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Vorwort

Sehr geehrte Damen und Herren,

vor einer jeden Erkenntnis gibt es immer etwas, was dem Er-
kenntnisprozess vorangegangen ist. In den meisten Fdllen nennen
wir es ,die entscheidende Fragestellung”. Es bedeutet, bevor wir in
unsere geistige Unordnung, die wir auch Sachverstand nennen, uns
mit der richtigen Frage einen neuen Bezugspunkt zu schaffen.

Ich habe mir als Student der Volkswirtschaftslehre von 2005 bis
2007 so manche Frage gestellt, die durch die damalige herrschende
Lehrmeinung nicht beantwortet werden konnte. Wahrend meiner
Arbeit als Bankkaufmann in einer Fachabteilung fir Investment-
fondsprodukte habe ich mir diese und andere Fragen immer aufs
Neue gestellt. Vielleicht kam in der Zeit auch ein wenig autodidakti-
sches Denken hinzu.

Im November 2012 habe ich dann die Bankenbranche verlassen.
Auch hatte ich ein bisschen die Erwartung, dass mir folgende, gro-
RBere Okonomen meine Fragen irgendwann werden beantworten
koénnen, und sich so meine 6konomischen Problemfragen von selbst
werden erledigen wirden.

Knapp 1% Jahre spater stellte ich mir wieder dieselben Fragen
und Uberraschender Weise fand ich diesmal Antworten. Vor allem
fand ich eine hinreichend gute Sichtweise auf das Thema des zu
vermeidenden Staatsbankrotts und der Schuldentilgung, welches
uns in Europa eigentlich keine Ruhe lassen sollte. Warum meine
Theorie auch die japanische Liquiditatsfalle 16sen, und fir die
Menschheit einen evolutiondren Schritt des Kapitalismus darstellen
kénnte? Davon soll diese kleine Abhandlung handeln.

Was wadre, wenn wir unser Giralgeld besteuern bzw. umlaufsi-
chern wirden? Diese Frage habe ich mir die Jahre nach meiner




Banklehre immer wieder gestellt. Die Beantwortung dieser Frage
ware einfach wie trivial, wenn man sie dahingehend beantworten
wirde, dass man annimmt, dass dann alle Wirtschaftsteilnehmer ihr
Geld von den Girokonten abheben wiirden und die Wirtschaft zu-
sammenbrache. Dies ist aber nicht richtig und auch nicht vollstandig
zu Ende gedacht. Eine bessere Antwort in dieser Fragestellung bie-
tet mir stattdessen mein Englischunterricht mit der immer richtigen
Antwort it depends”. Es ist also von Faktoren abhdngig und das
Ergebnis ist ganz unterschiedlich. Und daher komme ich zu der
Frage, welche Faktoren denn maRgebend sind, und welches Ergeb-
nis man erwarten kann, wenn man etwas wie eine Giralgeldumlauf-
sicherung richtig einfuhrt.

Dass wir in Europa bereits Erfahrung machen mit negativer Zin-
sen, daflir sei unserem Notenbanker Herrn Draghi gedankt. Der
Gedankenschritt zu einer echten Umlaufsicherung ist so nicht mehr
ganz so weit. Auch haben wir in Europa mit Schuldenschnitten in
Griechenland und Besteuerung von Bankguthaben wie in Zypern
bereits Erfahrung gesammelt. Dass diese MalRnahmen aber nicht
der Weisheit letzter Schluss sein kdnnen, erkennt jeder von selbst.
Daher mochte ich hier auch nicht diesen Vorschlag mit diesen Ein-
zelmalBnahmen verglichen wissen. Ich werde in meiner Abhandlung
darauf zu sprechen kommen, dass es etwas ganz unterschiedliches
ist, wenn ein Staat auf einmal auf die Idee kommt, seinen Geldadel
(entschuldigen sie mir dieses Wort, aber mir fallt kein anderes ein)
zur Kasse zu bitten, oder ob man tatsachlich eine richtungsweisende
Grundsatzentscheidung fallt, die auch von allen mitgetragen wer-
den kann. Dies hort sich jetzt vielleicht etwas nebulds an, aber ich
bitte sie mir in meinen anschlieBRenden Ausfiihrungen zu folgen.

Eine krisenfreie und gerechtere Wirtschaft ware ein Glicksfall fur
die Menschheit und die sich Verteilungskampfen liefernden Demo-
kratien. Wir sollten nicht aufgeben, an und mit unseren Idealen zu
arbeiten. Je mehr Menschen Einsicht in die Natur von Dingen erhal-
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ten, desto groBer ist der gesamtgesellschaftliche Nutzen, den wir
alle erzielen. Deswegen mochte ich hier meine Ansichten mit dem
Grundgesetz der Bundesrepublik Deutschland legitimieren:

(1) Die Wirde des Menschen ist unantastbar. Sie zu achten
und zu schitzen ist Verpflichtung aller staatlichen Gewalt.

Fir mich ergibt sich aus dem ersten Absatz des Grundgesetzes
gleichzeitig die Legitimation wie die Birde einer jeden Staatlichkeit
und die Quelle wie Richtschnur staatlicher Gewalt. Ohne die zu
achtende und schiitzende Wiirde des Menschen wéren die Daseins-
berechtigung eines Staates und die Anwendung staatlicher Gewalt
in Frage zu stellen. Daher sei hier erwdhnt, dass ich diese meine
Abhandlung eben jenen Staaten widme, die sich der Wiirde des
Menschen verschrieben haben.

Dazu méchte ich mit meiner Abhandlung an den Okonomen
Hyman P. Minsky erinnern, der mit seiner Analyse Keynes in den
60er und 70er Jahren weitergedacht hat, wahrend sich die Zunft der
Okonomen dem Monetarismus von Milton Friedman zuwandte.
Hyman P. Minsky hat am 24.10.2014 seinen 18. Todestag. Am
25.10.1929 kam es an der New Yorker Borse zum Schwarzen Frei-
tag. Seinen Bemiihungen mdchte ich danken, dass Keynes mit dem
Auftreten der Wirtschaftskrise im Sommer 2007 eine Renaissance
unter Okonomen erlebte. Im September 2007 hatte die FAZ an
Hyman P. Minsky und dem bewusst wahrgenommen Moment der
platzenden Spekulationsblasen (Minsky-Moment) erinnert’.

J.A.D.Gehrmann, 20.10.2014

! Deutsches Grundgesetz, Artikel 1, Absatz 1
2 http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/unternehmen/finanzkrise-
das-magische-minsky-moment-1464431.html
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TEIL I - GELDUMLAUFSICHERUNG & KRISENANALYSE

1. Die Umlaufsicherung

Vielleicht gibt es unterschiedliche Auffassungen dariiber, was ei-
ne Umlaufsicherung des Geldes ist. Zunadchst einmal, muss man sich
dartber im Klaren sein, was sie bewirken soll. Eine Umlaufsicherung
soll die Geldzirkulation anregen und verhindern, dass der Geld-
tausch zum Erliegen kommt. Die Ideen der Umlaufsicherung des
Geldes gehen auf den deutschen Okonomen Silvio Gesell zuriick,
der die Idee der Geldumlaufsicherung zum Kern seiner Freiwirt-
schaftslehre machte®. Fir ihn bestand die Uberlegung darin, dass
Geld keine ewige Wertaufbewahrungsfunktion haben dirfte, wie es
auch der franzésische Okonom und Soziologe Joseph Pierre Proud-
hon schon Mitte des 19. Jahrhunderts feststellte®. Fiir Proudhon
sollte Geld einen Werteverfall haben. Gesell umschrieb seine Forde-
rung mit ,Geld soll rosten®. Gesell erkannte im Vorfeld seiner Frei-
wirtschaftslehre, die er mit seinem Hauptwerk ,,Die natirliche Wirt-
schaftsordnung von Freiland und Freigeld” 1916 veroffentlichte,
dass Geld eine Umlaufsicherung haben sollte, weil eben jener Geld-
umlauf in einer Krise zum Erliegen kommt®.

Wie wichtig der Geldumlauf ist, sehen wir auch schon anhand der
Quantitatsgleich des Geldes, die folgendermalen lautet:

Y XP =M XV

3 Gesell, Silvio (1916): Natirliche Wirtschaftsordnung von Freiland
und Freigeld, Publiziert im Selbstverlag; spaterer Hrsg: Karl Walker
* https://de.wikipedia.org/wiki/Umlaufgesichertes_Geld

> www.zeit.de/2012/12/Interview-Onken

6 http://www.silvio-gesell.de/Onken-SGW-Vorworte.pdf
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Wobei Y fur Produktion, P fur Preise, M fiir Geld (Money) und V
eben fir jene Geldumlaufgeschwindigkeit steht. Diese Gleichung ist
eine Identitat, d.h. alle Werte sind variabel. In einigen Lehrbiichern
wird die Formel dahingehend behandelt, dass die Geldumlaufge-
schwindigkeit als Konstant angenommen wird’. Aber dies ist natiir-
lich nicht der Fall. Die Geldumlaufgeschwindigkeit ist nicht konstant,
wie Gesell erkannte. Auch andere Okonomen weisen darauf hin,
und vor allem, so meine Erkenntnis, nahm die Geldumlaufge-
schwindigkeit seit dem Sparbuch, der Erfindung des Computers und
dem damit verbundenen Einsatz in den Banken, der EC- und Kredit-
karte und natirlich auch durch Bezahldienste im Internet seit den
70ern stetig und zuletzt vielleicht sogar exponentiell zu.

Jetzt wirde man annehmen kénnen, dass Geld in der heutigen
Zeit gar nicht umlaufgesichert werden muss, da es eben durch den
technischen Fortschritt in Form von Kredit immer und dberall ver-
flgbar ist. Also misste man annehmen, dass dieser Gedankengang
bereits an dieser Stelle nur eine Zeitverschwendung sein muss. Aber
dem ist nicht so, wie ich spater erklaren mdéchte. Denn um die histo-
rische Chance zur Einfliihrung einer Umlaufsicherung des in der
Wirtschaft sich befindlichen Buchgeldes wahrnehmen zu kdénnen,
mussen wir verstehen, warum es eine ,wahrhaft wunderbare Lo-
sung [flr viele unserer 6konomischen Probleme ist], ich aber hier
am Rand den Platz nicht habe, um sie aufzuschreiben®”.

Aber der Reihe nach. Warum kann es sinnvoll sein, unser Giral-
geld umlaufzusichern? Was ist konkret ein umlaufgesichertes Giral-
geld und warum haben wir eine historische Chance? Zum einen
mochte ich hier die Staatsschulden anfiihren, die seit dem Beginn

’ Mankiw, N. Gregory (2000): Makrodkonomik 4. Auflage, Schéafer-
P6schel
8Frei nach Pierre de Fermat, Fermatsche Vermutung
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der Wirtschaftskrise von 2007 stark angestiegen sind, um noch viel
schwerere Auswirkungen zu verhindern. Auch verweise ich auf die
japanische Liquiditatsfalle, in der sich die Wirtschaft Japans seit den
90er Jahren befindet’. Beide Probleme, die Staatsschuldenkrise
Europas und die Liquiditatsfalle Japans sind meiner Meinung nach
noch nicht hinreichend gel6st worden. Eine Umlaufsicherung ware
im Grunde nur eine Giralgeldsteuer, also eine Erhebung einer Steu-
er auf die Geldnennbetrage, die einzig dem Zahlungsverkehr inner-
halb der Banken zugeordnet sind. Der vordergriindige Sinn ist die
Geldhortung von Cashbestdnden auf Girokonten zu benachteiligen.
Ich denke, dass ein Staat die Mdoglichkeit der Mehreinnahmen durch
eine neue Steuerart durchaus fir beachtungswirdig einstufen wird.
Auch denke ich, dass der Einfluss von Steuern sowie einer Umlaufsi-
cherung auf Giralgeld noch nicht in Ganze und aus allen Blickwin-
keln von der Wirtschaftswissenschaft diskutiert worden ist. Daher
sei hier ein erster Versuch gewagt, sich dem Thema frei von negati-
ver Pragung zu nahern. Dabei werde ich versuchen, meine Schilde-
rungen und Uberlegungen frei von mathematischen Formeln zu
halten. Dies wird bei Bedarf im mathematischen Anhang ergénzt
werden. Dass die Umlaufsicherung dennoch eher einen positiven
Einfluss auf die Umlaufgeschwindigkeit haben wird, dies wurde
immer mal wieder von Okonomen auRerhalb der etablierten Oko-
nomie publiziert, jedoch ohne Auswirkungen auf die vorherrschen-
den Okonomischen Uberlegungenm. Wir werden Auswirkungen
beobachten werden konnen, die durchaus wiinschenswert sein
kénnen. Da Geld einen Besitzanspruch auf die Herausgabe von Wa-
ren darstellt und Giralgeld durch die Bargeldleihe und durch Kredit

? http://m.welt.de/wirtschaft/article132690521/Goldman-Sachs-
sieht-Europa-in-jahrelanger-Stagnation.html

siehe Walker, Karl (1959): ,,Geld in der Geschichte”; Brakteaten-
marchen; Freigeldexperiment Wérgl (1933)
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geschaffen wird, miissen wir in die Rollen von Unternehmern und
Verbrauchern schliipfen und uns die Rolle von Bargeld und Giralgeld
in einer Wirtschaft vor Augen fiihren, um die Wirkungsweise einer
Umlaufsicherung auf Giralgeld zu erfassen. Auch dies werde ich in
meinen Uberlegungen tun.

14



2. Problem der Staatsverschuldung

Die meisten von uns kennen die Bilanz, die jedes Jahr ein Haus-
halt, ein Unternehmen und auch ein Staat erstellen missen. Da
spricht man von Einnahmen und Ausgaben. Die Einnahmen werden
dann anhand ihres Ursprungs aufgelistet, z.B. Einnahmen aus Un-
ternehmenssteuern oder Lohnsteuern, Mehrwertsteuer etc. Bei
Firmen sind dies die Erlose, bei Privatpersonen in der Regel das
Einkommen. Bei den Ausgaben zahlen wir i.d. Regel Verbindlichkei-
ten und Miete, Steuern und Lebensmittel, bei Unternehmen sind es
Rohstoffe und Personalkosten, bei Staaten sind es Ausgaben fir
Ristung, Staatsbedienstete, 6ffentlichen Einrichtungen, Sozialleis-
tungen, und eben auch die Staatsschulden™.

Dass Schulden fir Privatpersonen ein Problem werden kénnen,
wissen wir. Auch fiir Unternehmen folgt aus einer Uberschuldung
und ein nicht weiter moglicher Schuldendienst die Insolvenz, bzw.
der Strafbestand der Insolvenzverschleppung. Nur bei Staaten wis-
sen wir nicht so genau, wie wir damit umgehen sollen. Kébnnen Staa-
ten Pleite gehen? Die Antwort: Ja natiirlich, auch wenn dies nicht
passieren sollte und darf. Zwei der letzten Staaten, die ihre Staats-
schulden nicht mehr bedienen konnten, waren Griechenland™ und
ArgentinienB.

Ich will nicht ins Detail gehen, was passiert, wenn Staaten in die
Uberschuldungsfalle geraten. Aber es gibt ein wichtiges Kriterium,
ob ein Staat pleite ist oder nicht. Die Frage ist schlicht: Wie hoch
sind die Zinszahlungen? Und wie hoch der Zinsdienst ist, hdngt eben

"http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/staatshaushalt.html
2 http://www.dw.de/zweiter-schuldenschnitt-f%C3%BCr-athen-
wird-kommen/a-16340215

13 http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/nach-hedgefonds-
urteil-argentinien-verweigert-schuldenrueckzahlung-a-976077.html
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nicht einzig von dem Schuldenstand, sondern auch von dem Zins-
satz der Schulden ab. Und wenn ein Zinssatz auf Staatsschulden
entsprechend niedrig ist, wird der Staat seine Zinslast tragen kon-
nen. So auch in Japan, wo ein enormer Schuldenberg fiir den Staat
zu stemmen ist, weil die Zinssdtze exorbitant niedrig sind, so ist
dennoch ein grolRer Teil seines Einkommens fiir den Zinsdienst der
Staatsschulden reserviert. Soll Japan seine Schulden jemals zuriick-
zahlen konnen? Lasst sich dieses Problem von einer Generation
noch |6sen?

Warum ist Staatsverschuldung ein Problem? Ein Staat wird durch
hohe Schulden nach und nach handlungsunfahig. Die Wirtschaft
verliert an Dynamik. Die Stabilitdt der Wirtschaft und die dort pro-
duzierten Waren fiihren zwar dazu, dass die Wahrung einen gewis-
sen hohen Wert nach auBen hin aufweist, und dieser hohe AuRen-
wert ist gar nicht mal gew[]nscht”. Und dazu kommt, dass sich die
Wirtschaft in der Liquiditatsfalle befindet. Die Konjunkturprogram-
me ziinden nicht, die Wirtschaft lahmt, die zu erzielenden Renditen
(g) sind niedrigls. Es gibt nur wenige Chancen auf neue Entwicklun-
gen. Die Jugend Japans antizipiert ihr Wirtschaftsmodell mittlerwei-
le sogar in ihrem sozialen Verhalten™.

Es sollen andere beurteilen, ob wir ein neues Wirtschaftsmodell
brauchen, oder ob es sich mit der Liquiditatsfalle gut leben l3sst.
Jedenfalls treibt auch die Chancenlosigkeit der Jugend Europas
einigen Okonomen die Wut ber die deutsche Sparpolitik ins Ge-
sicht, weil man um die Probleme der japanischen Liquiditatsfalle
bereits weiR". Dass die wirtschaftlichen Probleme Europas auch

1 ,Beggar the neighbour”“-Politik

> Siehe: Keynes, John M. (1936): Allgemeine Theorie der Beschifti-
gung, des Zinses und des Geldes; 8. Auflage Duncker & Humblot

16 http://www.zeit.de/2014/24/japan-jugend-sex
Yhttp://www.nachdenkseiten.de/?p=23297#more-23297
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nicht zu unterschatzen sind, wissen wir von den europaweiten De-
monstrationen aus den Jahren 2011-2012".

Doch zuriick zu den Staatsschulden. Warum kann es sinnvoll fir
einen Staat sein, seine Schulden zurick zu zahlen? Kann es mit dem
Ideal der Staatssouveranitat zusammenhéngenlg? Sicherlich kann
ein Staat, der nicht an den Finanzmarkten verschuldet ist, einen Teil
seines Budgets wieder fiir die Aufgaben des Staates einsetzen, wah-
rend ein anderer Staat weiterhin seinen Schulden dienen muss.
Auch kann er politische Entscheidungen unabhangig der ,Markte”
treffen.” Ich halte das Ziel der Schuldenfreiheit durchaus fiir erstre-
benswert. Nicht nur aus einer idealistischen Haltung, sondern auch
aus 6konomischer Sicht. Zwar ist die Formel, dass Staaten ab einer

“Miiller, Dirk (2013): Showdown — Der Kampf um Europa und sein
Geld, Droemer, S.104

*Taleb, Nassim, Nicholas (2013): Antifragilitat, S.86, Knaus-Verlag
2% Ein verschuldeter Staat ist abhangig vom Goodwill seiner Glaubi-
ger ihm die Schulden mit neuen Krediten zu erneuern und zu ver-
langern. Ein Staat mit souverdnem Geldsystem kann Geld drucken
und es ist ihm frei, seine Wahrung langfristig zu ruinieren — Stich-
wort galoppierende Inflation. Allerdings fuhrt der Schuldendienst
ohne Tilgung eines Staates fiir seine Verbindlichkeiten langfristig zu
einem immer geringeren Spielraum und Hoheit liber den eigenen
Haushalt, da der Anteil des Schuldendienstes mit Zunahme der
Staatsschulden steigt und die Steuereinnahmen nicht mehr der
Bevolkerung, sondern den Glaubigern dienen. Der AuRenwert der
Wahrung sinkt rapide. Hier kann man in jlingerer Geschichte das
beispiel Griechenland nennen, da es ihnen nicht moglich ist, ihre
Wahrung abzuwerten. Unruhen und Revolten sind die Folge einer
solchen Entwicklung. Die Schere zwischen Arm und Reich haben
schlieRlich im nicht regulierten Wirken des Zinseszins ihren Ur-
sprung und meiner Ansicht nach ihre einzige Ursache. Die ,, Markte”
werden alles daflir tun, dass ein verschuldeter Staat erst seine Kre-
ditwirdigkeit und dann seine Autonomie verliert, wenn er nicht
mehr gewillt ist, seine Schulden zu bedienen.
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Verschuldung von 80% des Bruttoinlandsproduktes Probleme finan-
zieller Art”* nach der Wirtschaftskrise in die fachliche Kritik gera-
tenzz, aber ich gehe davon aus, dass damit trotzdem das Thema
Staatsverschuldung aus 6konomischer Sicht nicht ad acta gelegt ist.

Im Ubrigen ist es auch der Staat, der als Schuldner der ersten
Stunde quasi seine Wirtschaft mit Geld versorgt. Denn durch Kredit
entsteht unser Geld. Und wenn der Staat erst einmal ein Investiti-
onsklima geschaffen hat, dann sollte, so die Idee der Liberalen, die
Wirtschaft auch von alleine den Weg des Wachstums einschlagenza.
Ich mochte hier nicht zu sehr in Wirtschaftsgeschichte und -
ideologien einsteigen, mochte vielmehr kurz aufzeigen, wie unser
Kreditgeld funktioniert, um dann auf die Umlaufsiche-
rung/Giralgeldsteuer einzugehen.

!http://scholar.harvard.edu/files/rogoff/files/growth_in_time_deb
t_aer.pdf
*’http://derstandard.at/1385169111513/Wie-ein-Student-Top-
Oekonomen-aufblaettert

% Dies ist eine Vereinfachung. Die Wachstumstheorien mégen
komplexerer Natur sein.
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3. Unser Kreditgeldsystem

Geld wird durch Kredit geschaffen. Das gilt einerseits fur die Ver-
braucher und Unternehmer, wenn sie bei der Bank Kredit nachfra-
gen, gilt aber auch vor allem fiir die Banken, die Giralgeld bei der
Notenbank nachfragen. Dieses Geld ist bei der Schaffung mit einem
Zins versehen, und zwar dem Notenbankzins, dem Leitzins. Es ist ein
Irrglaube, dass Banken Kredit aus dem Nichts vergeben kénnen®,
sie mussen den Kredit ebenfalls unterlegen. Einerseits mit Eigenka-
pital und sie missen die Kreditsumme refinanzieren durch Einlagen
oder iiber den Geldmarkt®. Aktuell wird die Diskussion iiber das
Geldsystem wieder in der Offentlichkeit gefiihrt. Die Offentlichkeit
mochte sich vor einem groRen Kredit-Hebel der Banken schiitzen®.

Aber halten wir fest: Geld befindet sich im Buchhalterischen im-
mer auf zwei Seiten. Fir die einen ist der Geldbesitz Guthaben, der
fiir einen anderen Wirtschaftsteilnehmer als Schuld zu Buche steht.
Zwei kleine Beispiele hierzu: 1. Wenn ein Unternehmen einen Inves-
titionskredit bei der Bank nachfragt, und dieser wird genehmigt und
kommt zur Auszahlung, dann erhalt die Firma das Guthaben. Gleich-
zeitig steht der Kredit inkl. Zins auf der Finanzierungsseite der Bank.
Kauft die Firma jetzt die Anlagen, hat die Geldleihe auf den Giiter-
markt Einfluss genommen. 2. Wenn eine Bank bei der Notenbank
Geld nachfragt, bekommt sie das Geld gutgeschrieben, um es im
Markt zu investieren oder zu verleihen. Dieses Guthaben steht der
Bank aber gleichzeitig als Kredit bei der Notenbank zu Buche. Wenn
die Bank es schafft, das Geld hoher zu verleihen oder anzulegen, als

** vollgeld.ch/start/index.php?redir=true

25http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/geIdsch%c3%b6pfungsm
ultiplikator/geldsch%c3%b6pfungsmultiplikator.htm
?® Siehe: Basel Il und Vorschlage zur Finanzmarktregulierung
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der Notenbankleitzins kostet, kann sie Gewinne erzielen. Wenn zum
Beispiel die Bank von dem Geld Staatsanleihen kauft, die sich héher
verzinsen, kann sie recht risikolos Gewinne erzielen. Diese Staatsan-
leihen wiederum kann sie zudem als Sicherheiten fiir andere Kredite
hinterlegen27. Je mehr Geld die Notenbank also fiir Staatsanleihen
gunstig bereitstellt, umso mehr nimmt sie also auch auf die Finan-
zierung der jeweiligen Staaten Einfluss®®.

Natirlich kann die Bank auch das Notenbankgeld nehmen, um es
als Kredite fir Firmeninvestitionen zu verleihen, aber vielleicht wird
sie in ihrer Kreditpolitik restriktiv. So wird sie vielleicht noch eher
die Staatsanleihen kaufen, die Zinsdifferenz einstreichen, aber die
Investition der Firma nicht finanzieren wollen. Auch, weil ihr eine
Abschreibung bei Nichtamortisation teuer zu stehen kame. Wir
haben hier zwei Opportunitdten im Markt fiir die Bank, auf die der
Staat wenig Einfluss nehmen kann. Der Staat kann zwar diverse
Verginstigungen erlauben, Kredite Uber Férderprogramme bereit-
stellen usw.. Aber entweder greift er bewusst in die Marktkrafte
ein, oder aber er umgeht die Privatbanken, indem er die Forderkre-
dite Uber staatliche Banken genehmigtzg.

Von alledem bekommen wir als Konsumenten in einem Kredit-
geldsystem nichts mit. Fir uns findet das Giralgeld in Form unseres
Kontoauszuges zur Verfligung. Wer sich einen Kredit genehmigen
|asst, will diesen auch um seiner Bonitat willen wieder zurtickzahlen.
So funktioniert unser Geldmodell.

" http://www.preussische-allgemeine.de/nachrichten/artikel/ezb-
senkt-anforderungen-fuer-kreditsicherheiten-weiter-ab.html

%8 http://www.wirtschaft.com/ifo-chef-sinn-wirft-ezb-illegale-
staatsfinanzierung-vor/

2 http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik/kfw-
eine-staatsbank-fuer-alles-und-jeden-12897557.html
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Schwierig wird es dann, wenn Kreditnehmer nicht mehr die Not-
wendigkeit sehen, warum sie ihre Schulden bedienen sollten. Dann
bekommt der Geldschopfungsprozess etwas Beliebiges und die
Sicherheit der Riickzahlung etwas Willkiirliches™. Auch J.P.Morgen
soll gesagt haben, dass jemand, der bei seiner Bank Kunde werden
mochte, ein eben dieser Jemand einen guten Charakter bendtige. —
Sprich: er muss aus seinem Wesen heraus kreditwirdig sein.

Heutzutage finden Kreditvergaben aber auf Basis von Scoring-
Modellen statt, das heilt, die Erfahrungen der Bank flieBen je nach
Bildungsstand, Wohnsituation, Konsumverhalten in ein Scoring-
Modell ein, und wenn man in diesem Scoring-Modell keine héhere
Punktzahl erzielt, ist man fiir die Bank nicht kreditwirdig. Hier gilt
die Weisheit aus dem Neuen Testament: Wer viel hat, dem wird
gegeben werden’".

Das, was ich hier kurz anschneide, ist das Problem der Kredit-
klemme®>. Denn einerseits kann die Notenbank zwar unbegrenzt
Liquiditat zur Verfligung stellen, aber sie kann nicht die Kreditver-
gabepraktiken der Banken bestimmen. Wenn man weil}, dass die
Wirtschaftskrise 2007 im Geldmarkt begann, wird klar, dass die
Kreditvergabe der Banken untereinander ins Stocken geriet. Weil
man untereinander nicht mehr bereit war, es gegenseitig zu verlei-
hen, weil man flirchten musste, dass die andere Bank auf zu vielen
faulen Krediten sitzen wirde, und das Geld nicht mehr zuriickzahlen
wirde. Es war eine Vertrauens- und eine Bonitétskrise. In Anbe-
tracht diverser bankrotter und massiv geschrumpfter Banken®

* sloterdijk, Peter; Macho, Thomas (2014): Gespriche iiber Gott
Geist und Geld, S.61, Verlag Herder

*! Die Bibel, NT: Matthaus 25,14-30

32 http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/kreditklemme.html
* Lehman Brothers, Northern Rock, Fannie Mae, Freddie Mac, Bear
Stearns, Merrill Lynch, WestLB, IKB, SachsenLB, HSH-Nordbank,
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(mind. 12 wurden staatlich gerettet) und der Rettung des weltweit
grofiten Versicherers® zu recht, wie ich meine. Seitdem sind Billio-
nen von neuen Euros und Dollars in unser Wirtschaftssystem geflos-
sen, und haben geholfen, einem Totalbankrott von Staat und Wirt-
schaft entgegenzuwirken35.

Nun wird diskutiert, wie die Banken von ihren Altlasten befreien
konnen, und es wird die weltgroRte Fondsgesellschaft Blackrock bei
der Aufarbeitung der faulen Wertpapiere mithelfen®. Diese MaR-
nahmen scheinen notwendig, um die Eigenkapitalbasis der Banken
wieder zu starken. Aber auch die EZB mdchte selber faule Kredite
den Banken abkaufen und die Risiken in die eigene Bilanz nehmen?’.
Je mehr weniger bedrohte Kredite, desto hoher ist das Risiko, dass
eine Bank bei der Neuvergabe von Investitionsdarlehen gehen kann.

Eben hier wird deutlich, was ich eingangs anriss: Dass es einen
gestorten Geldumlauf geben kann. Wenn die Kreditnachfrage ins
Stocken gerat — aus welchen Griinden auch immer -, kann der Giral-
geldmultiplikator der Banken nicht wirken und die Notenbanken
haben ihre Mihe, die Wirtschaft wieder auf einen Wachstumspfad
zu bringen. Selbst in Zeiten enormer technischer Méglichkeiten gibt
es also auf der einen Seite nach wie vor fehlende Anreize Geld in
den produktiven Sektor zu investieren (wozu die Geldleihe an den

Hypo Real Estate, UBS, Commerzbank (Dresdner Bank), Unicredit,
Societe General, RBS, Credit Agricole, BNP Paribas, ABN Amro u.a.
*AIG (America International Group)

* http://www.focus.de/finanzen/banken/massnahmen-ezb-will-
mit-neuer-geldspritze-kredite-ankurbeln_id_3899521.html

*® http://deutsche-wirtschafts-
nachrichten.de/2014/08/27/blackrock-draghi-holt-den-koenig-der-
wall-street-als-berater-zu-ezb/

37 http://www.welt.de/wirtschaft/article132323922/EZB-will-
Papiere-kaufen-die-sie-fuer-Schrott-haelt.html
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Staat erst einmal nicht, und wenn nur auf Gber Umwege gehbrtgg)
und zweitens gibt es auch Wirtschaftsteilnehmer, die von der Geld-
leihe ausgeschlossen sind®.

*% Siehe KfW oder zum Beispiel die Vorschlage wahrend der Finanz-
krise, die EZB moge direkt an den Mittelstand Kredite vergeben

39 http://schufa-und-finanzen.net/2012/01/schufa-score-tabelle-
und-das-scoringverfahren/

23



4. Banken sind Risikomanager

Nicht die Notenbank schafft das Geld, nicht die Banken schaffen
das Geld. Es ist die Nachfrage nach Kredit, die Geld schafft. Die Ban-
ken sind dennoch dazu da, um die Risiken der Geldleihe im Vorfeld
zu kalkulieren. Banken sind also Risikomanager4°. Je besser die
Chancen fir die Bank, die Zinsen inkl. Riickzahlung zu erreichen,
desto groRer kann der Kredit ausfallen. Je héher der Cash-Flow
einer Firma, desto eher wird die Bank bereits sein, die Kreditlinie zu
erhohen. Wenn die Zinsleihe eine Risikovorsorge bei der Bank er-
moglicht, kann die Bank mit spateren Kreditausfallen gut leben.
Denn ihr Cash-Flow wiederum ist entscheidend fiir die Starkung der
Kapitalbasis und der Risikovorsorge*’.

Wer noch nicht mitbekommen hat, dass unser Wirtschaftssystem
zyklisch ist, dem sei dies hier einmal gesagt. Wer noch nicht ver-
standen hat, dass Banken prozyklisch agieren, der versteht auch
nicht das Wechselspiel zwischen Aufschwung, Blasen, Krisen und
Erholung der Wirtschaft®. Eine Wirtschaftstheorie, die ohne Banken
auskommt, ist ebenso hohl wie die Empfehlungen und Ansichten,
die sie generiert. Dies ist die groRBe Krise der Volkswirtschaftslehre,
da ihre Modelle nur vergleichsweise wenig von der Wirklichkeit
abbilden. Dies beginnt schon mit dem Statement eines Buches, der
Zins in einer Volkswirtschaft richte sich einzig nach Angebot und
Nachfrage“. Dies ist genauso wenig der Fall, wie die Annahme,
jeder Mensch sei kredithrdig44. Die Notenbank entscheidet (iber

“nttp://de.wikipedia.org/wiki/Kategorie:Risikomanagement_(Bank)
* http://boersenlexikon.faz.net/risikovo.htm

*> Minsky, Hyman P. (1990): John Maynard Keynes, Metropolis

3 www.bloomberg.com/news/2012-09-19/libor-like-manipulation-
possible-in-other-benchmarks-iosco-says.html

a http://de.wikipedia.org/wiki/Bonit%c3%a4t
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die Hohe des Leitzinses, die Menge an verfligbarer Liquiditdat sowie
die Sicherheitsakzeptanz von Anleihen maligeblich liber das Zins-
preisniveau, das in einer Volkswirtschaft vorherrscht. Wenn eine
Bank Risiken eingeht, dann tut sie dies meist nur gegen Sicherhei-
ten. Und sie allein entscheidet, was sie als Sicherheit akzeptiert. So
handeln vielleicht nur wenige Banken auf der Welt mit Diamanten,
aber andere Banken akzeptieren sogar FuBballer als Sicherheiten™.

Dies bedeutet, dass natirlich die Bank einen Giralgeldmultiplika-
tor zur Verfligung hat. Fir sie ist die Geldleihe in der Regel dann
lukrativ, wenn sie nicht davon ausgehen muss, dass die Kredite
nicht reihenweise platzen, abgeschrieben werden missen und die
Risikovorsorge sowie das haftende Eigenkapital belasten. Wenn wir
davon ausgehen, dass die Banken ihre Risiken untereinander mana-
gen, dann bedeutet das eben auch, dass sie sich gegenseitig gegen
Risiken absichern, Kredite verbriefen um sie im Markt zu verkaufen
etc.. Dies lauft in der Regel im Interbankenmarkt meist OTC, was
,over the counter” bedeutet. Dieser Markt ist nicht reguliert, und so
ist es fur AuBenstehende (und fiur Banken selber) schwierig, die
eigenen Risiken und die Risiken wie eingegangenen Verpflichtungen
gegeneinander aufzurechnen, auch wenn ein Notenbanker wie
Greenspan zu Beginn das Gegenteil behauptet hat®’.

Wichtig bei all dem ist zu verstehen, dass wenn wir in unserer
Wirtschaft eine Geldhortung haben, die nicht von den Wohlhaben-
den ausgel6st wird, sondern viel eher von den Banken, die in einer
Krise risikoavers reagieren. Es bedeutet, dass sie nicht mehr so ein-

* http://www.handelsblatt.com/sport/fussball/nachrichten/
verpfaendete-fussballstars-cristiano-ronaldo-als-spekulations
objekt/4438496.html

* www.handelsblatt.com/politik/international/clearing-stelle-
gefordert-eu-will-kredit-derivate-regulieren/3037720.html

* http://georgewashington2.blogspot.de/2008/10/greenspan-
admits-credit-default-swaps.html
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fach Kredite vergeben, wie vor einer Krise - wahrend eines Auf-
schwungs oder bei einem beginnenden Boom beispielsweise. Was
passieren kann, ist, dass die Banken dann Kreditlinien unangekin-
digt kiirzen oder Kredite fallig stellen. Dies sind natirlich MalRnah-
men, die aus Sicht der Bank moglicherweise notwendig zu sein
scheinen, aber sie verstarken seit je her eine Krise. Was wir hier
sehen kénnen, ist nicht nur Herdenverhalten, es ist sogar eine Form
der niederen Schwarmintelligenz. Schwarme andern ihre Richtung
meist auch in Gegenwart einer Bedrohung, und genauso adndern
Banken eben auch ihre Kreditvergabepolitik*®.

Wie sich das Ganze auf einen Kreditmarkt und die Zinspolitik
auswirken kann, ist ganz unterschiedlich. So stiegen die Zinsen fiir
die Anleger wahrend der Krise schlagartig an, weil die Banken sich
nicht mehr Uber den Geldmarkt refinanzieren konnten. Geld-
marktkapital wurde teurer, und wir bekamen eine inverse Zinskur-
ve®. Erst, als die Notenbanken weltweit ihre Geschiftspraktiken
dnderten™ und direkt in die Refinanzierung der Banken eingriffen,
indem sie Banken gestatteten Geld bei ihr direkt anzulegen51, konn-
te sie die Geldmarktzinsen nachhaltig soweit wieder verringern,
dass nun auch Privatanlegerund Firmen viel weniger Zinsen fir ihr
Anlagevermdgen erhielten. Die Zeit des Free-Lunches fiir Privatan-
leger durch die Geldmarktturbulenzen war vorbei.

8 www.risknet.de/themen/risknews/vertrauenskrise-und-
risikobeurteilung-beeinflusst-
kreditvergabe/f5f41ca9f5ab7ae3571dd948e475eale/

* http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/inverse-
zinsstruktur/inverse-zinsstruktur.htm

*% http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/15-september-
2008-der-tag-an-dem-die-wall-street-kollabierte-a-648261.html
51http://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/facts/monpoI/htmI/
mp_012.de.html
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Die vielen unbegrenzten Geldmarkttender und das Quantitative

Easing52 I, II & Il der FED sorgten spater dafir, dass weltweit die
Banken wieder auf Cash saRen, und dafiir Anlagemoglichkeiten
suchten. Nicht wenige sagen heute, dass die Hochststande der Bor-
sen® eben liquiditats-getrieben seien und der Aufschwung nur an
der Borse, aber eben (noch) nicht bei der Bevdlkerung angekommen
sei”’.
Wir sehen also, dass die EZB noch 7 Jahre nach der verheerenden
Wirtschaftskrise nun die Banken ermahnt, die freie Liquiditdt auch
Firmen und Privatpersonen zur Verfligung zu stellen. Doch die Ban-
ken sehen Risiken einer Rezession und vermeiden teure Investiti-
onsdarlehen. GroRe Investitionsprojekte sind m.E. eben die vielen
Bauvorhaben® in den Stidten, von den GroRRprojekten wie BER,
Elbphilharmonie und Stuttgart 21 einmal abgesehen. Man sollte
denken, dass die Banken kreativ seien, wenn es um neue Branchen
oder Entwicklungen in der Technik geht. Aber dem ist leider nicht
wirklich so. Banken gehen selber keine Risiken ein, und wenn fir sie
neue technische Entwicklungen nicht mit Garantien seitens der
Politik®” versehen werden, dann lassen sie auch Unternehmer im
Regen stehen®®. Hier sehen wir, dass die Erwartungen der Banken
viel negativer nach einer Krise sind, als moéglicherweise die der Pro-
jektentwickler und Investoren.

*? http://en.wikipedia.org/wiki/Quantitative_easing

>3 www.handelsblatt.com/finanzen/boerse-
maerkte/marktberichte/dax-ausblick-allzeithoch-was-
nun/8188932.html

>* www.wallstreet-online.de/nachricht/6233433-
liquiditaetsgetriebene-rally

> http://de.wikipedia.org/wiki/Banktheorie

% http://www.wiwo.de/10784508.html

> Siehe EEG-Umlage und garantierte Einspeisevergiitung
8 BASEL Il — Anlagerichtlinien / EK-Vorschriften
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5. Gestorter Geldkreislauf

Warum kénnen wir von einem gestorten Geldkreislauf sprechen?
Es gibt mehrere Indizien, die wir hier zur Beweisfiihrung anlegen
kénnen. Zum einen sind dort die Warnungen der Europdischen
Zentralbank vor der Deflationsgefahr im Euroraum. Eine Deflation
zeigt immer, dass der Geldkreislauf sich auf die Preise der Waren
auswirkt. Wenn es sich einzig um ein Phanomen aus der BWL han-
deln wiirde, kdnnte die EZB nicht zur Losung des Problems beitra-
gen. Da sie es aber versucht, muss es sich zwangslaufig um ein Pha-
nomen handeln, was die jeweilige Geldpolitik tangiert, und dass
zumindest von Seiten der Notenbank aus beeinflusst werden kdnn-
te. Auch sei hier eine Rede von Ben Bernanke angefiihrt™, der eben
als Notenbanker die Losung anfiihrte, die Notenbank sollte so viel
Geld drucken wie notwendig, um die drohende Deflation zu verhin-
dern, was sie spater auch unter dem Namen , Quantitative Locke-
rung” tat™. Zur Not solle sie mit einem Hubschrauber Bargeld im
Land verteilen. Dieses Statement brachte ihm den Spitznamen Heli-
kopter-Ben ein®".

Ein weiterer Grund fiir die Annahme, dass zurzeit ein gestorter
Geldkreislauf der Wirtschaft Probleme bereitet, ldsst sich mit der
Risikoaversion der Banken belegen. So sprach die Wirtschaftspresse
und die Bundesbank zuletzt noch von einer drohenden Kreditklem-

> Von 2006 bis Anfang 2014 war er in Prasident des Federal Reserve
Board (Notenbankchef der USA)

% http://www.investopedia.com/terms/q/quantitative-easing.asp
61 http://www.thestockenthusiast.com/opinion/how-bernanke-got-
the-nickname-helicopter-ben-why-it-matters-right-now/
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me (engl. creditcrunch”)sz. Auch Vorschlage seitens der Politik, die
EZB moge Kredite direkt an Firmen ohne den Mittler Privatbanksek-
tor vergeben, fehlten nicht in der tagesaktuellen Presse®.

Ein dritter Grund zur Annahme, es handelt sich bei der aktuellen
Wirtschaftskrise ebenfalls um einen gestorten und verlangsamten
Geldkreislauf, wie es Silvio Gesell Anfang des 20. Jahrhunderts als
Ursache fur Wirtschaftskrisen annahm, finden wir in dem Paradig-
menwechsel der EZB ab 200864, als sie den Geschéaftsbanken erlaub-
te, Geld direkt bei ihr verzinst zu parken, die Liquiditat verzinst wei-
ter zu verleihen und somit als Geldmarktspieler auftrat inkl. der
Beeinflussung der Preisfindung des Zinses fiir Overnightanlagen,
was sie noch bis zur Wirtschaftskrise 2007 laut Statut nicht tat™.
Dadurch fand in gewissem Male eine Transformation des Banken-
sektors statt.

Also fand seitens der Notenbanken eine immense Liquiditatszu-
fuhr in die Geldmarkte statt. Dies fiihrte zu einer Verbesserung der
staatlichen Refinanzierung, Aktienhausse und Rettung bzw. Stabili-
sierung der Eurozone. Was man zuerst noch als Eingriff auf die
Staatsfinanzierung wertetese, wird heute als eine beherzte Hand-

62http://www.bundesban k.de/Redaktion/DE/Dossier/Service/schule
_und_bildung_kapitel_6.html?nsc=true&docld=145100&notFirst=tr
ue&view=render[Druckversion]

63 http://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/drohende-
kreditklemme-europa-geht-das-geld-aus-a-799308.html
64http://www.ecb.europa.eu/ecb/legaI/pdf/l_03620090205de0031
0045.pdf
®http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffent
lichun-
gen/EZB_Publikationen/2001/2001_08_24_geldpolitik.pdf?__blob=
publicationFile

66 http://www.spiegel.de/wirtschaft/oekonomen-kritisieren-ezb-
anleihekaufprogramme-als-rechtswidrig-a-921773.html
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schrift des europdischen Notenbankprasidenten gewertet, der die
Wirksamkeit der Politik der europaischen Einzellander in den Schat-
ten steIIt67, aber an seine Grenzen zu kommen scheint®. Doch auch
wenn mittlerweile die Kritiker der immensen Liquiditatsschwemme
zu verstummen scheinen, steht die Beantwortung einer anderen
Frage aus. Was passiert, wenn diese immense Liquiditat wirklich
wirksam wird. Droht dann eine weltweite Inflation? Es gab und gibt
immer Beschwichtigungsgesuche seitens der EZB, die sagt, man
wisse, wie die zur Verflugung gestellte Liquiditdt den Markten ent-
zogen werden kann, bevor sie sich auf die Preise nachhaltig auswir-
ken und dann langfristig die Inflationserwartung ansteigen lassen.
Wie dies dann aber aussehen wird, ist nicht bekannt. Es hélt sich
auch hartnackig das Geriicht, das eben der damalige Bundesprasi-
dent Horst Kohler die Arbeit der EZB, der hohen Verschuldung der
Staaten sowie wie ihre Folgen nicht mittragen onIte69, weil er eben
als Volkswirt ein Mann mit fachlichen Kenntnissen war.

Aber stellen wir die Frage ruhig einmal aus der Sicht eines Silvio
Gesell. Wenn das Problem ein gestorter Geldkreislauf ist, dieser sich
widererwartend von alleine wieder |6st, die Liquiditat liber die Ban-
ken und den Giralgeldmultiplikator wirksam wird, wie sehe dann die
Zukunft Deutschlands, Europas und der Welt aus? Bisher sind uns
die Notenbanken die Exit-Strategie schuldig geblieben. Stattdessen
sitzen wir in einer Liquiditatsfalle, wie die Japaner seit den 90er
Jahren. Also haben wir aktuell drei volkswirtschaftliche Probleme zu
|6sen:

* http://www.wallstreet-online.de/nachricht/7013265-ezb-
geldpolitik-draghinomics-whatever-it-takes

% http://www.stern.de/wirtschaft/news/ezb-praesident-draghi-
fordert-mehr-investitionen-in-europa-2137695.html

69 http://www.tz.de/politik/buch-autor-warum-horst-koehler-
wirklich-zurueckgetreten-2824197.html
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a) Deflation

b) Liquiditatsfalle

c) Spéter: Inflation
d) Spater: Stagflation

Man kann sich vorstellen, dass es nicht leicht ist, diese Probleme
einzeln zu I6sen. Es ist auch nicht leicht, die Probleme miteinander
zu losen. Es stellen Deflation und Liquiditatsfalle jedoch dasselbe
Paar Schuhe dar. Es wird aber nur soweit |6sbar sein, bis die Inflati-
on einsetzen kénnte, denn dann droht das Phanomen der Stagflati-
on. In wie weit unsere Demokratien auf das Problem vorbereitet
sind — wir wissen es nicht. Umso wichtiger, dass wir die ersten bei-
den Probleme so l6sen, dass es nicht zu den beiden letzteren
kommt. Dazu habe ich einen Lésungsvorschlag erarbeitet, der in Teil
[l nieder geschrieben ist. Aber schauen wir uns zuerst noch einmal
die Liquiditatsfalle in Teil Il genauer an.
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TEIL II - KEYNES & DIE LIQUIDITATSFALLE

1. Zur aktuellen Wirtschaftsliteratur

Bevor ich in die Thematik einsteige und eine Schilderung des
Problems der Liquiditdtsfalle hier liefere, mochte ich kurz erwah-
nen, dass die Liquiditatsfalle das erste Mal von John Maynard Key-
nes ausfihrlich geschildert und behandelt wurde’®. Zu meinem
Erstaunen beinhalten die Biicher ,Wirtschaftspolitik” von Jorn Alt-
mann (8.Auflage von 2007) sowie das Buch Makrodokonomik von
Stieglitz und Walsh (2010) das Thema Liquiditatsfalle nicht. Erst bei
Blanchard (2009) wurde ich fiindig. Es gibt auch einen recht diinn
belegten Wikipedia-Eintrag71 mit einem Verweis auf N. Roubini’’.
Dies ist umso erstaunlicher, als dass sich die 2. GroRte Wirtschafts-
nation der Welt, der Inselstaat Japan, seit dem Beginn der 90er
Jahre in der Liquidititsfalle befindet’. Aber auch eine Behandlung
des Themas unter dem Namen ,japanische Liquiditatsfalle” lief sich
bei den beiden bereits genannten Standardwerken nicht ausfindig
machen. Blanchard verweist in seinem Kapitel 22.3 , Die Weltfinanz-
krise des Jahres 2008“”*
zember 2008, also noch wahrend der Wirtschaftskrise, geschrieben

mehrfach darauf, dass sein Werk im De-

und fertig gestellt wurde, und muss somit zwar als aktuell, aber
auch als unvollstandig gelten.

7% Keynes, John M. (1936): Allgemeine Theorie, Duncker&Humblot
" http://de.wikipedia.org/wiki/Liquidit%C3%A4tsfalle

Stand: 22.09.2014

2 www.project-syndicate.org/commentary/roubini10/German
73http://www.metzler.de/metzler/servlet/linkabIebIob/startSite/Zl
346/data/Wiesheu_ZKW-data.pdf

” Blanchard/llling: Makrodkonomie; 5. Auflage 2009, Pearson

32



Es diurfte zu dem Thema auch einige neuere Veroffentlichungen
geben, von denen ich aber zurzeit keine Kenntnis habe. Die mediale
Berichterstattung sowie der Stand der &ffentlichen Diskussion wie-
derum lassen aber eher vermuten, dass die Wissenschaft immer
noch einen anderen Forschungsschwerpunkt hegt. So sind weder
Diskussionen Uber eine Freigeld- oder einer zinsfreien Wirtschaft,
noch Loésungs- wie Exit-Strategien Gegenstand offentlicher Wahr-
nehmung. Auch ldsst der weltweite Protest der VWL-Studenten
unter Federfiihrung Harvards im Frilhsommer 2014’ darauf schlie-
Ren, dass der Lernstoff sich seit der Wirtschaftskrise 2007-2009
innerhalb der Universitdten noch nicht grundlegend geandert hat.
Auch, wenn jetzt erst ein Umdenken einsetzt, so habe ich einerseits
die Hoffnung, einer der ersten mit einem konzeptionellen Vorschlag
zu sein, andererseits aber die Beflirchtung, dass dieses Thema sich
mit der ndchsten groReren Krise oder Inflation wieder ad acta Iegt76.

Die Ausfiihrungen von Blanchard deuten darauf hin, dass er, als
er sein Buch im Dezember 2008 schrieb, immer noch davon ausging,
dass das Problem der amerikanischen Wirtschaft einzig eine Liquidi-
tatskrise sei, die sich auf dem Geldmarkt abspiele77. Andere Oko-
nomen sprachen spater aber auch von einer Bonitatskrise, was
angesichts der Schuldenstiande der Firmen, Gemeinden und Privat-
personen der USA vor Ausbrunch der Krise angebracht ist’®. Doch
der Reihe nach: Was passierte im Vorfeld der Finanzkrise?

75http://www.spiegel.de/unispiegel/studium/vwl-studium-
netzwerk-plurale-oekonomik-fordert-neue-lehrplaene-an-unis-a-
968341.html

’® http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/neue-schulden-nach-
finanzkrise-naechster-crash-kommt-bestimmt-a-995339.html

77 Vergleich dazu Blanchard/Illing: 22.3 ,,Die Weltfinanzkrise des
Jahres 2008“ Makrodkonomie; 5. Auflage 2009, Pearson

78 http://www.mack-weise.de/mw-
expertise/studien/2007/september/teil-1.html
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2. Ursachen einer Liquiditidtskrise und -falle

Nach den Anschlagen auf das WTC und das Pentagon am 11.
September 2001 befand sich Amerika in einer Rezession, und um
die Wirtschaft wieder zu stimulieren, senkte die US-Notenbank FED
unter Greenspan die Zinsen erheblich. Zusammen mit einigen Dere-
gulierungen, die den Kreditmarkt fir Hauser betrafen, entstand ein
Markt fir hypothekenbesicherte Kredite. Als die amerikanischen
Investmentbanken begannen, eben diese bewilligten Kredite aus
den Bilanzen der Hypothekenbanken zu Iésen, zu biindeln, zu ver-
briefen und sie weiterzuverkaufen, entstand ein regelrechtearbeits-
teilige Kreditermoglichungskette. Diese wurde auch ermdglicht, da
die amerikanischen Ratingagenturen durch ihre unzureichenden
Risikomodelle die Bestnoten AAA und AA bzw. A fir diese Papiere
vergaben, und diese somit fiir Pensionskassen und europdische
Banken wie Fonds innerhalb ihrer Anlagerichtlinien, welches sich
eben auf das Urteil der Rating-Agenturen stiitze, interessant wur-
den’.

Die Kredite waren giinstig, die Zinsen niedrig und variabel. Jeder
Bankkaufmann weil, dass variable Kredite in der Regel glinstiger
sind als Festzinsdarlehen, eben weil die Bank beim Festzinsdarlehen
das Zinsanderungsrisiko tragt, wahrend beim variablen Kredit dies
eben der Kreditnehmer mittrégtgo. Es kam wie es kam. Amerika
erlebte einen echten Immobilienboom, tberall wurden H&userkre-
dite angeboten. Immer mehr Amerikaner wollten von den Haus-
preissteigerungen profitieren und beliehen ihre Hauser mit Kredi-

7 www.theeuropean.de/volker-wissing/4454-arbeitsweise-und-

rolle-der-rating-agenturen
80 http://www.treasuryworld.de/basiswissen/zinsaenderungsrisiko
oder auch www.finanz-lexikon.de/zinsaenderungsrisiko_3813.html
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ten, um mit dem Kreditgeld zu konsumieren. Die Verbriefungsmog-
lichkeit zog immer mehr Geld an, und die Risiken landeten eben
nicht ausschliefRlich in den Banken Amerikas, sondern in den Bankbi-
lanzen auf der ganzen Welt*. Noch bevor die Zinsen zum ersten mal
wieder angehoben wurden, waren sehr viele amerikanische Ver-
braucher eben auch durch die Verbriefung von Verbraucherkrediten
sehr hoch verschuldet®. Ohne dies Uberprifen zu kénnen, aber eine
Vermutung meinerseits ist, dass das Werbefernsehen hier eben
jede letzten Bedenken gegen einen privaten Konsumentenkredit
zerstreute®. Jedenfalls hitte es fiir die Amerikaner immer so weiter
gehen kdnnen, hatte die Notenbank FED nicht angesichts steigender
Verbraucherpreise die Zinsen wieder angehoben und somit die
Zinskosten im ganzen Land verteuert®. Die FED hob von 2005 bis
2007 die Zinsen sukzessive wieder an, und auf einmal horte die
Musik auf zu spielenss, als die ersten Hypothekenbanken hohe Ab-
schreibungen meldeten®®. Was war passiert?

Wenn ein Haus oder ein Auto auf Raten gekauft wird, dann ist al-
les gut, wenn die Raten sich nicht durch steigende Zinsen verteuern.
Bei variablen Darlehen aber steigt die Rate an. Passiert dies, missen
alle Betroffenen ihren Konsum einschranken, weil ein héherer An-
teil des Einkommens eben fir die Rate bendtigt wird. Der Konsum,
der eben noch auf Pump finanziert den Einzelhandel hat wachsen
lassen, bricht auf einmal ein. Vielleicht missen Geschafte schlieRen,

 http://www.direktbroker.de/lexikon.php?art_id=16331592

& http://www.diewunderbareweltderwirtschaft.de/2007/11/us-
verbraucher-der-knackpunkt-fr-die.html

# postman, Neil (1985): Wir amiisieren uns zu Tode
#http://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/nachrichten/urs
achen-der-finanzkrise-das-versagen-der-us-
notenbank/3817042.html

8 http://www.rottmeyer.de/tanzen-solange-die-musik-spielt/

8 http://www.princeton.edu/~hsshin/www/nr.pdf
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Produktionen werden eingeschrdnkt, die Wirtschaft passt sich dem
niedrigeren verfugbaren Einkommen an und rutscht dabei in die
Rezession. Vielleicht werden Angestellte entlassen. Die Arbeitslo-
senquote steigt, das Lohnniveau singt, erste Kredite werden von
den Banken abgeschrieben. |hre Risikovorsorge steigt, sie werden
risikoavers und der Konsum auf Kredit wird weiter eingeschrankt.
Vielleicht begann es tatsachlich so, so harmlos es sich anhort.
Vielleicht mussten die ersten Banken Zahlungsverzégerungen bei
den hypothekenbesicherten Anleihen melden. Pl6tzlich wurde allen
schlagartig klar, dass gute Rating einfach ein Fehlurteil war und
nicht stimmte. Schlechte Schuldner® sind schlechte Schuldner, egal,
wie viele ich miteinander in einem Wertpapier biindle. Einigen Ana-
lysten war dies bereits 2005 offenkundig, und auch Frank Schirrma-
cher belegt in seinem letzten Buch ,,EGO”SS, dass Google durch die
Haufigkeit der Suchanfragen zum Thema Immobilienblase bereits
2006 von der drohenden Immobilienkrise gewusst haben musste.
Der Effekt des Einbruchs muss so groRR gewesen sein, dass die
amerikanischen Banken von der Wucht und Menge der Ausfille
schlicht iberrascht gewesen sein mussten. Die Risikovorsorge war
viel zu niedrig in Anbetracht der horrenden Ausfille®. Bereits im
Marz 2008 verhandelte die FED mit der Leitung von Bear Stearns
Uber einen Verkauf an die amerikanische JPMorganChase, um nicht
Bankrott zu gehengo. Als dann im September noch Merrill Lynch
gerettet werden musste, und man sich dann entschied Lehman
Brothers stattdessen in die Pleite rutschen zu lassen, |6ste man den

& Ninja: no income, no job and asset

# Schirrmacher, Frank (2013): ,EGO — Spiel des Lebens”, Blessing

8 http://www.independent.co.uk/news/business/analysis-and-
features/bear-stearns-the-domino-effect-797810.html

% ttp://www.npr.org/templates/story/story.php?storyld=88405777
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GAU”" im Finanzsystem aus. Die Banken misstrauten noch starker
einander und so musste die FED wie die EZB wie schon erwahnt
direkt Kredite in den Geldmarkt geben und de facto die Preisfindung
im Zins aufheben, um nicht weitere Pleiten zu riskieren””. Deswegen
kritisiere ich den Begriff Liquiditatskrise, weil eben viele groRe Ban-
ken danach doch noch weitere Verluste meldeten93, und nicht ohne
staatliche RekapitalisierungsmaRnahmen auskamen™.

Wahrend also die Aktienindizes einbrachen, suchte das im Um-
lauf befindliche Kapital Sicherheiten, die sie fir weitere Darlehen
bei FED und EZB dienen sollte, und fand diese vielleicht nur in deut-
schen und amerikanischen wie japanischen Staatsanleihen. Es war
nicht bloB Flucht in Liquiditdt, wie Blanchard und andere es nann-
ten, sondern es diente der Aufrechterhaltung des Kreditmarktes als
Sicherheiten fir Kredite bei den Notenbanken, sowie zur Verhinde-
rung einer weltumspannenden Kreditkrise”. Die Markte wurden
also mit so viel Liquiditdt versorgt, dass die Zinsen am langen wie
kurzen Ende sinken mussten. Der Zins, der eine Risikopramie dar-
stellt, wurde also kinstlich niedrig gehalten. Die Risiken wurden
quasi ,liquidiert”, was zu einer weiteren Fehlallokation von Kapital
filhren muss. Heute sprechen viele Zeitungen wie Okonomen von
den Notenbanken als Verursacher der Krise™®.

ot GAU: grofiter anzunehmender Unfall
92http://de.reuters.com/articIe/economicsNews/idDEBEE65FO9C20
100616

9 http://www.deutsche-mittelstands-
nachrichten.de/2013/05/51895/

% diepresse.com/home/wirtschaft/eurokrise/1326648/EU_Banken-
beanspruchten-16-Billionen-Euro-Staatshilfe

* http://www.sfm.vwl.uni-
muenchen.de/forschung/archiv/zkw17_852-859gi_sw.pdf
96http://www.nzz.ch/finanzen/uebersicht/boersen_und_maerkte/d
er-pyrrhussieg-ueber-die-inflation-1.18057827
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3. Keynes Sicht der Dinge

Fiir John Maynard Keynes bestand das Problem der Liquiditatsfal-
le darin, dass ein Investor bei einer zu niedrigen zu erwartenden
Rendite keinen ausreichenden Anreiz habe, sein Kapital zu investie-
ren. Keynes flihrte die beiden Variablen zu zahlender Zinssatz eines
Investitionskredites i und die zu erwartende Rendite g an. Investiert
wird, wenn g > i””. Nun ist der groBe John Maynard Keynes von
Generationen von Okonomiestudenten gelernt und von Professoren
immer wieder neu gelehrt worden, weshalb es fast ungewollt ko-
misch ist, ihn in seiner Theorie zu kritisieren, da das gesamte Fach
der Volkswirtschaftslehre sich seit nunmehr 80 Jahren weiterentwi-
ckelt haben dirfte. Dennoch miissen wir uns die Theorie Keynes an
diesem Punkt deutlich machen, denn sie ist nicht nur der Ursprung
der Liquiditatsfalle, sondern auch der Schliissel zu einer gewissen
Unvollstandigkeit.

Nach Keynes Meinung misse die Investitionstatigkeit dann zum
Erliegen kommen, wenn die zu erwartende Rendite q gegeniber i
zu gering ist, bzw. wenn i > q ist™. Nun hat sich die Wirtschaft seit
den 40er Jahren des letzten Jahrhunderts technisch deutlich ge-
wandelt, und das Buchgeld wird heute nur noch in elektronischer
Form gehandelt. Ein Beispiel aus der Sicht, wann die Liquiditatsfalle
gerade noch nicht eintritt, finden wir beispielsweise bei Hedge-
fonds. Eine Anlagestrategie des Hedgefonds nennt sich Convertible-
Arbitrage-Geschafte. Es geht um den preislichen Unterschied einer
Wandelanleiheoption gegeniliber der reinen Option zum selben
Unternehmen am Markt. Diese Differenzen sind so niedrig, dass sich
dieses Geschaft fir Hedgefonds nur mit einem sehr hohen Einsatz

7 Willke, Gerhard (2002): John Maynard Keynes, Campus, S. 72
% Willke, Gerhard (2002): John Maynard Keynes, Campus, S. 97
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von geliehenem Geld (Hebel-Leverage) lohnt. Dieses geliehene Geld
hat einen Zinssatz i und die zu erwartende Rendite aus den Arbitra-
gegeschaften muss zwangslaufig noch g —i > 0 sein. Aber hier sehen
wir, dass es Marktteilnehmer gibt, die bis zu einem gewissen Grade
freie Liquiditdt aus dem Geldmarkt nachfragen, und diese Liquiditat
nutzen, um — wie sie selbst sagen wiirden — die Finanzmarkte effi-
zient zu halten. Natirlich kdnnte man auch sagen, dass Arbitragege-
schifte ineffizienz monetar nutzbar macht™.

Dennoch kénnen wir festhalten, dass es bis zu einem gewissen
Grade einen Bedarf an immenser Liquiditat seitens der Finanzmark-
te gibt. Und sei es, um mit der Gberschissigen Liquiditdt zu spielen.
Dies alles passiert natiirlich zum Besten effizienter Markte. Sinkt
also die zu erwartende Rendite in den Finanzmarkten, muss not-
wendigerweise auch der Zinssatz i sinken, damit die Nachfrage nach
Liquiditat aufrechterhalten wird. Denn was wére, wenn die Wirt-
schaftsteilnehmer die Liquiditat nicht nachfragen wiirden? Die An-
nahme S (Savings) = | (Investitionen) geriet ins Wanken, und die
Banken miissten die Zinsen fir die Spareinlagen auszahlen, ohne
eine rentable Geldleihe gegeniber zu stellen. Wenn wir also fest-
stellen, dass die Banken ihre liberschiissige Liquiditdt nur noch ge-
genlber einem Strafzins bei der EZB deponieren kénnen, dann fuhrt
das dazu, dass die Banken die Abgabe auf die Uberschissige Liquidi-
tat an die Kunden im Rahmen des Wettbewerbes weiterreichen
oder schlicht die Liquiditat absorbieren. Wir sehen, dass die immen-
se Liquiditat nicht weiter in Ganze nachgefragt wird, auch nicht dass
die Marktzinsen das korrekte Risiko wiederspiegeln, und das die
Liquiditat nicht als Kredit weitergereicht wird. Um die Diagnose zu
stellen: Anscheinend ist der Zustand i > g selbst in einem Umfeld

* Schlumm & Lang (2004): Praxisratgeber Hedge-Fonds, Finanz-
buchverlag
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leicht negativer Zinsen eingetretenmo. Wird in so einem Umfeld die
Bargeldhortung fiir die Firmen und Konsumenten wieder interes-
sant? Wiederspricht das nicht schon der spater eingehenden An-
nahme, das Problem der Liquiditdtsfalle kénne durch negative Zin-
sen geldst werden?

Doch noch einmal zuriick zu Keynes. Fir Keynes bestand das
Verhalten der Wirtschaftssubjekte aus Erwartungen, heute spre-
chen wir von Psychologie. Wenn also Keynes die Formel q > i
schreibt, dann spricht er von der erwarteten Rendite. Fiir Keynes
war der Investor ein Wirtschaftsteilnehmer, der die Préferenz hatte,
in Produkte und in technischen Fortschritt zu investieren. Keynes
schreibt Gber Erwartungen:

,Eine blofie Anderung in den Erwartungen kann somit eine
Schwankung von gleicher Form erzeugen, wie sie einer zyklischen
Bewegung wdéhrend ihres Ablaufs eigen ist. Es waren Bewegungen
dieser Art, die ich in meiner Abhandlung ,,Vom Gelde” im Zusam-
menhang mit der durch verdnderten Ausblick hervorgerufenen Bil-
dung oder Abnahme von Bestdnden an Arbeitskapital und fliissigem

. .. 101
Kapital erértere.”

Zusatzlich, und das ist vielleicht das eigentlich traurige an dem
grofRen Denker Keynes, vernachldssigte er die Banken in seiner The-
orie als Risikomanager, die eben auch tber wohl und wehe einer
Investition entscheiden. Wie ein Autor den richtigen Verleger fir
sein Buch sucht, so sucht jeder Investor auch die richtige Bank fir
sein Investitionsvorhaben. Kann die Bank nicht von dem zukiinftigen

190\ ww.welt.de/wirtschaft/article132690521/Goldman-Sachs-

sieht-Europa-in-jahrelanger-Stagnation.html
101 Keynes, John Maynard (1936) Allgemeine Theorie (8. Auflage);
S44. Definition und Ideen; Duncker & Humblot
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Produkt / anstehenden Investition Uberzeugt werden, bzw. kalku-
liert die Bank defensiver als der Investor, gibt es im Zweifel keinen
Kredit. Somit sind nicht die Erwartungen der Investoren lber den
Erfolg der Investition entscheidend (q), sondern die Erwartung der
Banken (inkl. Festsetzung des Zins i). Wie wir in Teil | gesehen ha-
ben, handeln Banken ihren Erwartungen nach prozyklisch. lhre Er-
wartungen sind fur die Kreditvergabe dennoch ausschlaggebend.
Ich werde darauf in Teil Il ndher eingehen. Der Vollstandigkeit hal-
ber mochte ich ausfiihren, was Keynes zu der Rolle der Banken sagt:

Die Vorstellung, dass die Erzeugung von Kredit durch das Bank-
system die Vornahme von Investition zuléisst, der ,keine echte Er-
sparnis“ entgegensteht, kann nur davon herriihren, dass eine der
Folgen des vermehrten Bankkredites unter Ausschluss der librigen
hervorgehoben wird. Wenn die Gewdhrung eines Bankdarlehns an
einen Unternehmer in Ergénzung der bestehenden Darlehn diesem
Unternehmer erlaubt, seine laufende Investition um einen Betrag zu
vergréfSern, der sonst nicht verfiigbar gewesen widre, werden die
Einkommen notwendigerweise zunehmen, und zwar in einem Mafe,
das die Zuwachsrate der Investition normalerweise iibersteigt. Zu-
stdnde der Vollbeschdftigung ausgenommen, wird tberdies sowohl!
das Realeinkommen als auch das Geldeinkommen zunehmen. Die
Bevélkerung wird ,frei wdhlen”, in welchem Verhdltnis sie die Zu-
nahme ihres Einkommens zwischen Ersparnis und Ausgabe einteilt,
und die Absicht des Unternehmers, der geborgt hat, um seine Inves-
tition zu vergréfSern, kann sich (wenn es sich nicht um Investitionen
handelt, die sonst durch andere Unternehmer vorgenommen wor-
den widre) unmdglicherweise rascher verwirklichen, als sich das

. . . . 102
Publikum entschliefst, seine Ersparnisse zu vermehren.

102 Keynes, John Maynard (1936) Allgemeine Theorie (8. Auflage);

S71. Definition und Ideen; Duncker & Humblot
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,[...] In diesem letzteren Fall wird die Gleichheit durch die Tatsa-
che [I=S, Anm.] herbeigefiihrt, dass der Geldbetrag, den sich die
Leute zu halten entschliefsen, nicht unabhdngig von ihrem Einkom-
men oder dem Preis der Dinge ist (hauptsdchlich Wertpapiere), de-
ren Kauf die natiirliche Alternative zum Halten von Geld ist. Die
Einkommen und diese Preise miissen sich daher dndern, bis die Ge-
samtheit der Geldbetrdge, die sich die Einzelnen auf dem neuen
Niveau der Einkommen und der dadurch verursachten Preise zu
halten entschlieflen, gleich dem durch das Banksystem geschaffenen
Geldbetrag geworden ist. Das ist in der Tat der Grundlehrsatz der
Geldtheorie.

Unter anderem ergibt sich aus diesen und anderen Annahmen die
spatere Schlussfolgerung Keynes, dass die Wirtschaft zu einem sehr
entwickelten Zeitpunkt in die Stagnation und in die Liquiditatsfalle
fallen kénnte. Er sah das Problem darin, dass man sich aus einer
wohlhabenden und prosperierenden Wirtschaft schlieBlich arm

104 . . ..
Heute stehen vielleicht neben einigen anderen

sparen konnte.
Deutungen der Krise die Ausarbeitung der Ratingagentur Standard
& Poor’s im Fokus, die die ungleiche Vermogensverteilung und die
daraus resultierende fehlende Nachfrage nach Verbrauchsgitern als

105 . . .
. Hier wéare im Anschluss also auch

Ursache fiir die Krise anfihrt
konsequenterweise der Zinseszinseffekt flr eine immer starkere
106

. Auch

der kapitalistisch gepragte Lebensstil, der den Status der Menschen

Umverteilung der Vermogen von Arm zu Reich zu nennen

1% Keynes, John Maynard (1936) Allgemeine Theorie (8. Auflage);

S73. Definition und Ideen; Duncker & Humblot

104 ,Poverty in Plenty”, so hieB ein Radiovortrag von Keynes (1934)
1% http://wirtschaftskrise.blog.de/2014/08/20/standard-poor-s-
grosse-einkommensunterschiede-schaden-wirtschaft-19200497/
1% creutz, Helmut (2003): Das Geld-Syndrom, Angela Hackbarth-
Verlag, St: Georgen
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an seinen Statussymbolen festmacht, fiihrt eben auch dazu, dass
sich bestimmte Schichten ihren Reichtum und ihre Statussymbole
nur noch gegen Kredit leisten kénnen, sieche zum Beispiel die Bevol-
kerung von New York, die noch vor der Wirtschaftskrise mit den
hochsten Schuldenstand weltweit aufwies, weil sie eben fiir die
Dazugehdorigkeit zur High Society die vielen Statussymbole mit Kre-
dit finanzieren musste'®”. Dazu kommt natiirlich hohe Arztkosten
und die unzureichende soziale Absicherung, die eben auch aus dem
laufenden Einkommen bestritten werden muss. Nicht selten geho-
ren auch Studentenkredite fiir den Status eines erfolgreich abge-
schlossenen Studiums von 150.000 US-Dollar und héher zum Schul-

108 . .
. Man konnte lber-

dengepack eines Berufsanfangers in den USA
spitzt auch sagen, dass die USA ein en Teil ihrer Sozialsysteme an
die Banken und an die Wall Street ausgelagert und gegen Kredit
privatisiert haben'®. Viele dieser in Anspruch genommenen, an-
schlieBend verbrieften und weiterverdauBerten Kredite sind in der
Wirtschaftskrise 2007-2009 in Zahlungsverzug gekommen. Manch
einer spricht heutzutage vom Kapitalismus sogar von einem unge-
heuren Schneeball- und Betrugssystemllo. Die Wirtschaftskrise
2007-2009, die anschlieBende Bankenrettung und damit verbunde-
ne Staatsschuldenkrise wird auch verglichen mit der Great-

Depression der 30er Jahre des letzten Jahrhunderts"™.

197 1ch habe diese Information leider selber nicht mehr recherchie-

ren kdnnen, habe sie aber 2008 in einer Zeitung (FTD.de?) gelesen.
1% Thurow, Lester C. (1999): Die Zukunft des Kapitalismus, Metrop-
lis-Verlag

109 Streeck, Wolfgang (2013): Gekaufte Zeiten; Die vertagte Krise
des demokratischen Kapitalismus, Suhrkamp

110 www.zeit.de/2005/28/galbraith
http://www.sueddeutsche.de/geld/wirtschaftskrisen-im-
vergleich-auftakt-zur-depression-1.469404

111
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4. Die Notenbankpolitik seit der Krise

Aber warum lagen und liegen die Staatsanleihen von AAA-
Schuldnerldndern im negativen Renditebereich? Der Zins, der die
Vergltung fir ein eingegangenes Risiko darstellen soll? Und nicht
nur fur die Staatsanleihen Deutschlands, sondern gerade auch fir
die der USA, die noch in der Krise eine Verschuldungsdynamik und
eine Staatsverschuldung wie Spanien in Prozent aufwies™? Auch
bei Notenbankkrediten besteht anscheinend ein Zwang zu Sicher-

. 113
heiten

. Wenn es nur eine Handvoll AAA-Schuldner gibt, dann
werden die emittierten Anleihen eben auch von allen Schuldnern
nachgefragt, um den Notenbankkredit zu bekommen, und um die
eigene Kreditvergabefahigkeit aufrecht zu erhalten. Dies ist die
Situation, in der wir uns aktuell befinden. Die Notenbank verlangt
gute Wertpapiere als Sicherheiten, um daraufhin eine viel hhere
Menge an Krediten zu vergeben, die dann entweder als Unterneh-
menskredite den Weg in den Geldmarkt finden, oder aber, was aber
viel wahrscheinlicher ist, in die Staatsfinanzierung der weniger gu-
ten Schuldner, deren erworbene Wertpapiere dann ebenfalls antei-
lig als Sicherheiten flr weitere Kredite dienen™

So ist es moglich, dass durch die Zusage des vielen billigen Geldes
die Zinsen fir Staatsanleihen aller europdischen Lander immer wei-
ter gefallen sind. Nach der schweren Krise ist dies schon ein Wun-

der, wenn man sich die volkswirtschaftlichen Rahmendaten an-

"2 Quelle: Studie Dekabank (2009); aus der Erinnerung; Auswertung

liegt zurzeit trotz Nachfrage leider nicht mehr vor

3 http://business.financialpost.com/2012/03/05/aaa-shortage-
drives-foreign-treasury-holdings-to-5-trillion/

14 http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/neuer-appell-
deutsche-oekonomen-werfen-der-ezb-staatsfinanzierung-vor-
12569316.html
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schaut™™. Es ist aber eben auch nur moglich, da sich so die Staatsfi-
nanzen Europas aullerhalb der Konkurrenz zu den Aktienmarkten
und den Unternehmenskrediten befinden. Vielmehr ist das Prob-
lem, dass die Banken sich so auf Kosten der Bevdlkerung gesundin-
vestieren, kommt das Geld doch nur Uber Staatsausgaben wieder
bei der Bevdlkerung an, wenn davon nicht bestehende Verpflich-
tungen abgel6st und verlangert werden. Es steht zu beflirchten,

e, Aufgrund der nach

dass es erneut zu einer Kreditklemme kommt
wie vor vorherrschenden Konjunkturunsicherheit flielt das Geld
also nicht als neue Investitionen in den europdischen Markt und
schafft neue Arbeitsplatze, die fiir eine Konjunkturbelebung beno-
tigt werden'"’, sondern bleibt eben bei den Banken gehortet.

Als die Wirtschaftskrise 2007 sich immer weiter fortsetzte, redu-
zierte die amerikanische Notenbank FED den Leitzins bis auf nahe 0,
um die Wirtschaft zu stimulieren. Ben Bernanke, der das Ruder
2007 ubernommen hatte, musste sich einiges einfallen und gefallen
lassen, um die Wirtschaft vor der Katastrophe des Totalzusammen-
" Noch bei

seiner Amtsiibergabe an seine Nachfolgerin Yellen waren die Zinsen

bruchs zu bewahren und schlimmstes abzuwenden

auf dem Krisenniveau. Ben Bernanke hat in seiner gesamten Amts-
zeit nicht ein einziges Mal den Leitzins angehoben119
Es wurde also mehrfach der Wirtschaft eine immense Liquiditat

bereitgestellt. Doch weder begann die Wirtschaft zu wachsen, noch

s http://www.onvista.de/news/eurokrise-3-0-nur-eine-frage-der-

zeit-1138375
118 http://beforeitsnews.com/eu/2014/03/the-eurozone-credit-
crunch-2552752.html
"http://www.focus.de/finanzen/news/wirtschaftsticker/notenban
k-haelt-den-leitzins-auf-rekordtief-ezb-mahnt-nach-historischem-
krisenpaket-regierungen-zum-handeln_id_3965291.html
118 . . .

Quantitative Easing I, Il, Il

19 http://derstandard.at/2326338
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stiegen die Steuereinnahmen, weshalb Prasident Obama sogar

. . 120
einen government shutdown hinnehmen musste

, um sich nicht
von seiner Politik einer gemeinsamen fir alle Amerikaner zur Verfi-
gung stehenden Krankenversicherung abbringen zu lassen, weil
eben die bendtigten Steuereinnahmen fir den Haushalt fehlten.
Nun darf man nicht vergessen, dass bereits vor der Krise neben dem
Aufweichen der amerikanischen Bankenregulierung, erleichterter
Zugang zu Hypothekenkrediten fir schlechte Schuldner und die
Verbriefungsmoglichkeit eben auch immense Steuervergiinstigen
fir Reiche und ein Abschmelzen der amerikanischen Mittel-
schicht™* hinzugekommen sind'®. In seinem Buch Makrodkonomie
beschreibt Blanchard in einem Absatz das Problem der , Liquiditats-

falle” auf S.688 mit folgenden Zeilen'®:

Wenn die Zentralbank das Geldangebot so erhéht, dass sich die
LM-Kurve von LM nach LM’ verschiebt, verschiebt sich das Gleich-
gewicht von Punkt A nach unten, zu Punkt B. Der Nominalzins sinkt
von i auf Null; die Produktion steigt von Y auf Y’. In diesem Ausmaf3
kann die expansive Geldpolitik die Produktion tatséichlich erhéhen.

Was geschieht jedoch, wenn die Zentralbank, ausgehend von
Punkt B, das Geldangebot noch weiter ausweitet, sodass sich die
LM-Kurve beispielsweise von LM‘ nach LM* verschiebt? Der Schnitt-
punkt der IS-Kurve mit der LM’*-Kurve ist immer noch Punkt B; die
Produktion verharrt auf dem Niveau Y’. Expansive Geldpolitik hat
keinen Effekt auf die Produktion mehr; sie kann nicht dazu beitra-

129 http://www.spiegel.de/politik/ausland/haushaltsstreit-in-den-

usa-senat-stimmt-fuer-kompromiss-a-928282.html

2! Thurow, Lester C. (2000): Die Zukunft des Kapitalismus

Moore; Michael: Kapitalismus, eine Liebesgeschichte

Vergleich dazu Blanchard/Illing: 23.1 ,Deflation und Depression”,
S. 688, Makrodkonomie; 5. Auflage 2009, Pearson
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gen, dass die Produktion zum natiirlichen Produktionsniveau Y,
zuriickkehrt.

In Worten: Wenn der Nominalzins gleich Null ist, dann befindet
sich die Volkswirtschaft in der ,Liquiditétsfalle” .Die Zentralbank
kann zwar die ,Liquiditdt” erh6hen, das heifdt, sie kann die Geld-
menge erhéhen. Diese ,Liquiditdt” sitzt jedoch in einer ,Falle”: Die
Anleger sind bereit, das zusdtzliche Geld beim unverdnderten Zins-
satz von Null zu halten. Wenn aber beim Nominalzins von Null die
Gliternachfrage immer noch niedrig ist, dann gibt es nichts, was
Geldpolitik weiter tun kénnte, um die Produktion zu ihrem natiirli-
chen Produktionsniveau zuriickzubringen.

Quelle: Blanchard/Illing 2009

Soweit der Originaltext von Oliver Blanchard, geschrieben im De-
zember 2008. Wie ich bereits sagte, ist die letzte Aussage unvoll-
standig, denn seit dem Sommer 2014 experimentiert Mario Draghi
mit negativen Zinsen fir die Eurozone™. Es scheint also Moglichkei-
ten fiir die Notenbanken zu geben, aus der Liquiditatsfalle zu ent-
kommen bzw. Handlungsfahigkeit zuriick zu gewinnen. Aber ist das,
was Mario Draghi macht der richtige Weg? Ich denke nein, weshalb
ich lhnen nun Teil lll ans Herz legen moéchte.

124 http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/unternehmen/banken-

verlangen-strafzinsen-fuer-einlagen-von-unternehmen-
13174154.html [http://www.faz.net/-gqi-7ud8q]
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TEIL III - EINFUHRUNG DER GIRALGELDSTEUER

1. Problemstellung & Lésungsansatz

Kommen wir nun zum Kern der Uberlegungen. Auch wenn dies
nicht der Beginn meiner Forschungsarbeit darstellt, so enthalt der
Eintrag ,Liquiditatsfalle'” bei Wikipedia bei ,Liquidititsfalle und
Wirksamkeit der Geldpolitik’ folgenden Hinweis, der dort aber nicht
naher erldutert ist:

Keynes nahm an, dass Geld ein unverderbliches Gut sei und dass es
so etwas wie einen negativen Zinssatz nicht geben kénne. In einem
Wirtschaftssystem jedoch, in dem die Anleger ihr Geld nur mit Ver-
lust in der Spekulationskasse halten, es also dem Wirtschaftskreis-
lauf nicht ohne Nachteile entziehen kénnten, wiirde es keine Liquidi-
tdtsfalle geben.

Wie bereits in Teil Il meiner Ausarbeitung geschildert besteht die
Liquiditatsfalle dann, wenn der Marktzins i selbst bei nahe 0 > (gro-
Rer ist) als die zu erwartete Rendite g. Laut Keynes dndern sich dann
die Praferenzen der Unternehmer weg von der Investitionsneigung
hin zu einer Kassehaltung. Neue Investitionen werden dann nicht
angeschoben und nicht realisiert. Fiir Keynes sollte dieser Zustand
dann eintreffen, wenn der Markt gesattigt sei, also wenn es keine
Anreize mehr gdbe, neue Investitionen anzuschieben, um eine neue
auftretende Nachfrage bedienen zu kénnen. Keynes arbeitete mit
dem Begriff der Stagnation in der Wirtschaft. Auch bei Arthur C.

125 http://de.wikipedia.org/wiki/Liquidit%C3%A4tsfalle;

Stand: 22.09.2014
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126 .
, die

Pigou (1934) finden wir die Annahme gesattigter Markte
dann in Stagnation verfallen. Diese Stagnation kénnte man als feh-
lende Dynamik betrachten, die sich wiederum in den gesunkenen
Zinssatzen wiederspiegelt, welche eben eine der Annahmen fiir eine
mogliche Liquiditatsfalle sind. Um es kurz zu sagen: Wenn die zu
erwartende Rendite negativ ist, dann lasst sich mit zusatzlichem

Geld (Liquiditat) keine zusatzliche rentable Investition mehr tatigen.

Die Fragestellung, die ich mir also gestellt habe, ist, ob es also
moglich ist, die Liquiditatsfalle zu 16sen, und der Wirtschaft eine
neue Dynamik zuriickzugeben. Um es gleich vorneweg zu sagen: Ich
pladiere nicht dafiir, ein umlaufgesichertes Freigeld einzufiihren,
das ware abgegriffen und wird mittlerweile auf verschiedensten
Tagungen von sog. NGO’s diskutiert. Nein, ich habe mich zwar mit
den Wirkungsweisen des Freigeldes seit 2003 vertraut gemacht,
mochte aber hier einen anderen Losungsvorschlag fir die Liquidi-
tatsfalle und die Staatsverschuldung prasentieren.

Das Problem unserer heutigen Wirtschaft in Europa und Japan,

. . . . 127
besteht also meiner Sichtweise nach aus vier groRen Problemen™":

1. Uberschuldung der Staaten, Verbraucher und mittelstandi-
sche Unternehmen (Bonitatskrise)
Sog. Zombie- und unterkapitalisierten Banken (Creditcrunch)
Notenbankfinanzierung der Staatshaushalte und Bereitstel-
lung immenser Buchgeldliquiditdt (Schirung und Inkauf-
nahme von Inflationsgefahr, um eine Deflation abzuwenden)

4. Fehlende Dynamik und Investitionsstau, also Verlust der Zu-
kunftsfahigkeit aufgrund der vorangestellten Punkte

5. (nichtdkonomisch): Uberalterung der Bevélkerung

126 Willke, Gerhard (2002): John Maynard Keynes, Campus

127 Auflistung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit
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Um das Problem der Liquiditatsfalle in Ganze zu erértern, beno-
tigt man naturlich mehr als die kurze hier gelieferte Zusammenfas-
sung. Ich gehe daher davon aus, dass die meisten Okonomen mit
den Situationen vertraut sind, in der sich die Wirtschaft der Indust-
rielander Europas und Japans befinden. Der Lésungsansatz lasst sich
demnach also kurz als gedankliche Kausalkette zusammenfassen:
Was wdre, wenn der Staat eine Steuer auf Giralgeldguthaben
erheben wiirde? Dies ware, so aus der Sichtweise der Freigeldoko-
nomen argumentiert, gleichzusetzen mit einer Umlaufsicherung auf
Buchgeld.

Dieser Gedankengang ist m.E. einerseits ein Novum in der Frei-
geldékonomie und, so meine ich, auch in der etablierten Okonomie.
Dieser Gedankengang - hier geduRert - stellt also ein absolutes No-
vum dar. Man mdge mir verzeihen, wenn dies tatsachlich dann doch
nicht so ist. Aber dieses Gedankenexperiment — out oft he box —
wird erste Ergebnisse liefern, die uns moglicherweise sehr positiv
Uberraschen werden.

Zuerst einmal verweise ich auf die Schuldenthematik des Staates.
Ich denke, dass die meisten Staaten ein Interesse daran haben
koénnten, ihre Schulden zu tilgen. Des Weiteren denke ich, dass der
Staat eine Gewisse Vorsorgepflicht fir seine Birger wahrnehmen
mochte, wenn diese nicht in der Lage sind, ihren Lebensunterhalt
selber zu bestreiten. Daflir braucht er Steuereinnahmen. Ich nehme
aber hier an dieser Stelle Abstand von einem Biirgergeld und bedin-
gungslosem Grundeinkommen, sehe aber die Aufgabe eines Sozial-
staates darin, sich den Kranken, Alten und Schwachen zuzuwen-
den™®,

Eine Giralgeldsteuer ist wie eine negative Verzinsung auf Gutha-
ben, mit der EZB seit dem Juni dieses Jahres hantiert. Das besonde-

128 christliche Grundpragung, sich den Schwachen, Kranken und

Alten zuzuwenden. ,Die Gesunden brauchen keinen Arzt“; NT
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re an dieser Uberlegung ist, dass die Banken die Steuer an das Fi-
nanzamt abfiihren wirden, statt wie bisher, nur einen Strafzins auf
Einlagen bei der EZB zu zahlen'™. Ich stelle mir vor, dass die Giral-
geldsteuer auf alle Giralgeldguthaben bei Banken erhoben wird, die
Konten in Euro anbieten und Einlagengeschéft betreiben. Sparkon-
ten waren natiirlich ebenso betroffen, nicht jedoch Anleihen (stel-
len diese kein Buch- bzw. Giralgeld dar. Banken wiirden die Steuer
direkt an das Finanzamt abfiihren, sind sie schlieRlich in Deutsch-
land bereits jetzt schon der verlangerte Arm der Finanzamter™.
Dies ware fir die Staaten eine Moglichkeit, zusatzlich Einnahmen zu
generieren, um ihre Haushalte wieder in Einklang zu bringen. Wa-
rum dies aber wie ein Konjunkturprogramm wirkt, dass erklart sich
nicht in einem Satz und auf den ersten Blick. Zuerst das offensichtli-
che: Staaten kénnten einen Teil ihrer Schulden tilgen oder die Neu-
verschuldung drosseln. Ihr Zinsdienst wird weniger und die Bonitat
an den Finanzamtern wird sich verbessern. Der Staat wird auch auf
die bestehenden Schulden weniger Zinsen zahlen miissen. An dieser
Stelle kénnen wir bereits eine Pause einlegen und uns fir die gute
Arbeit begliickwiinschen, die wir als Okonomen gemacht haben.
Aber halt! — So einfach ist es dann doch nicht. Der Birger wird sich
eine zuséatzliche Steuer auf sein Giralgeldguthaben nicht gefallen
lassen. Er wird sein ganzes Geld von den Banken abheben. Die Wirt-
schaft wird innerhalb einer Woche zusammenbrechen, da es einen
Bankenrun gab. Wir sind ruiniert. Oder vielleicht doch nicht?

129 http://www.dw.de/ezb-verh%C3%A4ngt-strafzins-f%C3%BCr-

bankeinlagen/a-17685062
130 Kapitalertrags- und Abgeltungssteuerabfiihrung
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2. Die Zukunft strahlt auf die Gegenwart

Ein Grund, warum die Schweizer Wirtschaft so wohlhabend ist,
wird von verschiedenen Okonomen tatsichlich darin gesehen, dass
die Schweiz mit die stabilsten rechtlichen Rahmenbedingungen
weltweit bietet. Dies wird immer wieder als Grund angefiihrt, dass
internationale Firmen die Schweiz als Standort anderen Landern
vorziehen. Neben diesem Standortvorteil mégen die hohe Lebens-
qualitat, der hohe Bildungsstand der Bevélkerung und die niedrigen
Steuersatze auf Einkommen gelten, aber all dies hdangt bekanntlich
miteinander zusammen. Auch die GréRe der Verwaltung und die
Unabhangigkeit sind attraktive Attribute, die in vieler Hinsicht kon-
kurrenzlos sind™". So kénnte man sagen, hier strahlt die Vergan-
genheit auf die Gegenwart. Aber warum ist die Vergangenheit fir
die Gegenwart so wichtig — auch fiir die Rating-Agenturen™*?

Aus der Vergangenheit leiten wir die Verhaltnisse fiir die Zukunft
ab, und die Zukunftserwartung ist fiir unser gegenwartiges Verhal-
ten entscheidend. Wichtig ist also nicht demnach, was wir aus der
Vergangenheit wissen, sondern was wir aus ihr fiir die Zukunft er-
warten™. Und stabile 6konomische Verhiltnisse gehodren dazu.
Also was ist, wenn man diese Giralgeldsteuer zuerst mit sehr niedri-
gen Steuersdtzen einfiihrt und bereits zwei Jahre im Voraus ihre
Einflhrung ankiindigt? Wir wissen es nicht, aber wir wissen, die
Investoren werden darauf reagieren. Denn fir ihre Entscheidungen
wird dies eine relevante Information sein. Und fiir die Banken eben-
falls. Aber dabei belassen wir es nicht. Wir kiindigen im Vorfeld an,

B! Taleb, Nassim N. (,2013): Antifragilitit, Knaus-Verlag

Studienwerk Bankbetriebslehre 2009, Frankfurt School Verlag
Willke, Gerhard (2002): John Maynard Keynes, S.74, Campus
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dass diese Steuer sukzessive erhéht werden wird. Folgende Darstel-

lung soll verdeutlichen, wie eine gesetzliche Einfiihrung einer Giral-

. 1
geldsteuer aussehen konnte ™.

34

Zeitraum Zinssatz p.A. Zinssatz p.M. | Zinssatz p.Day
Jahr 1-2 0,0% 0,000% 0,0000%
Jahr 3-4 0,9% 0,075% 0,0025%
Jahr 5-6 1,8% 0,150% 0,0050%
Jahr 7-8 2,7% 0,225% 0,0075%
Jahr 9-10 3,6% 0,300% 0,0100%
Jahr 11-12 4,5% 0,375% 0,0125%
Jahr 13-14 5,4% 0,450% 0,0150%
Jahr 15-16 6,3% 0,525% 0,0175%
Jahr 17-18 7,2% 0,600% 0,0200%
Jahr 19-20 8,1% 0,675% 0,0225%
Jahr 21-22 9,0% 0,750% 0,0250%
Jahr 23-24 9,9% 0,825% 0,0275%
Jahr 25-26 10,8% 0,9% 0,03%

Die Erhohung wiirde mit dem 26. Jahr gestoppt. In der untersten
Spalte sehen wir den hochsten Wert der Besteuerung des gesamten
Giralgeldguthabens. Um diesen Wert an dieser Stelle schon einmal
in eine Relation zu setzen: Die von verschiedener Seite geforderte
Tobin-Steuer ware eine Steuer von 0,05% auf Finanzmarkttransakti-
onen®®. Das bedeutet, mein Wert der Besteuerung von Guthaben
liegt 40% niedriger, als die Steuer, die Herr Tobin auf jede(!) einzel-
ne Finanzmarkttransaktion forderte. Ich werde spater noch einmal
darauf Bezug nehmen. Ich werde aber im Folgenden versuchen,
einige fir die Einordnung dieser Idee notwendige Zusammenhange
liefern.

B4 Tabelle: Eigene Darstellung

135 Quelle: Wikipedia, Tobin-Steuer
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Was bedeutet eine Steuer auf Buchgeld? Nun, in erster Linie stel-
le ich mir vor, dass der in meiner Tabelle angegebene tagliche Pro-
zentsatz als Steuer am Ende des Buchungstages auf Guthaben erho-
ben wird. Um es kurz zu verdeutlichen: Wenn mein Guthaben auf
dem Girokonto als Guthaben 4000 Euro betragt, lage die abgefiihrte
Steuer im 26. Jahr (0,03%) bei 1,20 Euro pro Tag; bin ich ein grolRes
Unternehmen und auf dem Firmenkonto zirkulierten Einhundert
Millionen Euro, betriige meine tagliche Steuer (0,03%) 30.000 Euro
auf das Giralgeldguthaben. Dieses Geld wiirde von allen Girokonten
als Steuer einbehalten werden, egal, ob die Firmen Gewinne am
Ende des Jahres erzielten oder nicht, ahnlich wie die Mehrwert-
steuer auf Produkte. Die Konten des Staates wiren in dieser Uber-
legung von einer Giralgeldsteuer erst einmal ausgeschlossen.
Dadurch wiare die Geldmenge natirlich insgesamt stabil. Geld ent-
stiinde durch Schulden und wiirde auch nur durch Zuriickzahlung
oder Abschreibung des Kredites verschwinden. Die Steuer ware
nichts anderes als ein buchhalterischer Umbuchungsvorgang bei
den Banken, ahnlich der Mehrwertsteuer (ich gehe im Ubrigen da-
von aus, dass der Staat, egal wie groR seine Einnahmen spater wa-
ren, immer noch notorisch klamm bliebe; Einnahmen wecken nun
einmal Begehrlichkeiten seitens der Politik, weshalb ich hier die
Idee der Staatswirtschaft auBen vor behalte). Aber der Reihe nach.
Beginnen wir unser Gedankenexperiment im Jahr 1 und schauen,
welche Auswirkungen sich unmittelbar fiir Land und Leute in unse-
rem Gedankenexperiment ergaben...
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3. Ich spreche von Priferenzen

Wenn sich die Erwartungen hinsichtlich der Zukunft andern, ver-
andern Wirtschaftsteilnehmer ihr Verhalten — ihre Praferenzen.
Einige Praferenzen, die wir aus der klassischen Okonomie kennen,
sind Kassehaltungspraferenz, Spekulationspraferenz, Investitions-
praferenz, Geldhortungspraferenz u.a. Gibt es also seitens der Wirt-
schaft eine Giralgeldpraferenz? Und was passiert, wenn Giralgeld
und Bargeld nicht mehr dieselben Eigenschaften aufweisen? Wir
kénnen dieses Phanomen aus dem Artikel der FAZ beobachten, dass
Firmen bereit sind, trotz einer zu erwartenden negativen Verzinsung
auf lhr Guthaben eine Giralgeldprédferenz hegen. Diese ergibt sich
anscheinend aus dem Komfort, welches Giralgeld bietet inkl. der
Inanspruchnahme von Bankdienstleistungen. Diese Bankdienstleis-
tungen sind: Bargeldloser Zahlungsverkehr, Anschluss an Wertpa-
pier- und Fremdwahrungsbérsen, Geldleihe, Buchhaltung, EDV
allg.). Dagegen hat Bargeld nur den Vorteil, dass man es anfassen
kann. Wenn man Bargeld verleiht, wird es zu einer Form des Buch-
geldes (Buchkredit). Ich denke, wir konnen seit der Einflihrung des
Computers, der EC-Karten, von einer weltweiten Giralgeldpraferenz
gegeniiber Bargeld sprechen136. Die Frage ist also nicht, ob es eine
Giralgeldpraferenz gibt, sondern ab welcher Benachteiligung des
Giralgeldes wieder bevorzugt mit Bargeld gehandelt werden wird
(inkl. Herausbildung der Strukturen, wie es sie einmal gegeben hat,
bevor die Welt auf elektronic cash EC umgestellt hat). Ich denke, wir
missen in erster Linie wissen, dass es diesen Wert ebenfalls gibt.

Bhttp://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/unternehmen/banken-

verlangen-strafzinsen-fuer-einlagen-von-unternehmen-
13174154.html [http://www.faz.net/-gqi-7ud8q]
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Wichtig ist vor allem die Erkenntnis, dass unsere Banken Uber-
haupt keine Bargeldpraferenz haben werden, was einfach daran
liegt, dass Banken nur mit Buchgeld arbeiten. Verliehenes Bargeld
ist Buchgeld, und die Banken wiirden lieber heute als Morgen das
gesamte Bargeld abschaffen, wenn sie es denn dirften. Aber sie
sind noch gesetzlich verpflichtet, den Bargeldverkehr aufrechtzuer-
halten, Bargeld anzunehmen und auszugeben. Und dies kdnnte auf
der Bankenseite ein grofler Nachteil sein, wenn wir von Giralgeld-
steuer reden. Aber warum kann fiir unsere Uberlegung Bargeld
nitzlich - ich will fast sagen, der Schliissel sein? Wir erinnern uns
daran, dass wir es mit div. Problemen zu tun haben.

Sollte die Giralgeldsteuer angekiindigt werden, gibt es eine Ge-
fahr flr die Banken, der sie unter keinen Umstdnden Herr werden.
Es ist die Gefahr des Bankenruns, weil unsere Steuer fir die Wirt-
schaft zu hoch wird, und die Giralgeldpraferenz sich dndert zu Guns-
ten einer Bargeldpraferenz. Keine Bank der Welt kann im Vorfeld
sagen, ob die Wirtschaftsteilnehmer im 3., im 5., oder im 7. (oder
spateren) Jahr im GrofRteil schon zu einer Bargeldpraferenz wech-
seln werden. Damit haben die Banken das Problem der Refinanzie-
rung ihrer langfristig gewahrten Kredite vor Augen. Es ist ein Prob-
lem, was die Bank unmoglich tiber ihre Bilanz und den Geldmarkt
wird I6sen kénnen. Sie wird dazu Ubergehen, ihre Kredite aus den
Bilanzen heraus zu l6sen und zu verbriefen. Und zwar alle gewahr-
ten Kredite. Und damit haben wir das Problem des Creditcrunches
aufgrund der Unterkapitalisierung der Banken intellektuell gelost.
Denn Angebot und Nachfrage an den Kreditmarkten kdmen wieder
zueinander, und zwar ohne erneut ein Systemrisiko aufzubauen und
an der Risikoaversion der Banken zu scheitern.

Wir geben also mit der Ankiindigung der Einflihrung der Giral-
geldsteuer den Banken bereits einen Anlass, sich von einem Teil
ihres herkdmmlichen Geschaftsfeldes zu verabschieden. Und dies
wird zukilnftig auch das Geschaftsgebiet der Bank werden: Sie wird
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Mittler zwischen Investoren und Unternehmern. Gleichzeitig geben
wir den Banken und den Investoren einen neuen Anlass, das Ge-
schaft der Verbriefung wieder aufzunehmen. An dieser Stelle droht
keiner Bank ein Bankenrun, und wdhrend die Wirtschaft sich ganz
normal weiter dreht, verandern sich die Finanzierungsstrukturen an
den Kapitalmarkten im Hintergrund. Noch bevor die erste Giralgeld-
Steuereinnahme an den Staat liberwiesen worden ist, wird es eine
Praferenz der Firmen geben, den Leverage-Effekt zuriickzufahren,
und sich weitere Investoren an Bord zu holen, zum Beispiel liber
stille Teilhaber oder Gber den Aktienmarkt, um die Eigenkapitalbasis
zu starken. Denn Fremdkapital muss hoch verzinst werden, wah-
rend Eigenkapital an dem Gewinn der Unternehmung partizipiert,
und nicht vorher kalkuliert werden muss. Wir werden also auch eine
Anderung der Priferenz bei der Firmenfinanzierung sehen. Dies
ergibt sich aus der logischen Schlussfolgerung, dass man Banken fir
die Finanzierung von Firmen eigentlich nicht braucht. Hierzu mochte
ich auf meine Opportunitdtskostentheorie am Ende der Ausarbei-
tung verweisen, in der ich Geld als eine Einrichtung fiir den techni-
schen Fortschritt betrachte, aber der Giralgeldmultiplikator der
Banken im Ergebnis keine Rolle bei der Erreichung des techn. Fort-
schritts spielt. Ich spreche demnach von einem Bankenmarchen.

|u

Wenn eine Bank ,too big to fail” ist, dann ist sie “too big”. Als das

System 2007 kollabierte, kollabierte es, weil es seiner Konstruktion

137

nach kollabieren musste™". Auch konnte man in der Krise 2007-

2012 erkennen, dass es den Landern besser erging, die bereits eine
Erfahrung mit einer Bankenkrise gemacht hatten. Ich nenne hier in

.. . . . 138
erster Linie die nordischen Lander Europas ™.

http://www.welt.de/wirtschaft/article13720885/Euro-Krise-

koennte-100-000-Banker-den-Job-kosten.html
138http://www.diw.de/documents/pub|ikationen/73/diw_01.c.9416
2.de/09-5-3.pdf
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4. Sichtweisen und Effekte

Wir haben aber noch nicht Uber das Problem der fehlenden Dy-
namik gesprochen. Was wiirde denn passieren, wenn das Giralgeld
besteuert werden wiirde? Einerseits haben wir die Situation der
Uberschuldung, andererseits stellen die Notenbanken den Banken
unbegrenzt Liquiditat zu geringsten Kosten zur Verfligung? Die Ban-
ken wirden die Anleihen (verbrieften Kredite) vermutlich erst ein-
mal auf die eigene Bilanz nehmen, wenn sie sie nicht ohne Verlust
im Markt platzieren kann. Wir wiirden sehen, dass die Risiken, die
nun wieder gehandelt werden kénnten, dazu fiihren wiirden, dass
die Zinssatze am langen Ende steigen. Wir wiirden ein Ansteigen der
Zinskurve beobachten kénnen. Dieser Effekt wirde sich nicht ein-
stellen, wenn wir in einem Kapitalmarktmodell arbeiten wiirden,
indem es keine Moglichkeit des Ausweichens mit Hilfe der Bargeld-
hortung geben wiirde. Die Moglichkeit der Bargeldhortung und die
damit verbundene Eigenschaft des Verzichts auf Rendite und In-
vestment fuhren zu einem notwendigen Neujustieren des Kapitals
in Angebot und Nachfrage durch den nicht manipulierten Marktzins.
Da den Anlegern ebenfalls Negativzinsen auf das Guthaben drohen,
haben sie die Moglichkeiten, eben diese Besteuerung in Kauf zu
nehmen, ihr Bargeld zu horten, oder im Kapitalmarkt in Form von
Firmenbeteiligungen oder der Geldleihe zu investieren. Aber die
Parkposition Bank wird zunehmend unattraktiv, weshalb die Bank
auch keine Guthabenverzinsung auf Anlagekonten mehr anbieten
wird, weil sie mit einem wesentlich geringeren Bodensatz lber die
Refinanzierung durch Anlagekonten kalkulieren muss™>’. Die Liquidi-

139 . . . . . . .
Ich verweise hier zusatzlich auf meine auf meiner Internetseite

www.onionsandopinions.de/?page_id=700 veroffentlichte Schrift
,Vom Freigeld”

58



tat im Geldmarkt wird sich daher gleichfalls spiirbar zu Gunsten
einer Bargeldhortung durch die Anleger verringern.

Hier mochte ich einen Begriff, ndmlich den der Resilienz fir mich
in Anspruch nehmen, der durch Okonomen wie Bernard Lietaer**
oder Bernd Senf**! von natirlichen Okosystemen auf unser Wirt-

Y2 |hren Studien nach wird ein

schaftssystem (ibertragen wurden
Wirtschaftssystem stabiler, wenn es neben der Effizienz auch Resili-
enz in Form von Komplementarwdhrungen antizipiertm, oder eben
durch Stromungen neue Impulse erhilt'*. Die Moglichkeit der Bar-
geldhortung wére eine Form der Hinzuflihrung von Resilienz, wie sie
die Schweizer Wirtschaft durch eine Komplementdrwahrung Na-

mens WIR bereits seit 75 Jahren erhalt*®.

Auch die Form der behutsam steigenden Giralgeldsteuer und
dem damit verbundenen Umlaufimpuls auf Giralgeld verleiht eben
dem Markt fiir Verbriefungen neue Impulse und der Bank die Mog-
lichkeit, sich als neuer Spieler in einem neuen Kapitalmarkt aufzu-
stellen. Vergessen wir nicht, dass wir damit eben unsere aller Prafe-
renzen in Bezug auf Verwendung von Geld dndern. Aber dabei blie-
be es nicht. Ich mdchte einige weitere Effekte kurz anreiBen, die ich
noch im folgenden Kapitel erlautern mochte, und die sich m.E. mit
der Zeit nacheinander einstellen wiirden:

140 http://www.lietaer.com

http://www.berndsenf.de/

2 www.money-sustainability.net/appendix-d-complex-flow-
networks/

143 Lietaer, Bernard (2013): Geld und Nachhaltigkeit, Europaverlag
* www.taz.de/1/archiv/print-archiv/printressorts/digi-
artikel/?dig=2009/08/08/a0229

145 http://alles-
schallundrauch.blogspot.de/2009/12/komplementarwahrung-wir-
soll-in-leipzig.html

141
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Mit der Einfihrung der Steuer reduziert der Staat seine
Schulden und fihrt damit dem Kapitalmarkt indirekt wieder
Kapital zu, das investiert werden moéchte (Konjunkturspritze)
Die steigende Bargeldpraferenz nimmt Inflationsdruck aus
dem Geldsystem, da das Geld nur mit Verzégerung und bei
Bedarf wieder in den Markt zuriick gelange

Die steigenden Zinssdtze am langen Ende wirden wie eine
Zinserhéhung seitens der Notenbanken wirken (Dynamik T)
Der Staat konnte durch die Mehreinnahmen und die Erho-
hung seiner offentlichen Ausgaben seine Funktion wieder
wahrnehmen, z.B. Infrastrukturprojekte finanzieren, Bildung-
und Chancengleichheit erhéhen, umweltschonende Techno-
logien fordern, sogar die aktuelle Flichtlingsproblematik in
Europa und USA l6sen™*®

Die Notenbank wiirde die Zinssatze durch die zur Verfligung
gestellte Geldmenge und das jeweilige Angebot an Anleihen
steuern147148; Risiken wéaren wieder bei den Investoren und
nicht mehr in den Bankbilanzen

Fremdkapital wiirde sich nach und nach zu Gunsten von Ei-
genkapital auflésen. Das Problem der Derivate-Blase ware
mit dem Wegfall von Versicherungsanladssen entscharft'*

146
147
148

Fltichtlinge Nordafrika-EU-Grenze / Mexico-Nordamerika-Grenze
http://www.capital.de/investment/-911.html
http://www.bloomberg.com/news/2014-10-07/buyers-clamor-

for-distressed-debt-nobody-wanted-credit-markets.html

149

720 Billionen US-Dollar an Finanzderivaten (Quelle: Le Monde

Diplomatique, Atlas der Globalisierung; Abgedruckt in der Frankfur-
ter Rundschau Nr.: 219 | 70.Jahrgang | 20./21.September 2014)
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5. Eine Losung a la Keynes

Was also bestimmt die aufeinanderfolgenden Phasen von Auf-
schwung, Boom, Uberhitzung (Bust), Rezession, (Depression,) und
Recovery? Was ldsst die Wirtschaft aus einer Rezession oder sogar
Depression herausfinden? Sind seit der Erfindung des Bankwesens
die Einflisse der Kondratjew-Zyklen, bzw. der Einfluss des techni-
schen Fortschritts groRBer auf die moderne Okonomie gewesen, als
sich die Okonomen dessen bewusst sind? Und welche Rolle spielen
die Banken und die Investoren dabei? Welche Bedeutung hat das
von den Banken unabhidngige Venture-Capital auf den technischen
Fortschritt und damit die Investitionsneigungen der Wirtschafts-
konglomerate? Dies ist nur ein Aspekt der Fragestellung, mit der ich
versuchen mdchte, die von Keynes beschriebene Liquiditatsfalle in
meiner kleinen folgenden Abhandlung zu verstehen und zu I6sen.

Minsky schreibt in seinem Buch ,John Maynard Keyneslso” be-
reits auf Seite 58. folgende Zeilen: Das einfache IS-LM-Modell
(Hicks/Hansen-Modell; Anm.) tut der Komplexitdt des die Investitio-
nen bestimmenden Prozesses, so wie Keynes ihn sich ausmalte,
Gewalt an. In der Literatur wurden die von Keynes herausgestellten
kniffligen Fragen bei der Bestimmung der Investition einfach aufler
Acht gelassen statt beantwortet.” Auf Seite 59. mutmalit Minsky
noch: ,Insbesondere erlaubt die Sicht, die Liquiditdtspréferenzfunk-
tion sei eine Geldnachfrage-Beziehung, die Einbeziehung der Vorstel-
lung, daf8 unter entsprechenden Umstdnden die Geldnachfrage
unendlich elastisch in Bezug auf Zinssatzdnderungen sein kann; d.h.
M, = L(i, Y) ist dergestalt, daf fiir einen gewissen Bereich des Ein-
kommens eine Anderung des Geldangebotes keine Wirkung auf den
Zinssatz haben wird. Diese Liquiditétsfalle herrscht vermutlich in

150 Minsky, Hyman P. (1990): John Maynard Keynes, Metropolis
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unmittelbar auf eine grofse Depression oder eine finanzielle Krise
folgenden Perioden vor.”

Wir halten hier fest, dass die Geldnachfrage M; dann nicht mehr
gesteigert werden kann, wenn der Sparzins (i) in Richtung O ten-
diert, und die Steigerung des Einkommens Y aufgrund der aus ver-
schiedenen Griinden fehlenden Nachfrage C (Konsumfunktion) nicht
weiter gesteigert werden kann. Bedeutet: Die einen Sparen viel-
leicht, investieren aber nicht mehr, weil der erwartete Gewinn nicht
weiter gesteigert werden kann (q < 0) , wahrend die anderen nicht
noch mehr Produkte nachfragen, da ihr Konsum aufgrund fehlen-
dem Einkommen oder fehlender Kreditmittel nicht weiter ausgewei-
tet werden kann.

Diese Diskrepanz der fehlenden monetaren Mittel bei denen, die
die Nachfrage nach Produkten haben, gegeniiber denen, die die
monetdren Mittel haben, deren Nachfrage aber bei weitem schon
gestillt ist, ist die Ur-Kritik am Kapitalismus. Dieser Widerspruch des
Systems war und ist die Ausgangsposition derer, die das System
Uberwinden wollen. Wenn wir also von monetdren Mitteln spre-
chen, missen wir uns im Klaren sein, was wir meinen. Wir meinen

151

namlich mit Geld den Schuldschein, also Schulden™". Wenn also, so

meine Hypothese, Okonomen wie Dr. Thomas Mayer oder Prof.
Bernard Lietaer heute von dem Aufbrechen des Geldmonopols152
und Einfihrung weiterer Wahrungen sprechen, meinen sie das
Schuldmonopol, also die Maéglichkeit, sich in einer anderen Wah-
rung als die des Bankwesens verschulden zu kénnen.

Wir miissen uns ebenfalls darliber im Klaren sein, dass eine Ein-
fliihrung einer Giralgeldsteuer nicht den risikolosen Zins unter 0

herabsetzt, also in den negativen Zinsbereich (i < 0 und i > q), wie es

! Graber, David (2012): Schulden, Klett-Cotta-Verlag

http://www.zeitpunkt.ch/fileadmin/download/ZP_128/38 Vollge
Id_rentiert_sich_Thomas_Mayer_128.pdf

152
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die Freigeldlehre eines Silvio Gesells im Kern tut, sondern eben auch
zur Hortung des Geldes im Bargeldbereich anregt. Die Praferenz des
Sparens wirde sich also auf Bargeld verstarken. Wir kdnnen also
davon ausgehen, dass mit der Einflihrung des Giralgeldes eben nicht
mehr die Annahme Keynes S = | gelten wirde. Und dies ist auch
beabsichtigt. Denn wenn S sich nicht mehr im vollen Umfang auf |
einwirkt, bedeutet es, dass die Investitionsneigung zu Gunsten der
Passivitat abnehmen wird. Man kdnnte sagen, dass Kapital aus der
Liquiditatsfalle plotzlich wieder ein knapperes Gut werden wird.
Dies wird unter anderem dazu fuhren, dass die Banken ihre Bilanzen
reduzieren mussten, und sich die Zinssatze wieder nach oben be-
wegten. Gleichzeit wird die Umlaufgeschwindigkeit des Bargelds
abnehmen. Aber warum stellt das kein Problem dar — im Gegenteil,
warum kann uns dies nitzlich und willkommen sein?

Wir wissen, dass die Investitionsneigung | abhangig von dem zu
erwartenden Cash-Flows q ist. Gleichzeitig wissen wir, dass bei einer
Liquiditatsfalle sehr viel Geld im Umlauf ist. Wenn also die moneta-
ren Mittel sich auf diesem Wege in die Unwirksamkeit verabschie-
den, kdnnte man annehmen, dass die Wirtschaft in ihrer Tatigkeit
zum Erliegen kommt. Das wird aber meines Erachtens nicht der Fall
sein. Stattdessen wird man sehen, dass die Praferenz von Firmen,
sich Uber den Leverage-Effekt in der Eigenkapitalrentabilitdt zu
hebeln, eine Umkehrung erfahren wird. Dies wird daran liegen, dass
wir wissen, dass q deswegen so niedrig ist, weil die Firmen nur sehr
geringe positive Cashflows erzielen. Wenn also das Kapital knapp
wird, dann erhoht sich der Zins i, und damit auch die Fremdkapital-
kosten der Firmen. Die Firmen werden also in der Masse auf Suche
nach Investoren sein, die statt Fremdkapital zu leihen, Eigenkapital-
eigner sein werden. Dies wird seine Zeit in Anspruch nehmen.

Statt aber Eigenkapitaleigner einer Firma zu werden, bleibt dem
Investor die Moglichkeit, sein Geld als Bargeld zu horten, droht doch
die spatere Besteuerung als Giralgeld. Dies aber wird auf lange Sicht
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nur zum Aufbrauchen der Ricklage fiihren. Das Geld wird sich auf
diesem Wege nicht vermehren kdnnen. Deswegen wird es sein, dass
die Investoren lieber eine Beteiligung an einer bestehenden soliden
Firma der Bargeldhortung vorziehen. Wer sein Geld als Bargeld
hortet, steht am Rande des Spielfeldes und bleibt passiv. Gleichzei-
tig werden Firmen, die einen vergleichsweise hohen Cash-Flow
erzielen, sich diesen in Form von neuen hoher bewerteten Ak-
tienemissionen bezahlen lassen. Aus der gehebelten Eigenkapital-
rentabilitdt fir wenige Investoren wird eine breite Masse vieler
Investoren, wahrend die Banken als Fremdkapitalgeber, die mangels
Investitionsdarlehensmoglichkeiten in der Liquiditatsfalle verharr-
ten, aus der Firmenfinanzierung verschwinden. Diese Anderung der
Praferenzen der Firmenfinanzierung geschieht, wihrend die Giral-
geldsteuer noch nicht wirksam oder gerade erst eingefiihrt worden
ist, also in den ersten 1-6 Jahren. (Siehe Tabelle)

Zeitraum Zinssatz p.A. Zinssatz p.M. | Zinssatz p.Day

Jahr 5-6 1,8% 0,150% 0,0050%

Die Giralgeldsteuer wird auf diesem Wege noch nicht dazu fiih-
ren, dass es einen Bankenrun seitens der Bankeinlagennutzer gibt,
gleichwohl wird die steigende Zinskurve zu einer wieder anziehen-
den Investitionstatigkeit und damit Riickkehr der Dynamik fiihren.
Durch die feststehende Erwartungshaltung fur die Zukunft gibt es
fir alle Wirtschaftsteilnehmer eine sichere Planbarkeit der Ereignis-
se. Gleichzeitig konnen die Banken nicht mehr als Kreditmonopolis-
ten ihren Einfluss auf die Investitionstatigkeit ausliben. Deutlich
gesagt: Ein Creditcrunch basiert auf der Risikoaversion der Banken
wahrend und nach einer Krise. Diese scheint so tiberwindbar.

Wahrend also die Eigenkapitalbasis der Unternehmungen durch
die Einfihrung einer Giralgeldsteuer gestarkt wird, wird die Bank
aus ihrer zentralen Rolle als Geldleiher gedrdngt. An ihre Stelle tre-
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ten die Borsen. Die Unternehmer unterliegen nicht mehr einzig der
kreativen Zerstorung durch den technischen Fortschritt, sondern
auch der kreativen Erhaltung durch Hinzunahme neuer Investoren.
Es wird auch seitens der Investoren ein Interesse daran geben, be-
stehende und getatigte Investitionen zu schiitzen. Welche Rolle
Hedgefonds und Private-Equity Firmen in diesem System spielen
werden, lasst sich schwer sagen. Aber klar ist, dass die Maoglichkei-
ten des Kredithebels begrenzt sein werden. Neben der Starkung des
Eigenkapitals wird es aber auch verstarkt zu Verbriefungen von
Forderungen und neuem Venture-Kapital kommen.

Um die Bedeutung der Giralgeldsteuer zu erfassen: Mit Geld las-
sen sich Rechte erwerben. Ob dies Aktien sind, Film- oder Musik-
rechte, Rechte an Patenten, Rechte an Rohstoffen oder was auch
immer. Im Grunde sind alle Dinge, die wir handeln, Eigentums- oder
Nutzungsrechte. Je mehr die Wirtschaft weg vom Eigentum und hin
zur gemeinschaftlichen Nutzung tendiert, desto geringer ist der
Rohstoffverbrauch, desto geringer ist der Neid untereinander und
desto hoher die Lebensqualitat. Der Einfluss der durch Jeremy Rifkin
aufgeworfenen Diskussion um die Shareconomy kann hier nur unzu-
reichend behandelt werden. Stattdessen mdéchte ich die Rolle des
Staates etwas genauer definieren. Statt also verstarkt Einkommen

153 fordert, wirde der Staat

zu besteuern, wie es Thomas Piketty
eine moderate Steuer auf die offentliche Einrichtung Geld erheben,
dessen Monopol er mit der Akzeptanz der Steuerschuld in seiner
Wahrung und den damit verbundenen Strafen bei Nichtabgabe
schafft™. Dies erfordert ein neues Nachdenken iiber Geld als Recht.

Geld ist eine Verbriefung einer Schuld. Derjenige, der viel Geld
hat, besitzt also einen groRen Anteil an Schulden derer, die der

Bank oder dem Staat in Form der Zentralbank Geld Schulden. Im

13 Piketty, Thomas (2014): Das Kapital im 21. Jahrhundert, C.H.Beck

>4 Graber, David (2012): Schulden, Klett-Cotta-Verlag
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Grunde schaffen demnach die Banken mit der Nachfrage nach Li-
quiditat eine Schuld bei der Zentralbank, die sie gegen Aufpreis (i)
an die Kreditnehmer weiterreichen. Wenn also der Staat seine
Steuern einfordert, dann tut er es immer in der Form dieser ver-
brieften Schuld. Durch Sicherstellung der Akzeptanz bei Steuern und
Strafe schafft er sozusagen das Schuldmonopol. Sollte diese Einrich-
tung Geld, die schlieRlich auch positive Eigenschafften wie die der
Arbeitsteilung und des damit verbundenen technischen Fortschritts
mit sich bringt, in die Hande von Privatbanken, und damit einzelnen
Privatpersonen fallen? Genauso kénnte man damit argumentieren,
dass auch Privatpersonen nicht ihre eigene Armee unterhalten diir-
fen. Denn es macht tatsachlich im Ergebnis keinen Unterschied, ob
ich das Geldmonopol oder das Waffenmonopol aufbreche, wenn ich
als Staat die Griindung autonomer Regionen auf meinem Hoheits-
gebiet verhindern méchte. Das Geldmonopol aufzubrechen bedeu-
tet, eine Wirtschaft aus den eigenen Handen zu geben. Daher spre-
che ich mich gegen die Entmonopolisierung der Geldschaffung aus.

Entgegen dessen betrachte ich Geld als 6ffentliche Einrichtung.
Diese offentliche Einrichtung hat von der Gemeinschaft geschitzt
und verteidigt zu werden. Genauso sollte ihre Besteuerung méglich
und fur alle vor dem Gesetz gleich und verbindlich sein. Doch wah-
rend Giralgeld ein Buchgeld bei einem Kreditinstitut ist, ist Bargeld
ein frei umlaufender Schuldschein, dessen Besitz Hortung ermogli-
chen darf. Die Steuer wird sozusagen nur auf die Nutzung der Bank-
dienstleistung Girokonto und damit die Nutzung elektronischer
Zahlungssysteme erhoben, die die Banken dezentral anbieten. Die
umlaufende und geschaffene Geldmenge bleibt mit der Erhebung
der Steuer konstant, nur die Schuld, also der Anteil der Giralgeld-
steuer wandert von der Privatperson in die Hand des Staates.

Dort, wo die Steuer eingefiihrt und wirksam ist, da wird sie auch
Veranderungen herbeifiihren. Ich mochte hier nicht jedes einzelne
Jahr nach der Einflihrung einer Giralgeldsteuer abhandeln, mochte
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nun eher damit argumentieren, dass keine Bank voraussagen kann,
wie sich die eigenen Einlagen entwickeln werden, wenn man ver-
sucht, Fristentransformation weiter Gber Anlagekonten zu betrei-
ben. An dieser Stelle mochte ich noch einmal darauf hinweisen, dass
Keynes Liquiditatsfalle g > i nicht die Erwartungen (q) der Investoren
sind, sondern eben die Erwartungen der Banken, die eine Investiti-
on deswegen verhindern werden, weil ihre Bilanzen nach einer Krise
zu sehr belastet sind. Die Bank wird risikoavers und bremst damit
auf Jahre hinaus das Wirtschaftswachstum.

Dieses Verhalten ist historisch belegbar mit der Situation der ja-
panischen Wirtschaft, die sich seit den 90er Jahren trotz unglaubli-
cher Innovationen (technischem Fortschritt, manch einer spricht
von mehreren einsetzender Kondratjew-Zyklen mit Computern,
Internet, Mobiltelefonen, Photovoltaik, Smart Grid und Elektromo-
toren) dennoch quasi im Stillstand befindet. Deren Banken wurden

153 betitelt, und ein

als in der Liquiditatsfalle als Zombiebanken
Wachstum heraus aus den Schulden war nicht mehr méglich. Dies
ist der klassische Wiederspruch, dass verschuldete Staaten einer-
seits ihren Haushalt sanieren und andererseits neues Wachstum
erzielen sollen, und dies bei gleichzeitig gesattigten Markten voll-
entwickelter Wirtschaftsriume™®. Die Europder versuchen gerade
dhnliches wie die Japaner zur Jahrtausendwende — nur eben dabei
ohne die Unterstiitzung der Deutschen™’.

Waire die EinfUhrung einer Giralgeldsteuer und der damit ver-
bundenen Anderung der Priferenzen bei der Investitionsstruktur

ein hinreichendes Mittel gegen die Deflation? Ware die Bargeldhor-

> http://en.wikipedia.org/wiki/Zombie_bank

http://www.wiwo.de/politik/europa/eu-fiskalpakt-wachstum-
und-schuldenabbau/6643146-3.html

157 http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/wolfgang-muenchau-
wachstum-wird-teuer-a-996858.html
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tung ein zu machtvolles Instrument, was die Wirtschaft zusammen-
brechen lieRe? Es sei hier dennoch einmal erwdhnt, dass der hohere
Fremdkapitalanteil in der Firmenfinanzierung in der Phase der De-
flation fir die Unternehmer ein grofRes und kaum I6sbares Problem
darstellt, da die vereinbarten Zinskosten die schrumpfenden Cash-
Flows in anhaltender Deflation Ubersteigenlss. Banken, die in dieser
Phase die gewédhrten Kreditlinien kiirzen, werden immer mit dem
Forster verglichen, der auf dem Ast sagt, auf dem er selber sitzt.
Eine Giralgeldsteuer auf Guthaben, die wie eine Umlaufsicherung
wirkt, wiirde zumindest bewirken, dass nur so viel Liquiditat an
Giralgeld im Umlauf ist, was die Wirtschaft auch benétigt. Firmen
wirden vermutlich weiterhin die Vorteile des Giralgeldes in An-
spruch nehmen, alleine schon, weil es teurer sein wird, die Buchhal-
tung auf Belege zuriickzustellen. Wir kdnnen davon ausgehen, dass
das System nicht in Ganze kollabieren wiirde. Um ein Beispiel zu
nennen: Eine Firma mit 100.000.000 Euro freier Liquiditat (Kassehal-
tungspraferenz) auf dem Girokonto wiirde taglich bei einer Giral-
geldsteuer von 0,03% von 30.000 Euro an den Fiskus abfiihren, was
im Jahr eine Steuerlast von 10,8 Millionen Euro waére. In Anbetracht
niedriger Steuersdtze fir Unternehmen eine ernstzunehmende
Uberlegunglsg. Wir kdnnen aber davon ausgehen, dass die Giral-
geldmenge ricklaufig ware, die Zirkulation des Giralgeldes aber
zunehmen wiirde. Notenbanken waren angehalten, die verfiigbaren
Liquiditat, das Zinsniveau und die Kreditnachfrage zu Gberwachen.
Warum kénnen wir dennoch von einer deutlichen Giralgeldprafe-
renz ausgehen? Borsen sind urspriinglich dafiir eingerichtet worden,
um Schulden, Waren und Unternehmensbeteiligungen unter Kauf-

8 http://www.nachdenkseiten.de/?p=23608#more-23608

http://www.wiwo.de/finanzen/steuern-recht/us-system-
unternehmenssteuer-in-amerika-niedriger-als-
gedacht/10360262.html
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leuten zu handeln. Die ersten Borsen agierten autonom und der
Begriff ,,BOorse” geht zuriick auf eine Kaufmannsfamilie aus Flandern
zurlick, bei der man sich in deren Privatraumen traf, um im Rahmen
selbstgesetzter Regeln verbriefte Rechte miteinander zu handeln®
Heute setzt man fiir den Zugang des Borsenhandels Giralgeld vo-
raus, da der Borsenhandel elektronisch ablauft. Wenn wir also von
einer Giralgeldpraferenz und -steuer von 0,03% am Tag sprechen,
missen wir diese im Kontext zu den Weltbérsen sehen.

Die Giralgeldsteuer 16st namlich nicht nur in Teilen das Problem
der weltweiten Steueroasen, sondern wiirde auch die Tobin-Steuer
und Teile der Finanzmarktregulierung tberflissig machen. Um die
Steuer in den Kontext zu setzen: Eine Giralgeldsteuer von 0,03%
verteuert nicht den Aktienbesitz oder die besteuert die Rendite
(Kapitalertragssteuern), verteuert auch nicht die Transaktion (Tobin-
Steuer), sondern verteuert das Kapital bei Nicht-Investition. Es sind
sozusagen nur die Opportunitdtskosten fir einen Aktienhandel. Die
Tobin-Steuer betrigt im Ubrigen 0,05% pro Transaktion, weshalb
die Relation hier eindeutig ist: Wahrend ich bei Tobin bei einem
Kauf und Verkauf an einem Tag zweimal 0,05% als Steuer auf das
Transaktionsvolumen abfilihren misste (jeweils auf den einzelnen
Kaufvertrag), ware die Giralgeldsteuer im Vergleich nur bei 0,03%,
und diese fiele auch nur am Ende des Tages bei der Partei an, die
ihre Ware oder Rechte verduRert, aber die Giralgeldgutschrift auf
dem Girokonto (Transaktionskonto) noch nicht reinvestiert hat.
Daher spreche ich bei einer Giralgeldsteuer auch von einer Umlauf-
sicherung, da sie neben der Losung des Creditcrunches auch die
Marktteilnehmer zu Investitionen animiert, statt diese zu verteuern.

Zeitraum Zinssatz p.A. Zinssatz p.M. | Zinssatz p.Day

Jahr 25-26 10,8% 0,9% 0,03%

160 http://de.wikipedia.org/wiki/B%C3%B6rse
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Ich méchte zum Ende hin noch einmal auf den Begriff der Prafe-
renzen von Keynes eingehen. Friihere Generationen unterscheiden
sich in der Art zu Leben und zu Wirtschaften von heutigen Genera-
tionen. Auch die Generationen, die nach uns kommen werden,
werden neue Wege finden, wie sie ihr Gemeinwohl und ihre Wirt-
schaft (re-)organisieren werden. Die Lésungen, die sie anstreben
werden, werden mit der Sozialisierung zusammenhangen, die sie
durch Erziehung und Gesellschaft erfahren haben.

Wenn wir von Zeitrdumen sprechen, in denen eine Giralgeld-
steuer wirksam werden kénnte, miissen wir den Aspekt der Soziali-
sierung berucksichtigen. Dies kann man gut an dem Optimismus
und Pessimismus sehen, den die Euro-Einfiihrung bei unterschiedli-
chen Bevolkerungsschichten gleichermalRen hervorrief. Wenn wir
also von Anderungen der Prédferenzen sprechen, dann miissen wir
den Lerneffekt beriicksichtigen. Es bedeutet, dass wir eine Giral-
geldsteuer in Hohe von 10,8% p.A. - 0,03% pro Tag - nicht ohne
Eingew6hnungszeit und von heute auf morgen einfihren kdnnen,
sondern eben den Erwartungen und Praferenzen Zeit geben mis-
sen, sich an neue Gegebenheiten anzupassen. Ich spreche von der
Sozialisierung Uber eine ganze Generation hinweg. Genauso, wie
das Internet mittlerweile auch zum Jobkiller avanciertm, kénnte
eine ,,neue Geldordnung” in der technisierten Welt diesen Prozess

2

. . 16.
flankieren und sogar eine neue Gesellschaftsform™" entstehen

lassen. Aus aktuellem Anlass gehe ich in Teil IV nochmal darauf ein.

161 http://kurier.at/wirtschaft/marktplatz/frontalangriff-im-internet-

online-handel-wird-zum-jobkiller/2.798.549
162 Rifkin, Jeremy (2014): Null-Grenzkosten-Gesellschaft, Campus
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6. Abschliefdendes Pladoyer

Wenn in einer Deflation (Depression) zu viel Geld und zu viel
Schulden fiir den allg. Zinsdienst zu Buche stehen, dann hat die
Wirtschaft eben zu viele Schulden angehduft. Es ist auch Sache der
Okonomen, dies zu erkennen. Doch bleiben Staaten im Gegensatz
zur Privatwirtschaft bei Uberschuldung nur Schuldenschnitte. Viel-
leicht sind diese, neben der hier vorgestellten Giralgeldsteuer und
der Inflationierung des Fiatgeldes, wirklich die einzigen Mechanis-
men, die einem Staat aus der Liquiditatsfalle heraushelfen. Das
ansonsten die Logik der Marktwirtschaft nur zur Privatisierung 6f-
fentlichen Eigentums und dem Kollaps des 6ffentlichen Sektors
fihrt, dies ldsst sich sehr gut an den Empfehlungen des IMF u.a.
beobachten. Wie sagte ein Vordenker aus dem Silicon Valley: ,Wir
arbeiten eben daran, dass der Staat nur noch aus den Pensionszah-
lungen seiner im Ruhestand befindlichen Beamten besteht'®.“

Um eine Wirtschaft in der Giralgeldsteuer um das Thema Wett-
bewerb und Monopole auszuweiten, sei noch erwadhnt, dass in einer
Wirtschaft, in der der positive Cash-Flow der Unternehmen die
eigentliche Wahrung darstellt, es schwieriger sein wird, Monopole
zu bilden, da es immer Bestrebungen der Konkurrenz geben wird,
den Markt aufzuteilen. Da das verfiigbare Fremdkapital in der lan-
gen Frist durch einen eingeschrankten Giralgeldmultiplikator nicht
in der heutigen GroBenordnung mehr zur Verfiigung steht, wird es
verstarkt zu Wagnisunternehmungen und Kooperationen innerhalb
der Wirtschaft kommen. Gleichzeitig wird durch die Betonung des
Eigenkapitals die Bedeutung der Borse fiir die Firmenfinanzierung
zunehmen, aber durch die Giralgeldbesteuerung vor allem der Fre-
quenzhandel unwirtschaftlicher. So weit zu diesen Uberlegungen.

13 Urheber der Aussage ist mir namentlich leider nicht bekannt
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Wird eine Generation von Jugend an mit dem Internet konfron-
tiert, erfahrt es eine ganz andere Sozialisierung als die Elterngenera-
tion. Genauso dirfte es sich mit der behutsamen Einfiihrung einer
Giralgeldsteuer verhalten. Denn neben den Praferenzen sein Geld
anzulegen, zu investieren oder auszugeben, wird mit der Giralgeld-
steuer auch ein anderes Rechtsempfinden entstehen. So sehen wir
heutzutage nach unserem Rechtsempfinden es als Affront, wenn
man uns Geld wegnehmen wiirde. Dass aber unsere Arbeitsleistung
durch Lohnsteuer, unser Konsum durch Mehrwertsteuer und unsere
Ersparnisse durch Kapitalertragssteuer besteuert werden, dass
nimmt jeder stillschweigend hin. Doch sind gerade die drei genann-
ten Tatigkeiten eben dazu da, damit wir unseren Lebensunterhalt
bestreiten konnen. Wir arbeiten fur Lohn, mit dem wir konsumieren
oder sparen (investieren). Eine Giralgeldsteuer ware aber eine
Steuer, die nicht nur diese drei Tatigkeiten nicht besteuern wiirde,
sondern sie konnte auf lange Sicht diese drei Steuern wenn nicht
ersetzen, so doch deutlich reduzieren, und so der Bevélkerung
Kaufkraft im Wirtschaftsleben zurickfihren.

Eine tagliche Besteuerung des Giralgeldes mit 0,03% (addiert
10,8% p.A.) ist im Ubrigen mit Beriicksichtigung des tiglichen Basis-
effektes (360 Tage) eine Guthabenbesteuerung von 10,238% =
10,24%, was in etwa dem Kirchenzehnt'®* entspricht. Ein Pendant
zum Kirchenzehnt findet man im Islam als Zakat'® und im Judentum
als Tempelsteuerles. Anzunehmen, dass diese Steuern, deren Abga-
ben mit der Reinhaltung des Gewissen, Teil der Religionsauslibung
und damit verbunden der Firsorge fir Alte, Kranke und Schwache
verbunden waren, schon damals wie diese Giralgeldsteuer bzw.
Umlaufsicherung gewirkt haben konnten. Daher sehe ich die Legiti-

164 http://de.wikipedia.org/wiki/Zehnt

http://de.wikipedia.org/wiki/Zak%C4%81t
http://de.wikipedia.org/wiki/Tempelsteuer
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mation einer Giralgeldsteuer eben auch dann begriindet, wenn der
Staat sich um seiner selbst als Sozialstaat auch fiir Blrger einsetzt.
Der Wert 10,24% ist daher auch eine erste historisch bedingte
Grenze fiir die Hohe der Giralgeldsteuer.

Zuletzt ware mit einer Giralgeldsteuer und der damit verbunde-
nen Bargeldpraferenz als Zahlungsmittel sogar moglicherweise ein
Mittel gefunden, wie man den Einzelhandel gegeniber dem Inter-
nethandel wieder stimuliert, ohne Verbote 0.3. auszusprechen.

Warum wir den Mut haben sollten, uns jetzt von dem Bankwesen
und der Fremdkapitalfinanzierung der heutigen Form zu verab-
schieden, finden wir neben den Krisen der letzten Jahre ebenfalls
schon bei John Maynard Keynes. Hier wurde er weitergedacht durch
den amerik. Okonomen Hyman P. Minsky: ,Das Zusammenwirken
von kurzfristigen stabilisierenden Eigenschaften der Konsumausga-
ben, von Stabilisierungseigenschaften der Staatsausgaben und Steu-
ertabellen, der Einfluf3 jener monetdren Vermdgenswerte, die nicht
Schuldtitel irgendeiner Art darstellen, und der Zentralbank, die als
Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz agiert, werden eine
Schuldendeflation und die sie begleitende Einkommenssenkung
stoppen. Doch weil ein Schuldendeflations-Prozefs sowohl eine sofor-
tige wie auch eine nachwirkende Wirkung auf die Investitionen und
die gewlinschten Verschuldungspositionen hat, wird er eine Periode
andauernder Arbeitslosigkeit zur Folge haben. Eine stagnierende
Rezession ungewissen AusmafSes und ungewisser Dauer mit verhdlt-
nismdfig niedrigem Einkommen und hoher Arbeitslosigkeit wird auf
einen Schuldendeflationsprozef3 fo/genm.
Szenario ist moglicherweise die Alternative, wenn wir es nicht schaf-

Dieses beschriebene

fen sollten, den Kapitalismus in der heutigen Form mit dem hochst
effizienten Internet zu evolutionieren.

167 Minsky, Hyman P. (1990): John Maynard Keynes, S. 165,166,

Metropolis
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TEIL IV - GELDUMLAUF UND TECHN. FORTSCHRITT

A. Opportunititskostentheorie

Von James Albert Dennis Gehrmann; Hamburg, im Sept. 2014

Die Opportunitatskostentheorie, die ich entwickeln werde, be-
schaftigt sich mit der Frage, was es kosten wiirde, wenn man sein
Geld nicht in den Kapitalmarkt investiert. Es sind also die Opportuni-
tatskosten der Geldhortung. Einfach gesagt, es hat einen Grund,
warum auch die Reichsten der Reichen ihr Geld immer wieder auch
in Startups investieren, und warum man in Bankerkreisen sich im-
mer mit der Frage beschaftigt, welche Unternehmung das nachste
Google, Microsoft, Apple, ebay, Amazon oder Alibaba sein wird. Die
Opportunitatskosten fir einen Unternehmer sind namlich nicht bloR
nur die Inflationsrate, sondern eben mehr. Ich mochte versuchen,
sozusagen eine kleine Formel zu entwickeln, die diesen Wert veran-
schaulicht.

Nehmen wir dazu uns zuerst die klassische Produktionsfunktion,
wie wir sie aus der Volkswirtschaftslehre kennen. Ich schreibe hier
die sog. Cobb-Douglas-Produktionsfunktion einmal auf:

Y = AK® - [1°

Gleichzeitig werde ich mir mit der aus dem Kapitel schon bekannten
Quantitatsgleichung den Geldumlauf modellieren.

Y'P=M-V
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Dabei bedeutet das Y in beiden Gleichungen wirtschaftlicher Out-
put. Ich werde die Cobb-Douglas-Produktionsfunktion in die Quanti-
tatsgleichung einsetzen. Sie sieht dann wie folgt aus:

AK®-I}%-P=M-V

Ich mochte an dieser Stelle die einzelnen Variablen erklaren:

A=Fortschrittsparameter; K=Einsatz von Kapital (Maschinen);
L=Einsatz von Arbeitern (Labour); a=Anteil an der Produktion (ab-
héngig vom technischen Fortschritt in Prozent, weshalb gilt 0<a<1;
P=Preise; M=Geldmenge; V=Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
(Geldmenge: Transaktionen; Geschwindigkeit ist immer ein Bruch).

Im Folgenden werde jeden Faktor mit seinen Opportunitatskosten
am Markt beschreiben. Die Schaffung von Geld beinhaltet Kosten,
die bei dem Einsatz anfallen. Um es so zu sagen: ,Es fehlt an Geld,
so schaff es denn.”, bedeutet, dass, wenn ein Euro oder Dollar im
Keller gehortet wird, dann hat es geringe Kosten, diesen liber die
Notenbanken neu zu schaffen. Die Opportunitdtskosten, die dann
bei dem Investor anfallen, sind dann die Kreditkosten, die bei der
Bank anfallen. Gleichzeitig bekomme ich aber als Besitzer von Giral-
geld eine Guthabenverzinsung, die sich am Geldmarkt orientiert
(wenn ich mein Geld nicht ausgebe oder investiere. Der Gedanken-
gang lautet M (Geld) potenziert mit den von der Bank ausgegebe-
nen Kreditkosten +imax (lese: interest maximiert) potenziert mit der
Gutschrift der Geldmarktzinsen — imin (lese: interest minimiert).
Dabei unterteile ich zwischen Bargeld und Giralgeld Mg;;, und Mg,,.

Der Term fiir Bargeld Mg, beinhaltet keine Guthabenverzinsung.
Das Kapital ist demnach gebunden, also einzig imax (lese: interest
maximal). Das gleiche gilt Gbrigens auch fiir das Kapital, welches in
eine Firma investiert wird. Zum Meg;,, gilt zudem, dass die umlaufen-
de Geldmenge abhédngig ist vom Giralgeldmultiplikator der Banken.
Ich méchte hier vereinfacht annehmen, dass die Eigenkapitalunter-
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legung der Banken unter einen Kredit etwa 8% betradgt. Ich mochte
im folgendem den Term 2-mal unterschiedlich schreiben:

A-(FK + EK)*- (FK)'™%-P=M-V

imax
_ M, Giro

- imax—imin-Div
0,08 - Mgiro

_ imax—Div
EK = MGiro

imax—imin imax
_ MGiro + MBar

- . imax—imin—Div
0,08 MGiro

imax—imin imax
_ MGiro + MBar

V= 168
T
M. imax . \a
A Giro + M. imax—Div
0,08:Mgiro imax—imin-Div Giro

i 1-a
. < MGirolmax ) -p

0,08-Mgiro imax—imin-Div

. imax—imin imax . imax—imin imax
Mgiro +Mpar . Mgiro +Mpar

0,08-Mgiro imax—imin—Div T

188 Da es sich um Kosten handelt, muss der Term als Kehrbruch

T

- — —— damit
imax—imin imax’
Giro +Mpar

geschrieben werden, sonst V =

wirde sich der Term Mg;,, in einer Wirtschaft ohne Zinsen und
Bankwesen wegkirzen und wir hatten den Idealzustand einer
Tausch-(Schuld-)Wirtschaft, die auch ohne ein staatliches Geld und
Transaktionen nur gegen Kredit (miindliche Verpflichtungen) aus-
kommen kénnte (YXP =T, bzw. Y = ;). Bei dieser Sichtweise der
Kosten sind jedoch die Transaktionen an M¢;,., und die jew. Zinssat-
ze gebunden. Geld ist nun einmal ein Tauschmittel ohne einen eige-
nen inneren Wert, was aber mit dem Zins und Androhung von Ge-
walt bei Nichtzahlung (Schuldturm) Abhangigkeiten schafft.
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Ich habe den Term Div (lese: Anspruch auf Dividende) eingefiihrt.
Dieser betrifft sowohl das Eigenkapital der Bank, als auch das Eigen-
kapital einer Firma. Da eine Bank, so die Vereinfachung, ihren Ge-
winn aus der Geldleihe bezieht, und die Firma ihren Gewinn aus
dem Einsatz von Maschinen (technischer Fortschritt, a), ist die Bank
abhangig von dem Gewinn einer Firma. Die Firma hat gegenuber
dem Markt eine Preissetzungsmacht, die allerdings durch Angebot
und Nachfrage natiirlich wieder relativiert wird. Aber entscheidend
fr eine Firma ist die Moglichkeit mit dem Produkt einen moglichst
hohen Preis am Markt, also gegeniliber Kunden, Staat und anderen
Firmen, zu erzielen. Da die Geldleihe billiger fir einen Unternehmer
ist, als Eigenkapital bei Investoren einzusammeln, gilt FK™ > EK™
®" Da es sich bei Dieser Gleichung um Opportunitdtskosten handelt,
kann man mit dem Leverage-Effekt argumentieren, dass ein Unter-
nehmer versuchen wird, den Anspruch auf Eigenkapitalrendite mog-
lichst mit dem Einsatz von Fremdkapital zu maximieren. Ich mochte
an dieser Stelle vorweggreifen, und sagen, dass der Anspruch einer
Unternehmung darin liegen sollte, moglichst das Doppelte an Ei-
genkapitalverzinsung zu erzielen, als das Fremdkapital kostet. Ich
mochte an dieser Stelle die Aussage von Josef Ackermann zitieren,
der gesagt hat, dass Ziel der Deutschen Bank muss eine Eigenkapi-
talrendite von 25% sein (vor Steuern). Dies war zu einem Zeitpunkt,
als man noch an den Aktienmarkten richtig verdienen konnte (also
vor 2008), weshalb ich fiir die Aktienmarkte 8-10% Wertsteigerung
+ 3,5% Dividende annehme, was im Mittelwert 9%+3,5%=12,5%
war. Auch gilt, dass solange Div>imax ist, soviel Kredit nachgefragt
wird, wie die Banken mit dem Eigenkapital iber den Giralgeldmulti-
plikator schaffen kdnnen. Wir wissen auch den Satz von Bankvor-
standen, dass Eigenkapital fir Banken immer richtig teuer ist. In
dieser Aussage steckt der Gedanke der Opportunitatskosten.
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imax imax—Div\% imax1—@
A-P- (MGiro + Mgiro ) *Mgiro

1 a 1 1-a

0,08-Mgiro imax—imin—-Div 0.08'MGiroimax_imin_D ]

imax—imin imax imax—imin imax
~ Mgiro +Mpar . Mgiro +MBar

O‘OB,MGiroimax—imin—Div T

. D. imax imax-Div\% | imax1-a
A-P (MGiro + MGiro ) MGiro
1 atl—a

0,08:Mgiro imax—imin-Div

. imax—imin imax . imax—imin imax
Mgiro +Mpar . Mgiro +Mpar

O‘OB_MGiroimax—imin—Div T

D.T. imax imax—-Div\% | imax1-a
A-P-T (MGiro + MGiro ) MGiro

_ imax—imin imax

- (MGiro + Mpar )

imax—imin imax
’ (M Giro + Mg ar )

. L . 2
A-P-T-= (MGiro imax—imin MBaerax)

imax imax—Div\~% imax—(1-@)
' (MGiro + Mgiro ) *Mgiro
= und Annahme: imax — Div = —1

; o ; 2
A-P-T = (Mcimlmax—tmm + MBarzmax)

imax -1\~ @ imax—(1—a)
' (MGiro + MGiro ) ) MGiro

. P . 2
A-P-T= (MGirolmax—lmm + MBarzmax)

imax —-1\"¢@ imax—(1-a)
’ (MGiro + Mgiro ) *Mgiro

i a-1
imax
MGiro

. a
imax 1
(MGiro + MGiru)

. . . 2
A-P-T = (MGirolmax—me + MBarlmax) .
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= Unsauberes Auflosen des Nenners

i a—-1
imax
MGiro

i a
1
M. imax® 4
Giro Mgiro

. L . 2
A-P-T= (MGirolmax_lmm + MBarlmax) .

a

1 . o o,
. max—imin max
— (Mgiro + Mg, ™)

AP T=—
MGiro

. I . 2
A-P-T= MGiroa . (MGimtmax—zmm + MBarlmax)

. L . 2
imax—imin imax
a ., (MGiro + MBar )

A = Mgiro P-T

Die Deutung der Formel Uberlasse ich an dieser Stelle lhnen, aber
ich halte diese Formel fir A-P-T als einen hinreichend gut be-
schriebenen Wert, um sich auszurechnen, welche Opportunitats-
kosten ich habe, wenn ich eben nicht in die nachste Microsoft o.4.
investiere. Auch sagt die Formel natrlich nichts dariber aus, was
passiert, wenn imax — Div > —1 ist. Ich mochte hier wirklich nur
diesen Sonderfall betrachten, eben weil ich denke, dass, solange es
Geld gibt, und man mit Fremdkapital und Eigenkapital eine Firma
finanzieren kann, die Firmen, egal wie teuer imax sein wird, eben
doch die Preissetzungsmacht fiir ihre Produkte und somit eine ho-
here Dividende erzielen. Ich kdnnte auch eine Firma mit einem
obligatorischen 1 Euro als Eigenkapital fihren, und hatte trotzdem
einen immensen Anspruch auf die Gewinne bzw. Dividende (vor
Steuern).

Ich finde es eine gute Sichtweise von verpasstem technischem
Fortschritt als Opportunitatskosten fir nichtstattfindende Investiti-
onen zu sprechen. Diese Theorie erklart demnach auch, warum die
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technisch versierten Firmen die Reichsten Firmen sind, da das Ei-
genkapital die hochste Verzinsung aufweist, namlich a (abgleitet
vom technischen Fortschritt). Ihre Opportunitdtskosten fiir das Geld
auf dem Girokonto oder als Bargeld im Tresor ist namlich nicht blof
die Inflation, sondern eben auch die verpasste Rendite des Invest-
ments bei dem erreichbaren technischem Fortschritt, der sich auf
die gesamte Wirtschaft auswirkt. (gesamtwirtschaftliche Verande-
rung).

Einen Beleg fiir die Formel finde ich daher auch in dem Buch
,Showdown“ von Dirk Muller (2013). In Teil 2 seines Buches, das
Kapitel heilt ,,Chancen fiir Europa“, schreibt er zum Ende hin auf
Seite 230 ff folgende Zeilen:

~Nehmen wir einen innovativen Jungunternehmer, der eine Erfin-
dung gemacht hat und nun Geld benétigt, um Maschinen zu kaufen,
eine Werkshalle zu bauen und Mitarbeiter einzustellen. Er stellt mir
sein Konzept vor und (iberzeugt mich. Ich stelle ihm das Geld als
Eigenkapital (Aktien) zur Verfiigung und bin nun bei ihm beteiligt. Im
ersten Jahr verdient er noch kein Geld, die Firma befindet sich noch
im Aufbau. Das ist fiir ihn kein Problem, er muss ja keine Gewinnbe-
teiligung ausschiitten und kann in Ruhe weiterarbeiten. Im zweiten
Jahr vielleicht ebenso. Fiir mich kein Problem, denn weil sich sein
Unternehmen gut entwickelt, steigt der Wert meiner Aktien. Im
dritten Jahr verdient er jetzt gutes Geld, seine Erfindung ist erfolg-
reich, und er kann sich und seinen Teilhaber (mir) einen Teil seines
Gewinns als Dividende ausschiitten, ohne den Betrieb zu stéren.

Hditte ich ihm das Geld aber nicht als Eigenkapital zur Verfiigung
gestellt, sondern als Darlehen zu beispielsweise nicht uniiblichen 8
Prozent, hdtte er mir schon im ersten Jahr 8 Prozent auszahlen miis-
sen, obwohl er noch gar nichts verdient hat. Das hdtte seinen Be-
trieb vielleicht schon in Probleme gebracht. [...]
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Wir sehen, direkte Beteiligungen mit Eigenkapital ist fiir die Un-
ternehmen (Anm.: die den technischen Fortschritt vorantreiben)
allemal besser als Fremdkapital mit Darlehen.]|...]

Und auf Seite 186 ff schreibt Dirk Muller zuerst noch liber den
technischen Fortschritt des letzten Jahrhunderts:

[...] Es war das Geld, das im 19. Jahrhundert in den Bau der Eisen-
bahnlinien floss, das aus dem zerfransten kleinteiligen Gebilde der
amerikanischen Siedler eine industrielle Macht werden lief3. Das
Geld, (Anm.: das nun (ber Aktien, also Eigenkapital, in die Railroad-
Companys investiert wurde,) das die Gleisbauer verdienten, gaben
sie direkt im Saloon oder beim Einkauf wieder aus. Der Saloonbesit-
zer kaufte davon Nachschub an Getrédnken und so weiter, und so
weiter. Das Geld, das in den Bau der Eisenbahn ging, wurde also
nicht nur einmal ausgegeben, sondern wechselte x-mal den Besitzer,
und jedes Mal kurbelte das die Wirtschaft ein wenig an. An ihren
Haltestellen zogen die Eisenbahnlinien unzédhlige Gewerbetreibende
an. [...] Man kann sagen, die Investition in die Infrastruktur Eisen-
bahn (Anm.: technischer Fortschritt) brachten den ersten echten
Wohlstandschub (iber das breite Amerika.

Ich mdchte hier noch einmal in Erinnerung rufen, dass Geld mei-
ner Ansicht nach eine 6ffentliche Einrichtung ist, die technischen
Fortschritt ermoglicht. Deswegen rechne ich fiir den Fortschrittspa-
rameter auch den Anteil ein, der fur die Finanzierung der Firmen zur
Verfligung steht. Weder der Anteil des Geldes, welches in die Be-
zahlung von Personal geht, noch die Verzinsung des Fremdkapitals
spielen hierbei eine besondere Rolle. Auch spielt es keine Rolle, wie
hoch der Eigenkapitalanteil der Banken fiir den Giralgeldmultiplika-
tor ist. Es ist schlicht unerheblich. Wenn Geld fehlt, so wird dies von
der Zentralbank zur Verfigung gestellt. Wenn die Bank Kredit ver-
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geben kann, wird sie es in der Regel auch tun (es sei, sie wird risiko-
avers). Hier sei noch einmal der Zusammenhang zwischen Geldum-
lauf, Preisniveau und der Ansicht der Opportunitdtskosten hinge-
wiesen. Denn es handelt sich in dieser Gleichung um Kosten, die
eben dann anfallen, wenn ich nicht investiere, weshalb der Term
auch gréer wird, wenn die Geldzirkulation abnimmt oder Preise
fallen. Man kann daher auch auf ein deflationdres Umfeld schliefRen,
wenn eben Investitionen in den technischen Fortschritt zum Erlie-
gen kommen, da dann den Zinsforderungen kein Wachstum mehr
gegenliber steht. Dies ware belegt durch den logischen Zusammen-
hang dieser Formel. Die Opportunitatskosten fiir fehlende Bereit-
schaft zur Investition in Fortschritt ist als die (Schulden-)Deflation
(siehe aktuelle Konjunkturentwicklung in Europa).
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B. Ansatz zur Losung des erkennbaren Problems
des entstehenden Prekariats durch das Internet,
aufgeworfen von Jaron Lanier169

Natirlich setze ich bei dem Losungsansatz auf die vorangestell-
ten Ideen der Giralgeldpraferenz, Bargeld- und Giralgeldsteuer auf.
Dazu missen wir zuerst die Definition vornehmen, was als Bargeld
gilt und was als Giralgeld.

Bezahldienste im Internet arbeiten zurzeit noch mit dem Zugriff
auf die Kreditkarten- und Girokontoguthaben. Solange sie kein ei-
genes Einlagengeschaft betreiben, sondern reine Guthabendienste
ohne Banklizenz und Borsenanbindung, wie diese auch Miles-and-
More-Programme sind, konnen sie nicht als Giralgeld gelten. Diese
Guthaben sind genauso wie Bargeldguthaben vom Giralgeldmulti-
plikator des Einlagengeschdftes der Banken ausgeschlossen und
demnach abzugrenzen. Ihre Guthaben sind in der Giralgeldsteuer zu
vernachlassigen, da auch keine Notenbank auf Verzinsung oder
dhnliches Einfluss nehmen kann. Solange das Einlagengeschift an
eine Banklizenz gebunden ist, muss Giralgeld und eine Besteuerun-
gen dessen ausschlielich das national geltende Geld betreffen.

Ausgehend von der Idee, dass der Geldumlauf und die Bereit-
schaft zu investieren nicht mehr ausschlieSlich mit dem Zinssatz,
sondern eben auch mit einer Giralgeldsteuer in Verbindung zu brin-
gen ist, bedeutet dies eine Neudefinition zweier unterschiedlicher
Geldumlaufgeschwindigkeiten. Der Pay-Check, den ein Arbeitneh-
mer erhalt, dirfte also der Giralgeldpraferenz nach, nach wie vor als
Giralgeldbuchung auf seinem Bankkonto stattfinden.

169 http://www.deutschlandradiokultur.de/auszeichnung-

friedenspreis-geht-an-internetpionier-
jaron.1895.de.html?dram:article_id=288343
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Aus friheren Zeitdokumenten wissen wir, dass die Angestellten
ihr Geld nicht wie heute monatlich, sondern wochentlich erhielten.
Auch der Begriff Tagelohner ist in den deutschen Sprachgebrauch
eingegangen. Was also sprache dagegen, den Gehaltscheck vom
monatlichen Turnus wieder auf den wdchentlichen zu dndern? Dies
wadre eine Voraussetzung, um dem Begriff Mikrozahlung in der Zeit
etwas naher zu kommen. Die erste Mikrozahlung in dem neuen
System wadre also die Giralgeldsteuer, die als Guthabensteuer auf
alle Guthaben erhoben werden wirde. Diese Guthabensteuer, so
unerbittlich manch einer sich das vorstellt, wiirde bei den meisten
Konten im Mikrobereich stattfinden. Auf einen Guthabenstand von
10.000 Euro ware eine Giralgeldsteuer von 0,03%, also eine Mikro-
zahlung von 3 Euro am Tag. Diese Steuer, angenommen man ver-
dient etwa 3000 Euro netto im Monat, was demnach etwa 700 Euro
die Woche waren, ware ohne eine Sparsumme also 21 Cent am Tag.

Diese Guthabensteuer fallt also nur auf den Betrag an, der nicht
ausgegeben wird. Jemand, der mit einem hohen Einkommen und
wenig Freizeit das Geld einen Grof3teil in Aktien und anderen Wert-
anlagen spart, hat demnach eine hoéhere Steuerbelastung bei Hor-
tung auf seinem Girokonto als einer, der mit dem geringeren Ein-
kommen keine hohe Sparsumme aufweist, weil er einen GroRteil fir
sein tégliches Uberleben ausgibt. Sie ist somit im Kern progressiv.
Was aber hat das Internet damit zu tun?

Der Sozialstaat der Deutschen sichert jedem Deutschen mit Ein-
schrankungen Anspruch auf das Sozialgeld zu, welches also knapp
400 Euro im Monat betragt. Dazu kommen noch Unterstiitzungen
flir Wohnraum und bei Inanspruchnahme fir das Kind das Kinder-
geld. Ein Sozialstaat, der zusatzlich zu seiner Steuerfinanzierung die
Giralgeldsteuer in Anspruch nehmen kann, stellt keine Umvertei-
lung von Reich zu arm dar, da das Geld nicht aus Vermdgenswerten
wie Aktien-, Firmenbesitz oder anderen Wertpapieren und spekula-
tiven Anlagen abgezweigt wird, sondern ein Teil des Geldumlaufes,
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welcher nun nicht mehr rein zinsbasiert angetrieben wird. Es wirken
also nicht mehr nur die Krafte der Geldleihe, sondern auch stabili-
sierende MaRnahmen des Sozialstaates auf den Konjunkturzyklus.
Ich m&chte hier nicht ein bedingungsloses Grundeinkommen dis-
kutieren. Vielmehr sehe ich den Teil der Mikrozahlung dahingehend,
dass sich der Sozialstaat aus der Giralgeldsteuer direkt finanziert. Es
bedeutet, dass der Anteil der Zahlungen fiir Sozialgeldempfinger
sich danach richtet, was die Giralgeldsteuer an Guthaben des Staa-
tes erbringt. Man kann also sagen, dass jeder, der das Sozialgeld in
Anspruch nimmt, sein Einkommen eben abhangig von der Menge
der Sozialgeldbezieher und abhéngig von der Giralgeldsteuer vom
Staat erhielte. Dieser Betrag wird wochentlich ausgezahlt. Er sollte
aber den Bedarf zum Leben nicht Gberschreiten, also keine eigene
Sparquote ermoglichen. Die Gemeinschaft sorgt fiir einen, aber
eben nur in der Form, dass eben jener nicht Hunger und Not erlei-
den muss. Dieses Sozialgeld sollte lbrigens auch Studenten zur
Verfligung stehen, damit diese sich selbststandig fiir den Arbeits-
markt qualifizieren kénnen, ohne sich finanziell zu ruinieren. Ein
Student zahlt seine Ausbildung mit dem spateren héheren Gehalt,
der Progression der Einkommensteuer schliefRlich zuriick”®. Die
hoch spezialisierten Produkte und Dienstleistung, die ein gut ausge-
bildeter Student produziert, kommen als Wettbewerbsvorteil und
sogar als Arbeitgeber der Allgemeinheit und der Volkswirtschaft zu
Gute. Statt also an der Bildung zu sparen, sollten das Studium und
die Bildung allen Arbeitslosen offen stehen. Jemand, der seinen

Bedarf durch und iber das Internet stillt'""

, und vielleicht sogar mit
dem Internet arbeitet, ware also in seiner Existenz abgesichert.
Auch hier profitiert die Allgemeinheit vom privaten Engagement.

Ein Wohngeld ware (im ersten Schritt) separat zu beziehen.

% Thurow, Lester C. (2000): Zukunft des Kapitalismus, Metropolis
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Dahinter steht ganz eindeutig die Sichtweise, dass man nicht alles
in Geld aufrechnen kann, was der Gesellschaft positiv zu Gute
kommt. Jemand, der sich gesund ernahrt, verringert nicht nur die
Kosten fur das Gesundheitssystem, sondern er schafft auch Entlas-
tung bei dem dort arbeitenden Personal, die sich dann besser um
die wirklichen Krankheiten kiimmern kénnen. Ein Sozialgeld be-
kampft die Kriminalitdt erfolgreicher als hohe Strafen, und schafft
somit Entlastung bei Polizei und Staatsanwaltschaft. Kostenloser
Zugang zu Bildung schafft die Voraussetzung dafir, dass jemand
sich eigenstdndig auf den Arbeitsmarkt neu qualifizieren kann, und
Zufriedenheit verhindert psychische Krankheiten und schafft ein
positives Klima der Verséhnung unterschiedlicher (Einkommens-)
Schichten. Man kann nicht immer in Geld aufwiegen, was es heifit
ein menschenwiirdigendes Leben zu ermdglichen, aber sicherlich ist
es das, was Asylbewerber suchen, wenn sie aus Krisengebieten zu
uns fliehen. lhnen einen neuen Anfang in Frieden zu erméglichen
bedeutet Engagement, welches sich nicht marktwirtschaftlich rech-
net, aber aus menschlicher Sicht das einzige Gebot sein kann.

All dies setzt ein Wirtschaftssystem voraus, was eine Firsorge
untereinander férdert und Solidaritdt als Wert anerkennt. Ein Sozi-
alstaat, der ebenfalls aus Angebot und Nachfrage und nicht aus
einer Garantie besteht, ersetzt einen Teil der Anreize und Drohun-
gen, denen wir heute einen Grofteil der Sozialgeld beziehenden
aussetzen. Die vermeintliche Neiddebatte eriibrigt sich, wenn das
Gemeinwohl weil}, dass der Anteil der Sozialleistungen explodieren,
den Staatshaushalt belasten und die Lohnsteuern negativ beeinflus-
sen konnen. Auch gibt es keinen Konsum zu Lasten spaterer Gene-
rationen. Ich verweise hier darauf, dass ich einen schuldenfreien
Staatshaushalt als ein Ziel der zukiinftigen politischen Ziele ansehe.
Diese Ausarbeitung mochte dazu und zu einem sozialen Frieden
beitragen. Inspirierende Okonomen sind Lester C. Thurow, Bernard
Lietaer, Jeremy Rifkin, Hyman Minsky, John Maynard Keynes u.v.a. .
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