Negativ- bzw. Minuszins — oder
Zinssenkung durch Umlaufsicherung?

r

nehmen zu verleihen.“

\

»Eine Moglichkeit, die der EZB noch bleibt, wdre eine Senkung des Einlage-
satzes von null Prozent in den negativen Bereich, also etwa auf minus o,25 Pro-
zent. Das wiirde bedeuten, dass die Banken kiinftig draufzahlen miissten, wenn
sie Geld kurzfristig bei der EZB parken wollen. Derzeit halten die Banken etwa
260 Milliarden in der Einlagefazilitdt — im ersten Halbjahr 2012 waren es oft
liber 8oo Milliarden. Ein negativer Einlagesatz konnte die Banken veranlassen,
ihr Geld halbwegs gewinnbringend zu nutzen, also etwa mehr davon an Unter-

(aus: ,,Zwischen Allmacht und Ohnmacht* von Dirk Heilmann, ,,Handelsblatt“ 9. Jan. 2013)J

Zinsen im Minusbereich, bisher eher
als ein Unwort gemieden, hatte die FAZ
bereits am 18. Dezember 2012 unter
der Uberschrift ,,Das Gespenst der ne-
gativen Leitzinsen“” behandelt. Inzwi-
schen wurde das Thema im in weite-
ren Zeitungen aufgegriffen, bis hin zur
»Neuen Ziircher Zeitung“?, in der man
sich auch an die Ideen Gesells und des-
sen Vorschldge zu einer Belastung der
Bargeldhaltung erinnerte.

Wie kam es
zu diesen Diskussionen?

Ausléser waren die Uberanstiege der
von der EZB den Banken eingerdumten
Geldmittel, die eigentlich als Sicher-
heiten deren Kreditgeschafte beleben
sollten. Stattdessen aber wurden diese
von den Banken bei der Zentralbank in
jenen Bestdanden geparkt, die man un-
terdem Begriff,,Basisgeld“ zusammen-
fasst. — Dieses Basisgeld addiert sich
wiederum aus dem Banknotenumlauf,
den Mindestreserven und jenen so ge-
nannten Einlagefazilitdten, auf denen
die Banken —wenn liberhaupt — norma-
lerweise nur ganz geringe Uberschiis-
se zwischenparken und das meist nur
tiber Nacht. Die Mindestreserven dage-

1 siehe: http://www.faz.net/aktuell/finanzen/
anleihen-zinsen/geldpolitik-das-gespenst-der-negativen-
leitzinsen-11996945.html

2 Vgl.: http://www.nzz.ch/aktuell/wirtschaft/
wirtschaftsnachrichten/ist-der-monetarismus-
widerlegt-1.17937413
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gen entsprechen den Zwangseinlagen,
die von allen Banken bei der Zentral-
bank gehalten werden miissen.

Urspriinglich einmal als Sicherheit fiir
die Bankkunden gedacht, wurden diese
Mindestreserven, bis in unsere Krisen-
tage, von den Banken immer nurin dem
Umfang gehalten, der ihnen von der
Zentralbank — bezogen auf die Kunden-
einlagen und in Prozenten derselben —
vorgeschrieben werden —. In den ersten
Jahrzehnten unserer Wirtschaftsperi-
ode um mehr als zehn Prozent dieser
Kundeneinlagen schwankend und vor
allem zum Einzug des zuviel herausge-
gebenen Geldes genutzt, wurden die-
se Mindestreserven Mitte der 1990er
Jahre radikal auf zwei Prozent herun-
tergestuft und — wie noch in Erinne-
rung — Anfang 2012 sogar noch einmal
auf ein Prozent halbiert. Sich bildende
Uberschiisse auf diesen zu verzinsen-
den Mindestreserven, die sich bei den
taglichen Verrechnungen zwischen den
Banken ergeben, kdnnen diese dann
jeweils {iber Nacht bei der Zentralbank
als so genannte ,Einlagefazilitaten*
parken, also jener dritten Gréf3e, die zu
dem von der Zentralbank ausgegeben
Basisgeld gehort. Und das zu einem
Guthaben-Zinssatz, der normalerwei-
se um einen Prozentpunkt unter jenem
Leitzins liegt, den sie bei der Aufnahme
dieser Gelder an die Zentralbank zah-
len mussten. Das heifdt, bereits bei der
Absenkung des Leitzinses auf 1% hat-
te man den Einlagesatz auf null Prozent
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heruntersetzen miissen. Um nicht mit
der Nullgrenze in Beriihrung zu kom-
men, senkte man ihn stattdessen nur
auf 0,25% und hielt diesen Satz auch
bei, als der Hauptrefinanzierungssatz
auf 0,75% reduziert wurde —. Dieses
Vermeiden eines Null- bzw. Minussat-
zes loste dann die Diskussion in den
Zeitungen und die Frage aus: ,,Warum
eigentlich keine Unterschreitung?*

Eine solche Diskussion hatte es dbri-
gens bereits im Sommer 2009 gege-
ben, als die Schwedische Reichsbhank
tatsdchlich einen solchen Minuszins
fur diese Einlagebestande eingefiihrt
hatte. — Kein Wunder, dass sich auch
damals schon Journalisten und Wirt-
schaftswissenschaftler an die Refor-
mansétze derFreiwirtschaftsbewegung
erinnerten, bei denen ja Minusgrofien,
verbunden mit einer Umlaufsicherung
auf das Bargeld, eine Rolle spielen.

Die Entwicklungen der Geld-
mengen und Geldversorgung
in der Vergangenheit

Die Entwicklungen dieser entscheiden-
den Schliisselgrofie, also des Zentral-
bank- bzw. Basisgeldes, bezogen auf
den Bereich der Bundesbank, gehen
aus der Darstellung 1 von 1950 bis 2012
hervor. Wie daraus zu entnehmen,
setzt sich dieses den Banken zur Ver-
fugung gestellte Basisgeld — manchmal
auch als ,,Geldmenge MQ“ bezeichnet
— praktisch nur aus den ausgegebenen
Banknoten und den Mindestreserven
zusammen. Der dritte Posten, die Einla-
gefazilitaten, sind wegen ihrer geringen
Grofle grafisch gar nicht darstellbar.
Das zumindest, bis es in jlingster Zeit
zu jenen riesigen Geldspritzen der EZB
kam, die vor allem in 2008 und 2012
schraffiert hervorgehoben sind: Statt
jedoch als Sicherheiten fiir vermehrte
Bank-Kreditvergaben, haben die Ban-
ken diese Mittel auf ihre Einlagen ge-
packt — als Sicherheiten fiir,,alle Falle“,

HUMANE WIRTSCHAFT 02/2013



NEGATIV- BZW. MINUSZINS — ODER ZINSSENKUNG DURCH UMLAUFSICHERUNG?

Zentralbankgeld / Basisgeld - 1950 bis 2012
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Darstellung 1

was ja in unseren Tagen auch verstand-
lich ist —. Doch um dieser ,,Ruhekissen-
Mentalitat” entgegen zu wirken, lebte
in der Presse der Gedanke auf, dies den
Banken durch Negativ- oder Minuszin-
sen auszutreiben.

Da die genannten Groflen und deren
Entwicklungenin derDarstellungin Pro-
zenten des BIP umgerechnet wurden,
kann man auf einen Blick erkennen,
ob und wie sich diese Basisgeld-Gro-
Ben, gemessen an der Wirtschaftsleis-
tung, entwickelt haben. Wie daraus
hervorgeht, wurde das gesamte Basis-
geld weitgehend im Gleichschritt mit
der Wirtschaftsleistung ausgeweitet,
schwankend um 9 bis 10 Prozent des
BIP und der Banknotenumlauf etwa
um 6 bis 7 Prozent. Der deutliche Ein-
bruch beider Grofen um das Jahr 2002,
der dann bis etwa 2005 wieder ausge-
glichen wurde, macht die radikale Re-
duzierung der gehalten Bargeldbestan-
de in der Wirtschaft sichtbar, die dem
DM/Euro-Umtausch vorausging.

Vor allem aber geht aus der Grafik her-
vor, in welchem Umfang in den Krisen-
jahren die vorher bei Null liegenden
Einlagefazilitaten durch die enormen
Zentralbankgeld-Liquiditatszuteilungen
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zugenommen haben. Die aufgelebten
Diskussionen {iber Null- bzw. Minuszin-
sen sind bei diesen Entwicklungen also
mehr als verstandlich. Noch wichtiger
wdre jedoch eine Befassung mit den
Geldhaltungen und -hortungen inner-
halb des Bargeldkreislaufs in der Wirt-
schaft, die bisher nurin der Geldreform-
bewegung — und das seit Jahrzehnten
— immer wieder angesprochen wird.

Die Geldhalte- bzw. Umlauf-
Sicherungsgebiihren
der FW-Bewegung

Diese Reformansatze, die von Silvio Ge-
sell bereits vor mehr als hundert Jahren
entwickelt wurden, heben zwar auch
auf das Zentralbankgeld ab. Aber nicht
bezogen auf die in den Zentralbanken
gehaltenen bzw. gehorteten Reserven,
sondern auf jenen grofiten Teil des Ba-
sisgeldes, der in der Wirtschaft als
Banknotenumlaufwirksam ist, sich also
in den Handen der Marktteilnehmer be-
findet. Also jenes so genannte ,,umlau-
fende Bargeld“, das jedoch in Wirklich-
keit nur zu einem Bruchteil tatsadchlich
regelmaflig umlduft. Denn nach einer
Veroffentlichung der Bundeshank im
Méarz 2010, werden diese von ihrin Um-
lauf gegebene Banknoten zu etwa zwei
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Dritteln langerfristig im Ausland gehor-
tet und von dem verbleibenden Drittel
ist wiederum nur ein Drittel — also fast
nur ein Zehntel des gesamten Geldes! —
an den Marktvorgangen in Deutschland
halbwegs regelmafig beteiligt.

Dieser kaum zu erfassende aktive Teil
des Geldes hat zur Folge, dass eine pra-
zise Steuerung der gesamten Geldmen-
ge bisher auch gar nicht moglich ist und
deshalb die Zentralbanken — noch bis
in unsere Tage — auf jene problemati-
schen und bewusst eingeplanten Infla-
tionsprozente als Antriebsmittel nicht
verzichten kénnen. Also auf jene halb-
wegs dosierte Inflation, mit der die No-
tenbanken das Geld, wie mit einer Art
Peitsche, in die Nachfrage zu treiben
versuchen. Doch diese fragwiirdige Me-
thode der Umlaufsicherung ist nur die
eine Seite der Problem-Medaille, denn
vielmals schlimmer ist die heute immer
noch fiir jeden Bargeldhalter gegebe-
ne Moglichkeit, durch eine Dosierung
der Geldfreigabe — und damit einer Ver-
knappung des Geld-Angebotes — einen
standig positiven Zins erpressen zu
konnen!

Beachtet man, dass die Banken fiir
die Einwerbung dieser in den Umlauf
gegebenen Bargeld-Uberschiisse, im
Schnitt des letzten Jahrzehntes, p. a.
356 Mrd. Zinsen an die Geld-Freigeber
zahlen mussten — an jedem Kalender-
tag also fast eine Milliarde — dann wird
die GréBenordnung dieser heutigen Art
von Umlaufsicherung tber standig po-
sitive Zinsen deutlich. Vor allem, wenn
man ausrechnet, dass alleine diese
bankbezogenen Zinslasten jeden der
38 Millionen bundesdeutschen Haus-
halte im Durchschnitt der letzten zehn
Jahre p. a. mit rund 9.400 Euro belas-
tet haben. Und dabei schlagen diese
gezahlten Zinsbetrage nicht nur in al-
len Preisen, Steuern und Gebiihren
(und damit samtlichen Haushaltsaus-
gaben!) als Kosten zu Buche, sondern,
reduziert um die Bankmarge, auch mit
260 Mrd. und damit rund 7.200 Euro
als leistungslose Einkommen je Haus-
halt. Einkommen, die sich allerdings
im steigenden Maf3e bei den reichsten
zehn Prozent der Haushalte konzentrie-
ren, wahrend das Gros aller Haushalte
nur an den Zahlungen beteiligt ist, mit
jedem ausgegebenem Euro. Kein Wun-
der, dass sich die zunehmend beklag-
te Schere zwischen Arm und Reich von
Jahr zu Jahr zwangslaufig weiter 6ffnet.
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Weil diese Entwicklung dringend einer
Bremse und Umkehr bedarf, setzt an
dieser Stelle auch die Geldreformbe-
wegung mit ihren Forderungen an. Vor
allem der Forderung nach einer Um-
laufsicherung fiir das Geld — mit der
eine Senkung der Zinssédtze verbunden
wadre. Kurz: Durch Gebiihren auf die
Geldhaltung! Damit setzt man bei den
Zustanden an, die heute jedermann die
Moglichkeit geben, fiir seine Geld-Frei-
gabe Zinsen zu erpressen.

Der Vergleich beider Ansatze:

Beide den Zins absenkende Reform-
ansdtze, sowohl derjenige bezogen
auf die Geldfreigabe des Geldes durch
die Banken, als auch derjenige bezo-
gen auf die Geldfreigabe durch die
Bankkunden, haben also nicht nurvol-
lig unterschiedliche Zielgruppen, son-
dern auch unterschiedliche Gréen-
ordnungen. Denn wahrend es bei den
Geldhaltungen bzw. -zuriickhaltun-
gen der Banken auf den Einlagefazili-
taten in unseren Tagen durchweg nur
um wenige hundert Milliarden geht
und normalerweise nur um Prozent-
Bruchteile dieser Grofle, liegen die
GroRenordnungen der die ZinshGéhen
beeinflussenden standig zunehmen-
den Guthaben- und Kreditbestdnde im
Banken-Kundengeschaft inzwischen
bei rund 5.000 Milliarden.

Nicht die Zinsen bei der Zentralbank,
sondern die Zinsen bei der heutigen
Geld-Weitergabe bzw. Geld-Freigabe
durch die Wirtschaftsteilnehmer, sind
also das gravierende Problem. Kon-
kret der Tatbestand, dass heute in der
Wirtschaft die Geldhalter nur dann ihr
ibriges Geld den Banken zum Wei-
terverleihen (berlassen, wenn ihnen
der gebotene Zins lukrativ genug er-
scheint. Kurz: Es geht um jene bereits
erwdhnten Guthabenzinsen fiir Erspar-
nisse, die dann — via Kreditvergaben
— von allen Biirgern bedient werden
miissen! Also von jenen Normalver-
brauchern am Ende der Kette, die diese
Kapitalkosten genau so tragen miissen
wie auch alle in den Preisen stecken-
den Material- und Personalkosten.

Angesichts der diversen Auswirkun-
gen stdndig positiver Zinsen, die in
dieser Zeitschrift ja immer wieder be-
handelt werden, sollte die Konzentrie-
rung auf die Zinshéhe dieser Geldgut-
haben verstandlich sein. Das gilt vor
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allem fiir die damit verbundenen meist
nicht beachteten explosiven Entwick-
lungsbeschleunigungen und Selbst-
vermehrungen durch den Zinseszins,
die von dem Wirtschaftswissenschaft-
ler Riirup einmal als ,,achtes Weltwun-
der“ bezeichnet wurden.

Und die Kehrseite dieser
Ersparnis-Eskalationen?

Alle diese sich durch Zinsgutschrif-
ten ansammelnden und beschleunigt
vermehrenden Kaufkraftiiberschiisse,
die sich zunehmend bei Minderheiten
konzentrieren, kénnen jedoch nicht
nurimmer wieder in die Wirtschaft zu-
rickgefiihrt werden, sondern diese
Ruckfuhrung ist fiir das Funktionieren
jeder Wirtschaft zur SchlieBung des
Geldkreislaufes ein Muss! Und wenn
eine Wirtschaft diese Ricktransfers
nicht mehr im ausreichenden Umfang
schafft, auch nicht durch dauerndes
Wirtschaftswachstum, dann sind un-
ter den heutigen Gegebenheiten die
Staaten gezwungen, diese sich bil-
denden Geldvermodgensmassen durch
hohere Kreditaufnahmen in den Kreis-
lauf zuriick zu schleusen. Selbst dann,
wenn — wie seit 1970 weitgehend der
Fall — das Gros dieser Neukreditauf-
nahmen direkt wieder in den Zinsen-
dienst flieRt. Und das wiederum heif3t
nichts anderes, als dass diese standi-
gen Ausweitungen der Staatsverschul-
dungen letztlich nur den Effekt hatten,
die reicheren Haushalte, die ihr Geld
dem Staat leihen konnten, in Hohe der
Neukreditaufnahmen indirekt reicher
zu machen.!

Welche Reformen
sind notwendig?

Der Zins ist als Knappheitspreis des
Geldes in der Wirtschaft durchaus
gerechtfertigt, aber nur so lange, wie
die Nachfrage nach Geld das Angebot
ibersteigt. Das heilt, der Guthaben-
zins darf sich in Marktlagen mit hoher
Nachfrage und knappen Ersparnissen
durchaus im positiven Bereich bewe-
gen, muss jedoch mit den einsetzen-
den Sattigungen gegen Null absinken
und schlieBlich um diese Marke pen-
deln. So wie das auch bei den Knapp-
heitsgewinnen auf den Markten der
Fall ist.

3 siehe auch Beitrag auf Seite 17 in dieser Ausgabe:
,Schulden machen, um Zinsen bezahlen zu konnen*

Dieser normale Marktvorgang kann
jedoch heute durch die jedem mogli-
che kiinstliche Verknappung des Geld-
angebots, also durch Zuriickhaltung
von Geld selbst in gesattigten Markt-
lagen, verhindert werden. An diesem
Punkt miissen also alle Reformen an-
setzen, also an der Regelung und Ver-
stetigung des Geldumlaufs. Denn das
Geld, als eine unverzichtbare offent-
liche Einrichtung zur Abwicklung un-
serer Tausch- und Sparvorgange, darf
nur ein neutrales Zwischentauschmit-
tel sein, das sich — wie auch alle ande-
ren offentlichen Einrichtungen — nicht
mehr zur Erpressung einer Freigabe-
prdmie — Zins genannt — missbrau-
chen ldsst.

So wie man heute also fiir die Be-
setzthaltung und damit Blockierung
eines offentlichen Parkplatzes zeit-
gebundene Gebiihren entrichten
muss, so ist eine solche zeitgebun-
dene Gebiihr auch bei Blockierungen
der ,,Offentlichen Einrichtung Geld“
erforderlich: Wer also Geld blockiert
und damit zinstreibend dem Kreis-
lauf entzieht, muss genau so mit
Kosten rechnen wie der Blockierer
anderer Offentlicher Einrichtungen.
Und so wie man diese im Allgemei-
nen nach der Benutzung freigibt, um
den Kosten zu entgehen, so muss das
auch beim Geld der Fall sein, wenn
es seine Tauschvermittlungs-Funk-
tion ohne Vor- oder Nachteile fiir die
Allgemeinheit erfiillen soll. Um alle
Missverstandnisse auszuschliefien
sei hier noch einmal erwdhnt, dass
mit ,,Geld“ immer nur das Bargeld ge-
meint ist, also jenes einzige gesetzli-
che Zahlungsmittel, das vom von der
Bundesbank zum Nutzen der Biirger
ausgegeben und mengenmaBig so
gesteuert wird, dass seine Kaufkraft
auch langfristig moglichst erhalten
bleibt. Nicht aber gemeint sind jene
Ersparnisse, die man mit Hilfe die-
ses Geldes (und damit dessen Riick-
fuhrung in den Kreislauf) bei Banken
und anderen Einrichtungen angesam-
melt hat. Es geht also bei dieser MaR-
nahme lediglich um eine Verstetigung
des Bargeldkreislaufs, die dann, im
Gleichschritt mit den Sattigungen auf
den Markten, den Zins auf Null sinken
bzw. um diese Marke pendeln lasst.

Bezug nehmend auf diese Erkennt-
nis von Gesell, schrieb John Maynard
Keynes bereits in den 1930er Jahren
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in seinem Hauptwerk ,Allgemeine
Theorie der Beschaftigung, des Zin-
ses und des Geldes*:

»Jene Reformatoren, die in der Er-
zeugung kiinstlicher Durchhalte-
kosten des Geldes ein Heilmittel
gesucht haben, zum Beispiel durch
das Erfordernis periodischer Ab-
stempelungen der gesetzlichen
Zahlungsmittel zu vorgeschriebe-
nen Gebiihren, sind somit auf dem
richtigen Weg gewesen; und der
praktische Wert ihrer Vorschld-
ge verdient, erwogen zu werden...
Der hinter dem gestempelten Geld
liegende Gedanke ist gesund.”
(S. 196, 302)

und auf Seite 316 folgert er:

»Obschon dieser Zustand nun sehr
wohl mit einem gewissen Map3 von
Individualismus vereinbar wdre,
wiirde er doch den sanften Tod des
Rentners bedeuten, und folglich
den sanften Tod der sich steigern-
den Unterdriickungsmacht des Ka-
pitalisten, den Knappheitswert des
Kapitals auszubeuten.”

Es geht also bei dieser von Gesell ent-
wickelten und von Keynes aufgenom-
menen Reform des Geldes — wie lei-
der allzu haufig angenommen — nicht
um eine ,,Abschaffung® oder gar ein
»verbot“ der Zinsen, sondern um eine
Regelung, die den Zins zu einer kon-
struktiven GrofRe macht. Einer Grofie,
die ihn mit den Sattigungen auf den
Markten absinken und schlieilich ver-
teilungsneutral um Null pendeln lasst.

Ubersteigt die Nachfrage nach Kre-
diten das Angebot, dann leben auch
die positiven Zinsen wieder auf, al-
lerdings auf einem deutlich niedri-
geren Niveau und immer nur zeit-
begrenzt. Das heit, das gesamte
Zinsniveau schwankt letztendlich im
Durchschnitt um die Marke Null, wo-
bei die heutigen Unterschiede der
Einlagefristen erhalten bleiben. Und
das bedeutet, der Zins wdre dann ein
echter Marktpreis, der weder den ei-
nen noch den anderen benachteiligt
und nur im Bereich seiner Schwan-
kungen um Null noch eine umvertei-
lende Wirkung hat. Die Bankvermitt-
lungskosten, die den Einlagezinsen
beim Weiterverleihen aufgeschlagen
werden, wiirden sich — wie bisher -
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Zinssatze ohne und mit Geld-Umlaufsicherung

Schemadarstellung auf Realzinsbasis / Umlaufsicherung = Gebuihr auf Bargeldhaltung
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Darstellung 2

letztendlich weiterhin auf Sparer und
Kreditnehmer als Ab- bzw. Aufschlag
verteilen.

Und wie sieht das
in der Praxis aus:

Die Auswirkungen der beiden vorste-
hend beschriebenen Extremlagen,
zwischen denen der Guthabenzins
in inflationsfreien und weitgehend
gesattigten Wirtschaftslagen markt-
gerecht pendeln diirfte, gibt die Dar-
stellung 2 als Schema wieder. Dabei
sind die mit der Laufzeit ansteigen-
den Zinstreppen durch die absteigen-
den der Bankmargen ergdnzt, also je-
nen der Bankkosten die mit der Dauer
der Kreditlaufzeiten im Allgemeinen
sinken: Links die heutige Normal-Si-
tuation, in der die Verzinsungen be-
reits bei kurzfristigen Einlagen posi-
tiv zu Buche schlagen und mit deren
Laufzeiten steigen. Auch wenn diese
Zinsen bei den Sichtguthaben in den
meisten Fadllen durch die Kosten des
Uberweisungsverkehrs neutralisiert
werden. Fiir alle mittel- und langer-
fristigen Einlagen ergibt sich fiir den
Sparerein Uberschuss, derauRerdem
auch noch den Inflationsausgleich
enthalt, derin normalen Zeiten ja den
Zinsen immer aufgeschlagen wird.

Rechts in der Grafik ist die Situation
nach Einfiihrung einer Umlaufsiche-
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rung wiedergegeben, bei der es mit
den zunehmenden Séattigungen zu ei-
nem Absinken der Zinstreppe unter
die Nullmarke kommt, je nach Hohe
der Geldhaltegebiihren und in einer
extremen Lage méglicherweise sogar
so weit, dass die gesamten Zinsen
unter Null fallen und die Bankkos-
ten von Sparern und Kreditnehmern
je zur Halfte getragen werden. Also
durch jene Beteiligten, die ja beide
aus den Bankleistungen ihre Vorteile
ziehen.
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