wirtschaftsspiel den Joker aussplelen;
und wenn er keine Lust mehr hat, das Gbliche Spiel von Produktion,
Transaktion und Konsum mitzuspielen, etwa, weil er die Anstrengungen,
die mit wirtschaftiicher Leistung verbunden sind, scheut, andererseits aber
genigend Vermdgen besitzt, um nicht zu verhungern, dann kann er sich
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aus dem Spiel weitgehend zurlckziehen und sich das Vergniigen bereiten,
den anderen Spielsrn seine Uberzahligen Joker anzubieten, weil diese
anderen Spieler ihr Spiel {(das Okonomischer Ernst ist) ohne monetdre
Joker nur mit zusétzlichen Informationskosten weiterspielen kénnen und
daher bereit sind, fir monetére Liquiditat Zins zu zahlen.

2. Chancengleichheit bai Tausch und Kauf

a) In der Tauschwinischaft haben beide Tauschpartner typischerweise
die gleichen Schwierigkeiten, einander zum Tausch zu finden. Hinzu
kommen Schwierigkeiten bei der Taxierung der Tauschgegensidnde. Aber
diese Taxierungsschwierigkeiten sollen hier einmal auBer Betracht bleiben,
weil es nicht so sehr um Probleme des Kaufkraft—Messens, sondern um
Fragen der Abwicklung von Transaktionsn mit Hilfe der Liquiditdt von
monetdr verkdrperter Kaufkraft geht. Die jewsiligen Informationskosten von
Tauschpartnern und damit auch ihre Transaktionskosten sind von gleicher
Struktur und Grd8e. Also sind auch dis Chancen dafilr, einen guten, sinen
schiechten oder (iberhaupt einen Tausch zu machen, unter die Partner
gleichméBig verteilt. insofern ist das Tauschspiel symmetrisch. Es ist ein
faires Spiel.

Dabei wird hier, wo es um die allgemeine Tauschgieichheit und ums
Geld gehi, vernachldssigt, daB sich Asymmefrien insbesondere daraus
ergeben kénnen, daB die Ausgangsausstattung der Spieler mit knappen,
nicht vermehrbaren Gultern oder persénlichen Ressourcen unterschiedlich
ist,

Wird Geld in die soeben erwogene Tauschwirtschaft eingefOhn, so er-
lsichtert das dia Transaktionen. Nach Erkenntnissen der Geldtheorie
warden Informationskosten und Transaktionskosten eingespart. Bei diesen
Eingichten wird jetzt angeknlpft, auch wenn wiederum e_in Vorbehalt
angebracht ist: Bei den seinschlagigen geldtheoretischen Uberlegungan
wird stets stillschweigend angsnommen, daB die betroffenen Wirtschafts-
subjekte bereits (ther Geld verfiigen, und es wird auBer Betracht getassen,
daB neue Kosten anfalien, wann und sowseit Wirtschaftssubjekte sich flr
Transaktionszwecke Liquiditdt erst beschaffen missen. Es wird nicht
bedacht, welche Kosten es fiir die Wirtschaftssubjekte mit sich bringt,
wenn sie sich In |enen schénen Zustand monsetdrer Transaktionsberait-
schaft versetzen wollen, den die Geidtheoretiker zugrundelegen und von
dem aus dann in der Tat Transaktionskosten und Informationskosten ein-
gespart werden. Hier aber geht es noch nicht um sclche Kosten, die mit
der Beschaffung von Liquiditdt verbunden sind, sondern um die spezifi-
schen sachlichen Eigenschatften und Wirkungen eben des Geldes, von
dem vorbehaltios angenommen wird, es erspare Informations— und
Transaktionskosten. Wir durfen also noch irrealerweise annehmen, das
Geld gelange aus dem Friedmanschen Hubschrauber unter die Leute.
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Dann bleibt immer noch die Frage, ob das Geld allen Beteiligten in
gleichem Umfange Nutzen durch ersparte Informationskosten bringt: Wenn
nimlich die Tauschpartner, die in der Tauschwirtschaft ein symmetri-
sches Spiel spielen, nach Einflhrung des Geldes in andere, verschiedens
Rollen ais Verk&ufer und Kaufer schilpfen, taucht die Frage auf, ob, wie
vorher der Tausch, nachher auch der Kauf ein symmetrisches, also faires
Spisl darstellt,

b} Wer aiso kommt in den GenuB der Opporiunititsvorteile von Liqui-
ditdt und in welchem Umfang: der Verkéufer oder der Kdufer? Und falls
sich Asymmetrien bei einem einzelnen Kauf ergaeben, fragt sich weiter:
Wie sind die Liguiditatsvorteile vertsilt, wenn man nicht nur einen Verkauf
{der gleichzeitig Kaut fir einen anderen ist) betrachtet, sondern das Dop-
pelgeschift aus Verkauf (Gut gegen Geld) und nachfolgendem Kauf (Geld
gegen Gut), das ein Wirtschaftssubjekt abwickeln muB, wenn es so weit
kommen will wie bel einem Direkitausch, namlich in den Besitz eines
begehrten Gutes?

Angenommen, jeder Teilnehmer des bisherigen Tauschsystems erhélt
einen gieichen Geldbetrag (Kopfgeld) als Ausgangsausstattung for den
Ubergang zur monetisierten Wirtschaft. Dann beginnt das Spiel als Fort-
setzung des bisherigen Tauschspiels: Jeder produziert, um nicht nur fOr
sich, sondern auch fiir andere etwas zu schaffen, wofir er dann von den
anderen auch etwas filr sich eintauschen kann.

Jeder also erwartet auf Grund der bisherigen Gepflogenheiten, die |etzt
durch Geld nur modifiziert werden, daB der andere etwas produziert und
verkauft, um selbst etwas kaufen zu kénnen. Und Jeder, der etwas kauft,
sorgt zugleich dafiir, daB der jeweilige Verkéufer etwas verkaufen und sich
dann etwas kaufen kann, also in seinen Erwartungen nicht enttiuscht
wird,

Geht man von symmetrischen Ausgangsbedingungen aus, wie sie durch
die Kopfgeldannahme hergestellt werden, so kann zwar nach dem (ber-
gang zur Geldwirtschaft jeder sowohl ais Kaufer ais auch als Verkiufer
auftreten. Ob aber beide Rollen gieich vorteilhaft sind, ist noch offen,
auch, welches Rollenverhaiten und damit welche Auswirkungen nach
EinfChrung des Geldes zu erwarten sind.

c} Um die Spielchancen des Kiufers und des Verkdufers zu verglei-
chen, muB man untersuchen, wie sie jeweils von der Einflbrung des
Geldes profitieren. Dabei wird unterstellt, dad die Erlaichterungen, die
durch die Einfihrung der Wahrung als MsBsystem eintraten, beiden glei-
chermaBen zugutekommen. Es geht wiederum nur um die Auswirkungen
des Geldes auf die Transaktionsbersitschaft der Wirtschaftssubjekts.

Der Kaufer hat ein doppeltes Problem: Er muB, wie bisher, einen Part-
ner finden, der das bietet, was er sucht und kaufen wiill. Der Kéufer mus
auBerdem, wie bisher, jemanden finden, der nicht nur das hat, was der
Kéufer kaufen will, sondern auch das braucht, was der Kaufer dafiir bietst,
Der Kéufer bietet Geid: das generalisierte Tauschmittel. Dieses Geld kann
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jedermann gebrauchen; denn man kann damit bei jedermann zahien. Also
kann der Kaufer sein bisheriges Problem, sinen bereitwilligen Abnehmer
fdr sein Angebot zu finden, praktisch vergessen. Sein Geld kann jeder-
mann gebrauchen und Ist daher allgemeln gesucht. Genau darin liegt der
Hauptanteil der Aufwandsersparnis, den der Kdufer von der Einflihrung
des Geides hat: Er muB nur noch |emanden finden, der bietet, was er
kaufen will. Dann kann der Kaufer ohne weiteres davon ausgehen, daB
sein potentieller Verkdufer das Geld, das er als Kéufer bistet, auch brau-
chen kann, nachfragt und im Tausch (ais Varkaufer) annimmt.

Auch dar Verkdufer hat wie bisher beim Tausch ein doppeltes Problem:
Er muB einen Partner finden, der das braucht, was er bistet und verkaufen
wili. Und er muB suBerdem jemanden finden, der das hat und blstet, was
er als Verkdéufer braucht, nachfragt und erhalten will: das generalisierts
Tauschmittel "Geld". Und hier zeigt sich eine Ungleichheit der Rolien von
Kaufer und Verkdufer im Hinblick darauf, walchen Nutzen sie aus der
Einflhrung von Geld haben: Zwar ist das Geld das generalisierte
Tauschmittel, das jeder, also sowohi Kdufer als auch Verkaufer, braucht
und verwendet. Aber wéhrend der Kéufer zuverldssig erwarten kann, daB
jeder fir ibn in Betracht kommende potentislle Verkiufer das Geld ge-
brauchen kann, das er als Kaufer bietet, kann der Verkaufer gerade nicht
zuverléssig erwarten, daB jeder fiir ihn in Betracht kommende potentislle
Abnehmer seines Angebotes auch schon liquide ist, also Gber Geld ver-
fgt. i

Und seibst wenn, gemé8 den Ausgangsbedingungen baim Ubergang zur
Geldwirtschaft, Jedermann (ber Geid verfagt, bisibt eine entscheidende
Frage: Wiahrend der Kdufer zuverldssig erwarten kann, daB ssin poten-
tieller Verkéufer Geld sucht und akzeptiert, kann der Verkéufsr nicht
ebenso zuverléssig erwarten, daB sein potentisller Kaufer, selbst wenn er
Gber Geid verfigt, auch geneigl ist, sein Geld auszugsben. Weil némlich
Geld dis Opportunititsvorteile der Liquiditit bietet, steht jeder potentielie
Kaufer vor der Frage, ob er wirklich kaufen soll, was er kaufen woilte, oder
ob nicht die Opportunitatsvorteile des Geldes, das er besitzt, mehr Ver-
gnigen bereiten als der Nutzen des Gegenstandes, den zu kaufen er in
Betracht zog. Wahrend also der Kaufer durchweg damit rechnen kann, daf
der potentielte Verkdufer sein Geld unbedingt haben will, bekommt der
Verkdufer es mit der Schwierigkeit zu tun, daB sein potentieller Kaufer vom
Kauf der Sache womdglich absieht, weil seine "Neigung zur Liquiditat®
iberwiegt (oder weil er Mdglichkeiten sieht, seine Liguiditat als solche zu
vermarkten, und die daraus erwirtschaftbaren Ertrdge héher schétzt als
den Nutzen der Kaufsache und als Liguiditat in der Kasse). Es stehen
einander gegenliber: gewisse Gsldnachfrage und ungewisses Geld-
angebot.

d) Vergleicht man jetzt die Rollen, so ergibt sich: Der Aufwand, einen
Interessenten flr das zu finden, was man als Verkdufer bietet, kann un-
gefahr &quivalent erachtet werden dem Aufwand beim Kaufer, sinen An-
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bieter fiir das zu finden, was er sucht. Insofern haben beide etwa gleichen
Suchaufwand. Wahrend es aber verhaltnismafig leicht fir den Kiufer ist,
einen geeigneten Verkaufer zu finden, der Geld unbedingt nachfragt, hat
der Verkdufer mit der zusitzlichen Schwierigkeit zu kdmpfen, ainen Ab-
nehmer zu findsn, der erstens Geld hat und der zweitens bereit ist, trotz
der Neigung zur Liquiditdt und trotz der Verlockungen ihrer Vermarktung
sein Geld fir die Kaufsache auszugsben. So bietet die K&uferrolla Vorteile
gegenlber der Verkéuferrolle. Der Kauf ist wegen der Liquiditatseigen-
schaften des Geldes kein symmetrisches Spiel.

Der Verkdufer muB gewissermaBen den Kiufer dazu liberredsn, nicht
nur Kaufkraft zu einem bestimmten Wert, sondern obendrein Liquiditét zu
opfern. Die Liquiditht des Geldes ist eine Art Zugabe oder Aufgeid zum
Nennwert des Geldes, das als Kaufpreis bezahit wird.

Ein Kéufer wird zur Aufgabe seiner Liquiditdt und damit zum AbschiuB
eines Kaufvertrages umsc weniger geneigt sein, je weniger er auf das
Angebot des Verkaufers angewiesen ist, insbesondere also, je wonlha-
bender er ist und seine Badirfnisse schon weitgehend befriedigt hat.
Desto eher also wird er geneigt sein, die Transaktionshoffnungen des
Verkdufers zu enttduschen. Umgekehrt ist der Verkaufer umso dringender
auf Durchfiihrung seiner geplanten Verkaufs — Transaktion angewiesen, je
dtingender er Geld braucht, um seins Bediirfnisse Zu befriedigen, also je
@rmer er ist. Die Asymmefrien in den Rollen von Verkiufer und Kaufer,
namlich die Spielvorteile des Kiufers und die Spielnachteile des Verkiu-
fers, wachsen also an in dem MaBe, wie typische Verk#ufer noch exi-
stenziellen Bedarf haben und typische Kauter ihre Bediirfnisse weitgehend
gedeckt haben. Je stirker sine Gesellschaft in drmere Anbieter und rei-
chere Anleger zerfdlit, desto nachhaitiger werden die Transaktionserwar-
tungen der Anbieter enttduscht, desto stérker wirkt sich die unfaire Struk-
tur des Verkdufer - K4ufer - Spisls aus.

Ein Wirschaftssubjekt, das noch Bediirfnisse hat und daflr Leistung
erbringt, profitiert von der Jokerfunktion des Geldes genau in dem Um-
fang, wie es das Geld verwendet, um seine Transaktionen abzuwickeln,
die @s zu den Gitern hintlhren, mit denen as seine Bed(irinisse befriedi-
gen kann., Ein wohlhabendes Wirtschaftssubjekt dagegen steht unter
weniger Druck seiner Bedirfnisse. Es kommt alsbald an den Punkt, von
dem an es mehr Gefallen findet an den dirakten oder indirekten Vorteilen
der Liquiditat als am weiteren Geldausgeben.

Wohihabendere Wirlschaftssubjekts also, die ihr Geid nicht ausgeben,
sondsrn bereithalten oder anlegen, kommen in den GenuB der isolierten
Opportunitétsvorteile von Liquiditat immer gerade dann, wenn sie selbst
keine Transaktionen mehr durchfthren wollen und deshalb fiir die im Geld
verkdrperte Transaktionsbereitschaft keine Verwandung mehr haben. Dann
verhéit sich der Spieler, der hier zunichst in der Roile des potentielien
Kaufers ins Blickfeld kam, gar nicht mehr als Kéaufer, sondern als Kasse-
halter oder als Anleger. Das Geld, das in der Wirtschaft eingeflhrt wurde,

31



um Informationskosten und Transaktionskosten bei den Produzentsn und
Konsumenten zu senken, wird jetzt von Anlegern, die gar keine Transak-
tionen durchfihren, als Renditeinstrument genutzt und verursacht dabei
Kosten fir die anderen, denen es Kosten ersparen solite.

e) Die EinfGhrung von Geld bringt mithin nicht nur die Rollen des
Kéufers und Verkaufers, sondern insbesondere auch die Rolle des Anle-
gers von Geid in die Wirtschatt hinein. Potentielle Kdufer haben jetzt die
Chance und Mdglichkeit, aus dem bisherigen Spiel von Produktion,
Transaktion und Konsum auszuscheren, auf Transaktion und Konsum zu
verzichten und aus der Vermarkiung der Opportunititevorteile von Liqui-
ditdt Kapital zu schiagen. Die spezifischen Vorteile aus der Liquiditat, die
Uber deren Vermarktung in Gestalt von Renditen erwirtschaftet werden
kénnen, haben also damit zu tun, daB das Transaktionsmedium Geld gar
nicht mehr zu Transaktionszwecken, sondern zu “Anlagezwecken" ver-
wendet wird,

In siner monetisierten Wirtschaft haben potentielle Kiufer die Maglich-
keit, keine konkrete Leistung selbst vom Markt abzurufen und zu bezahlen,
sondern den Transaktionsbedar! anderer und damit auch deren Liquidi-
tétsbedarf auszunutzen durch Vermarktung der Vorteile ihrer eigenen Li-
quiditdt. Diese Mégiichkeit aber, selbst keine Leistung fir das Geld abzu-
rufen, das man von anderen fir den Abruf einer Leistung erhalten hat, ist
zugleich eine Art Abnahmeverzug gegenliber einem potentiellen Verk#ufer:
In der Tauschwirtschaft wurde Zug um Zug getauscht. Auch "Investitions-
giter” muBten ertauscht werden und erzielten dabei einen entsprechenden
"Preis™. Jetzt wird in einem gestuften Transaktionsverfahren verkauft und
gekauft, um ans Ziel zu kommen. Filit in diesem Zwei- Phasen—
Transaktionsverfahren die zweite Phase aus, weil ein ehemaliger Verkiu-
fer, der Geld erhalten hat, nicht als Kaufer auftritt, dann kommt irgend ein
anderer Verkaufer nicht voran, weil er nicht einmal in die erste Phase des
Transaktionsverfahrens einsteigen kann.

f} So gesehen ist, wer Geld, das er erhalten hat, nicht ausgibt, ge-
messen an den Transaktionserwartungen der Spieler, eine Art Spislver-
derber. Indem er die zweite Phase des gesiufien Transaktionsverfahrens
sabotiert, stort er das Spiel. Er kdnnte sich eigentich nur aus der Affire
zishen, indem er einen Ersatzmann beschafft, der fiir ihn einspringt und
als Kaufer auftritt.

Tatsachlich sucht der Geldanleger auch so eine Art Ersatzmann, wenn
er seine Liquiditat vermarktet: Er sucht jemanden, der heute liquide sein
will, um heute Nachirage zu tétigen. Aber der Ersatzmann ist kein voll-
guitiger Ersatzmann, denn er muB an den "Spielverderber” Zinsen zahlen,
hat aise Transaktionskosten, die der "Spielverderber”, wenn er selbst
weiterspielt, nicht hat. Kosten aber bremsen den Unternehmens- und
Transaktionsgeist: Der Ersatzmann, der fiir den “Spielverderber” ein-
springen soll, kann also auf die von ihm geplante Transaktion nur "mit
angezogener Kostenbremse” zufahren. Ein voliglitiger Ersatzmann, der fiir
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den Anleger die Rolle des K#ufers Obernehmen kdnnte, miBte zu gleich
gonstigen Bedingungen kaufen kdnnen wie der Anleger.

Alles in allem: Monetdre Liquiditat bringt dank der Jokereigenschaften
des Geldes Opportunitétsvorteile mit sich, die zu asymmetrischen Struk-
turen in den Transaktlonsverfahren der Marktwirtschaft flhren und Kas-
sehaltern Entscheidungskompstenzen in die Hand spielen, die es ihnen
ermdglichen, als Spielverderber im Spiel der monetisierten Marktwirtschaft
aufzutreten. Die Situation gisicht der des Gefangenen- Dilemmas: Aus
Verletzung der Spiefregein zieht der Spielverderber zu Lasten anderer
einen Gewinn und vermindert damit (vermutlich) den Nutzen, den die
Spisler insgesamt haben wiirden, hielten sie sich alle an die Regeln.

l. Vorbehaite zur Jokertheorie der monetiiren Liquiditét

1. Minzen und Banknoten als dingliche Residuen des
Warengeldes

So suggestiv und lehrreich die Deutung des Geides als monetirer Joker
auch sein mag: Sie ist letztlich zu "dinglich® und im Hinblick auf Proble-
me modernar MeS —, Liquiditdts - und Verrechnungssysteme wohl schon im
Augenblick ihrer Formulierung veraltet. Sie kndpft namlich an bei den
Banknoten und Minzen, die sich zwar recht gut mit Spielkarten vergleichen
lassen, die aber selbst noch sehr nah verwandt sind mit dern Warengeld. In
dieser Nahe zu Uberlieferten und gewohnten Erscheinungsformen von Li-
quiditat liegt die didaktische Starke der Jokertheorie monetdrer Liquiditat,
aber auch ihre theoretische Schwéche und begrenzte Ergiebigkeit. In
maodernen Zahlungsverkehrssystemen fungieren immer weniger die Wirt-
schafissubjekte als diejenigen, die Kaufkraft durch (bersignung von Pa-
pler - und Metallstiickchen gleich selbst verrechnen.

Die Kauftkrafitransfers werden nicht mehr vergleichbar dem Austausch
von Splelkarten vollzogen und verrechnet, sondern durch Buchungsvor-
gange innerhalb des Zahlungsverkehrssystems. Liquiditit hat man nicht
mehr nur in der Kasse oder auf dem Konto, sondern sie erschsint in
besonderen Dienstleistungen wie Uberziehungsspieirdumen oder Bereit-
stellungstechniken. Also trifft auch die Joker-Metapher nicht mehr recht
2y, Es ist vielmehr eine Art von umfassend informiertem monetdrem "Big
Brother”, der den Wirschaftssubjekien in Gestalt des Zahlungsverkehrs-
systems gegenlbersteht und von dessen Verbindungen sie profitieren:
Diesem System sind praktisch alle Wirtschaftssubjekte bekannt. Es steht
mit allen in Verbindung. Und es verrachnet monatire Transfars zwischen
allen. Es verwaltet die monetéren Anwartschaften auf das Sozialprodukt,
indem es sie von Konto zu Konto bucht, und es ist im idealtypischen Falle
so unentbehtlich wie vormals das altmodische Geld und unsers manuel-
len Verfahren der Ubertragung und Verrechnung von Kaufkraft, Die
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Joker — Metapher bringt nur die Spielvorteile von Minz— und Banknoten-
liquiditdt zur Anschauung, aber sie verdeckt z.B. die ungeheuren Mono-
polgefahren, die ein einheitliches Zahlungsverkehrssystem birgt, bei dem
man nicht mehr privat von Hand zu Hand zahlen kann.

Soweit das abschétzbar ist, bleiben die liquidititstheoretischen Ein-
sichten, die mit Hilfe der Joker— Msetapher veranschaulicht wurden, jedoch
richtig, auch wenn man sie auf die angedeuteten neusen Liquiditatstech-
niken UberirAgt und sie entsprechend adaptiert. Je weniger z.B. Liquiditét
im herkdmmilichen Geld verkdrpert ist und je stirker sie sich in Gestalt von
Liquidititsdiensten insbescndere der Geschéftsbanken manifestiert, desto
absurder erscheint es, daB ein Nutzenanteil aus den Vorteilen der Liqui-
ditétsdienste privatisiert und insbesondere in Gestalt von Ertrdgen aus der
Varmarktung von Liquiditit in privates Einkommen verwandel werden
kann.

2. Ein monetdres perpetuum mobile?

Vertraut man sich — trotz des obigen Vorbehaltes - noch einmal der
Jokertheorie des Geldes an, bleibt eine Art Ratsel zu lésen: Das Geld in
seiner Jokerfunktion vermittelt den Kassehaltern und Geldanlegern ihren
willkommenen und hochgeschétzten Nutzensirom. Woher aber kommt
dieser Strom? Wo entspringt er? Ahnliche Fragen stellen sich Ubrigens
auch dann, wenn man sich von den zu dinglichen Vorstellungen der
Banknoten, der Mlnzen und des monetéren Jokers st und auf die Li-
quidititsdienste des Bankensektors schaut: Woher kommt der eigenartige
Nutzenstrom der monatdren Liquiditat?

Wenn jeder Buchung eine Gegenbuchung entsprichi, wenn sin Zustrom
nicht denkbar ist ohne Abstrom, — bei wem strémen die Vorteile ab, die
beim Kassehalter zustrdmen? - Oder aber haben wir es hier mit einem
dkonomischen perpstuum mobile zu tun? Einige Elemente zu des Rétsels
Losung haben sich oben, im Zusammenhang mit der Figur des "Spielver-
derbers”, schon vage abgezeichnet: Die spieltheoretischen Andeutungen
tegen die Vermutung nahe, daB mit den Opportunitdtsvorteilen der Ligui-
ditét, die der Kassehalter und Anleger genisBen kann, Nachteile bei den
anderen Spielern einhergehen. Diese Vermutung verdichtet sich, wenn
man bedenkl, daB andere Spieler ganz handgreiflich in Gestalt von Zinsen
ginen Abstrom verbuchen und die Vorteile bezahlen, die bei Anlegern
zustrbmen.

Fragt man aus der mikredkonomischen, subjektiven Sicht von Win-
schaftssubjekten nach den Produzenten von Liquiditdt, so denkt man
zundchst an die Zentralbank und an die Geschaftsbanken als Emittenten
des Geldes. Weil die Vorleile der Liquiditdt einhergehen mit dem QGeld in
der Kasse oder auf dem Giro—Konto, hat es ailen Anschein, als produ-
zierten Jeweils diejenigen mit der Liquiditdt auch die Liquiditttsverteile, die
Geld emittieren. Aber die Opportunititsvorteile, die das Geld vermittelt,
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stahen offenbar in keinem auch nur anndhernd &quivalenten Verhdlinis zu
dem Aufwand, den die Zentralbank und den die Geschéaftsbanken als
Emittentean von Geld bei diesem Geschdft haben. Insbesondere kann man
nicht sagen, der Nutzenstrom, den der Kassehalter oder Vermarkier von
Liguiditatsvorteilen einstreicht, habe seinen Ursprung bei der Zentralbank
und den Geschéafisbanken. Dort ndmlich wird kein entsprechender Ab-
strom gebucht, und es fallen dort auch keine sozialen Kosten an, die als
der hinzugehdrige Abstrom aufgefaBt werden kdnnten. Wenn (berhaupt
der Nutzenstrom der LiquiditAtevorteile kein monetéres perpetuum mobile
ist, dann also mlssen irgendwo andere nicht honoriarte Produktionsiei-
stungen zur Liquiditdt nachwaisbar sein; oder es enistehen andererorts
soziale Kosten im sozio-Skonomischen System, die den Quell des Ab-
stroms markieren, dessen anderes Ende als Zustrom bei den Kassehaltern
und Anlegern ankommt.

Tatsdchlich wird sich weiter unten, im wohlfahrtsdkonomischen Zusam-
menhang, ergeben, daB es unentbehrliche Mitproduzenten der Liquiditat
gibt, die einstweilen noch hinter dem Horizont der mikroSkonomischen
Kassehaiterparspektive verborgen bieiben. Man muB schon - wie soeben
- von der Spieler— zur Spielregeiperspektive und von der Kassehalter -
zur gesamtwirtschaftlichen Sicht Gbergehen, um ins Blickfeid zu bekom-
men, woher der Hauptstrom des Nutzens stammt, der bei Kassehaltern
und Anlegern eintrifft.

IV. Deflationsvorteile und Risikopramie

Aus der liquiditdtstheoretischen Diskussion scheiden einige Erschei-
nungen aus, die zundchst mit Liguiditit verbunden zu sein scheinen, aber
liquiditdtstheoretisch allenfalls von sekundérem Interesse sind: Zum Bei-
spiel die Vorteile, die der Kassehaiter aus einer Deflation bezieht, oder die
Anteile, die im Zins auBer dem "Preis” fiir die zeitweilige Uberiassung von
Liquiditdt auch noch enthalten zu sein pflegen, namiich die Risikopradmie
oder der Ausgleich einer erwarteten Inflation. Gerade die Tatsache, daf
man scharf zwischen der im Geld verkdrperten Kaufkraft seinerseits und
der monetdren Liquiditdt dieser selben Kaufkraft andererseits unterschei-
den muB, macht augenféllig, dad die Deflationsvorteile von Kassehaitern
zwar mit veranlaBt sein mdgen durch die Neigung zur Liguiditit, daB aber
die spezifischen Vorteile damit verbunden sind, daB die im Geid verbrisfte
Kaufkraft zunimmt. In diesem Punkt unterscheidet sich dann liquides Geld
gerade nicht von einer Geldforderung. Und wie z.B. die Risikopramie von
dem Prais fur die Liquiditdt zu unterscheiden ist, wird sich alsbald zeigan.
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§ 3 Liquidititskosten

Auch wenn man durch die Augen derer schaut, die mit Liquiditht um-
gehen, und noch nicht durch die gesamtwirtschaftliche Brille, stellen sich
die Kosten der Liquiditit unterschiedlich dar, je nachdem, ob man sich auf
den Platiz der Zentralbank und der Geschéftsbanken begibt, die Geld
*emittieren” oder auch wieder verschwinden lassen, oder auf die Platze
dor Wirtschaftssubjekts, die Kasse halten und Geld einnehmen, ausgeben,
leihen, verlsihen usw.

I. Produktionskosten der Liquiditiit

Von Produktionskosten der Liquiditdt kann nur dort die Rede sein, wo
Beitrige erbracht werden zur Herstellung von Liquiditdt. Zu diesen Bei-
trdgen gehért offenbar auch die technische "Geldschdpfung” durch die
Zentralbank und die Geschéftsbanken. Also kann man mit einem gewissen
Recht die Geldschdpfungskosten dieser Institutionen als eine Form an-
sehen, in der Liquidititskosten anfallen. Dazu gehdren, fir die Ge-
schaftsbanken, auch ihre Refinanzierungskosten, insbesondere die Kosten
der Liquiditétsreserve. Mit hinzuzurechnen sind aber wohl auch die lau-
fenden Kosten flir den Betrieb des Liquidititssystems, das auch ein Zah-
lungsverkehrssystem ist: laufende Kosten, die von dem manuslien Auf-
wand, wenn Banknoten und Minzen unter Wirtschaftssubjekten weiterge-
reicht werden, (ber dis Buchungskosten im Bankenseklor bis hin zu
Diebstahls — und anderen Schadensrisiken reichen.

Il. Bestandhaitekosten von Fremdliquiditit

Die liguiditatstheoretisch wichtigsten wund aufschluBreichsten Liquidi-
tétskosten ergeben sich im Falle der Fremdliquidital, also dann, wenn ein
Kassehalter ain Darlehen aufnimmt und daflr Zinsen zahl. In diesem Zins
enthalten sind aber nicht nur die Kosten der Liquiditdt im Sinne der "Li-
quiditétsverzichtspramie”, die an den Kreditgeber abgefihrt werden mus,
sondern auch noch eine "Risikoprdmie” und womdglich ein “Inflations-
ausgteich”. Um nun den liquiditAtstheoretisch vor allem relevanten "Prais
fir die zeitwsilige Inanspruchnahme won Liquiditit™ mit aller Schérfe
abzugrenzen, muB man sich sehr genau anschauen, welche Transaktio-
nen in einem typischen Kreditgeschaft miteinander varbunden sind.

1. Preis der Liquiditat: LiquiditAtskosten

Soweit ein Kreditnehmer an den Kreditgeber fir die Uberlassung mo-
netérer Liquiditdt eine Verglitung zu entrichten hat (Liquiditatsverzichts-
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pramie), handelt es sich um einen Bestandhaltepreis der in Anspruch
genommenen monetdren Liquiditdt. So wie es sich bei dem Opportuni-
tétsnutzen der Liquiditdt, auf den der Kreditgeber verzichtet, um “Nuizen
im Verlaufe der Zeit" handelt, aiso um Bestandhaltevortsile, so ist auch
der Preis, der dafiir entrichtet werden muB, ein Bestandhaltepreis.

Gibt der Kreditnehmer das geliehene Geld aus, dann endet der Zustand
ssiner Liquiditat. Deshalb erscheinen ihm von digsem Augenblick an die
Zinsen, die er nach wie vor bis zur Tilgung des Kredites zahlen muB, nicht
mehr als Liquidititskosten. Er ordnet die Kosten demjenigen Wirtschafts-
gut zu, das er auf Kredit mit dem gelishenen Geid erworben hat. Entstan-
den aber sind die jetzt dem erworbenen Wirtschaftsgut zugerechneten
Kosten als Liquidisierungskosten, und sie dauern an bis zu dem Zeitpunkt,
in dem der Kreditnehmer den Kreditgeber wieder liquide stellt, indem er
den (nicht liquiden) Rickzahlungsanspruch des Kreditgebers tilgt und ihm
dafir in Gestalt des Geldes eine liquide Anwartschaft aut einen Teil des
Sozialprodukts verschafft.

Man hat Schwierigkeiten, diejenigen Liquiditétskosten, die sich fir den
Kreditnehmer in Bestandhaltekosten eines Wirtschaftsgutes verwandain,
liquidititstheoretisch exakt zu bezeichnen. Es entsteht der Eindruck, als
werle hier das monetére Kredit- und Liquidit&tssystem sinen noch néher
zu identifiziereanden Kostenschatten auf alle diejenigen Wirtschaftsgiter,
die mit gelishenem Geld erworben werden. Der berGhmte “Geldschleior”
hinterldBt hier offenbar deutiiche Spuren in der wirtschaftiichen Wirklich-
keit.

2. Preis des Kredites: MiBtrauenskosten

im Rahmen eines Geldkreditgeschaftes wird nicht nur monetdre Liqui-
ditdt auf Zeit und gegen Entgelt zur Verfigung gestellt. Vielmshr tauscht
der Kreditgeber bei Auszahlung des Darlehens auch sein sicheres Geld,
also Kaufkraft in H3he des Nominalwertes des Geldes, in eing nur mehr
oder weniger sichere Rickzahlungsforderung aus dem Darlehen um. Ob
er nach Ablauf der Darlehensiaufzeit seine nur mehr oder weniger sichere
Forderung realisieren kann und wieder ein sicheres Aktivum in die Hand
bekommt, ist ungewiB. Also verkauft der Darlehensgeber zusammen mit
der Ubertragung monetarer Liquiditit eine gewisse Risikobersitschaft, und
dafir arhiilt er die im Zins mit enthaltene *Risikopramie”,

Nur bei dieser Risikoprémie handelt es sich um echte "Kreditkosten”,
némlich um Kosten, die mit dem Vertrauen oder vielmehr MiBtrauen des
Darlehensgebers in den Darlehensnshmer zusammenhéngen. So gesehen
enthalten Kraditgeschatte in sich zugleich ein Versicherungsgeschaft.
Dessen Kosten héingan zwar mit der Liquidisierung zusammen, sind aber
gerade nicht "Liquiditatskosten” im liquidit4tstheoretisch strengeren Sinne.
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3. Preis des Wahrungsrisikos: Inflationsausgleich

Stets dann, wenn nicht mit absolut stabiler Wdhrung gerechnet werden
kann, gehen die Partner eines Geldkreditgeschéftes ein Geschéft ein, das
Wiahrungsrisiken und -chancen in sich birgt. Die GewiBhelt, mit der
Veranderungen in der Kaufkraft des Geldes erwartet werden kdnnan, wirkt
sich dementsprechend aus auf den Zuschlag, den der Kreditnehmer dafir
zu zahlen hat, daB er voraussichtlich von der Chance profitiert, seinen
Verpflichtungen mit Geld von geringerer Kaufkraft nachkommen 2zu
kénnen.’

Zwar sind in der Bundesrepublik Deutschland nach § 3 des Wanh-
rungsgesetzes solche direkien Woertsicherungsidauseln an sich genereil
verboten und bedirfen der Ertaubnis. Beim Zins aber wird die Wertsiche-
rung so geschickt in einem Konglomerat von Vergitungen versteckt, daf
die Verleiher von Geld zu den wenigen Wintschaftssubjekten gehtren, die
bei erwarteter Inflation "Wertsicherung” ohne zusétzliche Genshmigung im
Zins aushandsln kénnen, soweit der Markt insgesamt dabei mitspislt.

Auch bei diesem Inflationsausgleich im Zins handelt es sich um Kosten,
die anliBlich der Beschaffung von Fremdliquiditit entstehen. Sie sind aber
ebensowenig wie die Risikoprdmie im Zins von unmittelbarem liquiditats-
theoretischem Interesse. AuBerdem stehen ihnen Vorteile gegeniber durch
den Schwund der Kaufkraft bei der Valuta. Sie dlrfen daher im Folgen-
den ebenfalls vernachlassigt werden.

4. Transtemporaler Kaufkraftaustausch?

Wirtschaftlich geht es bel einem Kredit letztich darum, daB der eine
heute eine Leistung erbringt, fur die die Gegenleistung erst per Termin in
der Zukunft zu erbringen ist. Es sieht 80 aus, als habe man es mit einem
"transtemporalen Kaufkraftaustausch” zu tun. Und doch muB man bei der
liquiditatsthecretischen Analtyse noch genauer hinschauen: Ist es wirklich
"Kaufkraft”, die Uber die Zeit hinweg getauscht wird? — Ist es nicht viel-
mehr die Liquiditdl, die "verpachtet” wird?

a) In der Tauschwirtschaft geschieht beim Tausch mit zeitversetzten
Leistungspunkten Folgendes: Der eine tauscht seine heutige Leistung um
in einen Anspruch auf zuklnftige Leistung. Dieser Anspruch auf zukinfti-
ge Leistung ist ein schon heute "wertvolles” Tauschobjekt: eine rechtlich
gesicherte Erwartung zukUnftiger Leistung. Tatséichlich tauschen die
Partner also gegenwértige Tauschobjekte. Nur hat das eine Tauschob-
jekt, namlich die Forderung auf Leistung per Termin, die Eigenschaft, ein
juristisches Kunstgebilde zu sein, das seinen Wert gerade darin hat, daB
der Berechtigte per Termin eine Leistung erwarten kann. Auch das, was
der Tauschpartner, der per Termin leisten will, in den Tausch einbringt, ist
ein gegenwartiges Objekt insofern, als er sich von Stund an bindet im
Sinne der Verpflichtung, die er Ubernimmt.

a8

Der Modelltausch in der Tauschwirtschaft zeigt also, daB auch beim
Tausch mit versetzten Leistungszeitpunkten jeweils gegenwirtige Objekte
getauscht warden.

b} in der monetisierten Wirtschaft spielt sich die Sache ganz &hnlich
ab: Um einen "Kredit" zu erhalten, muB der Kreditnehmer schon hsute
etwas mitbringen und in den Tausch geben, namlich seine Bereitschatt,
per Termin in der Zukunft Geld zurlckzuzahlen. Und auch der Kreditgeber
erhalt fir das Qeld, das er weggibt, achon heute ein Tauschobjekt im
Gegenzug, namlich die rechtlich gesicherte Erwartung, per Termin Geld
zurickzubskommen. Was die Tauschobjekte und ihren einfachen
Tauschwert betrifft, findet also bei Krediigeschéften gerade kein “trans-
temporaler Kaufkraftaustausch® statt, sondern sin Geschidft oder vielmehr
zwei Geschiifte mit jewsils synchronem Austausch von Tauschobjektan.

Was beim Kreditgeschaft zu unterschiedlichen Zeitpunkten geschieht, ist
etwas anderes als der Austausch der betroffenen Tauschkraftmengen: Der
Kreditgeber tauscht das nicht liquide Objekt "Verpllichtung zur Zahlung
per Tarmin” um In das liquide Objekt "Geld", und der Kreditnehmer ver-
fahrt zu dem vorgesshenen Zeitpunkt umgekehrt, indem er das liquide
Objekt "Geld" gegen Rickgabe des nicht liquiden Objektes *Forderung auf
Zahlung per Termin” in Tausch gibt. Hinsichtlich der Tauschkraft, die in
den getauschten Objekten steckt, finden also zwei ausgeglichenes Ge-
schéfte statt. Keiner bekommt Tauschkraft hinzu, keiner verliert dabei.
Was heute in der einen Richtung und per Termin in der anderen geleistet,
aiso "transtamporal getauscht® wird, ist die Liquiditdt der von den Partnern
ins Geschéft eingebrachten Tauschobjekte.

c} Beim Kreditgeschaft in Geld findet ein transtemporaler Liguiditéts-
tausch statt, und zwar auf der Grundlage beiderseits vorhandener
Tauschobiekte mit jeweils darin verkdrpertem Tauschwert.

Wenn aber beim Kreditgeschaft gar kein transtemporaler Tauschkraft-
austausch statffindet, dann geht es auch insoweit beim Kredit nicht um die
zeitweilige Uberlassung von "Kapital” und um die Kosten dieses Kapitals.
Tatséchlich konnten die Kreditkosten |a soeben auch schon restlos in
Komponenten zerlegt und bestimmten Leistungen zugeordnet werden:
Zinskomponente "Preis fir die Uberlassung monetdrer Liquiditat”, Zins-
komponente "Preis fiir das Ruockzahlungsrisiko” und Zinskomponente
"Ausgleich erwarteter Inflation”. Fir die "zeitwsilige (berlassung von
Kaufkraft” oder "Geldkapital” bleibt nichts Gbrig, wenn man nicht den Preis
der Liquiditat von dem Zeitpunkt an, in dem der Kreditnehmer das gelie-
hene Geld ausgibt, zu "Kapitaikosten” definiert.

Trotzdem basteht die praktisch elnhellige Uberzeugung, Zinsen seien,
soweil sie nicht Risikoprémie oder inflationsausgleich enthalten, der Preis
fiir vorzeitigen Zugriff auf Kaufkraft, auf Produktionsmittel, auf gegenwér-
tige Leistung gegen zukinftige. Diese Uberzeugung ist insofern richtig, als
sich das (berlieferte System von Liquiditdt und Kredit dahin auswirkt, daB
es profitabsl ist, sine Anwartschaft aufs Sozialprodukt nicht schon heute,
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sondern erst spiiter geltend zu rachen, und kosispielig, sine erst spiter
real antallende Leistung schon heute zu liquidisieren, um mit ihr schon
heute etwas kaufen zu kénnan.

Diese Erfahrung, da8 Zukunftspraferenz profitabel und Gegenwartspré-
feranz teuer Ist, sitzt uns so tief in den Gliedern, da8 wir als Ursache
empfinden, was bloBa Folge Ist: Wir glauben, die Menschen zishen
durchachnittlich dle gegenwértige der zukdnftigen Liquiditdt vor, so daB sie
bereit sind, datlr zu zahlen; dabel Ist gegenwértige Liquiditt einfach gar
nicht anders zu haben als zum Preis des durchschnittlichen Liquiditits-
nutzens von Geld. Wir sitzen dabei siner kapitalistischen Tauschung auf,
von der wir uns nur sehr schwer freimachen kdnnen, weil wir uns nicht
vorstellen konnen, daB es anders sein kdnnte. {(Das wird sich #&ndern,
sobald wir erfahren und (ben, wie man Kredit und Liquiditdt in Anspruch
nehmen kann nach einem Verfahren, bei dem der Preis fur Liquiditat
immer von dem bezahlt werden muB, der Liquiditdt in Anspruch nimmt,
und nur fir die Zeit, wihrend derer er liquide ist: unten § 12).

5. Darlehen als komplexes Verbundgeschéft

Das gute, alte Darlehen erweist sich also als ein recht komplexes und In
seinen Einzelheiten schwierlg widerspruchsfrei zu deutendes Verbund-
geschaft. Miteinander verbunden sind: die zeitwellige Uberlassung von
Liquidititsvorteilen und deren Vergitung; ein Kreditrisiko - Versiche-
rungsgeschaft; ein Wertsicherungsgeschaft hinsichtlich der Wahrungsrisi-
ken und schlieBlich ein doppelter Tausch, bel dem heute ein nicht liquides
Objekt gegen sin liquides getauscht {verkauff) und per Termin das liquide
wieder gegen das nicht liquide Objekt zuriickgenommen (gekauft) wird,
wobsi dieses Doppelgeschaft im Ergebnis auf die zeliweilige Uberlassung
monetdrer Liquiditdt hinauslduft, um die es den Partnern letztlich geht. So
sehr kostspielig wird das Geschéft flir den Darlehensnehmer nur deshalb,
weil die Liquiditht als solche Nettovorteile in der Zeit bietet, die er verglten
muB, bis er diese Quelle von Nettonutzenzustrémen wieder zurlickgibt.

HI. Opportunititskesten von Eigenliquiditét

Wer Kasse héit und den Opportunitdtsnutzen monetdrer Liguiditdt ge-
nieBt, der muB bedenken, daB ihm gleichzeitig stets der Nutzen entgeht,
den ihm jede in Betracht kommende anderweltige Verwendung seines
Geldes in der Kasse bringen wirde oder gebracht hitte: "Opportunitits-
kosten™. Bei &konomisch rationalem Verhaiten wird ein Winschaftssubjekt
seine Kassehaltung derart steuern, daB aus seiner Sicht der daraus re-
sultierende Opportunitatsnutzen den Nuizen erreicht oder Ubersteigt, den
anderweilige Verwendungen der Liguiditdt bieten. In diesem Falle ist der
Nutzen jeder anderen Mdglichkeit gleich oder geringer als der Nutzen aus
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der Kassehaltung, fiir die es sich entschieden hat. Insowsit hat man es
also nur mit der Identifizierung der besten unter verschiedenen guten
Nutzungsméglichkeiten zu tun, also nicht mit den realen Kosten (Aufwen-
dungen), um die es hier im Zusammenhang mit der liquidititstheoretischen
Untarsuchung der mit Liquiditdt verbundenen Nutzen- und Kostenstréme
geht.

Bel optimierter Kassehaltung steuert der Inhaber von Eigenliquiditat
seinen Kassenbestand derart, daB ihm seine Liquiditat gieichen oder gro-
Beren Nutzen bringt als andere Varwendungsméglichkeiten dieser Liqui-
ditdt. Dabei wird der Liquiditlitsnutzen in Gestait der Chancen und M&g-
lichkeiten, die Geld bietet, real in Anspruch genommen. Im Verhaltnis
dazu stellen dann die Opportunitits — "Kosten” der optimierten Kassehal-
tung gar keine "Kosten” dar, sondern die gleich groBen oder geringeren
{hypothetischen) Nutzenzustrdme, die nicht auch noch gleichzeitiy mit der
Kassehaltung beansprucht werden kdnnen. Bei optimierter Kassehaltung
antgeht dem Kassehalter im Ergebnis nichts. Er hat unter den méglichen
Nutzenzustromen den besten gewahit. Und erst recht hat er keine Auf-
wendungen im Sinne eines Nutzenabstroms in Gestalt der "Opportuni-
tétskosten”. Also ist auch der Einwand, der hier zu kommen pfiegt, falsch:
daB nidmlich dem Nutzen der Liquiditdt ja ihre Opportunititskosten "ge-
gendberstinden”, so daB ein Ausgleich stattfinde und hier der wahre Fail
der "neutralen Liquiditat" vorliege. Dem liegt ein TrugschluB zugrunde, der
in der Terminologie angelegt ist: "Kosten”,

IV. Abgrenzungen

Wer Kasse halt, der trégt bei Inflation auch die Wahrungsverluste. Aber
80 wenig wie die Deflationsgewinne als spezifische Gewinne aus der
monetdren Liquiditdt gedeutet werden konnten, ebenso wenig handeit es
sich bei den Inflationsverlusten um Verluste, die mit der Liquidititseigen-
schaft des Geldes zusammenhadngen. Wie dort, so handelt es sich auch
hier um Verdnderungen im WahrungsmaBstab, die auf die Kasse durch-
schiagen, weil die in der Kasse gehaltene Kaufkraft in Wahrungseinheiten
gemessen wird. Die Inflationskosten von Kassehaltung haben also nicht
mit der Liquiditat, sondern mit der Kaufkraft des Geldes zu tun.

Ungeachtet der Tatsache, daB sich die bereitgehaltene Liquiditat bei
Inflation entwertet, also Inflationskosten verursacht, vermittelt das inflatio-
nierte Geld weiterhin monetdre Liquiditdt. Ein Teil des Opportunitatsnut-
zens dieses Geldes wird jedoch durch den inflationsbedingten Schwund
bei der Kaufkraft eben dieses Geldes kompensiert, so daB das Vergnigen
an der Liquiditdt und damit auch die Neigung zur Liguiditit abnimmt, wenn
die Inflation zunimmt,

Bei Geldforderungen mittel— und langiristiger Art spielt die inflations-
bedingte Verminderung der Kaufkraft eine erhebliche bis drastische Rolle.
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Bei Kassehaltung jedoch fallen dle Folgen einer mibigen Inflation weniger
ins Gewicht, weil die Kassenbestdnde gegenlber anderen Aktiva und
Passiva, die in Gestalt von Geldvermdgen oder Geldverbindlichkeiten in
den Blchern stehen, einen verhlltnismaBig geringen Betrag auszumachen
pflegen, weil as unrentabel ist, zu viel Kasse zu haiten.

Andere Kosten der Kassehaltung, wie etwa Sicherungen gegenilber
Diebstahl oder Betrug, gehGren genau genommen nur insoweit zu den
spezifischen Liquiditdtskosten, als die Verfustgefahr genau daher rOhn,
daB die gefahrdeten Guter in hochliquider Form vortiegen.

§ 4 Nutzen - Kosten — Struktur der monetiiren
Liquiditat

Nachdem der Liquidititsnutzen und die Liquidititskosten zun#chst je fir
sich betrachtet worden sind, gilt es jetzt, beide im Zusammenhang mit-
einander zu sehen. Je nachdem, welche Zwecke die Wirtschaftssubjekte
mit ihrer Kasse verfolgen, und je nachdem, ob sie mit eigener oder frem-
der Liguidit4t arbeiten, ergeben sich unterschisdliche Nutzen - Kosten -~
Strukturen, unterschiedliche Zu- und Abstrom- Salden. Als Idealtypische
Kassen mit solchen unterschiedlichen Zwecksetzungen kommen in Be-
tracht: "Emissionskasse”, "Transaktionskasse” (einschlieBlich Spekula-
tions — und Vorsichtskasse, sishe oben § 1 [l 1) und "Anlegerkasse”.

). Emissionskasse

Als typlsche Emittenten von Liquiditdt erscheinen die Zentralbank (ins-
besondere als Notenbank) und die Geschéftsbanken mit der Emission von
Buchgeld.

1. Modelinotenbank

a) Im Rahmen einer modelltechnischen Reduktion, die gesignet ist,
charakteristische Markmale einer idealtypischen Emissionskasse durch-
zuspielen, wird im Folgenden angenommen, daB eine Modsllnotenbank die
betroffene (geschlossens) Volkswirtschaft direkt und als einzige Bank mit
Bargeld in Form von Banknoten versorgt. Diese Modslibank habe sinzig
und ausschlieBlich den Zweck, die Wirtschaft mit der erforderlichen Liqui-
ditdt zu versorgen. Sie emittiort Liquiditit, die sie selbst nicht braucht.

Zur ErfQtlung ihrer Funktion als Anbieter von Liguititsdisnsten hat die
Modslinrotenbank die Mdglichkeit, von den Ubrigen Wirtschaftasubjekten
nicht liquide Tauschobjekte sntgegenzunehmen und im Gegenzug zu li-
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quidisieren, indem sie sie ankauft oder beleiht. Beim Ankauf sei sie be-
schrankt auf Geldvermégenstitel: also auf Forderungen, die auf Zahlung
einer bestimmten Summe Geldes zu einem bestimmten Zeitpunkt lauten.
So kénnen Wirtschaftssubjekte sich Liquiditdt verschaffen dadurch, daB sie
gegenilber der Modelnotenbank Zahlungsverpflichiungen eingehen, nach
denen sie das erhaltene Geld per vereinbartem Termin zurlckzuzahien
haben.

Da es hier bel den liquidititstheoretischen Stromanalysen nicht so sehr
auf die Geldmengenkontrolle ankommt, spielt die Mdglichkeit der Modell-
notenbank, Geld durch Verkauf von Forderungen zuriickzuholen, eine
weniger aufschluireiche Rolle. Es wird jedoch davon ausgegangen, dab
wihrend der betrachteten Paricde das Problem, die Wahrung stabil zu
hatten, von der Modelflnotenbank mit Erfolg geldst wird.

b} Die Emission von Bargeld lauft bei der Modsiinotenbank also darauf
hinaus, daB sie nicht (oder weniger) liquide Tauschobjekte der Wirt-
schaftssubjekte in liquide Tauschmacht umtauscht: Die Modelinotenbank
liquidisiert Tauschobjekte und schafft dadurch Liquiditét far andere.

So wirkt die Notenbank mit an monetdren Transaktionen, bei denen
dadurch Liquiditét produziert wird, da8 die nicht oder weniger tauschbaran
Giter der Wirtschaftssubjekte in tauschbare transformiert werden. Dabei
wird deutlich: Zu der Tauschkraft, die in den nichtliquiden Gutern steckt,
kommt die Liguiditdt nur hinzu. Aus der schwerfilligen Tauschkraft der
Tauschobjekte wird die wegen ihrer monstéren Liquiditat sahr viel wendi-
gore HKaufkraft des Geldes. Die Modelinotenbank transformiert tréiges
Tauschvermégen in bewegliches Kaufvermégen. Sie macht aus bloB
tauschfdhigen Tauschpartnern kaufbereite Transaktionspartner.

Wenn Wirschaftssubjekte sich liquidisieren wollen, missen sie den
Tauschwert in Gestait von nicht oder weniger liquiden Wirtschaftsobjekten
aiso schon selbst mitbringen; die Modelinotenbank versetzt diese mitge-
brachte Tauschmacht nur in den wirtschaftlichen Aggregatzustand der
monetdren Liquiditdt. So erscheint die Liguiditdt des Geldes auch im
Emissionsvorgang wie schon oben (§ 2 I) ais eine Art monstire "Zugabe"”
zum Tauschwert.

¢) Aus ihrer Emissionstitigkeit erwirtschaftet die Medelinotenbank einen
Ertragsstrom, der den Kostenstrom (ibersteigt, den die Herstellung der
Banknoten und der Ubrige Emissionsaufwand verursachen. So verbleibt ihr
ein Nettozustrom, ein Gewinn. Dieser Gewinn féllt an in Form von Geid
und Geldforderungen.

Zwar streicht die Modellnotenbank keinen Geldschopfungsgewinn in
dem Sinne ein, daB sie monetédre Kaufkraft "schafft” und ihr dann diese
Kaufkraft zustinde; denn die Modellnotenbank liquidisiert nur anderweit
schon vorhandene Tauschobjekie und deren Tauschkraft. Was sie produ-
ziert, ist nur die Liquiditét, die zu dieser Tauschkraft hinzukommt. Aber als
erster Herr iber die seibstgeschaffene Liquiditdt kommt sie bei der Emis-
sion ihrer Banknoten in den GenuB der Ertrédge, die bei Vermarktung von
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Liquiditdtsnutzen anfallen. Die Seigniorage der Modelinotenbank besteht
also in den Uberschissen aus Vermarktung des Nutzens von selbstge-
schaffener Liqulditét.

Man kénnte freilich einwenden: In dem Augenblick, in dem die Wirt-
schaftssubjekte ihren Zinszahlungsverpflichtungen aus der Liquidisierung
ihrer Tauschobjekte nachkimen, verschwinde das Geld aus der Wirtschaft
und werde die mit ihm verbundene Liquiditdt "vernichtet®. Alles andere
seien dann nur interne Buchungsvorgange in der Modelinotenbank. Daran
ist richtig, daB die Liquiditat vernichtet wird. Aber der Tauschwert des
Geldes, das zur Modelinotenbank zur(ickstrémt, wird nicht vernichtet,
sondern bieibt bei ihr héngen und erscheint ais Bestand in ihren
Bichern.

Damit der Geldkreislauf geschlossen bleibt und im Guterkreislauf keine
Licken gerissen werden, muB dis MNotenbank sowohi flir die vernichtete
Liquiditdt als auch fir die ihr zugewachsenen Anwartschaften auls Sozi-
alprodukt, die sie nicht selbst abruft, Ersatz bereitstellen, indem sie neues
Geld schafft, also neuss Geld emittiert {sei es auch in Gestalt der alten,
zu ihr zurdckgelaufenen Banknoten).

Ersetzt die Modellnotenbank die vernichtete Liquiditdt nicht und liguidi-
giert sie an Stelle der ihr zugeflossenen Tauschkraft kein anderes
Tauschobjekt, kommt as zur Deflation. AuBerdem stiinde der Wirtschaft,
wenn diese ihre Kredite an die Notenbank zurlickzahlen muB, nicht gend-
gend Geld zur Erflilung dieser Verbindlichkeit zur Verfigung, wenn nicht
die Modalinotenbank jeweils umgehend dafiir sorgte, daB die ihr in Gestalt
von Zinsen zustrdmenden Gelder aisbald wieder ersetzt werden.

Indem aber die Modslinctenbank die zu ihr zuriickfiieBenden Gelder
wieder emittiort, vergréBert sich der Gesamtbestand an Verschuldung der
Wirtschat gegeniber der Modelinotenbank: Die Verbindlichkeiten der
Wirtechaft gegenlber der Modelinotenbank aus dem urspringlichen
Emissionsgeschéft bleiben bestehen; denn durch Zinszahlungen werden
nur die jewsils im Verlaufe der Zeit fillig werdenden Zinsverpflichtungen
erflilt und getilgt. Weil die Wirtschaft sich die Geider fir die Erflllung
dieser Zinsverpflichtungen bei ihrer Notenbank zusdtzlich besorgen muS,
indem sie weitere nichtliquide Tauschobjekte liquidisiert, nimmt die Ver-
schuldung der Wirtschaft ebensc zu wie die Bestinde der Modelinoten-
bank. So gesehen wird die Notenbank reicher und die Wirtschaft &rmer:
Immer gréBere Teile des Bestandes an nichtliquiden Giitern innerhalb der
Wirtschaft werden in den LiquidisierungsprozeB verstrickl. Es findet ein
Konzentrativnsproze8 statt, und zwar sine Vermdgensakkumulation bei der
Modelinotenbank.

Die Wirtschaft arbeitet mehr und mehr mit "Fremdkapital”, und die
Notenbank wird mehr und mehr vom Liquiditatsversorger zum “Kapital-
geber”. (Soweit die Modelinotenbank beim Ankaufsgeschéft nicht auf den
Erwerb von Geldforderungen beschrénkt ist, sondern ihr im Modell auch
gestattet wird, andere Vermdgenswerte anzukaufen, wird die Modellno-
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tenbank im Verlauf der Zeit auch immer mehr Sachvermégen und Devisen
an sich zishen: eine Art vorprogrammierter allmahlicher "Enteignung” der
Produzenten und Konsumenten durch das monetdre System 2zugunsten
der Emissionskasse der Modslinotenbank.)

An dieser Stelle wird klar, da8 die buchungstechnischen Rechenwerks,
die im Zusammenhang mit der Emissionskasse der Modslinotenbank
geflhrt werden, zu einer volkswirtschaftlich unsinnigen Abbildung und
damit auch zu einer ebenso volkswirtschaftlich unsinnigen Verrechnung
von Kaufkraft fOhren. Diese Rechenwerke freilich hdngen nicht in der Luft,
sondern sind abhéngig von den Skonomischen Eigenschaften der Liquidi-
tat, um die es geht, so daB man, wenn man volkswirtschaftlich sinnvolle
Abbildungen und Verrechnungen zustandebringen will, praktisch bei der
Liquiditdt und ihren Kosten anknipfen muB, die abgebildet und verrechnet
werden.

d} Mit jedem Emissionsgeschift werden Zinsverpflichtungen begrindet.
Das fibrt, auf die soeban beschriebene Art und Waeise, zu Geldrickstrd-
men und Neuemissionen, die im Ergebnis auf exponentislles Anwachsen
sowohl der Zinsstréme wie auch der Aktiva der Modellnotenbank hinaus-
lauten. Es ist paradox, ja geradezu wie verhext: Die Modellnotenbank, die
zZu dem Zweck ins Modell eingefuhrt wurde, die Modellwirtschaft mit Li-
quiditdt zu versorgen, erhélt diese ihre monetire Liquiditdt umgehend zu-
rick, und zwar in immer schneller wachsendem Umfang. Dabei schleppt,
im wirtschaftlichen Ergebnis, die zuriicklaufende Liquiditdt Anwartschaften
aufs Sozialprodukt in die Modeilnotenbank hinein. Beides widerspricht
letztlich Sinn und Zweck der Modelinotenbank: lhre Liquidittsdienste
soliten es den Wirtschaftssubjekten erleichtern, ihre Transaktionen unter-
einander abzuwickeln. Es war nicht Sinn und Zwsck der Liquidititsdienste,
die Wintschaftssubjekte mehr und mehr dazu zu zwingen, die thnen zur
Vertigung gestellte Liquiditit immer wieder bei der Modellnotenbark ab-
zuliefern und sie sich, unter Verursachung zunehmender Kosten, immer
wieder neu zu beschaffen. Schon gar nicht war es Sinn und Zweck der
Notenbank, sich selbst mit Anwartschaften aufs Sozialprodukt zu versor-
gen und sich zum Kapitalisten zu entwickeln,

Wachsen im Verlaufe der Zeit die Zinsstrdbme, die aus dem realwirt-
schaftlichen Bereich zur Modslinotenbank hinflieBen, und wéchst dem-
entsprechend die Verschuldung der Wirtschaft gegenliber der Modellno-
tenbank, dann ergibt sich fir die Wirtschaft das Problem, wie sie die
z2unehmende Belastung mit Liquidisierungskosten Uberhaupt noch finan-
zieren soll. Man muB vermuten, daB eine Wirtschaft, die ihren Verpflich-
tungen gegeniiber der Modslinotenbank nachkommen kdnnen soll, expo-
nentiell wachsen muB wie die Summe ihrer Liquidisierungskosten, die sie
an die Modelinotenbank abfithren muB. Da dem aber natlrliche Grenzen
gesetzt sind, ist die betrachtete Art und Weise der LiquiditAtsversorgung
ein ProzeB mit selbstzerstdrerischen Tendenzen (seif - destroying process).
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Der selbstzerstdrende Charakter ist angelegt in den Eigenschatten der
Liquiditéit und in der Art und Weise ihrer Emission.

Eine Wirtschaft, die nach Art und Weise der Modslinotenbank mit Li-
quiditdt versorgt wird, kann kein gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht er-
reichen. In den ProzeB der Geldversorgung ist die Produktion von Un-
gleichgewicht mit einprogrammiert.

8) Wenn freilich die Modelinotenbank ihre Gewinne nicht beh&lt (ge-
nauer: die Liquiditét ihrer Gewinne nicht durch Neuemissionen ersetzt),
sondern sie als liquide Tauschmacht der Wirtschaft im Wege eines
Recycling iber den Staatshaushalt wieder zur Verfiigung stellt, entfalien
die beobachteten Verschuldungseffeide. Die Gewinne aus der Liquidisie-
rung von Tauschobjekten werden in diesem Falle sozialisiert. Sie erschai-
nen als eine Art Liquiditdtssteuer, die die Wirtschaftssubjekie aniaBlich von
Liquidisierungsgeschiften zu entrichten haben. Da sich die Wirtschaft die
Liquiditdt flir Transaktionszwecke besorgt, hétte man s mit einer Steuer
aut Transaktionsvorgénge, letztlich also mit einer Verkshrsteuer zu tun.
{Diese Steusr erscheint dem herkdmmlich geschulten Okonomen freilich
nicht als Verkehrssteuer, sondern als Kapitalsteuser.)

Durch die Sozialisisrung der Liquidisierungsgewinne bel der Modelino-
tenbank auf dem Wege eines Recyclings der Liquiditdt Ober den Staats-
haushalt werden freilich nur die Auswirkungen einer an sich unbefriedi-
genden Art und Weise der Versorgung der Wirtschaft mit Liquiditdt ent-
schérft, Die Struktur des Liquidititsversorgungsprozesses selbst wird nicht
korrigiart. Man hat es nur mit einer Therapie am Symptom zu tun.

2. Geschaftsbanken

Flur den Laien erscheinen Banken nicht als Geldemittenten, sondern als
Umschlagplétze fir Spargelder: Sie nehmen Spargelder herein und rei-
chen sie als Kradite weiter. Tatsachlich ist der Vorgang komplizierter und
sind die Zusammenh#nge zwischen Einlagen und Kraditen wesentlich
lockerer. Soweit die Bank Sichtguthaben zur Verfiigung stellt, emittiert sie
Buchgeld, Dabei ist ihr Spislraum unter anderem durch Mindesireservevor-
schriften und durch die Notwendigkeit, hinreichend Kasse zu halen, be-
grenzt. Sind die Spislrdume flr neue Emissionen jedoch ausgeschopft,
nahert sich das Verhalten der Geschéiftsbanken dem an, was man sich
laienhaft vorstelit,

Jadenfalls fir die Frage danach, ob und in welchem Umfang der emit-
tisrten Liquiditit Kosten gegeniberstehen, kann man fir die folgenden
Uberlegungen davon ausgehen, daB die gesamten Kosten fir die Bereit-
stellung von Giralgeldiiquiditdt sich in &hnlichen GréBenordnungen bewe-
gen wle der Zing,

Die Emissionskasse von Geschaftsbanken #hnelt im AuBenverhiltnis der
Emissionskasse der Modelinotenbank. Auf der Bankinnenseite, wo es
insbesondere um die Refinanzierung geht, entstehen jedoch Aufwendun-
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gen, die mit denen einer Notenbank nicht vergleichbar sind. Zudem stehan
die Geschaftsbanken bel der Emission ihrer Giralgeider im Wattbewerb
miteinander, s0 da8 Kostenvorteile mit groBer Wahrscheiniichkeit an die
Abnehmer der LiquiditAt weitergegeben werden und auch deshalb abnorm
hohe Spannen zwischen den Aufwendungen des Liquiditatsgeschaftes und
dessen Ertréigen nicht angenommen werden kénnen.

Unter liquidititstheoretischem Blickwinkel darf man also im groBen und
ganzen sagen: Ertragsstrom und Kostanstrom sind bei der Emissionskasse
der Geschéftsbanken in etwa kongruent. Das schlieBt Profite nicht aus,
sondern soli nur heiBen, daB die Kostenstruktur der Liquiditdt bei Ge-
schiftsbanken im Zusammenhang mit ihrem Emissionsgeschéft grundle-
gend verschieden ist von der Kostenstrukiur des Emissionsgeschéftes der
Modelinotenbank. Das liegt daran, daB die Geschaftsbanken, im Rahmen
der oben angedouteten Vorbehalte, so angesshen werden kénnen, als
arbeiteten sie mit Fremdliquiditat. Dieser Fall ist dadurch gekennzeichnet,
da8 die Kasse, aus der mit Fremdliquiditat operiert wird, eine Nuizen -
Kosten — Struktur derart aufweist, daB Ertrége und Aufwendungen im Ii-
quiditétstheoretischen Sinne “"kongruent” sind. Insowsit fungieren die
Banken dann beil ihrem Emissionsgeschaft als liquiditdtstheorstisch weit-
gehend "neutrale” Instanzen. Es blsibt freilich theorstisch denkbar und fiir
praktische Bereiche wie etwa den Euro-Devisen—Markt zu prifen, ob
und inwiefern for die Emissionskassen von Geschéftsbanken unter be-
stimmten Umstanden nicht doch &hnliche Uberlegungen anzustellen sind
wie fir die Emissionskasse dar Modsllnotenbank.

l. Transaktionskasse

Wer Geld verwendet, um realwirtschaftiiche Transaktionen abzuwickeln,
hat eine “Transaktionskasse”. Realwirtschaftliche Transaktionen sind s
viglfach auch, wenn mit Geld spekuliert oder mit Geld, das in der Vor-
sichtgkasse bereitgehalten wird, auf unvorhergesehene Ereignisse reagiert
wird.

1. Abgrenzung der Transaktionskasse von der Anlegerkasse

Zu den realwirtschaftichen Transaktionen, die aus der Transaktions-
kasse abgewickelt werden, gehdren auch Kauf und Verkauf von Leistun-
gen per Termin, insbesondere von terminierten Geldleistungsverpflichtun-
gen. Denn es ist ein durchaus realwirtschaftlicher Vorgang, wenn jemand
heute eine Nachfragenische am Markt freimacht, indem er auf die Wahr-
nehmung einer liguiden gegenwdrtigen Anwartschaft aufs Sozialprodukt
verzichtet, um einem andersn den Vortritt zu lassen, der dafir spéter per
Termin eine entsprechende Licke wieder frei machen muB, indem er dann
liquide Anwartschaften aufs Sozialprodukt zur Verfligung stellt.
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Wo immer also Kasse genutzt wird, um eine zukinftige Leistung zu
kaufen, die um der Leistung per Termin willen erworben wird, hat man es
mit realwirtschaftlichen Transaktionen zu tun. Nur insoweit, wie anl&lich
soicher transtemporaler Austauschgeschéifte Liquiditdt mitvermarktet wird,
handelt es sich nicht mehr um ein Geschift (ber realwirischaftliche,
namilich von der Liquiditat des Geldes verschiedens, Tauschobjekts, son-
dern um Geschafte in Liquiditat selbst: Um "Geldanlagen”, die auf Zinsen,
auf Renditen zielen.

Soweit Kreditgeschéfte im Kern auf Geschéfte mit asynchronem Lei-
stungsaustausch hinauslaufen, hat man es also mit einer Transaktions-
kasse zu tun; sowseit dabei Liquiditdt vermarktet wird, mit einer “Anleger-
kasse”. Diese Unterscheidung mag theoretisch spitzfindig klingen; sie hat
aber damit zu tun, daB Geld eben zweierlei "Werte" verkdrpert und zwei-
arlei Funktionen erfiilit: Zum einen hat man es mit dem Tauschwert zu tun,
den das Geld (wie andere Tauschobjekte auch) darstellt; zum anderen
geht es um die spezifische Liquiditdt eben dieses Tauschwertes. Spezi-
fisch monetér ist dabei die Liquiditdt, nicht der Tauschwert. Alsc muB die
liquiditatstheoretische  Trennlinie zwischen den “realwirtschaftlichen”
Transaktionen (Ausgeben und Annehmen des Geldes) einerseits und den
blo8 "monetdren” Geschaften {Vermarktung der Liquiditit von Geld) an-
dererseits verlaufen.

Klar ist dabei freilich, daB bei Anlagegeschéften die reale Komponente
{Zaitverschiebung realen Bedarfs aus der Gegenwart in die Zukunft) prak-
tisch so weit in den Hintergrund und der Anlegerzweck praktisch so sehr
in den Vordergrund treten kann, daB es (fast) nur noch um die rentablen
Anlagen und (fast) nicht mehr um wirklichen Bedarf nach Verschiebung
von Nachfragezeilpunkten auf der Zeitachse geht. So gering allerdings der
Zukunftsbedarf von Anlegern auch sein mag: die Transaktionen, die die
Konsumenten und Produzenten abwickeln missen und fir die sie Liqui-
ditat bendtigen, sind stets und per Definition gegenwirtige Transaktionen.
Diesen gegenwdértigen Transaktionsbedarf der Inhaber von Transaktions-
kassen kann der Inhaber einer Anlegerkasse ausnutzen, auch wenn er
keinen echtan Zukunftsbedarf hat.

2. Transaktionskasse mit Eigenliquiditat

Die "Transaktionskasse mit Eigenliquiditdt® ist der geldtheoretische
Modellfall, den die bisherige Geldtheorie und Gelidlehre vor Augen hat,
wenn sie die segensreichen, namiich kostensparenden Eigenschafien des
Geldes baeschreibt. Dabei versdumi es diese Geldtheorie, an die Kosien zu
denken, die mit Geld fir alle diejenigen verbunden sind, die nicht von
vornherein Eigenliquiditdt in der Kasse haben. Dafl schon die idealtypi-
sche Ausstattung einer Wirtschaft mit Liquiditat durch die Notenbank
zunachst sinmal auf Kredit erfolgt, also alles andere als kostenlos ist,
bleibt dabei auBer Betracht. Doch kommt es hier noch nicht auf die irreal
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restriktiven Implikationen der herkdmmiichen Geldtheorie an, sondern auf
Eigenschaften der "Transaktionskasse mit Eigeniiquiditét.

Kassehalter mit Eigenliquiditat genieBen die Vorzige des Geldes als des
monetaren Jokers unter den Tauschobjekten, ohne daB ihnen der GenuB
dieser Vorziige durch nennenswerte Aufwendungen geschmélert wird: Sie
kdnnen geplante Transaktionen abwickein, giinstige Zeitpunkte spekulativ
abwarten und auf die Realisierung von Risiken schnell reagieren. Sia sind
beweglich kraft monatérer Liquiditét.

Der Bedarf nach Konsum— oder investitionsgiitern, den die Halter von
Transaktionskassen mit Eigenliquiditdt haben, ist selbst schon liquidisiert:
Er ist mit Eigenliquiditat monetér unterfiittert; er kann auf jedes kaufbare
Objekt ausgerichtet werden; und er kann durch Ausgabe des Geldes
gedeckt werden.

Unternehmer, die {ber eine Transakiionskasse mit Eigenliquiditit ver-
fligen, sind nicht abhéingig von Instanzen, die ihnen ihre Tauschmacht, die
in unbeweglichen Tauschobjekten gebunden ist, in moneidre Kaufiraft
liquidisieren. Sie brauchen sich nicht verschulden, und sie brauchen sich
in ihre unternshmerische Entscheidungen nicht hineinreden lassen. So
zeigt sich, daB nicht eigentlich die Tauschkraft, die in Tauschobjekten
enthalten ist, frei und unabhéingig macht, sondern erst die Eigenliquiditét
der Transaktionskasse.

Die Transaktionskasse mit Eigenliquiditdt vermittelt ihrem Inhaber den
Nutzen der Liquiditédt "in Natur": als Strom unmittelbaren Nuizens (liquidity
service stream). Da diesem Nutzenstrom kein anndhernd gleichariger
Srrom von Aufwendungen gegenlbersteht, handelt es sich bei der Trans-
aktionskasse mit Eigenliquiditdt volkswirtschaftich um eine Kasse mit
einem eindeutigen Nettozustrom an dkonomischem Nutzen.

Die Transaktionsvorteile enden freilich, sobald sie wahrgenommen
werden und an die Stelle der liquiden Tauschmacht wieder andere Wirt-
schaftsgiiter und deren Nutzen tritt. Fir den Kassehaiter lohnt sich der
Umtausch seines Geldes in andere Wirtschaftsgiter nach allem also nur
dann, wenn das eingstauschte Gut so nitzlich flr ihn ist wie sein Geld:
also so nitzlich wie der Nennwert des Geldes zuzlglich seines Liquidi-
tatswertes. Guter, die diese Schwelle nicht Uberwinden, haben beim mone-
tar vermittelten Tausch keine Chance.

Das Konsumgut oder das Investitionsgut muB demnach flr den Kasse-
halter, der dafir sein Geld opfern soll, nicht nur seinen Preis wert sein,
sondern um so viel mehr als der bloBe Preis, wie Geld kraft seiner Liqui-
ditdit mehr wert ist als unbeweglicher Tauschwert gleichen Nennwertes.
Insbesondere fir Investitionsgiiter gilt, daB der erwartete Nutzen den der
Liquiditat erreichen oder Ubertreffen muB: "Der Grenznutzen von Geldka-
pital setzt den Standard fir den Grenznutzen von Realkapital.”

Fir jeden, der noch Lebensmittel braucht, um zu leben, haben die
Nutzwerte der Giter, die er mit seinem Geld erwerben kann, in der Regel
ein Ubergewicht gegeniber dem Nutzen von Liquiditat in der Kasse. Be-
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dirftige Menschen also werden ihre Kasse als Transaktionskasse fiihren
und ihr Geld ausgeben flr alles das, was ihnen wichtiger ist als Liquiditat.
Auch soweit sie firs Alter vorsorgen muissen, sind sie darauf angewiesen,
Leistungen per Termin schon heute zu erwerben, und sie werden solche
Geschéfte auch dann noch abschlieBen, wenn sie dabei keinen Profit
machen. lhr wirklicher Bedarf bestimmt die Zwecke, denen sie ihre Kasse
realwirtschaftlich widmen.

Hat jedoch ein Kassehalter seine Beddrinisse schon weitgehend be-
friedigt, dann nimmt der Nutzen jeder weiteren flr Konsumzwecke ver-
ausgabten Geldeinheit ab. SchlieBlich wird der Punki erreicht, von dem an
der zusdtzliche Nutzen einer zusétziichen Ausgabe so gering wird, daB
andere Vorteils in den Vordergrund treten. Von diasem Punkt an hat der
Nutzen von Liquiditdt in der Kasse als solcher und haben die Vermark-
tungsvorteile der Liquiditit eine Chance, sich gegeniiber der Neigung der
Wirtschaftesubjekte zum Konsum oder zur eigenen unternehmerischen
Investition durchzusetzen. Der Kassehaiter, der bis zu diesem Zeitpunkt
eing Transaktionskasse (far Konsum-~ und Investitionszwecke) gefiihrt
hatte, widmet die Liquiditat seiner Kasse jetzt um. Er macht seine Trans-
aktionskasse zur Anlegerkassa.

Wenn ein Kassehaiter die in seiner Kasse gehaltene Liquiditdt dem
Transaktionszweck entwidmet und sie Anlagezwecken widmet, so zeigt
sich daran, daB private Kassehalter nach unserer heutigen Geidordnung
die Kompetenz habsen, das Transaktionsmedium "Geld” dem Transak-
tionszweck zu entwidmen und anderen Zwecken zuzufihren, deren
volkswirtschaftliche Funktionalitit zumindest problematisch ist. Liquiditét
ihran eigentlichen Transaktionszwecken zu entwidmen, das bedeutet
letztlich, Liquiditdt zu vernichten: in dem gleichen Sinne, wie Banknoten,
die im Bankensektor verschwinden, als Bargeld "vernichtet” werden und
neue Liquiditdt z. B. erst wieder durch die Gutschrift auf einem Girokonto
emittiort wird.

3. Transaktionskasse mit Fremdliquiditat

Die "Transaktionskasse mit Fremdliquiditit” ist, anders als die "Trans-
aktionskasse mit Eigenliquiditat”, genau der Fall, der bislang geldtheore-
tisch vernachldssigt wurde, obwohl es sich um den liquidititstheoretisch
aufschluBreichsten Fall der Kassehaltung handelt: Zeigt er doch, daB es
Geld gibt, das nicht nur Transaktionskosten erspart, sondern auch sol-
ches, das selbst Kosten verursacht, und zwar in Héhe des Markipreises
des Nutzens, den es bistet.

a) Zunfchst einmal genieBt, wer mit Fremdliquiditdt Kasse héit, selbst-
verstandlich samtliche Annehmlichkeiten, die kraft monetdrer Liquiditit
sinem Kassehalter zur Verfiigung stehen. Insofern unterscheidst sich
seins Stellung nicht von der des Kassehalters mit Eigenliquiditat. Zuglsich
aber mit dem Nutzen fallen bei der Transaktionskasse mit Fremdliquiditat
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die Kosten der Fremdliquiditit an. Diese Kosten, das hatte sich gezeigt,
entsprechen ihrer Hdhe nach im ideaitypischen Falle dem Markiwert der
Vortelle, die die Liquiditdt der Kasse ihrem Kassehaiter vermittelt,

Bei der Transaktionskasse mit Fremdliquiditit steht also dem Nuizen-
strom der Liquiditdt ein Kostenstrom der Liquiditdt gegeniber, und zwar
derart, daB die Strome liquiditdtstheoretisch in etwa &quivalent sind und,
well sie bei der gleichen Kasse zu Buche schlagen, auch kongruent in
dem Sinne, daB sie sich wechselseitig kompensieren, ausgleichen, sal-
dieren,

Der Nutzenstrom einer Transaktionskasse mit Fremdliquiditdt wird also
kompensiert und “"neutralisiert” durcir sinen entsprechenden Kostenstrom,
8o daB, innerhalb akzeptabler Toleranzen, kein liquiditétstheoretisch rele-
vanter Netto—Nutzen - Zustrom oder Nefto— Nuizen - Abstrom mit  der
Kassehaltung verbunden ist.

Nach allem kann man festhalten: Die Transakfionskasse mit Fremdii-
quiditat ist, was die Struktur ihrer Nutzen - Kosten - Stréme betrifft, eine
*neutrale Kasse”. Dementsprechend kann "Fremdiiquiditat” als liquiditats-
theoretisch neutrale Liquiditit bezeichnet werden.

Man kann den Zustand "neutraler Liquidit&t” sich auch wis folgt veran-
schaulichen: In der Transaktionskasse mit Eigenliquiditdt erscheint der
Nutzen der monetéren Liquiditat als "Zugabe” zu dem Tauschwert, der im
Geld verkdrpert ist. Diese Zugabe war es auch, kraft derer die Transak-
tionschancen eines Kaufers gréBer sind als die eines Verkdufers. Werden
letzt jedoch, wie im Falle der Fremdliquiditit, die Naturalvorteile dkonomi-
scher Liquiditat dkonomisch durch Kosten kompensiert, dann behdlt der
Kassehalter zwar sdmtliche Transaktionschancen, die in der Jokerqualitét
des Geldes begrindet sind, aber er bezahit sie mit Liquiditdtskosten, die
den Charakter von Bestandhaltekosten haben, so daB er unter Kosten-
druck geréit, und zwar unter Kostendruck, der, dkonomisch gesehen, die
Transaktionsvorteile neutralisiert, die Geld gegentber nicht gleichermafen
liquiden Tauschobjekten besitzt.

Sollie sich erweisen, daB "neutrale Liquiditdt” unter volkswirtschaftlichen
Gesichtspunkten auch "optimale Liquiditit™ ist, dann hat man also in der
"Transaktionskasse mit Fremdiiquiditat” den Ideaityp und Modetifall "neu-
traler Liquiditat” vor Augen, und es ist zu vermuten, daB genau in dieser
Richtung auch die Ldsung des alten Problems des "neutralen Geldes® zu
suchen ist (unten § 5 i 2 und § 11 1),

b) Sobald freilich Geld aus der Transaktionskasse mit Fremdliquiditat
ausgegeben wird, bleiben die Liquidititskosten beim Kassehalter héngen,
wahrend der Liquiditdtsnutzen weiterwandert in die Empfingerkasse. Dis
Uberlisferte monetére Liquiditdt ist also so konstruiert und strukturiert, daf
ein Splitting des Nutzen— Kosten - Zusammenhanges in dem Augenblick
stattfindet, in dem geliehenes Geld ausgegsben wird. Durch digses Nut-
zen-—Kosten—Splitting  entstehen neuartige Kosten, die betrlebswirt-

51



schaftlich nicht mehr als Liquiditits— und Transaktionskosten erscheinen,
sondern jetzt das Etikett "Kapitalkosten” tragen.

An dieser Stelle zeigt sich, inwiefern Kapitalkosten liquiditdtstechnisch
erzeugt werden, also mit der Nutzen - Kosten-— Struktur der "Transak-
tionskasse mit Fremdliquiditdt™ zusammenhangen. Wenn aber Kapitatko-
sten dem Grunde nach als Liquiditdtskosten entstehen, dann zeichnet sich
die Méoglichkeit ab, die gesamte Kapitaltheorie liquidittstheorstisch zu
"hinterfragen” und die von der Kapitaltheorie behandeiten Zusammen-
hénge womdglich liquiditatstheoretisch exakter und treffander abzubilden.
Das allerdings lauft aut eine erhebliche Herizontveranderung hinaus, ver-
gleichbar den Wirkungen des Paradigmenwechsels® beim Ubergang vom
ptolemdischen zum kopernikanischen Weltbild: So wie im ptolemaischen
Weltbiid die Erde fest gedacht wurde und sich alles andere um die Erde
drehte, - und so wie im kopernikanischen System die Erde in Bewegung
geriet und sich nach Gesetzen bewegle, die sie in Abhéngigkeit von der
Sonne brachte, — so &hnlich stand im U(berlieferten dkonomischen Den-
ken das Kapital im Zentrum der Wirischaft, - und so ahnlich erweist sich
jetzt das Kapital als eine abhéingige GroBe, die sich GesetzméBigkeiten
fagt, die mit dem Liquiditts —und Zirkulationssystem der Volkswirtschaft
insgesamt zusammenhangen.

Es ist zu vermuten: Wer dem Geld liquiditdistheoretisch auf den Grund
geht, der l1dst die Kapitaltheorie auf in einen préziseren und aussagekraf-
tigeren Zusammenhang liquiditdtetheoretischer Strukturen und Begriffe.

lll.  Anlegerkasse

Schon bei der Abgrenzung der Transaktionskasse von der Antegerkasse
und im Grenzfall des Uberganges von der Transaktionskasse zur Anle-
gerkasse hatte sich oben gezeigt, wie die "Anlegerkassae” liquiditatstheo-
retisch zweckméBigerweise zu definieren ist: als der Idealtyp einer Kasse,
bei deren Halter die Neigung zur Vermarktung der Liquiditét seine anderen
Neigungen Uberwiegt, ndmlich seine anders Neigung zu realwirtschaftlich
relevanten Transaklionen ebense wie seine Neigung zur Liquiditat als
solcher. Bei der Anlegerkasse (berwiegt also die Neigung zur Geldanlage
sowoh! die Neigung zur Transaklion als auch die Neigung zur Liquiditit.
Der typische "Anleger”, davon war schon die Rede, widmet das Geld um:
Er entwidmet es dem Transaktionszweck und widmet es seinen Anleger-
interessen. Er vernichtet Transaktionsliquiditdt und spielt sich danach als
Geldemittent auf.

1. Die Anlegerkasse als Quasi— Emissionskasse

a) In dem Augenblick, in dem ein "Anleger” das Geld, das ihn erreicht,
nicht selbst als monetédres Tauschmittel fir Transaktionen nutzt, verhalt er
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sich wie die Modeilnotenbank: Die Modelinotenbank war so definiert wor-
den, daB sie Liquiditdt schafft und emittiert, die sie selbst nicht fir Trans-
aktionszwecke verwendet.

Der Anleger, der bei ihm eintreffende Liquiditit den Transaktionszwek-
ken entwidmet und sie erst wieder herausgibt ("emittiert™), wenn die Ubri-

© gen Wirtschaftssubjekte, die Liquiditat fir die Abwicklung ihrer Transak-

tionen brauchen, ihm daflr Zinsen zahlen, verh&lt sich als funktionales
Aquivalent zur Modslinotenbank. Er 48t Transaktionsliquiditit verschwin-
den, weil er seibst keine Transaktionen durchfilhren will. Er emittiert so-
dann wieder Liquiditat, die er als soiche selbst nicht braucht, fir die er
aber Zinsen einstreicht.

b) Jeder idealtypische Anleger kann alsc als Quasi- Notenbank auf-
gefaBt werden, die in Konkurrenz zur offiziellen Notenbank die Vernich-
tung und Emission von Geld betreibt. Dieso Beschreibung des Vorganges
mag unter herkdmmlichern, monetaristischem Blickwinke! nichts sein als
eine kuriose und nicht weiter aufschiuBreiche Interpretation privater Kas-
sehaltung. Liquiditdtstheoretisch jedoch macht gerade diese [nterprstation
der privaten Kassehaltung sinnfillig, worum es bei der "Anlegerkasse”
geht. Sie zeigt beilaufig auch, daB der Anleger nicht "Geld hortet”, bevor
er o8 ausgibt, sondern vernichtet: sterilisiert oder paralysiert. (Was er
hortet oder "beh&lt”, ist die Kaufkraft, nicht die Liquiditat).

Da die "Anlegerkasse” weitgehend ein funktionales Aquivalent zur
"Emissionskasse” der Modelinotenbank darstellt, kann hier Bezug ge-
nommen werden auf die Uberlegungen zur Nutzen - Kosten - Struktur der
Modelinotenbank - Emissionskasse: Durch die Nutzen - Kosten — Struktur
der Emissionskasse sind wachsende Rickstréme von Geld {Quasi ~
Emissionsgewinne), wachsende Bestande auf der Seite der Anleger sowie
wachsende Verschuldung der ibrigen Wirtschaft und Konzentrationspro-
2essé vorprogrammiert, ohne daB dahinter echte realwirtschaftliche Zu-
kunftspréferenzen der Anleger stehen und ohne daB realwirtschaftliche
Guter hervorgebracht werden. Das erzeugt notwendig ein ebenso zuneh-
mendes gesamiwirtschaftliches Ungleichgewicht und lauit, gesamtwirt-
schattlich, auf selbstzerstérerische Prozesse hinaus.

Wahrend die Modelinotenbank bei lhrer Emissionskasse noch gewisse
Herstellungs— und Verwaltungskosten tragi, hat der Anleger praklisch
keine Herstellungskosten und kaum Verwaltungskosten bei seiner Bereit-
stellung von Liquiditdt fOr die Ubrige Wirtschaft. Damit verschérfen sich
beim idealtypischen "Anieger” noch die Ausgangsbedingungen insofern,
als das erwdhnte Anschweillen der Rickstréme und Anwachsen der Be-
stdnde sich womdglich noch schneller vollziehen kann als bei der Mo-
delinotenbank. Dies umso mehr, als der private Anleger nach dem Prinzip
der Gewinnmaximierung verfahrt, wahrend die Modellnotenbank wirt-
schafts— und wahrungspolitische Ziele verfolgt. Andererseits wird der
Vorgang durch Steuern geddmpft.
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2. Recycling der Quasi - Emissionsgewinne von Anlegern

Wahrend die Symptoms des herkdmmlichen Geldemissicnsprozesses
bei der Modslinotenbank wenigstens noch insofern entschirft werden
kénnen, daB die Gewinne aus dem Emissionsgeschéft au! dem Wege (ber
den Staatshaushalt sozialisiert werden, ist beim typischen "Anleger* die
endgiitige Privatisierung der Emissionsgewinne strukturell vorprogram-
mierl. Der Anleger also miBte, um die verhéngnisvolle Akzeleration in sei-
nem Emissionsgeschéft von den Symptomen her zu beenden, dis Gewinne
wieder dem Konsum oder sigenen Investitionen zufihren. Das jedoch
selzte voraus, daB der "Anleger” nicht mehr langer "Anleger” ist: Er mifte
die Liquiditét in seiner Kasse wieder Transaktionszwecken widmen.

IV. Von den mikroékonomischen Befunden zu
makrecdkonomischen Fragen

Soeben war von "vorprogrammiertem Ungieichgewicht” die Reds. Auch
andere Uberlegungen deuteten schon weit iiber den mikroSkonomischen
Horizont dieses ersten Kapitels hinaus. Insbesondere die Ubsrlegungsn
zur Nutzen - Kosten - Strukiur der verschiedenen Kassen provozieren jetzt
mit aller Dringlichkeit makrodkonomische Fragen.

Wenn namlich mit Liquiditdt Netio- Nutzen-Stréme zusammenhéangen
kénnen, dann hat Liquiditdtt aufgrund der Anziehungskraft solchar Nut-
zenstrdme auf Wirtschaftssubjekte ganz bestimmte Antriebseffekte. Die
Strdme selbst bringen Lenkungs-, Allokations— und Vertailungseffekte
mit sich. Wie wirken sich diese unterschiedlichen Effekte und die Stréme
auf die Gesamtwirtschaft aus? Wie verschiebt sich das Gkonomischa Bild,
wenn die Wahrnshmungserwartungen und Deutungszusammenhange nicht
mehr langer kapitaltheoretisch verzerrt, sondern liquiditdtstheoretisch
geklart werden?
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2. Kapite!

MAKROOKONOMIE DER INKONGRUENZEN
VON LIQUIDITATSNUTZEN UND LIQUIDITATSKOSTEN

§ 5 Das liquiditiitstheoretische Lenkungsproblem

Was soll gelenkt werden? Antwort: die monetdre Liquiditdt. Wohin und
wie soll sie gelenkt werden? Das ist die Frage. Wenn aber bei alledem das
Geld eine Art Zwittergebilde ist, némlich sowohi Tauschwert verkdrpert
(vine BestandsgréBe) als auch Liquiditdt (eine Strom - Erscheinung), wie
148t sich die funktional spezifische Lenkung und Allokation des monetéren
Tauschvermégens sinerseits und der monetéren Liquiditdt andererseits
bewerkstelligen? - Um am Ende Antworten auf diese Fragen zu formu-
lisren, empfiehlt es sich, in zwel Schritten vorzugehen: Zundchst giit es,
einige Antriebs- und Lenkungsprobleme sowie Verteilungs— und Allo-
kationsfragen in der Tauschwirtschaft und in der monatisierten Wirtschaft
ganz allgemein in Erinnerung zu rufen (1). Dabei geht es nicht um per-
fekte, formale und elaborierte Sprechweisen, sondern um kaum mehr als
um elementare Trivialititen, die so dargestellt werden sollen, daB sich die
nachfolgenden liquidititsspezifischen Erganzungen (II) am anschaulich-
sten daran anknidpfen lassen, bevor die Lenkungskriterien fiir Kaufkraft
einerselts und Liquiditat andererseits identifiziert werden (.

I. Konsum und Preduktion im Gleichgewicht
zwischen Bedarf und Leistung

Zwar kann man, wenn man heute auf die nationale und internationale
Wirtschaft schaut, den Eindruck gewinnen, als sei as Zweck des Wirt-
schaftens, mdglichst hohe Kapitalertrage zu erwirtschaften. Ahnliche Ein-
dricke kann man gelegentlich erhalten, wenn man volkswirtschaftliche
Grundrisse, Lehrbiicher und Aufsitze studiert. Selbst wenn die Fachleute
jewells im ersten Kapitel auf die eine oder andere Weise "Wirtschaft" als
das Bem(hen der Menschen auffassen, mit knappen Ressourcen ihre
BedUrfnisse zu befriedigen, so zeigt sich an anderen Stellen doch héufig
die Uberzeugung, daB der besirentable Einsatz von Kapitalien vertréglich
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ist mit oder sogar Bedingung ist fir optimale Bedirfnisbefriedigung
innerhalb der Volkswirtschaft.

Angesichts der liquiditatstheoratischen Fragezeichen, die nunmehr hin-
ter der Kapltaltheorle zu setzen sind, empfiehit es sich, In die Optimie-
rungsproblame nicht einzusteigen, ohne zuvor dle Oberlieferten theoretl-
schen Vorstsllungen wenigstens insofern etwas zu lockern, als man sich
darauf gefaBt macht, mit einigen nicht ganz alltagltichen Vorstellungen von
Zusammenhéngen konfrontiert zu werden. Und es empfiehlt sich, so strikt
und rigoros wie nur denkbar davon auszugehen, daB die Menschen in
einer Volkswirtschaft "wirschaften”, um ihre BedGrfnisse zu befriedigen,
und daB dies selbstverstandlich unter bestmdglicher Ausnutzung der
Ressourcen und unter Vermeidung insbesondere auch wvon sozialen
Kosten zu geschehen habe.

1. Menschliche Arbeit als knappes Gut

Zu den in der Regel knappen Giitern, die beim Wirtschaften eine Rolle
spielen, gehdrt unter den Ressourcen vor allem die menschliche Arbeit
selbst. Das mag heute absurd klingen, weil praklisch weltweit ein Uber-
angebot in dieser Ressource besteht, so da8 Skonomische Praktiker einen
Theoretiker, der "Arbeit” oder "menschliche Leistung” zum knappen Gut
erklan, fir nicht ganz normal erachten kénnten. Nicht die Arbeit erscheint
heute als knapp, sondern die "Arbeitspldtze”, alsc die Nachfrage nach
bezahlter Arbeit. Dies wiederum héngt (nicht nur, aber jedenfalls auch)
damit zusammen, da8 flr Arbeitsplétze die Ressource “Kapital® eingesetzt
und mit Kapitalertrigen derart bedient werden muB, daB sich der Kapital-
einsatz lohnt, nAmlich "rentiert".

Hinter der Kapitaltheorie und den Kapitalkosten jedoch hatte sich aus
liquidititstheoretischen Grinden ein groBes Fragezeichen ergeben. Viel-
leicht also hangt die Tatsache, daB bei der Arbeit nicht das knappe Gut
"Arbeit’, sondern die Nachfrage nach bezahlter Arbeit knapp ist, (nicht
nur, aber jedenfalls auch) mit der liquiditatstechnischen Generiarung von
Kapitalkosten zusammen? Man darf sich also durch den faktischen Be-
fund, daB das Gut "Arbeit”, das theoretisch zu den knappen Gitern gehdrt,
heute im UberfluB vorhanden zu sein scheint, nicht gleich verwirren las-
sen, Menschliche Leistungsfihigkeit als solche ist tatséchlich schon von
ihren physischen Voraussetzungen her knapp, und zwar insbesondere
ingsofern, als der Tag nur 24 Stunden hat, von denen die Menschen einige
auch noch zum Schlafen und Essen brauchen.

Wenn heute nicht Arbeit knapp ist, sondern Mangel an Arbeitsplatzen
besteht, s0 ist das also kein AniaB, physische Vorgegebenheiten des
Wirtschaftens zu verleugnen, sondern seine Herausforderung dazu, jene
Programmstrukturen des Wirtschaftsprozesses aufzuspiiren, die zur Folge
haben, daf so absurde Ergebnisse herauskommen.
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Es bleibt aiso fir die elementaren theoretischen Ansdtze dabei, daf
menschliche Arbeit und menschliche Leistungsfahigkeit zu den knappen
Gitern zéhit, mit deren optimaler Bewirtschaftung man es In der Wirtschaft
2u tun hat. Und gerade weil Theorle und Praxis der heutigen Okonomie
mit dem praktischen Problem, wie die knappe Ressource "menschiiche
Leistung” optimal eingesetzt werden kann, offenbar nicht fertig werden,
erscheint es sogar gerechtfertigt, sich bei der theoretischen Analyse auf
diese Ressource zu konzentrieren und sich vorzubehaiten, die anderen
knappen Glter erst spéter mit in die Betrachtung einzubeziehsn. Auch das
bringt eine medelltechnische Reduktion mit sich, deren man sich klar
bewuBt bleiben mu8.

Die Arbeit als knappes Gut unterscheidet sich von anderen knappen
Gltern zudem in weiteren, fir Optimierungs— und Gleichgewichtsproble-
me wichtigen Punkten. Mit Hilfe der Arbeit werden nicht nur andere Gter
erzeugt, sondern sie stellt auch eine menschliche Anstrengung wvon be-
sonderer Art dar: Jeder einzelne Arbsitende muB sein eigenes Optimum
zwischen steigendem persdnlichern Grenzaufwand bei zusétzlicher Arbeit
aut der einen Seite und sinkendem persénlichem Grenznutzen jeder zu-
sitzlich erarbeiteten Zugriffsmdglichket aufs Sozialprodukt auf der ande-
ren Seite finden.

Soweit also Einkommen aus Arbeit herrijhrt, ist Einkommen durch den
steil ansteigenden Grenzaufwand straff begrenzi, und begrenzt sind dann
mit dem Einkommen auch die Verwandungsmdglichkeiten von Einkomman,
also die Konsumchancen. Bei einem solchen Bafund ist sigentlich zu
erwarten, daB ein Wirtschaftssystern, in dem die@ Menschen um der Be-
friedigung ihrer Bedlrfnisse willen arbeiten, schnell zu auBerordentlich sta-
bilen Zustdnden fihrt, wail in jedem einzelnen Wirtschaftssubjekt eine Art
"Grenznulzenbremse” wirksam wird, sobald der steigende zusétzliche
Aufwand den sinkenden zusétzlichen Nutzen nicht mehr rechtfertigt.

2. Kreislaufe

a) Der elementarste Fall, fiir den das Gleichgewicht zwischen Produk-
tion und Konsum ins Auge gefaBt werden kann, ist der Fall einer autarken
Einzelwirtschaft,

Bin ich autark, dann nehme ich die Doppelrolie des Produzenten wabhr,
der sein eigener Konsument, und des Konsumenten, der sein sigener
Produzent ist. In mir sind Produzent und Konsument funktiona! identisch,
mag ich mich dabei in meinen Funktionen auch zeitlich abwechseln, also
jeweils zuvor produzieren, was ich danach erst konsumieren kann. Der
Kreis meiner Produktion und meines Konsums 148t sich auf die Grundfor-
mel bringen: "ich erbringe Leistungen an mich selbst.”

In diesem Falle siner autarken Einzelwirtschaft motiviersn meine Be-
dirfnisse mich zur Produktion: Antriebseffekte der Bedirfnisse. Auch
zishen meine Bedlirinisse die Ergebnisse meiner Produktion in den ge-
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planten Konsum hinein: Lenkungseffekte und Verteilungseffekte der Be-
diirfnisse. Schliefllich richten meine Bedlrfnisse auch meine Produktion in
Richtung auf die Befriedigung dieser Bedlrinisse aus: Allokationseffekte
der Badiirfnisse.

Soweit das Sprichwort stimmt, daB jeder Wunsch, wenn er erflillt wird,
augenblicklich Junge bekommt, sind meine Bedirfnisse als Konsument
meiner autarken Einzelwirtschaft zismlich unbegrenzt. Aber meine Lei-
stungsféhigkeit ist begrenzt, und wenn die Befriedigung abnebmend drin-
gonder Bedirfnisse von mir zunehmend spirbare "SchweiBeinheiten”,
namilich immer grdBere Anstrengungen im Grenzbersich meiner Lei-
stungsfahigkeit, erfordert, stellt sich in meiner autarken Einzelwirtschaft
alsbald ein stabiles Gleichgewicht ein.

b) In der Naturalientauschwirtschaft produziere ich, was ich hinweg-
tausche, um einzutauschen, was ich brauche. Wiederum spiele ich die
Doppelrolle des Produzenten und Konsumenten, aber meine "ldentitat” als
Produzent und Konsument ist in der Tauschwintachaft nicht mehr "unmit-
tetbar”, sondern (ber den Produktentausch "vermittelt”.

Aber auch in der Tauschwirtschaft sind es nach wie vor meine Bediri-
nisse, die durch ihre Antriebseffekte mich zur Produktion motivieren. Aber
nunmehr bitden die Bedirinisse der in Betracht kommenden Tauschpari-
nar die Pole, auf die sich meine Produktion wie die Magnetnadel eines
Kompasses ausrichtet, so wie meine Bedurfnisse die Produktion anderer
auf sich lenken, wenn und sowsit ich etwas produziere, an dem sie inter-
esse haben. Die Antriebseffekte kommen nach wie vor aus den sigenen
Bedilrinissen, die Lenkungs—, Allokations— und Verteitungseffekte jedoch
aus den Bedirfnissen der anderen. In diesem System spiegelbildlicher
Tauscherwartungen produziet man direkt fir die anderen, indirekt fiir
sich,

Auch in der Tauschwirtschaft gilt also die Grundformel: "ich erbringe
Leistungen an mich setbst,” - freilich auf dem instrumentalen Umweg,
daB ich durch meine Leistung jemanden anderen motiviers, mich mit einer
Leistung zu versorgen. Er wird fUr mich und ich fur ihn zum Mittel und
Instrument dazu, daB wir jeder vermittels des anderen eine Leistung an
uns selbst erbringen.

Auch in der Tauschwirtschaft sind der BedUrfnisbefriedigung der Wirt-
schaftsteilnehmer dadurch Grenzen gesetzt, daB jeder nur beitragen kann,
was in seinen Kréften steht, also auch nur einen entsprechenden Ge-
genwert eintauschen kann. Wie bei der autarken Einzelwirtschaft ist daher
auch bei der Tauschwirtschaft zu erwarten, deB die Gesamtwirtschaft ein
stabiles Gleichgewicht dadurch erreicht, daB die einzeinen Wirtschafts-
subjekte jedes far sich ihren persdnlichen Gleichgewichispunkt bei sin-
kendem Grenznutzen und steigendem Grenzaufwand finden.

In der Tauschwirtschaft wird der Einkommensstrom, der in Form wvon
Tauschobjekten zu einem Tauschpartner hinstromt, straff und direkt re-
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guliert durch den Produktenstrom, der von ihm zu den anderen Tausch-
partnern hinflieBt.

Wihrend ich in einer autarken Einzelwirtschaft auBsrordentliche
Schwierigkeiten habe, mich In der Aufbauphase mit dem zu versorgen,
was wir heute als Investitionsglter ansprechen wiirden, und noch grdBere
Schwierigkeiten hatte, fir mein Aler vorzusorgen, bietet die Tauschwirt-
schaft die Mbglichkelt, daB die Jungen und Alten von denen profltieren,
die im Zenit ihrer Leistungskraft stehen, und zwar derart, dad sie |etzt den
Aieren etwas abgeben, sc wie sie von den jetzt Alteren wahrend ihrer
eigenan Jugend etwas erhalten haben, und daB sie jetzt etwas an Jingere
geben, um selbst spéter im Alter etwas zur(ckzubekommen. Auch auf
diesen Tauschmérkten der transtemporalen Geschéfte ist ein Gleichge-
wicht zwischen Gegenwartspriaferenzen und Zukunftspriferenzen zu er-
warten, das sich aus den Tauschwerten selbst ergibt und nicht beeinfluBt
wird durch den spezifischen und standardislerten Preis irgend sines
Tauschmittels wia des Geldes, flir das, unabhéngig von den Zwecken sel-
ner Verwendung, Zins als "Preis fUr Liquiditat” gezahit wird,

¢} In der monetisierten Wirtschaft produziere ich, um an Geald heran-
zukommen, weil ich mit dem Geld die Produkte anderer erwerben méchte,
um sie zu konsumieren. Nach wie vor bin ich Produzent und Konsument
in einer Person. Aber diese meine “ldentitit als Produzent und Konsu-
ment” ist nicht nur durch einen Tauschakt, sondern durch zwei Tausch-
akte und das Tauschmedium vermitteit: Der VermittlungsprozeB erhalt
seinan kausalen AnstoB wiederum von meinen Bedirinissen (Antriebsef-
fekts) und verléuft dann von der Produktion {ber den Verkauf der eigenen
Leistung und den Kauf fremder Leistung hin zur Bedirinisbefriedigung.

Auch in der monetisierten Wirtschaft gilt also zunéchst die Grundformei:
"lch erbringe Leistungen an mich selbst,” - wobei allerdings der vermit-
telnde Umweg, auf dem meine Leistung mich in anderer Gestalt wieder
erreicht, noch ldnger geworden ist als in der Tauschwirtschaft. Produzent
und Konsument sind auch in der monetisiolen Wirtschaft "identisch”.
Sogar beim Geschéft mit asynchronem Leistungsaustausch erscheint der
Produzent von heute als der Konsument von morgen und der Konsument
von heute als der Produzent von morgen, und ihre unterschiedlichen
Zeitpraferenzen fiigen sich zusammen wie Stecker und Steckdose, wenn
und soweit sie nicht durch Hinzutreten des Liquidititsmittels "Geld” be-
ainfluBt und verfalscht werdan.

In der autarken Einzelwirtschaft gibt es nur einen direkten und kurzen
Guterkreislauf, und der fiihrt von mir als Produzenten hin zu mir als Kon-
sumenten. Beim Naturalientausch entstehen Giterkreisldule zwischen
Produzenten und Konsumenten im Tausch. In der monetisierten Markt-
wirtschaft ergibt sich dann ein Zusammenhang, der so dargestelit zu
werden pflegt, daB dem Giterstrom ein Geldstrom entgegenfliet. Dabel
kdnnte man sagen, daB die Haushalte Giiter konsumieren und Lelstungen
erbringen, wéhrend die Unternehmen Leistungen verbrauchen und Guter
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erzeugen. Wenn und soweit auch in der monetisierten Wirtschaft die Ein-
kommen der Haushalte (nur) aus menschlicher Leistung stammen und
(nur) Produkte aus diesen Leistungen konsumiert werden, ist an sich zu
erwarten, daB die monetisierte Wirtschaft dank der Gegenlaufigkeit von
sinkendem Grenznutzen und steigendem Grenzaufwand bei jedem ein-
zelnen Produzenten - und - Konsumenten in einen sehr stabilen Gieich-
gewichtszustand hineinlguft.

Die Glsichgewichtserwartung in der monetisierten Wirtschah, so wie sie
hier modellartig betrachtet wird, setzt jedoch zweieriei voraus:

— erstens die Identitét von Produzent und Konsument, und

— zweitens, daB der Einkommensstrom eines jeden Wirschaftssubjek-

tes den &konomischen Gegenwert der Leistungen bildet, die er selbst
(mit steigendem Grenzaufwand) in die Wirtschaft einbringt.

Sobald in dem System des Giiter- und Geldkreisiaufs auf seiten der
Haushaite auch Einkemmen angenommen werden missen, fir die kein
wachsender Grenzaufwand zugrundegelegt werden kann, tauchen Zwesifel
an den Gleichgewichtsbedingungen auf. Tatsachlich fallen in einer mo-
netisierten Wirtschaft Zinseinkiinfte an, fir die keine reale Gegenlsistung
in den Giterkreislauf eingespeist wird: private Anleger, die ihr Geld nicht
ausgeben, sondern es umwidmen zu Aniagezwecken, streichen Einkiinfte
ein, die denen siner Notenbank funktional 4quivaient sind.

Kann Einkommen ohne nennenswerte sigena Leistung erzielt und ver-
groBert werden, so sind bei den betroffenen Wirtschaftssubjekten Verhal-
tensweisen zu erwarten, die denen eines Rauschgiftsiichtigan Ahneln:
Mehr Einkommen als soiches ist ein lustvolles Ereignis. Da es nicht aus-
gegeben wird, tritt kaum eine physische Séttigung oder psychische Be-
friedigung ein wie beim Essen oder Trinken. Soll also das Einkommen
noch Lust verschaffen, muB es dazu verwendst werden, wiederum mehr
Einkommen zu erzielen.

Anders als bei Einkommenssirémen, denen eigene Leistung zugrunde-
liegt, sind Kapitaleinkinfte nicht mit einem steigenden Grenzaufwand beim
Einkommensbezieher verbunden, sondern, ganz im Gegentsil, mit sin-
kendem persénlichem Einsatz und sigenartigen GesetzmaBigksiten der
Lustmaximierung: Je gréBer n&mlich das schon flieBende Einkommen ist,
desto lsichter fallt es dem Betroffenem, sein Einkommen wieder anzulsgen
und dadurch den Einkommensstrom erneut zu vergroBern. Wer wiederholt
leistungsioses Einkommen einstreicht, dirfte sich so sehr daran gewdh-
nen, daB seine Fahigkeit, aus dem ProzeB der Einkommenserzieiung
Vergniigen zu schépfen, abstumpft, Wenn er dann bei seiner Lust wenig-
stens Bestandserhaltung erwirtschaften will, muB er, um gleiche Lustein-
heiten zu empfinden, entsprachend gré8ere Einkommensstréme erzielen.

Ahnliches glit, soweit die Einkommensvermehrung nicht als solche,
sondern z.B. um der Vermshrung &konomischer Macht willen erstrebt wird.
In diesen Féllen werden in den betroffenen Wirtschaftssubjekten An-
triebseffekte wirksam, die nicht, wie beim Leistungseinkommen, gedampft
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und unter Kontrolle gehalten werden durch Gegenkrafte, die umso kraftiger
hemmend wirken, je mehr das betroffene Wirtschaftssubjekt an die
Grenzen seiner Leistungsfihigkeit kommt.

Man hat aiso in der autarken Einzelwirtschaft und in der Tauschwirt-
schaft gute Grinde anzunehmen, daB solche Wirtschafien deshalb sehr
stabil sind, weil starke stabilisierende Krafte in jedem sinzelnen Wirt-
schaftssubjekt daflir sorgen, daB schnell individuslle Gleichgewichte zwi-
schen eigener Leistung und eigener Bedurinisbefriedigung erreicht wer-
den. Man hat ebenso gute Griinde dafir anzunehmen, daB die Stabllitat
und das Gleichgewicht einer monetisierten Wirschaft dadurch geféhrdet
sind, daB sie sinzelnen Wirtschaftssubjekten das Spiel wirtschaftlicher
Rollen als "Anleger” ermdglicht, bei denen die suchtahnlichen Antrigbs-
kréfte, die bei der Aussicht auf leistungsloses Einkommen wirksam wer-
den, nicht nur nicht durch gegenlaufige Krifte gebremst und gedampft
werden, sondern, ganz im Gegenteil, durch weiteres Einkommen sowochi
psychisch bestérkt als auch zu grdBerer Wirksamkeit mit entsprechenden
Ressourcen versorgt werden.

d) Die sehr einfachen und elementaren Uberlegungen zu den An-
trisbs~, Lenkungs-—, Allokations- und Verteilungszusammenhangen bei
der autarken Einzelwirtschaft, bei der Tauschwirtschaft und bei der mo-
netisierten Wirtschaft lassen vermuten, daB die Gisichgawichiszusam-
menhdnge zwischen sinkendem Grenznutzen und steil steigendem
Grenzaufwand gerade durch die Einfuhrung von Geld womdglich drastisch
gestdrt werden. Welter sind die Strungen genau dort zu vermuten, wo im
Zusammenhang mit Geld leistungsloses Einkommen anfiilt, Leistungslo-
ses Einkommen im Zusammanhang mit Geld fillt aber, nach den bisheri-
gen liquiditatstheoretischen Untersuchungen, dort an, wo Kassehalter mit
Eigenliquiditat einen Nettozustrom an Liquiditétsnutzen oder die Ertréige, die
bei seiner Vermarktung erwirtschaftet werden k&nnen, verbuchen. Mit den
Ertragsstrémen, um die es dabei geht, wird zugleich Liquidit4t gelenkt, und
es ergeben sich Allokations— und Venellungseffekte, die womdglich zu
Sekundérstdrungen des Skonomischen Systems fahren, die biglang nicht mit
der Nutzen —Kosten - Struktur der monetiren Liquiditat in Vearbindung ge-
bracht worden sind. Damit stellt sich das liquidititstheorstische Lenkungs-
problem nunmehr mit alier Dringlichkeit auch aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht.

Il. Das besondere liquidititstheoretische Lenkungsproblem
1. Bedarf, Transaktionsbedarf, Liquidititsbedarf

Die Menschen haben "Bediirfnisse”. Soweit es sich um Bed(rfnisse
handelt, die mit Hilfe der Wirtschaft befriedigt werden, spricht man von

"Bedarf". {Dieser Bedarf ist noch nicht identisch mit "Nachfrage®. Mit
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Bedart allein werde ich am Markt nicht ernstgenommen; da mud ich bet-
teln gehen oder Sozialhilfe beantragen. Auch in dem Falle, daB ich
Tauschobjekte mitbringe, um andere zur Hergabe dessen zu bewegen,
wessen ich bedarf, komme ich auf dem Markt einer monetisiorten Wirt-
schaft nicht an; mein Bedarf wird in der Regel nicht ernsigenommen,
wenn ich nicht zugleich Geld mitbringe und anbiste. "Bedarf” also wird
erst zur "wirksamen Nachfrage”, wenn der Nachfrager liquide ist.)

Die Menschen entwickein aber nicht nur unmittelbare Skonomische
Bedlrfnisse, nicht nur unmittelbaren Bedarf. In einer Tauschwirtschaft
etwa kdnnen die Bedurftigen einen groBen Teil ihrer Bedlrinisse erst be-
friedigon, wenn und soweit sie Tauschgeschéfte abgewickelt haben. Vor
die Befriedigung der Bedirfnisse, vor die Deckung des Bedarfs schiebt
sich das Tauschgeschdft als das Instrument ein, ohne das das Ziel nicht
erreicht werden kann. Alsc entsteht auch ein BedUrfnis nach der Abwick-
lung von Tauschgeschéften, oder abstrakter, ein Bedarf nach Transaktio-
nen. Die Menschen "bedlrfen” nicht nur der Giter, die sie als solche
brauchen, sondern auch der Instrumente, mit deren Hilfe sie an die Giter
herankommen.

Das Geld mit seiner monetéiren Liquiditat ist ein solches Instrument und
Mitiel, mit dessen Hille die Wirtschafissubjekte Transaktionen abwickeln
kdnnen, um an die Goiter heranzukemmen, deren sie bedirfen. Wer Be-
durfnisse hat und nicht selbst produziert, was er braucht, bedarf des
Tausches; und wer tauschen will, bedarf in einer monetisiertsn Wirtschaft
des Geldes;, und wer Geld haben will, muB etwas leisten, muB etwas an-
bisten und loswerden. So gesehen wére es sogar sinnvoll zu sprechen
von einem Bedarf, die eigene Leistung an den Mann zu bringen. Arbeits-
lose etwa hatten einen solchen "Bedarf" nach Unterbringung ihrer Lei-
stung. Hier jedoch soll der Begriff "Bedarf” so weit nicht ausgedehnt
werden.

Um die dkonomisch wirksamen Wonsche von Wintschaftssubjekten fir
Zwecke siner liquidititstheoretischen Erdrterung hinreichend scharf ab-
zubilden, geniigt es, im Bereich der Bedirfnisse und des Bedarfs foigende
Begriffe zu bestatigen und zu versinbaren:

- erstens Bedarf im Sinne eines Inbegriffs dkonomisch retevanter
Bedirinisse, die das jewsilige Wirtschaftssubjeit zu befriedigen
wlnscht und zu deren Befriedigung es in der Regel Geid haben
muB, damit aus seinem "Bedarf® auch wirksame "Nachfrage” werden
kann, die dann auf dem Wege Uber den Markt durch Leistung be-
friedigt wird.

- zweitens Transaktionsbedarf als jener Drang von Wirtschaftssubjek-
ten, die, aus welchen Grlinden auch immer, realwirtschaftliche
Transaktionen durchfihren wollen und die dafir wiederum in der
Regel als Verrechnungsmedium Geld bendtigen. Solchen "Transak-
tionsbedarf" haben z.B. sowohl der Unternehmer als auch seine
Arbeitnehmer, wenn sie miteinander ins Geschéft kommen wollen.
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- drittens Liquiditdtsbedarf in. dem Sinne, daB es fiir ein Wirtschafts-
subjekt, das Transaktionsbedarf hat, nicht gentgt, Uber irgendweiche
vermigenswerte Gegenstinde zu verfigen, wie z.B. seine Arbeits-
kraft, seine Risikobereitschaft, Antiquitdten, Schmuck usw., — daB es
vielmehr monetdre Liquiditdt braucht, wenn es seinen Transaktions-
bedarf in der monetisierten Wirtschaft in der allgemein ublichen und
80 gut wie aeinzig mdglichen Art und Weise befriedigen wil.

2. Leistung, Transaktionsbedarf, Liquiditdtsbedarf

Wer Bedarf hat, chne aus Erbschaft oder Schenkung oder auf sonstige
Waeise schon dber Verméigen zu verfigen, mu@ selbst etwas leisten, wenn
or seinen Bedarf decken will. Insofern gilt: Wer Bedarf hat, wird dazu
angetrieben, seine sigene Leistung in realwirtschaftliche Transaktionen
einzubringen, um Giiter eintauschen oder kaufen zu kénnen, mit denen er
seinen Bedarf decken kann. So gesehen ist gerade auch darjenige, der
sich bereit findet, seine persdnliche Leistungsfahigkeit zu vermarkten,
typischerweise ein Bedlrftiger, der Transaktionsbedarf hat. Nur wenn er
seine Lelstung verkaufsn kann, bekommt er als Gegenleistung Geld, und
nur wenn er Geld hat, kann er ssinen eigenen Bedarf zur Nachirage
werden lassen und an die Giter herankommen, die er begehrt. Das ent-
spricht der Einsicht, daB die Wirtschaft an den Bedlrfnissen ausgerichtet
ist bzw. sein soll und daB daher auch von den Badirfnissen die Antrisbs—
und Lenkungseffekte ausgehen bzw. ausgehen sollen, die den Wirt-
schaftsprozeB antreiben und {enken.

Die Tatsache, daB ein Wirtschaftssubjekt seine persénliche Arbeitslsi-
stung anbietet, ist nicht nur ein verhiitnismABlg zuverlssiges Indiz dafir,
daB er noch Bedirfnisse hat, sondern seine Bereitschaht, sich anzustren-
gen, indem er Leistung erbringt, kann zugleich als praktischar MaBstab
daflr fungieren, wie sehr die Befriedigung seiner Bediirfnisse noch hinter
Jenem Gleichgewichtspunkt zurickbleibt, wo die Bremswirkung des stei-
genden Grenzaufwandes bei eigener Leistung dazu fihrt, daB der weitere
Einsatz sich angesichts des sinkenden Grenznutzens zusétzlichan Ein-
kommens nicht mehr lohnt.

Woer Bedarf hat, erscheint als typischer, potentisiler Konsument. Wer
seine Leistung noch anbietet, erscheint bisher als typischer Produzent.
Beide aber haben offenbar typischerweise Bedarf; beide haben Transak-
tionshedarf. Produktionswinsche ohne Liquiditat ergeben keine Léhne;
Bedarf ohne Geld ergibt ebenfalls «eine Nachfrage. Ohne Nachfrage
kommt die Produktion nicht zur Liquiditit, ohne Liquiditdt kommt der Be-
dart nicht zur Nachfrage und die Nachfrage nicht zur Produktion. Hinter
dem Leistungsangebot steckt also als eigentlicher Motor typischerweise
unbefriedigter Bedarf. Es sind diese Wirtschaftssubjekte mit Bedarf und
daher Leistungsmotivation, die etwas produziersn wollen, um ihren aige-
nen Bedarf zu stillen, und zwar derant, daB sie etwas fir andera lsisten,
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um von den anderen selbst etwas zu erhalten. Dieses Verfahren der Be-
darfsdeckung fdhrt zwar (iber den Umweg einer Produktion fir anders,
fihrt aber vor allem auch zurlck zu dem Bedirftigen selbst. Jedes Wirt-
schaftssubjekt, das in diesem Sinne noch Bedarf hat und deswegen lei-
stungsbereit ist, méchte also gewissermaBen mit sich selbst ins Geschaft
kommen, seine eigensn Bedirfnisse decken, und zwar vermittels Skono-
mischer Transaktionen mit anderen. Auch hier gilt noch jene These von
der (vermittoltan) Identitédt von Konsument und Produzent.

Um aber nun aul dem Wege Ober andere Leistungen an sich selbst zu
erbringen, miissen diese Wirtschaftssubjekte in der Tauschwirtschaft
Tauschgeschéfte und In der monetisierten Wirtschaft Transaktionen
durchfiihren, die durch Geld vermittelt sind. Diese Wirtschaftssubjekte
haben, um indirekt Leistungen an sich selbst erbringen zu kénnen,
Transaktionsbedarf, und wegen des Transaktionsbedarfs haben sie Liqui-
ditaitsbedarf. Die monetdre Liquiditdt ist fir sie in der monatisierten Wirt
schaft das Transaktionsmedium, dessen sie bedlrfen, um im Wege von
dkonomischen Transaktionen direkt Leistungen an andere und indirokt
Leistungen an sich zu erbringen.

Ohne Liquiditdt kdnnen alle die Wirtschaftssubjekte, die noch echten
Bedarf haben und deshalb auch leistungsbereil sind, nicht Lber die jewsils
anderen mit sich selibst als indirekten Abnehmern ihrer Leistungen ins
Geschéft kommen. Der Liquidititsbedart, der aus ihrem Transaktionsbe-
darf resultiert, hat fiir sie geradezu existenziellen Charakter. In einer
monetisierten Wirtschaft namiich haben sich alle derart daran gewdhnt,
nur noch Geschafte in Geld abzuwickeln, daB fir alle diejenigen, die keine
zahlungsféhigen Abnehmer flr Ihre Leistungen finden, praktisch keine
anderen Transaktionsmdglichkeiten verbleiban, (Alternativen sind die ver-
schiedenen Barter - Techniken, die zur Zeit wieder aufleben; unten § 9
IV, § 10 V und VI).

Hl. Unterschiedliche Lenkungskriterien
fiir Liquiditat und Kaufkraft

Bevor jetzt die Frage gestellt und beantwortet wird, nach welchen Kri-
terien Liquiditdt in der Volkswirtschaft "geienkt” werden soli, muB daran
erinnert werden, daf beim Geld unierschieden werden muB zwischen
seiner in ihm als Kaufkraft verkdrperten Tauschmacht einerseits und der
Liquiditat dieser Tauschmacht andererseits. Also ist zu vermutsn, daB
auch die monetére Kaufkraft anderen Lenkungskriterien folgen muB als die
monstére Liquiditat.

1. Kaufkraftienkung

Um zu erkennen, wohin die Kaufkraft in einer monetisierten Wirtschaft
gelenkt werden soll, empfiehlt es sich, das Modell einer Wirtschaft zu
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betrachten, in der das Lenkungsproblem noch nicht durch Hinzutreten
maonetarer Liquiditdt modifiziert wird: In der Tauschwirtschatt sind es die
dem jeweiligen Wirtschafissubjekt Innerhalb seines wirtschaftichen Hori-
zontes erkennbaren Bedirinisse anderer Menschen, an denen es seine
Produktion ausrichtet, so wie es erwartet, daB auch die anderen ihn in den
je eigenen wirtschaftiichen Horizont mit einbeziehen, an dem sie ihre
Produktion ausrichten. Je besser und knapper die Leistung ist, die jemand
anderen erbringt, desto bessere und gediegenere Leistungen kann er
erwarten und erhdit er typischerweise. Das Tauschobjekt, das man erhil,
erscheint ais Pramie fir die eigene Leistung, und je besser die eigens
Leistung, desto eher kann man erwarten, ein ebenfalls besseres und
natzlicheres, aiso "wertvolleres” Tauschobijekt zu erhalten.

In der Tauschwirtschaft wird das in den Tauschobjekten enthaitene
Tauschvermégen gelenkt, indem es im Gegenzuge mit einem entspre-
chenden Tauschvermégen prémiert wird. Nicht anders ist es im Prinzip in
der monetisierten Wirtschaft: nitzliche Leistung erzielt ihren Preis und
zieht dadurch Kaufkraft auf ihren Erbringer.

Lenkungstheoretisch kann man also die Adressierung und Dosierung
der im Geld enthaltenen menetiren Anwartschaften aufs Sozialprodukt
schiagwortartig kennzeichnen als "Pramierung von notzlicher Leistung”.
Dies freilich ist weniger eine empirische Fesistellung, als vielmehr eine
Sollensaussage: Kaufkraft "soll” nach MaBgabe der Niizlichkeit von Lei-
stung gelenkt werden, flr die sie bezahlt wird.

2. Lliquiditatsienkung

Wenn die Kaufkraft des Geldes dorthin flieBen soli, wo nitziiche Lei-
stung erbracht wird, damit der, der die Leistung erbrachi hat, auf gleiche
Weise wieder niitzliche Leistung abrufen kann: welche Rolle spielt dann
die Liquiditdt und wie ist sie zu "lenken™?

Die Liquiditdit des Geldes fungiert nicht ais Prdmierung von niitzlicher
Leistung, sondern afs Kalalysator beim Tausch. Sie sollite daher nicht
dorthin flieBen, wo Leistung erbracht wird, und auch nicht dorthin, wo
Leistung verbraucht wird, sondern dorthin, wo Leistungen ausgetauscht
werden,

Woer tauscht Leistungen aus? Produzenten und Konsumenten, und zwar
jeder mit dem jeweils anderen, dann aber auch, Im monetir vermitielten
Doppeltausch, mit sich selbst. Die Liquiditit mi8te also genau dorthin
gelenkt werden, wo Produzenten und Konsumenten miteinander ins Ge-
schift kommen, und sie sollte so gelenkt werden, daB pramiert wird, wer
sie zu Transaktionszwecken nutzt, und so, daB nicht pramient wird, wer die
monetare Liquiditdt ihren realwirtschaftiichen Transaktionsfunktionen ent-

fremdet.
Wie absr kann man monstire Liquiditdt so lenken und dosleren, daf
immer derjenige, der Liguiditdt zu Transaklionszwecken verwendet, pra-
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mient wird, und anders, die thr Geld nicht fir die Abwicklung von Trans-
aktionen verwenden und festhalten oder unter anderen Zwecksetzungen
varmarkterr, eher Nachteile als Vorteile haben? Die Antwort auf diese
Frage ergibt sich am ehesten, wenn man sich den tatséchlichen An-
triebs~ und Lenkungseifekten zuwendet, die heute von Nutzen und Ko-
sten der lLiquiditdt ausgehen. Dann wird es relativ Ieicht sein, funktionale
und dysfunktionale Effekte zu unterscheiden und praktische Ansétze fir
die optimale Ldsung des Lenkungsproblems bei der monetéren Liquiditat
zu finden. Am Ende freilich {§§ 11 und 12) wird slch zeigen, daB auch
for die Liguiditdt der einfache Grundsatz gilt: Liquiditdisdienste soll be-
zahlen, wer sie in Anspruch nimmt, und vergitet bekommen, wer sie
erbringt.

§ 6 Lenkungseffekte des Liqulditiitsnutzens
und der Liquiditatskosten

I. Ansatzpunkt "Inkongrusnz”

Sind Nutzen und Kosten einer Liquiditdtsart kongruent, saldieren sich
Zustrom und Abstrom. Per Saldo findet kein Strom statt. Das Lenkungs-
problem ist also ein Problem derjenigen Félle, in denen Nutzen und Ko-
sten der Liquiditdt nicht kongruent sind. Mit dieser Einsicht vor Augen sind
jetzt die verschiedenen Konfigurationen der Liquiditit zu analysisren.

1. Lenkungseffekte der Vorteile von Eigenliquiditat

Es ist nitzlich und wohltuend, eigenes Geld in der Tasche zu haben.
Dieses Geld vermittelt ssinem Basitzer die monetdren Jokervorteile des
Geldes, ohne daB er dafir mit etwas anderem zu zahlen hat als mit ent-
gangenem, vergleichbarem Nutzen ("Opperunitdtskosten™). Reale Kosten
fallen praktisch nicht an: Er verbucht keinen realen Abstrom in seiner
Gewinn - und Verlustrechnung.

Ein Nutzen, der nichts kostet als einen moéglichen anderen, anndhernd
gleich groBen Nutzen, ist verlockend und anziehend. So wirkt auch der
Nutzen von Eigenliquidit&t auf Kassehalter verlockend und anziehend. Der
Antriebs- und Lenkungseffekt des Liquidititsnutzens von Eigenliguiditat
wirkt also dahin, daB Kassehalter aine gewisse "Neigung” entwickeln, ihre
Liquiditat zu behaiten.

Soweit die "Neigung zur Liquiditdt” reicht, wirken die Antriebs— und
Lenkungseffekte aisc dahin, daB diese Liquiditdt gerade nicht "in die Zir-
kulation”, sendern "in die Kassen™ gelenkt wird.
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Andere Wirtschaftssubjekte, die aut Liguiditdt angewiesen sind, miissen
die "Neigung zur Liquiditdt’, die den Kassehalter zur Kassehaltung moti-
viert, mit ihrerseits verlockenden und anziehenden Angeboten (ibarwinden.
Der Kassehalter neigt erst dann dazu, seine Liquiditdt aufzugeben, wenn
das angebotene Gut zusdtzlich zu seinem Tauschwert einen Nutzen bietet,
der griBer ist als der Liquiditdtsnutzen,

Die Antriebs— und Lenkungseffekte von Eigenliquiditit laufen also
Zunéchst einmal auf sanfte Arretierung der Liquiditdt in der Kasse hinaus.
Liquiditdt aber, die ihre Inhaber dahingehend “antreibt”, ihr Geld zu be-
haiten, und die das Geld daher dahin "lenkt”, in der Kasse zu bleiben:
@ine solche Liquiditat verleitet tendenziell dazu, keine eigenen Transak-
tionen abzuwickeln. Sie verleitet also dazu, daB ein Kassehalter sie dem
Zweck, zu dem sie der Volkswirtschaft zur Verfigung gestellt wird, ent-
fremdet. Die Liquiditat wird nicht in die Transaktionen hinein -, sondern sie
wird von den Transaktionen abgelenkt und abgezogen.

Sobald ein Kassehaller seine Bedirfnisse soweit befriedigt hat, daB das
Vergnigen an der Liquiditdt den Nutzen der noch in Betracht kommenden
Bedirfnisbefriedigungen {bersteigt, wird er durch die Eigenschaften der
heutigen Liquiditdt gewissermaBen dazu verfuhrt, Geld nich! auszugeben,
sondern in der Kasse zu behalten, und zwar um so eher, als man Geld als
Anlagemittel nutzen kann (Liquidititswert), ohne es auszugebsn (Tausch-
wert).

Das heutige Geld verleitet die Kassehalter dazu, ihre Transaktionskasse
in eine Anlegerkasse umzuwidmen, dabei auch die Funktion des Geldes
zu veréndern und sich als eine eigennitzig agierende Quasi- Notenbank
zu verhalten. Der Anleger l&Bt das Geld, das als Transaktionsmedium in
seiner Transaktionskasse eintrifft, als Transaktionsmittel zun#ichst wver-
schwinden, bevor er es als Quasi- Notenbank wiedar emittiert, wenn es
ihm opportun erscheint,

Der Geldvernichtungs - Effekt, der mit Eigenliquiditdt einherzugehen
droht, ist jedoch in der Regel so gering, daB er als solcher praktisch ver-
nachlassigt werden kann. Das liegt daran, daB der Kassehalter mit Eigen-
liquiditat zwar nicht durch echte Kosten, wohl aber durch Opportunitits-
kosten fast ebenso dringend dazu getrieben wird, seine Kassehaltung zu
optimiesen wie durch echte Kosten (unten 3.). Entscheidend aber ist nicht
nur, daB er sein Geld nicht zu lange in der Kasse behilt, sondern auch,
wozu er durch die Eigenschaften der Liquiditiat motiviert wird: eher zum
"Ausgeben” oder eher zum "Anlegen”.

2. Lenkung durch die Kosten von Fremdliquiditat
a) Wie die Vorteile der Eigenliquiditit, so haben auch die Kosten der
Fremdliquiditit ihre Antriebs— und Lenkungseffekte. Der Inhaber wvon

Fremdliquiditat genieBt zwar den Nutzen einer vollen Kasse, aber er hat
auch entsprechende Kosten. Er wird also durch seine mit Fremdliquiditit
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volle Kasse dazu angetrieben, in der Kasse nur die betriebswirtschafilich
erforderliche Liquiditit vorzuhalten, Im Ubrigen aber seine Liquiditdt még-
lichst dazu zu verwsnden, eine Transaktion abzuwickeln, die ihn in den
Besitz eines Gutes bringt, dessen Nutzen grdBer ist als die anla8lich der
Liquidisierung generierten Bestandhaltekosten. Zwar muB er diese Be-
standhaltekosten im geltendem System weitertragen, bis der Kredit gstilgt
ist, der seiner Fremdliquiditit zugrundeliegt, aber er kann sich fir die auf
Kredit besorgte Liquiditit ein Gut beschaffen, dessen Nutzen ihm diese
bei inm hanganbleibenden Kosten wert ist.

Die Kosten von Fremdliquiditdt habsn also Antriebs- und Lenkungs-
effakte derart, daB die Liquidit4t alsbald flr Transaktlonszwecke verwendet
wird. Fremdliquiditit wird nicht von den Transaktionen ab-, sondern sie
wird in die Transaktionen hineingelenkt. Also ergibt sich bei der Fremdli-
quiditdt eine funktionstaugliche Nutzen - Kosten - Struktur von Liquiditats-
vorteilen und Liquiditatskostan.

b) Die Kosten von Fremdliquiditit haben jedoch auBer den srwéhnten
funktionsgerechtan Effekten auch einen anderen funktionswidrigen Ab-
schreckungseffokt auf Kassehalter: Man darf némlich, unter dem Aspekt
der Transaktionskosten und Transaktionseffekts, nicht nur auf die Fremd-
liquiditdt schauen, die jemand schon in der Kasse hat. Man muB vielmehr
zeitlich zuriickgehen bis zu dem Punkt, in dem der Kassehalter abwégt, ob
or sich fiir die geplante Transaklion die erforderliche Liquiditdt in Form
von Fremdiiquiditdt beschaffen soll und kann. In diesem Augenblick muB
der Kassehalter die vollen Ligquidisierungskosten in seine Kalkulation mit
sinbaziehen und stslit fest, daB er fir die gesamte Dauer des Kredites mit
hohen Kosten belastet sein wird. Er deutst diese hohen Kosten zwar als
Kapitalkosten, tatséchlich handelt es sich jedoch um Liquidisierungsko-
sten, von denen ein erheblicher Abschreckungseffekt ausgehen kann. Weil
namlich die Kosten der Fremdliquiditit beim Liquiditatsnehmer als ver-
meintliche Kapital- oder Konsumkosten h#ngenbleiben, erschweren sie
schon in der Planungs- und Entscheidungsphase den Zugang zur Liqui-
ditét und blockieren dadurch womdglich die an sich gewollte Transakiion.

c) Die Kosten der Fremdliquiditdt haben mithin zwiespditige Antriebs -,
Lenkungs— und Abschreckungseffokte: So lange die Entscheidung noch
offen ist, ob fUr eine Transaktion Fremdliquiditdt aufgenommen werden
soll, wirken die gedanklich antizipierten Liquidisierungskosten abschrek-
kend und hemmend. Ist aber die Entscheidung fir die Inanspruchnahme
eines Kredites einmat gefallen, und zahlt der Kassehalter fiir das Geld in
der Kasse Zinsen {oder f{ir die "Bareilsteitung” entsprechende Bereitstel-
lungskosten), dann motivieren die Bestandhahekosten dieses Liquiditéts-
zustandes ihn, alsbald Transaktionen abzuwickeln, die ihn in den Besitz
von Gitern setzen, die fir ihn nitzlicher sind als die verhaltnisméaBig
kostspielige Vorhaltung won Liquiditdt. Die funktionsgerechten Effekte
werden also erst wirksam, wenn die Entscheidung fir den Kredit gefallen
ist.
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Nur diejsnigen Wirtschaftssubjekte also, die sich durch die hohen
"Kapitalkosten" nicht davon abschrecken lassen, sich durch Liquidisierung
transaktionsbereit zu machen, werden vom Augenblick ihrer Fremdliqui-
ditdt an liquiditatstheoretisch funktionsgerecht motiviert und ihre Liquidit4t
wird liguiditétstheoretisch funktionsgerechi gelenkt.

Vorrangig und entscheidend ist aber der Abschreckungseffekt der Li-
guidisisrungskostan, und zwar nicht, weil fir die Liquiditit der Preis ge-
zahlt werden soll, der ihrem Nutzen entspricht, sondern weil dieser Preis
auch dann noch weiter gezahlt werden muB, wenn man die Vortgila der
Liquiditat nicht mehr genieBen kann. Aiso haben nur solche Wirtschafts-
giter eine Chance, mit Hilfe von herkdmmlicher Fremdliquiditat in Trans-
aktionsbewegungen versetzt zu werden, deren Nutzen im Konsum so
unentbehriich ist, daB die Kosten in Kauf genommen werden, oder deren
Nutzen bei Investitionsgitern die Kosten von Fremdliquiditit Oberstsigt.
Giter aber, die keine Chance haben, vermittels von Transaktionen abge-
setzt zu werden, werden gar nicht erst produziert.

Letztlich handelt es sich also bei den Abschreckungseffekten, die von
den héngenbleibenden Liquidisierungskosten ausgehen, um hemmende
Einflisse auf Transaktionen. Liquiditdt wird, wie schon bei der Eigenliqui-
ditdt, davon abgehalten, in Transaktionen hineinzudréngen. Die Kapital-
kosten wirken ais Transaktionsbremse.

Man kann den Befund auch wie folgt ausdricken: Die Liquiditatskosten
von Fremdliquiditit, die an sich funktionsgerecht im Antriebs~ und Len-
kungszuseammenhang der Volkswirtschaft wirken, verwandeln sich in
funktionswidrige Transaktionsbarrieren genau dadurch, daB sie trotz Wei-
tergabe der geliehenen Liquiditdt beim Kreditnehmer héngenbleiben (Nut-
zen— Kosten - Splitting, oben § 4113 b). lhre funktionswidrigen Effekie
entfalten sich im Wege einer Vorwirkung schon, bevor Ubsrhaupt kredit-
weise Liquiditat in Anspruch genommen wird.

d) Wird die Kreditkostenschwelle Gberwunden, weil sich der Kassehalter
von der geplantan Transaktion einen Nutzen verspricht, der die Liguidi-
sierungs - bzw. Kapitalkosten lohnt, dann muB der Kreditnehmer Zinsen
zahlen. Diese Zinsen flieBen von dem Konsumenten oder Investor, der
seine Transaktion mit Fremdliquiditdt durchgefiihrt hat, zu dem Kreditgeber
hin, Auch dieser Abstrom heim Kreditnehmer und Zustrom beim Kredit-
geber wird erzeugt und gelenkt durch die Nutzen-Kosten - Struktur der
monetéren Liquiditdt. Durch den Zinsstrom wird Liquiditét aus einer Kasse
abgezogen, die schon vorher so beansprucht war, daB ihr Inhaber auf
Fremdliquiditit angewiesen war. Der gleiche Zinsstrom aber flieBt in eine
Kasse, die schon vorher so voll war, daB ihr Inhaber sein Geld anlegen
konnte. Mithin pramiert der Zinsstrom die Entscheidung des Anlegers, sein
Geld nicht fir Transaktions—, sondern fir Antegezwecke zu verwendsn.
Die Pramie besteht darin, daB er noch mehr Liguiditdt bekommt, bei der er
wieder Uber die Entscheidungsmacht verfiigt, sie gerade nicht fir Trans-
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aktionszwecke zu verwenden, sondern wieder anzulegen: eine Prémie fir
funktionswidrigen Liquidititsgebrauch.

Es bedarf keiner genaueren volkswirtschaftichen Kenntnisse, um zu
erkennen, daB es auf blanken volkswirtschaftlichen Unsinn hinauslduft,
Wirtschaftssubjekte dafir zu belohnen, daB sie das allgemeine Transak-
tionsmittel gerade nicht fir Transaktionszwecke verwenden, sondern an-
legen, und sie sc zu belohnen, daB sie das gleiche Fehlverhalten unter
Elnsatz noch gréBerer volkswirtschaftlicher Liquidititsressourcen verstérkt
fortsetzen kdnnen.

Nicht weniger verhangnisvoll ist es, daB der in die Antegerkasse fehl-
geleitete LiquiditAtsstrom ausgerachnst aus der Kasse abflieBt, deren
Inhaber volkswirtschaftichen Transaktionsbedarf hatte, elne Transaktion
durchfibrte und jetzt gewissermaBen wiéhrend der gesamten Laufzeit des
Kredites dafir biBen muB, daB er, um transaktionsbereit zu werden, sich
Kredit beschafft hat. Und wiederum sind es die "hangengebliebenen Li-
quidisierungskosten” oder die "h#éngengebliebenen Transaktionskosten®,
die den liquiditdtstheoretischen und Ienkungstheoretischen Stein des
AnstoBas abgeben.

3. Lenkung durch die Opportunititskosten der Eigenliquiditat

Wer Liquiditdt in der Kasse bereith&it, dem entgeht der Nutzen, den er
daraus ziehen kdnnte, daB er sein Geld anderweit verwendet, insbeson-
dere daraus, es zu verleihen. Dieser entgangens Nutzen (z.B. entgangens
Habenzinsen) wirkt &hnlich wie die echten Kosten der Fremdiiquiditat
(tatsichliche Sollzinsen). Von den GrdBenordnungen her sind die Kosten
vergleichbar. Sie haben daher auf die betrotfenen Kassehalter gleichartige
Antriebseffekte in dem Sinne, daB es &konomisch unsinnig ist, mehr Kasse
2u halten als nétig. Ganz &hnlich aiso wie die echten Kosten der Fremd-
liquiditdt bewirken die Opportunititskosten der Eigenliquiditdt, daB Kasse-
halter trotz des Nutzens von Liquiditat ihr Geld nicht in der Kasse behalten
wollen, sondern bereit sind, as auszugeben oder, wenn ihre Bedlirfnisse
hinreichend gedeckt sind, es anderen Wirtschaftssubjekten anzubiaten, die
noch Transaktionsbedarf, daher aisc auch noch Liquiditatsbedarf haben,

Bei der Eigenliquiditdt wirken mithin die Opportunitatskosten als funk-
tionales Aquivalent zu den echten Kosten der Fremdliquiditat. Die Oppor-
tunititskosten haben zur Folge, daB die Liquiditit regetmaBig nicht in der
"Liquiditatsfalle® gefangen bisibt, sondern den realwirtschaftlich tatigen
Wirtschaftssubjekten gegen entsprechendes Entgelt zur Verfligung gestellt
wird. Diesem Umstand ist es zu danken, da8 die volkswirtschaftliche Zir-
kulation nicht mangels Liquiditat zum Erliegen kommt, sondern in Gang
bleibt, und zwar dberall dort und so lange, wie die Wirtschaftssubjekte
willens und fahig sind, die Kosten noch aufzubringen und abzufhren, die
bei ihnen anlaBlich der Liquidisierung anfallen und in Gestalt von Kapi-
talkosten bei ihnen h&ngenbigiben.
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Da die Konsumenten und Produzenten in der Masse ihren Lebensbedarf
durch Produktion und Konsum befriedigen, geht es bel ihnen dem Typus
nach um existentiellere BedOrfnisse. Fir sie hat die Liquiditit existentielle
Bedeutung insofern, als sie, um ihren notwendigen oder auch nur geho-
benen Bedarf zu decken, auf die Abwicklung von Transaktionen, also auch
auf die inanspruchnghme von Liquiditit angewiesen sind. Die typischen
Inhaber von “Anlegerkassen” jedoch haben in dem Augenbiick, in dem sis
auf Vermarktung der ihnen zur Verfigung stehenden Liquiditat ausgehen,
keinen realen gegenwdrtigen Transaktionsbedar!, Fir sie hat die Liquiditat
keinerlei existentielle Funktion mehr, sondern nur noch periphera Bedeu-
tung. Nur entbehrliche Liquiditdt eignet sich zur Vermarktung; nicht sol-
che, die der Betroffene braucht, weil er sein Leben fristan und daher
Transaktionen abwickeln muB, und auch nicht solche, die der Inhaber
einer Transaktionskasse braucht, um die von |hm geplanten Investitionen
tatséchlich abzuwickein.

Dank der Nutzen - Kosten - Struktur von Liquiditit werden also Liguidi-
tatsstréme aus den Kassen mit existentiellem Transaktionsbedarf hinein-
gelenkt in die Kassen, bei denen der Transaktionsbedarf verschwindst und
durch sine Art "Kapitalertragsbedarf” ersetzt wird. Das lauft auf Folgendes
hinaus: Die Konsumenten und Produzenten, die ihre noch existentielleren
Bedurfnisse befriedigen wollen, sind darauf angewiesen, von den Anle-
gern Liquiditdt zu erhalten, bevor sie direkt fir andere und indirekt fir sich
selbst etwas produzieren kdnnen. Bevor also der typische "Produzent-—
und-Konsument” im Zirkulationssystem der Volkswirtschaft unmittelbar
mit anderen ins Geschéft kommen und auf diesem Umwege mittelbar exi-
stentielle Leistungen an sich selbst erbringen kann, muB er sich ver-
pflichten, fir die Inanspruchnahme des Zirkulationsmittels Zinsen an den
Anleger zu zahlen,

Auf eine kurze Formel gebracht: Bevor die einen ihre existentielleren
Bedarfnisse durch indirekte Leistungen an sich selbst befriedigen kénnen,
missen sie dem peripheren "Bedirfnis" des Anlegers nach Kapitalertra-
gen Rechnung tragen und sich zu Zinszahlungen verpflichten.

Sobald die Wirtschaftssubjekte als potentielie "Produzenten - und -
Konsumenten” in jeweils einer Person es sich nicht mehr leisten kénnen,
dafir, daB sie sich fir ihre Geschifte liquidisieren, langfristige *Kapital-
kosten” zu zahlen, kdnnen sie nicht mehr direkt miteinander und indirekt
mit sich selbst ins Geschaft kommen. Sie finden keine bezahlte Arbeit,
kénnen also auch die Dinge, die sie fireinander produzieren und einander
abnehmen wollen, nicht produzieren und erst recht nicht konsumieren. Der
Abschreckungseffekt der “hidngenbleibenden Liquidisierungskostan™ hat
seine Wirkung getan. Und alles das, weil das Liguiditits—- und Kreditsy-
stem die fir Transaktionszwecke erforderliche Liquiditat falsch in die
Kassen hineinlankt, die keinen Transaktionsbedarf mehr haben.
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4, Lenkung der Ertrdge vermarkteter Eigenliquiditat

Liquiditat gehdrt in die Transaktionen hinein. Aber sie flieBt, dank der
Nutzen — Kosten — Struktur von Liquiditat, in allen Féllen der Varmarkiung
von Eigenliquiditdt und den damit verbundenen Zinszahiungen in siner Art
vont volkswirtschaftlichern Gegenstrom aus dem Bereich der realwint-
schaftlichen Transaktionen hinweg hinein in die "Anlegerkasse”, von der
sich oben gezeigt hatte, daB sie eine Quasi— Emissionskasse ist. Wie bei
der Modelinotenbank erhélt der Anlager dank der Struktur des Systems die
von ihm quasi-emittierte Liquiditdt gewissermaBen postwendend zuriick
und kann das volkswirtschaftlich dysfunktionale Spiel, das er spieit, mit
noch mehr Mitteln fortsetzen.

In dem Zinsstrom, der aus dem realwirtschaftlichen Bereich ab- und in
den Anlager— Bereich hineinstrédmt, flieBt allerdings nicht nur monetdre
Liquiditdt zu den Anlegern hin, sondern Gelder schlechthin, also sowohl
monetdre Anwartschaften auf Teile des Sozialprodukts als auch die Li-
guiditdt dieser monetéir verbrieften Anwartschaften aufs Sozialprodukt. In
dem dysfunktionalen Gegenstrom der Liquiditat strdmt mithin nicht nur
Liquiditat, sondern auch Kaufkraft in die Kassen der Anleger, und zwar,
chne daB der Anleger fUr diese ihm zuwachsenden Anwarschaften aufs
Sozialprodukt eine entsprechende volkswirtschafiliche Leistung erbringt.
Die Liquiditdt ndmilich, die er vermarktet, kostet ihn praktisch keinen Aufl-
wand. Sie wird bei ihm gewissermaBen durch die Saldenmechanik des
Liquiditats ~ und Kreditsystems generiert, nicht durch eigene Leistung.

So wie bei der Modellnotenbank die Verschuldung der Ubrigen Wirn-
schaft gegeniber ihrer Modslinotenbank automatisch exponentiell zu-
nimmt, ohne daB die Modslinotenbank fur die Zunahme des Geldvermd-
gens irgendweliche eigenen Leistungen erbringt, so ist es auch beim An-
leger. Rein rechnerisch zeigt sich die Tatsache, daB dem wachsendan
Geldvermégen des Anlegers keine realwirtschaftlichen volkswirtschaftli-
chen Leistungen gegeniiberstehen, daran, daB ja bekanntlich die Summe
aller Geldvermdgen in einer (geschiossenen) Volkswirtschaft gleich Nult
ist. In dem MaBe, wis in einer Volkswirtschaft die Verschuldung zwischen
Anlegern einerseits und realwirtschaftlich tétigen Wirtschaftssubjekten
andererseits wachst, wichst nicht der Reichium der Volkswirtschaft, son-
dern nur ihre innere Verschuldung, also auch die ungleiche Verteilung von
Berechtigungen und Verpftichtungen, letztlich also sozialer ZUndstoff.

Es wird nicht varkannt, daB ein gewisser Grad von Verschuldung einer
Volkswirtschaft in sich sinnvoli, funktionstauglich und sine Folge zweck-
maBiger Differenzierungen ist. Dort aber, wo diese Verschuldung nicht
metr auf dem Austausch realer Leistungen bei asynchronem Leistungs-
bedarf beruht, sondern auf der Vermarktung von Liquiditdtsvorteilen, die
den Anlegern mit ihren Quasi - Emissionskassen in den SchoB falien, setzt
die Pathologie der Geldvermdgensbildung ein, die nicht mehr einer
marktbedingten und marktkonformen Differenzierung entspricht, sondern
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ganz im Gegenteil bewirkt, daB es flir die "Produzenten - und- Konsu-
menten” irmmer teurer wird, das angeblich kostensparende Transaktions-
mittel "Geld” noch zu verwenden.

H. Kompetenzen aus Liquiditéit sinerseits
und Transaktionsbedarf andererseits

1. Bevormundung der Transaktionskasse durch die Anlegerkasse

Weit sich Liquiditdt in Form von Zinsen auf dem Gegenstrom aus dem
realwirtschaftlichen in den monetdren Bersich bewegt, strémt mehr und
mehr Liquiditdt durch Anlegerkassen, statt daB sie auf direktem Wege
Immer wieder nur durch Transaktionskassen flieBt. Wann immer Geldbe-
trége aber den Umweg Ober Anlegerkassen, also auch einen Umweg Gber
den monetaren Bereich nehmen, erwachsen den Inhabern von Anleger-
kassen Kompetenzen, némlich diejenigen Kompatenzen, dia mit der Inne-
habung von Liquiditat (oder genauer: mit der Macht zur Quasi- Emission
von Geld) verbunden sind.

Die Kompetenzen aus der Liquiditat wachsen also Anlegern zu, wihrend
sle bel Inhabern von Transaktionskassen abgezogen werden. So ent-
steht eine makroSkonomische "Inkongruenz® oder Diskrepanz: Die Wirt-
schaftssubjekte mit realem Transaktionsbedarf haben immer weniger
Verfigung Uber Liquiditit, wéhrend die Inhaber von Anlegerkassen (iber
die Kompetenzen aus Liquiditdt verfigen, die den realwirlschaftlich tati-
gen "Produzenten — und— Konsumenten" fehit.

tmmer hdaufiger und immer nachhaltiger entscheiden diejenigen, die
selbst gar keine Transaktionen mehr durchfihren wollen, dar(ber, fir
welche Zwecke das Transaktionsmittel "Liquiditdt” eingesetzt werden soll:
eine Art Entmindigung der Inhaber von Transaktionskassen und sine
entsprechende Vormundschaft der inhaber von Anlegerkassen iber die
Inhaber von Transaktionskassen.

Die liquiden Anwartschaften auf das Bruttosozialprodukt werden nicht
mehr direkt den Konsumenten in die Hand gespielt, die durch ihre Kon-
sumentscheidungen EinfluB auf den WirtschafisprozeB nehmen. Die liqui-
den Anwartschaften aufs Sozialprodukt werdan auch nicht mehr direkt den
Produzenten in die Hand gespielt, die, in Reaktion auf Konsumentenw(n-
sche, auf deren Bedarf eingehen. Die liquiden Anwartschaften aufs Sozi-
aiprodukt flieBen vielmehr mehr und mehr zuerst einmal in Anlegerkassen,
deren Inhaber sie nur fir solche Produktions— und Konsumvorgénge
freigeben, die sich so gut rentieren, daB der Zins oder mehr erwirtschaftet
werden kann (siehe Beispiel "Solarenergie”, unten § 7 11 1).

Das Lenkungs— und Allokaticnssystem, das mit dem Uberlieferten
System von Liquiditdt und Kredit verbunden ist, sorgt also dafir, daf auf
dem Markt digjenigen Giter keine marktwirtschaftliche Chance haben, die
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sich weniger rentieren, als das Geld sich verzinst. Das fOhrt zu einer
unerbittiichen, fast brutalen Auslese, bei der alle disjenigen Produzen-
ten —-und - Konsumenten keine Transaktionschancen mehr erhaiten, die
fdr andere und fur sich Glter erzeugen wollen, die zwar jeweils ihnen und
den anderen selbst mehr nutzen wilrden, aber den Geldgebern weniger
Ertrdge bringen. Genau hier liegt einer der Grinde, warum zwar nicht die
Marktwirtschaft, wohl aber das UOberliefarte System von Liquiditht und
Kredit unser dkonomisches System dazu bringt, viele fiir die Produzen-
ten - und - Konsumenten an sich nitzliche Dinge nicht zu erzeugen, weil
der Einstiegspreis ins kapitalistische Transaktionssystem zu hoch liegt.

2. Modelifall "Selbstentfremdung”

In dem Umfang, wie sich die Produzenten- und- Konsumenten des
realwirtschaftlichen Bereiches gegeniber den Anlegern des monetaren
Bereiches verschulden, wéchst, wie gesagt, nicht der Reichtum dieser
Volkswirtschaft, sondern die innere Verschuldung, die Teilung der Win-
schaftssubjekte in Berechtigte und Verpflichtete.

Diese innere Spannung tritt einerseits auf als "sozialer Graben". Sie
kann aber auch in einer absurden Gestalt in Erscheinung treten. Um die-
sen Fall zu beschreiben, muB man zu einer theoretisch sehr zugespitzten
Modellkonfiguration Gbergehen: Angenommen eine Volkswirtschaft, in der
alle Wirtschaftssubjekte ungeféhr im Gleichschritt ihre realen Bedirfnisse
mehr und mehr befriedigt haben, so daB sie alle ebenso gleichmaBig ihre
Tansaktionskassen teilweise in Anlegerkassen umwandsin. In dem Um-
fange, wie diese Wirlschafissubjekte dann als Anleger einander Kredite
zur Verfigung stellen, um ihren noch verbleibenden Transaktionsbedarf zu
befriedigen, verschulden sie sich letztlich immer wieder nur gegeniiber
sich selbst, und sie generieren sich selbst dadurch durchschnittliche Ko-
sten und Ertrége, die sie selbst an sich selbst bezahlen missen.

Dieses absurde Theater ist einerseits mit den zusé&tzlichen Kosten der
monetéiren Transaktionen verbunden, die die Wirtschaftssubjekte mit sich
selbst abwickeln, um ihren eigenen Transaktionsbedarf auszubeuten und
voneinander Einkommen aus Geldanlagen zu erzielen. Andererssits |&uft
es auf folgende verhéingnisvoile Lage hinaus: Sowseit die Wirtschaftssub-
jekte dieser Modellwirtschaft noch realwirtschaftlich produzieren und
konsumieren wollen, sind sie mehr und mehr darauf angewiesen, daB sie
sich selbst per Kredit das Transaktionsmedium "Geld” zur Verfligung
stellen, ohne das sie nicht miteinander als Produzenten—und-Konsu-
menten ins Geschift kommen und Transaktionen abwickeln kénnen. Dabel
schreiben sie einander in ihrer Funktion als Anleger vor, wie rentabel sie
in ihrer Funktion als Produzenten —und - Konsumenten arbeiten missen,
um ihre Bedirfnisse decken zu kénnen. So erlauben sie sich selbst am
Ende nur die Produktion solcher Produkte, die nicht nur ihren Bedirfnis-
sen entsprechen, sondern zusdtzlich dem hohen Rentabilitatsanspruch
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geniigen, den sie mit Hilfe des Zinses gegen sich selbst durchsetzen. Sie
begreifen nicht, daB sie ihre realen Bedirfnisse schon so weit befriedigt
haben, daB sie eigentlich weniger produzieren kdnnten, und dab sie sich
zu hoch rentabler Leistung und Anstrengung nur deshalb noch antreiben,
well sie, Ober thre realen Bedlrinisse hinaus, ihr suchtihnliches Verlan-
gen nach mehr und mehr Einkommen gegen sich selbst befriedigen.

Wenn ich in meiner Rolle als Anleger mein Geld bei mir anlege, soweit
Ilch als Produzent—und-Konsument noch fiir meine Bedirfnisse arbsiten
muB, werde ich mein eigener Kapitalgeber. Ich verschulde mich gegeniber
mir selbst auf die Zukunft. Und der Reichtum, den ich dabei als Anleger in
Gestalt von Geldverméigen bilde, ist so groB wie die Schuld, die ich als
Fremdkapitainehmer bei mir selbst als meinem Kapitalgeber habe. Dabei
diktiere ich selbst als Anleger mir als dem Produzenten-und-Konsu-
menten, daB ich als noch reaiwirschaftlich titiges Wirschaftssubjekt nur
solche Produktionen in Angriff nehmen darf, deren ErtrBge in Geld mit
dem Geldzins konkurrieren kdnnen. lch verbiete mir also selbst, meine
Bedurfnisse solchen Gltern zuzuwenden, bei deren Produktion nur ein
geringerer Profit als der einer Geldanlage erwirtschaftet wird. So bestim-
men nicht meine menschlichen Bedlrfnisse, was produziert wird, sondern
mein kapitalistisches Verlangen danach, aus Geldanlagen Einkommen zu
erzielen. Bevor ich als Produzent-und-Konsument meine immer noch
vorhandenen existentielleren Bedirfnisse durch indirekte Leistungen an
mich salbst befriadigen kann, muB ich dafir sorgen, daB mein peripheres,
suchtihnliches Verlangen nach Kapitaleinkiinften gestillt wird. lch als
Stchtiger nach Kapitalertrigen beute mich als das bedirftige und schaf-
fende menschliche Wesen aus. Dabei gebe ich als Anleger meine "Er-
sparnisse” mdglichst noch in die Hand von professionsllen Finanzinter-
medidren, die mit Hilfe von modarnsten betriebswirtschaftlichen Instry-
menten ermitteln, entscheiden und mir diktieren, welche nicht hinreichend
profitable Bedirfnisbefriedigung ich nicht betreiben darf.

Dieses absurde Theater wird in dem Mafe perverse Wirklichkeit, wie
sich das Geldvermdgen nicht in den Handen weniger konzentriert und als
Ungerechtigkeit zu Buche schifgt, sondern jedermann zum Anleger wird.
Transaktionskasse und Anlegerkasse gehdren dann derselben Person.
Eine Diskrepanz zwischen den Kompetenzen aus der Liquiditit einerseits
und dem Transaktionsbedarf andererseits besteht dann scheinbar gar
nicht. Die Diskrepanzen sind gleichwohl vorhanden, nur eben sind sie
varsteckt in den fast undurchschaubaren dysfunktionalen Zusammenhan-
gen des Systems, die daflr sorgen, daB diesen Wirlschaftssubjekten ihre
eigene Okonomische Schizophrenie ebensowenig bewuBt wird, wie sie den
fachtkonomischen Beobachtern auffallt, die beim Hinweis auf die Unge-
rechtigkeit von leistungslosem Einkommen und auf die "sozialen Span-
nungen” beschwichtigend versichern, es seien ja die vielen, auch kleinen
Haushalte selbst, die als letzte Hand das gesparte Geldvermbgen be-
siBen.
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. Der monetidre Wasserkopf

Die Lenkungs— und Allokationseffekle des monetdren Systems haben
zur Folge, daB der monetédre Bereich automatisch aufgepumpt wird. Wah-
rend die Liquiditat im realwirtschaftlichen Bereich knapper wird, flieBt mehr
davon durch den monetéren Bereich.

Je mebhr Liquiditat den Umweg idber den monetéren Bereich einschlagt,
bevor sie wieder im realwirtschaftlichen Bareich bei der Abwicklung von
Transaktionen behilflich sein kann, desto mehr monetare Transaktionen
spielen sich nicht mehr zwischen den Wirtschafissubjekten ab, die im
realwirtschafilichen Bereich talig sind, sondern zwischen dem realwirt-
schaftlichen Bereich und dem monetaren Bereich, ohne daB der moneté-
ren Transaktion noch direkt eine realwirtschaftliche entspricht. Das aber
heifit auch, daB allmahlich immer mehr Liquiditidt schon allein dafir ver-
braucht wird, daB solche "rein monetdren” Transaktionen (Auszahlung von
Krediten, Rickzahlung wvon Krediten, Zinszahlungen, Umschuldungen
usw.) abgewickelt werden. Der Teil des in einer Volkswirtschaft wirksamen
Geldes, der mit soichen "rein monetdren” Transaktionen baschaftigt ist,
nimmt zu (Beispiel "internationale Verschuldung®, unten § 10 IIl). Dieser
Teil der Geldmenge steht also, solange er mit "rein monetiren” Transak-
tionen beschéftigt ist, fir die Vermittlung realwirtschaftlicher Austausch-
vorgdnge nicht zur Verfligung. Schon deshalb muB die in der Volkswirt-
schaft wirksame Liquiditdtsmenge vergrdBert werden, wenn nicht {ber
Liquiditdtsmangel Deflation induziert werden soll.

Dank der Strukturen des heutigen monetiren Systems ist die Volkswirt-
schaft also darauf programmiert, einen "monetéren Wasserkopf®" zu ent-
wickeln, durch den immer mehr Liguiditat hindurchstrdmt und in dem
immer mehr monetdre Anwarlschaften aufs Sozialprodukt von der Liguidi-
tit abgespalten und zuriickbehalten werden, wéhrend die Liquiditdt auf
dem Kraditwege wieder der Volkswirtschaft zur Verfligung gestelt {quasi-
emittiort) wird. Insbesondere werden durch die Zinsfordsrungen letztlich
nicht realwirtschaftlich wvalutierte Anwartschaften aufs Sozialprodukt ge-
nerierf. AuBerdem findet eine Art von Leerlauf von monetéren Transaktio-
nen statt: namlich ein "Leserlauf” von Transaktionen insofern, als ihnen
kaine direkten realwirtschaftlichen Geschéfte entsprechen.

Diese systemischen Uberlegungen zum "monstiren Wasserkopf® blei-
ben auch dann richtig, wenn man den oben erbrierten Modellfall "Selbst-
entfremdung” annimmt, in dem die Geldvermdgen in der Volkswirtschaft
{und dis ihnen enisprechenden Schuiden} vollkommen gleich verteilt sind:
Dann verteilt sich auch der monetire Wasserkopf gleichmaBig auf die
Wirtschaftssubjekte in ihrer jeweiligen Rolle als Inhaber von Anlegerkas-
sen. Sie alle haben dann ihr je eigenes monetidres WasserkOpfchen. An
den dysfunktionalen Implikationen &ndert das wenig. Nur tritt an die Stelle
der Ungerechtigkeit die Absurditdt der suchtméaBigen Selbstausbeutung
vermittels des kapitalistischen Transaktionssystems.
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IV. Das Recyclingproblem

In dem AusmaBe, wie sich Liquiditat im monetdren Wasserkopf der
Volkswirtschaft ansammslt, taucht das Problem auf, diese Liquiditdt in den
realwirtschaftlichen Bereich zurlckzuleiten. Dieses Recycling - Problem
wird typischerweise durch Kradite geldst. Diese Kredite aber verursachen
bei den Verpflichteten die Zinsen, die den monetéiren Wasserkop! aufbla-
sen, sind also selbst die Ursache dafir, daB das Recycling- Problem
einen immer gréBeren Umfang annimmt.

Die Kosten jenes Verfahrens also, mit dem die Liquiditdt aus den mo-
netdren Wasserkopf in den realwirtschafliichen Bereich zurickgeleitet
wird, vergréBern das Problem, bei dessen Lésung sie anfallen. Dem
Recycling der monetfren Liquiditit ist mithin eine gegenldufige Re-
cycling — Schleife aufgesetzt, die "positiv rickgekoppelt” ist, ndmlich jenen
Zustand verschlimmert, bei dessen Milderung die Rickkopplungseffekte
auftreten.

Es kommt noch etwas hinzu: Das Recycling der monetiren Liquiditat,
das jewells eine vorlbergehende Entlastung des monetéren Wassaerkoples
bringt, langfristig jedoch den Kopf nur noch starker aufblant, bewirkt zwar
gin vor{ibergehendes Recycling der Liquiditdt, sorgt jedoch dafir, dad die
Anwartschaften aufs Sozialprodukt, die mit den Zinsforderungen generiert
und mit den Zinszahlungen auf den monetédren Bereich Qbertragen wer-
den, eben dort hingenbleiben. Das Recycling ergreift nur die Liquiditat,
nicht aber den Kaufkraftnennwert, der in Gestalt der jeweiligen Rickzah-
lungsanspriiche aus den Kraditgeschéften bei den monetdren Subjekten
im monetdren Bereich verbleibt. Das filhrt zu einer extremen Asymmetrie
in der Generierung und Verteilung der Anwartschaften aufs Sozialprodukt.
So minden letztlich die Lenkungs— und Allckationseffekte in Vertei-
lungseffektan, die marktwirtschaftichen Gesetzen Hohn sprechen, ganz
abgesehen davon, daB sie Gerechtigkeitsgesichtspunkten genau sntge-
genlaufen.

Der "monetdre Wasserkopf” ist nach allem doppelt geflllt und wird
doppelt aufgepumpt: Er ist erstens ein Wasserkopf der Liquiditdt, namlich
insofern, wie immer mehr Liquiditit durch ihn hindurch— und in ibm
herumstrémt. Er wird schwindellg von den spekulativen Liquiditdtsmassen,
die In ihm hin- und herschwappen. Er ist 2zweitens ein Wasserkopf der
Geldvermgen, die sich In ihm ansammein und dle dafir sorgen, daB die
schwindelerzeugenden Liquiditdtsstrdme zunehmen. Der monetire Was-
serkopf ist also ein Wasserkopf sowohl in Bezug auf Geldvermdgensbe-
stiinde (stock) als auch in Bezug auf Liquidititsstréme (flow}.

Das Geld in den Anlegerkassen sucht ginstige Anlagemdglichkeiten. Da
sich aber immer mehr monetdre Anwartschaften, die realwirtschaftlich gar
nicht wirklich valutiert sind, in den Anlegerkassen des monetdren Was-
serkopfes ansammeln, steht immer mehr Geld fir spekulative Anleger-
zwecke zur Verflgung: also auch mehr, als fir volkswirtschaftlich sinnvolle
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Risikogeschéfte erforderlich ist. Das hat zur Folge, daB das pathologische
Spekulationspotential in dem MaBe zunimmt, wie der monetire Wasser-
kopf der Volks— und Weltwirtschaft anschwillt. Also ist zuverldssig zu
orwarten, daB alle Méarkie, auf denen solche Anlegerliquiditdt eine Rolle
spielt, zunehmend anfélliger werden fir spekulativ generierte Exzesse in
den Preisschwankungen, und auch, daB die Gbrige, reale Wirtschaft zu-
nehmend unter dem spekulativen Hin— und Herschwappen der Liguidi-
titsmassen im monetdren Wasserkopf zu leiden hat.

§ 7 Volkswirtschaftliche Folgen

Man kann das mocnetére MeB-, Liquidithts— und Verrechnungssystem
als eines der zentraien Informationssysteme der Volkswirtschaft betrach-
ten. Wenn ein so zentrales System der Volkswirtschaft mit derart gravie-
renden Méangeln behaftet ist, wie sle sich im Verlaufe der bisherigen
Uberlegungen gezeigt haben, dann ist zu vermuten, daf es zu ganz er-
heblichen Fehlinformationen und dadurch dann zu praktischen Schwie-
rigkeiten In der Volkswirtschaft kommt. Weiter ist zu vermuten, daB die
tatséchlichen Schwierigkeiten, die in der Volkswirtschaft auftreten, zu
einem groBen Teil mit den schwerwiegenden Méngein zusammenhéangen,
die dem zentralen monsetdren Mef—, Liquiditits— und Verrechnungs-
system anhaften.

I.  Arbeitslosigkeit

1. Anknipfungspunkte

Um Problemen der Arbeitslosigkeit beizukemmsn, empfishlt es sich, in
Erinnerung zu rufen: Die Wirtschaft ist an der maglichst nachhaltigen und
mdglichst unaufwendigen Befriedigung menschlicher Bedlrfnisse ausge-
richtet, oder sie sollte zumindest daran ausgerichtet sein. Dabei geht es
unter anderem darum, das an sich knappe Gut "menschliche Arbeitskraft”
mdglichst optimal einzusetzen. Soweit es um die Produktion von Gltern
durch menschliche Arbeitskraft und ihren Konsum geht, ist an sich ein
hochstabiles Gleichgewicht deshalb zu erwarten, weil menschliche Arbeit
mit einem rigide ansteigendem Grenzaufwand verbunden ist, wihrend ihre
Ertrage nur einen sinkenden Grenznutzen vermitiein. Bei dem Problem
“Arbeitslosigkeit” hat man es genau mit diesem knappen QGut der
menschlichen Arbeitskraft und mit der Nachfrage nach diesem Gut zu
tun.
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Ebsenfalls hatte sich gezeigt, daB das Problem von menschlicher Lal-
stung und menschlicher BedUrfnisbefriedigung Okonomisch auf charakte-
ristische Kreislaufprozesse hinauslauft: Sowohl in der autarken Einzel-
wirtachaft, als auch in der Tauschwirtschaft, als auch in der monetisiarten
Winschaft geht es darum, daB der einzelne produziert, um zu konsumie-
ren, dab er also auf direktem Wege oder auf Umwegen Leistungen an sich
selbst erbringt. In der autarken Einzelwirtschaft ist dieser Vorgang der
"Leistung an sich selbst” nicht abh#ingig von anderen. In der Tauschwirt-
schaft werden die Tauschpartner voneinander abhingig: Jeder produziert
fir den anderen, damit aus dieser "Leistung fUr andere” im Gegenzuge
eine vermittelte “Leistung an sich selbst” werde. In der monstisiertan
Wirtschaft jedoch gelingt der ProzeB, Leistungen auf dem Umwege iber
andere an sich seibst zu erbringen, nur, wenn und soweit dafir Geld zur
Verflgung steht. Kann sich der potentielle "Produzent- und - Konsument”
das Geld nicht leisten, weil or den Preis fur die Liquiditdt, nAmiich den
Zins, nicht aufbringen kann, ist er gehindert, Laistungen an sich salbst zu
erbringen. Also bleibt er arbeitslos oder wird arbeitslos, wenn er als Un-
ternehmer oder zusammen mit seinem Arbeitgeber diesen Preis nicht
erwirtschaften kann.

2. Symptiome

Der realwirtschaftliche ProzeB ist heute gekennzeichnet einerseits durch
chronische Arbeitslosigkeit, andererseits durch boomartige Entwicklungen
im monetéren Bereich und im Bankensektor. Das sind Erscheinungen, die
recht gul in das Bild der Erwartungen passen, die sich aus den bisheri-
gen liquiditatstheoretischen Uberlegungen ergeben: Anschwelien der Zu-—
und Abstrdbme bei "Anlegerkassen” und ihren Finanzintermedidren sowie
verbunden mit diesem scheinbaren UberfluB an Liquiditdt ein fast para-
doxer Liquiditditsmangel im realwirtschaftlichen Bereich dort, wo Unter-
nehmer, Arbeiter und Angestellte miteinander und flrelnander etwas pro-
duzisren wollen, um ihre Bedirfnisse zu befriedigen, es aber nicht kon-
nen, weil das Transaktionssystem zu teuer ist.

Zu den Symptomen unserer Wirtschaft gehdrt auch eine Art Wachs-
tumsmagik: Wir bréuchten Wirtschaftswachstum, heiBt es, um Arbeitsplat-
ze zu schaffen. Sogar kraft Gesetzes ist unsere Wirtschaft auf “stetiges
und angemessenes Wachstum” vorprogrammiert. Man kann sich offenbar
eine ausgeglichene Wirtschaft mit Vollbeschéftigung nicht vorstellen ohne
stdndiges und nachhaltiges Wirtschafiswachstum. Und wiederum I&Bt sich
liquiditatstheoretisch sehr gut erlutern, warum Praktiker und Theoretiker
der Wirtschatt sich eine gesunde Wirtschaft nur als eine fast explodieren-
de Wirtschaft vorstellen kdnnen: Sowsit die struktureilen Weichen des
dkonomischen Prozesses durch die Liquiditdts— und Kredittechnik so
gestellt werden, daB ein standiger monetirar Gegenstrom aus den Trans-
aktionskassen in die Anlegerkassen flieBt, — und solange sich daraus ein

79



Recyclingproblem ergibt, bei dessen Lésung sich dieser monatire Ge-
genstrom tendenziell verstirkt, — genau so lange geht die volkswirt-
schaftlicha Liguiditdtsrechnung nur auf, wenn die reale Wirtschaft derart
wichst, daB die Kosten des Recycling aus rentablen Investitionen finan-
Ziert werden kénnen.

3. "Teure Arbeit”

For die hohe Arbeitsiosigkeit wird vielfach und mit gewissem Recht die
Tatsache verantwortlich gemacht, daB die Ldhne durch Kollektivvertrige
kinstlich hochgehalten werden, so daB "menschliche Arbeitskraft” so teuer
wird, daB ein Teil des Angebotss an Arbeitskraft nicht abgerufen wird.
Doch bevor man sich mit diesern Argument zufrieden gibt, gilt es Folgen-
des zu bedenken.

Die kolloktiven Machtgebilde, die denjenigen Arbeitnehmern, die noch in
bezahlter Stellung arbeiten, zu womdglich "UberhShten” Léhnen verhel-
“fen, haben sich gebitdet als SelbsthilfemaBnahme wvon Arbeitnehmern,
deren Léhne chronisch zu niedrig waren im Verhditnis zu den Gewinnen,
die auf seiten von Kapitaleigentimern entstanden sind. Die Vormachtstel-
lung von Kapitalgebern und ihren Médglichkeiten, daraus Profit zu schla-
gen, h&ngt jedoch selbst wisderum damit zusammen, daB im Wirtschafts-
verkehr derjenige am i&ngeren Hebel sitzt, der (ber den monetéren Joker
verfigt. Und war kann Uber den monetéren Joker verfiigen? Antwort: Wer
seine Bedirfnisse und damit auch seinen Transaktionsbedarf soweit be-
friedigt hat, daB er weitere Mittel, die in seine Transaktionskasse' flieBen,
dem Transaktfonszweck entwidmen und seiner Anlegerkasse zuflihren
kann. Das waren und sind gerade nicht junge Unternehmer und andere
Produzenten, die als Arbeiter oder Angestellte produzieren wolien, um
konsumiseren zu kénnen, sondern eben die "Kapitalgeber”.

Wenn und sowsit kollektive gewerkschaftliche Machtgebilde zu proble-
matischen, woméglich zu hohen und unflexiblen Preisen fir "menschliche
Arbeitskraft” beigetragen haben und beitragen, gilt es mithin zu bedenken,
daB hier ebenfalls Gegenkrifte am Wirken waren und sind, die in den
Horizont der Erwartungen hineinpassen, der sich bei der liquiditatstheo-
retischen Analyse ergibt, Der Einwand aiso, die hohe Arbeitslosigkeit sei
auf konstlich hochgehaltene |Lohne zurickzuflhren, nicht oder jedenfalls
nicht nur auf Strukturen und Prozesse, die im Bereiche von Liquiditit und
Kredit ihre Ursache haben, kehrt sich letzlich gegen denjenigen, der ihn
vorbringt, namlich insofern, als die gewerkschaftliche Solidaritit und
Macht selbst mit provoziert worden ist durch Vorteile von Kapitalgebern im
6konomischen ProzeB, die auf die Nutzen - Kosten — Struktur herkdmmii-
cher monetarer Liquiditat zurlckzuflhren sind,
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4, Automatisierung und Roboterisierung

Angesichts des scheinbar handfesten Anschauungsunterrichtes, den
uns die Wirtschaft im Punkile der "Wegrationalisierung” und "Wegrobote-
rigsierung” von Arbsitsplétzen erteilt, erscheint es abwegig und geradezu
esoterisch, Ursachen fiir die derzeitige Arbeitslosigkeit in Bereichen zu
suchen, in die einzudringen man erst einer geheimwissenschaftichen
Schulung in Liquidititstheorie bedarf, Und doch zeigt sich bei genauerem
Hinsehen schnelt und in einer auch fir Laien erkennbaren Anschaulich-
keit, daB die Beschaftigungsprobleme, die mit der Automatisierung und
Roboterisierung einhergshen, ihre sigentliche Brisanz aus einer Tatsache
beziehan, die wieder auf die Nutzen— Kosten - Struktur der herkémmlichen
Liquiditdt zurGckzuflhren ist: Die Automatisierung und Roboterisierung
whre relativ harmlos, ja in Bezug auf Arbeit, Einkommen und Beschéfti-
gung durchaus segensreich, wirden nicht bei der Automatisierung und
Roboterisierung die L3hne von Arbeitnehmern durch Renditen bei Kapi-
talgebern verdrangt.

In die Reoboterrenditen ndmlich teilen sich gerade nicht die reaiwirt-
schaftlich tatigen Produzenten, nicht die Unternehmer und Arbsitnehmer,
selbst wenn auch sie davon mehr oder weniger profitieren. Die Roboter-
renditen flieBen vielmehr in die Taschen eines Dritten im Bunde: némlich
in die Taschen des Kapitaigebers. Der Kapitalgeber aber ist wiederum
jenes monetére Subjekt, das Uber eine volle Kasse, aber nicht mehr Uber
eigenen realwirtschaftlichen Transaktionsbedarf verfigt.

Das eigentliche Problem der Rationalisierung, Automatisierung und
Roboterisierung in Bezug auf die Arbeitsiosigkeit liegt also durchaus nicht
darin, daB im Unternehmen mit weniger Arbeit mehr produziert wird. Es
liegt vielmehr darin, daB, wo vorher die Lohne fir geleistete Arbeit an
Beschéftigte gezahlt wurden, spater Roboterrenditen an Kapitaigeber
flieBen, - wobel die Beschéftigten in der Regel noch nennenswerten
Bedarf haben, fir dan sie Leistung zu erbringen bereit sind, wéhrend die
Kapitalgeber ihr Geld in Automatisierungs— und Roboterisierungsinvesti-
tionen anlegen konnten, weil sie mangels eigenen weiteren Transaktions-
bedarfs bereits Liquiditit {brighatten.

Man hat es aiso auch dort, wo Roboterrenditen die Arbeitsldhne ver-
driingen und Arbeitslosigkeit erzeugen, mit dem gleichen Befund zu tun.
Monetdre Liquiditat von Zingen und Renditen flieBt insofern in die falschen
Kassen, als prémiert wird, wer seine monetére Liquiditdt nicht funktions-
gerecht fir die Abwicklung realwirtschaftlicher Transaktionen verwendet,
sondern vermarktet und dabei einen "Preis” kassiert, der sich als Bela-
stung volkswirtschaftlicher Transaktionen und als Belastung sowohl des
Konsums wie auch der Investitionen auswirkt.

Es scheint also nur so, als verdrdngten die Roboter die Arbeitnehmer;
das eigentliche Problem liegt darin, daB die Roboterrenditen an die Stelle
der Arbeitsihne treten. Aber zundchst halt man sich ans Symptom, an
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den Schein: Zu offenkundig ist es, daB mancher Arbeitsplatz als soicher
entfdllt, wo hinterher ein Roboter "funktioniert”. Also scheint auch die
Forderung nach einer Besteuerung von Autormaten und Robotern zunachst
plausibel: Wenn schon Automaten und Roboter fir die Erzeugung von
Arbeitslosigkeit allem Anschein nach urséchlich sind, so sollen sie auch
beitragen zu den volkwirtschaftiichen Kosten, die dadurch entstehen, ins-
besondere zur Finanzierung der Arbeitslosenunterstitzung.

Tatsachlich jedoch handelt es sich bei der Automatensteuer nur um éine
Reaktion aufs Symptom, die an der Oberflaiche eine scheinbar plausible
und gerechte Ldsung verspricht, in ihren tatsachlichen Auswirkungen
jedoch Folgeprobleme mit sich fihr, die, je ldnger, desto mehr die ober-
fidchlich erwarteten Vorteile mehr als zunichternachen.

IIl. Kiinstlich (iberhihter Rentabilitdtsdruck

Die Tatsache, daB die Kosten der Fremdliquiditdt beim Unternehmer als
Kosten von Fremdkapital héngenbleiben, hat zur Folge, daB nur soiche
Investitionen eine marktwirtschaftliche Chance auf Realisisrung haben, bei
denen erwartet werden kann, daB ihre voraussichtlichen Ertrége es ge-
statten, die Verzinsung des Fremdkapitals aufzubringen und dariberhin-
aus einen Gewinn zu erwirtschaften. Sogar Unternehmen mit hoher Ei-
genliquiditdt werden heute dazu verleitet, auf unternehmerische investi-
tionen zu verzichten, wenn zu erwarten ist, daB die Ertrdge soicher inve-
stitionen geringer sind als die etwaigen Zinseinnahmen, sofern das Geld in
Geldvermégenstitein angeiegt wird. So stehen alle Investoren geidord-
nungsbedingt unter einem relativ hohen, zinsabhéngigen Rentabilitats-
druck, der sich bei ndherer Betrachtung ais volkswirtschaftlich irrational
erwaist.

1. Beispial "Solarenergie”

Ein Hauseigentimer Uberlegt, ob er auf seinem Dach, das ideal nach
Suden geneigt und der Sonneneinstrahlung ausgesetzt ist, Sonnenkoliek-
toren montieren lassen soll, um Sonnenenergie einzufangen und Energie
aus dern fossilen Energietriger Ol einzusparen. Aber er ist kein griner
Trdumer, sondern (berlegt ganz nlchtern, ob es sich fiir ihn dkonomisch
rentieren wlrde, die Solartechnik zu nutzen.

Der HauseigentUmer verfigt auch gerade Uber hinreichend Realkasse
("Eigeniiquiditét”), sc daB er ganz konkret vor der Frage steht: Solarinve-
stition oder anderweitige Geldanlage? Als anderweitige Verwendung sei-
nes Geldes bieten sich ihm auf dem Kapitalmarkt Anlagemdglichksiten,
aus denen er eine bestimmts Rendite in Form von Zinsen erwarten kann.

Er rechnet mithin jetzt durch, welchen &konomischen Nutzen ihm die
Investition seines Geldes in Solarenergie dadurch bringt, daB er Aufwen-
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dungen flir Heizdl einspart. Ergibt sich danach, daB die Rendite, die aus
der Solarinvestition in Gestalt ersparter Hseizdlkosten zu erwarten ist, zu-
rickbleibt hinter den Zinsen, die auf dem Kapitalmarkt winken, dann er-
weist sich die Solarinvestition zwar (absolut betrachtet) als "rentabel” in-
sofern, als sie kein ZuschuBgeschaft zu werden droht, sondern durchaus
eine Rendite abwirft. Aber diese Rendite kann (relativ betrachtet) nicht
schritthaiten mit der Rendite, die sich aus dem Zins als dem Markipreis
der Liquiditat ergibt. So kdnnte es passieren, daB er sein Geld jemandem
gibt, der es fir die ErschlieBung einer Olquelle braucht und erwartet, aus
dem Ertrag seines Olgeschiftes die Zinsen bezahlen zu kénnen...

So bestimmt der dkonomische Nutzen der Liquiditdt und ihr Markipreis
die relative Rentabilitit der Sachinvestition in Solarenargie. Weil Liquiditat
teuer ist, lohnt sich die Nutzung der Sonnenensrgie nicht. Was aber hat
der Nutzen und Preis monetdrer Liquiditdt als MaBstab fir die dkonomi-
sche Rentabilitdt von Solarinvestitionen fir einen Sinn?

Hatte dar Hauseigentimer als Ertrag anderweitiger Anlagen nur zu
erwarten, daB ihm die Kaufkraft, die er heute nicht ausgibt und investiert,
nach Ablauf der Aniageperiode chne Verlust wieder liquidisiert wird, dann
wlrde sich jeds Investition in Solarenergie, die sich (absolut betrachiet)
rentiert, auch relativ zur anderweitigen Anlage in Geldvermdgen rentieren.
Absolute und relative Rentabilitdt wiirden konvergieren und mit ihnen die
dkologische und die ékonomische Rentabilitat.

An diesen Uberlegungen zeigt sich: Der (ibermaBige Rentabilitatsdruck,
der vom Zins herrlhrl, sorgt daflr, daB die Rentabilititsschwelle fir die
ErschlieBung von Sonnenenergie hoch liegt, mit dem Ergebnis, daB es
rentabler ist, weiterhin die nicht regenerierbare Ressource "OI” zu ver-
schwenden, als die regenerierbare Sonnenanergie zu nutzen.

2. Rentabilitdtsdruck auf Untemshmer und Arbeitnehmer

Arbeitsplatze in Fabrikhallen und Blrordaumen sind nicht besetzt. Um
jedoch heute die Arbeitsiosen von der StraBe zu bekommen, missen
"neue Arbeitspidtze” geschaffen werden, und zwar dort, wo es sich in der
Volkswirtschaft noch rentlert, bezahlte Arbeit einzusetzen. Wie hoch die
Rentabilitétsschwelle ist, bestimmt der Zinssatz. Der Zingsatz bestimmt die
Hohe der Rentabilititsschwelle fir Produktivkapital.

Arbeitspldtze, die sich bei einern geringeren Zinssatz noch rentieren
wlrden, entstehen nicht oder, falls sie bestehen, verschwinden mit der
Zeit.

Man darf also "Rentabilitdt” nicht als einen absoluten, sondern nur als
einen relativen MaBstab auffassen: Bel gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen, unter denen ein extrem niedriger Zinssatz herrscht, Ist dle
Rentabilitdtsschweile niedrig, so da8 auch Investitionen zustande kommen,
die nur einen entsprechend geringen Ertrag erwarten lassen. Auch Anla-
geentscheidungen von Investoren, die Sachglter wie etwa Schmuck oder
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Kunstwerke erwerben, fallen bei niedrigen Zinsen anders aus ais bei
hohen: Bei hohem Zinssatz muB ein Kunstwerk hohe Wertsteigerungen
erwarten lassen, wenn es OGkonomisch konkurrenzfahig sein soll; bei
niedrigam Zinssatz mag as schon genlgen, wenn das Kunstwerk sich im
Werte zu erhalten verspricht, sobald n&mlich der Anleger den &sthetischen
Ertrag des Kunstwerks und die soziale Anerkennung als Sammier oder
Férderer von Kunst héher schétzt als das Vergnigen an geringen Zinsen.

DaB die Rentabilitdt von Investitionsentscheidungen derart vom Zins als
dem Preis von Liguiditdt abhéngt, ist volkswirtschaftlich absurd. Weil aber
der Zins als vorgegebenes dkonomisches Datum erscheint, macht man
sich darliber kaum Gedanken. Daher wird Unternehmern und Arbeitneh-
mern auch nicht bewuBt, wie sehr sie im Verhdltnis zu den Herren Ober
Liquiditdt (*Kapitalgebern™} im gleichen Boot sitzen: Unternehmer und
Arbeitnehmer glauben, sie brduchten fir das, was sie miteinander anstel-
len wollen, "Kapital”, das sie gegeniber dem Kapitaigeber zu verzinsen
haben. Tats&chlich aber brauchen sie nur Liquiditdt, um die Transaktionen
durchfilhren zu kdnnen, wie sie sich beim Kauf von Investitionsgitern und
bei der Abwicklung von Arbeitsvertrigen abspielen. Aber die heutige
Geldordnung bietet Unternehmern und Arbeitnehmern keine Médglichkeit,
nur monetdre Liquiditit in Anspruch zu nehmen und zu bezahlen. Die
Geidordnung zwingt sie vielmehr dazu, unter dem Vorwand der Nutzung
von "Kapital” jahrelang den Preis fUr sine Liquiditdt zu bezahlen, die sie
nur extremn kurzfristig in Anspruch nehmen.

Unternehmer und Arbeitnehmer missen beide immer aerst einmal so viel
erarbeiten, daB der Kapitaigeber wenigstens seinen Zins (oder den Zins-
anteil in seiner Eigenkapitalrendits) bskommt. Die eigentlichen Produzen-
ten kdnnen ihre erste Deutsche Mark zur Deckung ihres existentielleren
Bedarfs jeweils erst selbst verdienen, wenn sie vorher das erarbeitet
haben, was sie dem Kapitaigeber schulden.

Selbst wenn also Unternehmer und Arbeitnehmer ihren kapitalbedingten
StreB leid wéren, dem sle in ihrem gemeinsamen Boot ausgesetzt sing,
und selbst wenn sie sich entschléssen, etwas weniger hektisch, dafir aber
menschlicher oder umweltfreundlicher zu arbeiten und zu wirtschaften, —
sie kénnten es nicht. Der Fremdkapitalgeber namlich ist dank einer Ant
vorrangiger "Fesibetragsbeteiligung” an ihren ProduktionsprozeB ange-
schlogsen, so daB fir die Produzenten selbst nur eine nachrangige
"Restbetragsbeteiligung” {brigbleibt (Termini von Woligang Stiizeld). Je
héher die Zinsen sind, desto héher ist dann auch der (bermaBige Renta-
bilitatsdruck, und desto unerbittlichaer wirkt der Druck, zun&chst einmal die
Festbetragsbetsiligung des Kapitalgebers zu erwirtschaften, um dariiber-
hinaus dann noch eine Restbetragsbeteiligung flr sich selbst herauszu-
wirtschaften. (Ob auch die Risikoanfalligkeit des Systems zunimmt, héngt
davon ab, wie sehr der Kapitalgeber bereit ist, statt mit Fremdkapital mit
Eigenkapital einzusteigen, und je starrer das System der Lohn- und
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Lohnnebenkosten ist, desto stérker ndhert sich auch disser Anteil einer
Festbetragsbeteiligung.)

So halten die wohlhabenderen Kapitalgeber kraft ihrer Entscheidungs-
kompetenzen (ber Liquidititsstrdme die Unternshmer, Arbeiter und An-
gestellten auf Trab, und am Ende kommen sémtliche Kosten auf mehr
oder wenlger direkten oder indirekten Wegen auf die Konsumenten zu,
also am relativ wenigsten auf die, die durch Dispositionen Uber periphere
Liquiditdt die Kosten verursachen und den Vorteil aus dem ProzeB
Ziehen.

Unternehmer und Arbsiter midssen nicht nur sparsam wirtschaften. Dazu
gind sis ohnehin motiviert, wenn und solange sie die Folgen von MiB-
wirtschaft und Faulheit selbst zu tragen haben. Sie mlssen vielmehr
(bermé&fig rentabel arbeitan, um nicht nur ihren existentielleren Bedari zu
decken, sondern zuvor das periphere Renditeveriangen von Kapitalgebern
zu befriedigen.

. Kompetenzverlagerung von der Transaktionskasse
2ur Anlegerkasse

Oben war in verschiedener Hinsicht kritisiert worden, daB die Kompe-
tenzen aus der Liquiditit sich mehr und mehr von der Transaktionskasse
auf die Anlegerkasse verlagert haben, und zwar insofern, afs der Anleger
durch seine Anlegerentscheldung Liquiditdt dorthin lenkt, wo, grob gesagt,
wenigstens der Zins erwirtschaftet werden kann. Dem kdnnte hier entge-
gengehalten werden, daB sich auch bei niedrigem Zinssatz jeweils die
rentabelsten Investitionsvorhaben durchsetzen, so da8 von einer - wie
auch immer erzielten — Senkung des Reaizinshiveaus kaum Verdnde-
rungen in Bezug auf Lenkung und Allokation zu erwarten seien.

Dieser Einwangd ist plausibsl, wenn und soweit man nur die einzelnen
Entscheidungen von Anlegern ins Auge faBt. Er 8Bt jedoch einen ent-
scheidenden Gesichispunkt, auf den es hier ankommt, auBer Betracht: Je
hdher die Zinsen, insbesondere je hdher der Reaizins, desto gréfer sind
die Chancen, daB die Zu~ und Abstrdme und die Bestidnde bei Anlegern
anschwallen, — desto geringer ist also die Chance, daB Konsumenten und
Investoren direkt und auf Grund von Eigenliguiditit in ihren Transaktions-
kassen entscheiden, was sie konsumieren und was sie im Hinblick auf
Ihren monetdr unterfltterten Bedarf produzieren wollen. Und umgekehrt:
Je niedriger die Zinsen sind, desto mehr Geld bleibt unmittelbar im real-
wirtschaftlichen ZirkulationsprozeB der Volkswirtschaft. Je mehr Geld aber
direkt im Geldkreisiauf der Wirtschaft verbleibt, ohne zwischendurch auf
der Umwegschleife dber den "Anleger” zu laufen, desto mehr entscheiden
direkte Konsumentenwinsche und unmittelbare menschliche Bedirfnisse
darlber, was nachgefragt, also auch, was produziert wird. Zinsen und
Renditen sorgen dafiir, daB bei Anlegern eine Art Zwischenkompetenz
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entsteht, kraft derer der Anteger bestimmen kann, da nur noch Produkte
arzeugt werden, die einer doppelten Bedingung genigen, namlich

- erstens menschliche Bedirfnisse befriedigen und

~ 2Zweitens im Zuge ihrer Produkiion und lhres Absatzes fur den "Ka-

pitalgeber” ein lelstungsloses Einkommen abwerfen.

Man darf freitich die Abhéngigkeit der Produzenten - und - Konsumenten
von dem Anleger nicht persdnlich zuspitzen auf den Anleger, der fir das
Spiel, das er spielt, nicht verantwortlich ist. Die Abhéngigkeit vom Renta-
bilititsdiktat des Anlegers ist vielmehr vorprogrammiert im dberlieferten
System von Liquiditdt und Kredit. Die Konsumenten - und-Produzenten
miissen sich also nicht eigentlich von den Anlegern emanzipieren, son-
dern Mittel und Wege finden, sich aus ihrer Abh#ngigkeit vom Gberliefer-
ten Liquidititssystem als solchem zu befreien.

IV. Kapitalismus als Defekt der Marktwirtschaft

1, Identitdt von "Kapitalismus”® und "Markiwirtschaft™?

Meist wird, wer den "Kapitalismus" kritisiert, auch als Gegner der
Markiwirtschaft verdéchtigt. Dieser Verdacht bezieht seine uneinge-
schrinkte Plausibilitdt einerseits daher, daB bisher kaum Unversinbarkei-
ten zwischen Kapitalismus und Marktwirtschaft festgestellt werden konn-
ten, und zum anderen daraus, daB die Kritiker des Kapitalismus, von
wenigen, kaum beachteten Ausnahmen abgesehen, auch Kritiker der
Marktwirtschaft waren und sind. Erst die liquidititstheoraetische Analyse
Zeigt genau, inwiefern alles das, was man als typisch "kapitalistisch”
identifizieren kann, kein konstituierendes Merkmal der Markiwirtschaft ist,
sondern, ganz im Gegenteil, zuverléssiges Symptom fiir sinen strukturel-
len, ordnungspolitischen Mangel im monetdren Liquiditits- und Kredit-
systom der Marktwirtschaft,

"Kapitalkosten” sind, liquiditatstheoretisch betrachtet, genau jene Liqui-
disierungskosten, die beim Kreditnehmer h#ngenbleiben, wenn er sich mit
gelishenem Geld Wirtschaftsglter besorgt. "Kapitalertrage” sind dement-
sprechend diejenigen Ertrage, die dank der MNutzen - Kosten - Struktur
monetdrer Liguiditit bei der heutigen Vermarktungstechnik von Eigenli-
quiditht erzielt werden kénnen. Weil der Grenznutzen des Geldkapitals den
Rentabilititsstandard auch fir den Grenznutzen von Realkapital setzt,
farbt die Kapitaleigenschaft des Geldes auf die Sachkapitalien ab und
sieht es im {brigen so aus, als sei die Kapitaleigenschaft des Geldes nur
eine Folge der Produktivitidt von Sachkapital.

2. Der realwirtschaftliche "Schatten des Geldschleiers”

In der monetisierten Wirtschaft kommt man an Guter, die Nutzen stiften,
in der Regel nur heran, wenn man sie mittels des Geldes kauft. Wenn
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man sich aber den Besitz anderer nutzenstiftender Giter nur vermittels
des Geldes verschaffen kann, und wenn man Geid nur bekommt, wenn
man Zinsverpflichtungen GUbernimmt, dann diktiert das monetdre System
die Bedingungen, denen man sich figen und bequemen muB, wenn man
Qater braucht,

So werden die Eigenschaften des Geldes zu FEigenschaften der Giter,
die damit erworben werden. Diese Glter missen in gleichem Umfang
Nutzen stiften, wie das Geld Zinsen bringt, und sie verursachen Kosten, so
wie das Geld Zinsen kostet.

So pragt das Mittel "Geld”, chne das die Giter nicht zu haben sind, den
QGltern seinen heutigen "kapitalistischen™ Stempel auf. Wir kennen es
nicht anders. Wir sind das so gewdhnt. Uns fehit die Erfahrung, daB es
auch anders sein kdnnte. Deshalb fillt es Laien und Fachleuten so
schwer, die kapitalistische "Natur" von Sachkapitalien irgendwie anzu-
zweifeln oder gar als sine abhéngige Eigenschaft zu begrsifen: namlich
als eing Eigenschaft, die abhéngig ist von der Art und Weise, wie sine
Wirtschaft mit Liquiditit und Kredit versorgt wird. '

Vielleicht fahit uns doch nicht ganz die Erinnerung an eine Zeit, in der
die Last der Kapitalkosten, die die Produzenten - und - Konsumenten mit
sich herumschleppen muBten, so gering war, daB es noch Vergniigen
bereitate, flreinander zu produzieren und einander abzunehmen, was man
foreinander produzierte. Vielleicht n&mlich liefert die Zeit nach der Wih-
rungsreform, die wir als Zeit des "Winschaftswunders® erlsbt haben, ein
Beispiel dafir, daB es einer Wirtschaft verhaltnisméBig gut geht, solange
die Kapitalkosten, die die Produzenten - und - Konsumenten mitschleppen
missen, verhéltnisméBig gering sind. Das heiBt nicht, daB das "Wir-
schafiswunder" einzig und allein liquidititstheorstisch zu erlddaren seil
Aber es ist mdglich, da8 die relativ geringen Gesamtkapitalkosten eine
Rolie gespielt haben. Jedenfalls begann damals dis Geldvermdgensbil-
dung erst wieder FuB zu fassen: jene Geldvermogensbildung, die nicht
gigentlich zum Reichtum der Volkswirtschaft, sondern nur zur Vermehrung
der inneren Verschuldung der Wirtschaftssubjekte untereinander fihrt,

Heute dagegen sind wir wieder reich an Geldvermégen, also auch sehr
reich an den damit sinhergehendsn Geldschuiden sowie den damit ver-
bundenen Zinszahiungsverpllichtungen; und jede Deutsche Mark, die in
Form von Zinsen aus Transaktionskassen in Anlegerkassen flieBt, flieBt
nicht als ausgegebenes Geld von einer Transaktionskasse in die néchste,
sondern wird womdglich zunéchst einmal in der Anlegerkasse paralysiert.
Um das in der Anlegerkasse paralysierte Geld wieder transaktionswirksam
2u machen, missen die betroffenen Produzenten - und - Konsumentsn
erst wieder neue Zinsverpflichtungen auf sich nehmen. Nur unter dieser
Bedingung "emittiert” der Anleger seina Liquidit4t wieder,

Wenn die liquidititstheoretische Analyse stimmt und man infolgedessen
dariber nachdenkt, wie man die Marktwirtschaft von ihrem kapitalistischen
Defekt befreien kdnnte, dann zeichnet sich jetzt wenigstens schon die
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Richtung ab, in der dis Lésung gesucht werden muB: Es muB eine markl-
gerechte Technik fir die Versorgung der Wirtschaft mit Liquiditit und
Kredit gefunden werden, bei der weder die Liquiditit noch der Kredit da-
durch kinstlich verteuert werden, daB Liquidisierungskosten beim Kredit-
nehmer hangenbleiben und als Kredit— bzw. Kapitalkosten zu Buche
schlagen, die nicht nur den ProduktionsprozeB belasten, sondern schon
wegen ihrer Vorwirkungen abschreckend wirken in Bezug auf die Trans-
aktionen von potentiellen Konsumenten und Investoren.

3. Fehlinformationen im monetiren Nachrichtensystem

Betrachtet man das Geld als eine &konomische Spezialsprache, dann
enthak die Ubertragung von Geld vislerisl Informationen:

- erstens ist der Inhaber einer {valutierten) monetéren Anwartschaft
berechtigt, ein Wirschaftsgut mit bestimmtem Tauschwerl aus der
Volkswirtschaft abzurufen (Kaufkraftnennwenrt);

- zweitens ist er berschtigt, das Gut jetzt in der Gegenwart in An-
spruch zu nehmen, und zwar, indem er mit Hilfe des monetdren
Jokers an die Mairkte herantreten kann und dadurch Transaktions-
kosten spart (Liquidititswert);

- drittens wird dem Geldempfanger durch die Opportunitatskosten der
Kassehaltung auch noch signalisiert, daB er gut daran tut, sein Geld
nicht zu lange in der Kasse zu behalten;

- viertens wird der Kassehalter durch den Nutzenzustrom, der mit dem
Geld sinhergeht, und durch die Pramie, die bei Vermarkiung dieses
Nutzenstroms anféllt, darliber informiart und darin bestirkt, daB das
Geld gerade nicht nur ein Tauschmittel, sondern auch ein Rendite-
instrument ist.

Die Information aber, daB das Geld nicht nur Tauschmittel, sondern
auch ein Renditeinstrument sei, und zwar ausgerechnet fir diejenigen, die
keinen Tauschbedarf mehr haben, ist eine Falschinformation. Aber digse
Falschinformation kommt gut an. Sie wird befolgt. Ihr sitzen nicht nur die
Kassehalter gerne auf, die davon profitieren; auf sie fallen vielmehr auch
alle diejenigen Geldtheoretiker herein, die am herkdmmiichen System von
Liquiditat und Kredit nichts auszusetzen haben: Sie alle nennen das Geld
zwar "Tauschmittel”, aber sie handhaben es auch als Renditeinstrument,
als "Kapital”,

Die Fehlinformationen im monetiren Systern lassen sich auch so inter-
pretieran: Allen Wirtschafissubjekten wird durch das PrAmierungssystem
"Zins" mitgateilt: "Zukunftspriferenz ist profitabel”. Das fUhrt dazu, daB
auch solche Wirtschaftssubjekte, die gar ksinen Zukunftsbedarf mehr
haben (also solche, die schon soviel Geldvermégen besiltzen, daB sie es
kaum je in der Zukunfi verbrauchen kénnen), eine kinstliche Zukunftspra-
ferenz ausbilden. Der Idealtyp dieses Wirtschaftssubjekles mit pathologi-
scher Zukunftspraferenz ist "der Kapitalist”,
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Die Falschinformationen, die mit dem monetaren Nachrichtensystem
verbunden sind, bewirken:

- erstens eoine zunehmende innere Verschuldung der Volkswirtschaft
aufgrund von kinstlich provozierter Zukunftapraferanz und ebsenso
kiinstlicher Verteuerung der Gegenwartspriferenz;

- 2zweitens, daB dringende Gegenwarisbedlrfnisse nicht befriadigt
weorden, weil das System den Aufschub von Nachfrage subventio-
niert.

So verleitet das monetéire System in seiner heutigen Gestalt durch Fehl-
informationen den Menschen dazu, ihre wirkliche Gegenwart an aine
kinstliche, fiktive Zukunft von Geldverméigen (und Geldschulden) zu ver-
kaufen.

SchlieBlich haben die Fehlinformationen des monetaren Systems noch
eine verhangnisvolle weitere TAuschung zur Folge: Well flr die zeitweilige
Uberlassung von Liquiditat Zins gezahlt wird, entsteht der Eindruck, als
trage jemand, der einen Kredit gewahrt, fir die Dauer des Kredites mit
dem Produktionsfalior "Kapital® zum Sozialprodukt bei. Es entsteht der
Eindruck, als miisse er dafir eine entsprechende, wohlverdiente monetére
Anwartschaft aufs Sozialprodukt bekommen (Faktorentgelt). Tatsdchlich
aber trégt er nichts bei, sondern gibt nur die von ihm durch Kassehaitung
paralysierte Zirkulation wieder frei. Alsc sind die Anwartschaften aufs
Bozialprodukt, die er in Form wvon Zinszahlungen erhdlt, lstztlich nicht
durch eigene Beitrdge zum Sozialprodukt valutiert. Aber er weiB das nicht,
sondern sieht es anders, und die offizielle Okonomie bestitigt ihn in
geinem Irrtum.
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3. Kapitel

LIQUIDITAT AUS WOHLFAHRTSOKONOMISCHER SICHY

§ 8 Externe Effekte im Zusammenhang mit der Erzeugung
von Liqulditit

Die bisherigen Uberlegungen haben gezeigt: Im Skonomischen Zusam-
menhang gerdt allerhand in Bewegung, wenn man den Nutzen von Ligui-
ditit genau ins Auge faBt und iiberlegt, was sich ergibt, wenn die Liguidi-
titskosten etwas anders verrechnet werden als bisher. Also liegt es nahe,
diese "neue Beweglichkeit” in Thecrie und Praxis der Okonomie aus der
Sicht anderer, aufschluBreicher wolkswirischaftlicher Theorieansdize 2zu
betrachten. So kénnen die Uberiegungen aus einer vertrauten Perspektive
heraus Oberpraft und, im Falle ihrer Bestitigung, verfsinert und weiterge-
fGhrt werden. Auch erscheint, was bisher vielieicht alizu keynesianisch
klang, dann in eher monetaristischer oder sonst postkeynesianischer
Sicht, also moderner und vertrauter.

Im Verlaufe der vorstehenden Analysen konnten insbesondere Len-
kungs— und Aliokationsdefekte festgestellt werden, die daraus herrihren,
daB Nutzen und Kosten der Liquiditat nicht kongruent sind. Also bietet sich
als Beispiel und Testfall fir die volkswirtschaftliche Reflexion der liquidi-
tétstheoratischen Einsichten dar wohlfahrisékonomische Ansatz an; denn
die WohHahristkonomie hat es an 2zentraler Stelle mit derartigen Fehlal-
lokationen aufgrund von externen Effekten zu tun.

I. Ansatz

1. Okonomisierung des Tausches durch das
Standardtauschgut "Geld"

Eine (Naturalien-)Tauschwirtschaft ist ineffizient. Der Austausch der
Giter wird durch die geringe Akzeptanz der je konkrsten, angebotenen
Guter gehemmt. Der Ubergang zur monsetaren Wirtschaft kann thearetisch
markiert werden durch die Einfihrung eines Standardtauschgutes, namlich
des Geldes. Dessen allgemeine oder wenigstens verbreitete Akzeptanz
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behebt die der Tauschwirtschaft inhérente Ineffizienz. Die Voneils, die
dabsei entstehen, wiegen die etwaigen Kosten, wio sie etwa in Gestalt von
Standardisierung und Niveliierung anfailen, zunéchst bei weitern auf.

Mikrodkonomisch resultiert die Effizienzsteigerung aus der Senkung von
Informations~ und Transaktionskosten. So stelit die Einfliihrung von Geld
einen entscheidenden Schritt in dem marktbedingten ProzeB der Okono-
migierung des Tausches dar. Zwar |48t sich das Tauschparadigma, das
die Erfindung von Geld zur Effizienzsteigerung theoretisch erklért, ge-
schichtlich nicht sindeutig nachweisen®. Aber es liefert als ex- post— Be-
grindung gleichwohl Anhaltspunkte und Anregungen fir die Klérung der
Probleme, die bei der ordnungspolitischen Frage nach der optimalen
Geldversorgung in einer marktwirtschaftlich ausgerichteten Wirlschafts-
ordnung anstehen.

2. Externe Effekte als Signale fir Markiversagen

Waenn die Jokerfunktion des Geldes als eines generalisierten Standard-
tauschgegenstandes das Ergebnis eines marktbedingten COkonomisierungs-
prozesses beim Tausch ist — und wenn das aber gleichzeilig zu Lenkungs-
defekten und Fehlallokationen fihrt -, dann liegt allem Anschein nach ein
Marktversagen vor.

Das Marktversagen arscheint in der Gestalt, daB sich bei der Produktion
und bei der Glterallokation externe Effekte positiver oder negativer An
einstellen: Der WirlschaftsprozeB bringt Ertrdge oder Kosten mit sich, die
sich nicht in der elgenen Ertrags— und Kostenrechnung, sondern ander-
weit, also "extern” niederschlagen. In diesem Falle sind die {Okonomischen
und sozialen) Ertréige und die (Skonomischen und sozialen} Kosten nicht
vollstandig internalisiert: Sie fallen bei Wirtschaftssubjekten an, die nicht
ibra Verursacher sind.

Die Folgen von Entscheidungen, die in Gestalt von Nutzen oder Kosten
anfallen, bestimmen das Entscheidungsverhalten der Wirtschaftssubjekte.
Je nachdem, ob Nachtelle cder Vorteile intern oder extern anfallen, wer-
den unterschiedlicha Entscheidungen getroffen. Durch die externen Effekte
werden die Entscheidungen, gemessen an einer optimalen Lenkung und
Allckation der Guter, verzerrt. Die pareto-—optimale Verteilung wird verfehit.
Fehlallokationen sind die Folge.

3. Korrektur des Marktversagens

Fragt man, wie den Méangeln abgeholfen werden kann, die mit den ox-
ternen Effekten und dem Markiversagen einhergehen, so ergeben sich
zwai unterschisedlicha Ansatzpunkte:

a) 2um einen st denkbar, daB kein absolutes und endglitiges, sondern
ein behebbares Marktversagen vorliegt: eine Art Langsamkeit oder Verzug
in dem Sinne, daB die optimale &konomische Ldsung des einschldgigen
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Problems noch nicht gefunden ist, daB sie aber erreichbar oder waiterhin
anndharbar ist. In dlesom Falle wéren hier, wo es um die Unzulénglich-
keiten im Tauschsystem geht, transaktionstechnische Innovationen fillig.
Die Wirtschaftssubjekte miiBten bei ihrem marktorientierten Verhalten
Transaktions— und Verrachnungsverfahren entwickeln, die es ihnen
erméglichen, jene negativen Effekts abzuwehren, zu vermeiden oder zu
umgehen, die aus fremden Entscheidungen herrhren, durch die sie
benachteiligt sind und durch die sie behindert werden. Die Wirtschafts-
teilnehmer waren in diesem Falle also herausgefordert, sich selbst zu
heifen, und zwar durch Produktinnovationen auf dem Sektor von Trans-
aktions— und Verrechnungsdiensten.

b} Zum anderen aber muB mit dem Fall gerachne! werden, daB sich die
Wirtschafissubjekts, aus welchen Grinden auch immer, nicht selbst hel-
fen und die Allokationsfehler nicht durch weitere optimierende Okonomi-
sierung des Tausches aus eigenar Krah korrigieren kénnen. Dann ist es
Aufgabe staallicher Politik, die pareto-relevanten externen Wirkungen
hoheittich zu internalisieren: sei es durch ordnungspolitische MaBnahmen
mit dem Ziel méglichst marktkonformer, langfristig angelegter “automa-
tisch™ regullerender Strukturentscheidungen, sei es durch eher punkiuelle
Korrekturen im Sinne von interventicnen.

¢} Als Instrumente stehen fUr die Korrektur von Marktdefekten je nach
Ansatz zur Verfgung: budgetdre interventionen in Gestalt von Abgaben
und Subventionen, Geboten und Verboten; Verhandiungen oder Fusionen
von NutznieBern und Geschédigten externer Effekte; Bildung von quasi-
Mérkten; kollektive Bareitstellung des GutesS. Js nach Art des Markt
defektes wird man sich dabei auf bestimmte Instrumente konzentrisren
oder in bestimmter Richtung nach Neuerungen zu suchen haben, hier also
tn Richtung transaktions — und verrechnungstechnischer Innovationen.

Staatiiche Interventionen sind in der Praxis nicht unproblematisch.
Erstens ist die Hdhe der nicht—pekunidren externen Effekte nur an-
néhernd abzuschitzen, da diese Nutzen und Kosten nicht auf Markien er-
mittelt werden. Zweitens taucht bei der Internalisierung des sozialen Nut-
zens oder der sozialen Kosten das Zurechnungsproblem auf. Denn Ver-
ursacher und Betroffene sind nicht immer eindeutig zu identifizieren.

il.  Produktionsfaktoren der gesamtwirtschattlichen Liquiditit

Fir die wohlfahrisbkonomische Anatyse reichen die Uberlegungen, die
oben aus mikrodkonomischar Perspektive der Kassehalter und Geld-
schépfer zu dem Nutzen und den Kosten von Liquidit4t angestellt worden
sind, nicht aus: Insbesondere die Akzeptanz des Geldes, aber auch an-
dere Faktoren, spielen eine groBere Rolie, ais es dort erkennbar wird,
Deshalb muB hier, aus gesamtwirtschaftlicher Sicht, die Produktion von
Liquiditdt noch einmal genauer betrachtet werden, damit sich die ent-
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scheidenden Korrelationen wohifahrtsdkonomisch  klarer  identifizieren
lassen, die zwischen den Verursachern einerseits und den Adressaten der
positiven und negativen externen Effekte andererseits bestehen.

1. "Geldschépfung”

Ohne Geld keine Liquiditdt: Je nachdem, wie das Liquiditatssystem ainer
Volkswirtschaft technisch organisiert ist, setzt dia voikswirtschaftliche
"Liquiditat" eine technische Grundlage voraus, mit deren Hilfe die An-
wartschaften aufs Sozialprodukt, die gemessen, verrechnet oder (bertra-
gen werden, technisch handhabbar gemacht werden. Das yns heute ge-
ldufigste und sinntélligste technische Medium der Liquiditit sind Bankno-
ten und Minzen, Aber auch sie sind schon weitgehend verdringt durch
die Kontentechnik der Giralgelder und andere moderne Erscheinungsfor-
men ven Liquiditdtsdiensten der Geschattsbanken,

Fragt man also nach den Produktionsfaktoren der Liquiditit, so stéBt
man zunachst auf die Produktion der Banknoten, Minzen oder andersn
technischen Substrate volkswirtschaftlicher Liquiditdl. Meist wird bei
"Geldschdptung” sogar fast ausschiieBlich an diesen Vorgang gedacht, bei
dem z.B. Banknoten gedruckt und emittiert werden. Doch dieser eine
Faktor macht durchaus noch nicht volkswirtschaftlich wirksame Liquiditat,

2. Akzeptanz des Geldes

Das immaterielle Gut "Liquiditst” wird meist aus der subjektiven Sicht
des Kassehalters definiert als die Fahigksit, fallige Zahlungsverpfiichiun-
gen jederzeit erfiillen zu kénnen?. So kann man dann Geld als die Aktiva
definieren, die zahlungsfahig machen. Die wohlfabrisékonomische Be-
trachtung jedoch flhrt zu einem Standpunkt, bei dem der Beobachter nicht
durch die subjektive Brille des Kassehalters schaut, sondern die Gesamt-
wirtschaft und dabei das Geld als ein Element des Systems wahrnimmt,
das im Zuge der Okonomisierung des Tausches herausgebildet worden ist
und durch Kostenersparnisse die wirtschaftlichen Transaktionen erleich-
tert, Aus dieser objektivierenden, gesamtwirtschaftlichen Sicht stelit sich
dann die Frage nach den Produktionsfaktoren der Liquiditdt, ohne daB
man bei der Definition monetdirer Liquiditdt auf die betriebswirtschatlliche
Kassehaiterperspektive und bei den Produktionskosten auf die Perspektive
der Emittenten fixiert ist.

In unserer Wirtschaft haben Bar~ und Giralgeld den hdchsten Liquidi-
titsgrad. Andere Vermégenswerts, die einen anndhernd hohen Liquidi-
tatsgrad aufweisen, bezeichnet man als Geldsubstitute, Geidsurrogate oder
"near money™: z.B. Spareiniagen, Termineinlagen, Wachsel, Schecks,
Kreditkarten, Goldmunzen usw. Dabei bestimmt der Liquidititsgrad die
Geldnihe dieser Aktiva8,
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Der Liquiditidtsgrad ist seinerseits abhéngig von der Akzeptanz dieser
Aktive zwischen den Wirtschafissubjekten: "Akzeptanz® in dem Sinne, daB
die Wirtschaftssubjekte zuverlassig ("enttiuschungsfest”) erwarten kdnnen,
daB das Zahlungsmittel als solches von den anderen auch angenommen
wird. Dementsprechend wird Geld in seiner Funktion als Zahlungs- und
Tauschmedium definiert als alles das, "was im Rahmen des nationalen
Zahlungsverkehrs einer Volkswirtschaft generell zur Bezahlung von Gitern
und Dienstleistungen oder zur Abdeckung anderer wirtschafllicher Ver-
pflichtungen akzeptiert wird"?,

Die Akzeptanz des Geldes bei den Wirtschafissubjekten ist demnach
eine notwendige Bedingung dafir, daB gesamtwirtschaftlich wirksame
Liquiditat zustandekommt. Geld oder auch Liquiditdt im funktional - volks-
wirtschaftiichen Sinne ist nicht unbedingt das Gut, das von einer hoheithi-
chen Instanz als Geld definien und technisch hergestellt wird, sondern
das, was die Wirtschaftssubjekte im Tauschverkehr als Standardiausch-
objekt akzeptieren. So ist 2.B. zur Zeit in Israel derjenige liquide, der Ober
einen Dollarschein verf(igt, da der Dollar einen hdheren Akzeptanzgrad
aufweist als das gesetzliche Zahlungsmittel, der Shekel. Geld, das zu-
rickgewiesen wird, wird sozusagen zurickgestaut; Jedenfalls "flieBt" es
nicht: es bleibt (volkswirtschaftlich) illiquide. Die potentielle Liquiditit des
tachnisch hergesteliten, emittierten und angebotenen Geldes wird nicht zur
aktuellen, transaktionswirksamen Liquiditét.

3. Alienabilitit des Geldes

Zur Liquiditdt gendigt jedoch nicht, daB das Geld akzeptiert wird. So wie
nédmiich im Tausch die Partner die Tauschgegensténde nicht nur einander
abnehmen, sondern zundchst auch einander anbisten missen, so kom-
men die monetdr vermitteiten Transaktionen nur zustandse, wenn Kdufer
und Verkdufer einander Kaufsache und Kaufpreis zundchst wechselseitig
anbieten und dann abnehmen: "Alienabilitat"'? der Tauschobjekte im all-
gemeinen und des Geldes im besonderen.

Auch das Geld als das standardisierte Tauschmittel wechselt nur dann
die Kassen und es erwsist sich nur dann ais liquider Tausachkatalysator,
wenn es als Tauschobjekt zundchst angeboten und weggegeben wird,
bevor es auch angenommen wird. Wird das Geld zurickgehalten, z.B.
wegen pidtziicher Neigung der Wirtschaftssubjekte zur Liquiditdt, dann
bleibt es in der "Liquiditdisfalle” gefangen; und dann wird auch keine
volkswirtschalftlich wirksame Liquiditat produziert.

Was aus der subjektiven betriebswirtschaftlichen Perspektive des Kas-
sohalters seine Liquiditdt ist, erscheint aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
(analog dem Falle des nicht akzeptierten Geldes) als Liquiditidtsstau: als
angehaltene Fllssigkeit, die erst wiedsr flieBt ("liquide” wird), wenn sie im
Tausch angeboten und dbertragen wird. Nur ausgegebenes Geld ist
transaktionswirksame Liquiditdt. Wie das Geld, das nicht akzeptiert wird,
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so ist auch das Geld, das nicht transaktionswirksam ausgegeben wird, nur
potentiell, nicht auch schon aktuell transaktionswirksame Liquiditst. Der
technische GeldschépfungsprozeB mag schon zum Abschluf gekommen
sein; aber aktuelle volkswirtschaftliche Liquiditat wird aus dem Geld erst,
wann die darin verbriefte Kaufkraft die Kassen zu Zwecken wirtschaftiicher
Transaktionen wechsalt.

Ein Geld, dessen Akzeptanz zu gering ist, bleibt in der Kasse: Es ist
unproduktiv, weil man es nicht haben will. Ein Geld, dessen Akzeptanz zu
groB ist, bleibt zundchst ebenfalls in der Kasse: Es produziert ebentalls
keine aktuelle Liquiditat, weil man es zu gern hat Wer mit dem Geld, das
als nur potentielle Liquiditdt bel irgendwalchen Kassehaltern in Anleger-
kassen ruht, aktuelle Liquiditdt produzieren will, indem er es fur Transak-
tionszwecke einsetzt, der muB dafir, daB er den LiquiditAtsstau beseitigt,
Zinsen zahien.

Auch in dem Falle aiso, daB jemand sein Geld nicht selbst ausgibt,
sondern verleiht, behdilt der Verlelher die Tauschkraft des Geldes in der
Hand. Er entiuBert sich nicht des Geldes als eines standardisiarten
Tauschobjektes. Er vermarktet vielmehr nur seine Liquiditdt. Auch in die-
sem Falle wird durch den Akt des Geldverleihs noch keine volkswirt-
schaftlich wirksame Liquiditit produziert, sondern nur ein Hindernis fir
andere beseitigt, die mit Hilfe des monetdren Systems eigene Vermd-
gensgegenstinde liquidisieren und dann aktuelle Liquiditdt erzeugen wol-
len, indem sie wirtschaftliche Transaktionen durchfGhren und verrechnen.

Also ist nicht nur die Akzeptanz von Geid, sondern auch die praktizierte
Bereitschaft, es als Kaufkraft im Tausch (Kauf) auszugeben, notwendige
Bedingung fir die Produktion von volkswirtschaftlich wirksamer Liquiditat.
Nicht nur die Akzeptanz, sondern auch die "Alienabilitat" von Geld kon-
stituiert seine transaktionswirksame Liquiditat: die Neigung nicht zur vollen
Kasse, sondern dazu, die in der Kasse vorgshaltene monetire Kaufkraft
im Tausch gegen andere Glter auszugeben. Soziologisch formuliert: Das
monetdre Liquiditdtssystem, das den FiuB der Gelder und Guter sicher-
stellen soll, geht davon aus, daB alle Wirtschaftsteilnehmer mit groBer
Enttduschungsfestigkeit erwarten, daB das wvorhandene Zahlungsmittel
gerade nicht nur wie auch immer nachgefragt und akzeptiert, sondern
auch zu Zwsecken realer Transaktionen angeboten und (bertragen wird.
Jede Enttduschung dieser spezifischan Transaktionserwartungen verkor-
pert zugleich eine Stérung der volkswirtschaftlich wirksamen Liquiditat: Sie
generiert negative externe Effekte, also soziale Kosten, die selbst noch
einer genaueren Analyse bedirfen.
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L. Externe Effekte

1. Symmetrische externe Effekte auf Gegenssitigkeit

Wird Geld als Standardtauschgut mit monetérer Jokerfunktion einge-
filhrt, sinken zun#chst einmal die hohen Informations— und Transak-
tionskosten der Tauschwirtschaft. Diese Kosten nehmen in dem MaBe ab,
wie die Anzahl der Wirtschaftstellnehmer, die das Zahlungsmittel zum
Tausch anbieten und im Tausch akzeptieren, zunimmt (economy of
scale).

Wenn immer mehr Wirschaftsteilnehmer durch ihr Hingeben und An-
nehmen des Zahlungsmittels den individuelien Nutzen vergréBern, den
jeder Teilnehmer aus der Monetisierung der Wirtschaft zieht, treten inso-
forn externe Effekte auf, als interne Lsistungen zu den externen Vorteilen
der jeweils anderen beitragen. Annliche Efiekte ergeben sich bei der
Benutzung einer Sprache oder eines Telefonnotzes''.

Jeder, der das Geld als Verkéiufer akzeptiert und als Kéufer anbietet, —
jeder aiso, der zur Produktion der Liquiditdt beitrégt, geniedt jedoch auch
inre Vortelle im Sinne der Kostenelnsparung: Die internen Vortelle gehen
mit internen BeltrAgen, die externe Vorteile mit externen Beitréagen sinher.
Man hat es, wie Oberhaupt beim Tausch, mit externen Effekten aut Ge-
genseitigkeit zu tun, die sich ausgleichen. Deshalb erlangen in elner
Goldwirtschaft, in der alle Winschaftssubjekie das Geld verwenden, die
externen Effekte der Liquiditdtsproduktion durch Anbisten und Annehmen
von Geld zum Tausch keina pareto-relevante Bedeutung*2. Insofern
eriibrigt sich eine Internalisierung durch staatliche MaBnahmen '3,

Dies alies gilt jedoch nur, wenn und sowsit das Geld tatséchlich von
allen immer und nur als transaktionswirksames Tauschinstrument, nicht
otwa auch als Medium der Kassehaltung oder als Renditeinstrument ver-
wendet wird. Nur in jenem Falle nédmlich tragen alle ungefahr in dem
Umfange zur Produktion der Liquiditdt bei, in dem sie auch deren Vorteile
genieBen,

2. Asymmetrische externe Effekie

Verwenden einige der Wirlschaftssubjekte ihre Liquiditdt gar nicht mehr
fur die Abwicklung realwirtschafticher Transaktionen, sondern halten sie
sie in der Kasse fest oder geben sie sie nur frei, wenn man ihnen einen
Zins dafiir zahlt, verandert sich das Bild.

a) Monetare Liquiditdt vermittelt nicht nur Transaktionsvorteile, wenn
man sie aus der Transaklionskasse "ausgibt”, sondern vermittelt auch den
Netto - Nutzenzustrom der Liguidititsvortelle, den der Kassehalter in
Gestalt von Chancen und Moglichkeiten genieBen kann, bevor er das Geld
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ausgibt: "monetary service stream™'4. Hier handelt es sich um positive
externe Effekts, denen kein eigener Beitrag zur Liquiditdtsproduktion mehr
gogenibersteht.

b) Diese einseitigen positiven Effekie beim Kassehalter haben spezifi-
sche Wirkungen: Wegen des MNutzens, der mit Realkasse ainhergeht,
erhdht der Kassehalter seine Kassehaltung, so daB die positiven externen
Effekte eine zu hohe Realkasse zur Folge haben.

¢) Mit steigender Realkasse jedoch steigen auch die Opportunitétsko-
sten der Liguiditdt, so daB die Nelgung des Kassehalters zunimmt, sein
Geld "anzuiegen®: "Vermarktung des Liquidititsnutzens”. In diesem Falle
verwandeln sich die positiven externen Effekte, die zunéichst in Gestait des
Liquidititsnutzens angefallen sind und zur Erweiterung der Realkasse
tithren, in Ertrdge aus der Geldanlage.

d) Das Verhalien von Kassehaltern, die ihre Kassehaltung ausdehnen
und zu Geldanlagen Gbergehen, hat sekundédre Rickwirkungen auf die
dbrige Volkswirtschatt, die man genau bis zu den einzelnen Wirtschafts-
subjekten verfolgen kann, die davon betroffen sind. Man konnte Insofern
von Externalititen zweiten Grades sprechen: Dehnen Kassehalter ihre
Realkasse aus, so hat das Kontraktionswirkungen in Bezug auf die wirk-
same Geldmenge. Vermarkien sie ihre Liquiditdl, so entstehen jetzt bei
denjenigen Wirtschaftssubjekten, die die Liquiditat wegen Ihres Transak-
tionsbedarfs in Anspruch nehmen, Liquidisierungskosten und "Kapital-
kosten”. Insofern sind Kapitalkosten die "externen Effekte zweiten Grades”,
die mit der Produktion von Liquiditdt sinhergehen,

An diesen Kapitalkosten zeigt sich dann die asymmetrische Struktur der
Externalitdten, mit denen man es zu tun hat, besonders anschaulich: Die-
jenigen namlich, die als Konsumenten - und- Produzenten durch ihre
Transaktionen Liquiditit erzeugen, bezahlen dafir, daB sie die von ihnen
genetierte Liquiditit in Anspruch nehmen, Zinsen. Die positiven externen
Effekte bei den Haltern von Anlegerkassen, die sie mitproduzieren, schla-
gen als externe Effekie zweiten Grades negaliv auf sie selbst in Gestalt
von Liquidisierungskosten zuriick. Hier werden aiso externe Effekte als
"Effekte zweiten Grades” wieder internalisiert, aber derart, daB die Asym-
metrie nicht kompensiert, sondern verschiimmert wird, die Effekte namlich
mit dem falschen Vorzeichen versehen zurickschiagen,

e) Die Sekundarfolgen der externen Effeide lassen sich auch in einer
Sprache beschreiben, die sowohl an soziologischen Erkenntnissen ais
auch an spieltheoretischen Deutungsméglichkeiten ausgerichtat ist: Geben
Wirtschaftssubjekte ndmiich die von ihnen bereitgehaltene liquide Kauf-
kraft nicht aus, — bieten sie sie also nicht zum Erwerb von Wirtschafts-
gitern an, dann enttduschen sie die allgemeinen wechselseitigen Erwar-
tungen der Winlschaftssubjekte im monetisierten Wirtschaftsspiel (siehe
oben § 211 2Y.

Beim sinfachen Tausch gibt man das Angebotens hinweg, um das
Erwinschte zu erhaiten. Aus diesen wechselseitigen Erwartungen heraus
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kommt es zum GiterfluB im Tausch, zur Liquiditat der Tauschobjekte. Die
Tauschliquiditit der Giter wird also durch die wechseiseitigen Erwartun-
gen der Anbieter und Nachfrager erzeugt. Die Antriebseffokte, die die
jeweiligen Giterbestiinde in Bewegung bringen und dadurch Giterstréme
fieBen lassen, stammen aus den Tauscherwartungen der Betailigten.
Daran #ndert sich nichts, wenn das Geld als Tauschmittel hinzutriti und
aus dem einfachen Tausch der bekannte geldvermittelte Doppeltausch,
namlich Verkauf und Kaui, wird. Nach wie vor sind es die Tauscherwar-
tungen, nunmehr in Gestall der Verkdufer— und Kéufererwartungen, die
das Transaktionsverhalten bestimmen: Die Verkiufer erwarten, daB die
Kaufer, und die Kéufer erwarten, daB die Verkdufer ihre jewsiligen
Tauschobjekte anbieten und bet Gefallen abnehmen. Dazu gehdrt, daB ein
Verkaufer, der seinen ersten Halbtausch (Verkauf) gliicklich abgewickelt
hat, weil man ihm seine Leistung abgekauft hat, nun nicht das wechsel-
seitige Spiet nach der ersten Halbrunde abbricht und den zweiten Halb-
tausch schuldig bisibt: Dann verletzt er die Erwartungen der anderen, die
lhre Leistungen in die Volkswirtschaft einbringen, um, vermittelt iber das
intermedidre  Madium Geld, selbst wieder Leistungen abzurufen, die
andere arbringen.

Wer Geld 2urlickhait, sabotiert diese rekursiven wechselseitigen Erwar-
tungen der realwirtschaftlich produzierenden und konsumierenden Wirt-
schaftssubjekte. Erwartungsenttauschungen aber bringsn Unsicherheit mit
sich, und Unsicherheit ist Skonomisch kostspielig: Also ist die Monetisie-
rung einer Volkswirtschaft mit dem Risiko verbunden, daB ihr soziale
Kosten entstehen aus Enttduschung von Verkdufererwartungen. Die Ver-
kéufer namlich erwarten, daB alle Wirtschaitssubjekte nicht nur in ihrer
ersten Tauschrunde (Verkauf), sondern auch in ihrer zweiten Tauschrunde
(kauf) noch beim Spisl dabeibleiben. Sonst werden sie zu Spielverder-
bern, es sel denn, sie sorgen dafir, dad an ihrer Stelle ein anderer als
Kaufer auftritt: und zwar zu gleichen Badingungen wie sie selbst, also
ohne daB der mdgliche Ersatzmann durch zuséizliche Kosten gehemmt
oder gar gehindert wird, schnell und wirksam die Erwartung der anderen
Verkaufer zu erflllen und das Geld zum Tausch anzubiaten.

Kommt Geld in die Kasse und werden daliir keine Gdter abgerufen,
dann wird der Geld- und Guterkreisiauf unterbrochen. Indem jemand
{potentielle) "Liquiditét” in seiner Kasse behdlt, verhindert er in gleichem
Umfange volkswirtschaftliche "Liguiditat”. Das spieit zunAchst und solange
eing untergeordnete Rolle, wie die Kassenbestidnde im Durchschnitt hin-
reichend stabil bleiben. Uber die Macht des Kassehalters aber, die Pro-
duktion von volkswirtschaftlicher Liquiditdt nur gegen Zinszahlung wieder
freizugeben, kommt es zu tickischen Sekundarfolgen in Gestalt von 8ko-
nomischen und sozialen Kosten, deren Zusammenhang mit den Erwar-
tungsenttduschungen bei den potentieilen Verkaufern nicht sc einfach zu
durchschauen ist.
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Offensichtlich ist nur, daB8 die Mdglichkeit, das Tauschmedium Geld
zuriickzuhalten, dazu fihrt, daB alle anderen, die noch wechselseitige
Tauscherwartungen haben, Zinsen zahlen missen, also mit expliziten
Kosten belastet werden, wenn der Kassehalter seine Rolle als Erwar-
tungsentiduscher und Spislverderber wenigstens insowsit aufzugeben
bereit ist, als er sein Geld zwar nicht ausgibt, wohi aber erlaubt, da8 ein
anderer sich seiner Liquiditit bedient, um Ausgaben aus eigenem Var-
mégen Oberhaupt abzuwickeln und als K4ufer an Stelle des Kassehalters am
Markt auftraten zu kdnnen.

Weniger offensichtlich sind soziale Kosten, die in Gestait von Fernwir-
kungen und Sekundérfoigen anfallen und zu denen auch strukturelle,
ndmiich im monetéren System angelegte Unterbeschaftigung gehéren
dirfte.

3. Suboptimale Allokation

Wenn die positiven externen Effekte, die soeben behandelt worden sind,
nicht internalisiert werden, stellt sich eine suboptimale Allokation das
Gutes "Geld”, also sowohi der im Geld verbrieften Kaufkraft als auch der
mit dem Geld verbundenen Liquiditit ein. Kassehaltung wird (ber das
volkswirtschaftliche Optimum hinaus ausgedehnt. Dadurch wird Liquiditit
paralysiert. Von dem Gut "Liquiditdt”, dessen Produktion soziale Ertrdge
hervorruft, wird zu wenig produziert. Das volkswirtschaftliche Liquiditats-
defizit bewirkt, daB Transaktionen, fir die an sich Bedarf bastent, nicht
abgewickelt werden,

Auf der anderen Seite fihrt die Vermarktung der Liquiditétsvorteile zu
Geldstrémen, hinter denen keine realwirschaftlichen Leistungen stehen:
ein Leerlauf an Zahlungen, denen keine reaiwirlschaftiichen Vorgdnge
entsprachen, der aber durchaus selbst volkswirtschaftliche Ressourcen in
Anspruch nimmt. Ohne Internalisierung kennzeichnet sich die Abwsichung
von der pareto—optimalen Ailckation in diesem Falle also dadurch, daB
einem gesamiwirtschaftlichen Mangel an Liquidititsstrémen ein Uber-
maBiger Fehlstrom an Scheinliguiditit ("monetérer Wasserkopi”) gegen-
Obersteht.

IV. Optimale Geldversorgung nach der neueren Geldtheorie

in der Geldtheorie haben sich insbesondere M. Friedman'® und H.G.
Johnson'® mit der optimalen Geldmenge und Kassehaltung beschiftigt.
Danach ist eine pareto—optimale Geldversorgung erreicht, wenn die
Geldmenge bis zu dem Punkt ausgedehnt wird, an dem der Grenznuizen
den Grenzkosten der Geldproduktion entspricht.
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1. Kapitalgteiche Verzinsung von Realkassa?

Geht man davon aus, daB die Grenzkosten der Geldproduktion beim
heutigen sloffwertlosen Geld annahernd MNuli sind, so folgt, daB die pare-
to-optimale Geldversorgung bei dem SaMigungspunkt erreicht wird, an
dem der Grenznutzen des Geldes ebenfalls anndhernd Null wird. Fiir den
Geldnachfrager scheint dieser Punkt erreicht zu sein, wenn die Kosien
seiner zusétzlichen Kassehaltung, die in Form von entgangenen Zinser-
tragen (Opportunititskosten) anfallen, durch Ertrdge aus der Kassehattung
ausgeglichen werden.

Aiso wird nach dieser Theotie optimale Kassehaltung nur erreicht, wenn
entweder die Realkasse in H&he der durchschnittiichen Kapitalrendite
verzinst wird oder wenn Deflation dem Kasssehaller Ertrége in entspre-
chender Hohe bringt; denn die Unverzinslichkeit der Realkasse beein-
trachtigt in Zeiten ohne Deflation die optimale Geldversorgung: Es kommt
Zu einem suboptimalen Realkassenbestand. Also wird gefordert, die Ver-
zinsung aut Bargeld- und Giralgeldbestinds auszudehnen. Dadurch sol-
len die Wohlfahrtsgewinne, die sich beim Ubergang vom Warengeld auf
stoffwartioses Geld argeben, an die Geldhalter weitergegeben werden.

Um die theoretische Forderung in die Praxis umzusetzen, soll {im Falle
eines Emissionsmonopols filr Geld) der Emittent auf die Monopolrente
verzichten und das von ihm herausgegebene Geld verzinsen. Dement-
sprechend maBten in unserer heutigen Geldordnung auch das Bargeld
und die Sichteinlagen bei der Zentralbank, vor allem die Mindestreserven,
verzinst werden. Im Falle einer konkurrierenden Geldemission wird ange-
nommen, daB der Marktmechanismus zur Internalisierung fOhrt. Auch das
Konzept von W. Engels fiir eine optimale Geldsinheit zielt letztiich darauf,
Realkasse hinsichtlich ihrer Ertrdge bzw. ihres Wertzuwachses den Kapi-
talisn gleichzusteilen1?.

Alle diese geldtheoretischen Vorstellungen widersprechen den Uberls-
gungen, die in diesem Buche zum Problem der optimalen Liquidititsver-
sorgung angestellt werden und die darauf hinauslaufen, Geldhalter gerade
nicht mit Prémien in Héhe der Renditen von Kapital zu beglnstigen,
sondern zu beiasten. Dieser Widerspruch |88t sich lsicht erkiaren:
M. Friedman und H.G. Johnson beriicksichtigen nur die Kosten, die bei
der technischen Herstellung der jeweiligen Geldmenge anfallen, und sie
behandein die Kassehalter (statt der Geldausgeber und Geldakzeptanten)
als die legitimen Adressaten der mit dem Geld einhergehenden Wohl-
fahrisgewinne.

Die relativ niedrigen Druck— und Prégekosten, die im Zusammenhang
mit dem im Gbrigen vorwiegend bargeldiosen Zahlungsverkehr entstahen,
kénnen tatséichlich vernachiéissigt werden. Was jedoch nicht bedacht wird,
sind die oben (Il 2 und 3} sowie unten (§ 9 | 2) analysierten anderen
Kosten, die entstehen, wenn das technische Geld erst zum Skonomischen
Geld gemacht wird, indem die Wirischaftssubjekte durch ihr Ausgeben und
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Annehmen des Geldes die Alienabilitat und Akzeptanz des Geldes pro-
duzieren, ohne die das technisch hergestellte Geld kein dkonomisches
Geld ist. Je nachdem, wie hoch man diese Kosten, die bei Ausstatiung des
technischen Geldes mit dGkonomischer Geldqualitdt anfalien, einschétzt,
wirde man zu dem Ergebnis kommen, daf Realkasse weniger zu pré-
mieren oder sogar zu belasten st (sofern die Wohlfahrtsgewinne (ber-
haupt an Kassehalter und nicht an andere Wirtschaftssubjekte weiterzu-
geben singd),

Charakteristisch an dieser Geldthecris ist, daB sie bei thren Optimie-
rungsiberlegungen zwar an die Emitlerten des Geldes denkt und an dis
Kassehalter, nicht aber an die realwirtschaftlich tatigen Produzenten und
Konsumenten, fir deren Transaktionszwecke das Geld bestimmt ist: Ab-
strakte Grenznulzen—Grenzkosten-Optimierungskriterien werden auf die
Geldproduktion angewandt, als ob es sich um eine Produktion wie jede
andere handle und als ob der arme Kassehalter {und mit ihm die Volks-
wirtschaft) dadurch geschiidigt wiirde, daB er nur den Nettonutzenstrom
der bisherigen Realkasse geschenkt bekommt und nicht auch noch den
Nutzen siner bis zur Sétligungsgrenze gefillten Kasse, — und so, als ob
der arme Kassehalter dafiir beiohnt werden miBte, daB er das technische
Geld, das als "Tauschmittei” emittiert wird und der volkswirtschaftlichen
Zirkulation dienen soll, gar nicht als Tauschmittel braucht, sondern der
Zirkulation entzient. Dem liegt méglicherweise sine charakteristische kapi-
taltheoretische Tduschung zugrunde, die dafir sorgt, daB mancher Geld-
thecretiker vor lauter Geld, Kapital, Zins und Rendite die wirtschaftliche
Wirklichkeit gar nicht mehr wahrnimmt und sich daher um Produzentsn
und Keonsumenten und deren Transaktionsprobleme nicht mehr kiimmert:
eing wvollkommena theoretische Verfremdung des Tauschmittels zum
"Kapital” und der Geldthecrie zur Kapitaltheorie?

2. Zahlungsverkehrskosten als Produktionskosten von Liquiditat

Zum Teil werden Produktionskosten der Liquiditdt in den Kosten des
Zahlungsverkehrs gesshen und die Losung darin gesucht, diese Kosten in
voller Hohe durch Geblhren auf den Zahlungsverkehrsteilnshmer abzu-
walzen, und zwar bei gieichzeitiger Verzinsung der Kassehaltung in Héhe
der Kapitalrendite18,

Danach wiirden die Teilnehmer am Zahlungsverkehr als Produzenten
der Liquiditit diese Produktionskosten voll Obemehmen. Bei jeder Trans-
aktion wirden entweder dem Zahienden oder dem Zahlungsempfanger
Gebiihren belastet. Nur digjenigen, die Geld in der Kasse halten und somit
die Vorteile der monetdren Liquiditdt in Anspruch nehmen, wirden zy-
sdtzlich zu diesen Vorteilen, die Jhnen schon ihre Realkasse vermittelt,
prémiert.

Auch hier steht die Erwéigung im Hintergrund, mit Hilfe der Verzinsung
des gesamten Realkassenbestandes die Geldhaltung bis zur Sattigungs-
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grenze auszudehnen. Das helBt, daB nicht nur die noch "fehlande”, ndm-
lich bislang unrentable Geidhaitung subventioniert wird, sondern auch der
Teit des Realkassenbestandes, der heute schon ohne Verzinsung bereits
eine Nettorendite fir den Geldhalter erbringt.

Auf diesem Wege also wird das Problem der externen Effekte der Pro-
duktion von Liquiditdt nicht durch Internalisierung geldst, sondern im
Gegenteii durch die Entschédigung an falscher Stelle verscharft.

3. Verstirkung der externen Effekte

Die Ubertieferte Geldordnung ist dadurch gekennzeichnet, daB soziale
Ersparnisse, die aus der Einflhrung von Geld herstammen und insbe-
sondere in Gestalt der Vorleile monetdrer Liquiditat anfallen, zum Teil
exklusiv an Geldhalter geleitet werden. Wenn jetzt die geldpolitischen
Vorschliige dahin gehen, Kassehaltung auch noch zu verzinsen, so wer-
den die heutigen faklischen externen Effekte dadurch verstirkt, daB zu-
sétzlich Ertrage draufgelegt werden, deren Hdhe ungefihr dem Nutzen-
Zustrom entspricht, der dem Kassehalter aus den Liquiditdtsvorteilen
ohnehin zustrdmt. Wer dagegen das Gsld funktionsgem&B als Tauschmittel
im volkswirtschaftlichen Kreistauf verwendet, wird mit Transaktionsgebih-
ren belastet und bestraft.

Das Ergebnis, auf das die besprochenen geldpoiitischen Vorschlage zur
optimalen Geldversorgung hinausiaufen, ist also geradezu kontraproduk-
tiv: Wer dem Geldkreislauf Liquiditit entzieht, indem er Geld in der Kasse
paralysiert, wird mit Zinsen auf Realkasse praAmiert; wer jedoch sein Geld
funktionsgem4B in den Kreislauf gibt, wird belastet. Externe Effekte wlr-
den nicht iMernalisiert; sie wirden durch kinstliche Subventionierung
praktisch verdoppelt.

AS

§ 9 Bewiiltigung der externen Effekte

In einer Geldwirtschaft produzieren zusammen mit den Emittenten des
Zahlungsmittels s&mtliche Marldteilnehmer durch ihr Hingeben und An-
nehmen des Zahlungsmittels das wirtschaitliche Gut "Liquiditdt”, wobei die
speziellen positiven externen Effekte in Gestalt der Liquiditatsvorieile von
Kassehaltung entstehen, deren NutznieBer die Kassehalter bzw. Anlsger
von Geld sind. Wahrend sich bei den &ffentlichen Giitern der externe
Nutzen nicht internalisieren i4Bt, zeichnen sich hier bei der Liquiditat
durchaus Internalisierungsméglichkeiten, aber auch Versuche von Wirt-
schaftssubjekten ab, den Zwéngen und Nachteilen des Systems auszu-
weichen.
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L. Internalisierung durch Liquidititskosten

Die NutznieBer der Liquiditatsvorteile kdénnen z.B. durch budgetire In-
terventionen belaste! und die Produzenten der Liquiditit kostenmésig
antlastet werden, um eine optimalere Allokation zu ermeichen. So gesehen
arscheint sine Belastung von Kassehaltern mit Liquidititskosten als wohk-
tahristheoretiach gerechtfertigt. Sie wirft jedoch eine Reihe von Problemen
auf.

1. Problems

8) Wenn die Vorhaltung von Liquiditdt mit Kosten belastet werden soll:
Woelche mehr oder weniger liquiden Vermdgensgegenstidnde sollen dann
davon ergriffan werden? Wie schwer es ist, Geldvermdgensbestinde nach
den Graden ihrer Liguiditdét abzugrenzen, hat sich nicht zuletzt im Zu-
sammenhang mit dem Problern gezeigt, die w&hrungspolitisch relevanten
Geldmengen voneinander in funktionstauglicher Weise abzugrenzen.

Zusétzliche Schwierigkeiten ergeben sich daraus, daB, insbesondere in
den USA, eine Welle von Innovationen im Geldaniagebersich zu beob-
achten ist: Uber gewisse Spar- und Termineinlagen (z.B. NOW-
accounts) kann mittels Scheck oder nach Umschichtung auf Sichisinlage
direkt verfligt werden. Auch in der Bundesrepublik waisen Aktiva im Ban-
ken~ oder Nicht—Bankenbereich hohe Liquidititsgrade auf und kdnnen
somit als "near-money” und als Qeldsurrogate gekennzeichnet werden.
Aktuelles Beispiel sind die neuen Anlagemdglichkeiten im Bausparkas-
senbereich, wo ein Teil dieser Vermdgensbildungsanlagen fast direkt ver-
fogbar bieibt. .

Wirde ausschiieBlich die Kassehaltung im herkémmlichen Sinne von
Bar— und Giralgeld belastet, wiirden weitere Ausweichstrategien geradezu
induzlert. Wenn die nachfragewirksame ("relevante”) Realkasse nicht 14n-
ger auf Bar— und Giralgeid (M1) beschrénkt wird, ist zu dberlegen, ob
auch die Geldsubstitute gestaffelt nach ihrem Liquiditdtsgrad mit Liquidi-
tatskosten belastet werden sollen.

Auch die Belastung des Bargeldes in Gestait von Banknoten und Miin-
zen stoBt auf praktische Schwierigkeiten und wire nur auf sehr umstind-
liche Art und Weise zu realisieren. Wenn aber in Zukunft die "aufladbare”
Chip-Karte mit einer elektronischen Geldborsenfunktion das Bargeld
auch im Bereich der Bagateilzahlungen verdréngen wird, riickt die perio-
dische Pramierung (Verzinsung) oder Belastung dieses elektronischen
Bargeldes in den Bersich des Machbaren®,

b} Welches ist die richtige Hohe der Liquiditdtskosten? - Zur Bestim-
mung der Subventions— bzw. Abgabenhéhe (Liquiditdtskosten) miften die
sozZialen ErtrAge von Gatern von verschiedener Liquiditdt quantifizierbar
sain. Zwar kommt als Indiz fir den Wert der Vorteile von Kassehaltung der
Preis in Betracht, der fiir monetdre Liquiditdt und fur liquide Papiere auf
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den Geld-— und Kapitalmérkten gezahlt wird; gleichwohl verbleiben
schwierige Bemessungsfragen, bei denen man auf Schatzungen ange-
wigsen ist. Also garantiert die budgetére Interventionspolitik keine befrie-
digende Ann#herung an das pareto —optimale Allokationsgleichgewicht.

¢) SchiieBlich verbleibt das Zurechnungsproblem: Vorausgesetzt, daB
die relevante Kasse bekannt ist. Dann sind auch die jeweiligen Kassehal-
ter identifiziert. Die Zurechnung der sozialen Ertrige aber, die vermitiels
der Abgabe auf Liquiditdt abgeschipft und den einzelnen Produzenten der
Liquiditdt zugeordnet werden sollen, ist schwierig. Denn die Liquiditéts-
eigenschaft des Tauschmediums ergibt sich erst aus der breiten Akzep-
tanz des monetdren Verrechnungssystems bei den Wirtschaftssubjekten.
Es wire gonauer zu untersuchen, ob und welche Kosten digsen Wirt-
schaftssubjekten durch ihren Beitrag zur Produktion des Gutes "Ligui’ 7t&t”
entstehen. Danach miiBte sich die Entschidigung richten.

d) Optimal ware es wohl, wenn zur Ldsung der Probleme a) bis ¢) eine
Marktlosung mit Wettbewerbscharakter gefunden wirde, bei der sich die
Identifizierungs -, Bewertungs— und Verrechnungsproblems dank des
Preismechanismus “von selbst” regeln.

2. Kosten und Kostentrager der LiquiditAtsproduktion

Bei der Produktion gesamtwirtschaftiich wirksamer Liquiditat solte man
differenzieren zwischen technischen Produktionskosten der Geidmengs,
wie sie bei den Emittenten der Zahlungsmittel anfallen, und den anderen
Kosten, die bei der Transformation des zundchst bloB technisch herge-
stellten und “emittierten” Geldes in effektive oOkonomische Liquiditat
auBerdem anfallen. Bei den letzteren Kosten geht es um den Aufwand zur
Hersteliung der Qualitdt des Geldes als der aligemein angebotenen und
akzeptierten Liquidit4t20,

a) Beim Warengeld entspricht der Nennwert weilgehend dem Stoffwert.
Hier fallen die "Produktionskosten der Geldmenge” erheblich ins Gewicht.
Seit der Entmaterialisierung des Geldes spielen diese Kosten jedoch nur
noch seine sehr untergeordnete Rolle. Die Herstellungskosten von Bargeld
sind relativ gering. Giralgetd kann durch einen Buchungsvorgang quasi
umsonst vermehrt werden.

b) Anders als beim Warengeld fallen beim heutigen Kraditgeld hohe
Produktionskosten bei der Erzeugung der eigentlichen Qualitit des Geldes
als eines allgemein verwendeten, vor allem allgemein akzeptierten Zah-
lungsmittels an. Hierbsi geht es um den "degree of moneyness of the
money products”@!. Diese spezifischen Produktionskosten der Liguiditét
umfassen samtliche Ressourcen, die singesetzt werden muissen, um die
allgemeine Verwendung des Geldes, insbesondere seine aligemeine Ak-
zeptanz, und damit Uberhaupt erst die monetdre Liquidititseigenschaft zu
gewahrleisten. Da die Akzeptanz mit dem Vertraven in dieses Geld korre-
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liert, worden diese Aufwendungen zum Teil auch als Vertrauenskosten
bezeichnst22,

c) Laufende Produktionskosten der Liquiditat fallen in dem Sinne an,
daB die Liquiditat gewissermaBen "Im FluB” gehaltsn wird, also die Kassen
weachselt und dabei Transaktions— und Verrechnungseufwand verursacht.
Als solche Koston wéren im Bereich der Geschéftsbanken und der priva-
ten Wirtschaftssubjekte z.8. zu nennen:

- Kosten im Bankenbereich zur Aufrechterhaltung eines effizienten
bargeldiosen Zahlungsverkehrs, soweit sie nicht auf die Bankkunden
abgewiilzt werden?23;

- Annahme, Ausgabe, Lagerhaltung und Transport von Bargeld;

- Risikokosten durch Falschgeld, Scheckbetrug, KreditkarienmiBbrauch
usw.;

- Marktkenntnigse (ber die einzelnen Zahlungsverkehrsmedien;

- ZahlungsverkehrsgebUhran;

- Kosten zur Aufrechterhaltung der freien Konvertibilitit des Giralgel-
des in Bargeld;

- In der Zukunft beim elektronischen Geld EDV-Kosten fir die An-
nahme, Autorisierung und Verrechnung der failigen Transaktionen.

Auch die staatliche Geldhohsit ist auf verschiedene Art und Weise Mit-
produzent der in der Wirtschaft wirksamen monetdren Liquigitt: Sie
emittiert Bargeld, stelit Zentralbankgeld zur Verfligung, monetisiert Ver-
mdgenswerte und steilt ein Gironetz zur Abwicklung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs zwischen den Banken bereit. Den damit verbundenen
Produktionskosten der Liquiditit steht jedoch der Nutzen gegeniber, der
sich direkt oder indirekt ergibt durch die Monopolstellung der Zentralbank
und die Einrichtung eines aufdrdngbaren Geldes mit Annahmezwang. Daher
kénnen hier bei dem Problem der Internalisierung externer Etfekte die Pro-
duktionskosten der Liquiditdt im staatiichen Bereich zunéchst sinmal ver-
nachléssigt werden.

iIl.  Subventionierung des defizitdren
Zahlungsverkehrssystems

Nach allem wére es also allokationstheoretisch diskutabel, mit Hilfe
budgetdrer MaBnahmen die externen Ertrdge zu internalisieren, die bei
Kassehaltern als Ergebnis von Produktionsleistungen anfallen, welche die
Hersteller der Akzeptanz von Geld erbringen: Subventionierung der mit-
einander in Austausch stehenden Produzenten und Konsumenten und
Belastung der Kassehalter mit einer {(Ausgleichs-)Abgabe zur Abschép-
fung des extern generierten Nutzens monetdrer Liquiditat.

Demnach miiBten die Getdhalter als NutznieBer des Gutes "Liquiditit’ in
dem MaBe, wie sie Vorteile der Liquiditdt in Anspruch nehmen, mit Ab-
gaben belastet werden (Liquiditdtskosten). Mit den Mittein, die dadurch
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erhoben werden, kénnten diejenigen Produzenten von Liquiditt, deren
Beitrag identifizierbar und abschéatzbar ist, entschadigt werden, 2.B. die
Qeschéftsbanken etwa in Form einer Subventionierung des defizithren
Zahlungsverkehrssystems. Die Kosten des Zahlungsverkehrs Im deutschen
Kreditgewarbe betrugen nimiich am Ende der 70er Jahre ca. 9 Milliarden
DM, wovon nur ein Teil durch Gebilhren und float- Einnahmen gedeckt
wurden. Die Difterenz wurde (und wird nach wie vor) durch Einnahmen
aus der Zingspanne und durch Ertrige aus dem sonstigen Dienstiei-
stungsgeschatt finanziert. Die betriebswirtschaftiiche Struktur des Bank-
geschiifts (Kuppelproduktion) verhindert eine Konditionenausgestaltung
nach dem Verursacherprinzip. Auch im Hinblick auf den gesamtwirt-
schaftlichen Nutzen eines effizienten Zahlungsverkehrssystems stellen die
Defizite des Zahlungsverkehrs ein noch nicht geldstes "markiwirtschaftli-
ches Grundproblem™24 dar.

Woerden die Zahlungsverkehrsmittler als identifizierbare Mitproduzenten
der wirtschaftlich wirksamen Liquiditdt im Sinne der wohlfahristheoreti-
schen Oberlegungen aus den Mitteln der Liquidititsausgleichsabgabe
subventioniert, hitte das weitere Vorteile:

- Die interne Subventionierung des Zahlungsverkehrssystems aus der
Zinsspanne wurde insoweit entbehrlich. So wirden auch die Produ-
zenten der Geldliquiditat profitieren.

— Kasssehaltungseffekt: Der Zahlungsverkehr befindet sich in einer
Ubergangsphase vom beleggebundenen zum beleglosen elektroni-
schen Medium. Die gezielte Forderung der Zahlungsverkshrsauto-
mation im Privat— und Firmenkundenbersich (Geldausgabeautoma-
ten, Banking-POS im Handel, Home Banking, Cash- Manage-
mentsysteme usw.) wlrde die zahlungsverkehrssystembedingte
Kassehaltung, verursacht durch fehlende Synchronisierung der
Einnahme -~ und Ausgabestréme, minimisren.

Der Fehlallokation, die durch die positiven externen Effekte der Liquidi-
téisproduktion hervorgerufen wird, kbnnte also entgegengewirkt werden
durch die Belastung der Kassehaiter mit Liquiditatskosten, u.U. verbunden
mit der Subventionierung des Zahlungsverkehrssystems. Dis Inanspruch-
nahme des Liquiditdtsnutzens durch Liquidititsvorbaltung oder seine Ver-
marktung wird belastet und die Ligquiditatsproduzenten werden subventic-
niert. Der Anteil des Zinses, der als Liquiditdtspramie erhoben wird, sinkt
oder verschwindet je nach HShe der Abgaben und Subventionen. Ob
damit allerdings auch schon eine optimale Aliokation des Gutes "Liquidi-
tit" erreicht wird, héngt von der Effizienz und Operationalitdt des nicht
unproblematischen Instrumentariums hohsitlicher Abgaben und Subven-
tionen ab. Grundsétzlich wére allerdings anzumerken, daB eine sciche
staatiiche Regulierung an falscher Stelie und in falscher HShe die Fehl-
allokationen noch verstarken, neue Ungleichgewichte verursachen, Aus-
weichstrategien der Winschaftesubjekte ausldsen und damit am Ende
weitere Eingritfe als unerldBlich erscheinen lassen kann.
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Die Wohlfahristhecrie bietet aber, wie schon arwéhnt, auch andere
Ansstze zur Internalisierung der exiernen Effekie, insbesondere die kol-
lektive Bereitstellung von Liquiditdt und die "Fusionsldsung®, die nunmehr
wegen ihrer praktischen Relevanz naher diskutiert werden sollen.

1. Internalisierung durch kollektive Bereitstellung
- Zentralbankmonopol —

Treten externe Effekte auf, kann im Extremfali die kollektive oder staat-
liche Bereitstellung des betroffenen Gutes sinnvoll sein. Als Kriterien dafiir
werden genannt: die Nichtanwendbarkeit des AusschluBprinzips und der
nicht-rivalisierende Konsum25. Typische Beispiele soicher &ffentiicher
Giter, dis kollektiv bereitgestellt werden, sind die StraBenbeleuchiung und
die Landesverteidigung.

Die kollektive Bereitstellung von Liquiditdt durch den Staat wirde auf
sine Verstaatiichung des Zahiungsverkehrsnetzes2® hinauslaufen, jeden-
falls wenn und soweit die dafir "reievante” Geldmenge definiert wird als
das bisherige Bar- und Giralgeld. Das Zentralbankmonopol wirde auf
das Giralgeld ausgedehnt, das, wie bisher das Bargeld, auch zum gesetzli-
chen Zahlungsmittel deklariert wirde. Gleichzeitig wirde die Zentralbank
wesentliche Kosten der Liquidititsproduktion Gbernshmen.

Die staatliche Bareitstellung von Geld als solche wirde aber noch nicht
geniigen; denn Liquiditdt wird erst dadurch erzeugt, daB die Markiteilneh-
mer das Geld im Kaufen und Verkaufen auch anbieten und akzeptieren.
Also mufl diese Akzeptanz gewéhrleistet sein, und zwar dadurch, daB der
bereitgestelite Liquiditatsdienst die Funktion des gesetzlichen Zahlungs-
mittels erh&it, also nicht abgelehnt werden kann, ohne daB das betroffene
Wirtschafissubjekt Nachteile riskiert: "obligatorisches”, "aufdrangbares”,
"nicht ablehnbares” Geld, auch "Zwangsgeld” oder "fiat—money”. Die
gesetzliche Aufdringung des Zahiungsmittels wirkt dabei als funktionaler
Ersatz fir den sonst wirksamen Produktionstaktor fir Liquiditdt "freiwillige
Akzeptanz®. Jedenfalls braucht sich der Staat in diesem Falle waniger
Sorgen um die Akzeptanz des Dbereitgesteliten Zahlungsmittels zu
machen.

Mit seiner Geldhoheit kann der Staat nicht nur die Akzeptanz der von
ihm bereitgestellten Liquiditit weitgehend erzwingen; ar verfigt damit
vielmehr auch Uber den Liquidititsgrad konkurrierender Tauschmedien. So
bewirken die nach wie vor ablehnende Haitung der Deutschen Bundesbank
gegeniiber der privaten auropdischen Wahrungseinheit {(ECU) und das Ver-
bot, in der Bundesrepublik Sichteinlagen in ECU zu halten, daB die Liquiditit
dieser privaten ECU erhablich eingeschrénkt ist.

Aber Geld erfilit nicht, wie Vaubel nachweist, die Voraussetzungen fir
ein offentliches Gut. "Money balances do not satisfy the non-rivalness
criterion {ncr the non - excludability criterion): as long as one person holds
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a unit of money and benefits from its 'liquidity services', nobody else can
own it and benefit from it*2?. So gesehen rechtlartigen die positiven
extarnen Effekte der Produktion von Liquiditdt ex post weder das staatliche
Geldemissionsmonopol einer Zentralbank noch die staatliche Garantie der
Liquiditdtseigenschaft dieses Geldes dadurch, daB es zum gesetzlichen
Zahlungsmittel proklamiert wird. Die Produktionskosten der Liquiditét
wéren zwar sozialisiert; die Kassehalter Jedoch wirden weiterhin die ex-
klusiven Liquiditdtsvorteite fir sich in Anspruch nehmen kénnen. So wirde
die staatliche Bereitstellung der Liquiditdt aliein jedenfalis nicht zur Inter-
nalisierung der positiven externen Effekte hinreichen, allenfalls, wenn sie
verbunden wirde mit der Auferlegung von Liquiditatskosten.

IV. Selbsthilte der Wirtschaftssubjekte

Unter ordnungspolitischem Gesichtspunkt wverdient disjenige Internali-
sierungstechnik den Vorzug, bei der die betsiligten Wirtschaftssubjekte
durch ihr Marktverhaiten fiir eine optimale Bewertung und Internalisierung
der externen Effekte sorgen: "Der Marki” muiBte durch seine Preisbil-
dungskréfte und —maechanismen den Preis flr Liquiditdt so ermitteln und
die Liquiditat selbst so lenken, daB die internen positiven Effekte entspre-
chend bezahlt und externe Eifekte vermieden oder durch kompensatori-
sche Effekte neutralisiert werden. Die Qeconomia Augustana {unten § 12)
ist als eine solche Wattbewerbsldsung konzipiert, die iber die bislang
vom Markt hervorgebrachten Verfahren hinausgeht. In diesam Kapitel
jedoch sind zundchst diejenigen MNeuserungen zu betrachten, die bereits
dkonomische Praxis sind.

1. Internalisierung durch Fusionsbildung
- Barter-Club -

Externe Effekte lassen sich auch dadurch internalisieren, daB Geschéa-
digte und NutznieBer in der einen oder anderen Form zusammengefiihrt
werden ("Fuslonsbildung”2®). Dieser Weg kann von den Wirtschaftssub-
jekten selbst eingeschlagen werden, so da8 sich dann die staatliche Auf-
gabe auf die Unterstitzung oder Férderung dieser Fusionierung be-
schrinken kann, Soiche privatwirtschaftlichen Fusionierungen bergen al-
lerdings die Gefahr in sich, da8 sie Kooperationsprozesse ausldsen, die
neus Ungleichgewichte mit sich bringen.

In unseram Falle mlUBten sich die NutznieBer der zusé#tzlichen Liquidi-
tétsvorteile und die Produzenten der Liquiditdt in einer Entscheidungsein-
heit zusammenfinden. Nach diesem Modell lassen sich die sog. Barter-
Clubs interpretieren. Nach amerikanischem Vorbild hat sich auch in der
Bundesrepublik die Barter—I!dee durchgesetzt, und as gibt bereits eine
Reihe von Barter-Clubs®®. Die angeschiossenen Mitglieder verrechnen
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mittels kinstlicher ‘Recheneinheiten ihre indirekten Tauschgeschifte. Eine
Barter -~ Zentrale fihrt das Clearing durch, verwaltet die Barter—Guthaben,
tritt vielfach als Vermittler zwischen den Anbistern und Nachfragern auf
und iberwacht die Bonitdt der Teilnehmer.

Samtliche Mitglieder im Barter— Ciub schaffen die Liquiditat selbst durch
ihre Beareitschaft, die Uberweisung vom Barter—Guthaben als Zahlungs-
mittel zu akzeptieren. Die zusatzlichen Vorteile fiir diejenigen, die diese
Liquiditdt vorhalten, werden durch Liquidititskosten in weitem Sinne ab-
geschipft.

Bei diesen Liquiditdtskosten kann es sich um explizit erhobene Kosten
auf Kassehaltung handeln, wie sie z.B. im Konzept der QOeconomia
Augustana (unten § 12) vorgesehen sind. Die Kassehalter im Barter—
Club missen aber im Verglsich zu normalen Kassshaitern ohnehin schon
zuglitzliche Opportunitdtskosten in Kauf nehmen, ndmilich insofern, als
lhre Barter—Kasse in der Sozialdimension einen geringeren Liquiditéts-
grad aufweist, weil der Teiilnehmerkreis, der disse Liguiditit akzeptiert,
kleiner ist als der Kreis derer, die das allgemeine Zahlungsmittel akzep-
tieren. Eine Uberfiihrung der Barter- Club - Liquiditdt in herkémmliche
Liquiditdt der jewsiligen Wéhrungseinheit ist im Club entweder nicht
mdglich oder wird, im Falle der Oeconomia Augustana, mit Zinsen be-
lastet, Die Zielsetzung siner im wohlfahristheorstischen Sinne neutralen
Liquiditdt ohne externe Effekte kann daher in der Startphase siner Bar-
ter — Fusion vermutiich ohne explizite Erhebung von Liquiditdtsgeblhren
arreicht werden, da die Hohe der insgesamt anfallenden Liquiditatskosten
von dem Liquiditdtsgrad abhéingt. Steigt die Anzahl der Mitglieder und
damit der Liquidititsgrad der Barter~ Einlagen, kdnnen und missen wohl
Liquiditdtsgebtihren eingefdhrt oder erhéht werden, Die Einnahmen, die
sich daraus srgeben, soliten zur Abdeckung der Betriebskosten ein-
schlielich des unternehmerischen Einsatzes und zur Subventionierung
der Investitionen verwendet werden, die in der Fusion zur Liquidititspro-
duktion anfallen {z.B. fir elektronische Informations— und Verrechnungs-
systeme zwischen den Mitgliedern). So wirden die NutznieBer der Kasse-
haltungsvorteile belastet, die Liquiditdtsproduzenten entschédigt.

Den Nutzen der Liquiditdtsproduktion, der sich in zusétzlichen Ums#t-
zen der Mitglieder niederschligt, haben nur die Liquiditdtsproduzenten,
alsc disjenigen, die Barter - Guthaben als Zahlungsmittel verwenden und
akzeptioren. Die externen Effekte, die im herk&bmmlichen System zur Un-
terversorgung mit Liquiditdt und zu einer hohen Kassehaltung fihren, sind
in diesem Falle durch Fusionsbildung intérnalisiert.

Der wohlfahristheoretische Ansatz zeigt also, daB es im Barter-Club
zur Verbesserung der Liquiditdtsversorgung und damit zu zusétzlichen
Gdterumsétzen kommt. Damit bietet er eine Erkl&rung flr den Absatzan-
stieg bei Barter—Club - Mitgiiedern, der in der Praxis beobachtet werden
kann. Fir diese zusétzliche Nachfrage und diesen zusétzlichen Absatz
kénnen freilich auch andere Faktoren wirksam gewesen sein:
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- Verbilligung der Kredite: Durch Anfallen oder Einflhren der Liquidi-
tétskosten verschwindet der Zinsanteil, der im herkémmlichen
System als Liquiditatsvarzichtspramie erhoben wird.

- Verbesserte Umlaufsicherung und Erh$hung der Umlaufgeschwin-
digkeit des Tauschmediums im Barter — Kraislauf.

Dieser Mehrumsatz, der durch die Internalisierung der externen positi-
ven Effekte bedingt ist, wirde auch in Erscheinung treten, wenn samtliche
Wirtschaftsteilnehmer der Barter— Fusion angeschlossen sind (Gesamt-
effekt). Der Liquiditits— und Verrechnungsdienst des Barter - Clubs wird
dann zum allgemein akzeptierten, gewissermaBen offiziellen Liquiditats-
systerm.

Daraus, daB heute und bis auf weiteres die Barter - Kreisidufe und der
herkémmliche monetére Kreislauf nebeneinander koexistieren, ergeben
sich weitere Erkl@rungsansitze fir die empirisch feststellbaren Mehr-
umsétze:

- Im Barter- Club werden Zwischenhéndler (bersprungen und dadurch

Absatzwege verkiirzt,

— Im Vergleich zur reguliiren Wihrung erscheinen Barter — Club - Gut-
haben als "schlechters” Liquiditit und werden bei Wahlireiheit von den
Ciubmitgliedern vorrangig fUr Zahlungszwecke verwendet.

~ Bei getrennten Marktsegmenten sind Preisditferenzierungen maglich.

~ Der Club - Effekt bawirkt, daB die Mitgliader sich gagenseitig férdern,

Der Mehrumsatz, der auf diese letzteren Faktoren zuriickgeht, wird den
Markliteilnehmern auBerhaib des Barter—Kreisfaufs entzogen (Substitu-
tionsaffekt)?0. Insgesamt #ndert sich die Nachfrage nicht. Es 1aBt sich
theoretisch nicht ermitteln, wie der Gesamteffekt und der Substitutions-
effekt als jewsilige Determinante fUr den Mehrumsatz zu gewichten sind.

2. Finanzinnovationen aus liquiditatsthecretischer Sicht

Unterlassene Internalisierung der externen Effekte fiihrt zu Fehialioka-
tionen bei der Liquiditdtsversorgung. Es fehlt Liquiditdt, we im realwirt-
schaftlichen Bersich Transaktionsbedarf existiert. In einer Geldordnung,
wo die Bereitstellung der Liguiditdt prim4r dem hoheitlichen Aufgabenbe-
reich zugeordnet wird, besteht die Gefahr, daB allokative Eingriffe an fal-
scher Stelle oder eine Symptombekémpfung gerade zu einer Verschirfung
dieser monetéren Instabilitdt fuhrt. Die Markiteiinehmer werden dagegen
den ihnen noch zustehenden Freiraum ausnutzen, um zusitzliche Liqui-
ditdt zu schdpfen, wo eine suboptimale Liquidititsversorgung herrscht.
Diese Selbsthilfe— Aktionen manifestieren sich somit zum Teil als Aus-
weichstrategien zur Umgehung monetérer Regulierung und Gesetzgebung,
Finanzinovationen, die die Liquiditdt und Kassenhaltung der Marktteilneh-
mer ginstig beeinflussen, kanh man demnach als marktm&8ige Reaktion
auf die suboptimale Liguiditatsversorgung auffassen.
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Daneben gibt es eine Reihe von Finanzinnovationen auf den Kapital-
mérkten im Bereich der herkdmmiichen Kapitalvermitiung 2zwischen
Geldanlegern und Investoren: zinsvariable Schuldverschreibungen, Null-
kuponanleihen, Abzinsungspapiere, Einlagenzertifikate usw. Diese Inno-
vationen bezwecken insbesondere eine Neugewichtung der Risikovertei-
lung zwischen Banken und Nicht-Banken. Eine klare Abgrenzung zeich-
net sich noch nicht ab. So wird zur Zeit jede Neuerung im monetaren
Bergich als Finanzinnovation bezeichnet. Man spricht bersits von einer
Innovationsexpiosion.

Hier sotlen die Ursachen und Wirkungen der Innovationen betrachist
werdan, die primér auf die Liquidititsposition der Wirtschaftssubjekte ab-
ziglen. in diesem Sinne sind zu nennen:

Finanzinnovation

neus Anlageformen mit einem ho-
hen Liquiditatsgrad und Cash -
Management — Konten i Privat-
kundengeschéft (wie z.B. in den
USA die s6g. NOW -, ATS- und
Sweep - Accounts), Shifting zwi—
schen Sicht—, Spar— und Termin -
einlagen im Bankenbareich

direkte Verfligung Gber Spar-,
Lebensversicherungs - und Bau-
spareinlagen ais Zahlungsmittel im
Nicht- oder Near - Bankenbersich
(z.B. der Bausparvertragstyp "DIS-
PO 2000" des Beamtenheimstit-
tenwerks)

gegenseitige Verrachnung zwischen
privaten Wirtschaftssubjekten,
Unternehmen, Exporteuren, Impor-
1euren (Industrie — Clearing, Bar-

ter - Clubs, Kompensationsge-
schéfte)

Kreditgwahrung und sonstige Fi-
nanzdienstieistungen von Nicht-
Banken, wle Warenh#usern (2.8.
Hertie — Kundenkarte), Tankstelien,
Kreditkartenunternehmen, Mistwa-
genfirmen, Luftfahrtgesellschaften
UsSw.

tiquiditAtswirkungen

varzinste Finanzaktiva mit hohem
Liquiditatsgrad substituieren die
harkdmmiiche Transaktionskasse
(Bar - und Giralgeld); Freisetzung
von Liquiditit im Bankenbereich
durch Senkung der Mindestreser —
ven

neben Aktiva im Bankenbersich
entsteht zusétzliche Liquididét au -
Berhalb des Bankensektors

realwirtschaftliche Transaktionen
ohne herkédmmliche Zahlungsmittel
oder Devisen: Reduzierung der
Geld - und Devisennachfrage

zusétzliche Absatzméglichkeiten
durch temporére Beseitigung der
Liquiditatsengpésse
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Verwendung internationaler Wah-
rungseinheiten wie die ECU im
privaten Bereich als Zahlungsmittel

Automatisisrung des Zahlungsver-
kehrs im Firmen— und Privatkun-
denberseich (Home Banking, Geld-
ausgabeautomaten, Banking —
POS - Systems, Cash — Manage-

Ergénzung nationaler Wéhrungen
durch internationale Liquiditit

Synchronisierung der Einnahmen -
und Ausgabenstrdme der privaten
Haushalte und Unternehmen:
Erhéhung der Umiaufgeschwindig -
keit des Geldes;

ment) Senkung der Nachfrage nach
Transaktionskasse;
Reduzierung des Zentralbankgeld -
bedarls (Bargeld und Mindestre -
serven)

a) Obwohl jede Finanzinnovation sich in einem bestimmten Rahmen
entwickelt und ihre Ausgestaltung von marktspezifischen Parametern de-
terminiert wird, 148t sich eine Ubergeordnete Ursache - Wirkung - Bezie-
hung als Ansatzpunki fOr eine Theorie der Finanzinnovationen feststellen.

Sowohl innerhalb als auch auBerhalb des Bankenbereichs bewirken
diese Finanzinnovationen einen zusétzlichen Liquidititsspielraum fdr den
Marktteilnehmer bei gleichbleibender Rentabilitat, oder man nutzt die
moderne Technik zur Minimierung der systembedingten Liguiditatsnach-
frage. Die am Markt beobachteten Bestrebungen zur Nachfragesenkung
bzw. Angebotserhdhung monetdrer Liquiditdt deuten auf eina suboptimale
Liquiditéitsversorgung. Die Nachfrage nach Gitern und Dienstislstungen
wird durch Liquiditdtsengplsse eingeschrénit. Unter Voraussetzung einer
hohen Anpassungsfahigkeit des monetiren Systams kommt es zu Selbst-
hilte — Aktionen; die Wirtschaftssubjekte schaffen ihr eigenes "Geld®, glei-
chen damit das fehlende Angebot des zentralbankregulierten Geldes aus
und bewirken somit "eine gréBere Unabhéingigkeit der Wirtschaft von der
Versorgung mit Geld i.e.5."31,

Nach diesem liquidititsthecrstischen Ansatz l8sen Liquidititsengpasse
im mikrodkonomischen Bereich Finanzinnovationen aus ("constraint—
induced model of innovation"32). Als exogene Determinanten solcher Fi-
nanzinnovationen nennt Silber u.a. die Zinshéhe, Inflationsrate, Steust-
sétze, Gesetzgebung und Technologie®3, die die Nachteile und Kosten,
die sich aus dem LiquidititsengpaB ergeben, unterschiedlich beeinflussen.
Insbesondere spielt dabel dis EDV-Technik eine groBe Rolls. Die ealek-
tronische Datenfernibertragung und - abwicklung lassen durch die ko-
stenginstige Uberbriickung von Zelt und Raum viele Finanzinnovationen
vor allem im Cash-Managementbereich erst effizient erscheinen. Die
technologisch bedingte Senkung der Transaktions— und Informations-
kosten ist eine entscheidende Voraussetzung fiir bestimmte Finanzinno-
vationen und fihrt somit zur weiteren Okonomisierung des Tausch-
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systems. Finanzinnovationen kénnan somit auch primar als Folge des
systemimmanenten technologischen Fortschritts interpretiert warden.

im Umfeld einer zentralbankregulierten Geldversorgung flhren Finanz-
innovationen meist zur quantitativen oder qualitativen Ausdehnung der
geldpolitischen Regulierung. Der von den Wirtschaitssubjekten zusétzlich ge-
schaffena Liquiditéitsspielraum bzw. die Geldsurrogate werden direkt oder
indirekt dem ZentralbankeinfluB unterstelit. Als aktuelles Beispiel kann die
Diskussion um die Einflihrung einer Mindestreservenhaltung auf Deposi-
tenzentfikate (CD's) genannt werden.

Die Wirtschaftssubjekte werden aber versuchen, solche Regulierungen, die
eine Einschrinkung des neugeschaffenen Liquiditétsspielraums zur Folge
haben, mit neuen Ausweichmandvern zu umgehen. Weitere Finanzinnova-
tionen sind die Folge. Die "regulation induced innovation”3# zur Umgehung
der Regulierung |8st wieder naue regulatorische Eingriffe aus usw. So fihrte
das Zinsverbot auf Sichteintagen und die Zinsobergrenze fir Spar— und
Termineinlagen (Regulation Q) in den USA Anfang der 80er Jahre zu ainer
Reihe von neuan Einlagearten, wie z.B. das kombinierte Spar— und Giro-
konto (Automatic Transfer Service Account - ATS) oder Spareinlagen,
worlber mit einem Scheck direkt verfigt werden kann ("Negotiable Order of
Withdrawal” - Account)3S,

Diese stindige Woechselwirkung zwischen Finanzinnovationen und
monetdrer Regulierung wird zwar heute durch den Einsatz never Tech-
nologien intensiviert, I&Bt sich aber seit der regulatorischen Eingriffe des
Staates im Geld~und Finanzwesen historisch immer wieder beobachten3S:
Die unzureichende Versorgung mit staatlichen MOnzen fihrte im ausge-
henden Mittelalter zu einer Reihe von Finanzinnovationsn: die Banknote,
der Wechsel, die kianstlichen Verrechnungswéhrungen wihrend der Gber-
regionalen Handelsmessen usw. Der Ausdehnung des staatlichen Mono-
pols auf Banknoten durch die Grindung staatlicher Notenbanken wurde im
vorigen Jahrhundert von der privaten Wirtschaft durch die Ausdehnung
und Weiterentwicklung "eigenen” Geldes in Form von Giralgeld und
Schacks entgegengewirkt. Dle staatliche Geldhoheit reagierte w.a. durch
die Einfihrung von Mindestreserven zur Regulierung der privaten Giral-
geldschépfung.

Eine genaue Betrachtung der geschichtlichen Entwicklung der Geldarten
und privaten Liquiditdtsschépfung 1aBt keine einseitige Ursache - Wir-
kung - Beziehung erkennen. Geldordnung und Finanzinnovationen beein-
flussen sich gegenseitig. Regulierung und die technologische Entwicklung
bestimmen also die Ausgestaltung und den Umfang der Finanzinnovatio-
nen zur Beseitigung der Liquidititsengpédsse.

Die oben genannten Finanzinnovationen erhdhen den Liquidititsspiei-
raum, senken die Nachfrage nach Transaktionskasse im herkémmlichen
Sinne (Bargeld und Giralgeld) und kénnen damit zur Beseitigung der
suboptimalen Liquiditdtsversorgung bzw. zur Linderung der wirtschaftli-
chen Folgen beitragen, die der "monetdre Wasserkopf" mit sich bringt.
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b) Diese monetéren Selbsthilfe— Aktionen kénnen die Effizienz des
menetdren Kreislaufs und damit die des GUterkreislaufs in einer Volks-
wirtschaft tempordr oder dauerhaft erhdhen. Auf die Absatzverbesserung
der Barter—Club - Mitglieder sai schon hingewiesen, Eine &hnliche Wir-
kung zeigt die Finanzinnovation Kreditkarts.

Der Kreditkarteninhaber ist jederzeit ohne Realkassenhaltung®? liquide.
Sein Liquiditatsspieiraum wird nur eingeengt durch die im Vergieich zum
Bargeld begrenzie Zahl der Akzeptanten und durch ein meist individuell
festgelegies Limit. Bei einem Kauf mittels Kreditkarte gewshrt der Handier
seinem Absatznehmer einen zinslosen Kredit. Wenn Héandler nicht gleich
Kreditkartenherausgeber ist (wie es z.B. bei einer Kundenkarte der Fall
ist), erwirbt die Kreditkartangaeselischaft quasi als Factor gegen ain Disagio
die Forderung. Die Kreditkartengeseilschaft gewéhrt bis zur Abbuchung
dem Karteninhaber einen zinslosen Kredit. Erst dann entsteht fir den
Karteninhaber ein Liquidititsproblem und bedarf er Liquiditat im herk&mmii-
chen Sinne, oder es kommt - wie im angloamerikanischen Kraditkarten-
system Ublich - zu einer Konsumentenkreditgewdhrung der Kartengesell-
schaft gegen Ubliche Verzinsung.

Ohne volkswirtschaftliche Liquiditit in seiner Transaktionskasse zu
speichern, genieBt der Kreditkarteninhaber die zusitzlichen Liquiditéts-
vorteile. Im Gegensatz zu dem Kassenhalter trégt er aber einen Teil der
Produktionskosten der Liquiditd durch seinen Jahresbeitrag an die Kre-
ditkartengesellschaft. Disse partiella Beseiligung des Liquidititsengpasses
bzw. der tempordre Verzicht auf eine Liquiditdtsprdmie fhrt zu einer zu-
sétzlichen Nachfrage und damit zu empirisch feststellbaren .Mahrumeétzen
bei den meisten Kreditkartenakzeptanten3®, Wie bei dem Barter—Club ist
aber die Annahme piausibel, dab ein Teil dieses Mehrumsatzes auf Kosten
der Anbieter, die keine Kreditkartan akzeptieren, erzielt wird.

c) Am SchiuB steilt sich das Problem einer Beurtsilung der Finanz-
innovationen: Ob die seit Anfang der 80er Jahre varstirkt auftretende
Waelle von Finanzinnovationen zu einer strukturellen Lésung des Liquidi-
tatsproblems fUhrt, ist unklar. Der Wettbewerbsdruck aus dem Nicht—
Bankenbereich, das verinderte ZinsbewuBtsein der Wirtschaftstellnehmer
("Professionalisierung der Kunden”) und die Senkung der Umwandlungs-
kosten zwischen den Finanzaktiva fihren auch zu einer relativ hohen Ver-
zinsung der gleichzeitig liquiden Anlagemdéglichkeiten.

Die herkdmmliche Transaktionskasse - das Bargeld und die Sichtein-
lagen — wird substituiert durch die "neus” Transaktionskasse, gafdllt mit
Quasi - Geldbestinden nach heutiger Definition. Fir eine Transaktion ist
zwar eine Umwandiung in herkémmliche Liquiditdt erforderlich, aber im
Fatle einer schnellen und gesetzlich ungehinderten Umwandlung stiften
die Quasi-Geldbestdnde annshernd gleich hohe Liquidititsvorteile wie
Bargeld und Sichteinlagen. Der "neus” Transaktionskassenhalter wird
zweifach belohnt: Liquiditdtsvorteile und Verzinsung seiner Einlagen. Die
Anbieter dieser Anlagemdglichkeiten und der Cash — Management - Systemsa
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im Bankenbereich verlieren damit eine ginstige Refinanzierungsquelle.
Eine Verringerung der Zinsspanne kénnte demnach die langfristige Foige
solcher Finanzinnovationen sein. Die verschlechterte Zinsspanne und das
erhdhte Liquiditatsrisiko werden ais potentielle Gefahren des verstirkt
auftretenden Kampfes zwischen Banken und sog. Nicht-Banken um ihren
Anteil an den Qeldvermdgensbestinden der privaten Haushalte und Un-
ternehmen bsflrchiet®®. Wie im Obrigen Zahlungsverkehr wird auch hier
eine Geblhrenpolitik nach dem Verursacherprinzip und damit eine Uber-
walzung der investitionskosten auf den Kunden wohl kaum durchsetzbar
sein.

Fir die Beurteilung der langfristigen Wirkung der Finanzinnovationen
auf die fehigeleitete Allokation der Liquiditdt stehen die Antworten auf
wenigstens drei Fragen noch aus:

- Wer wird letztendlich die Produktionskosten der "neuen” Liquiditét

tragen?

— Reagieren die monetdren Autorititen und der Gesetzgeber mit wei-
teren Eingriffen oder kommt es zur Dersgulierung im monetdren
Bereich 740

~ Welchen Beitrag leisten die Finanzinnovationen dazu, diejenigen
Liquidisierungskosten splrbar zu senken oder zu beseitigen, die
heute noch als Kapitalkosten (oder Konsumkosten)} bei Kreditneh-
mern von langertfristigen Finanzierungen héngenbleiben?

§ 10 Das Problem der internationalen Liquiditit

Auch hinsichtlich der internationalen Liquiditdt kann und mu8 man un-
terscheiden zwischen der banktechnischen Geldschdpfung (oben § 811 1)
durch die Zentral- und Geschéftsbanken, die internationale Liquiditat
schaffen, einerseits und der Erzeugung der Skonomischen Geldqualitat
{oben §8 112 und 3) durch die internationalen Handelspartner anderer-
seits. Dabel lassen sich die theoretisch erwareten positiven externen
Effekte (oben § 8 lil 2) sowohl bei den Emissionskassen als auch bei den
Anlegerkassen becbachten, und es zeigen sich die Symptome siner sub-
optimalen Versorgung mit internationaler Liquiditat.

Zu ganz &hnlichen Einsichten fihrt es, wenn man sich die wohlfahrts-
theoretischen Kriterien einer optimalen Giterversorgung (2. Gossensches
Gesetz) vergegenwdrtigt und auf die internationale Verschuldung samt
ihren Zinsstrdmen schaut: Mit den Zinsen flieBt Liquiditat, die etwa in den
Entwickiungsiéindern und fir diese Lander zur Abwickiung buchstiblich
lebensnotwendiger Transaktionen erforderlich ist, in Anlegerkassen hinain,
deren Inhaber typischerweise praktisch keinen gegenwdirtigen Transak-
tionsbadarf mehr haben, Definiert man den Liquiditatsnutzen funktionsge-
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recht als "Nutzen fOr Transaktionen”, ist evident, daf das Gut "Liquiditat”
aus AnlaB der kreditweisen Inanspruchnahme von Liquiditit genau dort
abgezogen wird, wo es existentiellen Nutzen stiftet, und in Kassen strémt,
wo es kaum noch Transaktionsnutzen vermittelt. Der Anleger verbucht
allerdings einen anderen Nutzen: Aber dieser Nulzen ist kein "Nutzen flr
Transaktionen”, sondern ein funktionswidriger "Nutzen aus dem Verzicht
auf eigene Transaktionen". Wohlfahrisdkonomisch betrachtet handelt es
sich um positive externe Effekte, also um Symptome einer Stdrung. So ist
in die Weltwirtschaft eine Stromungsmechanik eingebaut, dank derer sie
dazu tendiert, sich dem wohlifahrtsékonomischen Optimum nicht anzuné-
hern, sondern sich von ihm automatisch zu entfernen.

Angesichts dieser eben angedeuteten wohlfahrtstheoratischen Beob-
achtungen darf man Obertegungen zur "optimalen Liquiditat” nicht schiie-
Ben, ohne einen Blick auf Probleme der internationalen Liquiditat zu wer-
fen und zu fragen, welche Ldsungsvorschlidge diskutiert oder ins Werk ge-
setzt worden sind.

. Liguiditdtsbedarf

Auch im zwischenstaatlichen Austausch von Gltern und Dienstleistun-
gen hat oder wenigstens hatte die Einflhrung von Zahlungsmitteln den
direkten oder indirekten Tauschhandel verdréngt. Aber bis heute ist das
Problem der internationalen Liquiditdtsversorgung ungeldst. Der Kern des
Problems dreht sich um die Fragen:

- Wer produziert die internationale Liquiditit? Eine Weltzeniralbank,
eine oder mehrere nationale Zentralbanken oder imernationale
Geschéftsbanken?

— Wie soll internationale Liquiditat geschaffen warden?

—~ Wieviel internationale Liquiditét soll bereitgestellt werden?

Die Bereitstellung internationaler Liguiditdt ais intarnationales Zah-
lungsmittel zur Abwickiung grenziberschreitender Warentransaktionen
solite sich nach der Entwicklung des realen Welthandeisvolumens richten,
wobei in der Wahrungstheorie mehrere Kriterien fOr die oplimale Wah-
rungsreservenmenge entwickelt worden sind#.

Annlich wie auf mikrodkonomischer Ebene fihrt die fehiende Synchro-
nisierung zwischen Einnahmen und Ausgaben des Inlandes gegeniber
dam Ausland zu einer Nachfrage nach internationaler Liquiditdt. Private
Wirtschaftssubjekte, die Im AuBenhandel tatig sind, und die Zentralbanken
halten internationale Liquiditat in ihren Kassen. Bei den Wéhrungsreserven
der Zentralbanken ist — jo nach Wechselkurssystem — das Vorsichis-
motiv ausschiaggebend, da diese Reserven zur Wechselkursbeeinflussung
auf den Devisenmdrkten singesetzt werden, und zwar als indirekte Folge
der Zahlungsbilanzungleichgewichte?2,
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Fir die Zentraibank eines Landes entsteht ein Liquiditdtsproblem, wenn
sie Zahlungsverpflichtungen in einem Geld hat, das sie selbst nicht
schaffen kann. Fir die meisten Lander gilt, da8 deren eigene Landes-
wéhrung nur in begrenztem AusmaB vom Ausland zur Zahiung der Importe
akzeptiert wird. Zur Finanzierung eines Zahlungsbilanzdefizites entsteht
ein Bedarf an international akzeptierten Aktiva.

In unserem heutigen Woeltwédhrungssystern bilden vorwiegend US-
Dollar, aber auch Gold, Sonderzieshungsrechta und die Wahrungen siniger
bedeutender Industrieldnder (wie z.B. Yen, DM, Englisches Pfund) die
international akzeptierte Liquiditit und sind somit Bestandteil der Wah-
rungsraserven der Zentralbanken. Man spricht deshalb auch von einem
Multireservensystem.

Il. Liquidititsversorgung

Die Versorgung mit internationaler Liquiditt ist also hauptséchlich
abhéngig von dem Dollar—Angebot auf den Devissnmérkten. Die USA
tragen damit eine hohe Verantwortung als Waeitbankier. Im Gegensatz zu
den Entwicklungsléindern oder Ostblockldndern, deren WAahrung interna-
tional nicht akzeptiert wird, kdnnen sich die USA ein chronisches Zah-
lungsbilanzdefizit leisten, ohne in LiquiditAtsschwierigkeiten zu geraten.
Sie kdnnen Waren und Dienstleistungen aus dem Ausland beziehen und
dafir mit Geld bezahlen, das sie selbst beliebig und fast umsonst zu
schépfen vermdgen. Andere Linder missen die vorher verdienien Wéh-
rungsreserven hergeben oder durch Exporte einen Teil des real erwirt-
schafteten Bruttosozialprodukts dem Ausland Uberiassen.

Im Vergleich zur Naturaltauschwirtschaft genieBt also das Land, dessen
Wiabrung als internationale Liquiditit akzeptiert wird, den Emissionsgewinn
{"Seigniorage”),

Dieser Liquiditatsvorteil ist abhdngig von der Akzeptanz des Dollars als
internationalem Zahlungsmittel und kann im Gegensatz zum inlandischen
Zahlungsmittel nicht mit einem Annahmezwang abgesichert werden. Die
Ausnutzung dieses Liquidititsvorteils durch einen mittels Geldschdpfung
finanzierten Vietnam-Krieg und durch Wohlfahrtsausgaben ("Great
Society”) am Ende der 60er Jahre fiihrte im Jahre 1971 zur Aufgabe der
Goldbindung des Dollars und leitete die Ara der floxiblen Wechseikurse
ein. Die starken Doliarkursschwankungen zeigen die Insiabilitdt einer
derartigen teils auf nationale Interessen ausgerichtete Versorgung mit in-
ternationaler Liquiditit. Diese Versorgung ist nicht nur abhidngig vom
Federal Reserve System und vom amerikanischen Bankensystem, sondem
in zunehmendem MaBe von dem Angebot auBerhalb der USA auf den
sog. Eurodollarmérkten oder Xsno — Mérkten.
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M.  Recycling durch internationale Verschuldung

Ob die explosive Entwicklung des Euromarktvolumens zurGckzuf(hren
ist auf einen lehrbuchidealtypischen multiplen Geldschépfungs— wund
KreditgewdhrungsprozeB (Geidschdpfung "im Gieichschritt” bei fehlenden
Mindestreserven und fehlender Bargeldabhebung), ist umstritten und soll
in diesam Rahmen nicht analysiert werden43. Jedenfalis sprudelt diese
unkontrolliete und unreguliente Liguiditdtsquelle nicht entsprechend dem
Liquidititsbedarf zur Finanzierung des realen Weslthandsisvolumens, son-
darn, laut Hankel, sher entsprechend den Finanziterungsbeddrfnissen der
Schuldnerldnders4.

In dem heutigen Weltwlhrungssystem fehlt ein Anpassungsmechanis-
mus zum Liquiditdtsausgleich zwischen lL&ndern mit Zahlungsbilanzdefi-
ziten und denen mit Uberschissen. Ohne Rdckflu der internationalen
Liquiditdt in die Defizitlinder entsteht hier ein Liquidititsmangel, der durch
Kreditaufnahme auf den internationalen Finanzmarkten tempordr beseitigt
weorden kann. Bei ausbleibendem Wachstum und ausbleibendem Anstieg
der Exporte aus den Defizitldndern in die UberschuBlinder verschirft sich
durch die Zinszahlungen der Liquiditdtsmanget. Fir diesen Schuldendienst
und die Tiigung der Aitschulden sind die Defizitlander auf neue Kredite
angewiesen. Die Bereitstellung dieser inlernationalen Liquiditdt zur Be-
friedigung des eskalierenden Konsolidierungsbedarfs vor allem durch die
Xeno - Markte flihrt zu "einer vom Real- ProzeB der Weltwirtschaft 'geit-
sten’ Kreditschdpfung#S, Die aut den internationalen Finanzmarkten
gehandelie Liquiditdt dbersteigt um ein Vielfaches die zur Finanzierung
des Welthandels erforderliche Liquiditat.

Zinszahlungen und Tilgungsraten der verschuldeten Defizitiinder be-
anspruchen einen wachsenden Anteil der internaticnalen Liquiditatsstrd-
me. Im Jahre 1984 fihrien diese Schuldendienste bereits zur Umkehr der
Finanzstréme zwischen Entwicklungsidndern und Industrieldndern6, Die
Verschuldungskrise ist somit letztendlich eine Folge des ungelésten Li-
quidititsproblems47.

Die privaten und nationalen &ffentlichen Anbieter internationaler Liqui-
ditdit sind im heutigen Waltwahrungssystem nicht zur bedarfsgerechten
internationalen LiquiditAtsverteilung gezwungen. Die internationalen Fi-
nanzmérkte zdgern mit neuen Kreditvergaben und die amerikanische
Zentralbank hat mit der Verfolgung nationalstaatlicher Interessen die Li-
quiditdtskrise eher verscharft (Inflationsbek&impfung durch Hochzinspolitik).
Der Internationale Wahrungsfonds kann in seiner heutigen Struktur nur in
begrenztem MaBe internationale Liquiditdt bereitstellen. Durch die Kre-
ditvergabe zur Beseitigung der Zahlungsbilanzdefizite kann der IWF dem
Defizittand AnpassungsmaBnahmen auferlegen (die soQ. “Austerity—
Policy"). Verlust der nationalen Socuverénitdt, soziale und politische
Spannungen sind die Foigen dieser IWF - Auflagen.
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Die UberachuBiander dagegen unterliegen in dem heutigen Wihrungs-
system keinem Zwang oder Anreiz zum Abbau der dberschissigen, "ge-
hortetan” Liquiditat. Statt — wie beim gleichgewichtigen Tauschprinzip -
die Uberschissigen Exporterldse wisder fir zusétzliche Importe auszuge-
ben, werden die W#hrungsreserven gréftenteils auf den Euromarkten oder
in den USA angelegt und bilden damit eine wesentliche Determinante fiir
die Zentralbankgewinne, die z.B. zur Zeit fir die Deutsche Bundesbank in
Milliardenh&he anfallen. Hier zeigt sich die Verwandlung von "Transak-
tionskasse” in "Anlegerkasse” (oben § 4 1ll) Jetzt in internationalen
GréBenordnungen.

Das Recycling (oben § 6 IV) der imernationalen Liquiditdt aber die in-
lernationalen Finanzmérkte birdet den Defizitlindern hohe Kosten fur die
Inanspruchnahme der Liquiditdt auf. Ohne Wirtschaftswachstum in diesen
Landern und ohne Anderung der Terms of Trade-Relation verschirft
disses Recyclingsystem das internationale Liquiditatsproblem. Ein System
flexibler Wechselkurse kann zwar theoretisch Uber den Wechsslkurs-
mechanismus Abhllfe schaffen, hat aber In der wirtschaftiichen Praxis
nach dem Zusammenbruch des Bratton - Woods — Systems im Jahre 1973
das Liquiditdtsproblem nicht beseitigen kénnen.

Der asymmetrische Anpassungszwang ist ein Konstruklionsfehler des
internationalen Zahlungssystems. Ein systembedingtes Liquidititsrecycling
durch zusétzliche Importe der UberschuBldnder ist nicht gegeben. Ohne
2usitzliche Exporteinnahmen sind die Defizitldnder aber auf Kredit zur
Uberbrickung des Liquiditdtsengpasses angewiesen. Die Zinszahlungen
als Pramie fir die Cberlassene Liquiditdt verschérfen das Liquiditatspro-
blem. Trotz ausreichender Bonitét tritt #ir das Defizitland bei ausbleiben-
dem oder geringem Wirtschaftswachstum und zunehmendem Protektio-
nismus in den UberschuBlandern die Liquiditatskrise ein. Es ist daher
verstdndlich, daB der in Peru neu gewdhite Prisident Garcia im Sommer
1985 die Gldubigerbanken mit der Forderung aufschreckte, den Schul
dendienst seines Landes grundsitziich von den Exporterlésen abhangig
zu machen.

Wohigemerkt: Es geht darum, daB verdiente Anwartschaften auf das
Weltsozialprodukt honoriert werden und daB jeder Uber seine Erlése auch
soll verfligen kénnen, wie er es fUr wirtschaftlich richtig halt: heute, mor-
gen oder dbermorgen. Nur soll er, wenn er sein Geld, das er aus interna-
tionalen Geschaften einnimmt, nicht schon heute ausgeben will, sondern
erst morgen oder Obermorgen, nur die darin enthaltene Tauschkraft, nicht
auch die Liquiditdt dieses Geldes so lange behaiten oder durch ihre
Vermarktung nutzen dirfen. Wiederum giit es, die im Geld verkérperten
Tauschanwartschaften (Nennwert) von ihrer Liquiditdt (Liquiditatswert) zu
tronnen. Wer zur Zeit aus dem internationalen Realgeschéft aussteigen
will, wail er keinen internationalen Transaktionsbedarf hat, muB dazu mo-
tivierl werden, zwar nicht die erwirtschafteten Tauschanwartschaften, wohl
aber deren monetare Liquiditit wieder fir Zwecke internationaler Trans-
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aktionen zur Verflgung zu stellen, ohne daB er daraus sinen Nettozustrom
an Ertrigen erhdlt, flr die er nichts in die Weltwirtschaft einbringt. Die
Generlerung immer neuer, nicht valutierter Anwartschaften aufs Woeltsozi-
alprodukt allein durch Schuldenbildung aus Zinsverpflichtungen muB ver-
mieden werden.

IV. Konstruktionsfehler des internaticnalen Liquidititssystems

Das heutige Weltliquidititssystem weist im Hinblick auf eine optimale
Liquiditatsversorgung also folgende Schwachsteilen auf:

1. die sinseitige Anpassungslast fir die Defizittinder;

2. die internationale Liguiditatsmenge richtet sich nicht automatisch
oder durch bewuBte Steuerung nach der Entwicklung des damit zu
finanzierenden Welthandelsvolumens;

3. die Ruckschleusung der internationalen Liquiditat von den Uberschus-
landern in die Defizitlinder durch Kreditaufnahme erhoht die Trans-
aktionskosten des internationalen Austausches von Gitern und
Dienstisistungen und verursacht tendenziell ansteigende Finanztrans-
fers unabhéngig von den Handelsstrémen, zu deren Finanzierung die
Liquiditat fehlt: "Nicht der mégliche Real - Transfer 'beflehlt' dem fir
seine Abwicklung notwendigen Finanz ~ Transfer, sondern: der aufge-
tautens Finanztransfer blockiert den angestrebten Real — Transfer"48;

4. die Vorherrschaft einiger weniger nationalar Wéhrungen als inter-
nationate Zahlungsmitte!, deren Bereitstellung sich nicht nach der
internationalen Liquiditdtsnachfrage richtet und den Emittenten eine
Uberbevorteilte Stellung im Weithandel einrdumt.

Seit dem endgdltigen Zusammenbruch der Goldwéhrung und der Neu-
ordnung des Weltwdhrungssystems nach dem 2. Weitkrieg (Bretton -
Woods - System), wo sich der Dollar als Lsitwdhrung durchsetzte, gibt es
eine Reihe von Reformvorschidgen zur Beseitigung dieser Konstruktions-
fehler, variierend von einer Rickkehr zur reinen Goldwéhrung bis zur
Konstituierung einer Weltzentraibank und eines supranationalen Weltgel-
des. Einer der damals abgelehnten Vorschiiige zur Neuordnung des Nach-
kriegssystems war die von J.M.Keynes entwickelte Lésung des Liquidi-
tatsproblems (der sog. Keynes-Plan). Viele spatere Reformansétze gehen
auf diesen originellen Plan zurlick; er soll deshalb als supranationale und
waltstaatliche Ldsung des internationalen Liquiditdtsproblems anschlie-
Bend diskutiert werden.

Mit der Schaffung des kinstlichen internationalen Buchgeldes in Form
von Sonderziehungsrechten (SDR) im Jahre 1969 wurde eine langfristige
Reform &hnlich dem Keynes-Plan eingeleitet mit dem Ziel, diese Kunst-
wahrung als Hauptreservemedium zu etablieren. In einem SDR - Standard
als Weltwdhrungssystem ware der Internationale Wahrungsfond ais eine
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Art Weitzentraibank mit der optimalen Bereitsteliung und Steuerung der
Waltliquiditat "SDR" beauftragt.

Ein weiterer Vorstol zum SDR -~ Standard war am Ende der 70er Jahre
mit dem sog. Substitutionskonto geplant. Die internationalen Wahrungs-
reserven in Doilar soliten allmahlich substituiert werden durch SDR- Ein-
lagen beim IWF. Damit sollte der Doilar als Hauptreservemedium entthront
und die Entwicklung eines unkontrollierten Multireservenwéhrungssystems
vethindert werden. Gleichzeitigy hétte durch das Substitutionskonto der
damals schon entstandene monetdre Wasserkopf an internationaler Dol-
lar - Liquiditdt abgebaut werden kdnnen®, Aus politischen Grinden wurde
die Idee des Substitutionskontos auf der Hamburger IWF-Tagung im
Jahre 1980 vorerst auf Eis gelegt.

Seitdem werden in der wahrungspolitischen Diskussion Reformanséize
des Weltwlhrungssystems kaum vorgebracht, und eine Neuauflage der
Bretton ~Woods - Konferenz nach 40 Jahren wurde von vielen Wih-
rungspolitikern als wenig sinnvoll abgelehnt. Die weiterhin existierendsn
Schwachstellen verleihen dem System eine geféhrliche Krisenanfilligkeit,
die durch eine weltweite Schuldenkrise zu einem Koliaps der Weliwirt-
schaft fihren kann,

V. Selbsthilte der Wirtschaftssubjekte durch
Barter — Geschiifte

Das Phadnomen der Tauschgeschéfte ist nicht nur als Selbsthilfe - Aktion
inngrhalb eines Wahrungsgebietes beobachtbar. Im internationalen Handsl
ist diese Absatzmethode in den letzten Jahren sprunghaft angestiegen.
Die Schétzungen variieren von 10 % bis zu 30 % des Walthandelsvoly-
mens. Diese im Osthandel traditionell iblichen Geschafte haben sich auf
den Nord-SiOd-Handel mit den Schwellen—~ und Entwicklungslandern
ausgedsehnt.

Es treten zur Zeit mehrere Arten aufs0:

-~ Barer - Geschéfte: reine Tauschwirtschaft auf bilateraler Ebene
ohne zusitzliche monetére Transfers;

- Kompensationsgeschafte (Counterpurchase): Der Exporteur ver-
pflichtet sich zur Abnahma von GOtern im gleichen oder niedrigeren
Wert. Die Differenz wird mit dblichen internationalen Zahlungsmitteln
ausgeglichen und der Exporteur tritt meist als Zwischenhandler fir
die Kompensationswaren auf;

- Dreiecks - Kompensationsgeschéfte (Switch): indirekter Tausch zwi-
schen drei Ladndern. Eine Industrienation liefert z.B. eine technische
Anlage an ein Ostblockiand. Dieses liefert einem Entwicklungsiand
Industriegiter und letztgenanntes schlieBt den Kreis durch Roh-
stofflieferungen an die Industrienation. Wertmégige Differenzen
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kbnnen monetdr ausgeglichen werden oder statt einer Warenliefe-
rung kann eine Devisentransaktion stattfinden:

~ Rickkaufgeschifte (Buy —~Back — Agreement): der Exporteur ligfert
Ausrlstung und Technologie und verpflichtet sich zur Abnahme der
auf diesen Anlagen produzierten Gilter. Der Ruckkaufwert kann den
Exportwert Obersteigen;

- Parallelhandel: der Exporteur verpflichtet sich zur Abnahme von
Gltern, die (im Gegensatz zum Rickkaufgeschaft) nicht In einer
produktionstechnischen Relation mit den gelieferten Gitern stehen.
Der Exporteur tritt auch hier als Zwischenhdndler auf. Fur beide
Warentransaktionen bestehen einzelne Vertrage, und der Gegenwaert
wird mit Devisen bezahit.

Es scheint paradox, daB die Menschheit aut der Schwelle zum 21.
Jahrhundert einen "Rickschritt” zum primitiven Tauschhandel macht.
Doch die Erkidrung tst einfach: Die Vorteile sind hiher ais die im Ver-
gleich zu dem monetdr finanzierten Welthandsl anfallenden Transak-
tions~ und Informationskostan. Die Beeintréchtigung des Welthandels
durch mangeinde Liquiditdtsversorgung kann durch Tauschgeschéfte
wieder zum Teil ausgeglichen werden. Als Griinde fir den starken Anstieg
werden im einzelnen genannts?:

~ Zahlungsbilanzprobleme der DefizitiAnder:

~ steigender Schuldendienst und leere Devisenkassen, insbesondere
der Entwicklungsté&nder;

- Instrument zum Lagerabbau der UberschuBproduktion;

~ ErschlisBung neuer Mérkie und Absatzwege;

~ Importregulierung,  Selbstbeschrankungsabkommen und sonslige
protektionistische Madnahmen, vor allem im EG - Bersich.

Aut der einen Seile eignen sich diese Barter—Geschifte als Marke-
tinginstrument, als "Wundermedizin® zur Ankurbelung des Walthandels.
Andererseits ermdglicht Barter aine gewisse Unabhéngigkeit von der sonst
blichen internationalen Liquiditdt als Zahlungsmedium und damit eine
Senkung der Liquidititsnachfrage. Auf den Zusammenhang zwischen
diesen beiden Effekien wurde bereits bei der Analyse der nationalen Bar-
ter - Geschéfte eingegangen.

Es ist nicht verwunderlich, daB der IWF die Barer-Geschéfte als wet-
bewerbsbeschrinkende Praktiken einschitzt und seine Mitglieder auffor-
dert, ein Zahlungsbilanzgieichgewicht "durch geeignete Finanz—, Gald—
und  Waechselkurspolitiken herbeizufihren*52, Gerade diese bisherigen
monetdren Instrumente haben aber im Hinblick auf das internationale
Liquiditatsproblem keine Lésung hervorgebrachi, sondern eher beigetragen
2u den Notsituationen, in denen sich die Betrofienen nun selbst helfsn.
Die Einschétzung der Barter- Geschiéfte als privatwirtschaftliche Notl6-
sung als Folge der Strukturfehler im internationalen Wahrungssystem stellt
mithin die Funktion und Politik des IWF in Frage. Zwar kann der Vorwurf
der Wettbewerbseinschrénkung durch bestimmte Barter- Praktiken und
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des handelshemmenden Bilateralismus momentan mit gewissem Recht
erhoben werden; aber man muB erkennen, daf er sich gegen Erschei-
nungen richtet, die ihre tiefere Ursache im Wellliquiditdtssystem als sol-
chem haben.

Die Charakterisiorung von Barter als "Degeneration des Welthandels"S3
verkennt vor allem die zukunftsweisende Grundstruktur des im Barter—
Geschafi verkorperten Prinzips der Gegenseitigkeit: Zwar verzeichnen die
zur Zeit noch vielfachen bilateralen Tauschgeschéfte im Vergleich zu dem
mit internationalen Zahlungsmitteln finanzierten Welthande! Informations-
kosten (gegenseitige Beddrfnisharmonisisrung) und Transaktionskosten.
Die elektronischen Informationssysteme senken aber den hohen Aufwand
zur Informationsgewinnung und ermdéglichen auf diese Weise eine Multi-
{ateralisisrung des Tauschgeschéftes. Es gibt bereits eine Reihe von Un-
ternehmen, dle sich auf die Vermittiung der Internationalen Mehreck-
tauschgeschifte spezialisieren, wie z.B. die "Counterpurchase Credit
Exchange™ in London, eine Art Tauschbdrse fOr den internationalen
Tauschhandel, wo die meisten Teilnehmer lber Datenfarnibertragungs-
einrichtungen direkt angeschlossen sind34,

Auch zeichnet sich ein internationaler KooperationsprozeB zwischen den
g¢inzeinen nationalen Barter—Clubs ab. Das Problem der Kompatibilitt
zwischen den einzelnen Verrechnungseinheiten kdnnte durch die Ver-
wendung einer internationalen kanstlichen Rechensinheit, wie z.B. der
bereits vorhandenen und in privaten Transaktionen schon weit verbreiteten
europdischen Recheneinheit ECU, geltst werden.

Die fortschreitende Automatisierung rickt solche internationalen Bar-
ter— Systeme in den Bereich des Machbaren. Die Ides ist allerdings nicht
neu. Den Vorschiag eines Barter—Clubs auf internationaler Ebene zwi-
schen den einzelnen Nationen machte bereits Keynes im Jahre 1843, und
zwar in dem schon erwéihnten Konzept, das als "Keynes-Plan” in die
Wahrungsgeschichte eingegangen ist.

Vl. Der "Keynes-Plan”
Vorschiag fiir einen supranationalen Barter— Club

Der Zusammenbruch des Goldwahrungssystems und die Weltwirt-
schaftskrisa in den 30er Jahren bildeten den AnlaB fir eine Reihe von
Planen zur Neugestaltung der Weltiwéhrungsordnung und zur dausrhaften
Losung des internationalen Liquidititsproblems. Als realistische Vor-
schldge zur Neugestaltung des Nachkriegswahrungssystems standen
wihrend der sogenannten Bretton ~ Woods — Konferenz im Jahre 1944 der
amarikanische White-Plan und der englische Vorschlag einer "Clearing
Union" von Keynes zur Diskussion. Nach dem 2. Weltkrieg wurden im sog.
Bretton — Woods — System vorwiegend die amerikanischen Vorschiage von
White berlcksichtigt: ein System fester Wechselkurse mit indirekter Gold-
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bindung und mit dem amerikanischen Deollar im Mittelpunkt. Mit seinem
Plan zur Errichtung einer At Welzentralbank als Verrechnungszentrale
{Clearing — Union) zwischen den weinzelnen Nationen mit einer fiktiven
Recheneinheit "Bancor” war Keynes nicht nur seiner Zeit voraus, sondern
dieser Vorschlag verstieB auch gegen die Skonomischen und politischen
Interessen der USA, der wirtschaftlichen Siegermacht des 2. Weltkrieges.

Der damals abgelshnte Vorschiag hat aber nichts an Aktualitit einge-
biBt. Viele der aktuelien Ansétze zur Reform des Weltwéhrungssystems
gehen auf den Keynes-Plan zurlick. Auch wegen der (berraschenden
Ahnlichkeit mit der Struktur und Funktionsweise des Barter- Ciubs soilte
auf diesen Vorschlag ndher eingegangen werden.

Der ideenhistorische Hintergrund des von Keynes vorgeschlagenen
Systems ist nicht eindeutig. Der Plan geht u.a. zurGck auf theoretische
Uberiegungen von Wicksell zu einer "ldealbank” mit ausschlieBlich bar-
geldiosem Zahlungsverkehr ohne Abhebungen, bei der sémtliche Wirt-
schaftssubjekte ein Konto unterhalten55, Fir eine soiche Bank existiert
kein Liquiditdtsprobiem, da sie immer zahlungstéhig ist. Eine solche Zen-
tralbank, Gberiragen auf Weltebene mit einer nicht konvertiblen Weltwéih-
rungseinheit, kénnte dementsprachend auf Reserven verzichtan. Den Vor-
schlag einer Weltzentralbank hatte Keynes bersits im Jahre 1930 in sei-
nem Buch "Vom Gelds” gemacht®é,

Zweitens erinnert die Internaticnal Clearing Union mit der Verrech-
nungseinheit Bancor an die historischen Girobanken in Amsterdam und
Hamburg im 17. und 18. Jahrhundert, wo eine reine Verrechnungseinheit
und ein Clearingsystem die Vorlaufer der einheitlichen Wahrungseinheit
und einer Zentralbank auf nationaler Ebene wareén. Dementsprechend
kénnte die International Clearing Union mit der Recheneinhsit Bancor als
Grundlage fir eine Weltzentralbank bzw. fir ein supranationales Weltgeld
dienen.

Drittens bericksichtigte Keynes die Evolution in den nationalen Geld-
systemen, die durch die Entmaterialisierung des Geldes, den Ubergang
von Waren— zu Kreditgeld und durch das Vordringen des bargeidlosen
Zahiungsverkehrs gekennzeichnet war. Auch auf internationaler Ebene
solte die Rolle des Goldes ais internationales Zahlungsmittel durch ein
bargeldioses Kreditgeld substituiert werden, um damit deflationdre Pro-
zesse durch Geldhortung zu verhindern: "The substitution of a credit
mechanism in place of hoarding wouid have repeated in the international
field the same miracle, already performed in the domestic field, of turning
a stone into bread"S7,

Die unmittelbaren AnstdBe zu den Uberiegungen von Keynes waren die
deutschen Vorsteliungen fir eine wahrungspolitische Neuordnung nach
dem Krieg. Im Jahre 1840 solite Keynes berufsméBig Stellung nehmen zu
den Vorschlagen von Walther Funk, Reichswirtschafisministar und Prési-
dent der Deutschen Reichsbank. Funk plante ein europdisches multilate-
rales Clearingsystem losgeldst vom Gold mit festen Wechelkursen und die
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Reichsmark als Mittelpunkt ("das europdische Zentral Clearing”)58. Mit
den L&ndern auBerhalb Europas sollten Tauschgeschdfte das Liquiditats-
problem umgehen.

Stalt einer Verteidigung des alten Goldstandards (bernahm Keynes
ginige grundlegende Gedanken von Funk, womit er sich natlrdich haftiger
Kritik in seinem Heimatiand aussetzte®®. Nach Keynes sollte die zukdnf-
tige Internationale Liquiditdt sich nach dem internationalen Austausch von
Gitern und Dienstleistungen richten und in einem Verrechnungssystem
2ur Erleichterung dieser Tauschgeschéfte dienen: it did not mean direct
barter, but one trading transaction must nacessarily find its counterpart in
another trading transaction sooner or later"®®, Wie in einem reinen
Tauschsystem sollten im internationalen Wahrungssystem Mechanismen
eingebaut werden, die eine Liquidititsspeicherung der UberschuBiander
und damit langfristige Zahlungsbitanzungleichgewichte verhinderten. Diese
thecretischen und zum Teil historischen Anregungen fihriten letztendlich
im Jahre 1943 zu folgenden Grundbestandteilen des "Keynes — Plans"61;

= Zur Verrechnung der internationalsn Transaktionen zwischen den
Mitgliedsiandern der Clearing Union wird fir jedes Land ein Giro-
konto bei einer Zentralstelle gefiihrt, Die Recheneinheit, deren Wert
an Gold gekoppelt ist, heidt "Bancor”.

- Es gibt einen geschlossenen Bancor- Krelslauf. Bancor - Guthaben
kénnen zwar durch Goldeinzahlungen gebildet werden; sine "Bar-
abhebung™ der Guthaben in Gold aber ist nicht méglich. Diese
"one~way convertibility” ist nach Keynes ein essentieller Bestand-
teil: "No member state would be entitled to demand gold from the
Clearing Union against its balance of bancor; for bancor is available
only for transfer to another clearing account"62, Insgesamt ergeben
sich also automatisch Guthaben und Uberzishungskredite in gleicher
Héhe.

— Die Lander mit Zahlungsbilanzdefiziten dirfen bis zu einer bestimmten
Quote ihr Bancor—Konto Oberzishen, allerdings nur zur kurzfristigen
Defizitfinanzierung. Die Clearing Union dient nicht zur langfristigen
Entwicklungsfinanzierung, Dazu solite neben der Clearing Union aine
zusatzliche Institution (vgl. die sphtere Weltbank) geschaffen werden.

— Es sind symmetrische Anpassungsregelungen vorgesehen, d.h. nicht
nur die Defizitldnder, sondern auch die UberschuBlander stehen
unter Anpassungszwang. Zur Verhinderung der Bancor- Guthaben-
bildung soilen die UberschuBlénder bei einer bestimmten Quote
expansive Ma8nahmen ergreifen {inldndische Kreditsch&pfung,
Aufwertung, Impontfdrderung usw.).

- Fur die Uberziehungskredite wird sin Zins von 1 % erhoben bis zur
Inanspruchnahme eines Viertels der Quote. Weitere Ulberziehungs-
kredite werden mit einer progressiven Zinsstaffaiung belastet. Be-
merkenswert ist aber der negative Zins auf Bancor- Guthaben in
gleicher Hohe (1 %) und Staffelung. Das Ansammeln von Ban-

125



cor ~ Liquiditat solite damit verhindert werden. Notfalis war sogar
eine Straichung der Quthaben geplant. "Liquidititsiiberschiisse der
Gl&ubigerléinder soliten nicht inaktiv werden, sondern im System der
Clearing Union méglichst rasch Ausgleichstendanzen in den
Schuldnerstaaten unterstirtzen®63,

Die wesentlichen Elemente gegeniber dem damaligen White — Plan und
dem heutigen Wihrungssystem sind also die gesteusrten Ausgleichs-
mechanismen flr internationale Liquiditdt® durch die konsequente
Anwendung des multilateralen Clearingprinzips, die supranationals Re-
cheneinheit, der negative Zing auf Guthaben, die untersagte "Barabhe-
bung” und die Anpassungslast fir dia Gl4ubigerldnder. Der White — Plans5
sah dagegen eine weitere Vorherrschaft des amsrikanischen Doilars, eine
Konvertibiiitét der Guthaben in Gold und eine Verzinsung der Uberschissa
vor. Er entsprach damit weitgehend den Interessen der Glaubigerlénder.
Der amerikanische Widarstand richtete sich vor allem gegen die Anpas-
sungslast fUr die Gigubigerlander (die USA war seit dem Jahre 1917 und
vor allem nach dem 2. Weitkrieg in der Position eines Weltglaubigerian-
des), gegen die weitgehende Loslésung der Goldw&hrung, gegen die Ver-
dréngung des Dollars als Weltzahlungsmittel und gegen den fir das
US - Banksystem ungewohnten Uberziehungskredites,

Keynes argumentierte, daB dis Glaubigerl&nder zwar durch die Clearing
Union eine Einschrénkung ihrer Exporle und Forderung der Importa hin-
nehmen miBten, aber insgesamt von dem System profitieren wiirden,
denn ohne diese Umlaufsicherung der internationalen Liquiditit wirde der
Welthandel und wirden itre eigenen Exporte niedriger ausfallen. "It would
not involve, as would the importation of gold, the withdrawal of this pur-
chasing power from circulation or the exercise of a deflationary and con-
tractionist pressure on the whole world, including in the and the creditor
country itself"s7,

Genau das gleiche Argument gilt fir den nationalen Barter-Club ~ die
unbeabsichtigte Kopie des Keynes-Plans auf mikrodkonomischer Ebene
- wo die gleichen Mechanismen einen zusatzlichen, sonst nicht zustan-
dekommenden Umsatz bewirken. Bemerkenswert ist die Tatsache, daB
Keynes mit seinem Clearing Union—Vorschlag am Ende seines Lebens
die Thearie von einer Liquiditit, die mit Durchhaltekosten belastet wird,
praxiscrientiert umgesetzt hat: in seiner "General Theory” (1936) hatte er
den von Gesell konzipierten Vorschlag zu einem mit Durchhaltekosten
belasteten Bargeld als gesund, aber in der Praxis nicht durchfihrbar be-
zeichnet. Aber "es ist in der Tat mbglich, da8 Mittel gefunden werden
kénnten, um ihn in bescheidenem Rahmen in der Wirklichkeit anzu-
wenden"68,

In den 30er Jahren gab es sine Reihe von Projekten in Deutschland, in
denen man erfolgreich - wie beim Keynes~Plan — bei dem sich dafir
anbistenden Giralgeld angesetzt hat: Dort gab es die sog. Ausgleichskas-
sen, Arbeitsgemeinschaften oder auch Verrechnungsgesellschaften ge-
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nannt; Tauschringe auf Basis des bargeidlosen Zahlungsverkehrs, die man
als Vorldufer der aktuellen Barter-Clubs bezeichnen kann. Da Keynes
sich intensiv mit Gesell und seinen Nachfolgern auseinandergesetzt hat,
wire es moglich, daB er diese Projekte gekannt und da8 sein Clearing
Union — Vorschlag letztlich dort seinen geistigen Ursprung hat.

Mit seinem wohlfahrtspolitischen Instinkt hat Keynes die Internalisierung
det externen Effekie der LiquiditAtsproduktion - n&mlich mit Kosten fir
die Inanspruchnahme von Liquiditit — wohl richtiger gesehen als seine
wohifahristheoretischen Nachfolger und als die Monetaristen, die durch
Pramierung von Kassehaitung eher eine Verstirkung der externen Effekte
hervorrufen werden.

Die heutige weltweite Schuldenkrise, die leicht zu einem Finanzkoliaps
eskaliaren kann, macht die gegenseitige Abh#éngigkeit der Glaubiger und
Schuldner deutlich. Eine strukturelle Ldsung ist nicht in Sicht und die
Glaubiger setzen auf Zeitgewinn durch Umschuldungsabkommen, Mora-
torien und neue Kredite. Die supranationale, weltstaatliche Léisung des
internationalen Liquiditdtsproblems nach Keynes wirde die Existenz einer
Woeltzentralbank und damit, historisch gesehen, auch einer Art Weltregie-
rung veraussetzen. Auch Keynes sah die Clearing Union als Bestandteil
einer supranationalen Einrichtung. "The Union might become the pivot of
the future economic government of the world"®®. Diese Vorstellung ent-
sprach der "staatlichen Theorie des Geldes* (G.F.Knapp)’®, wonach dia
Geldemission und die Sicherung seines Innen- und AuBsnwertes
Staatssache ist. Diese am Anfang dieses Jahrhunderts vorherrschende
Theotie hat sich bis heute in den Kopfen der Geld~ und Wiahrungsthe-
oretiker, aber auch in der Praxis fest verankert, Demnach kdnnte sich ein’
derartiges Clearingsystem auf Weltebene nur durch die Grlndung einer
Weitzentralbank oder durch eine &hnliche Reform des IWF erreicht wer-
den. Der IWF verhdlt sich zwar jetzt schon in der Durchsetzung seiner
wirtschaftspolitischen Aufiagen fir die Defizitlinder als eine Weltbehdrde.
Wie aber damals in Bretton-Woods wirde elne derartige Weltwéthrungs-
reform wegen des Verlustes der wahrungspolitischen Souveranitdt und
wegen der unterschiedlichen kurzfristigen Interessen der Mitgliedslander
auf Widerstand stoBan.

Aufgrund der "weltstaatlichen Thecrie des Geldes” wére also eine der-
artige Ldsung des Liquiditdtsproblems utopisch. Die vorher (und in § 12)
diskutierten privatwirtischaftlichen L&sungen zeigen aber, daB auf eine
weitstaattiche Liquiditdtsversorgung verzichtet werden kann. Wie auf na-
tionaler Ebene kénnen multilaterale Verrechnungsnetze eine Lésung auch
auf internationaler Ebene herbeifGhren.
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4. Kapitel

REKONSTRUKTION VON LIQUIDITAT UND KREDIT

§ 11 Optimale Liquiditét

Die Wirtschaft wird suboptimal mit Liquiditdt und Kredit versorgt. Um-
risse einer Optimierungsstrategie haben sich schon abgezeichnet, insbe-
sondere im Zusammenhang mit den wohlifahristheorstischen Uberlegun-
gen. Jetzt gilt es, der "optimalen Liquiditdt” systematischer und direkter
auf den Grund zu gehen.

L. Neutrale Liquiditit

Mit der Forderung nach "optimaler” Liquiditdt werden Pfade betreten, die
bis vor kurzem eher mit dem Stichwort "neutrales Geld” ausgeschiidert
waren. Dieses Stichwort zielt in erster Linia auf dkonomische Neutralitat in
dem Sinne, dad das Geld die Preisgetige weder verfilschen noch ver-
zerren "soll®. Zugleich aber geht es mikrodkonomisch um Fragen der
Gleichheit, der Aquivalenz und der Gerechtigkeit und makrodkonomisch
um Probleme des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts: Nur wenn das
Geld ein fairer Tauschmittler ist, der nicht schon durch sich seibst zu
ungleichen Tauschrenten fihrt, entstehen keine Preisverzerrungen und
Ungleichheiten; und nur wo asymmetrische Pramisrungsvorginge bei
gegenseitigen Transaktionen vermieden werden, bleiben die sonst damit
einhergehenden gesamiwirischaftlichen Ungleichgewichtigkeiten aus. Auch
externe Effekte sind regelméaBig das Ergebnis einer asymmetrischen Ver-
teilung von Vortellen und Nachteilen.

1. Parteilichkeit des monetdren Liquiditatssystems

Geld ist mit dem Privileg des "monetéren Jokers” verbunden (oben § 2
l): Es macht aus dem vormals fairen Tausch unfaire Verkauf-Kauf-
Transaktionen, bei denen der Kjufer die bessersn Chancen hat. Er kann
in die Rolle des Anlegers schliipfen und wird dabei zu einer Art Spielver-
derber auf Kosten der anderen. Ein Geid mit soicher Liquiditat ist kein
neutrales Geid, sondern pareiliches Geld: Es wirkt partellich zugunsten
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derjenigen, die gar keine Liquiditdit mehr brauchen. Das dberlieferte Li-
quiditdts— und Kreditsystem bewirkt eine vorprogrammierte Subventio-
nierung oder Alimentierung der Anleger durch die realwirtschaftlich tétigen
Produzenten und Konsumenten.

Das parteiliche Geld wirkt sich insbesondere asymmetrisch auf Ge-
schéfte mit asynchronen Leistungszeitpunkten aus: Es privilegiert Zu-
kunftspraferenz und bestraft Qegenwartspriferenz. Es verzerrt und ver-
falscht eben dadurch die transtemporalen Preisgefige. Damit verbunden
sind dann "Kapitalkosten”, Ungieichgewichtigkeiten, soziaie Kosten, ins-
besondere Arbsitslosigkeit.

Alle diese Negativeffekte héngen zusammen mit der "Inkongruenz von
Liquiditatsnutzen und Liguidititskosten” (oben § 1 Il 4 und § 4). Sie
dirften also auch weitgehend verschwinden, wenn und soweit es gelingt,
Nutzen und Kosten der Liquiditit "kongruant” zu haiten.

2. Kriterien unparteilicher Liquiditat

Neutrale Liquiditit "solite” unparteilich sein: Sie "sollte” insbesondere
bei Kreditgeschéiften zeitneutral wirken, also weder Wirtschaftssubjekte mit
Gegenwartspridferenz noch solche mit Zukunfispriferenz primieren oder
bestrafen. Die Lenkungs— und Allokationsdynamik muB eine Gleichge-
wichtsautomatik an Stelle der Ungleichgewichtsautomatik der herkémmli-
chen Liquiditdt enthalten. Nutzen und Kosten missen "kongruent” sein.
Externa Effekte sind, soweit nicht von vornherein vermeidbar, auszuglei-
chen ("externe Effekte aut Gegenseitigkeit”, oben § 8 I 1) oder sonst zu
internalisieran. Und alles das "sollte” mdglichst marktmaBig geschehen,
also ohne obrigkeitliche Intervention.

ll. Modelistudie "Fremdliquiditit”

1. “"Neutralisierung® des Liquiditidtsnutzens
durch LiquiditAtskosten

Auf der Suche nach der optimalen bzw. neutralen Liquiditit kann bei
der Nutzen - Kosten — Struktur der "Transaktionskasse mit Fremdliquiditéat”
angeknipft werden (oben § 4 Il 3): Schon dort war — auf eine naive
Weise — die Rede von "neutraler Liquiditdt”, ndmlich insofern, als dem
Nutzenstrom der Ligquiditdtsvorteile ein Kostenstrom gegeniberstand, der
seiner Hohe nach dem &konomischen Marktwert des Mutzens entsprach:
Die Kosten "neutralisierten” den Nutzen. Daraus resultieren auch funk-
tionsgerechie Antriebs- und Lenkungseffekte (oben § 6 | 2 a).

Funktionsgerecht und “"neutral” wirkt die Fremdliquiditdt freilich nur,
wenn das geliehene Geld schon in der Kasse ist, wenn also der Kasse-
halter sich durch die Liguidisierungskosten nicht von der Aufnahme des
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Kredites hat abschrecken lassen (oben § 6 | 2 b). Der “funktionswidrige
Abschreckungseffekt” wisderum geht aus von jenen Liquidisierungskosten,
die beim Kreditnshmer h&ngenbleiben, wenn er sein Geld ausgibt. Dieser
Tell der Kosten, die im Zuge der Liquidisierung und des Kredites generiert
werden, wirkt also gerade nicht "neutralisierend”; er wirkt dysfunktional,
und zwar wegen des liquiditdts— und kredittechnischen Nutzen-Ko-
sten — Splittings im Augenblick der Verausgabung gelishenen Galdes.

Wenn man sich an der *Transaktionskasse mit Fremdiiquiditat® orientiert,
um sich an "neutrale Liquidititdt" heranzutasten, dann kommt es nunmehr
also darauf an, den Abschreckungseffekt der "héngenbleibenden Liquidi-
sigrungskosten” zu beseitigen: letztlich mithin dafdr zu sorgen, daf diese
Kosten gar nicht erst dort hangenbleiben, wo die Liquiditat gar nicht mehr
ist. Es geht darum, das "Nutzen - Kosten - Splitting” bei verausgabter
Fremdliquiditét zu vermeiden.

2. Verallgemeinerung des Modells "Fremdliquiditat”

Persdnliche "Liquidityt® in dem Sinne, daB vorhandene Tauschobjakte
(einschlieBlich der Versprechen auf Zahlung per TerminD) liquidisiert wer-
den, ist ein Zustand, den das Wirtschaftssubjekt der (brigen Volkswirt-
schaft verdankt: dem Liquiditits -, Kredit- und wiahrungssystem im ail-
gemsinen sowie den anderen Wirtschaftssubjekten im besonderen, die
durch ihr Ausgeben und Annehmen des Geldes das von der Notenbank
und den Geschéftsbanken emittierte Geld erst zu dem machen, was es ist
(oben § 8 1i).

Solche persdnliche "Liquiditat™ geht harvor aus sinem Liquiditatsdienst,
den die Ubrige Volkswirtschaft dem einzelnen erbringt. Solche Liquigitat ist
also immer "Fremdliquiditdt”. Der gegenteilige Anschein entstaht nur
dadurch, daB der Nutzen aus dieser anderwsit im sozio— Skonomischen
Zusammenwirken produzierten Liquiditdt dank des herk8mmilichen Liqui-
ditits— und Kreditsystems durchweg "extern” und privatisiert anfallt, als
ob es sich um "Eigenliquiditdt” handele wie beim "Eigenkapital”. Insofam
muB hier an dle Vorbehalte erinnart werden, die bei der Verelnbarung der
Sprechweise von der "Eigenliquiditdt" und der "Fremdiiquiditat” gemacht
worden sind (oben § 1 Il 2). Liquidit4t ist kein "Eigentum®, sondern
Dienst der Volkswirtschalt &n ihren Mitgliedern.

3. Liquiditiit generell als Fremdliquiditat

Liquiditat ist Fremdliquiditdt Das entspricht der Tatsache, daB, wer sich
liquide machen will, immer schon das Tauschobjekt mitbringen mu8, das
er "verflissigt™ und sel es das bloBe Versprechen, in Zukunft etwas zu
leisten. Auch ein sciches Versprechen ist, es sei wiederholt, sin gegen-
wartiges Tauschobjekt. Es verschafft dem Berechtigten schon heute die
rechtlich gesicherte Erwartung einer zukiinftigen Leistung. Die Liquidisie-
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rung dieses Tauschobjektes ist eine Fremdleistung, die die Obrige Volks-
wirtschaft dem Betroffenen erbringt.

Man muB sich also flr die Liquiditdtstheorie grindlich freimachen von
den tiefsitzenden und in der Gewohnhaeit verwurzeiten Vorstellungen, die
mit Begriffen wie "Eigenkapital” und "Fremdkapital” verbunden sind. Wer
nicht schon eigene Tauschobjekie ("Kapital”) mitbringt, bekommt auch
heute kein “Fremdkapital” Er muf zumindest seine persdniiche Lei-
stungstdhigkeit einbringen und sich schon heute zu zuklnftiger Leistung
verpflichten. Diese gesicherte Erwartung mu8 er mitbringen, dann wird ihm
die Wohltat zuteil, da8 ein Geldgeber, dem das volkswirtschaftliche Li-
quidititssystem die Befugnis daflr zuspielt, thm sein Versprechen zu-
kdnftiger Zahlung schon heute liquidisiert.

Auch wer heute "mit Fremdkapital® arbeitet, arbeitet letzlich mit eige-
nem Kapitai. "Fremd"” ist nur der Herr Uber Liquiditdt, von dem er abhén-
gig ist, und an diesen Fremden zahlt er die Liquidisierungskostan, die bel
ihm h#éngenbleiben und die die Tduschung verursachen, er habe fremdes
"Kapital" erhaiten, fir das er Kapitalbenutzungskosten zahle. Und alles
das, obwohl der fremde "Herr (ber Liquiditat” seine Macht aus seiner
scheinbaren "Eigenliquiditat”™ selbst nur dem System von Liquiditat und
Kredit verdankt, das ihm einen ndtzlichen Liquidititsdienst so schenkt, daf
er dariber profitabel verfiigen kann, so, als handele es sich um sein
Privateigentum.

Wenn aber Liquiditdt immer als ein Liquidititsdienst anderer: als
"Fremdliquiditdt®, als von anderen erworbene Liquiditit, angesehen werden
muB, dann erscheint es liquiditAtspolitisch nur als logisch, daB, wer immer
gerade solche Liquiditdt in Anspruch nimmt, die damit verbundsnen Ko-
stan zu tragen hat.

Liquiditdtsdienste hat zu bezahlen, wer sie abruft und nutzt!

Man muB also die Unterscheidung zwischen Eigenliquiditdt und Fremd-
liquiditdt |etzt fast regelrecht vergessen. Sie war nur eine Hilfsvorsteilung
fir den Einstieg in die Liquidititstheorie fUr jemanden, der aus der bishe-
rigen monetdren Welt kommt. "Optimale" oder "neutrale” Liquiditdt muB
fjetzt begriffen werden als der Liquidititsdienst, den die dbrige Volkswirt-
schaft durch gewisse Liquidittsvermittior einem Wirtschaftssubjekt als
Kassehalter erbringt. Dabei wird stets sigene Tauschkraft des Kassehalters
liquidisiert: sei as, daB er sich einen "Kredit besorgt”, indem er ein Ver-
sprechen zuklnftiger Zahiung gegen heutige Liquiditiit tauscht, sei es, daf
er ein Gut verkauft und datir liquides Geld erhilt und behdlt.

Unabhidngig davon also, ob die Liquiditdt aus der Liquidisierung einas
terminierten Zahlungsversprechens stammt (bisher: "Fremdkapital”} oder
aus der Liquidisierung anderer Wirtschaftsglter durch ihren Verkauf (bis-
her: "Eigenkapital”): stets handeit es sich um "eigene Tauschkraft® mit
"fremder Liquiditat”.

Es gibt also auch keinen Grund dafir, Liquiditdt, die aus der Liquidi-
sierung einer terminierten Zahlungsverpflichtung stammt (herk&mmliches
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"Fremdkapital”} hinsichtlich ihrer Kosten anders zu behandsin ais Liquidi-
tét, die aus dem Verkauf eines anderen Wirtschafisgutes herriihrt {her-
kdmmliches "eigenes Geld” oder "sigenes Kapital’). Ob man nun sigenss
oder gelishenes Gald in der Kasse hat: das darf bei der Entscheidung, wer
die Kosten des Liquiditatsdienstes tragt, keine Rolle mehr spislen,

4. Wetthowerb der LiguiditAtsdianste

Im markiwirtschaftlichen Optimalfall wirden die Geschiftsbanken als
Anbieter von Liquiditdtsdiensten mitsinander im Wettbewerb stehen. Sie
wirden dadurch gehalten, etwaige Emissionsgewinne an die Liquiditéts-
nehmer weiterzugeben. Dadurch wére dafiir gesorgt, daB die realwirt-
schaftlich tatigen Produzenten und Konsumenten in groBtmoglichem
Umiang tsilhaben an dem &konomischen Nutzen der Liquiditat, an dessen
Produktion sie durch Ausgeben und Annshmen des Geldes entscheidend
mitwirken. Auf diesem Wege wiirden extsrne Effekte minimiert und dem im
Ansatz richtigen Gedanken der Geldtheorie Rechnung getragen, daB die
Wohifahrisgewinne aus der Einfihrung volkswirtschaftlicher Liquiditat an
die Produzenten der Liquiditit weitergegebaen werden sollen.

. Urzins

Wird unter "2ins” der Preis begriffen, der fir den Verzicht auf den
Opportunitatsnutzen von Liquiditat gezahlt wird, dann ist "Urzins” ebenfalls
eine Erscheinung, die in erster Linie mit der Oberlassung von Liquiditat
und nur scheinbar mit der *Uberlassung von Kapital” zu tun hat Sicher
hat die Knappheit von Produktionsmittein Auswirkungen auf den Transak-
tionsbedarf von Wirischattssubjekten und beeinfluBt auf diesem Wege
auch das Zinsniveau. Solche Zusammenhings und Riackwirkungen wer-
den nicht in Abrede gestellt, sondern selbstverstandlich vorausgesetzt.
Wenn aber gieichwohl der Grenznutzen von Geldkapital den Grenznutzen
von Sachkapital vorgibt, dann darf "Urzins® nicht als otiginares Ph#énomen
von Sachkapitalien begriffen werden, sondern ist eine Erscheinung des
Geldes und seiner Liquiditat.

Schaut man aus liquidititstheoretischer Sicht auf die klassische Ur-
zinsdiskussion, so steflen sich andere als die tiblichen Fragen: Wenn denn
der Urzins {iberhaupt ein "Zins” ist, dann hat er mit Geld zu tun, mit dem
Marktpreis des Transaktionsmediums “Liquiditt”. Dabsi muB man im
Uberlieferten System bedenken, daB ein Teil der Liquidisierungskosten
"héngenbleibt” und dem Sachgut zugerechnet wird, das auf Kredit erwor-
ben wurde, so daB ifretihrenderweise ein Junktim zu Sachkapitalien her-
gestellt, ja, der Begriff "Kapital” womdgiich Gberhaupt erst mbglich wurde.

Waiter stellt sich die Frage nach dem "Urzins” heute weniger empitisch
als zunichst einmal normativ: Wie hoch soll der "Urzins" sein, wenn man
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ihn als den jeweiligen Preis {iir die jewsilige Inanspruchnahme von Liqui-
ditat begreift? "Soll” der Urzins gegen Null tendieren? - nicht im bher-
kémmlichen System von Kredit und Liquiditat, sondarn bei "neutraler” oder
"optimaler” Liquiditdt? Oder soll der "Urzins" die Produktionskosten der
Liquiditit derart abbilden, daB durch den "Urzins” die externen Effekie der
Liquiditatsproduktion mdglichst restlos bel allen Mitproduzenten der Li-
quiditét internalisiert werden? Und wie das?

IV. Verwirklichung neutraler Liquiditét

1. Staatliche Rekonstruktion von Geld und Kredit

Wie |88t sich monetdre Liquiditat organisieren, die den Kassehaltern
nicht mehr nur den Opportunitdtsnutzen von Liquiditdt vermitteit, sondern
auch derartige Liquidithtskosten, daB der Nutzenstrom aus der Liquiditat
Gkonomisch “neutralisiert” wird? Gibt es daflir historische Baispisls,
theoretische Modelle oder moderne praktische Experimente?

Es gibt historische Vorbilder’!. €s gibt theoretische Konzepte’2. Es
glbt gelungene Experimente neuerer Zeit’3, Es gibt vor allem aber auch
dis Vorbehalte, die gegen die jewsiligen technischen Lésungen, die seit
Ende vorigen Jahrhunderts vorgeschlagen wurden, vorgebracht worden
sind?4,

Die Rekonstruktion der monetédren Liquiditdt muB bei den Gestalten der
Liquiditdt ansetzen, die heute zur Verfigung stehen: also bei d.er Ba.r-
geldliquiditit (Banknoten und Mlnzen} oder bei der Buchgeldliquiditit. Sie
muB méglichst marktiméblg automatisch durchwirken auf andere, moderne
Liquiditatstechniken.

Denkbar, aber verhéltnisméBig unpraktisch ist es, Ge/dnolen auszuge-
ben, deren Nennwert sich in dem MaBe nominall verringeri, wie dem Geld
Liquiditdtskosten angeheftet werden sollen, oder deren Nennwert sich
nominell nur erhdlt, wenn Werimarken aufgeklebt werden, die den vorge-
sehenen Liquiditatskosten entsprechsn: "Freigeld” nach dem Konzept von
Silvio Gesell, begrindet mit Uberlegungen zum "Umlaufzwang®.

Wenn und soweit den Banknoten (oder gar den Minzen) Liquiditéts-
kosten mit auf den Weg gegeben werden sollen dadurch, daB sie umge-
staltst werden, bekommt man es mit dem staatlichen Notenmonopol der
Zentralbank (und dem Minzregal) zu tun, ist also auf Mitwirkung des
Staates angewiesen. Er miiBte die gesetzlichen und organisatorischen
Voraussetzungen fir die Verwirklichung einer solchen neutralen Bargeid-
liquiditdt schaffen. Problematisch bliebe insbesondere die HShe der hq-
heitlich auferlegten Ligquiditdtskosten; Ermitilung der Preise fir die Liquigl-
tatsdienste durch den Markt selbst wére praktisch ausgeschiossen, je-
denfalls sehr schwierig.
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Denkbar und schon sehr viel praktischer ist es, beim Buchgeld der
Geschaftsbanken anzusetzen. Bei diesemn Buchgeld bersitet die Bslastung
von Liquiditdt mit Ligquidititskosten nicht mehr Schwierigkeiten ais die
Gutschrift von Habenzinsen oder die Belastung mit Sollzinsen. Aber auch
in diesem Fafle hat es zuniichst den Anschein, als komme man ohne Mit-
hife des Staates nicht aus. Denn die "neutrale Liquiditit", die geldtech-
nisch mit Hilfe des Buchgeldes eingerichtet werden soll, fihrt wegen der
mit ihr verbundenen Liquidititskosten Nachteile mit sich, die mit der her-
kdmmlichen Noten— und Buchgeldiiquiditdt nicht verbunden sind. Die
"neue neutrale Liquiditdt” wird also allem Anschein nach weniger beliebt
sein wie die alte. Also, so lautet der durchaus plausible SchiuB, wird
niemand sie als Zahlung auf Verbindlichkeiten akzeptieren, sondern je-
dermann wird auf Bezahlung in herkdmmlicher Liquiditat bestehan,

Um sicherzustellen, daB die neutrale Buchgeldliquiditit bei Zahlungs-
vorgéngen auch akzeptiert wird, mUBten Zahlungen in Buchgeid offenbar
gesetzlich anerkannt werden, derart, da8 Zahlungen, die in der neuartigen
Buchgeldliquiditat getéitigt werden, ebenso akzeptiert werden mlBten wie
Banknoten, wenn der Zahlungsempféinger nicht in Verzug geraten will.

Der erste Anschein spricht also daflr, daB auch eine Umgestaltung bioB
der Buchgeldliquiditdt nur unter Einschaltung des Gesetzgebers mdgiich
ist. Im Gbrigen freilich kdnnte man sich dann auf die GesetzméBigkeiten
des Greshamschen Gesetzes verlassen, die dafir sorgen, daB die Teil-
nehmer am Wirtschaftsverkehr dis far sie "schlechtere”, n&mlich mit Li-
quiditdtskosten belastete Liquiditat stets zuerst fir ihre Zahlungen ver-
wenden wirden, so daB sich im Verkehr die neutrale Buchgeldliquiditat
weitgehsend durchsetzen wiirde.

2. Private Rekonstruktion durch Bankinitiative und Wettbewerb

Schaut man genauer hin und beschéftigt sich lénger mit den Einzelhei-
ten einer Volkswirtschaft, die mit neutraler Liquiditat arbeitet, so zeigt sich
sehr bald: Neutrale Liquiditdt ist fir Produzenten und Konsumenten bei
weitem preiswerter ais das heute praklizierte monetére Kredit— und Liqui-
ditétssystoem. Produzenten und Konsumenten werden namiich beide }e-
wetlle nur wéhrend der relativ kurzen Zeitspannen mit Transaktions-—,
sprich Liquiditatskosten belastet, in der sie tatsdchlich Liquiditat in An-
spruch nehmen. Im heutigen monetdren System dagegen muissen Kon-
sumenten und Produzenten dafir, daB sie eine einzige Transaktion auf
Kredit ausfishren, wahrend der ganzen Laufzeit des Kredites Kapital— oder
Konsumkosten zahlen. Sie ftragen also unverh&itnismiBig, ja geradezu
irrational hohe Transaktionskosten, gegen die sie sich nur deshatb nicht
wehren, weil sie sie gewohnheitsméBig nicht als Transaktionskosten be-
greifen, sondern als unabdénderlich vorgegebene Kapitalkosten oder Ko-
sten ihres vorweggenommenen Konsums.
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Die Produzenten und Konsumenten einer Volkswirtschaft, in der neu-
trale Liquiditat eingefihrt wird, k8nnen also davon nur profitieren. Die
neutrale Liquiditdt, die wegen ihrer Liquidititskosten eine "schiechtere
Liquiditat zu sein scheint, ist also fatzlich auch die kostenméaBig gunsti-
gerel Das aber heift: Neutrale Liquiditat ist konkurrenzfdhig! Sie hat die
Chance, sich im Wettbewerb der Anbieter von Liquidititsdiensten bei
denen durchzusetzen, die wegen ihres Transaktionsbedarfs preiswerte
Liquiditdt suchen.

Ein Pionier der Kreditwirtschaft, der als erster neutrale Liquiditdt anbie-
tet, veriiigt, wenn ihm der Start gelingt, nach allen theoretischen Erwar-
tungen sogar (ber erhebliche Wetibewerbsvorteile bei der Umwerbung der
Konsumenten und Produzenten fir die Inanspruchnahme seiner Liquidi-

tétsdienste.

a) Wie gunstig die neutrale Liquiditat ist, merkt jeder Konsument in dem
Augenblick, in dem er sich einen Wunsch erfillen will, fir dessen Erful-
lung er mit dem Versprechen zuk(nftiger Leistungen "zahlen™ mdchte.
Neutrale Liquiditdt ertaubt ihm im idealtypischen Falle, sich schon heute
mit verschwindend geringen Liquidititskosten liquide zu machen und fir
golne vielleicht nicht erstklassige Bonitdt nur die mit diesem speziellen
Risiko verbundenen MiBtrauenskosten zu zahien.

b) Wie glinstig neutrale Liquiditat fir ihn ist, erfdhrt ein /nvestor in dem
Augenblick, in dem er sich Liquiditdt zur Durchfhrung einar Transaktion
beschafft, mit deren Hilfe er schon heute ein Produktionsmittel erwerben
méchte, das er vorerst nur mit dem Versprechen bezahlt, demnichst aus
den Ertrgen seiner Produktion Liquiditdt zu Verfiigung zu stellen. Auch er
kann sich unter den Bedingungen einer neufralen Liquiditdt mit extrem
geringen Liquidittskosten die Liquiditit besorgen, die er zur Abwicklung
der von ihm geplanten Transaktion braucht. Im Obrigen tragt auch er dann
keine bei ihm zurlckgebliebenen Liquiditits— bzw. Kapitalkosten mehr.
Wohl aber muB er nach wie vor "Kreditkosten” im engeren Sinne des
Wortes, namiich jene Pramie bezahlen, die sein Kreditgeber dafir ver-
langt, da@ der Kreditnehmer keine erstkiassigen Sicherheiten bieten kann.

Wo Produzenten mit wesentlich geringeren Kapitalkosten produzieren,
sind ihre Produkte billiger, und davon profitieren wiederum die Konsu-
menten. Sie kénnen preiswerter einkaufen und bekommen mehr flrs
Geld.

c) Bei allen, die irgendwann in nennenswertem Umfang auf Kredite
angewlesen sind, wird die neutrale Liquiditt mit bester Akzeptanz rechnen
kdnnen. Wie aber steht es mit Produzenten und Konsumenten, die gar
keinen Kredit mehr brauchen, sondern von den Ertragen ihrer Leistungen
leben kdnnen? Fir sie erscheint neutrale Liquiditdt in der Tat auf den
arsten Blick schiechle Liquiditdt zu sein: Verhélt sich diese Liquiditat auf
dem Konto doch so &hnlich wie Geld unter der Bedingung einer sanften
Inflation. So ist zu erwarten, daB digjenigen Konsumenten und Produzen-
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ten, die sich neutrale Liquidit8t billig auf Kredit besorgen, sie bei denjeni-
gen, die sie damit bezahien wollen, nicht loswerden,

Schaut man aber genauer hin, andert sich das Bild wiederum: bei allen,
dis noch Transaktionsbedarf haben, die also bereit sind, zusétzliche
monetiire Kaufkraft nicht endgiiltig zu sparen und aus dem Verkehr zu
ziehen, stellt der Zustand der Liquiditt nur einen Ubergangszustand dar,
der relativ kurz andauverl. Gemessen an den Vorteilen, die aus den
Transaktionen als solchen erwirtschaftet werden kdnnen, fallen die Liqui-
dititskosten einer neutralen Liquidiiét praktisch nicht ins Gewicht. Ein
Unternehmer etwa, der vor der Wahl steht, ein @Geschaft abzuschligBen
und einen Gewinn einzustreichen, der nach Prozenten bemessan ist, wird
von dem Geschaft nicht Abstand nehmen, wenn er die Kosten neutraler
Liquiditat in Ansatz bringen muB, die fOr thn nur Promilie ausmachen.
Auch ein Arbeitnehmer, der vor der Wahl stehl, seinen Arbeitsplatz zu
gefahrden oder neutrale Liquiditat als Zahlung zu akzeptieren, wird keine
Entscheidungsschwierigkaiten haben.

d} Weniger beliebt freilich wird neutrale Liquiditit bei allen Anlegern
sein, die ihren gegenwdartigen Transaktionsbedarf befriedigt haben und
unter dan Bedingungen der bisherigen Liguiditdt die Chance hatten,
buchstiblich "Kapital zu schlagen” aus der Tatsache, daB ihnen das
monetdre System Zirkulationsvorteile des Geldes in die Hand spielt, die
nicht sie, sondern andere dringend brauchen. Das sind die Inhabar von
"Eigenliquiditat™ alter Art und Gite. Diese Inhaber von Eigenliquiditdt sind
aber zugleich die Anbieter von Liquiditdl, ohne die bisher niemand an
Liquiditét herankam.

€) Angenommen aber, es finden sich Anbieter von neutraler Liguiditét,
die gerade daraus ein Geschaft machen wollen, daB sie den dringend
transaktionswilligen Produzenten und Konsumenten fur die Abwicklung
ihrer Transaktionen das extrem preiswerte Verrechnungssystem der neu-
tralen Fremdliquiditit anbieten. Wer zuerst mit einem soichen Angebot auf
dem Markt kommt und seine Kunden von den exirem ginstigen Transak-
tionskosten (berzeugen kann, hitte die Chance, seine Position auf dem
Kraditmarkt auszubauen, bevor andere weniger bewegliche Liquiditats-
anbieter sich anschidssen. Je stirker eine Volkswirtschaft unter Liquidi-
tatsmange! leidet, desto gréBer die Chancen eines solchen Anbisters
neutraler Liquiditét,

in dem Mafe, wie die Produzenten und Konsumenten sich dann billig
mit Kredit und Liguiditdt versorgen, sind sie auf die anderen Anbieter von
Liquiditat, namlich auf die Kapitaigeber herkdmmlicher Art, immer weniger
angewiesen. Disse Kapitalgeber mit ihren Anlegerkassen haben dann
entsprechend schlechtere Chancen, ihr Geld wieder so profitabel wie
bisher zu "emittieren”. Dis Produzenten und Konsumenten halten sich an
die preiswerteren Liquiditdtsdienste. Sie spielen ihr Wirtschaftsspiel so
lange an den herkdmmlichen Kapitaigebern vorbei, wie diese nicht eben-
falls im Preis heruntergehen, Wenn dann der Punkt erreicht wird, wo die
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Kapltalgeber aiter Provenienz lieber liquide bleiben als ihr Geld zu billig
anzulegen, bleiben ihre Banknoten und Guthaben in der "Liquidititsfalle”
gefangen. Da jedoch die realwirtschaftlich tatigen Produzenten und Kon-
sumenten sich anderweit mit ginstiger Liquiditat versorgen, ist es nicht
tragisch, wenn das monetére System auf diesem Wege einen funktionaien
Spezislisten fur eine Art "ruhender persdnlicher Liquidititsreserve® her-
vorbringt.

§ 12 Oeconomia Augustana
Optimale Versorgung der Wirtschaft
mit Liquiditit und Kredit

Das kreditwirtschaftliche Konkurrenzkonzept, um das es im Folgenden
geht, brauchte einen Namen. Bei dem Versuch, das Kind mdglichst
fremdsprachenneutral, also lateinisch zu taufen, fand sich kein gesignetes
Adjektiv, dessen Assoziationen das zur Vorstellung brachten, worum e§
ging. Eher zujdllig als absichtlich ergab sich dann die Kombination zwi-
schen "oeconomia” und dem iateinischen Namen der Stadt Augsburg
(*Augusta Vindelicorum), in der das Konzept entstand: "OECONOMIA
AUGUSTANA" abgekirzt: "OA", "OA-Liquiditdt", "OA~Bank®, "OA-
Konten" usw.

"Oeconomia Augusiana” sagt zwar nun nichts Inhaltliches aus dariber,
daB es um die Verwirklichung neutraler Liquiditdt unter Ausnutzung von
Privatinitiative und Wettbewerb geht. Aber ein witziger Hintersinn recht-
fertigt den Namen: Die Oeconomia Augustana verhalt sich zu dem Glau-
ben an Markiwirtschaft und Wetlbewerb nicht ketzerisch, sondern refor-
merisch, — so wie sich die Confessio Augustana zur christlichen Religion
im Grunde nicht ketzerisch, sondern reformatorisch verhielt. Und so wie
damals nicht zuletzt das System des Ablasses einen und den vielieicht
letzten Ansto8 zum kritischen Nachdenken gab, so ist es heute das mo-
netére System jener Zinsabgaben, die alle diejenigen abzufihren haben,
die nichts anderes tun wolien, als miteinander ins Geschéft zu kommen,
ohne schon Uber das dafir erforderliche sozio-dkonomische Verbin-
dungs - und Vermittlungsmedium zu varflgen.

I. Die unternehmerische idee

Seit Jahren ist die Wirtschaft durch Millionen von Arbeitslosen gekenn-
zeichnet. Diese Arbeitslosen haben durchaus noch unbefriedigte Bedir-
nisse. Sie wirden gern fir andere etwas leisten, um auf diesem Umweg

Leistungen an sich seibst zu erbringsn. Ein Millionenheer von Beschafti-
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gungslosen zeigt unlbarsehbar an, daB in der davon betroffensn Volks-
winschaft ein ganz erheblicher, unbefriedigter Transaktionsbedarf und
daher auch ein &hnlich groBer Liquiditdtsbedarf besteht In einar Volks-
wirtschaft mit groBer Arbeitslosigkeit ist die Zahl der Produzentsn und
Konsumenten, die sich die Ressource *Liquiditat” wegen der hohen damit
verbundenen Kapitalkosten nicht mehr leisten kénnen, offenbar so groB
geworden, daB sie zum gesamtwirtschaftiichen und menschlichen Problem
ersten Ranges wird. Wer far disse liquidititsbedOrftigen Wirtschaftssub-
lelde preiswertere Liquiditit anbieten kann, als die Geschafisbanken heuts
zyr Verfigung stellen, hat die unternehmerische Chance, fir sein Produkt
efnen rigsigen, durstigen Markt vorzufinden.

Schon wéhrend der Krisenzeiten in den dreiBiger Jahren, als Liquiditat
aus anderen Grinden knapp war, wurde versucht, durch Ausgabe von
Zahlungsmitteln, die mit Liquidititskosten beiastet waren, die Wirtschaft
aul lokaler Ebene anzukurbeln. Die damaligen Konzepte? waren ar-
beitsmarktpolitisch motiviert. Sie waren nicht auf Gewinnerzielung gerich-
tat. Und gleichwohl entwickelten sie sich auBerordentlich vigiversprechend.
Sie scheiterten am Ende jedoch daran, daB sie mit den staatlichen No-
tenmonopolen in Osterreich und Deutschiand in Konflikt gerietan. Die
Oeconomia Augustana dagegen ist als kreditwirtschaftliches Konkurrenz-
projelkt gedacht, mit dem eine wendiga Geschéftsbank ohne VerstoB gegen
das Notenmonopo! oder andere Vorschrifien des Wiahrungs - und Kre-
ditaufsichtsrechts in Marktnischen vorpreschen kann, um ihren Ge-
schéftsumfang auszuweiten und Gewinne zu erwirtschatten.

Wenn Geschéftsbanken Buchgeld schaffen kénnen, dann sollte s auch
moéglich sein, dieses selbstgemachte Buchgeld so auszugestalten, daB es
den Transaktionsbedarf der realwintischaftiich tatigen Wirtschaftssub|ekie
besser und preiswerter befriedigt als die herkdémmiiche Liquiditét: "Ligui-
ditdt nach MaB"l Ob sich, wenn eine Volkswirtschaft im groBen Stil mit
dieser neuen Liquiditit versorgt wird, auch das Geldmengenproblem i.S.’
der Quantititstheorie markimaBig 15st oder (8sen I&Bt, kann zwar erhofft
waerden, wird hier aber noch nicht untersuch,

l.  Dis Banktechnik der "OA - Liquiditit”
1. Liquidititskosten und Kreditkosten

Bei der Oeconomia Augustana wird entsprechend den bisherigen Ana-
lysen (oben § 2 lil) streng getrennt zwischen Kreditkosten im engeren
Sinne und Liquiditatskosten.

Dementsprechend muB auch die OA-Bank die Kreditrisiken, die sich
aus der mehr oder weniger guten Bonitat ihrer Kunden ergeben, isoliert
abschatzen. Die Risikoprdmie, die als eine Art Quasi— Kreditversiche-
rungs - Prémie bisher im Zins herkdmmlicher Art unterging, muB nun ge-
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trennt ermitteit und eine auf sie bezogene vertragliche Grundlage ge-
schaffen werden.

Im Ubrigen solite die OA-Bank ihre Kosten und ihre Gewinne aus dem
neuartigen Kredit- und Liquidititsgeschéft im wesentiichen mit Hilfe eines
Prelses erwirtschaften, den sie von ihren Kunden fiir die Einrdumung von
OA-Liquiditdt versinbart. Bei dieser neuartigen OA - Liquiditdt auf den
OA-Konten handelt es sich um einen Typus von Fremdiiquiditit, bsi dem
der jewsilige Kontoinhaber den Preis genau fir die Liquiditat zahlt, die er
auf seinem Konto in Anspruch nimmt, und zwar fir die Zeitspanne, wéh-
rend derer er Liquiditat vorhélt.

Die OA-Bank fordert also die einmalige oder laufende Risikopramie
von demjenigen ihrer Kunden, dem sie erstmals einen Kredit einrdumt und
von dem sie erwartet, daB er diesen Kredit termingerecht spater mit
OA - Liquiditdt zurlckzahit. Und sie fordert von diesem ersten Kreditneh-
mer Liquiditatskosten nur nach MaBgabe der Hbohe und Dauer der Liqui-
ditét, die dieser erste Kunde auf seinem Konio stehen hat und stehen ldBt.
Dieser OA-—Kreditnehmer wird von sasinen Ligquidititskosten in dem Au-
genblicke frei, in dem er die ihm zur Verfiigung gestellte Liquiditit dazu
verwendat, einer Zahiungsverpflichtung gegeniiber einem Geschéftspartner
nachzukommen.

Die Zahlung in OA-Liquiditdt funktioniert freilich nur, wenn auch die
Qeschafispartner des OA-Kreditnehmers Gber OA-Konten bei der
OA-Bank verfugen und bereit sind, Zahlungen in OA-Liquiditit zu ak-
zeptleren. Bei diesem Akzeptanzproblem liegt eine entscheidende prakti-
sche Schwiorigkeit des Produktes, mit dem die OA—Bank auf dem Markt
arscheint, und auf diese Schwierigkeit wird noch naher singsgangen
werden. Hier jedoch geht es zundchst nur darum, die Banktechnik der
Oeconomia Augustana in groflen Zigen zu erlautern. Daher kann ange-
nommen worden, daB die Geschéftspartner des OA- Kreditnehmers
ebenfalls OA-Konten bei der OA-Bank unterhalten oder von dem
OA - Kreditnehmer dazu Uberredet werden k&nnen, soiche Konten zu er-
Offnen und sich zur Akzeptierung von OA-—Liquiditdt bereitzuerkléren.
Dann tragt der Zahlungsempfanger, der vom OQA-Kreditnehmer die
OA - Liquiditét auf sein Konio Oberwiesen erhdlt, die Liquidititskosten der
OA-Lliquiditdt von dem Augenblick an, von dem nunmshr er Gber die
Liquiditdt verfigt, und auch er tragt sie wiederum nur so lange, wie er
nicht wieder selbst Gber seine OA- Liquiditat disponiert und sie zu Zah-
lungszwecken einem Dritten (berweist.

2. Refinanzierung

Die OA-Bank ist bei ihren Liquiditétsdiensten an die Rechtsordnung
gebunden und muB bankbetriebswirtschaftlichen Notwendigkeiten Rech-
nung tragen. Sie kann also nur im Raehmen ihrer Liquiditdisreserven Li-

quiditdt zur Verfigung stelien. Soweit es dabei um die Barreserve geht,
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die zu Auszahiungszwecken vorgshalten werden muB, ist zu erwarten, da$
verhiltnismaBig weniger Kunden zur “Abhebung” von OA-Liquiditat in
bar neigen ats Kunden mit herkdmmiichen Sichiguthaben {vgl. unten bei 3
¢ und gi). Also ist auch der bankbetriebswirtschaftliche Spielraum fir die
Emission von OA - Liquiditit insoweit wohl etwas gréBer als bei der her-
kémmlichen Liquiditat.

Der Einfachheit halber sei davon ausgegangen, die OA—Bank mlsse
sich die Liquiditat, die sie auf neue Art und Weise billig anbieten will, auf
dem bisherigen Geld— und Kapitaimarkt besorgen. Dann hat sie Geldbe-
schaffungskosten, die in ihre Kalkulation miteinfliefien.

So eigenartig es auf den ersten Blick anmuten mag: Die OA-Bank
kann ihre konventionell aufgenommene Liquiditat, fir die sie herkdmmtiche
Zingen zahlt, in OA-Liquiditat transformieren, wobei sie mit entspre-
chender Spanne ihre Kosten an die Inhaber von QA-Konten weltergibt,
indem sis die auf diesen Konten gehaltene Liquiditit belastet. Die her-
kémmiichen Zinskosten werden also mit den neuartigen Ertrégen aus der
Belastung der jewsits vorgehaltenen Liquiditdt mit hereingewirtschattet,
Statt daB, wie bisher, der erste Kreditnehmer allein mit seinen Zinsen den
Léwenanteil der Kosten trigt, teilen sich jetzt die OA-Kunden nach
MaBgabe ihrer Inanspruchnahme von OA-Liquiditit in die Kosten. Das
entlastet den ersten ganz erheblich und belastet die anderen nur sehr
geringfugig. da sie lber H&he und Dauer ihrer Vorhaltung von Liquiditat
bestimmen kdénnen.

3. Einzelheiten

a) Die OA-Bank bietel ihren bisherigen “"konventionellen” Kunden die
Erétfnung von OA-Konten an, auf denen sie diesen Kunden Liguiditat zur
Verfigung stellt, fir die keine herkémmlichen Zinsen, sondern nur Ligui-
ditdtskosten berechnet werden, und zwar unabhéingig davon, ob das
Guthaben aus Kredit der Bank oder aus eigenen Mitteln (dazu oben § 11
N und unten bei gl) stammt. So wie Banken bisher mit einer Spanne zwi-
schen ihren Zinsaufwendungen und Zinsertrigen gearbeitet haben, so
muB auch die OA~Bank fir die Einrdumung von Liquiditit einen Preis
verlangen, bei dem sie auf ihre Kosten und in die Gewinnzone kommt,
Ihre Liquiditatsreserven verschafft sie sich auf den heutigen Geld— und
Kapitaimérkten (bis sich das OA-System aus sich selbst refinanziert,
sieha unten bel af).

b) Die Uberwsisungsn von OA-Konto zu OA-Konto vollzishen sich
nicht anders ais Uberweisungen von herkdmmlichen auf herkémmliche
Konten wie bisher auch. Der Unterschied besteht darin, daB in diesem
Kredit- und Liquidititssystem Ietztlich keine "Zingen” im harkémmlichen
Sinne mehr anfallen. Die Liguidititskosten, die an die Stelle der Zinsen
treten, tragt immer der, der die Liquiditat auf dem Konto hat.
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c) Will sin Kunde von selnem OA-—Guthaben herkdmmliches Bargeld
"abheben”, so verliert die Bank die Maglichkeit, den Weg dieser konven-
tionellen Bargeldliquiditdt zu verfolgen und ihren Preis fiir die Uberlassung
der Liquiditdt immer bei demjenigen einzufordern, der Uber das Geld
verflgt. Sie muB sich daher an denjenigen ihrer Kunden halten, der Bar-
geld abhebt, und ihm weiterhin die Liquidititskosten berechnen, bis er das
Bargeld als solches zurdckzahit.

Ein Kunde also, der OA-Liquiditdt in herkdmmliche Bargeldliquiditat
varwandelt, wird so behandelt, ais entndhme er dem OA - Liquiditéts-
system einen herkmmlichen "Kradit™: Er zahit echte Zinsen.

d) Wie der Fall der Barabhebung, so wird auch der Fall abgewickelt,
daf sin Kunde von seinem OA-Konto Ubsrweisungen auf herkdmmiiche
Konten in Auftrag gibt: Dieser Kunde steigt aus dem neuartigen Kredit—
und Liquidititssystern aus wie ein Barabheber und wird ebenfalls so
behandelt, als ndhme er zu Lasten des OA-Systems ainen herkdmmili-
chen Kredit in Anspruch: Auch er zahlt echte Zinsen.

@) Inhaber von OA-Guthaben, die z.Zt. keinen Transaktions- oder
sonstigen Zahlungsbedarf haben, werden durch die laufenden Liquiditats-
kosten besonders stark dazu motiviert, ihr Guthaben “anzulegen™. Wie im
heutigen System die entgehenden Zinsen (Opportunitéitskosten), so moti-
vierert im QA -System die Liquidititskosten, Kassehaltung in Richtung auf
ein Minimum zu optimieren. Diese Vorgénge des Sparens und Anlegens
splelen sich ganz &hniich ab wie das Sparen und Anlegen im alten Sy-
stem. Die Motivierungs —, Lenkungs— und Allokationstunktion der Zinsen
bleibt als Motivierungs—, Lenkungs— und Allokationsfunktion der erspar-
ten Liquiditatskosten nicht nur erhalten; sle wird sogar wesentlich ver-
bessert.

Der Unterschied liegt in Foigendem: Der Vorteil, den man durch Sparen
und Anlegen erwirtschaften kann, besteht im OA-System dem Typus
nach in ersparten Liguiditdtskosten, alsc in vermiedener Bestandsverrin-
gerung, wihrend man beim Sparen und Anlegen im alten System dem
Typus nach echte Einnahmen erwirtschaftet und Bestandsgewinne in
Hthe des Realzinses erwirtschaften kann.

f in dem Umfange, wie Zahlungsvorgénge in QA- Liquiditdt zuneh-
men, entstehen monetére Mérkte, die den heutigen Geld-, Kapital— und
Devisenmérkten entsprechen, und zwar auch fOr den An- und Verkauf
von OA - Liguiditdt in herkdmmlichem Geid.

g) Die "Einzahiung” von herkdmmiichem Bargeld auf ein OA-Konto
worde dazu flhren, daB der Einzahler aut den Liquidititsnutzen seiner guten
herkdmmiichen Bargeldliquiditat ohne Gegenleistung verzichtet. Er wirde
die far ihn kostenlose Liquiditat in far ihn kostentréchtige umtauschen. Um
dlesen Nachteil zu vermeiden, wird er in der Regel sein herkémmliches
Bargeld eher bei der OA-Bank auf herkdmmliche Weise anlegen (Spar-
buch, Termingelder, Obiigationen) und dann einen OA - Kredit in Anspruch
nehmen, flr den seine Anlage als Sicherheit fungiert. Das ist die Konse-
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quenz der Tatsache, daB die OA-Liquiditdt immer Fremdiiquiditat im
Sinne eines Liquidititsdienstes der OA-Bank Ist, der auch als solcher
vergltet werden muB: unabhéingig davon, ob das Guthaben auf dem Konto
aus kreditierter Kaufkraft oder z.B. aus einer Vergltung herriihrt, die aus
einer Zahlung in OA - Liquiditit herstammt (oben § 11 IH).

. Marketingprobleme

Die eigentlichen Problemse der neusn Kredit—- und Liquiditatstechnik
sind zundchst Marketingprobleme: Sie bestehen weniger in -den bank-
technischen und bankbetriebswirtschaftlichen Einzelheiten, die eben
angedeutet wurden, als vielmehr darin, daB das neue und den Kunden
nicht vertraute kredit~ und liquidititswirtschaftliche Produkt auf den Markt
und an den Mann gebracht werden muB. Zwar bietet die OA- Bank opti-
male, n&mlich minimierte Kosten fir die Verrechnungstransaktionen, die
im Zusammenhang mit der Abwicklung von wirtschaftlichen Transaktionen
anfallen. Hiervon missen die Kunden jedoch erst (berzeugt werden, und
zwar trotz der Tatsache, daB die neuartige Liquiditdt auf dem Konto zu-
nichst einmal Kosten verursacht, also nicht billiger, sondern teurer ist als
die aite. Wer will schon Liquiditit auf dem Konto haben, fir die er Liqui-
ditatskosten zahlen muB, wenn er, etwa als Verkaufer, andere Liquiditt
alter Art und Gite bekommen kann?

Die Antwort ist an sich einfach: Alle, die Kredit zur Deckung thres Li-
quiditétsbedarfs in Anspruch nehmen, fahren im neuen System gdnstiger.
Bei genausrem Hinsehen erweist sich zudem, daB langfristig Uberhaupt
alle realwirtschaftlich tétigen Produzenten und Konsumenten bei ihren
Geschéaften des Produzierens, Konsumierens, Kaufens und Verkaufens mit
der neuen Liquiditdt sehr viel besser fahren als mit der alten. Nachteilig
kann sich das neue Kredit- und Liquidititssystem auf lange Sicht nur fir
digjenigan Haushalte auswirken, die bisher auf direktem oder indirektem
Wege insgesamt mehr Zinsen und Renditen sinnehmen, als sie selbst
zahlen, die aiso privat {iber elnen positiven Netto ~ Zinssaldo verfOgen.

Eine OA-Bank, die mit dem Angebot ihrer neuartigen Liquiditat in den
Markt eindringen will, muB also zusshen, daB sie besonders interessierle
Anwérter anspricht und fir das System gewinnt. Besonders interessiert
sind alle Unternehmer, vor allem, wenn und soweit sie mit Fremdkapital
arbeiten. Interessiert miBten auch aile Konsumenten sein, wenn und
soweit sie Konsumentenkredite in Anspruch nehmen wollen. Vor allem die
dffentiiche Hand, die unter hohen Zinslasten leidet, aber nach wie vor
hohen Transaktionsbedarf hat, kommt ats potentistler und wichtiger Kunde
in Betracht. Kénnen die Ubrigen Kunden der OA-Bank zuverldssig er-
warten, daB sie ihre Offentlichen Abgaben, oder wenigstens, daB sie ihre
Kommunalabgaben in OA -~ Liquiditat abwickein kdnnen, so kann sich
jeder schon ausrechnen, welche Vorteile ihm das System auch dann
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bringt, wenn die Akzeptanz der OA- Liquiditt im Ubrigen zunfchst nur
geringe Fortschritte macht.

Es ist kiar, daB Unternehmen, die unter Liquidititsengpidssen leiden und
denen der Konkurs droht, besonders geeignete Adressaten einer Marke-
ting - Strategie sind, und daB gerade in solchen Fillen auch die dffentliche
Hand und die Arbeitnehmer, deren Arbeitsplétze geféhrdet werden, bereit
sein konnten, auf einen Teil ihrer Abgaben- und Lohnforderungen
OA - Liquiditat zu akzeptieren.

Das Akzeptanzproblem des neusn Kredit— und LliquiditAtssystems be-
steht in der paradoxen Situation, daB die letztlich preiswertere Liquiditat
zugleich die auf dem Konto teurere Liquiditdt ist. Die OA—Bank steht also
vor der Aufgabe, ihren Kunden klarzumachen, daB sich die im neuen
System anfailenden LiquiditAtskosten, was die GrdBenordnungen angeht,
in keiner Weise vergleichen lassen mit Zinsen fir herkimmliche Kredite,
daB, ganz im Qegenteil, die geringfiigigen Liquiditétskosten, dia man fir
die Jeweiligen Guthaben in Kauf nehmen muB, in der Regel bei weitem
aufgewogen und (Oberkompensiert werden erstens durch die Zinsen her-
kémmlicher Art, die man im Falle von Krediten eingespart, und zweitens
durch den Profit aus dem (zusatzlichen) Geschéft, das zustandekommt,
wenn man eine OA-Zahlung als Vergltung von jemandem akzeptiert, der
einen biiligen OA - Kredit erhalten hat und dadurch befahigt wurde, sine
Transaktion abzuwickeln, die er bei hdheren Liquidisierungskosten nicht
vorgenommen hétte.

Bedenkt man gar, wieviel Kapital—, also letztlich Zinskosten in den
Praisen stecken, und daB auch diese Kosten sinken, wenn die Untemneh-
mer thre Transaktionen zu ginstigeren Bedingungen finanzieren konnen,
zeigen sich die Vorteile des neuen Systems noch deutlicher. Aber der
Einzelne muB halt jo nach Situation begreifen, daB es fir ihn als Unter-
nehmer, als Handler, als Konsument oder als Arbeitnehmer auf die eine
oder andere Weise jedenfalls nicht nachteilig ist, sich mit einem OA-
Konto in das neue Zahlungsnetzwerk einzufadeln.

Eine OA-Bank mit noch wenig Teilnehmern steht vor den gleichen
Schwierigkeiten wie aein Barter—Club mit wenig Mitgliedern: Das jeweilige
Verrechnungsnetzwerk ist noch so kiein, daé es groBe Nachteile fir die
Betroffenen mit sich bringt. Wird jedoch erst einmal die kritische Teilneh-
merzahl (berschritten, so daB diese Anfangsnachteile in den Hintergrund
treten, ricken ganz von selbst die Kostenvorteile in den Vordergrund.
Zudem ist |eder Teilnehmer im OA-Netzwerk daran interessiert, seine
Geschéftspartner fiir das System zu gewinnen, eben um die Vorteile in
gréBerem Umfange genieBen zu kdnnen. Insofern wachsen die Chancen,
sich fest im Markt zu etablieren, genau in dem MaBe, wie man die An-
tangsschwierigkeiten (berwinden kann.

Banken und Sparkassen wissen ein Lied davon zu singen, daB das
herkdmmliche Bargeld, das bis vor kurzem noch als kostensparendes
Tauschmittel gepriesen wurde, eine schon fast altertUmliche, kosteninten-
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sive Technik flr die Abwickiung von Kaufkraftverrechnungen darstellt. Man
erhofit sich Kostensenkungen von elektronischen Zahlungsmitteln, ins-
besondere von Chips, die mit Guthaben geladen und praktisch wie Bar-
geld verwendet werden. In dem MaBe, wie diese Techniken in den Alltag
eindringen, kann die Kredit— und Liquiditdtstechnik der Oeconomia
Augustana auch bei der Abwicklung von Zahlungsvorgéngen Verwendung
finden, bei denen bisher auf Minzen und Banknoten noch nicht verzichtet
werden kann.

Die OA-Bank tragt das Risiko der Startschwierigkeiten beim ersten
Einstieg; sie hat aber auch die Chance, mit ihrem Produkt in eine Markt-
nische von Ausmafen vorzustoBen, wie sie heute selten geworden sind.
Das kann ihr, wenn sie es geschickt anfingt, einen Wettbewerbsvorsprung
sichern. Sie kann ais erste Erfahrungen sammeln, ihre Produktpalette
variieren und hinterher das Wohlwollen nutzen, das dem initiator einer so
segensreichen Einrichtung wie der neutralen Liquiditit am Ende entge-
gengebracht werden dirfte.

Auch die Politiker einer Stadt oder Gemeinde kdénnten ein Interesse
daran haben, daB der Name ihrer Kommune mit der Initiative verbunden
wird und zum Ziel von Besuchern wird, die sich flr das neue Kredit— und
LiquiditAlssystem interessieran.

Wie kdnnte OA- Liquiditdt das Licht der Welt erbiicken? Folgende An-
s#tze bieten sich an:

-~ Eine herkdmmliche Bank oder Sparkasse entschlisBt sich, neue
Produkte nach dem OA — Modell auf den Markt zu bringen.

- Interessenten, die sich Vorteile aus dem Aufbau sines OA-—Netzes
versprechen, tretan an ain daflir ausgewéhlies Kreditinstitut heran
und bitten darum, fir sie OA-Konten zu eréfinen. Je mehr Interes-
senten sich zusammenfinden, desto besser. Dabei kdnnen sie das
Geld, das ihnen aut die neue Art und Welise zur Verfigung gesteilt
werden soll, in herkdmmlicher Liquiditat mitbringen, zu herk&mmii-
chen Bedingungen bei dem Kreditinstitut aniegen und es sich dann
zu den gewandeiten Bedingungen wisder als OA-Liquiditat zur
Verfiigung stellen lassen.

- Interessentsn tun sich zusammen und grinden - z.B. weil kein
herkdmmliches Kreditinstitut an den OA - Geschéften Interesse zeigt
- selbst eine Bank.

~ Vielleicht findet sich ein couragierter Banker, der, frustriert von der
Art und Weise bisheriger Kredit— und Liquiditdtsdienste, einmal ein
Banking betreiben will, das ihm wieder so richtig SpaB macht.
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iV. Rechtliche Unbedenklichkeit

Da die OA-Bank mit privatem Buchgeid, nicht mit offiziellem Noten -
und Mlnzgeld arbeitst, steht ihrem Vorhaben das wahrungsrechiliche
Notenmonopol der Zentralbank nicht im Wege. Die OA-Bank schafft
keine unzuldssige Notenliquiditit, sondern arbeitet mit Ublicher Buch-
geldliquiditat. Sie reizt nur die Mbglichkeiten besser aus, die die Freiheit
der Banken zur Privatgeldproduktion flr die Entwicklung von Produkten
des Liquiditits— und Kreditgewerbes allen bietet, die mit genug Bewsg-
lichkeit, Initiative und unternehmarischem Elan ans Werk gehen.

Das Buchgeld der OA—Banken unteriiegt insbesondare den Vorschrifien
des Kreditwesengesetzes. Die OA-Bank hat fhren Mindestreservepflich-
ten bei der OA—Liquiditat nicht anders zu geniigen ais bei harkdmmlicher
Buchgeldliquiditdt auch. So bleibt die Geldmenge wie bisher unter Kon-
trolle. Etwaige Steigerungen in der Umlaufgeschwindigkeit bei den OA-
Anteilen der wirksamen Bargeldmenge kénnen mit herkdmmlichen Mitteln
der Zentralbank neutralisiert werden.

Bedenken kdnnen sich aus § 3 Nr. 3 KWG ergebsn, und zwar insoweit,
als dort bestimmt ist, daB im Depositen—~ und Kreditgeschaft die Barab-
hebung nicht wesentlich erschwert werden darf. Aber kurzes Nachdenken
zoigt, daB diese Bedenken nicht stichhaltig sind: Die OA-Liquiditat lst
ihrem Konzept nach Fremdliquiditat, und zwar bei jedem Kontoinhaber.
Die Inhaber von OA-Konten kommen sehr leicht an Kredit heran, ném-
lich insofern, als sie dafirr keine herkémmilichen Zinsen, sondern nur Li-
quidit4tskosten zu entrichten haben. Diese Erleichterungen beziehen sich
freilich nur auf die OA - Liquiditat auf den OA—Konten. Optiert ein Kunde
dann dafir, auf die Erleichterungen der OA - Liquiditdt zu verzichten und
Kredit nach herkémmiichen Mustsr in Anspruch zu nehmen, dann muB er
sich wie bisher damit abfinden, daB er Bargeldkredite oder Buchgeldkre-
dite bisheriger Art nur erhéilt, wenn er enisprechende Zinsen zahit.

Innerhalb der Qeconomia Augustana wird also nicht die Barabhebung
erschwert, sondern nur die Aufnahme von Krediten erleichtert, so daB,
relativ zu dieser Erleichterung, die Barabhebung im OA-Nelz als
schwieriger erscheint. Doch disse Schwierigkeit ist nichts anderes als die
allgemeine Schwierigkeit, die heuts fir jedermann besteht, der seine
Transaktionen mit Fremdliquiditit bezahlen muB.

Die neutrale Liquiditit der Oeconomia Augustana mit ihrer nur schein-
baren Erschwerung der Barabhebung veranschaulicht zum erstenmal, mit
welchen absurden Transaktionskosten die Produzenten und Konsumenten
unserer Volkswirtschaft belastet sind und welche einfachen kredit— und
liquidititstechnischen Vorkehrungen diesen dysfunktionalen Belastungen
ein Ende bereiten kinnen.

Es ist der Sinn des Wettbewerbaes als eines Entdeckungsverfahrens
innerhalb der Markiwirtschaft, daB Wirtschaftsteilnehmer, die mit erfin-
dungsreichen Produkten Marktiicken schlieBen, sich durch diesen ihren
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Erfindungsreichtum und Unternehmergeist einen mehr oder weniger gro-
Ben, voriibergehenden Waettbewerbsvorsprung erarbeiten konnen. Keine
Geschiftsbank, keine Sparkasse, kein Kreditinstitut ist gehindert, dem
Vorbild der ersten OA-Bank zu folgen. Auf die Oseconomia Augustana ist
kein Patent angemeldet. Auch wird die OA—Bank sich nicht sperren, sich
Clearing— Stellen anzuschlieBen, weil sie sich sonst schnell selbst scha-
den wirde. Es Ist nicht ersichtlich, unter weichem Gesichtspunkt die
OA - Liquiditat auf wettbewerbliche Bedenken stoBsn kénnte.

Soweit man argwdhnen kdnnts, daB OA-Bank-Kunden gegeniber
anderen Unternehmern einen Wettbewerbsvorteil haben, weil sie {ber
preiswertere Liguiditdt verflgen, tassen sich die Vorbehalte auch schnell
zerstrauen: Es steht jedermann frei, sich dem OA - Liquidisierungsnetz-
werk anzuschlieBen, eigene entsprechende Netze zu organisieren oder die
Hausbank dazu zu bewegen, gleich gunstige Liquidititsdienste einzu-
richten.

Trotz der fast offensichtlichen rechtlichen Unbedenklichkeit der
Oeconomia Augustana ist zu erwarten, dafl sich mit geniigendem juristi-
schem Geschick aus dem einen oder anderen Gesetz Vorbehalte gegen
die neue optimale Liquiditat herausholen lassen, wenn man es darauf
anlegt, ein Haar in der Suppe zu finden, insbesondere, um betroffene In-
teressen zu wahren. Welche Argumente aber dann auch immer zu Tage
gefbrdert werden, — stets gilt es dann zu bedenken: Nicht die projektisrte
neutrale, optimale Liquiditdt und nicht die neus, endlich gerechtere Kre-
dittachnik gibt Anla8 zu rechtlichen Bedenken, sondern die hergebrachten
Verfahren fur die Gewlhrung von Kredit und fir die Organisation von
Liquiditét.

Die hergebrachte Kredit— und Liquiditdtstechnik widerspricht in meh-
rerlal Hinsicht Grundrechten und Prinzipien unserer Verfassung’®: Sie
schrankt durch ungerechtfertigte Abgaben an Private (Zinsen, insofern sie
Preis fir unverdiente Liquidititsvorteile sind) die Transaktionsfreiheit, also
die Vertragsfreiheit deutlich ein {Art. 2 Abs. 1, 14 Abs. 1 Satz 1 GG, aber
auch Art. 9 Abs. 1 und Art. 12 Abs. 1 Satz 1 GG). Sie privilegiert Vermd-
gendse, fir die entbehrliche Liquiditdt zur Pfrinde wird, gegeniiber den
Produzenten und Konsumenten, fGr die Liquiditit ein existentielles
Transaktionsmedium darstellt, sie schalft asymmetrische Vertragssituatio-
nen; kurz, sie ist unvereinbar mit dem Gleichheitssatz (Art. 3 Abs. 1 GG).
Sie subventioniert und alimentiert die Wohlhabenderen zu Lasten der
Produzenten ung¢ Konsumenten und Ist daher unvereinbar mit dem Gebot
"sozialer” Staatlichkeit (Art. 20 Abs. 1, 28 Abs. 1 Satz 1 GG). Sie sorgt
dafir, daB die Volkswirtschaft auf Ungleichgewichtigkeit vorprogrammiert
ist, entspricht also nicht dem Verfassungsprinzip des gesamtwirtschaftli-
chen Gleichgewichts (Art. 109 Abs. 2 und Art. 104a Abs. 4 Satz 1 GG).

Da also das zentrale monetiire Kredit— und Liquidititssysiem gewis-
sermaBen im Kernpunkt seiner Funktionen und im groBen Stit verfas-
sungswidrig ist, gebietet der Grundsatz der verfassungskonformen Ausle-
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gung von Qesetzen wenigstens, daB die bestehenden Gesetze im Rahmen
dessen, was nach ihrem Wortlaut mdglich ist, so interpretiet werdern,
daB die Wege zu einer monetéren und Kreditpraxis, die der Verlassung
entspricht, nicht mit juristischer Kunst abgeschnitten, sondern geebnet
werden.

Die Anngherung des Liguiditits- und Kreditsystems an die Grundrechte
und an die erwdhnten Verfassungsprinzipien liefe im ibrigen zugleich auf
eine Okonomische Optimierung hinaus; denn bei n&herem Hinsehen zeigt
sich: "optimales Geld” im dkonomischen Sinne und "gerechtes Geld" im
rechtsphilosophischen oder verfassungsrechtlichen Sinne sind im wesent-
lichen deckungsgleich.
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Nirnberg 1959, S. 29 - 104.

Als wichtiger Vorganger der hier entwickeiten Liquiditatstheorie muB
Pierre Le Pesant de Boisguillebert (1646 - 1714) genannt werden
(dazu: S. Fernandes, Die Dialektik des Gleichgewichts bei Boisguil-
lebert, in: Zeltschrift fir Sozialdkonomie, 64. Foige, 22. Jg., April
1985, 8. 16-23). Doch weder er noch Pierre Joseph Proudhon
{1809 - 1865) fanden schon den Ansatz fir die richtige Geidtechnik,
den erst Silvio Gesell (1862 - 1930) seit dem Jahr 1891 entwickeln
solite {Hauptwerk: Die natirliche Wirtschattsordnung (1916}, 9. Aufl.,
Lauf bei NGrnberg, 1949).

Bester Uberblick: W. Onken, Ein vergessenes Kapitel der Wirt
schaftsgeschichte - Schwanenkirchen, Worgl und andere Frei-
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geldexperiments, in: Zeitschrift fir Sozialdkonomie, 58/59. Folge,
20. Jg., Mai 1983, S. 3-20. Zu den Bestrebungen in den USA um
l. Fisher: H. Cohrssen, Das beginnende Engagement der Wissen-
schaft - Fir eine gesunde Geldordnung, in: Fragen der Fraeihsit,
Heft 162, Mai/Juni 1982, hrsg. vom Seminar fir freiheitliche Ord-
nung, in Boll, S. 10-20.

J.M.Keynes, a.a.0. (oban FuBnote &8), S. 357 {.

Oben FuBnote 73.

Siehe D. Suhr, a.a.0., S. 115~ 127, derselbe, Die Geldordnung aus
verfassungsrechtlicher Sicht, in: H.~J. Starbatty (Hrsg.), Geldord-
nung und Geldpolitik in einer freiheitlichen Geselischaft, Tbingen
1882, S. 91-116.

Dr. Diater Suhr, Professor fir Offentliches Recht, Rechtsphilosophie und
Rechisinformatik an der Universitdt Augsburg und Mitglied des Bayerischen
Verfassungsgerichtshofes, promovierle 1966 in Hamburg Uber Fragen des
Aktieneigentums und habilitierta sich 1973 in Berlin mit einer verfassungs-
theoretischen Arbeil. Seine Forschungen gelten vor allem den Grundrechten
und dem Umwelirecht. Auf die Geidtheorie stief er bei verfassungsrecht-
lichen Untersuchungen zur Geld- und Wéhrungsordnung. Im Fritz Knapp
Verlag srschien bereits seine Studis "Geld ohne Mehrwert”.

Dr. Hugo Godschalk, gebirtiger Niederldnder, siudierte Volkswirtschafisiehre
an der Universitdt Minster (1974 - 1979). AnschiieBend war er funf Jahre
wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuh! fiir Volkswirtschaftsiehre (Geld
und Wihrung) bei Prof. Dr. Manfred Borchert. Die Promotion zum Dr. rer.
pol. erfoigte im Jahre 1982 Uber die zukUnftige Geldordnung im Computer-
zaitaiter. Zur Zeit arbeitet er im deutschen Krediigewerbe an Automations-
projexten im Zahlungsverkehr. Der Schwerpunkt seiner Forschung Hegt in
der Geld- und Wéhrungstheorie. Im Fritz Knapp Verlag erschien bereits
seine Arbeit "Computergeld”.
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