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Warum soll das Geld altern?
Wie das Geld den Kreislauf der Volkswirtschaft beeinfluBBt”*
Eckhard Behrens

Das Geld ist immer dabei. Wir gehen alle damit um. Was benutzen wir da
eigentlich, wenn wir Waren kaufen oder verkaufen, fiir Investitionen Kredit
gewihren oder nehmen und etwas spenden oder uns schenken lassen, um
Kultur zu finanzieren? Wir meinen, das Geld zu kennen, weil wir stiandig da-
mit umgehen — aber kennen wir es wirklich?

Dient das Geld unserem wirtschaftlichen Wollen oder beeinflu3t es unser
wirtschaftliches Wollen? Das Geld ist neutral, wird gelehrt. Man will damit
sagen, dal3 es durch seine Eigenschaften die Abldufe in einer arbeitsteiligen
Wirtschaft, in der sich die Menschen durch freie Vereinbarungen iiber ihre
wirtschaftlichen Interessen verstindigen, iberhaupt nicht beeinfluf3t; das
hieBe, dal der Volkswirt geldwirtschaftliche und giiterwirtschaftliche Be-
trachtungen nicht zu unterscheiden braucht. Aber damit werden Ideal und
Wirklichkeit verwechselt. Unser heutiges Geld ist nicht neutral, denn es
verdandert unsere natiirlichen wirtschaftlichen Interessen ganz erheblich.
Und das beeinfluf3t unser Wollen und verédndert unser Handeln.

Umdies zu verstehen und Vorschlidge zur Veridnderung des Geldwesens be-
urteilen zu konnen, muf3 man nur lernen, den eigenen Umgang mit dem Geld
zu beobachten und aus historischen Phinomenen neu zu lernen —wie z.B. aus
der galoppierenden Inflation von 1923 —, die man fast so gut kennt, wie den ei-
genen Umgang mitdem Geld, weil sie vielfach gut beschrieben wurden.

Unser Geld ist ein Geschopf des nationalen — kiinftig des europdischen —
Rechts und zugleich ein wirtschaftliches Phidnomen. Es hat sich sowohl recht-
lich als auch wirtschaftlich historisch entwickelt und ist am Endpunkt seiner
Entwicklung noch lange nicht angekommen. Aber das kann nur schreiben, wer
sich ein anderes Geldwesen vorstellen kann, als dasjenige, das wir heute haben.
Wir haben den ,,ewigen Pfennig®, aber wir brauchen ein ,,alterndes Geld*. War-
um haben Silvio Gesell und Rudolf Steiner gemeint, das Geld solle ,,altern*?

Vorsicht! Dariiber herrscht groer Meinungsstreit, der hier nicht nachge-
zeichnet werden soll. Aus diesem Irrgarten der Meinungen findet nur einen
Ausweg, wer selber soziale Phinomene beobachtet und selber iiber sie nach-
denkt. Wer diesen Weg beschreitet, wird zunehmend erkennen, welche Beob-
achtungen der sozialen Wirklichkeit sowohl Gesell als auch Steiner zu ihren

* Dies ist eine liberarbeitete und ergénzte Fassung des Aufsatzes ,,Warum soll das Geld
altern?*, der im Juni 1994 in der Zeitschrift ,,info 3 erschienen ist.
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Eckhard Behrens: Warum soll das Geld altern?

auffallend plastischen Formulierungen gefiihrt haben. Diese Zeilen wollen
zu solchen Beobachtungen Anregungen geben. Fiir eine systematische Ein-
fiithrung wire ein Lehrbuch erforderlich. Wie interessant und lohnend die Be-
schiftigung mit dem Geldwesen ist, wird aber auch hier schon klar werden.

Ein magisches Dreieck

Hinweise auf Beobachtungs- und Denkiibungen

Einkurzer Blick auf die allgemein anerkannten Funktionen des Geldes, nimlich
Tauschmittel, Wertmesser und Wertaufbewahrungsmittel zu sein, vermittelt ein
deutliches Gefiihl fiir die historische Bedingtheit unseres heutigen Geldwesens.

Auch im Laufe dieses Jahrhunderts wurden grofle Entwicklungsschritte
getan, insbesondere wurde die vollstindige Losung des nationalen Geldes
vom Golde vollzogen. Gold dient nicht mehr als Tauschmittel oder Wert-
messer; soweit es zur Aufbewahrung wirtschaftlicher Werte benutzt wird,
geschieht dies in der Regel in Form von Barrengold. Goldmiinzen werden
nicht mehr als Tauschmittel gegen Waren eingesetzt, sondern nur noch als
Schatzmittel zur Wertaufbewahrung verwendet. Ihr Wert schwankt, wie der
des Barrengoldes, also mit dem Goldpreis, der von Angebot und Nachfrage
bestimmt wird — wie bei jeder anderen Ware auch.

Die Losung des Geldes vom Golde ist eine grofle gedankliche Lei-
stung der modernen Menschheit. Friiher hat man sich die Entmaterialisie-
rung des Geldes gedanklich nicht vorstellen konnen. Heute wird es ganz aus
seinen Funktionen heraus verstanden. Nur werden diese Funktionen in ihrer
gegenseitigen Abhingigkeit noch nicht ausreichend wahrgenommen.

Wir lernen viel iiber das Geld, wenn wir uns jede seiner Funktionen
zunéchst isoliert in aller Vollkommenheit vor das geistige Auge stellen und
uns danach fragen, was in der Volkswirtschaft geschieht, wenn eine dieser
Funktionen des Geldes ihren Dienst versagt. Das sind gute Beobachtungs-
und Denkiibungen, die das Seminar fiir freiheitliche Ordnung e.V. in einem
Elementarseminar iiber das Geldwesen regelmiflig anbietet (siehe das
Tagungsprogramm im Kasten auf Seite 5).

Auf diesen Voriibungen kann als weiterer Schritt der sozialwissenschaftli-
chen Arbeit die Frage aufbauen, wie sich die Funktionen des Geldes gegen-
seitig in ihrer Wirksamkeit beeinflussen: welche stiitzen sich und welche

.. . o
storen sich gegenseitig? WertmaBstab

Tauschmittel Wertaufbewahrung
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Eckhard Behrens: Warum soll das Geld altern?

Elementarseminar
Das Geld im Kreislauf der Volkswirtschaft

Das Geld als vollkommenes Tauschmittel
Das Geld als vollkommener Wertmaf3stab
Das Geld als vollkommener Wertaufbewahrer

‘Was wir fiirchten miissen,

— wenn das Geld als Tauschmittel versagt

— wenn das Geld als Wertmesser versagt

— wenn das Geld die Wertaufbewahrung versagt

Welche Konflikte gibt es zwischen Geld als
— Tauschmittel und Wertmaf3stab?

— Tauschmittel und Wertaufbewahrung?

— Wertmalstab und Wertaufbewahrung?

Das magische Dreieck meistern
— mit inflationdrem Gleichgewicht
— durch Altern des Geldes

Man entdeckt dann ein magisches Dreieck: in ihrer Vollkommenheit ge-
dacht, stehen sich die drei Funktionen des Geldes gegenseitig im Wege und
produzieren dadurch die bekannten Krisen im Kreislauf der Volkswirt-
schaft. Plotzlich wird auch klar, warum wir keinen iiber ldngere Zeit stabilen
Geldwert erleben, sondern immer nur schwankende Inflationsraten. Die
drei Funktionen des Geldes vertragen sich erst, wenn wir die eine oder ande-
re von ihnen in ihrer Vollkommenbheit gezielt einschrinken. Das soll im fol-
genden beispielhaft gezeigt werden.

Der Geldstrom trigt den Warenstrom™

Die Waren stromen vom Produzenten iiber den Handel zum Konsumenten.
Das Geld stromt dem Warenstrom entgegen: vom Konsumenten iiber den
Handel zum Produzenten. Dabei bildet das Geld einen geschlossenen Kreis-

* Dem aufmerksamen Leser dieser Zeitschrift wird nicht entgehen, daf} dieses Kapitel be-
reits vor drei Jahren im Heft 216 als selbstindiger Aufsatz gleichen Titels erschienen ist.
Der Text wurde nochmals iiberarbeitet und in den gro3eren Zusammenhang dieses Auf-
satzes eingebaut. — Der Verfasser.
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Eckhard Behrens: Warum soll das Geld altern?

lauf, weil es als Einkommen aus einer Tétigkeit im Handel oder in der Pro-
duktion, als Einkommen aus Zinsen oder Bodenrenten oder als Einkommen
aus der staatlich organisierten Umverteilung zu den Konsumenten zuriick-
flieBt. Fiir unsere Betrachtung steht jetzt dieser Kreislauf als ganzer nicht im
Vordergrund. Wir wollen den Blick nur auf die Punkte der Begegnungen von
Geld und Ware lenken. Wir konnen an diesen Stellen des Geldkreislaufs
Phinomene beobachten, die eigentlich jeder kennt, und konnen bei genaue-
rem Hinschauen wesentliche volkswirtschaftliche Einsichten gewinnen.

Je nach dem, welcher dieser beiden Strome gerade stérker ist, besteht
ein Geldiiberhang oder ein Wareniiberhang. Man spricht dann von Verkiu-
fermarkt oder Kéufermarkt und meint damit den jeweils michtigeren
Marktpartner.

Der Verkdufermarkt

Wenn den Verkidufern alle Waren — und sei die Qualitit noch so schlecht —
aus der Hand gerissen werden, dann bestimmen sie, welcher Kunde Ware
bekommt und welcher auf seinem als wertloser als die Waren angesehenen
Geld sitzen bleibt. Der Verkidufer mufl nicht mehr verkaufen, sondern nur
noch verteilen, ja zuteilen wie eine Behorde der Mangelverwaltung. Ein Teil
des Geldstromes, der nach Waren sucht, bleibt erfolglos in den Taschen oder
auf den Konten der Menschen.

Der Markt sucht den Ausgleich durch Preissteigerungen — durch Infla-
tion. Wenn diese ausgleichend wirkenden Preissteigerungen staatlich durch
sogenannten Preisstop verhindert werden, dann spricht man von ,,zurtickge-
stauter Inflation. Das Geld will flieBen, kann aber nicht, weil der Waren-
strom zu schwach ist. Die staatlich reglementierten Preise decken nicht alle
Kosten. Deshalb erscheinen den Produzenten und Hindlern die Waren,
wenn sie iiberhaupt noch hergestellt werden, wertvoller als das Geld. So
weit, wie es ihnen bei dem Risiko staatlicher Strafen moglich ist, halten die
Hindler und Produzenten ihre Waren zuriick — fiir gute Freunde, zur Pflege
guter Beziehungen, die man braucht, um selber an knappe Waren als Konsu-
ment oder Weiterverarbeiter heranzukommen, fiir den schwarzen Markt und
schlieBlich fiir ganz gewohnliche Tauschgeschifte Ware gegen Ware, wie in
der okonomischen Steinzeit. — In Osteuropa war dies bis vor wenigen Jahren
die allgemeine Alltagserfahrung von Herrn und Frau Jedermann, die anste-
hen mufiten nach Ware.

Der Kdufermarkt

Auf dem Kéufermarkt ist der Kunde Konig. Hier muf der Verkédufer hinter
seinem Ladentisch anstehen nach Geld. Der Warenstrom staut sich in den
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Schaufenstern und auf den Verkaufstischen der ,,Polenmiérkte®. Das riesige
Warenangebot tduscht Wohlstand vor — auch dort, wo wie nach dem Um-
bruch in Osteuropa die Produktion zusammenbricht und Arbeitslosigkeit
grassiert: die Schaufenster und Ladentische sind brechend voll. Der Geld-
strom ist zu schwach, alles aufzunehmen, was produziert wurde. Es fehlt
nicht an Bedarf der Konsumenten, aber sie halten nicht gentigend Nachfra-
ge. Wenn sie iliberhaupt Geld haben, geben sie es nur zogerlich aus. Das
Geld will nicht so recht flieen; der Geldinhaber kann warten. Die Ware
muf aber ziigig abgesetzt werden, weil sie altert und ihre Lagerung meist
mit Verlusten und immer mit Kosten verbunden ist.

Wenn der Geldstrom zu schwach ist, mul} die Produktion gedrosselt wer-
den. Der einzelne Produzent kann sich durch Qualititssteigerung und Preis-
senkung helfen, solange es ihm gelingt, durch Rationalisierung oder Lohn-
senkung dafiir Spielrdume zu erkdimpfen. Der Wettbewerb der Produzenten
und Héndler untereinander wird also schirfer, riicksichtsloser. Immer mehr
von ihnen scheiden ganz aus dem Markt aus; das heif3t aber: sie und ihre bis-
herigen Mitarbeiter erzielen kein Einkommen mehr, kénnen also nichts oder
nur noch das wenige kaufen, was man sich mit der Arbeitslosen- oder So-
zialhilfe leisten kann.

Wenn der Markt einen Ausgleich zwischen der zu schwachen Nachfrage
und dem dringenden Angebot in einer Tendenz zu Preissenkungen sucht,
werden alle Einkommensbezieher beim Geldausgeben noch zogerlicher. Sie
warten, wenn sie irgend noch warten kénnen, mit ihrem Konsum, weil sie
morgen oder iibermorgen in den Genuf} gesunkener Preise kommen wollen.
Auch die nur zeitlich aufgeschobene Nachfrage 146t die Lager anschwellen
und fiihrt zu Produktionseinschrinkungen und weiter sinkenden Einkom-
men, weiter sinkender Nachfrage und weiter sinkenden Preisen mit noch
stirkeren Verzogerungen beim Geldausgeben derjenigen, die noch Geld be-
sitzen.

Sie befiirchten, selbst bald wegen der allgemeinen Schwéche der Wirt-
schaftskonjunktur ihr Einkommen ganz oder teilweise einzubiifen und bil-
den deshalb eine ,,Vorsichtskasse*, d.h. sie sparen einen zusétzlichen Teil
ihres Einkommens. Diese zusdtzlichen Ersparnisse gehen nicht in arbeits-
platzschaffende langfristige Investitionen, weil sie dem Kapitalmarkt nicht
langfristig zur Verfiigung stehen, sondern als Notgroschen allenfalls kurz-
fristig verliechen werden. Die Investoren werden auch bei reichhaltigem
Kapitalangebot untitig bleiben, solange sie keine steigende Nachfrage nach
Waren erwarten.

Der Geld besitzende Kunde ist nicht erst bei sinkenden Preisen Konig.
Bei stabilen Preisen herrscht immer noch ein Kdufermarkt, weil die Wa-
ren unter Angebotsdruck stehen — das Geld aber nicht. Konig Kunde ge-
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niefit seine Rolle, gleichgiiltig, ob er viel oder wenig Geld in der Tasche
hat. Jeder ist Konsument und jeder schitzt es, als Kunde Konig zu sein,
aus einem Uberangebot wihlen zu kdnnen und mit Servilitit vom Verkiu-
fer bedient zu werden. Wer bedenkt denn schon, daf3 die Folgen dieser
,,Uberlegenheit unseres Geldes iiber die Ware* (Steiner) ein stdandiges
Zuriickstauen des Stromes der Waren, die Minderauslastung der Produk-
tionskapazititen, die hartnidckige Arbeitslosigkeit und stindiger Gewinn-
und Lohndruck sind.

Wir alle sind verwohnte Kunden, die nur manchmal ganz leise Skrupel
plagen, wenn wir die Unterwiirfigkeit wahrnehmen, mit der uns viele Ver-
kdufer begegnen. Jahrhundertelanger Umgang mit dem fast immer iiber-
legenen Geld hat beiden Seiten, den Kiufern und den Verkédufern, das Ge-
fiihl fiir die wahre Gegenseitigkeit im Austausch von Geld und Ware
getriibt. Erst wenn wir den Blick bewul3t auf historisch auch beobachtbare
starke Schieflagen voll ausgeprigter Inflationen und Deflationen lenken
und genau vergleichen, wird uns die kleine Ungerechtigkeit des stabilen
Geldes, die sich in jeder einzelnen Verkaufsverhandlung leise auswirkt, be-
wubt. Ihre weitreichende volkswirtschaftliche Wirkung zu ermessen, ist nur
dem moglich, der auch kleine Ungerechtigkeiten sehr ernst nimmt, wenn er
erkennt, daf} sie sich summieren miissen und durch nichts ausgeglichen wer-
den.

Wo ist die Zone des Gleichgewichts?

Der Kidufermarkt ist ebenso ein Phidnomen wirtschaftlichen Ungleichge-
wichts wie der Verkaufermarkt. Zwischen beiden muf} es jedoch eine Zone
okonomischen Gleichgewichts — einen Ubergangsbereich — geben. Wir ha-
ben schon herausgearbeitet, da3 nicht nur bei sinkenden, sondern auch noch
bei stabilen Preisen ein Kiufermarkt besteht. Den Ubergangsbereich zwi-
schen Kaufer- und Verkaufermarkt miissen wir daher im Bereich der Infla-
tionsraten suchen. Wir finden ihn nicht schon bei ganz leichten Preissteige-
rungsraten, sondern erst, wenn das Halten von Geld ebenso verlustbringend
ist wie das Halten von Waren.

Dazu miissen die Inflationsraten mindestens drei, wenn nicht fiinf, ja in
Wirtschaftsordnungen mit grofen Umstrukturierungsproblemen und ent-
sprechend groBen Risiken noch mehr Prozent betragen. Ob in unserer voll-
entwickelten westlichen Marktwirtschaft drei Prozent Inflation ausreichen
oder vier oder fiinf Prozent Inflation erforderlich sind, um den Kdufermarkt
zu iiberwinden, ist wahrscheinlich nur durch einen lédngerfristigen Versuch
der Bundesbank herauszufinden. Ebenso miissen wir erst noch Erfahrungen
sammeln, wie breit zwischen dem Kiufer- und Verkiufermarkt der Uber-
gangsbereich wahrer Gegenseitigkeit — ausgedriickt in stetigen, bewuft er-
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lebten Inflationsraten — wirklich ist. Ein Verkdufermarkt entsteht vermut-
lich erst bei Inflationsraten tiber 10 %.

Vom ewigen Pfennig zum alternden Geld

Es geht auch ohne Inflation, wenn das ,,Altern des Geldes* (Steiner) mit ei-
ner anderen Technik herbeigefiihrt wird. Man muf} nicht bei der Funktion
des Wertmessers ansetzen, man kann dies auch bei der Funktion der
Wertaufbewahrung tun. Unser bisheriges Geld enthilt das Versprechen, ein
vollkommenes Wertaufbewahrungsmittel zu sein: bis in alle Ewigkeit soll
jedes einzelne Geldzeichen den Wert behalten, der der Miinze einst aufge-
priagt oder der Banknote einmal aufgedruckt wurde. Die Bundesbank 16st
langst ungiiltige Banknoten der ganzen Nachkriegszeit, die rechtlich gese-
hen also schon lange kein Geld mehr sind, immer noch zum Nennwert in
heute giiltiges Geld ein. Sie erklirt dies sogar offentlich, ja in bezahlten An-
zeigen! Sie tut dies ohne jeden zeitlichen Vorbehalt. Das ist ein behordliches
Versprechen der Ewigkeit der ausgegebenen Geldzeichen, auf das sich Spa-
rer, die ihr Geld nicht den Banken anvertrauen, noch lange werden berufen
konnen. Dieses Versprechen, es werde nicht altern, macht unser heutiges
Geld jeder Ware haushoch iiberlegen.

Im Mittelalter war in Mitteleuropa ein Geldwesen verbreitet, dessen
Geldzeichen die Miinzsammler als Brakteaten kennen. Sie bestanden aus
diinnem Silberblech, das nur einseitig geprigt wurde. Das volkswirtschaft-
lich Wesentliche war, daf3 diese Miinzen hiufig umgeprigt wurden. Bei die-
ser Gelegenheit wurde ein Schlagsatz, eine Gebiihr, erhoben. Zur dauernden
Wertautbewahrung waren diese Miinzen nicht geeignet, aber als Tausch-
und Zahlungsmittel taten sie gute Dienste, weil sie den Waren nicht tiberle-
gen waren, sondern auch einem Alterungsproze§ unterlagen. Zur Aufbe-
wahrung von wirtschaftlichen Werten muf3te man sein Geld verleihen. Jeder
versuchte immer mit moglichst wenig Bargeld auszukommen, weil nicht
vorher bekannt war, wann der Miinzherr wieder eine gebiihrenpflichtige
Umpriagung verkiinden wiirde. Es blieb nicht aus, dal manche Miinzherren
die Miinzverrufung als bequeme Steuerquelle miB3brauchten. Statt den
MifBbrauch zu bekdampfen, forderten die Biirger den ewigen Pfennig und be-
kamen ihn dann auch. Mit dem Mif3brauch wurde auch der volkswirtschaft-
liche Segen der Brakteaten, von dem unsere Volkswirtschaftslehre bis heute
kaum etwas weil}, abgeschafft.

Man kann auch die einzelnen Banknoten altern lassen, d.h. einem
leichten Wertverlust unterwerfen und damit dem Geldstrom das gleiche
Gefille geben wie dem Warenstrom. Dafiir sind verschiedene Techniken
denkbar, die allerdings alle Gesetzesinderungen, also demokratische
Mehrheiten und damit neue Einsichten in breiten Bevolkerungsschichten
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erfordern. Den Weg liber die Verstetigung der Inflationsraten kann die
Notenbank gehen, ohne auf die Anderung von Gesetzen warten zu miis-
sen. Die Bundesbank mufl dazu allerdings erst noch die Vorteile eines
alternden Geldes schitzen lernen. Sie meint immer noch, mit dem ,,ewi-
gen Pfennig®, also ohne alterndes Geld Geldwertstabilitit erreichen zu
konnen. Es ist aber eine Illusion, die Ewigkeit des einzelnen Geldzei-
chens als Voraussetzung einer stabilen Wihrung anzusehen; in Wahrheit
ist die Ewigkeit der Geldzeichen das eigentliche Hindernis der Geldwert-
stabilitdt. Denn Geldzeichen, die vollkommene Wertaufbewahrungsmittel
zu sein scheinen, bilden keinen stetigen Geldstrom, sie haben eine
schwankende Umlaufgeschwindigkeit und storen daher dauernd die auf
Geldwertstabilitit ausgerichtete Geldmengenpolitik der Bundesbank. Nur
eine stabile Umlaufgeschwindigkeit der Geldzeichen ermdoglicht es der
Notenbank, mit Hilfe der Geldmengenpolitik Geldwertstabilitit zu errei-
chen. Es ist daher notwendig, auf geschickte Weise die Geldzeichen
maBvoll altern zu lassen.

Verschiedene Techniken der Alterung des Geldes

Eine Form der Alterung béten Geldzeichen, die von Woche zu Woche 0,1 %
an Wert verlieren; auf ihnen wére schon eine Tabelle aufgedruckt, die aus-
weist, daf} der Schein am Ausgabetag, z.B. am 1.1.1995 100,— DM wert ist,
am 31.12.1995, also nach 52 Wochen, aber nur noch 94,80 DM Zahlwert
hat. Es wire also beim Bezahlen ein Aufgeld von DM 5,20 zu leisten. Ent-
sprechend wiirde die Tabelle Zwischenwerte ausweisen, die wochentlich
um 0,10 DM steigen.

Fiir die Geschiifte des tidglichen Lebens wiirde man als ,,Kaufgeld* ,,jun-
ges Geld“ bevorzugen, um die Umstédndlichkeiten der Aufzahlungen zu ver-
meiden. Ersparnisse kann man der Bank als ,,Leihgeld* auch in dlterem
Geld anvertrauen, weil sie den bereits eingetretenen Verlust leicht berech-
nen kann und sowieso nur eine Gutschrift vornimmt; und richtig alt gewor-
denes Geld findet als ,,Schenkungsgeld* immer noch dankbare Abnehmer.

Aber es sind noch andere Techniken denkbar, die fiir alle bequemer sein
konnten: Schon heute darf die Bundesbank ausgegebene Banknoten fiir
ungiiltig erkldren und dafiir neugestaltete ausgeben. Wenn ihr der Gesetzge-
ber gestatten wiirde, bei diesen Gelegenheiten Umtauschgebiihren (Aufgel-
der) zu erheben, die so zu bemessen sind, daf} die private Kassenhaltung bei
den Konsumenten, Hindlern, Produzenten und Banken im Durchschnitt mit
5% jdhrlich belastet wird, wiirde jedermann unnotige Kassenhaltung ver-
meiden, d.h. er wiirde alle Einnahmen alsbald wieder ausgeben oder langfri-
stig dem Kapitalmarkt zur Verfiigung stellen. Dazu kann gehoren, daf3 die
Bundesbank den Termin des Umtausches und den zum Aufruf kommenden
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Geldschein durch das Los bestimmt. Die Auslosung konnte wochentlich —
z.B. im Anschluf} an das Mittwochslotto — stattfinden und wiirde in der Re-
gel zu dem Ergebnis fiihren, da3 keiner der im Umlauf befindlichen Scheine
aufgerufen wird. Auch die Umtauschgebiihr konnte in der Hohe wechseln,
weil ja nur eine durchschnittliche Belastung des Kassenbestandes mit 5 %
erreicht werden soll. Dann behalten alle Scheine bis zum Tag der Auslosung
ihren vollen Wert. Ein auf diese einfache Weise der Alterung ausgesetztes
Geld bildet einen stetigen Geldstrom.

Ein Kiufermarkt kann auch bei Geldwersstabilitiat nicht entstehen,
wenn die Geldzeichen im Durchschnitt ebenso stark altern, wie die Waren
im Durchschnitt altern. 5 % jidhrliche Gebiihren auf die Geldzeichen, also
auf die Kassenhaltung sind fiir jeden viel ertrdaglicher als die Kalkulationser-
schwerungen durch 5% verstetigte Inflation. Wer im Jahresverlauf durch-
schnittlich DM 1.000,— bar bei sich tridgt — die meisten von uns Normalver-
brauchern kommen wohl mit deutlich weniger aus —, miifite mit jahrlich
DM 50,— Gebiihren rechnen. Wer zahlte die nicht gern als Preis fiir dauernde
Stabilitédt des Geldwertes?

Das Stromungsverhalten von Geld und Ware

Die Inflations- oder die Alterungsrate des Geldes entscheidet dariiber, ob
der Geldstrom den Warenstrom nur teilweise oder restlos aufnimmt. Wir ha-
ben gesehen, dall im Verkdufermarkt alle tiberhaupt angebotenen Waren
vom Geldstrom unverziiglich aufgesogen werden, nur im Kdufermarkt stau-
en sich die Waren und stockt die Produktion, weil der Geldstrom zuriickge-
halten wird. Gelingt es, den Geldstrom zu verstetigen, dann kann sich der
Warenstrom bis zur Grenze der Vollbeschiftigung entfalten. Das 6konomi-
sche Gleichgewicht zwischen Geldstrom und Warenstrom zeigt sich in
ihrem stetigen Flieen mit gleichen Stromgrofen. Sie stromen mit gleicher
Kraft aufeinander zu. Auf keiner Seite des Ladentisches muf3 jemand anste-
hen — weder fiir Ware noch fiir Geld. Kdufer und Verkidufer treten dann ein-
ander gleich michtig oder besser gesagt: gleich machtlos gegeniiber. Es
herrscht weder ein Kédufer- noch ein Verkidufer—, sondern ein wirklich aus-
geglichener Markt der Gegenseitigkeit (Briiderlichkeit zwischen Kéaufer
und Verkiufer) mit Beschéftigung fiir alle, die eine fiir andere niitzliche Lei-
stung erbringen konnen und wollen. Der hohe Anspruch, der in dem Begriff
Soziale Marktwirtschaft liegt, wird nur erfiillt, wenn auf die Uberlegenheit
des Geldes iiber die Ware verzichtet und dadurch die Tauschgerechtigkeit
zwischen Geld und Ware dauerhaft hergestellt wird.

Strom und Gegenstrom miissen einander in Volumen und Geschwindig-
keit genau entsprechen. Die Notenbank muf3 die Geldmenge nach dem Pro-
duktionspotential, d.h. nach dem moglichen Produktionsvolumen der
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Volkswirtschaft bemessen, damit alle Produktionsfaktoren voll ausgelastet
produzieren konnen, ohne dafl es zu Absatzstockungen kommt. Darum
bemiiht sie sich auch. Das Mengengleichgewicht fiir sich allein ist aber nicht
ausreichend, weil es auf das Stromungsverhalten von Geld und Ware an-
kommt.

Aus Einsicht opfern

Wir haben beobachtet, dafl im Verkdufermarkt Ware und im K&dufermarkt
Geld tendenziell zuriickgehalten wird, also nicht gleichméBig genug stromt.
Wenn wir stetige Vollbeschiftigung der Wirtschaft wollen, miissen wir ge-
duldig und vorurteilsfrei die Ubergangszone zwischen Kaufer- und Verkiu-
fermarkt suchen. Und wenn wir sie gefunden haben, miissen wir der Noten-
bank den richtigen Kurs weisen. Sie wird abwarten, ob wir uns als
Konsumenten bereiterkliren, auf die Uberlegenheit des von ihr ausgegebe-
nen Geldes iiber die Ware zu verzichten, damit wir als Unternehmer und
Mitarbeiter die Chancen dauerhafter Vollbeschéftigung nutzen konnen. Nur
die Verbreitung besserer Einsicht kann die Bereitschaft in unseren Mitbiir-
gern begriinden, die verfiihrerische Uberlegenheit des Geldes zu opfern.
Nur dieses Opfer wird den Weg in die Vollbeschéftigung freimachen. Denn
nur ein von der Notenbank planvoll verstetigter Geldstrom trigt einen steti-
gen Warenstrom.

Geldkapital und Sachkapital
Uber den Zusammenhang von Sparen und Investieren

Seit John Maynard Keynes 1936 sein beriihmtes Buch ,,Allgemeine Theo-
rie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes* verdffentlichte, wissen
wir, daf} es im volkswirtschaftlichen Prozef3 gro3e Stérungen gibt, wenn
die Ersparnisse nicht investiert werden. Die Ersparnisse aus dem laufen-
den Einkommen treten nicht als Nachfrage nach Konsumgiitern auf.
Durch das Sparen wird daher der volkswirtschaftliche Kreislauf von der
Warenproduktion iiber die Einkommensbildung zur Warennachfrage un-
terbrochen, es sei denn die Ersparnisse werden sofort wieder investiert in
Sachkapital, also in Hduser und Maschinen. Dann wird die ausfallende
Konsumgiiternachfrage ersetzt durch eine Investitionsgiiternachfrage. Das
Sparvolumen und die Investitionsgiiternachfrage miissen also einander
entsprechen; dann werden entsprechend einer Zunahme der Ersparnisse
anstelle von Konsumgiitern eben Investitionsgiiter produziert; der volks-
wirtschaftliche Kreislauf bleibt erhalten. Der entscheidende volkswirt-
schaftliche Lehrsatz lautet:
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Wenndas Sparvolumen in vollem Umfang zeitnah in Sachkapital umge-
wandelt,
alsozur  Investition wird,
wenn also S = I, dann beeintrichtigt das Sparen nicht die Vollbeschifti-
gung.

Die Sparer investieren in der Regel nicht selbst. Voraussetzung der Investiti-
on ist daher, daB} sie das gesparte Geld ausleihen an investitionswillige Un-
ternehmer. Dies ist ihnen in der Regel zu riskant; sie geben ihr Gespartes, ihr
Geldkapital, lieber einer Bank. Auch dieses ist ein Leihvorgang, denn die
Bank ist verpflichtet, das empfangene Kapital zum vereinbarten Termin an
den Sparer zuriickzuzahlen. Voraussetzung der Investition der Ersparnisse
in Sachkapital ist demnach ein weiterer Leihvorgang, namlich eine Auslei-
hung der Bank an einen Unternehmer. Daran wird es nicht fehlen, denn die
Banken konnen ihre Kosten einschlieBlich ihrer Zinszahlungen an die Spa-
rer nur decken, wenn sie durch die Kreditgewédhrung an Unternehmer Zin-
sen verdienen konnen. Sie leben von der Zinsspanne zwischen den Einla-
genzinsen, die die Sparer von ihnen erhalten und den Kreditzinsen, die sie
von den Investoren erhalten. Normalerweise werden auf beiden Seiten umso
hohere Zinsen gezahlt, je ldnger die Laufzeiten der von den Sparern und den
Banken gewihrten Kredite sind.

Der Hang zur Liquiditdt und die Zinsstruktur

Trotzdem frohnen die Sparer gerne ihrem ,,Hang zur Liquiditidt” (Keynes),
d.h. sie zogern, ihre Ersparnisse langfristig auszuleihen. Sie bevorzugen
kurzfristige Anlagen, die ihnen jederzeitige oder bald wiederkehrende
Moglichkeiten der Disposition iiber ihr Vermogen offenhalten. Bei guter
Konjunktur wird der Hang zur Liquiditét durch verhiltnisméBig hohe Zin-
sen fiir langfristige Ausleihungen iiberwunden. Nach einiger Zeit guter Ein-
kommens- und Wohlstandsentwicklung driickt ein stindig steigendes Spar-
volumen aber ganz erheblich auf die Hohe der langfristigen Zinsen, wenn
die Notenbank nicht schon vorher aus Sorge vor ,,Uberhitzung“ der Kon-
junktur die kurzfristigen Zinsen in die Hohe treibt und damit die langfristige
Kapitalanlage fiir Sparer und Banken relativ unattraktiv macht.

Wenn man danach fragt, was die Sparer veranlal3t, ihre Ersparnisse so
langfristig, wie sie sie wirklich entbehren konnen, auszuleihen, dann kom-
men zwei Dinge in den Blick:

1. Die Aussicht auf hoheren Gewinn durch hohere Zinsen.
2. Die Sorge vor Verlusten durch zu erwartende Inflationsraten.

In der modernen Volkswirtschaftslehre beachtet man immer stérker die Ver-
anderungen der sog. Zinsstruktur, d.h. des Abstandes zwischen den kurz-
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und den langfristigen Zinsen. Normalerweise sind die langfristigen Zinsen
hoher als die kurzfristigen Zinsen. Es gibt aber auch immer wieder Zeiten,
in denen sich die kurzfristigen Zinsen den langfristigen ndhern oder gar
deutlich tiber das Niveau der langfristigen Zinsen hinaussteigen. Wenn die
Bundesbank eine solche ,,inverse “ Zinsstruktur 1ingere Zeit aufrechterhiilt,
unterbleibt die langfristige Wiederanlage der Ersparnisse; sie werden auf
Terminkonten gehalten. Die Sparer und die Banken kénnen dem Hang zur
Liquiditét frohnen und tun dies auch in hohem Mafle.

Wenn sich das Kapital den langfristigen Investitionen nicht mehr zur
Verfiligung stellt, gewissermal3en in den Investitionsstreik tritt, dann bricht
die Nachfrage nach Investitionsgiitern deutlich ein; es kommt zu Entlassun-
gen in der Investitonsgiiterindustrie; die verringerten Einkommen der Ar-
beitnehmer spiegeln sich in einer zuriickgehenden Konsumnachfrage; die
private Nachfrage sinkt insgesamt und infolgedessen schrumpft auch das
gesamte Angebot und die Zahl der Arbeitspléitze immer weiter. Ein solcher
kumulativer Prozef; ist wirtschaftspolitisch nur schwer aufzuhalten.

Keynes empfahl, bei zuriickgehender privater Nachfrage nach Konsum-
und Investitionsgiitern die Staatsnachfrage auszudehnen, um den volks-
wirtschaflichen Kreislauf in Gang zu halten. Von diesem Mittel kann der
Staat aber nicht mehr Gebrauch machen, seit er sich bis iiber die Halskrause
verschuldet hat. Die Therapie von Keynes ist also heute unbrauchbar; seine
Diagnose der Ursachen der Konjunkturkrisen bleibt richtig.

Die Motive der Sparer

Die Notenbanken sollten darauf verzichten, inverse Zinsstrukturen herbei-
zufiihren, und auf Mittel und Wege sinnen, die Sparer zu veranlassen, ihren
Hang zur Liquiditdit zu iiberwinden, d.h. ihre Ersparnisse so langfristig, wie
sie sie nur irgend entbehren konnen, anzulegen. Eine Politik verstetigter In-
flationsraten ist dafiir ein sehr geeignetes Mittel, weil die kurzfristigen Zin-
sen von den Inflationsraten voll aufgefressen werden; nur noch die langfri-
stigen Zinsen bieten die Chance einer vollen Kompensation der
Inflationsraten. Die Ersparnisbildung wird nicht darunter leiden, daf3 die In-
flationsraten die Zinsen ganz oder teilweise aufzehren, weil die Sparmotive
der breiten Masse sich nicht darauf beschrianken, Zinsgewinne zu erzielen.
Die Ersparnisbildung ist fiir jeden Einzelnen und fiir jede Familie zur Ab-
sicherung von Lebensrisiken und zur Ansparung grofer Anschaffungen
vollig unverzichtbar.

Das Sparmotiv, hohe Zinsgewinne zu erzielen, ist nur relevant fiir die ganz
groflen Vermogen, deren weiteres Wachstum aber verteilungspolitisch ganz
unerwiinscht ist. Es ist auch iiberfliissig, wenn es in einer vollbeschiftigten
Wirtschaft moglich ist, daf die breiten Volksschichten soviel sparen konnen,
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wie sie sparen mochten. Zur Deckung des Kapitalbedarfs der Wirtschaft
sind wir dann nicht mehr darauf angewiesen, da$} sich die grof3en Vermogen
durch Zinseszinseffekte vermehren. In einer vollbeschiftigten Volkswirt-
schaft wird von den breiten Massen ausreichend Kapital gebildet; und ein
reichliches Kapitalangebot wird das Zinsniveau insgesamt nach unten
driicken, so daB viele Investitionen finanzierbar werden, die bei einem hohen
Zinsniveau unrentabel erscheinen. Dies gilt bekanntlich in besonderem
Mafe fiir den sehr zinsempfindlichen Wohnungsbau.

Die Uberwindung des Hanges zur Liquiditcit

Nach der Analyse von Keynes beruhen die Konjunkturzyklen gerade dar-
auf, daf} die Zinsen nach Jahren guter Konjunktur infolge eines reichlichen
Kapitalangebots sinken und dann fiir sich allein den Hang der Sparer zur Li-
quiditét nicht mehr tiberwinden konnen. In dieser Lage konnen Inflationser-
wartungen besonders wichtig werden, weil sie ebenfalls helfen, den Hang
zur Liquiditdt zu iiberwinden und dadurch die langfristigen Ausleihungen
und die Investionen in Gang zu halten. Dies gilt auch dann noch, wenn die
kurzfristigen Zinsen viel niedriger sind als die Inflationsraten, so daf} die
Sparer bei ihren liquiden Mitteln bereits echte Verluste erleiden. Sie werden
schon deshalb jede entbehrliche Mark in die langfristigen Anlageformen
lenken, um wenigstens einen Verlustausgleich, also den Werterhalt fiir ihre
Ersparnisse zu erreichen.

Heute herrscht in der Volkswirtschaftslehre kein Streit mehr dariiber, da3
Inflationserwartungen die Zinsen nach oben treiben. Man unterscheidet all-
gemein zwischen Nominal- und Realzinsen und weif}, daB die Inflation keine
Ungerechtigkeiten zur Folge hat, wenn alle Beteiligten ihre Hohe richtig vor-
aussehen und deshalb bei ihren Vertragsabschliissen beriicksichtigen. Schid-
lich und ungerecht sind nur unvorhersehbar schwankende Inflationsraten. Es
wird noch zu wenig gesehen, daf} die vom Standpunkt der Gerechtigkeit un-
problematischen, verstetigten Inflationserwartungen auch den gefédhrlichen
Hang zur Liquiditit begrenzen. Sie sorgen dafiir, daf3 alle Ersparnisse so lang-
fristig wie moglich ausgeliehen und investiert werden. Dieser Vorteil sollte
sich herumsprechen und wirtschaftspolitisch genutzt werden.

Auch das alternde Geld iiberwindet den Hang der Sparer zur Liquiditit.
Es hindert sie nicht am Sparen, sondern nur an der Aufbewahrung von Bar-
geld. Sie miissen ihre Ersparnisse verleihen und negative Zinsen ertragen,
wenn sie ihr Geld den Banken nur kurzfristig zur Verfiigung stellen. Bei
langfristigen Ausleihungen haben sie aber Aussicht, ihre Ersparnisse unge-
schmilert durch negative Zinsen und vor allem ohne jeden Inflationsverlust
zuriickzuerhalten. Die Zinsspanne der Banken werden die investierenden
Unternehmen in Form geringer Kreditzinsen zu tragen haben. Im Vergleich
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zur Politik der verstetigten Inflationsraten hat das alternde Geld den Vorteil,
dal} der Geldwert von der Bundesbank stabil gehalten werden kann. Dies er-
leichtert den Sparern und den Investoren ihre langfristigen Kalkulationen
ganz wesentlich.

Kaufen — Leihen — Schenken

Zu den bisher geschilderten Effekten verstetigter Inflationsraten oder
alternder Geldzeichen, nimlich der Uberwindung der Uberlegenheit des
Geldes iiber die Ware und der Uberwindung des Hanges zur Liquiditiit,
kommen noch weitere Effekte hinzu. Beide Instrumente halten den volks-
wirtschaftlichen Kreislauf und damit eine ununterbrochene Dauervollbe-
schiftigung und Wohlstandsvermehrung in Gang; sie fiihren deshalb iiber
kontinuierlich steigende Ersparnisse nach und nach dazu, daf} die Zinsen
sinken, bis die kurzfristigen ,,Geldanlagen‘ negative und die langfristigen
,.Kapitalanlagen* gerade gar keine nennenswerten Zinsen mehr haben.
Wenn das Kapital aufhort, knapp zu sein, werden nicht nur die Zinsen als
Problem der Einkommensverteilung fast bedeutungslos, sondern dann wird
auch die Macht des Kapitals iiber die Arbeit gebrochen. Die freie Wirtschaft
wird keine kapitalistische mehr sein. Die Zinsen werden nur noch der Allo-
kation des Kapitals, d. h. der Lenkung in seine sinnvollste Verwendung die-
nen. Dazu bedarf es nicht eines bestimmten Zinsniveaus, sondern nur einer
normalen Zinsstruktur.

Vor der Uberwindung des Kapitalismus muf3 die Bodenfrage gelost werden

Der Kapitalmarkt ist ein Fa3 ohne Boden, wenn man Kapital im Boden anle-
gen kann. Solange den Bodeneigentiimern die Bodenrenten privat verblei-
ben, werden Kapitalanleger Boden kaufen oder genauer gesagt: sie werden
Kapital gegen Boden tauschen, wenn die Zinsen am Kapitalmarkt sinken
oder die Bodenrenten wegen zunehmender Bodenknappheit steigen. Je
niedriger die Kapitalzinsen, umso hoher die Bodenpreise, weil sie sich in
erster Linie an der Kapitalisierung der Bodenrenten orientieren. Der Flucht-
weg aus dem Kapitalmarkt kann den Sparern durch eine Wegsteuerung der
Bodenrenten verleidet werden. Die Bodenpreise werden dann auf Null sin-
ken, weil nur noch Bodennutzer, aber nicht mehr reine Kapitalanleger Inter-
esse am Bodeneigentum haben werden, wenn die Bodenrente abgefiihrt
werden mufl — egal, ob sie auf dem einzelnen Grundstiick erwirtschaftet
worden ist oder nicht. Kein Grundstiick wird mehr ungenutzt bleiben, und es
wird kein Kapitalgut mehr sein.

Diese Steuerreform mufl kommen, weil ohne sie der Boden bei sinkenden
Kapitalzinsen wirtschaftlich unverkduflich wird; die Ertragswerte, d.h. die
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Kapitalwerte aller Grundstiicke gehen gegen Unendlich, wenn die Kapital-
zinsen gegen Null gehen. Der Boden ist dann das einzige rententragende
Gut und wird dann nur noch vererbt. Durch die Uberwindung des Kapitalis-
mus fiele die Gesellschaft zuriick in den Feudalismus. Der zunehmende Im-
mobilismus des Bodenmarktes wire mit den Flexibilitdtsbediirfnissen einer
modernen arbeitsteiligen Weltwirtschaft vollig unvereinbar. Der sanfte Tod
des Rentners, den Keynes fiir moglich gehalten hat, weil er die Moglichkeit
allmihlich sinkender Kapitalzinsen ins Auge faflite, muf} also durch eine
schrittweise Reform der Bodenbesteuerung rechtzeitig vorher auch fiir den
Bodenrentner eingeleitet werden. Mit dem Verschwinden der Kapital- und
Bodenrenten wird die private Einkommens- und Vermogensverteilung viel
gleichmdfliger werden.

Schenkungsgeld und die Zukunft der Arbeit

Wenn sich das Kapital nicht mehr im Boden ,,stauen* (Steiner) kann, wird
der Kapitalmarkt kein Fal ohne Boden mehr sein. Als Wirkung der Tren-
nung des Kapitalmarktes vom Bodenmarkt werden bei standig zunehmen-
den Ersparnissen die Zinsen rascher sinken, als wir uns dies aufgrund unse-
rer bisherigen Wirtschaftserfahrung vorstellen konnen. Der entstehende
Kapitaliiberflufp wird das KapitalmarktfaB zum Uberlaufen bringen und
weiterstromen als Schenkungsgeld. Denn wer zur Abdeckung seiner per-
sonlichen Lebensrisiken und der seiner Familie genug gespart hat, wird
dann entweder sein Einkommen verringern, indem er weniger arbeitet, oder
den nicht konsumierten Teil des Einkommens verschenken. Nicht nur der
Konsum des Einzelnen wird von ihm selbst irgendwann durch feste Ge-
wohnheiten begrenzt, auch sein Sparen, wenn es keinen Zinseszins mehr
bringt. Dies wird wirklich erst der Fall sein, wenn der Kapitalbedarf der
Wirtschaft gedeckt ist; solange er noch nicht gedeckt ist, saugen positive
Zinsen alle Einkommensiiberschiisse in die Kapitalsphére.

,.Schenkungsgeld* kann es also erst in groBem Mafe geben, wenn der
Kapitalbedarf der Wirtschaft gedeckt ist, was sich am Absinken der lang-
fristigen Zinsen auf den Bereich von Null Prozent fiir sichere langfristige
Kapitalanlagen ablesen lassen wird. Okonomisch gilt:

Die Begrenzung des Konsums ist Voraussetzung des Sparens;
die Begrenzung des Sparens ist Voraussetzung des Schenkens.

Die freiheitliche Finanzierung der Kultur durch personliche Schenkungen
vieler Biirger wird sich erst entfalten, wenn die kapitalistische Zinswirt-
schaft tiberwunden sein wird durch verstetigte Inflationsraten oder irgend-
eine Form des Alterns des Geldes. Mit steigendem Spendenvolumen wer-
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den immer mehr Menschen eine Beschiftigung in Einrichtungen des Kul-
turlebens und der Fiirsorge fiir andere finden. Die Wirtschaft braucht dann
nicht mehr zu wachsen, um Vollbeschiftigung zu gewéhrleisten, weil sich
aufB3erhalb der Wirtschaft neue Berufsfelder so stark entwickeln werden, wie
dies ein steigender Strom von Schenkungen zulid3t. Diese Prozesse einzulei-
ten, ist es hochste Zeit!

Der wirtschaftlich-technische Produktivititsfortschritt wird auch kiinftig
immer mehr Menschen von wirtschaftlicher Tatigkeit freistellen fiir kultu-
relle und soziale Titigkeiten. Heute landen die Freigestellten in der Arbeits-
losigkeit, weil der an die Grenzen seiner finanziellen Moglichkeiten gelang-
te Staat sie in den Feldern berechtigterweise unbegrenzten Bedarfs — in den
Schulen und Universititen, in den freien Kiinsten und sozialen Diensten —
nicht mehr durch die Bereitstellung zusitzlicher Arbeitsplidtze aufnehmen
kann. Diese Bereiche werden nur noch unabhingig vom staatlichen Subven-
tionstropf wachsen konnen. Die Strome der Einkommensbildung und
-verwendung der Privaten miissen griindlich veridndert werden, wenn die
stindig wohlstandsmehrende Kraft unserer modernen Wirtschaftsweise
nicht in unertrégliche soziale Sackgassen fiihren soll. Zum volkswirtschaft-
lichen Kreislauf gehoren das Kaufen, das Leihen und das Schenken. Alle
drei Formen der Einkommens- und Geldverwendung gehéren fiir die Kreis-
laufbetrachtung zusammen.

Der Weg aus den Sackgassen unserer Geld- und Bodenordnung in eine
positive wirtschaftliche Zukunft ist noch weit. Der ewige Pfennig hindert
die storungsfreie Entfaltung der Giiterwirtschaft auf den Konsum- und den
Investitionsméarkten. Nur ein alterndes Geld ist giiterwirtschaftlich neutral
und beendet die unheilvolle Zinseszinsspirale durch Uberleitung der wirt-
schaftlichen Wachstumskrifte in die Kulturfinanzierung. — Viele Denkge-
wohnheiten miissen geopfert werden. Aber die Erkenntnisse, die die Volks-
wirtschaftslehre im Laufe dieses Jahrhunderts nach, aber unabhingig von
Silvio Gesells und Rudolf Steiners Hinweisen errungen hat, erleichtern sehr
das Verstindnis dessen, worauf sie hinweisen wollten. Es lohnt sich beides
gleichzeitig zu studieren. Aber der beste Lehrmeister ist das immer wieder-
holte, vorurteilsfreie Beobachten der wirtschaftlichen Phinomene und ruhi-
ges eigenes Nachdenken.
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LaBt sich der Geldumlauf durch eine dosierte
Inflation sichern?

Kritische Gedanken zum Vorschlag einer »Zwischenldsung«*)

Helmut Creutz

»Mit der Inflation kann man keine Kompromisse schlief3en — wenn man ihr
den kleinen Finger reicht, ergreift sie die ganze Hand — und wenn man mit
ihr flirtet, so wird man schlief}lich von ihr geheiratet.«

Otmar Emminger, 1979

Die von Silvio Gesell ausgegangene Geldreformbewegung ist vor rund 100
Jahren mit einem Forderungsbiindel angetreten, das damals nur verstind-
nisloses Kopfschiitteln ausloste. Zu diesen Forderungen gehorten die Ent-
koppelung von Geld und Gold, das Verbot der privaten Notenemission, die
Freigabe der Wechselkurse, die Steuerung der Geldmenge sowie der Abbau
der Zo6lle und sogar der Grenzen zwischen den Léandern. Die sicherlich ent-
scheidendste Forderung aber war die nach einer Kaufkraftstabilisierung des
Geldes und einer Senkung der Zinsen mittels »rostender Banknoten«.

Blickt man heute auf diesen Zielkatalog zuriick, kann man feststellen, daf3
die meisten Forderungen entweder erfiillt oder in ihrer Erfiillung begriffen
sind: Die Golddeckung bzw. -bindung ist praktisch kein Thema mehr, eben-
sowenig die Geldemission durch Privatbanken. Die festgeschriebenen
Wechselkurse mufiten dem Druck der Mérkte weichen. Zolle und Grenzen
sind zunehmend im Abbau, zumindest innerhalb der groen Industrieregio-
nen. Die Forderung nach Steuerung der Geldmenge wurde von fast allen No-
tenbanken aufgegriffen. Die Gefihrlichkeit auch geringer Inflationsraten
wurde immer klarer erkannt und die Kaufkraftstabilitit des Geldes zum
wichtigsten Ziel fast aller Notenbanken erhoben. Was noch fehlt, ist die Er-
kenntnis, daB diese Kaufkraftstabilitit nur erreicht werden kann, wenn man
nicht nur die Menge des Geldes, sondern auch seinen Umlaufin den Griff be-
kommt.

Aufgrund ihrer bisherigen Erfolge wire es fiir die Geldreformbewegung
naheliegend, sich nun mit ganzer Kraft fiir die Einfiihrung einer Geldum-
laufsicherung als letzten entscheidenden Schritt zur Stabilisierung unserer
Wihrungen einzusetzen. Stattdessen wird jetzt in ihren Reihen ein Modell

*) Wir danken dem Autor und der Zeitschrift fiir Sozialokonomie, in deren 104. Folge dieser
Beitrag erschienen ist, fiir die Nachdruckerlaubnis.
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zur Diskussion gestellt, das das genaue Gegenteil von Kaufkraftstabilitit
beinhaltet, ndmlich eine stindige Inflation auf gleichbleibender Hohe. Es ist
schwer einsehbar, warum ausgerechnet die Vorbereiter der bisherigen Re-
formen hinter den inzwischen von der offiziellen Wahrungspolitik erreich-
ten Erkenntnisstand zuriickfallen sollten.

Mit der hier kritisierten dosierten Inflation wire es zwar moglich, den
Geldumlauf zu verstetigen und die realen Zinsen unter Druck zu setzen —
wenn sie denn wirklich mit der nétigen Exaktheit dosierbar wére. Und eine
gleichbleibend hohe Inflation wére auch besser als eine stindig schwanken-
de, so wie ein gleichbleibend hohes Fieber besser ist als ein schwankendes.
Aber so wie jedes Dauerfieber, auch ein gleichbleibend hohes, den biologi-
schen Organismus zerstort, so zerriittet eine Dauerinflation Wirtschaft und
Gesellschaft.

Was war und ist das Ziel der Umlaufsicherung?

Dal3 Geld einer Umlaufsicherung bedarf, ist unumstritten. Die Mittel, die
heute fiir diesen Umlauf sorgen, sind Zins und Inflation. Da deren Hohe je-
doch stiandig schwankt, ist auch der von ihnen ausgehende Umlaufsiche-
rungseffektein schwankender: Bei sinkenden Zins- und Inflationssédtzen —so
wiinschenswert sie fiir die Wirtschaft sind — 148t ihre Wirkung nach. In der be-
stehenden Geldordnung ist es also naheliegend, die Stabilisierung des Geld-
kreislaufs durch gleichbleibend hohe Zins- bzw. Inflationssitze gewihrlei-
sten zu wollen. Da jedoch hohe Zins- und Inflationsraten mit negativen
Folgen fiir Wirtschaft und Gesellschaft verbunden sind, ist dieser Losungs-
weg nicht nur fragwiirdig, sondern letztlich destruktiv. Als konstruktiv konn-
tedagegen eine Umlaufsicherung bezeichnet werden, die nicht nur die Steue-
rung der Geldmenge ermdglicht, sondern durch eine wirksame Kontrolle des
Geldumlaufs auch eine Uberwindung der Inflationen wie der stindig im posi-
tiven Bereich verbleibenden Zinsen erreicht.

Genau dieses Ziel wurde von Gesell mit seinem »rostenden Geld« wie
spater von Keynes mit seinen »carrying costs« (Gelddurchhaltekosten) und
bislang auch von der Mehrzahl der heutigen Geldreformer angestrebt. Dal}
im Gegensatz dazu nun eine gleichbleibend hohe Inflation als Umlaufsiche-
rung ins Gesprich gebracht wird, resultiert vor allem aus der Annahme, die-
se als »zweitbester Weg« bezeichnete Losung sei politisch leichter durch-
setzbar. Vereinzelt wird sogar eine gleichbleibend hohe Dauerinflation als
Ideallosung angesehen, da ihre Wirkung dem von Gesell geforderten »ro-
stenden Geld« entspriche. Dabei wird offensichtlich vergessen, daf} sich
dieser zugegebenermal3en auf den ersten Blick verwirrende Begriff vom ro-
stenden Geld nur auf die au3erhalb des Kreislaufs gehaltenen Geldbestinde
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bezieht, wihrend die Stabilitidt der Wihrung und die Kaufkraft der Erspar-
nisse gerade erhalten und keinesfalls inflationir verwéssert werden soll.

AuBerdem wird verdringt, daf3 selbst Notenbanker Inflationen inzwischen
als Betrug und stabiles Geld als die Grundlage stabiler Gesellschaften be-
zeichnen: » Demokratie setzt, wenn sie funktionsfihig bleiben soll, eine stabi-
le Wahrung voraus. Nur bei stabilem Preisniveau lassen sich namlich die
Verteilungsprobleme in der Wirtschaft sinnvoll losen und die Staatsausgaben
inverniinftigem Rahmen halten.« So der frithere Schweizerische Notenbank-
prasident Fritz Leutwiler in seinerAbschiedsrede vor der Vollversammlung
der Nationalbank am 27. April 1984, die in den von der Bundesbank heraus-
gegebenen »Ausziigen aus Presseartikeln« wiedergegeben wurde.

AuBer der leichteren politischen Durchsetzbarkeit wird von Befiirwortern
einer dosierten Inflation auch eine weltanschaulich-psychologische Be-
griindung angefiihrt: Demnach offenbare eine Forderung nach Kaufkraft-
stabilitit die Haltung des »Habenwollens« und damit die mangelnde Bereit-
schaft zum Verzicht und zum »Sein« (Erich Fromm). Mit der Zustimmung
zu einer dosierten Dauerinflation kime dagegen eine Bereitschaft zum Aus-
druck, Geld auch loszulassen, seine Verginglichkeit anzuerkennen und es
als Mittel zum »Sein« ohne Vermehrungsabsicht zu nutzen.

Auch hier wird offensichtlich tibersehen, daf} gerade mit der angestrebten
konstruktiven Umlaufsicherung und der damit erreichbaren Neutralisierung
dem Geld die Moglichkeit genommen werden soll, es weiterhin mit der Ab-
sicht der Vermehrung zu nutzen. Aulerdem wird mit dem »rostenden« oder
»alternden Geld« die Verginglichkeit der Geldzeichen bereits zum Aus-
druck gebracht. Das Streben nach einer Kaufkraftstabilitidt der Wihrung ist
deshalb kein Indiz fiir Habenwollen, sondern Ausdruck des Wunsches, das
wirtschaftliche Sein der Menschen in Gegenwart und Zukunft auf die
Grundlage von Vertrauen und VerlédBlichkeit zu stellen.

Wie hoch miifite eine »dosierte Inflation« sein?

Eine wirksame Geldumlaufsicherung mii3te so bemessen sein, daf3 sie das
Geld unabhingig von den Schwankungen der Zins- und Inflationssitze
gleichmifg in Umlauf hilt. Das heif3t, sie miifite mindestens so hoch sein
wie jener Zins, bei dem die Besitzer von Geldiiberschiissen mit deren Frei-
gabe zu z6gern beginnen.

In der Theorie geht man im allgemeinen davon aus, daf es erst bei einem
auf zweieinhalb bis drei Prozent abgesunkenen Zins zu Geldzuriickhaltun-
gen kommt. Betrachtet man jedoch die Gegebenheiten in der Bundesrepu-
blik, dann zeigt sich, daB diese Zuriickhaltungen bei den marktbestimmen-
den Kapitalmarktzinsen bereits bei sechs Prozent einsetzen.
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Selbst bei Inflationen um Null, wie in den Jahren 1986 und 1987, wurde
diese Grenze mit Jahresdurchschnittswerten von 5,8 bzw. 5,9 Prozent nur
geringfiigig unterschritten. Will man also diese heutige »magische Unter-
grenze« der Kapitalmarktzinsen von sechs Prozent nach unten durchbre-
chen, miifite die Umlaufsicherung mindestens bei dieser Hohe liegen, um
einen ausreichenden Druck auf die weitere Geldfreigabe auszuiiben. Des-
halb wird bei den nachfolgenden Uberlegungen und Berechnungen von ei-
ner dosierten Dauerinflation von sechs Prozent ausgegangen.

Was bedeutet eine dauernde Kiirzung des Geldmafstabes?

Man stelle sich einmal vor, der Meter, das entscheidende Lidngenmalf in der
Wirtschaft, wiirde jedes Jahr um 6 Prozent gekiirzt. Selbst wenn diese Kiir-
zungen an festgelegten Tagen vorgenommen wiirden, z.B. an jedem ersten
Januar oder auf vier Termine im Jahr verteilt, wire die Konfusion in der
Wirtschaft kaum nachzuvollziehen: Die heute produzierten Fenster wiirden
nicht mehr in die gestern gemauerten Offnungen passen. Und um Pannen zu
vermeiden, miifiten alle alten Léngen stindig in neue umgerechnet bzw. mit
entsprechenden Vermerken versehen werden, wie z.B. »in Lingen von
1992« oder »entsprechend einem Meter im Friihjahr 1988« usw.

Genau diese Schwierigkeiten, Gro3en von gestern, heute und morgen zu
vergleichen, treten bei Inflationen auf. Selbst wenn sie Jahr fiir Jahr auf
gleichbleibender Hohe gehalten werden konnen, wire das Marktgeschehen
durch sténdige Preiserh6hungen und Umrechnungen mit der Folge sténdi-
ger Verunsicherungen belastet. Deshalb sollte anzustrebendes Ziel jeder
Geldumlaufsicherung sein und bleiben, dem wichtigsten und meistgenutz-
ten MafBstab in unserer Wirtschaft, dem Geld, eine moglichst dhnliche Sta-
bilitdt zu verschaffen, wie sie bei den anderen Maf3einheiten schon lange
selbstverstandlich ist.

Auswirkungen von Inflationen auf die Zinshohe

Inflationen begiinstigen die Kreditnehmer, weil diese das Geliehene mit
vermindertem Wert zuriickgeben konnen. Dieser Vorteil der Kreditnehmer
schligt als Nachteil fiir die Kreditgeber mit gleichhohen Kaufkraftverlusten
ihrer Ersparnisse zu Buche. Zur Vermeidung dieser Verluste fordern sie bei
der Geldhergabe entsprechend hohere Zinsen.

Inflationen fiihren also zu einem Anstieg der Zinssétze. Dieser Anstieg ist
aus der Sicht des Gldubiger-Schuldner-Verhiltnisses zweifellos gerechtfer-
tigt. Beriicksichtigt man jedoch, daf} die Zinsbedienungen fiir wirtschaftlich
eingesetzte Kredite als Fremdkapitalkosten in die Kalkulationen eingehen,
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dann wird deutlich, daf} diese Zinserhohungen, mit denen die Kaufkraft der
Geldvermogen gesichert wird, letztlich von den Endverbrauchern gezahlt
werden miissen. Schon dieser Tatbestand sollte eigentlich Grund genug
sein, eine Geldumlaufsicherung durch Inflation abzulehnen. Denn mit wel-
chem Recht werden hier die Folgen staatlichen Versagens den Arbeitlei-
stenden zugunsten der Geldbesitzer auferlegt?

Konnen die inflationsbedingten Nachteile der Endverbraucher durch
Lohnanpassungen ausgeglichen werden?

Ein inflationsbedingt steigendes Preisniveau kann zwar vordergriindig durch
Lohnanhebungen in gleicher Hohe ausgeglichen werden. Aber die Folgen der Zin-
sanstiege lassen sich damitkaum auffangen. Ein Beispiel soll das verdeutlichen:

Wenn ein Arbeitnehmer mit einem Jahreseinkommen von 50 000 DM ei-
ne Neubauwohnung im Wert von 200 000 Mark mietet, dann steckt, bei ei-
ner Realverzinsung des Anlagekapitals von vier Prozent, in der Jahresmiete
eine zu tragende Zinslast von 8 000 Mark. Erhoht sich der Zinssatz jedoch
aufgrund einer sechsprozentigen Inflation von vier auf zehn Prozent, steigt
die mit der Miete zu tragende jdhrliche Zinslast von 8 000 auf 20 000 DM an,
also um 12 000 Mark. Die Anpassung seines Jahreseinkommens von 50 000
Mark an die sechsprozentige Inflation ergibt jedoch nur eine Einkommens-
steigerung von 3 000 Mark. Das heif3t, der inflationsbedingte Kostenanstieg
ist allein fiir das Wohnen bereits viermal so hoch wie der Lohnausgleich,
den der Mieter erhilt.

Die naheliegende Vermutung, daf} die extreme Mieterhohung als Folge des
inflationsbedingten Zinssatzanstiegs nur ein einmaliger Vorgang ist und die-
se Mehrbelastung durch die laufenden Lohnerh6hungen nach einigen Jahren
ausgeglichen wird, trifft bei einer Dauerinflation nicht zu. Diese nachfolgen-
den Lohnerhohungen gleichen namlich nur die ebenfalls regelmifig nach-
folgenden allgemeinen Preisanstiege aus, die selbstverstidndlich auch die
Bau- wie Wohnungsnutzungskosten erhohen. Jede inflationsbedingte
Zinserhohung verstirkt also die Umverteilung von der Arbeit zum Besitz —
bei einer kurzzeitigen Inflation voriibergehend, bei einer Dauerinflation per-
manent—, selbst wenn mit ihr nach und nach die Realzinsen sinken sollten.

Lafst sich die Beispielrechnung auch auf der Makroebene
nachvollziehen?

Das Bruttosozialprodukt lag 1993 in Westdeutschland bei 2 840 Mrd. DM,
das verfiigbare Einkommen der Haushalte bei 1 780 Mrd. DM, der Bestand
der Geldvermogen bei 5 700 und der Schulden bei 5 200 Mrd. DM.
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Addiert man die Schulden mit dem wirtschaftlich eingesetzten unver-
schuldeten Sachvermogen einschliefllich des Bodens, dann kommt man auf
ein Gesamtkapital von etwa 11 000 Mrd. DM. Das aber heif3t, dal dem Sozi-
alprodukt inzwischen eine rund viermal so hohe zu verzinsende Kapital-
masse gegeniibersteht. Gemessen an den verfiigbaren Einkommen, mit de-
nen iiber Preise, Steuern und Gebiihren das Gros aller Zinsen gezahlt
werden mub, ist sie rund sechsmal so hoch. Entsprechend kann mit einer Er-
hohung der Arbeitseinkommen um den Inflationssatz jeweils auch nur ein
Bruchteil der inflationsbedingt gestiegenen Zinsanteile in allen Preisen aus-
geglichen werden.

Selbst wenn man bei dem gesamtwirtschaftlichen Vergleich nur die Ver-
zinsung der Schulden in Hohe von 5 200 Mrd. DM heranzieht, schldgt deren
inflationsbedingte Erh6hung um sechs Prozent mit mehr als 300 Mrd. DM
zu Buche. Die sechsprozentige Anhebung der verfiigbaren Haushaltsein-
kommen ergibt aber nur gut 100 Mrd. DM.

Ist der inflationsbedingte Zinskostenauftrieb nur von kiirzerer oder
mittlerer Dauer?

Den Einwinden gegen eine Dauerinflation wird héaufig entgegengehalten,
dal} es dabei nur im Anfang zu erhohten realen Zinslasten kdme. Diese an-
fianglich hoheren Belastungen wiirden jedoch spiter durch abnehmende
Zinslasten bzw. durch den Vorteil einer Tilgung mit minderwertigerem Geld
ausgeglichen.

Zur besseren Klarung dieser Zusammenhénge werden in der Darstellung
1 die Wirkungen einer Dauerinflation an einem Einzelbeispiel aufgezeigt.
Angenommen wird ein Privathaushalt mit einem verfiigbaren Einkommen
von 50 TDM und einer Verschuldung von 150 TDM, die bei einer stabilen
Wihrung mit vier Prozent zu verzinsen ist. Unter diesen Voraussetzungen
hat der Haushalt im Ausgangsjahr eine Zinslast von 6 TDM = 12 Prozent
des Einkommens zu tragen.

In den nachfolgenden drei Jahren wird nun in drei Stufen von zwei, vier
und sechs Prozent eine dosierte Inflation eingefiihrt. Als Folge davon stei-
gen die Zinssétze von bisher vier Prozent tiber sechs und acht auf zehn Pro-
zent an, die jahrlichen Belastungen von 6 TDM iiber 9 und 12 auf 15 TDM,
also auf das zweieinhalbfache. Obwohl im Gleichschritt mit der Inflations-
einfiihrung von Jahr zu Jahr auch die Einkommen angehoben werden, fallt —
wie aus der prozentualen Verteilungsaufschliisselung in der Darstellung
hervorgeht — das verfiigbare Einkommen nach Abzug der Zinsleistung von
anfangs 88 Prozent im vierten Jahr auf 73 Prozent, also um ein Sechstel.
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Zu welchen Problemen solche inflationsbedingten Einkommensein-
briiche in der Praxis fiihren, zeigt die ihnen jeweils folgende Eskalation der
Konkurse und Zwangsversteigerungen. Doch wihrend es hier — aufgrund
des nachfolgenden Inflationsabbaus — anschlieBend wieder zu einer Ent-
spannung kommt, bleiben bei einer Dauerinflation die erhohten Zinslasten
bestehen, in unserem Beispiel bei 15 TDM. Aufgrund der stindigen Ein-
kommenserhohungen gehen diese Zinslasten zwar relativ von Jahr zu Jahr
zuriick. Trotzdem dauert es — wie aus der Tabelle ersichtlich —rund 18 Jahre,
bis sich der Zinsendienst wieder auf die anfinglichen 12 Prozent des Ein-
kommens abbaut. Erst dann (also nur bei entsprechend lange laufenden Kre-
diten!), beginnt die Zinsbelastung den urspriinglichen Anteil zu unter-
schreiten. Die Frage ist nur, ob diese spdte Entlastung fiir die anfangs
deutlich erhohte Belastung iiberhaupt noch ein Ausgleich sein kann. Denn
da Kreditnehmer im allgemeinen knapp bei Kasse sind (sonst wiirden sie ja
kein Geld aufnehmen!), trifft sie eine anfangs hohere Belastung wesentlich
stiarker als eine spéter verringerte — sofern sie die Zwischenzeit iiberhaupt
iiberleben. Als Folge dieses Tatbestandes wird die Aufnahme von Krediten
bei Inflationen erheblich erschwert bzw. der Investor zu zusétzlichen Ver-
schuldungen gezwungen.

Entspricht das dargestellte Schemabeispiel der Wirklichkeit?

Rechnet man die Gesamtverschuldung als Durchschnittswert auf die ver-
fligbaren Einkommen der westdeutschen Haushalte bzw. Erwerbstétigen
um, ergibt sich in etwa die gleiche Relation von 1:3 wie in unserem Beispiel.
Trotzdem ist dieses Beispiel auf die Wirklichkeit nicht iibertragbar, weil es
von einer gleichbleibenden Schuldenhohe ausgeht, wihrend in der Realitit
die zu bedienende Schuldenmasse stiandig groer wird, und zwar rascher als
das Sozialprodukt und die verfiigbaren Einkommen. So nahmen die verfiig-
baren westdeutschen Haushaltseinkommen z. B. in der Zeit von 1980 bis
1992 im Jahresdurchschnitt nominal um fiinf Prozent zu, die Verschuldun-
gen jedoch um sieben und die Geldvermodgen um 7,5 Prozent. Das heif3t, bei
einer Dauerinflation bauen sich die tatsidchlichen Schuldenzinsbelastungen
nicht langsam ab, sondern sie nehmen — ausgehend von dem inflationsbe-
dingt erhohten Niveau — stidndig zu. Geht man bei einer sechsprozentigen
Inflation von einem nominalen Schuldenwachstum von nur acht Prozent
aus, wiirde — wie die zusitzliche Eintragung in der Darstellung 1 zeigt —
nach 18 Jahren die Verteilung zwischen Zinslast und verbleibendem Ein-
kommen nicht bei 12:88, sondern bei 43:57 liegen. Die mit diesem Schul-
denanstieg zunehmenden Einkommensverschiebungen konnen zwar — falls
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Darstellung 1:
Zinslastverdnderung als Folge einer dosierten Inflation

Ausgangslage: 50 TDM Eink., 150 TDM Schulden, Nullinfl., Zins 4%
Inflationseinfiihrung: 2. bis 4. Jahr

TOM
Tabelle: 128
5
Jahr: 1} 2y 3| 41 5]] 18 i
Infl./Anstieg Eink.: 0] 2| 4| 6] 6 6 12 %
jeweiliger Zinssatz: 4| 6| 8|10{10{| 10 ‘
Einkommen p.a. TOM : 50{51753(56{60| [128 T__
Zinslast p.a. TOM : 6| 9112(15]15 15
Zinslast in % Eink.: 12]|18]23|27(25/] 12 |
I ! 43 %
ZINSLAST BEI GLEICH- J
BLETBENDEN SCHULDEN
AT _
e 1 | -—
TOM ‘ JJ. - .
o m }[J _ 88 %
T 4 _
27% 12% H |-
o e ._._ - Verteilung bei 8% 57 %
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noch vertretbar—durch stdndiges Wirtschaftswachstum und — falls moglich
— durch Abbau der Realzinsen gemildert werden. Doch selbst wenn damit
die Einkommensentwicklung im Gleichschritt mit den Geldvermdgen und
Schulden gesteigert werden konnte, hétte die Dauerinflation, aufgrund ihres
hoheren Zinsanteil-Niveaus, eine stindig erhohte Belastung der von Arbeit
lebenden Bevolkerung zur Folge.

Verstdrkt der Zinskostenauftrieb die Inflation?

Von dem inflationsbedingten Zinsauftrieb geht zweifellos ein zusétzlicher
Druck auf die Preisbildung aus. Dieser Druck ist auch einer der Griinde,
warum sich Inflationsentwicklungen meist selbst verstirken. In vollem Um-
fang preiswirksam wiirden diese Zinsanstiege jedoch nur, wenn die Noten-
banken die Mehranspriiche des Geldkapitals mit einer entsprechenden Aus-
weitung der Geldmenge unterfiittern und die Arbeitseinkommen auf dem
alten Anteilsstand halten wiirden. Damit aber wiirde sich die Inflation im-
mer rascher hochschaukeln. Will man das vermeiden und die Inflation auf
sechs Prozent halten, muf3 also die Notenbank auf die Geldbremse treten
und damit, zugunsten der Geldbesitzer, die Riickginge der Arbeitseinkom-
men hinnehmen. Diese Einkommensriickginge wirken sich zuerst einmal
auf die Gewinne der Unternehmen aus, vor allem auf die der hochverschul-
deten. Auch wenn es den Unternehmen mit Verzogerung gelingt, die zusétz-
lichen Belastungen durch Preiserhohung, Entlassungen oder Lohnkiirzun-
gen an die Endverbraucher weiterzugeben, sind diese Gewinneinbriiche
Hauptausloser der jedem Inflationsanstieg folgenden Krise (siehe dazu H.
Creutz, Gefahr fiir den Standort Deutschland — sind die Lohnkosten zu
hoch.?in: ZfFSO Nr. 100/1994, S. 3-12).

»Die gegenwdrtige Rezession ist . . . letztlich die Folge eines Konflikts um
die Einkommensverteilung, fiir den die Geldpolitik den Ausweg iiber Inflati-
on nicht zulief3«, bestitigte Helmut Schlesinger am 2. 6.93 in einem Vortrag
mit einem Zitat aus dem Friihjahrsgutachten der wirtschaftswissenschaftli-
chen Forschungsinstitute (abgedruckt in den von der Bundesbank laufend
veroffentlichten »Ausziigen aus Presseartikeln«).

Inflationsbedingte Probleme bei der Abschreibung

Nicht nur im volkswirtschaftlichen Bereich sind Inflationen problematisch,
sondern auch im betriebswirtschaftlichen. So unterliegen z.B. alle in der
Wirtschaft eingesetzten Sachgiiter dem Verschleifl, weshalb zu ihrer Er-
neuerung bzw. Ersatzbeschaffung laufend Riicklagen gebildet werden miis-

Fragen der Freiheit, Heft 234 (1995) 27


Ulrike
Schreibmaschinentext
Fragen der Freiheit, Heft 234 (1995)

Ulrike
Schreibmaschinentext
_____________________________________________________________________

Ulrike
Schreibmaschinentext
_____________________________________________________________________

Ulrike
Schreibmaschinentext
Helmut Creutz: Läßt sich der Geldumlauf durch eine dosierte Inflation sichern?


Helmut Creutz: Lalt sich der Geldumlauf durch eine dosierte Inflation sichern?

sen. Diese Riicklagen werden iiber Abschreibungen gebildet, verteilt auf die
jeweilige Nutzungszeit der Sachanlage, die in die Produkt- bzw. Dienstlei-
stungspreise eingehen. Geht man von einer Nutzungsdauer von 10 Jahren
aus — wie bei vielen Maschinen oder Fahrzeugen der Fall — dann mu8 fiir die
Riicklage jedes Jahr ein Zehntel der Anschaffungskosten iiber die Markt-
preise erwirtschaftet werden. Handelt es sich um ein Wohngebiude mit hun-
dertjdhriger Nutzung, liegt die Abschreibung p. a. nur bei einem Prozent der
Anschaffungskosten.

Diese einfache Abschreibungsregelung macht jedoch bei Inflationen
nicht nur stindige komplizierte Umrechnungen erforderlich, sondern fiihrt
auch zu irrealen Grofien. Betrigt beispielsweise der urspriingliche Anschaf-
fungswert eines Sachgutes 1 Million DM, dann wiire bei einer Inflation von
sechs Prozent nach zehn Jahren eine Riicklage von 1,8 Millionen DM zur
Wiederbeschaffung erforderlich, nach einer 50jihrigen Nutzungszeit eine
Riicklage von 18 Millionen und nach 100 Jahren — wie bei einem Wohnge-
bédude — sogar von 339 Millionen! Bei einer normalen Abschreibung von ei-
nem Prozent p. a. konnte man also mit der so geschaffenen Riicklage von ei-
ner Million noch nicht einmal das Fundament fiir das Ersatzgebidude
finanzieren!

Will man die zur Ersatzbeschaffung erforderlichen 339 Millionen ansam-
meln, miilte man einmal den Abschreibungsbetrag von Jahr zu Jahr um die
Inflationsquote erhohen. Dariiber hinaus miiiten die sich ansammelnden
Riicklagen, mit denen das Sachvermogen Schritt fiir Schritt wieder in Geld-
vermogen verwandelt wird, stindig mit einem zusitzlichen Aufschlag von
sechs Prozent verzinst werden. Diese Bedingungen diirften selbst bei einer
halbwegs gleichbleibend hohen Inflation kaum prizise erfiill- und kontrol-
lierbar sein.

Inflationsbedingte Komplikationen bei der Verkehrswertberechnung

Nicht nur bei Abschreibungen, sondern auch bei den Berechnungen der Ta-
ges- bzw. Verkehrswerte der laufend abgeschriebenen Sachgiiter ergeben
sich bei einer Dauerinflation Probleme. Denn um diese Tageswerte zu er-
mitteln, die z. B. bei jedem Verkauf eines langlebigen Sachgutes bekannt
sein miissen, muf3 man den um die Abschreibung gekiirzten realen Restwert
um die zwischenzeitlichen Kaufkraftverluste hochrechnen.

Liegt der Inflationssatz unter der jiahrlichen Abschreibung, sinken die no-
minellen Tageswerte lediglich anfangs langsamer als die realen. Liegt der
Inflationssatz dagegen iiber der Abschreibung, wie bei linger nutzbaren
Sachgiitern der Fall, dann steigen die Tageswerte — trotz Alterung und Ab-
nutzung — iiber den Anschaffungswert immer mehr hinaus, um am Ende um
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so steiler gegen Null zu fallen. Denn nach der volligen Abnutzung hat auch
bei der hochsten Inflation kein Sachgut mehr einen Wert.

Schon bei einer Inflation von drei Prozent steigt beispielsweise der Tages-
wert eines Wohngebiudes zwischenzeitlich bis auf das zweieinhalbfache
des Ausgangswertes, wie aus der Darstellung 2 ersichtlich. Fast schon irreal
sind die Anstiege des Verkehrswertes bei einer Inflation von sechs Prozent:
Nach 40 Jahren hat der Tageswert bereits 4 Millionen erreicht, nach 80 Jah-
ren sogar 21 Millionen. Erst danach bricht der inflationsbedingte Preisauf-
trieb zusammen. Das heif3t konkret: Wer bei einer Dauerinflation von sechs
Prozent ein Wohngebiude, dessen Anschaffung eine Million DM gekostet
hat, z. B. nach 80 Jahren verkauft, erhilt einen Betrag von rund 21 Millio-
nen DM, obwohl der Realwert des Gebdudes durch Alterung und Abnut-
zung auf ein Fiinftel gefallen ist!

Welche Folgen haben solche inflationsbedingten Verkehrs-
wertverdnderungen?

Nominelle Preisanstiege im Rahmen der genannten Groéfenordnungen
fiihren allzuleicht zu falschen Vorstellungen von Spekulationsgewinnen
oder Reichtumsentwicklungen. Dabei erhilt der Hausverkidufer nach 80
Jahren mit den 21 Millionen in Wirklichkeit nur den realen und sachlich ge-
rechtfertigten Gebédude-Restwert von 200 000 DM, der durch die Dauerin-
flation von sechs Prozent lediglich auf jenen zweistelligen Millionenbetrag
»aufgeblasen« wurde.

Problematisch sind vor allem aber auch die Folgen fiir die Mieter eines
solchen verkauften Wohngebdudes. Denn wihrend der Erbauer und Verkéu-
fer bei seiner Mietberechnung im allgemeinen die Verzinsung des von ihm
aufgewandten Investitionsbetrags von einer Million zugrundelegt, muf3 der
Erwerber zwangslidufig von dem Betrag ausgehen, den er fiir den Kauf auf-
gewendet hat. Dieser erreicht aber bereits nach 20 Jahren eine Hohe von 2,5
Millionen und nach 40 Jahren von gut sechs Millionen, wie aus der Darstel-
lung 2 ersichtlich ist. Bedenkt man, da3 die Mieten iiberwiegend aus der Ka-
pitalverzinsung bestehen, werden die sich durch den Verkauf ergebenden
gravierenden Mieterhohungen von den Mietern allzuleicht als Willkiir, Un-
gerechtigkeit oder gar Ausbeutung empfunden. Dasselbe ist der Fall, wenn
ihnen ihre Wohnungen unter Zugrundelegung des Tagespreises zum Kauf
angeboten werden.

Vermeiden lassen sich diese verkaufsbedingten Kosten- und Mietenspriinge
nur, wenn alle Vermieter — was sachlich richtig, aber nicht iiblich und bei den
Sozialwohnungen sogar untersagtist—bei der Mietberechnung von den jeweils
giiltigen und von Jahr zu Jahr steigenden Tageswerten ausgehen.
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Darstellung 2:
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Die oft irrealen Mietdifferenzen
bei vergleichbaren Wohnungen, die
daraus resultierenden Spannungen
zwischen den Vertragsparteien, aber
auch die Stérungen des Wohnungs-
marktes konnen darum zum groften
Teil als Folgen der inflationsbeding-
ten Tageswert- und Mietpreisverzer-
rungen bzw. ihrer Anpassungs-
schwierigkeiten gesehen werden.
Dies gilt auch fiir die Berechnungen
der offentlichen Gebiihren, deren
Kldrung inzwischen schon vor den
Gerichten mit einem grof3en Aufge-
bot von Gutachtern und Gegengut-
achtern betrieben wird. Der Normal-
biirger verliert dabei zunehmend den
Uberblick und glaubt oft betrogen zu
werden, wo es gar nicht der Fall ist.
Und er wird an anderen Stellen be-
trogen, ohne es zu merken oder sich
dagegen wehren zu konnen.

Andere Auswirkungen inflati-
onsbedingter Zinserhohungen

Wer Investitionen mit Krediten
tiatigt, mufl mit seinen Einnahmen
auch deren Verzinsung erwirtschaf-
ten. Dies gilt auch fiir die durch In-
flationsanteile erhohten Zinsen.
Dies mag angesichts der nominellen
Wertsteigerungen der mit dem Kre-
dit erworbenen Objekte ungerecht-
fertigt erscheinen, doch laft sich
diese Umlage kaum vermeiden:
Woraus sonst als aus den damit ver-
bundenen laufenden Einnahmen
sollen die Investoren — ob Vermieter
oder Produzenten — diese aufzubrin-
genden Kosten decken?
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An diese inflationsbedingten Miet- und Produktpreiserh6hungen
fremdfinanzierter Objekte passen sich aber auch die Besitzer eigenfi-
nanzierter Objekte an, obwohl hier sachlich nur die Realverzinsung ge-
rechtfertigt wire. Doch ohne diese Anpassung wiirden sich auf dem
Markt verzerrte Preisverhiltnisse ergeben. Schon bei einer Inflation von
drei Prozent wiirden beispielsweise die Wohnungsmieten gleichwertiger
fremd- und eigenfinanzierter Hduser um 30 bis 40 Prozent auseinander-
klaffen, bei sechs Prozent Inflation um 60 bis 80 Prozent. AuB3erdem
wiirden weitere fremdfinanzierte Investitionen und damit die Schaffung
neuer Arbeitsplitze unterbleiben, wenn kreditaufnehmende Investoren
mit Wettbewerbern konkurrieren mii3ten, die lediglich den Realzins in
die Mieten bzw. in die Produktpreise einbeziehen. Denn die fremdfinan-
zierten Objekte rechnen sich ja nur, wenn sie die hoheren Nominalzin-
sen erwirtschaften konnen.

Die Wirkungen von Inflationen auf die allgemeine Preisgestaltung

Selbstverstandlich gibt es in einer Marktwirtschaft keine stiandig gleichblei-
benden Preise fiir einzelne Giiter und Dienste. Ihre Schwankungen haben
sogar eine entscheidende Aufgabe als Mittel der dezentralen Selbsteuerung
der Prozesse in dieser Wirtschaftsordnung. Stabil bleiben muf} jedoch das
durchschnittliche Preisniveau, also die Kaufkraft des Geldes als Preismalf-
stab und Rechengro3e. Diese Geldkaufkraft wird jedoch gerade durch Infla-
tionen — ob schwankend oder in gleichbleibender Hohe — ausgehohlt. Uber-
deckt von diesen stindigen Gesamtpreisanstiegen, verlieren die
marktbedingten Einzelpreisschwankungen in betrichtlichem Umfang ihre
Signalwirkung und damit auch ihre Regelfunktion. Andererseits lassen sich
im Schatten des allgemeinen Preisauftriebs iiberzogene Einzelpreisanhe-
bungen leichter durchsetzen und kaum kontrollieren, wéhrend ehrliche
Nachziigler aus dem Markt gedringt werden. Daraus entstehen Fehlent-
scheidungen, und Fehlinvestitionen diirften ebensowenig vermeidbar sein
wie die aus allen Inflationen resultierenden Selbstbeschleunigungsgefah-
ren.

Noch am 15. Juni 1994 hat der ehemalige Prisident der Deutschen Bun-
desbank, Helmut Schlesinger, in einer Rede in Frankfurt auf diese negativen
Folgen von Inflation hingewiesen: »Der marktwirtschaftliche Prozef ist
durch den Preismechanismus gesteuert. Gelingt es nicht, den Geldwert
anndhernd stabil zu halten, kommt es notwendigerweise zu Fehlsteuerung
der gesamtwirtschaftlichen Ressourcen.« (wiedergegeben in Nr. 45/94 der
»Ausziige aus Presseartikeln«)
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Soziale und okologische Auswirkungen von Inflationen

Mit problematischen sozialen Folgen sind Inflationen auf zweifache Weise
verbunden. Einmal durch das Anschwellen der Zinsstrome von der Arbeit
zum Besitz. Zum anderen durch die den Inflationen folgenden Konjunktur-
einbriiche. Diese Doppelwirkung erklédrt auch die deutlichen Reaktionen
von Notenbankern gegeniiber Inflationen in bezug auf ihre sozialen Folgen.
So sagte Fritz Leutwiler in der bereits zitierten Rede vom 27. April 1984:
»Auf keine andere Weise als durch Inflation konnen in so kurzer Zeit so we-
nige so reich und so viele so arm gemacht werden.« Und auf einen noch kiir-
zeren Nenner brachte der amtierende Priasident der Deutschen Bundesbank,
Hans Tietmeyer, diese Zusammenhénge: »Inflation geht immer gegen die
Schwachen.« (»Stuttgarter Nachrichten« vom 8. Oktober 1994)

Ausgleichen kann man diese inflationsbedingten Verluste fiir die sozial
Schwicheren nur durch ein entsprechend hoheres Wirtschaftswachstum. Da
aber die Gesamtverschuldung inzwischen doppelt so hoch ist wie das Sozi-
alprodukt, wire fiir diesen Ausgleich bei einem inflationsbedingten Zins-
satzanstieg von sechs Prozentpunkten ein Anstieg des Sozialprodukts von
12 Prozent erforderlich! Das heif3t, die Wirtschaftsleistung mii3te um sechs
Prozent real gesteigert werden, um die Liicke zu schliefen! Noch lauter als
heute schon wird bei einer Dauerinflation also der Ruf nach Wachstum wer-
den. Mehr Wachstum aber bedeutet mehr Ressourcenverbrauch und Um-
weltzerstorung, also vermehrte 6kologische Belastungen.

Die Folgen fiir Konjunktur und Beschdftigung

Ob man den Inflationsanteil im Nominalzins als Ausgleich fiir den Be-
standsverlust des Glaubigers oder als vorgezogene Tilgung des Kredits defi-
niert: Inflationen bedeuten fiir alle Kreditnehmer erhdhte Zinsaufwendun-
gen und damit fiir die gesamte Volkswirtschaft zu erwirtschaftende hohere
Lasten. Von diesen hoheren Lasten ist vor allem der Unternehmenssektor
betroffen, dessen Anteil an der volkswirtschaftlichen Gesamtverschuldung
bei knapp 70 Prozent liegt. Bezogen auf die konjunkturentscheidenden Pro-
duktionsunternehmen liegen diese Schulden je westdeutschen Arbeitsplatz
im Durchschnitt inzwischen bei rund 110000 DM. Eine sechsprozentige In-
flation bedeutet also je Arbeitsplatz eine Mehrbelastung von 6 600 DM p. a.
Mit diesen Mehrkosten miissen die Unternehmen irgendwie fertig werden,
wenn sie liberleben wollen. Doch ganz gleich, wie sie auf solche erhchten
Schuldenlasten reagieren — letztlich ist das immer nur auf eine Weise mog-
lich, die fiir die Gesamtwirtschaft von Nachteil ist:
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a) durch eine Weitergabe der hoheren Lasten iiber die Preise an die Endver-
braucher, was bei diesen zu Kaufkraftverlusten und Nachfrageriickgéngen
fiihrt;

b) durch Einsparung von Lohnkosten iiber Entlassungen von Arbeitskraf-
ten und/oder Lohnsenkungen, was die Krise ebenfalls verscharft;

¢) durch Investitionsriickstellungen, wodurch die Arbeitslosigkeit und da-
mit die konjunkturellen und sozialen Schwierigkeiten zunehmen;

d) durch Aufnahme weiterer Kredite, was zu noch grofleren Zinsbelastun-
gen und zusitzlichem Auftrieb der Realzinsen fiihrt;

e) durch verzogerte Begleichung aller Rechnungen, was nicht nur Dritte
schidigt, sondern zuséitzlich den Geldumlauf mit deflationéren Folgen ver-
langsamt;

f) durch Steigerung der Wirtschaftsleistung, was eine beschleunigte Zu-
nahme der Umweltprobleme zur Folge hat;

g) durch BetriebsschlieBungen oder Konkurse, wodurch die Lasten eben-
falls auf andere iiberwilzt werden, die Arbeitslosigkeit zusétzlich ansteigt
und fast immer wertvolles Volksvermogen vernichtet wird.

Die davon jeweils direkt oder indirekt Betroffenen diirften kaum mit dem
Hinweis zu trosten sein, daf} diese inflationsbedingten Zinsanstiege zum ge-
rechten Ausgleich zwischen Geldgeber und Kreditnehmer erforderlich
sind. Noch weniger werden sie verstehen, wenn ihnen diese zusitzlichen
Belastungen als vorgezogene Tilgungen vom Einkommen abgezogen wer-
den, vor allem dann, wenn sie selbst gar keine Kredite aufgenommen haben.

Kann eine Indexierung aller vertraglich festgelegten Preise
die Probleme losen?

Die vorgenannten Probleme der Preisverzerrungen und die sich daraus er-
gebenden sozialen Spannungen sollen nach den Vorstellungen der Inflati-
onsbefiirworter durch eine indexierte Anpassung aller vertraglich festge-
legten Preise ausgeglichen werden. Dies gilt vor allem fiir Lohne,
Versicherungsbetrige, Mieten, Steuern, Gebiihren usw. Alle diese in
Geldwerten ausgedriickten Vertrige miifliten also mit Indexklauseln verse-
hen werden.

Abgesehen davon, da} solche indexierten Anpassungen — wie dargelegt —
bei den Lohnen nur einen begrenzten Ausgleich erbringen, diirfte eine
liickenlose und gerechte Anpassung all dieser Posten kaum durchfiihrbar
und kontrollierbar sein. Und da sich das Preisniveau bei Inflationen stindig
erhoht, wiirden alle diejenigen, deren Einkommen erst im nachhinein ange-
hoben werden (wie bisher bei den Lohnen), hinter den Preisen herhinken.
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Auflerdem sind solche Indexierungen bislang in der Bundesrepublik nicht
gestattet und werden von den dafiir zustindigen Zentralbanken im allgemei-
nen nur bei Zehnjahresvertrigen zugelassen.

Dieses bundesdeutsche Indexierungsverbot diirfte einmal aus psychologi-
schen Griinden erfolgt sein. Es sollte erst gar nicht der Eindruck entstehen,
bei uns wiren Kaufkraftverluste moglich, gegen die man sich durch Vertra-
ge absichern miisse. Zum anderen diirften die Erfahrungen abgeschreckt ha-
ben, die man bereits in den 50er und 60er Jahren in anderen Landern mit sol-
chen Indexierungen gemacht hatte und die meist eine Selbstbeschleunigung
der Inflation zur Folge hatten.

Das heif3t, bei der Einfiihrung einer dosierten Inflation miiliten nicht nur
die gegebenen Vorbehalte gegen Inflationen iiberwunden werden, sondern
auch die gegen Indexierungen. Anstelle einer stindigen indexierten Anpas-
sung aller vertragsgebundenen Preise an eine bewuf3t eingefiihrte Dauerin-
flation sollte darum lieber eine am Preisindex orientierte Feinsteuerung der
Geldmengenentwicklung an die Marktpreise angestrebt werden, so wie es
bislang das Ziel der Geldreformbewegung war und wie es in jlingster Zeit
im Umfeld einiger Notenbanken bereits diskutiert wird.

Konnte man auch die Geldguthaben und Schulden indexieren?

Bekanntlich wehren sich die Geldvermogensbesitzer gegen die inflationé-
re Entwertung ihrer Vermoégen heute durch eine Erhohung ihrer Zinsan-
spriiche. Ein anderer Weg zur Kaufkrafterhaltung wire, auch die Bestinde
der Geldvermogen und Schulden in die Indexierung einzubeziehen. Das
heiflit, die Bankguthaben und Bankkredite und alle anderen geldbezoge-
nen Vertrige miiflten, dhnlich wie die Lohne, regelméfig um die jidhrliche
Inflationsrate angehoben werden. Doch eine solche terminlich festgelegte
und allen bekannte Anpassung wiirde den eigentlichen Sinn der dosierten
Inflation, ndmlich das Geld stetig und in gleichmiBiger Menge in Umlauf
zu halten, unterlaufen. Denn zur Vermeidung von Verlusten brauchte je-
dermann nur seine zuriickgehaltenen Geldbestéinde, die durch die Inflati-
on an Kaufkraft verloren haben, rechtzeitig vor dem Anpassungstermin
wieder auf ein Bankkonto einzuzahlen. Nach der Anpassung kann dann
jeder wieder seine aufgewerteten Geldbestidnde erneut dem Kreislauf ent-
ziehen.

Solche terminierten Anpassungen der Geldguthaben- und Schuldenbe-
stinde hitten also einen dhnlich fragwiirdigen Effekt wie vorher angekiin-
digte oder zu festen Terminen stattfindende Bargeldverrufungen oder
Falschparkerkontrollen.
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Ist eine gleichbleibend hohe Dauerinflation politisch eher
durchsetzbar als Geldhaltekosten?

Moglicherweise hitte das Modell einer Dauerinflation auf gleichbleibender
Hohe in den 50er und 60er Jahren eine Chance gehabt. Denn in diesen Jahr-
zehnten waren die meisten Wirtschaftswissenschaftler, Wirtschaftspolitiker
und Notenbanker noch von den positiven Wirkungen einer stindigen be-
grenzten Inflation als Stimulans fiir das Wirtschaftsgeschehen iiberzeugt.
Helmut Schmidt hat bekanntlich noch Anfang der 70er Jahre die Auffassung
vertreten, daf3 fiinf Prozent Inflation besser sei als fiinf Prozent Arbeitslo-
sigkeit. Inzwischen aber hat uns die Realitit gelehrt, daf leichte Inflationen
anfangs zwar die Konjunktur stimulieren, nach wenigen Jahren jedoch, auf-
grund der erhohten Zinsbelastungen, genau jene Arbeitslosigkeit zur Folge
haben, die man durch sie zu vermeiden hoffte.

Aufgrund dieser Erfahrungen diirfte man heute mit der Propagierung ei-
ner dosierten Dauerinflation bei den Verantwortlichen der Notenbanken
kaum noch auf Gegenliebe stoflen. Vielmehr setzt sich auch dort in zuneh-
mendem MaBe die klare und uneingeschrinkte Forderung nach Kaufkraft-
stabilitdt durch. So heifit es in den Maastrichter Vertrdagen in Artikel 105:
»Das vorrangige Ziel des Europdiischen Systems der Zentralbanken (ESZB)
ist es, die Preisstabilitiit zu gewdhrleisten.« Damit ist die Festlegung auf
Kaufkraftstabilitit viel eindeutiger formuliert als beispielsweise im Bun-
desbankgesetz aus den 50er Jahren, in dem nur von der »Stabilitit der
Wihrung« die Rede ist. Doch trotz dieser offenen Formulierung rdaumt be-
kanntlich auch die Bundesbank der Kaufkraftstabilitit seit Jahren Prioritét
ein. Daran dndert auch nichts, daf} sie in den jihrlichen Ankiindigungen ih-
res Geldmengenziels immer noch eine »unvermeidbare« oder »normative
Inflationsrate« von zwei Prozent einkalkuliert. Dieser Widerspruch diirfte
seine Ursache darin haben, daf die Notenbank die Geldmenge heute eben
nicht priziser in den Griff bekommt und mit ihrer iiberméBigen Geldver-
mehrung vermeiden will, in den deflationdren Bereich abzurutschen.

Abgesehen davon, daf3 es bislang noch nie gelungen ist, dieses Zwei-Pro-
zent-Ziel liber einige Jahre zu erreichen, wire es sicherlich ein Irrtum anzu-
nehmen, die Verantwortlichen der Bundesbank wiren fiir eine gleichblei-
bend hohe Inflation von zwei oder gar fiinf oder sechs Prozent zu gewinnen.
So hat Otmar Issing, Mitglied des Direktoriums und Chefvolkswirt der
Bundesbank, am 6. 3. 1992 bei einem Vortrag in Innsbruck ausgefiihrt: »Bei
der Interpretation des Zieles >Preisstabilitdt< wird von Anfang an darauf zu
achten sein, daf3 damit grundsdtzlich eine Inflationsrate von Null, also ab-
solute Preisstabilitdt gemeint ist . . . Wiirde >Preisstabilitdit«< als eine Preis-
steigerungsrate von z. B. 2 % verstanden, so konnte diese Marke als eine Art

Fragen der Freiheit, Heft 234 (1995) 35


Ulrike
Schreibmaschinentext
Fragen der Freiheit, Heft 234 (1995)

Ulrike
Schreibmaschinentext
_____________________________________________________________________

Ulrike
Schreibmaschinentext
_____________________________________________________________________

Ulrike
Schreibmaschinentext
Helmut Creutz: Läßt sich der Geldumlauf durch eine dosierte Inflation sichern?


Helmut Creutz: LaRt sich der Geldumlauf durch eine dosierte Inflation sichern?

Untergrenze interpretiert werden, mit der selbst die Notenbank rechnet. Es
diirfte schwierig sein, der Offentlichkeit eine Inflationsrate in dieser Hohe
als langfristiges Durchschnittsziel zu prdsentieren.« Das vor allem in
Deutschland, mochte man hinzufiigen, wo die Biirger auf geniigend leidvol-
le Erfahrungen mit Inflationen zuriickblicken konnen.

Der sinnvollere Losungsansatz

Auch Helmut Schlesinger, der vorherige Priasident der Bundesbank, istin ei-
ner Rede vom 15. Juni 1994 ausfiihrlich auf die zunehmenden Bemiihungen
in aller Welt eingegangen, das Ubel Inflation endlich in den Griff zu bekom-
men: »Die Notenbank von Neuseeland hat sich praktisch verpflichtet, die
Verdnderung des Preisniveaus im Jahr zwischen 0 und 2 % zu halten; Kana-
da strebt lingerfristig 1 bis 3 % an und die unabhdngig gewordene Banque
de France setzt ebenfalls auf eine nur geringe Anhebung des Preisniveaus
tiber einen mittelfristigen Zeitraum von nicht mehr als zwei Prozent p. a. . . .
Die entscheidende Frage ist freilich, wie erreicht man dieses Ziel ?« (»Aus-
ziige aus Presseartikeln« Nr. 45/94)

Diese Aussage zeigt einen Trend, den die Geldreformbewegung eigent-
lich nur aufzugreifen und zu verstdrken braucht, statt ihn im Gegensatz zu
ihren eigenen Zielen aus taktischen Griinden umzukehren. Vor allem die
Frage Schlesingers, wie sich das Ziel geringer Inflationsraten erreichen laf3t
(an eine wirklich stabile Wahrung wagt noch niemand zu denken!) 6ffnet
langsam die Tiiren fiir konstruktive Vorschldge zur Sicherung des Geldum-
laufs. Und zwar fiir Vorschlige, die iiber eine Verstetigung desselben und ei-
ne damit mogliche marktgerechte Geldmengensteuerung nicht nur zur lang-
fristigen Senkung des Zinsniveaus beitragen konnten, sondern auch zur
Uberwindung der stérenden und letztlich zerstorerischen Inflation.

Selbstverstdndlich steht auch hier —nicht anders als bei der dosierten Daue-
rinflation — zuerst einmal die Aufgabe an, die Notwendigkeit eines verstetig-
ten und von Zins und Inflation unabhéngigen Geldumlaufs verstindlich zu
machen. Wird dies erst einmal im Grundsatz verstanden, wird man wahr-
scheinlich fiir direkt auf den Geldumlauf wirkende Geldhaltekosten mehr
Verstidndnis finden als fiir eine indirekte Losung iiber eine stindige Inflation.
Denn wihrend diese Dauerinflation Verinderungen des Preisniveaus, stindi-
ge komplizierte Korrekturen im gesamten Wirtschaftsgeschehen und zusétz-
lich noch eine Indexierung simtlicher vertragsgebundener Preise erforder-
lich macht, belastet erstere nur das relativ geringe Nachfragepotential. Mit
dieser konstruktiveren Losung wiirde sich aulerdem jene Tauschgerechtig-
keit zwischen Geld und menschlicher Arbeit auf den Mirkten einstellen, die
schon Proudhon im Auge hatte. Und mit einer solchen Wirtschaftsordnung,
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in der die Gegenseitigkeit zur » Formel der Gerechtigkeit« wird, wiirde wie-
derum die Grundlage fiir einen dauerhaften sozialen und damit auch politi-
schen Frieden geschaffen, von dem schon Abraham Lincoln gesagthat, dall er
erst zu erreichen wire, wenn die Arbeitleistenden den vollen Lohn aus ihrer
Arbeit erhalten.

Die fiir eine Geldumlaufsicherung mit Hilfe von Geldhaltekosten erfor-
derliche Moglichkeit des Riickrufs von Geldscheinen und ihre Ungiiltig-
keitserkldarung ist bekanntlich im Bundesbankgesetz § 13, Absatz 2, schon
vorgesehen: »Die Deutsche Bundesbank kann Noten zur Einziehung aufru-
fen. Aufgerufene Noten werden nach Ablauf der beim Aufruf bestimmten
Umtauschfrist ungiiltig. « Hier ist allenfalls eine Ergdnzung dahingehend er-
forderlich, daf} die Kosten des Umtauschverfahrens den Haltern der einge-
zogenen Noten auferlegt werden konnen.

Zusammenfassung

Man kann es drehen und wenden wie man will: Eine Umlaufsicherung
durch eine stidndige Inflation ist eine fragwiirdige Angelegenheit, selbst
wenn sie — was noch ganz ungewil} ist — in der Praxis auf einer gleichblei-
benden Hohe gehalten werden konnte. Denn mit einer solchen Dauerinflati-
on wire allenfalls eine Absenkung der Realzinsen zu erreichen, jedoch nie-
mals die gleichfalls anzustrebende Preisstabilitit. Deshalb kann diese
Inflationslosung, mit der man gewissermaf3en den Bock zum Gértner macht,
kaum als »zweitbeste«, sondern allenfalls als »halbe Losung« bezeichnet
werden. Das macht auch die abschliefende Gegeniiberstellung der beiden
Losungsmoglichkeiten in Kurzform noch einmal deutlich:

o Geldhaltekosten beziehen sich nur auf die relativ geringen Nachfragemittel.
Dosierte Dauerinflationen wirken sich verdndernd auch auf die vielmals
groferen Geldvermogen und alle anderen Vertragsverhiltnisse und Markt-
vorginge aus.

o Geldhaltekosten in Hohe von sechs Prozent belasten die Wirtschaftsteil-
nehmer — wenn man die Sichtguthaben mit einbezieht — p. a. mit etwa 40
Mrd. DM.

Eine dosierte Dauerinflation in gleicher Hohe bewirkt — da auf alle Geldver-
mogen und Schulden bezogen — eine etwa achtmal hohere Belastung.

o Geldhaltekosten flieen vor allem aus den Kassen der grofSen Geldbenut-
zer in die des Staates und kommen der Allgemeinheit zu. Die vielmals hohe-
ren Kosten einer dosierten Inflation miissen von der Allgemeinheit zugun-
sten des Bestandserhalts der Geldvermogen getragen werden.

Fragen der Freiheit, Heft 234 (1995) 37


Ulrike
Schreibmaschinentext
Fragen der Freiheit, Heft 234 (1995)

Ulrike
Schreibmaschinentext
_____________________________________________________________________

Ulrike
Schreibmaschinentext
_____________________________________________________________________

Ulrike
Schreibmaschinentext
Helmut Creutz: Läßt sich der Geldumlauf durch eine dosierte Inflation sichern?


Helmut Creutz: LaRt sich der Geldumlauf durch eine dosierte Inflation sichern?

o Geldhaltekosten lassen sich auf relativ einfache und iiberschaubare Weise
dosieren und werden in einer festen Grof3e eingezogen.

Eine dauernde Inflation erfordert dagegen fortwihrend einen ungeheuren
Arbeits- und Umstellungsaufwand, dessen Umfang und Kosten kaum iiber-
schau- und kontrollierbar ist.

e Geldhaltekosten treiben iiberschiissiges Geld in die Banken und ver-
grofern das Kreditangebot.

Dosierte Dauerinflationen treiben das Geld in Konsum und Fehlinvestitio-
nen und gefidhrden auf Dauer jede Konjunktur.

o Geldhaltekosten driicken die gesamten Realzinsen nach und nach gegen
Null bzw. bis auf die Risiko- und Bankgebiihren.

Dosierte Dauerinflationen treiben die Zinsen hoch und erhalten zumindest
einen dauernden nominellen Zins.

e Geldhaltekosten ermoglichen eine Stabilisierung der Geldkaufkraft und
damit des Preisniveaus.

Dosierte Inflationen bewirken stindige Preisverdnderungen und Irritationen
im Gefiige der gesamten Geldbeziehungen und -verrechnungen.

o Geldhaltekosten machen das Geld neutral und nehmen ihm seine bisheri-
ge Fahigkeit, wirtschaftliche Prozesse entgegen den menschlichen Bediirf-
nissen zu beeinflussen.

Dosierte Inflationen lassen dem Geld seine strukturelle Macht und Mog-
lichkeit, Produktion und Konsum sowohl qualitativ als auch quantitativ an
bedarfswidrigen Zinsinteressen auszurichten und damit fehlzusteuern.

o Geldhaltekosten machen eine Wirtschaft ohne Wachstumszwang und so-
ziale Spannungen moglich.

Dosierte Dauerinflationen zwingen dazu, iiber stindiges Wachstum den so-
zialen Frieden halbwegs aufrecht zu erhalten, mit entsprechenden 6kologi-
schen Folgen.

Auch wenn es sicher moglich ist, einen Teil der hier aufgelisteten
Negativerscheinungen durch komplizierte Berechnungen, Eingriffe und
Kontrollen zu minimieren: die letztlich destruktiven Folgen, die mit jeder
Instabilitiat der Kaufkraft verbunden sind, diirften kaum aus der Welt zu
schaffen sein.
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Der Inflationsausgleich im Zins

Roland Geitmann

Wenn das Geld seine Funktion als Wertmafstab fiir die Wirt-
schaftsteilnehmer voll erfiillen soll, bedarf es einer stabilen Wahrung. Die
Frage ist nur, wie wir dieses Ziel erreichen und wer einer Losung néher ist,
derjenige, der stabile Wahrung z.B. durch Beschrinkung der Geldmenge
und ohne eine Umlaufsicherung zu erreichen versucht, oder derjenige, der
erkennt, dafl wir eine méiBige Inflation als Umlaufsicherung brauchen, so-
lange wir sie nicht durch Geldhaltekosten entbehrlich machen. Daf} eine auf
niedrigem Niveau verstetigte Inflation weniger schidlich ist als eine
schwankende, konzediert auch Helmut Creutz. Ob und ab welcher HGhe sie
den Realzins senken hilft, wire zu erproben. Eine hilfreiche Denkiibung ist
ein solches Modell allemal, das nicht nur kldrend wirkt, sondern auch prak-
tische Folgerungen insbesondere fiir die Gestaltung von Kreditvertragen
und fiir die Preiskalkulation nahelegt.

1. Zinsbestandteile

Es ist eines der Verdienste von Helmut Creutz, die Bestandteile des Zinses
in einem Schema auch graphisch klar zu unterscheiden:

GroBe und Zusammensetzung der Kreditzinss:itze — Schemabeispiel')

. a
T UberschuB vor Steuern 0,5-1%
Bank Personal
marge Sachkosten Gebéaude 2-2,5%
1 Risjko
Kreditzing Inflations- Ausgleich fir 0—X %
erhélt X7
aufschlag Geldentwertung
Bank vom | | | | |
Schuldner X T 1T
haben- Knappheits- 0%
zins aufschlag e
zahlt Bank Realzins
an Sparer tatséchli-
cher Ge- Grundzins
winn des Préamie fur —— =
Sparers Liquiditats- H 24%
verzicht

) Helmut Creutz: Das Geldsyndrom. Wege zu einer krisenfreien Marktwirtschaft (1993) S. 88.
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Danach bestehtder Zins, den der Kreditnehmer an die Bank zahlt, aus dem Real-
zins, einem Inflationsaufschlag und der Bankmarge. Letztere umfaf3t die Kosten
der Bank, insbesondere auch Risiken, soweit sie nicht durch Sicherheiten abge-
deckt sind. Dieses Risiko mag sich erh6hen, wenn der Schuldner wegen Inflati-
onsanstiegs hohere Zinsen erbringen muf} und evtl. zahlungsunfihig wird. Vol-
lig vermeiden lassen sich Risiken indes bei keinem Zukunftsgeschift. Sie
miissen also von den Beteiligten getragen werden wie der Vermittlungsaufwand
(Personal-und Sachkosten) auch. Der dariiber hinausgehende Gewinn der Bank
wird bei funktionierender Marktwirtschaft durch Konkurrenten begrenzt. Die
Bankmarge ist deshalb im Prinzip ein berechtigter Zinsbestandteil, wenn auch
im konkreten Einzelfall oft bedauerlich hoch.

Unnoétig hoch ist in der Regel auch der Knappheitsaufschlag als Teil des
Realzinses. Da die Geldbesitzer das 6ffentliche Transportmittel Geld kiinst-
lich knapp halten konnen, bleibt dieser Zinsbestandteil, der pendelnd Ange-
bot und Nachfrage in Ubereinstimmung bringt, stindig positiv, obwohl er
theoretisch auch ins Negative wechseln konnte.

Zutreffender Ansatzpunkt berechtigter Kritik ist hingegen der Grundzins,
mit dem sich der Geldverleiher nach J. M. Keynes seinen Verzicht auf Liqui-
ditdtbezahlen l46t. Den ,, Jokervorteil“ des Geldes (D. Suhr) ld6t er sich entgel-
ten, obwohl nicht er diesen Vorteil geschaffen hat, sondern die Gemeinschaft
durch Rechtsordnung und Vertrauen, und zwar tiglich neu. Dem zufilligen
Geldbesitzer flie3t also etwas zu, was eigentlich der Gemeinschaft gebiihrt.
Hier nun setzt zu Recht Gesells Therapievorschlag des ,,rostenden Geldes* an,
der darauf hinauslauft, den Jokervorteil durch Geldhaltekosten zu neutralisie-
ren und der Gemeinschaft zuzufiihren, so daf die verhéingnisvollen Umvertei-
lungswirkungen des Realzinses von Arm zu Reich schwinden.

Dann wiirde auch die Inflation als ungliickliches Umlaufsiche-
rungsinstrument, das die Wertmesserfunktion des Geldes untergrébt, ent-
behrlich und mit ihm der Inflationsausgleich im Zins. Geldhaltekosten
konnten also zwei Krankheitssymptome des Geldes beheben, die unnotige
Hohe des Zinses und die Inflation.

2. Verstetigung der Inflation als Denkmodell

Je hoher und je schwankender die Inflation ist, desto schwerer fillt es den
Wirtschaftsteilnehmern, sich ihr anzupassen, und desto unterschiedlicher
gelingt ihnen dieses, so daf} Inflation bedauerliche Umverteilungswirkun-
gen erzeugt?).

2) Dazu z. B. Dieter Fricke: Verteilungswirkungen der Inflation (1981).
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Ohne Geldhaltekosten wird man jedoch auf Inflation als Umlaufsi-
cherungsmittel nicht verzichten konnen. Eine Stabilitédtspolitik um jeden
Preis wiirde den Geldmantel so eng schneidern, dal3 die Wirtschaft ins Stot-
tern kdme oder gar in eine sich beschleunigende Deflation abrutschte. Wenn
allein der Zins die Funktion der Umlaufsicherung tibernehmen muf} und auf
den Grundsockel der Liquidititsverzichtspramie schrumpft, wiirde Geld
nicht mehr investiert, sondern in groBem Umfang zuriickgehalten, so daf
Firmen mangels Kredits in Konkurs stiirzten und Massenarbeitslosigkeit
sprunghaft anstiege.

Solange sich Geldhaltekosten politisch nicht realisieren lassen, fragt sich
deshalb, ob sich die Inflation, die zusammen mit dem Zins den Umlauf be-
helfsméaBig sichert, so gestalten lieBe, dal den Wirtschaftsteilnehmern die
Anpassung daran besser gelinge. Denn Inflation bldht zunéchst nur Zahlen
auf, ist deshalb ein Anpassungsproblem und hat nur in dem Malle
Umverteilungswirkungen, als diese Anpassung mif3lingt. Statt der schwan-
kenden und zweifellos schiddlichen Inflationsrate tatenlos zuzusehen, wire
es ja immerhin einen Versuch wert, die Schiaden durch Verstetigung der In-
flation zu mindern, zumal sich dies als notwendiger Lernweg zu dem eigent-
lichen Ziel einer stabilen Wiahrung mit umlaufgesichertem Geld herausstel-
len konnte. Der Vorwurf, Inflation sei Betrug, entfiele, wenn Inflation
kalkulierbar wiirde.

Neben der laufenden und freilich mithsamen Anpassung der Lohne und
Gehiilter, Preise und Tarife gibe es fiir Geldforderungen theoretisch zwei
Wege der Inflationsanpassung, entweder eine Indexierung der Ausgangs-
werte, orientiert an der Inflationsrate, oder laufende Ausgleichsleistungen in
Gestalt des Inflationsaufschlags im Zins. Weil der Indexierung von Geldfor-
derungen inflationsbeschleunigende Wirkung beigemessen wird, bedarf sie
gemail § 3 Satz 2 Wihrungsgesetz der Genehmigung durch die Bundesbank
und wiirde nach den von ihr aufgestellten Grundsétzen nicht genehmigt.

In dem redlichen, aber ohne taugliches Instrument nur begrenzt erfolgrei-
chen Streben nach stabiler Wihrung greift der Staat mit Verboten in die Ver-
tragsfreiheit ein und verbaut den Wirtschaftsteilnehmern die Moglichkeit,
sich den Veridnderungen des Geldwerts in geeigneter Weise anzupassen —
nach dem Motto ,,weil nicht sein kann, was nicht sein darf* (Chr. Morgen-
stern). Auf diese Weise wird die Illusion stabilen Geldes gepflegt, statt des-
sen Verginglichkeit kalkulierbar zu machen. Wer ein Ubel erkennt und in
Grenzen hilt, besiegt es eher als derjenige, der so tut, als ob es gar nicht vor-
handen sei.

Es geht also nicht darum, den Gesell’schen Geldreformvorschlag einer
Liquiditdtsabgabe durch eine dosierte Inflation zu ersetzen, sondern darum,
sich auf den Weg zu machen. Denn erst nach niichterner Erkenntnis, dafl wir
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Inflation haben und anscheinend brauchen, um das Geld in FluB3 zu halten,
kann die Idee Wurzeln schlagen, dal Geld in sich einen Anreiz zur Weiter-
gabe tragen sollte, um seinen Umlauf zu sichern.

Noch herrscht die Meinung vor, daf3 stabile Wahrung ohne eine Umlaufsi-
cherung des Geldes zu erreichen sei, und findet sich gelegentlich sogar in
freiwirtschaftlichen AuBerungen, indem die Stabilititsfrage in den Vorder-
grund gestellt und isoliert wird. Ein anderer Irrtum wird dann geschiirt,
wenn bei der Zinskritik nicht zwischen den unterschiedlichen Zinsbestand-
teilen differenziert und nicht klargestellt wird, daf} ein erheblicher Teil der
Zinsstrome ein Ausgleich fiir Inflation ist. Quantitative Angaben iiber Zins-
anteile in Preisen, Zinsstrome und ihre Umverteilungswirkungen?®) sind des-
wegen zumindest mif3verstindlich.

So erweckt z.B. die Faustregel von Helmut Creutz, daf3 ,,mindestens jede
dritte ausgegebene Mark eine Zinsmark ist“#), den falschen Eindruck, als ob
dieser Kostenfaktor nach Einfiihrung von Geldhaltekosten den Schuldnern
und Konsumenten erspart werden konnte. Dies wire jedoch ein Trugschluf3.
Das, was iiber inflationsbedingt erhohten Zins zu zahlen ist, erschiene bei
stabiler Wihrung an anderer Stelle, wo es eigentlich auch hingehort, ndm-
lich als ungeschmilerte Tilgung bzw. Abschreibung. Dies soll im folgenden
verdeutlicht werden.

3. Die Rolle des Inflationsausgleichs im Zins
3.1. Verhiltnis zwischen Gldubiger und Schuldner

Bei stabiler Wihrung muf der Kreditschuldner den vollen Wert des Gelie-
henen iiber die Tilgung zuriickzahlen und dariiber hinaus die jeweilige Rest-
schuld verzinsen, wobei Real-und Nominalzins identisch sind. Bei Inflation
gleicht der Inflationsaufschlag im Zins den Wertverlust der Riickzah-
lungsforderung und entsprechend geminderter Tilgungsleistungen aus. Bei
4 % Inflation z.B. sinkt der Wert der Riickzahlungsforderung ebenfalls um
4 % pro Jahr. Dem beugt der Glidubiger verstindlicherweise durch einen
entsprechenden Inflationsaufschlag im Zins um 4 % vor.

Der Inflationsaufschlag ist also eine vorzeitige Tilgung, die dem Schuld-
ner moglicherweise zeitlich ungelegen kommt und dies umso mehr, je hoher
die Inflation ist. Bei 100 % Inflation muf} der Schuldner iiber den Inflations-

%) So Helmut Creutz in zahlreichen an sich verdienstvollen Veroffentlichungen, in dem in
Anm. 1 zitierten Werk vor allem Kap. 21 und 22.
4) ,,Das Geldsyndrom* S. 274.
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ausgleich im Zins bereits im ersten Jahr 50 % der Schuldsumme zuriickzah-
len, was ihn zwar entsprechend entschuldet, aber auch in Zahlungs-
schwierigkeiten stiirzen kann und andererseits den Gldaubiger vor das Pro-
blem stellt, die vorzeitige Tilgungsleistung wieder neu anzulegen.

Kreditvertrage lielen sich bei verstetigter Inflation so gestalten, daf} der
Schuldendienst (Tilgung und Zins) wihrend der gesamten Laufzeit real
gleich hoch bleibt. Ist die jihrliche Tilgungsrate zunéchst niedriger als die
Inflationsrate, miite der Kreditrahmen entsprechend ausgeweitet werden,
so daBl die Schuldsumme trotz Tilgung nominell zunichst entsprechend
steigt, um dann langsam und spiter in gro3eren Schritten zu sinken, zumal
der Zinsanteil im Schuldendienst mit Abnehmen der Restschuld spiirbar
schwindet.

Mit entsprechenden Kreditangeboten konnten Banken und Sparkassen
die enorme Anfangsbelastung der Kreditnehmer lindern und Finanzie-
rungsprobleme besser 16sen. Insbesondere konnte die hohe Kostendifferenz
zwischen Neu- und Altbauwohnungen vermieden werden. Das von Helmut
Creutz in seiner Darstellung 1 aufgezeigte Problem, daf3 inflationsbedingte
Einkommensverbesserungen und entsprechende Zinssteigerungen sich erst
nach lidngerer Zeit ausgleichen, lie3e sich also 16sen.

Bei Inflation bedeutet eine nominal gleichbleibende Schuldsumme real
eine schrittweise Entschuldung, so daf} es berechtigt wire, von Neuver-
schuldung nur in bezug auf den realen Schuldenzuwachs zu sprechen. Es ist
auffillig, in wie vielen Beziehungen wir uns an nominellen statt an realen
GroBen orientieren und der Illusion stabilen Geldes zum Opfer fallen.

3.2. Verhiltnis Produzent — Konsument

Auch fiir den Endverbraucher diirfte der Inflationsausgleich im Zins eigent-
lich keine zusitzliche Belastung bedeuten. Denn was er bei Inflation an die-
ser Kostenstelle mehr zahlt, miifite sich bei der Abschreibung real gesehen
verringern. Eine Mehrbelastung diirfte bei korrekter Anpassung der In-
flation nicht eintreten. Praxis und vorherrschende Betriebswirtschaftslehre
sehen das allerdings anders.

Die Abschreibung soll die Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten auf
den Nutzungszeitraum verteilen und nach deren Ablauf eine Wiederan-
schaffung erméglichen. Damit die Abschreibung diese Funktion der Sub-
stanzerhaltung auch bei inflationédrer Preisentwicklung erfiillt, werden ihr
Wiederbeschaffungszeitwerte (= Tageswerte) zugrunde gelegt. Diese Inde-
xierung wiirde nun aber erfordern, bei der Verzinsung des eingesetzten Ka-
pitals nur den Realzins einzusetzen, damit der Geldwertverlust dem Ver-
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braucher nicht doppelt in Rechnung gestellt wird. Dieser Zusammenhang
zwischen Abschreibung und Verzinsung wird nun leider von Betriebswirt-
schaftslehre und Praxis weithin verkannt, was dann tatséchlich und unbe-
rechtigterweise zu inflationsbedingter Mehrbelastung der Endverbraucher
fiihrt.

Die Indexierung der Abschreibungswerte entsprechend der Inflationsrate
und der Inflationsausgleich im Zins sind zwei Alternativen zur Anpassung
an die Inflation und schlieBen sich wechselseitig aus. Wenn man, wie im
Verhiltnis zwischen Glaubiger und Schuldner, einen Zinssatz anlegt, der die
Inflation ausgleicht, diirften der Abschreibung lediglich Anschaffungs-
bzw. Herstellungswerte zugrunde gelegt werden. Werden die eingehenden
Abschreibungserlose und Zinsertrige reinvestiert oder einer verzinslichen
Riicklage zugefiihrt, ist die Wiederanschaffung des Investitionsgutes auch
bei inflationdrer Preissteigerung voll gewihrleistet.

Wird der Inflationsausgleich also iiber den Zins erzielt, wandert die Funk-
tion der Substanzerhaltung mit zunehmender Inflation von der Abschrei-
bung in die Verzinsung. Im Vergleich dazu wiirde eine stabile Wihrung le-
diglich diese Verlagerung zwischen zwei Kostenstellen vermeiden und
brichte insoweit fiir den Konsumenten keine Entlastung.

Wihrend nach Steuer- und Handelsrecht der Abschreibung richtigerweise
Anschaffungswerte zugrunde liegen miissen, hat die bisher vorherrschende
Betriebswirtschaftslehre, die Gesetze der Logik und Mathematik auf3er acht
lassend, Abschreibung auf Wiederbeschaffungszeitwerte und Nominalver-
zinsung gekoppelt. Dem sind fiir das 6ffentliche Abgabenwesen Parlamen-
te, Verwaltungen und Gerichte gefolgt®).

Gert Briining®) hat dagegen an Zahlenbeispielen klar nachgewiesen, daB
hiermit dem Verbraucher der Kaufkraftschwund des Geldes zweimal in
Rechnung gestellt wird. Ein drittes Mal tun es diejenigen, die auch der Ver-
zinsung noch indexierte Werte zugrunde legen. Erst in neuerer Zeit und
miihsam bricht sich die Erkenntnis Bahn, da3 solche Kalkulationen iiber das
Ziel der Substanzerhaltung hinausschieBen und verdeckter Gewinnmaxi-
mierung dienen’).

%) Néhere Nachweise iiber den Meinungsstand bei Dahmen, in: Driehaus, Kommunalabga-
benrecht, Rz. 161 ff. und 178 ff. zu § 6, sowie im Urteil des Oberverwaltungsgerichts
Nordrhein-Westfalen vom 5. 8. 1994, in: Kommunale Steuer-Zeitschrift 1994, S. 213 ff.

) Elementare Mingel der Gebiihrenkalkulation kommunaler Einrichtungen, in: Kommuna-
le Steuer-Zeitschrift 1990, S. 21 ff., 42 ff.

7) Siehe die Bemerkungen des Oberverwaltungsgerichts Nordrhein-Westfalen in dem in
Anmerkung 5 genannten Urteil, aaO, 216.
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4. Folgerungen

Richtigerweise ist Kritik- und Therapieansatz im Geldwesen nicht der Zins
als solcher und in seiner Gesamtheit, sondern nur der Realzinsgrundsockel,
also die Priamie fiir den Jokervorteil, die statt an die Allgemeinheit in private
Taschen flieit. Der kiinstlich hochgehaltene Realzins ist es, der die Umver-
teilung von Arm zu Reich verursacht und sich auf andere Zinsbestandteile
allenfalls mittelbar auswirkt. Wer die Umverteilungswirkungen des Zinses
quantifizieren will, diirfte nur mit diesem Realzinsgrundsockel in Hohe von
ca. 4% rechnen; die unvermeidlichen Kosten der Vermittlung wiren ebenso
auszuklammern wie der Inflationsausgleich, der lediglich die Wertminde-
rung der Tilgung bzw. der Abschreibung ersetzt. Dies hat Folgen fiir die
Darstellung der Problematik; dafiir einige Beispiele:

4.1. Beim Vergleich von Arbeitseinkommen und Vermdogenseinkiinften ist
zu beriicksichtigen, daf3 ein erheblicher Teil der Geldvermogens-
einkiinfte Ausgleich fiir den inflationsbedingten Wertverlust ist und
die Einkommensteuer nicht nur den Real-, sondern auch den Nominal-
zins erfaflt. Krafl wird die Ungerechtigkeit deshalb erst dadurch, daf}
hohe Freibetrige, niedrige Steuersitze und Steuerflucht den untaugli-
chen Versuch des Staates weitgehend vereiteln, die zu Unrecht ent-
standenen privaten Realzinseinnahmen nachtriglich wieder einzu-
sammeln, statt sie durch Geldhaltekosten erst gar nicht entstehen zu
lassen.

4.2. Helmut Creutz folgt den gewinnmaximierenden Abschreibungs-
akrobaten und ihren Theorielieferanten, wenn er in seinem Beitrag fiir
die Abschreibung komplizierte Umrechnungen auf Wiederbeschaf-
fungszeitwerte fiir erforderlich hilt und gleichzeitig mit Nominal-
zinsen kalkuliert, wihrend er dem sein Eigenkapital einsetzenden
Investor nur den Realzins zugestehen mochte und daraus Marktverzer-
rungen befiirchtet. Verzerrungen entstehen nur durch eine sachlich
vollig ungerechtfertigte doppelte Berechnung des inflationidren Wert-
verlustes.

4.3. Bei korrekter Beriicksichtigung einer verstetigten Inflation konnen
von dieser keine Wachstumszwinge ausgehen; diese entstehen nur
durch die Umverteilungwirkungen des Realzinssockels, weil ohne
Wachstum die sich anhidufenden Geldvermdgen nicht in den Wirt-
schaftskreislauf zuriickflossen und Geld und Bedarf nicht mehr zur
Deckung kdmen.
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4.4  Wenn Helmut Creutz die Geldhaltekosten in Hohe von 6 % auf Bargeld
und Sichtguthaben mit 40 Mrd. p.a. veranschlagt und mit einer dosier-
ten Dauerinflation in derselben Hohe vergleicht, dieeine ,,etwa achtmal
hohere Belastung* bewirke, sind dies unvergleichbare Grofen, die im
iibrigen beide keine zusitzlichen Belastungen darstellen. Wahrend die
Geldhaltekosten den Realzinsgrundsockel der Gemeinschaft zufiihren,
ist der Inflationsausgleich im Zins eine partielle und vorzeitige Ent-
schuldung der Wirtschaft. Eine nominelle Ausweitung der Verschul-
dung konnte Zusammenbriiche vermeiden, die durch inflationsbeding-
te ,, Tilgungsraten im Zins* drohen (siehe oben).

5. Strategische Uberlegungen

Zu Recht weist Helmut Creutz darauf hin, daf3 es nicht leicht sein diirfte, die
Inflation zu verstetigen und dafl auch dann die Anpassung vielerlei Miihe
machen werde. Fest steht aber auch, dafl die Anpassung an die Inflation
durch deren Verstetigung erleichtert wiirde und dafl ohne Umlaufsicherung
die Verstetigung der Inflation eher erreichbar ist als eine stabile Wahrung.
So bleibt die berechtigte Frage, warum man nicht gleich das richtige und
notwendige Instrument der Geldhaltekosten einsetzen sollte, um sowohl
den Realzins zu senken als auch Inflation entbehrlich zu machen.

Daf dieser verniinftige Gedanke sich auch im Laufe von hundert Jahren
weder in Wissenschaft noch in 6ffentlicher Meinung und Politik durchset-
zen konnte, zeigt, wie schwer sich Denkgewohnheiten @andern. Die Erkennt-
nis, daB3 Kassehaltung etwas kosten mufl wie die Nutzung auch anderer Ge-
meinschaftsgiiter, gewinnt nur schwer an Boden. In mammonistischer
Verblendung betrachten die Menschen Geld als ihr Privateigentum statt als
offentliches Transportmittel, das man nutzt und weitergibt. Dieser Anreiz
zum Weitergeben mufl dem Geld eingepflanzt werden, indem Liquiditit ko-
stenpflichtig wird. Was der Mensch, sich selbst und andere schidigend,
festhalten will, muf} ihm in der Hand zerrinnen. Geld muf} wie alles auf der
Erde verginglich sein, um sich dort einzustellen, wo es gebraucht wird.

Es ist nun bezeichnend, wie sehr wir die durch Inflation bereits realisierte
Verginglichkeit des Geldes verdrangen und nicht wahrhaben wollen. Wir
fliichten uns in die I1lusion der Geldwertstabilitét, und unsere Wahrungshii-
ter hindern uns, Vertriage durch Anpassungsklauseln realistisch zu gestalten.
Eine offizielle Bejahung und Verstetigung der Inflation wiirde uns endlich
aus dieser Selbsttduschung herausreifen und uns — in freilich sehr unvoll-
kommener Weise — erleben lassen, wie Geld sein miiite, namlich fliichtig.
Nach allen bisherigen Erfahrungen scheint es notwendig zu sein, erst einmal
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die Realitit der Inflation bewuB3t zu erkennen, um dann den Gedanken zu
fassen, den Alterungsprozef3 des Geldes so zu gestalten, dafl der Wertma@3-
stab stabil bleibt.

Das unflexible Beharren auf Geldwertstabilitéit will diesen offenbar not-
wendigen Aufwachprozefl umgehen und das Problem technisch 16sen. Das
greift vermutlich zu kurz. Dazu ist das Geldwesen zu stark mit der geistig-
seelischen Verfassung der Menschen und deren Spiegelbild verkniipft, als
daf} eine vom allgemeinen Bewuftsein abgehobene technische Losung der
Bundesbank hilfreich sein konnte.

Das vorrangige Streben nach Geldwertstabilitit bestédrkt die Menschen in
ihrer Illusion. Denn dieser Forderung liegt bei allzu vielen Menschen die
Neigung zugrunde, Geld festzuhalten, statt es angesichts seiner Verging-
lichkeit loszulassen. Das Verdikt ,,Inflation ist Betrug* verfestigt bei den
Menschen eine auf Haben und Vermehren gerichtete Haltung zum Geld, die
derjenigen entgegengesetzt ist, die wir fiir eine Verdnderung brauchen: Geld
ohne Vermehrungsabsicht kaufend, leihend und schenkend zu nutzen.

Der Umweg einer dosierten Inflation konnte sich als ein unverzichtbarer
Lernschritt erweisen wie die zahllosen Leihgemeinschaften und Tauschrin-
ge, mit denen Menschen modellhaft im Kleinen die Zinswirtschaft zu tiber-
winden suchen. Nur in dem MaB3e, wie eine Geldreform von der Haltung ge-
tragen wird, dafl Geld zum Weitergeben da ist, wird sie segensreich sein.

Die Mitwirkenden dieses Heftes:

Eckhard Behrens
Bergstrafie 29, 69120 Heidelberg

Helmut Creutz
Monheimsallee 99, 52062 Aachen

Prof. Dr. jur. Roland Geitmann
Martin-Bucer-Strafle 6, 77694 Kehl

Klaus Marienfeld
Eckerstraf3e 10,30161 Hannover
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Die dosierte Inflation — kein taugliches Instrument
zur kostenneutralen Umlaufsicherung des Geldes
Klaus Marienfeld

Wer zur Erreichung von entscheidenden Impulsen hinsichtlich der Ziele

Dauerkonjunktur und Vollbeschiftigung dafiir eintritt, durch eine Abgabe

auf Liquiditit (Kassenhaltung) zu einer kostenneutralen Umlaufsicherung

des Geldes zu kommen, wird immer wieder mit zwei Gegenargumenten
konfrontiert:

1. Bei Einfiihrung einer Liquidititsabgabe komme es zu einer unkontrol-
lierten Beschleunigung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und da-
mit zu einer Inflation.

2. Die Einfiihrung der Umlaufsicherung durch Liquiditdtsabgaben sei
unnotig, weil wir ja heute schon die Inflation haben und diese denselben
Effekt ausiibe.

Insbesondere zu Punkt 2 war es nicht einfach darzulegen, weshalb Liqui-

ditidtsabgabe und Inflation wesentlich verschieden zu beurteilen sind. Nun

iiberraschen einige Anhinger der kostenneutralen Umlaufsicherung mit
dem Vorschlag, man solle zu diesem Zweck fiir eine gleichbleibend hohe

Inflation plddieren. Das zwingt die Gegner der Inflation zur Entwicklung

von Argumenten, so dafl die Chance einer Klidrung der Frage besteht, wie

das Inflationsgeschehen theoretisch befriedigend in die Diskussion um die

Sicherung des Geldumlaufs zu integrieren ist.

Die Befiirworter einer dosierten Inflation gehen von folgenden Annah-
men bzw. Argumenten aus:

1. Eine gleichbleibend hohe Inflation hat keine Auswirkungen auf die Ver-
teilungsgerechtigkeit. Verschiebungen in langfristigen Vertrigen konnen
durch Indexierung in Hohe der Inflationsrate ausgeglichen werden. In je-
dem Fall bedeutet Inflation keine Umverteilung von Leistungseinkiinften
von der Arbeit zum Besitz. Darliber hinaus hat eine dosierte Inflation kei-
ne schwerwiegenden Storungen im Wirtschaftsablauf und keine Benach-
teiligungen von Wirtschaftsteilnehmern zur Folge.

2. Von der Inflation geht der gleiche dynamische Impuls der Riickfiihrung
des Geldes in den Geldkreislauf aus, wie von anderen Methoden der Um-
laufsicherung, und damit ist die Wirkung der Inflation auf das Zinsniveau
genauso zu beurteilen wie bei einer Liquiditidtsabgabe.

3. Eine gleichbleibend hohe Inflation ist im Vergleich zur Liquiditidtsab-
gabe leichter durchsetzbar. Sie kann als Forderung zur Umlaufsicherung
mit einer hoheren Akzeptanz rechnen.
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Diese Annahmen haben verschieden hohe ,,Gewichtungen®. So wird z.B.
Annahme 3 (Durchsetzbarkeit) erst dann relevant, wenn Annahme 1 (keine
Umverteilungswirkung) richtig ist.

Zu Annahme 1: Verteilungsgerechtigkeit

Anhand der tabellarischen Ubersicht (S. 50 und 51) sollen die Auswirkun-
gen der Inflation auf Tilgung eines Kredites und Kostenkalkulation erldutert
werden.

Wir gehen in diesem Beispiel von einer Kreditaufnahme von 1 Mill. DM
und einem Realzins von 6 % aus. Der Kredit soll in 20 Jahren getilgt werden.

Das Beispiel soll sowohl unter dem Aspekt der Geldwertstabilitit wie der
Annahme einer zu beriicksichtigenden gleichbleibenden Inflationsrate von
5 % vergleichend betrachtet werden. Wir gehen von dem Idealfall aus, daB3 die
Anteilein dem sich ergebenen Nominalzins explizit aufgeteilt werden konnen:
InRealzins und Inflationsausgleich. Spareinlagen werden also mit einem Auf-
schlag von 5 % im Jahr verzinst, um den Inflationsverlust auszugleichen. Bei
6 % Realzins entspricht dies einem Nominalzins von 11,3 % gemif der For-
mel: Realzins mal (1 plus Inflationsrate) plus Inflationsrate = Nominalzins;
hier: 0,06 x (1 +0,05) + 0,05 =0,113. (Ein Nominalzins von 11,3 % bedeutet
eine Realverzinsung von 6 %, falls 5 % Inflation zu beriicksichtigen sind).

Betrachten wir zunichst die reine Glaubiger — Schuldner Beziehung. Bei
stabilem Geldwert und einem Realzins von 6 % kommt es durch Einsetzen
in die Tilgungsformel (nachschiissige Bezahlung der Raten) bzw. durch Ab-
lesen aus der Tilgungstabelle zu einer gleichbleibenden jdhrlichen Riick-
zahlungsrate von 87180,— DM (Sp. 7-10).

Bei 5 % Inflation ist nun eine zusitzliche Verzinsung von 5 % zu beriick-
sichtigen. In diesem Falle betriige die gleichbleibende Annuitit (= reale Til-
gung + Zins) 128065 DM im Jahr. (Sp. 11-14). Hier zeigt sich der wesentli-
che Unterschied: Bei einem bestimmten Einkommensiiberschuf3, der fiir die
Tilgung zur Verfiigung steht, 146t sich bei Geldwertstabilitit eine solche Fi-
nanzierung weitaus leichter bewiltigen, als bei 5 % Inflation. Die ersten An-
nuitdten sind bei Inflation so hoch, daf} stindig die Gefahr der Illiquiditit
der Kreditnehmer gegeben ist oder die Finanzierung ganz unterbleibt. Die
regelmifigen Einkommenserhohungen von 5% bei Inflation konnen bei
weitem die hohere Annuitit nicht auffangen. Der Vergleich der Spalten 10
und 14 zeigt den Unterschied: Wihrend bei Geldwertstabilitit die jdhrli-
chen Annuitéten sich iiber die 20 Jahre gleichméBig verteilen (Sp. 10), ist
dies bei 5 % Inflation nicht so: In den Anfangsjahren werden real, d. h. infla-
tionsbereinigt hohere Annuititen gezahlt (Sp. 13 und 14). Erst im 8. Jahr
liegt die inflationsbereinigte Annuitéit mit 87 Tsd. auf dem Niveau der An-
nuitit bei Geldwertstabilitit und sinkt dann kontinuierlich.
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Faktisch bedeutet dies, daf in Inflationszeiten die Tilgungsdynamik eine
génzlich andere ist, weil es zu einer erhohten, vorgezogenen Riickzahlung
kommt, der eine verminderte Tilgung in der Endphase entspricht. Eine Um-
verteilungswirkung hat diese ,,vorgezogene Tilgung‘ (Phasenverschiebung)
jedoch nicht, denn in beiden Fillen wird der Kredit nach 20 Jahren begli-
chen. Im Falle von 11,3 % Nominalzins nur ziigiger, so daf} sogar insgesamt
weniger Realzinsen bezahlt werden.

Auf die ,,Liquidititsklemme* bei gleichbleibenden Annuititen in Infla-
tionszeiten weist auch das Gutachten ,,Wohnungspolitik auf dem Priif-
stand“") hin: ,,Die Inflation stellt den Schuldner vor ein Liquiditétsproblem,
das wegen des hohen Aufwandes bei Wohnungsinvestitionen besonders
gravierend ist” (S. 338). ,,.Die anfidngliche Liquidititsbelastung eines Ei-
gentiimers durch Zins, Tilgung und Instandhaltung wire in einer Welt ohne
Inflation erheblich geringer* (S. 339). So resiimiert die Expertenkommis-
sion in ihrem Gutachten: ,,Wichtiger erscheint, da} der Wohneigentumser-
werb fiir viele Haushalte nicht realisierbar ist, weil sie von einer inflations-
bedingt hohen Liquiditétsbelastung in einer Lebensphase getroffen werden,
in der sie durch Verzicht auf ein zweites Einkommen wihrend der Jahre der
Kindererziehung und durch die Kosten, die das Aufziehen von Kindern mit
sich bringt, wenig belastbar sind* (S. 342).

So kann m.E. das Fazit gezogen werden, da3 aufgrund der hohen anfing-
lichen Annuitéten bei 5 % Inflation von einer Senkung des Lebensstandards
potentieller Kreditnehmer auszugehen ist.

Dieses Problem kann bereinigt werden, wenn die Schuldsalden und die
jahrlich zu zahlenden Annuitidten dem Inflationsgeschehen angepalit wer-
den. D.h.: Die erste Annuitit wird auf der Basis von 6 % Realzins berechnet.
Der jeweilige Schuldsaldo und die Annuitit erhohen sich dann jedes Jahr
um 5 %. Im ersten Jahr wire so eine Annuitit von 91539 DM (87180 + 5 %)
fallig (Sp. 15—18), im 2. Jahr eine von 96 Tsd. DM usw. Im Vergleich ist die-
se mit 5% indexierte Annuitit inflationsbereinigt, also real identisch mit
den Annuitdten ohne Inflation (Sp. 7-10). Die Sp. 18 zeigt deutlich die
Identitidt mit der Sp. 10. Auch lassen sich alle anderen Betrédge in den Sp..
15-17 mit den Betrdgen in den Spalten 7-9 vollkommen vergleichen: Der
Realwert (inflationsbereinigt) ist immer der Gleiche und somit ist die Til-
gungsdynamik aus der Sicht des Kreditnehmers auch exakt die selbe: Im
Gleichschritt mit seinem sich um 5 % erhohenden Einkommen erhoht sich
die Annuitidt um 5% und die gesamte Schuld kann in 20 Jahren beglichen
werden.

) Expertenkommission Wohnungspolitik, Gutachten: Wohnungspolitik auf dem Priifstand,
Bonn 1994
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Es liegt auf der Hand, daf} nur diese indexierte Annuitit in Inflationszeiten
als gerecht bezeichnet werden kann.

Nur ergibt sich hier fiir die Bank ein Problem: Die erste Annuitéit von
91539 bedient die nach einem Jahr sich ergebende Schuldsumme (Sp. 4) nur
mit 8,2 % (genau wie im Falle ohne Inflation), jedoch muf3 die Bank im Falle
einer 5%igen Inflation ihre Spareinlagen (auch die kurzfristigen) mit zu-
sdtzlichen 5 % verzinsen, so daB sich hier eine Schere auftut: Ohne Inflation
liegt die erste Annuitdt von 8,2% der nach einem Jahr sich ergebenen
Schuldsumme iiber dem Nominalzins von 6 % (der hier = Realzins ist); bei
5% Inflation liegt die erste Annuitét jedoch unter dem Nominalzins von
11,3%, den die Bank, abziiglich der Bankmarge, an die Sparer zu zahlen
hat. Erst mit den spéteren, sich um 5 % erhohenden Annuitéten (Sp. 15) wird
dies ausgeglichen. Dieses Problem kann nur eine Indexierung auch der
Sparguthaben im Zusammenhang mit einem vollkommenen Kapitalmarkt,
in dem bei Kreditnachfrage und Sparquote (Geldangebot) keine erheblichen
Schwankungen zu verzeichnen sind, l6sen. Dies ist in der Praxis aber nicht
die Regel.

Problematischer wirkt sich Inflation dort aus, wo Investitionen in produk-
tives Sachkapital getitigt werden.

Das folgende Beispiel ist eine zugegebenermallen abstrahierte Modell-
rechnung, die so nicht ohne weiteres auf die 6konomische Realitit iibertrag-
bar ist, denn ein Unternehmen hat Kalkulationsfreiheit, muf} sich den Kon-
kurrenzverhiltnissen anpassen oder kann Umsatzschwankungen durch
Riicklagen bzw. Zwischenkredite ausgleichen. Auch spielt die Eigenkapi-
taldecke eine grof3e Rolle, weil auf Eigenkapitalverzinsung bei Liquiditéts-
engpissen kurzfristig verzichtet werden kann.

Im Unternehmensbeispiel (Spalten 19-23) werden der Investition von
1 Mill. DM in produktivem Sachkapital jdhrlich 400 Tsd. DM laufende Ko-
sten (ohne Zins und Tilgung bzw. Abschreibung) zugeordnet. In den
400 Tsd. DM sollen die Mindest-Gewinnerwartung (= Unternehmerlohn)
und eventuelle Riicklagen fiir Risiken enthalten sein. Sie erhohen sich mit
der Inflation um jahrlich 5 % (Sp. 19).

Der Kredit von 1 Mill. DM soll in 20 Jahren getilgt werden. Die Investiti-
on von 1 Mill. in Sachkapital soll linear mit 5 % geméif} der Wertminderung
abgeschrieben werden. Sp. 5 und 6 zeigen dabei den aktuellen Wert des
Sachkapitals ohne (Sp. 5) und mit 5 % Inflation (Sp. 6). Bei der Preiskalku-
lation des Unternehmens ist nun entscheidend, welchen Betrag es als An-
nuitédt in die Kalkulation einflieen 146t. Im Falle ohne Inflation sind dies
87180 DM, wobei das Unternehmen einen Umsatz von rund 487 Tsd. anvi-
sieren muf3. Bei 5% Inflation und angenommenen gleichbleibenden An-
nuitdten sind es 128 Tsd. (Sp. 11), die das Unternehmen in seine Preiskalku-
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lation aufnehmen muf3, wenn es nicht in Liquiditidtsengpidsse kommen will.
Da sich die laufenden Kosten um 5% p.a. erhohen (von 400 Tsd. auf 420
Tsd.im 1. Jahr) (Sp. 19) ergibt sich ein im Preis kalkulierter Umsatz von 548
Tsd., der im ersten Jahr erreicht werden muf3. Der Umsatz erhoht sich um
5% p.a., weil in der Modellrechnung 5 % Inflation zugrunde gelegt sind
(Sp. 21). In Sp. 20 sind die Gesamtkosten des Unternehmens aufgefiihrt: Da
die laufenden Kosten (ohne Zins- und Tilgungsleistungen bzw. Abschrei-
bungskosten) des Unternehmens sich um jeweils 5 % erhohen, die Annuita-
ten jedoch mit 128 Tsd. gleich bleiben, wachsen die gesamten laufenden
Kosten nicht so stark wie der Umsatz. Die Sp. 22 gibt die Differenz an (Sp.
21 minus Sp. 20). Da der Unternehmensgewinn in dieser Modellrechnung in
den laufenden Kosten enthalten sein sollte, betrigt diese Differenz den zu-
sdtzlichen Inflationsgewinn des Sachkapitalbesitzers, der vom Endverbrau-
cher getragen wird.

Die Modellannahme, in der der Unternehmer die anfinglich sehr hohen
Annuititen an die Bank in seine Kalkulation einflieBen lassen und damit an
den Endverbraucher weitergeben kann, hat zur Folge, dafl eine Umvertei-
lungswirkung von Arbeitseinkommen zu Kapitaleinkommen gegeben ist.
Denn die Kostenkalkulation des Unternehmens erforderte auch bei 11,3 %
Realzins ohne Inflation wieder 548 Tsd. Umsatz. Der Preis bliebe dann auf
gleichem Niveau, wie auch alle laufenden Kosten. Der Unterschied ist nur
der, daB3 bei 11,3 % Realzins der Kapitalgeber der alleinige Umverteilungs-
gewinner durch den Zins ist, bei 5 % Inflation profitiert der Sachkapitalbe-
sitzer mit. Denn in dieser Modellrechnung leistet der Endverbraucher die
hohen vorzeitigen Tilgungsleistungen geméaf Sp. 13 und 14, profitiert aber
nicht von den nominellen ,,Werterh6hungen* des eingesetzten Sachkapitals
aufgrund der Inflationssituation (Sp. 6). Dieses verbleibt im Eigentum des
Unternehmers, wihrend im Beispiel der direkten Gldubiger—Schuldner Be-
ziehung die Sachwerte auch im Eigentum derjenigen bleiben, die diese —
auch bei anfanglichen erh6hten Annuitédten — bezahlen.

Fiir den Endverbraucher wirkt sich daher bei dieser Modellrechnung ein
hoher Nominalzins genauso aus, wie ein gleich hoher Realzins. Die inflati-
onsbedingten Einkommenserhohungen decken nur die Preiserhohungen ab;
die Grundbelastung der Preise aufgrund des Zinses ist gleich.

Bei 5 % Inflation muf3 daher, soll es keine Umverteilungswirkung von Ar-
beitseinkommen zu (Sach-)kapitaleinkommen geben, die Modellrechnung
modifiziert werden, d.h.: die Kostenkalkulation gemif8 Sp. 23 muf3 zum
Tragen kommen. Diese Summe setzt sich zusammen aus Sp. 19 und Sp. 15.
Der hierbei kalkulierte Umsatz setzt einkalkulierte inflationsangepalite An-
nuitdten (und damit auch inflationsangepalite Abschreibungen) voraus.
LaBt die Bank die indexierten Annuitédten (Sp. 15) zu, was aber einen voll-
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kommenen Kapitalmarkt voraussetzt, so ist diese Kalkulation kein Problem.
Falls nicht, — und dies ist die heute géngige Praxis der Banken, wenn auch
mit niedrigerem Inflationsniveau — sieht sich der Unternehmer den Kosten
gemail Sp. 20 gegendiber, erreicht aber nur Umsétze geméaf Sp. 23. Erstim 8.
Jahr nach der Investition betrdgt der nominelle Wert des Umsatzes 720 Tsd.
und ist damit hoher als die laufenden Kosten von 719 Tsd. Die Differenz der
Jahre davor muf3 der Unternehmer aus dem Eigenkapital zuschieBen oder
von der Bank neu kreditieren lassen mit dem Hinweis, daf} sein Sachkapital
nominal ja kaum an Wert verloren hat (Sp. 6) und in den spiteren Jahren (ab
dem 8. Jahr) die Annuititen wegen der 5%igen Umsatzsteigerung pro Jahr
weitaus leichter beglichen werden konnen. Auch ist denkbar, daf ein Unter-
nehmer gleich einen Kredit von 1,2 Mill. aufnimmt — damit auch héhere An-
nuititen in Kauf nimmt — und 200 Tsd. als liquide Reserve hilt, um die Dif-
ferenz auszugleichen.

Es ist sicher davon auszugehen, daf} eine Bank einem Unternehmen, wel-
ches mit voraussichtlichen Umsitzen gemifl Sp. 23 aufwarten kann, nicht
so leicht einen Kredit gewihrt, wie einem Unternehmen, das die Preiskalku-
lation gemdB Sp. 21 auf dem Markt durchsetzen kann.

So wird die Tendenz in der Praxis immer sein, daf} bei gleichbleibenden
Annuititen sich eine ,,Kalkulationsdisziplin* geméf Sp. 23 nicht halten las-
sen wird. Die Kalkulation gemaf} Sp. 21 mag zu hoch gegriffen sein. Die
Unternehmer haben kalkulatorische Freiheit und miissen sich auch am
Markt durchsetzen.

So wird in der Realitit die Grundkalkulation des Umsatzes bei einer An-
nuitdt von 128 Tsd. im ersten Jahr irgendwo zwischen 512 Tsd. DM und 548
Tsd. DM liegen. Den Einwand, daf} ein Unternehmer ja seine Preise nicht
regelméBig um 5% zu erhohen braucht (Sp. 21), weil dem keine entspre-
chenden Kostensteigerungen (Sp. 20) gegeniiberstehen, kann man nicht gel-
ten lassen, weil dann eine 5%ige Inflation nicht gegeben wire, die aber Aus-
gangspunkt der Betrachtung ist.

Fazit:

1. Das Konzept der dosierten Inflation als Umlaufsicherung des Geldes
macht indexierte Annuitdten gemif Sp. 15 wie auch indexierte Abschrei-
bungen unbedingt erforderlich, wenn es nicht durch die Liquiditits-
verschiebungen zu Problemen (eventuell sogar Umverteilungswirkun-
gen) kommen soll. Nicht nur die iibliche Praxis, auch steuerrechtliche
Hindernisse stehen dieser Kalkulation allerdings im Wege.

2. Gleichbleibende Annuititen wie auch gleichbleibende Abschreibungsra-
ten bedeuten in Inflationszeiten, daf3 diese sich fiir den Endverbraucher
wie ein erhohter Realzins auswirken, wenn auch vermutlich nicht in vol-
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ler Hohe der Inflationsrate. Dies gilt auch fiir nominal gleichbleibende

Betrige, die als Riicklagen zur Wiederbeschaffung abgeschriebener

Sachwerte in die Kalkulation aufgenommen werden.
Es ist ausgesprochen schwierig, in der Praxis eventuelle Umverteilungen
aufgrund von Inflation empirisch zu ermitteln. Sicher ist m.E. jedoch, daf,
will man die Zinsbelastung in dem vom Endverbraucher bezahlten Preis
herausfinden, man nicht ohne weiteres von dem sich am Kapitalmarkt erge-
benden Nominalzins die Inflationsrate herausrechnen kann. Dies wiirde ei-
ne ,,Bagatellisierung® der Zinsbelastung des Endverbrauchers bedeuten:
Zumindest ein Teil des im Nominalzins enthaltenen Inflationsausgleiches
fiir den Sparer wirkt sich fiir den Endverbraucher wie ein Realzins aus.

Doch auch wenn sich die Indexierungen durchsetzen lielen, so bleibt als
Argument gegen das Konzept der dosierten Inflation die Problematik der
Messung der Inflationsrate bestehen. Das Statistische Bundesamt erfaf3t bei
der Ermittlung des Durchschnittspreisniveaus nur die wichtigen Konsum-
giiter (Rund 750 Giiter und Dienstleistungen sind derzeit im Warenkorb
enthalten). Kommt es bei diesen zu Preiserhhungen aufgrund von Knapp-
heiten (Mieten!) oder aufgrund von erhohten Umwelt- und Sicherheitsstan-
dards oder auch durch Verbrauchssteuern, so werden diese Preiserh6hungen
inflatorisch wirksam. Quantititstheoretisch wird in der Realitit zwar iiber
den Minderkonsum bei unwichtigen Giitern das Preisniveau wieder korri-
giert, aber das Statistische Bundesamt erfaf3t diese Werte nicht, die sich auf-
grund von Gewichtungsidnderungen bei den Konsumgiitern ergeben.

Wird nun dieser gemessene Preisniveauanstieg, der in der Regel hoher
sein diirfte als der ,,echte* Preisniveauanstieg, als Grundlage fiir eine Inflati-
onsausgleichs-Indexierung genommen, so ist mittelfristig von erheblichen
Storungen im Wirtschaftsablauf und auch von Verteilungsungerechtigkei-
ten auszugehen.

Zu Annahme 2: Sicherung der Umlaufdynamik

Ob von einer dosierten Inflation die gleiche Dynamik zur Verstetigung des
Geldumlaufs ausgeht wie von einer Liquiditdtsabgabe, ist zweifelhaft. Die
Inflation ist als Kostenfaktor nicht geniigend konkret erfahrbar, schon gar
nicht in einer bestimmten Prozenthohe. Unterschiedliche Preise werden in
erster Linie unterschiedlichen Anbietern und Qualititen zugeordnet. Wer
sich fiir hohe Kassenhaltung entscheidet, hat dabei immer seine eigene be-
stimmte Produktauswahl im Auge, und deren Preisentwicklung bestimmt
sein Verhalten. Fiir eine kontinuierliche Geldumlaufsicherung ist es aber
gerade entscheidend wichtig, daf} eine unnétige Geldhaltung genau 5 % Ko-
sten pro Geldeinheit verursacht und nicht durchschnittlich 5 % auf das ge-
samte Geldvolumen. So wird denn auch folgerichtig in den Aufsidtzen von
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E. Behrens?) betont, da die Erwartung, Propagierung und Ankiindigung
der Inflation eine groB3e Rolle spielt. Aber hier wiirde nur eine Genauigkeit,
ein gleichméfBiges Anheben der Preise um 5 %, suggeriert, die die 6konomi-
sche Realitét nicht einhalten kann. Fiir die Umlaufsicherung von Bedeutung
sind ja nicht die einfachen Verbraucherhaushalte, sondern die Kassenhal-
tung derer, die aus spekulativen oder aus welchen Griinden auch immer ho-
he liquide Kassen halten. Insofern fragt sich auch, ob die Indices fiir die Le-
benshaltungskosten einfacher Verbraucherhaushalte ein geeignetes Mittel
darstellen, auf hohe zuriickgehaltene liquide Gelder geniigend Druck dort
auszuiiben, wo die Vorliebe fiir Liquiditidt durch die Erwartung verursacht
ist, schnell und jederzeit Grundstiicke und sonstige Immobilien, Rohstoffe
in grofem Stil usw. zu erwerben. Hier wiren sicher die Indices fiir Erzeu-
gerpreise oder auch Grohandelspreise eher wichtig.

Ob die Inflation die erwiinschte Wirkung hat, den Realzins zu senken, wi-
re erst noch nachzuweisen, aber auch die zinssenkende Wirkung anderer
Umlaufsicherungen kann m. E. nicht unbedingt als eine ,,beschlossene Sa-
che* gelten: In einer so schnellebigen Volkswirtschaft wie der heutigen, mit
fortschreitender Produktivitit und technischen Innovationen, wird das spa-
ter investierte Kapital in der Regel immer um so viel produktiver sein, daf
miihelos ein relativ hoher Zinssatz in die Preise einkalkuliert werden kann,
so dal weiter mit einer hohen konstanten Kapitalnachfrage zu rechnen ist.

ZuAnnahme 3: Durchsetzbarkeit

Das Vorhandensein von Instrumenten und Gremien ist kein Indiz fiir leich-
tere Durchsetzbarkeit. Dal} die Bundesbank, die heute Geldwertstabilitit
ansteuert, dann ,,nur* eben 5 % Inflation anzusteuern brauchte, verwechselt
Machbarkeit mit Durchsetzbarkeit. Die Bundesbank miifite die Akzeptanz
der Bevolkerung gewinnen und gleichzeitig Vorkehrungen zur Einfiihrung
von Indexklauseln treffen, bzw. dafiir werben, um die ganzen unerwiinsch-
ten Nebenwirkungen der Inflation auszugleichen. Das wire aber eine Um-
kehrung der Uberzeugungen der Verantwortlichen um 180 Grad, wo doch
erst vor kurzem in einer ARD-Reportage des hessischen Rundfunks: ,,Die
Macht am Main* (Anfang 1995) Bundesbankprisident Tietmeyer betont
hat, daB die ,,wirklichen Verlierer bei Inflation immer die Armsten sind*
und ,,stabiles Geld wichtig fiir soziale Gerechtigkeit ist“. Und was die Ak-
zeptanz in der Bevolkerung angeht, lese ich gerade in ,,Psychologie heute*
vom Mai 1995, S. 19, daB3 die Deutschen sich nach ,,schwerer Erkrankung*
am meisten vor einem ,,Anstieg der Lebenshaltungskosten‘ fiirchten, noch
vor ,,Pflegefall, ,,Verkehrsunfall®, ,,Verlust des Arbeitsplatzes* oder ,, Um-

2) Behrens, E.: ,,Geldmenge im Stop-and-go-Umlauf* in ,,Fragen der Freiheit* Heft 212, 1991.
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weltzerstorung®. Die Ankiindigung einer bewuf3t herbeigefiihrten Inflation
wiirde einen Sturmlauf auslosen, insbesondere der Gewerkschaften.
Ankiindigungen liber zusitzlich zu schaffende Indexierungen wiirden kaum
Beruhigung auslosen, weil jeder befiirchten muf3, da3 gerade seine Lohner-
hohungen nicht geniigend mitziehen, bzw. seine speziellen Kosten (Mie-
ten!) tiberdurchschnittlich steigen. Insbesondere Gewerkschaften wiirden
im Dauerstref3 stehen, miiiten sie doch immer davon ausgehen, daf3, wie es
H. Creutz®) richtig bemerkt, ungerechtfertigte Preissteigerungen im ,,Wind-
schatten* der Inflation vorgenommen werden.

Einer dosierten Inflation gegeniiber anderen Methoden der Umlaufsiche-
rung in der aktuellen Diskussion die Priferenz zu geben, ist umso weniger
nachzuvollziehen, als die technische Entwicklung der bargeldlosen Bezah-
lung durch Kreditkarten und Chips, bei der langfristig die Abschaffung des
Bargeldes (zumindest der groen Scheine) moglich ist, dem Konzept der Li-
quiditdtsabgabe ganz neue Moglichkeiten erdffnet: Eine Umlaufsicherung,
die nur noch die liquiden Mittel auf den Girokonten im Auge zu haben
briuchte, lieBe sich sehr viel leichter realisieren.

Der Vorschlag einer dosierten Inflation transportiert auch nicht den
Grundgedanken von Silvio Gesell. Der Vorteil der Orginalitit der Idee —
durch Liquiditédtsabgabe eine kostenneutrale Umlaufsicherung zu erreichen
—geht unnoétig verloren.

Ein Eintreten fiir dosierte Inflation verwirrt und spaltet ohne Notwendig-
keit eine sowieso schon schwache Bewegung und erschwert die Durchset-
zung des Grundgedankens: Heift doch ein ,,Bestseller* unserer Bewegung
(von M. Kennedy): ,,Geld ohne Zinsen und Inflation®.

Auch unter Beriicksichtigung der ,,Europdisierung* der Wahrungen wirkt
der Vorschlag einer dosierten Inflation eher destruktiv: Er wird den anderen
europdischen Partnern nicht vermittelbar sein.

Zum SchluB ein Zitat von Victor Hugo: ,,Nichts auf der Welt ist so méch-
tig wie eine Idee, deren Zeit gekommen ist“. Frei interpretiert: Es ist besser,
an der Liquiditidtsabgabe, dem genialen Grundgedanken Silvio Gesells,
festzuhalten und abzuwarten, als sich mit dem Vorschlag der dosierten In-
flation den gerade herrschenden Denk- und Vorstellungswelten anzupassen.

3) Creutz, H.: ,,L#Bt sich der Geldumlauf durch eine dosierte Inflation sichern?*‘ in diesem Heft.
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Die Geldwertpolitik schraubt die
Sockelarbeitslosigkeit hoch!

Viele Wirtschaftsjournalisten begriiflen
lebhaft die Aussicht, da3 die Inflationsrate
in der zweiten Jahreshilfte 1995 unter zwei
Prozent sinken konnte. Woher nehmen sie
den Optimismus, daB die Inflationsraten
auf dem niedrigen Niveau bleiben wer-
den, auf dem sie gegenwirtig angekom-
men sind? Haben sie sich von dem
Wunschdenken der Notenbankchefs an-
stecken lassen, dall die einmal erreichte
Geldwertstabilitdt auf Dauer erhalten
bleiben konne?

Die Mirkte sind realistischer, sie fiirch-
ten, daf die Inflationsraten wieder steigen
werden. Offen kann nach aller Erfahrung
nur sein, wann dies der Fall sein wird und
in welchem Mafe.

Es gibt schlieBlich auch starke wirt-
schaftstheoretische Griinde dafiir, daf3
man die Inflationsrate Null zwar errei-
chen, aber nicht auf Dauer aufrechterhal-
ten kann. Die Hohe der Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes ist nimlich abhingig
von der Hohe der erwarteten Inflationsra-
te. Die Erwartung von Geldwertstabilitit
destabilisiert die Umlaufgeschwindigkeit.
Je erfolgreicher die Geldwertpolitik, um-
so lockerer wird der Zusammenhang zwi-
schen Geldmengen- und Geldwertent-
wicklung.

Schon der Weg zur Rate Null ist —unbe-
stritten — mit Arbeitslosigkeit gepflastert.
Wenn die Inflationsraten schwanken,
kommt es zu wiederholten Phasen der
energischen Inflationsbekdampfung und
infolgedessen steigt der Sockel der Ar-
beitslosigkeit phasenweise an. Die Ar-
beitslosigkeit nimmt ein immer hoheres
Ausmal an.

Der Arbeitslosigkeit wird nach Errei-
chen der Geldwertstabilitdt nicht mehr
wie frither abgebaut, weil die dngstliche
Sorge der Notenbanken um die Aufrecht-
erhaltung der Geldwertstabilitit die Wirt-
schaft fast ebenso stranguliert, wie dies
eine Inflationsbekdampfung tut! Alle Re-
zepte der Angebotspolitiker, durch Lohn-
flexibilisierung die Beschiftigungschan-
cen zu erhohen, fithren als Schraube ohne
Ende nur nach unten, solange die Noten-
bank das Geldwertziel aufrechterhilt und
deshalb die Wirtschaftsentwicklung nach-
frageseitig stranguliert.

Den Preis der steigenden Sockelarbeits-
losigkeit zahlen wir fiir das Ziel dauernder
Geldwertstabilitdt, das in Wahrheit oh-
nehin nicht erreichbar ist. Die Gesell-
schaft wird das nicht mehr lange aushal-
ten!

Eckhard Behrens
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Tagungseinladung

Seminar fiir freiheitliche Ordnung e.V.

BadstraBe 35,73087 Bad Boll, Telefon (0 71 64) 3573

Briiderliche Bodenordnung

Ein Elementarseminar
vom 11. bis 12. November 1995

Mit diesem Elementar-Seminar wird den Teilnehmern eine Einfiihrung in
die volkswirtschaftliche Sonderstellung des Bodens, seine Verflechtung mit
dem Kapitalmarkt und seine Bedeutung als Arbeits- und Lebensgrundlage
geboten. Jedermann bekannte Phinomene aus dem Umgang mit dem Boden
sollen gespriachsweise zusammengetragen und weitergefiihrt werden zu
rechts- und wirtschaftswissenschaftlichen Einsichten. Vorkenntnisse wer-
den nicht vorausgesetzt.

Die bis heute anhaltende Tabuisierung der mit dem Boden zusammen-
hingenden Fragen muf} endlich aufgebrochen werden. Sonst wird es nicht
moglich sein, die dringenden Probleme in den Bereichen der Umwelt, des
Wohnens, des Stadtebaus, der Einkommensverteilung u. a. auf tragfahiger
Grundlage einer dauerhaften Losung zuzufiihren.

Das Erbbaurecht, das eine Chance dezentraler, sinnvoller Bodenpolitik
bietet, hat durch die Entwicklung in den neuen Bundesldndern und die neue-
re Gesetzgebung bereits wesentlich an Bedeutung gewonnen. Aber auch der
Weg zu einer Bodensteuer hat jetzt eine politische Chance, nachdem das
Bundesverfassungsgericht die Einheitsbewertung des Grundbesitzes fiir
verfassungswidrig erklédrt und dadurch mittelbar auch Handlungsbedarf fiir
eine Reform der Grundsteuer geschaffen hat.
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Am 2. August 1995 ist

Dr. Heinz-Hartmut Vogel

langjéhriger Vorsitzender
des Seminars fiir freiheitliche Ordnunge. V.

im Alter von 80 Jahren gestorben.

— Nachruf im nachsten Heft —
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