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Fir die 6konomische Wissenschaft ist die
Vorstellung, es sei der Geldwirtschaft eine
'reine Tauschwirtschaft' als friihere und einfa-
chere Wirtschaftsform vorausgegangen, ver-
hangnisvoll gewesen.
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I Einleitung

Keynes strebte im Rahmen seines ambitionierten Vorhabens, eine "Allgemeine
Theorie" zu entwickeln, auch eine monetére Zinstheorie an, die sich von den An-
sétzen einer realwirtschaftlichen Zinserklarungen in der klassisch-neoklassischen
Schule abhob. Jedoch konnte er sich — auch posthum betrachtet — mit diesem An-
satz nicht durchsetzen. Heute gelten wieder Produktivitét und Sparsamkeit als die
eigentlichen, langfristig zinsbestimmenden Faktoren; der Zins ist demnach der
"Preis der Zeit", eine MaR- und Steuergrofe intertemporaler Praferenzen der G-
terverwendung.

Die Ursachen fiir das Scheitern der Keynesschen Zielsetzung mégen mit Méngeln
in seiner Argumentation selbst zu tun haben; denkbar ist aber auch, daB seine
Ausfilhrungen zur Kapital- und Zinstheorie stets in Zusammenhang mit seiner
Einkommens- und Beschaftigungstheorie gesehen wurden, so dal der Eindruck
entstehen konnte, seine Ablehnung einer glterwirtschaftlichen Zinstheorie sei —
allenfalls — fir eine Konstellation einer Unterauslastung der Ressourcen von Be-
lang. Mit dem Verschwinden dieses Topos aus der makrodkonomischen Diskus-
sion im Zuge der monetaristischen und neuklassischen Revolution wurden so auch
die Ansétze zu einer monetdren Zinstheorie in die Abstellkammer der Dogmenge-
schichte befordert. Jedoch weisen die Fundamente der Zeitpréferenztheorie einige
dunkle Stellen auf, die ihren Status als nahezu allein anerkannte Zinstheorie in
Frage stellen. Eine Kl&rung scheint vonnéten, weil in theoretischer Hinsicht mit
dem Zinssatz zugleich die Erklérung des Kapitalprofits verbunden ist und in der

1 Cassel 1927: 40.



wirtschaftspolitischen Diskussion immer wieder das Sparverhalten als zinsbestim-
mender Faktor bemiht wird.

Im folgenden wird zunéchst ein dogmengeschichtlicher Abri3 zur Zinstheorie pra-
sentiert (Abschnitt I1). Daran schliet sich eine kritische Darstellung des neoklas-
sischen Konzepts einer intertemporalen Okonomie an (Abschnitt I11). In einem al-
ternativen Ansatz wird die Marktékonomie als eine Nominalwirtschaft interpre-
tiert, deren Koharenz durch Zahlungsvorgange hergestellt wird (Abschnitt 1V).
Darauf 18Rt sich eine monetére, an der Zahlungsfahigkeit ansetzende Zinstheorie
aufbauen, in der Kapital als ein GeldvorschuR fungiert (Abschnitt V).

Il Kapital, Profit und Zins in dogmengeschichtlicher Per-
spektive

In der vorklassischen Ara der Nationalékonomie wurde unter "Kapital” die in ein
Geschaft eingebrachte Geldsumme verstanden, der Zins war ein dem Geldgeber
Uberlassener Teil des Geschéftsprofits. Systematische Begriindungen fiir die Kapi-
taleinkommen Zins und Profit fehlten. Immerhin lassen sich in den Aushahmen
vom kirchlichen Zinsverbot, die sich zwischen dem 12. und 15. Jahrhundert
durchsetzten, Elemente ékonomischer Begriindungen fir einen positiven Zins fin-
den, die insbesondere auf die Risiken des Kreditgeschafts abstellten.2 Die Klassi-
ker machten sich dann daran, den "Geldschleier zu liften", und interpretierten das
Kapital als Produktionsmittel. Zwar wurde die eigentliche physische Quelle der
Wertbildung in der Arbeit gesehen (wahrend bei den Physiokraten diese Rolle
noch vom Boden Ubernommen wurde), aber nur mit dem Einsatz von Maschinen
war es eben moglich, aus der Beschaftigung von Arbeit einen "UberschuR" zu er-
zielen, der sich aus der Differenz zwischen ihrer durchschnittlichen Produktivitat
und ihrer (realen) Entlohnung ergab.

Dieser Erklarungsansatz inspirierte die Sozialisten zu der Kritik, die Arbeiter wir-
den um das "Recht auf den vollen Arbeitsertrag" betrogen, wahrend die Neoklas-
sik die Verwechslung von physischer und wertméaRiger Produktivitdt monierte:
Ein durch den Einsatz von Produktionsmitteln erzielbares Mehrprodukt verschafft
ihrem Besitzer kein dauerhaftes Reineinkommen, weil der Wetthewerb um diese
Ertrage (bei Fehlen anderweitiger Beschrankungen) zu weiteren Markteintritten
und Produktionsausweitungen fuhrt, bis schlieflich die Besitzer knapp werdender,
d.h. nicht reproduzierbarer Produktionsfaktoren den gesamten "Mehrwert" tber
steigende Faktorpreise an sich ziehen. In Ricardos Stagnationsszenario waren dies
die Grundbesitzer, im anderen Fall, bei erreichter Vollbeschaftigung, waren dies
die Arbeitskrafte. Im Gleichgewicht gibt es somit nur noch Renten, d.h. auf Men-
genknappheit beruhende Einkommen, jedoch keinen Zins, d.h. ein auf eine Wert-
groRe bezogenes Einkommen.

2 vgl. Priddat 1993: 25f.



Damit war es die Aufgabe der Kapitaltheorie, eine spezifische Knappheit auf der
Angebotsseite des Produktionsprozesses zu benennen, die verhindert, daf die Pro-
duktion bis zur Erosion des Profits, d.h. zur Entknappung reproduzierbarer Hilfs-
mittel vorangetrieben wird. Die klassische Attitlide, die Knappheit des Sachkapi-
tals einfach vorauszusetzen, bot offensichtlich keine Lésung, sondern allenfalls ei-
ne lllustration des Problems. "Die eigentliche theoretische Schwierigkeit besteht
[...] im Erklaren, wie unter stationdren Verhaltnissen das Kapital ein bestandig
Lohn erhaltender Produktionsfaktor bleiben kann und der Kapitalbesitz folglich
eine permanente Einkommensquelle bleibt."3

An dieser Stelle wurde die Zeit ins Spiel gebracht. Jevons bemihte den Umstand,
dal bestimmte, inshesondere landwirtschaftliche Produktionsprozesse bis zur
Ausreifung des Produkts Zeit bendtigen, um Kapital mit Zeit gleichzusetzen. Der
Output liel sich so als eine (partielle) Funktion des Verstreichens der Zeit darstel-
len: Bezieht man den Produktionszuwachs auf die Produktionsmenge, die eine
Zeiteinheit langer im Reifeprozel belassen, d.h. einer direkten Nutzung entzogen
wird, so erhélt man das "Grenzprodukt des Kapitals", d.h. der Zeit. Dieser Real-
zins ist der glterwirtschaftliche Ertrag des Produktionsprozesses.

Ein Physiokrat hatte dieses Konzept vermutlich eher als mathematisch verkleide-
tes Plagiat denn als analytischen Fortschritt erachtet. Kein Okonom hatte je ge-
leugnet, dal Produktionsprozesse eine Zeitdimension aufweisen — die allerdings
nicht in ihrer 6konomischen Qualitat im Hinblick auf die Erklarung des Kapitaler-
trags gewdrdigt wurde. Jevons ersetzte in der physiokratischen Rententheorie die
Leistung der Natur durch diejenige der Zeit, lieferte damit jedoch letztlich nur ei-
ne Variante der von Turgot und Thinen vorgestellten naiven Produktivitatstheo-
rien des Zinses. Aber es ist eine unzuléssige Verallgemeinerung agrarwirtschaftli-
cher Zusammenhénge, anzunehmen, dal} der Zeitablauf stets die Quantitat oder
Qualitat eines Produkts erhéht (in bestimmten chemischen Verfahren kann das
Umgekehrte gelten). Spater wurde auch deutlich, daB die scheinbare Eindeutigkeit
dieser Zinsformel bei — im Hinblick auf den Einsatzzeitpunkt von Arbeit und "Ka-
pital" — komplizierteren Verfahren verschwindet und daf? im allgemeinen wiede-
rum zunachst ein insoweit exogener Zinssatz gegeben sein muf3, um die optimale
Lange des Produktionsprozesses bestimmen zu kdnnen.4

Schon bei Boéhm-Bawerk (der freilich noch selbst mit dem Argument einer

3 Wicksell 1901: 218, vgl. Bliss 1975: 3f. Zu betonen ist, daB es bei dieser Frage um den
gesamten Kapitalgewinn geht, nicht um den Differenzgewinn, der nach Abzug des Zin-
ses verbleibt (siehe dazu z.B. Blimle 1989).

4 Vgl. Jevons 1879: 240f, Béhm-Bawerk 1900: 556ff und kritisch hierzu Knight 1934,
Schumpeter 1954: 409ff, 795ff, Riese 1988, Kurz 1998. Gerade in der Kapitaltheorie
neigt die 6konomische Profession offenbar dazu, hinter einmal erreichte Standards zu-
riickzufallen: Hundert Jahre nach Béhm-Bawerks vernichtender Kritik der Produktivi-
tatstheorien des Zinses hélt der Sachverstandigenrat (2000: Zf. 241) es fur "unstrittig",
daB ein hoéheres Produktivitdtswachstum den Realzins erhdhe (zur Kritik siehe Spahn
2001a).



"Mehrergiebigkeit der Produktionsumwege" zur Zinserklarung beizutragen glaub-
te) findet sich dann die Verlagerung des Zeitarguments auf die Nachfrageseite, die
fiir die weitere theoretische Diskussion richtungsweisend war: Produktionsfakto-
ren und Ressourcen sind zum Zweck der Kapitalakkumulation fiir die Produzen-
ten knapp, wenn und weil die Ressourcenbesitzer eine Alternativverwendung die-
ser Giter zum Konsum vorziehen. Die "Ungeduld"” der Subjekte, ihre mangelnde
Bereitschaft, tempordren Konsumverzicht zu leisten und zu "warten", halt die zur
Investition verfligbaren Ressourcen knapp, so dal’ die Kapitalsattigung nicht er-
reicht wird.

Der entscheidende Unterschied zum klassischen Ansatz ist aber, dafl nicht langer
der Kapitaleinsatz selbst (iber seinen Effekt auf die physische Leistungsfahigkeit
die "Ursache" des Zinses ist, sondern allein die Zeitpraferenz der Konsumenten:
Sie erzeugt auf einer dem Produktionsprozel vorgelagerten Ebene ein Kostenele-
ment in Gestalt des Zinses, dem damit ein Mindestprofit als nicht wegzukonkur-
rierende Ertragsrate des Sachkapitals entspricht.® Diese ist im Prinzip unabhangig
von der guterwirtschaftlichen Produktivitat und wird Uber einen entsprechenden
Abzug vom Reallohn letztlich von den Konsumenten getragen.

11 Die intertemporale Tauschwirtschaft

Im intertemporalen Modell der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie werden die
Guter neben sachlichen und rdumlichen auch nach zeitlichen Dimensionen unter-
schieden. Auf dem "Zukunftsmarkt" finden Tauschakte auf der Zeitachse statt.
Die Nachfrage nach Zukunftsgltern richtet sich dabei — da diese Glter zum ge-
genwartigen Zeitpunkt selbst noch nicht vorhanden sind oder gewtinscht werden —
auf den Erwerb eines Verflugungsrechtes, das zu einem bestimmten Termin die
Guterlieferung zusichert. Das Tauschverhaltnis zwischen Gegenwarts- und Zu-
kunftsglitern driickt den Grad der Zeitpréferenz aus. Dieser relative Preis wird als
Realzins definiert. Er gibt den Guterlberschuf3 an, den derjenige erhalt, der seine
Guternutzung aufschiebt und einem anderen Akteur einen vorgezogenen Konsum
ermdglicht. Diese Ertragsrate Ubernimmt in kapitaltheoretischer Sicht die Funk-
tion des Mehrprodukts im physiokratisch-klassischen Ansatz. L&Rt man — um ei-
nen Zusammenhang zur Geldwirtschaft herzustellen — im Modell neben dem di-
rekten intertemporalen Giitertausch auch geldliche Transaktionen zu, so kann ein
nominaler Geldzins abgeleitet werden, der via Arbitrage von der Zeitpréferenz
und etwaigen Veranderungen der Geldpreise abhangt.8 Zeitpraferenz und Infla-
tionserwartung sind die unabhdngigen GrofRen des Systems. Eine Zunahme der

5 Der Bruch zwischen der klassischen und neoklassischen Kapitaltheorie, d.h. der Wider-
spruch zwischen der Vorstellung einer Zahlung des Zinses aus einer "produktiven” Ka-
pitalverwertung und der umgekehrten Bestimmung der Profitrate durch den Zins, ist
deutlich spirbar im Werk von John Stuart Mill (vgl. Spahn 2001b).

6 vgl. Richter 1990: 153ff.



Zeitpraferenz bedeutet definitionsgeman einen héheren Realzins.

Die Aussagefahigkeit dieses Modells intertemporaler Wirtschaftsheziehungen ist
in mehrfacher Hinsicht in Frage zu stellen:

Bei mehreren Gitern gibt es keinen einheitlichen Realzins, sondern lediglich ei-
nen Vektor relativer Preise. Dies wurde schon friih von Hicks gesehen; spater
wurde konsequenterweise vorgeschlagen, nicht langer von dem Kapitalzins, son-
dern von einem intertemporalen Preissystem zu sprechen.” Die verschiedentlich
geaulerte Kritik, die Neoklassik sei somit nicht in der Lage, die in der Klassik
noch zentrale einheitliche Profitrate des Kapitals zu erklaren8, hinterlat gleich-
wohl einen zwiespaltigen Eindruck: Die Kritiker registrieren, dal? diese Ertragsra-
te nach dem Scheitern produktivitatstheoretischer Ansatze auch nicht aus einer
Analyse der Konsumpréferenzen abzuleiten ist; dabei gerat ihnen jedoch aus dem
Blickfeld, daR der neoklassische Ansatz ausdriicklich den Realzins thematisiert —
und sie kommen gar nicht erst auf die Idee, einem mdglichen Zusammenhang
zwischen Geldzins und Profitrate nachzugehen.

Unabhéngig von der Zahl der Giter 146t sich die Zwangslaufigkeit einer positiven
Diskontrate bestreiten. Vage Hinweise auf psychologische "Erkenntnisse" tber ei-
ne angebliche Minderschatzung kinftiger Bedirfnisse reichen zur Begrindung
fundamentaler Zusammenhange in einer ékonomischen Kapitaltheorie kaum aus.
Eine positive Zeitpraferenz ist nicht generell rational; stets miRte man morgen be-
reuen, was man heute entschieden hat.9 Im Rahmen eines tauschtheoretischen An-
satzes ist es fur sich genommen auch unerheblich, ob der Realzins positiv oder ne-
gativ ist. Nur wenn zugleich ein nicht negativer Geldzins existiert, ergibt sich das
Problem, das die intertemporale Gleichgewichtsbedingung bei negativem Realzins
nur erfillt sein kann, wenn die Inflationsrate ausreichend hoch ist. Damit wird die
Geldsphare zum Storfaktor; zudem gibt das Tauschmodell keine Aufschliisse tiber
die Ursache der Untergrenze des Geldzinses.

Die Existenz von Geldkrediten in einem intertemporalen Tauschmodell impliziert,
dal — den Usancen des Bankgeschafts zufolge — Kredithehmern monetére An-
spruchsrechte auf Ressourcen eingerdumt werden, ohne dafl andere Wirtschafts-
subjekte zuvor einen Ressourcenverzicht deklarieren miissen. Die Liquiditat des

7 Vgl. Hicks 1946: 154, Bliss 1975: 10, Richter 1990: 44f.

8 Vgl. Robinson 1971: 20, Schefold 1976: 182, Milgate 1982: 22, 129ff, 139.

9 "Thereis literally no 'sense’ in the notion of an inherent reluctance to postpone, or pref-
erence to future enjoyment, as a general principle embedded in human nature, rational
or sentimental. Jevons saw this clearly. [...] The permanent and cumulative saving and
investment we actually and typically find in the world cannot be explained in any de-
gree through comparison between present and future enjoyment, or ‘waiting' and being
paid for waiting. [...] Wealth, viewed socially and objectively, is perpetual income ca-
pitalised, but what it means psychologically to the individual accumulator is a problem
outside the sphere of the price theorist" (Knight 1934: 272n, vgl. Cassel 1927: 172,
Friedman 1969: 36f, Lutz/Niehans 1980, Richter 1990: 46f)



Banksektors — als entscheidende Restriktion der Kreditvergabe — ist zudem prak-
tisch unabhéngig vom Ausmal des Konsumverzichts (per Saldo findet beim Spar-
vorgang nur eine Umstrukturierung bei den Bankdepositen statt). Damit dndert
sich die logische und zeitliche Reihenfolge von Sparen und Investieren; es treten
preissteigerungsbedingte Zwangssparprozesse auf. Die Aktivitat der Geldbehérde
kann sich dann nicht mehr darin erschépfen, eine endogene, flexible Buchgeld-
menge zu Verfligung zu stellen; vielmehr muB eine aktive Politik der Geldwertsta-
bilisierung betrieben werden.

Die Zulassung von geldlichen Kontrakten in einem System giterwirtschaftlicher
Zukunftsmérkte erweckt grundsatzlich den Verdacht, dal dieses System "Defekte"
aufweist. Entweder es ist den Akteuren moglich, alle Transaktionen direkt in Gi-
tereinheiten festzulegen — dann bleibt unklar, welchen Dienst Geld erfiillen soll;
oder aber die Existenz von Geld deutet auf die Unvollkommenheit und Unmdg-
lichkeit direkter Austauschbeziehungen, vor allem in intertemporaler Sicht, hin —
dann wird die markttheoretische Qualitat der Aussagen des giterwirtschaftlichen
Tauschmodells briichig. Laufen die intertemporalen Transaktionen (wie in der
Geldwirtschaft Ublich) allein Uber monetére Glaubiger-Schuldner-Beziehungen,
héngen die zukunftshezogenen Praferenzen hinsichtlich der Gliternachfrage prak-
tisch in der Luft. Terminkdufe, nach denen die Unternehmen ihr zukinftiges
Marktangebot gestalten kénnen, spielen praktisch keine Rolle. An die Stelle dieser
Informationen treten bloRe Ertragserwartungen der Investoren, wéhrend sich die
Zeitpréferenz der Haushalte in der Konsumneigung niederschlagt. Sie beeinflu3t
jedoch nicht intertemporale relative Glterpreise, sondern unmittelbar die Einkom-
mensverwendung in der laufenden Periode. Verdnderungen im Grad der Zeitpré-
ferenz vermitteln in diesem System den Investoren eher “falsche" Signale.10

Die Zinseffekte derartiger Veranderungen in der Geldwirtschaft lassen sich mit
denjenigen im intertemporalen Tauschmodell aufgrund der unterschiedlichen Or-
ganisation der Marktsysteme kaum vergleichen. In einem System gliterwirtschaft-
licher Zukunftsmarkte haben Kreditvergabe und Arbeitsangebot der Haushalte
praktisch den gleichen Stellenwert: Sie verzichten auf Teile ihres Bestandes an
Erstausstattungen und liefern den Unternehmen Giiter und Dienste als Produk-
tionsinputs. Das Einkommen der Haushalte — die mit den Gleichgewichtspreisen
bewertete Erstausstattung — bleibt davon im Prinzip unberiihrt, da eine Eigennut-
zung dieser Ressourcen mdglich ist. In der Geldwirtschaft begriindet dagegen der
Arbeitskontrakt das Haushaltseinkommen, die Ersparnis einen Einkommensver-
lust der Unternehmen und die Kreditvergabe eine Form der Vermdgenshaltung.

Eine steigende Zeitpraferenz wird i.d.R. auch in der Geldwirtschaft den nomina-
len Geldzins erhohen; jedoch ist dies die Folge eines Transaktionskasseneffektes
bei konstanter Geldmenge — ein Effekt, der im intertemporalen Tauschmodell gar
nicht auftritt, weil dort keine (abgrenzbare und konstant zu haltende) Geldmenge

10 vgl. Keynes 1936: 161f, 176, Kregel 1980.



existiert. Selbst wenn die zusétzliche Giternachfrage das Preisniveau erhoht,
bleibt die Entwicklung der Inflationsrate und damit die Verédnderung des Realzin-
ses unbestimmt. Dieser Realzins wiederum ist eine rein statistische GroRe, die
sich aus dem nominalen Geldzins und einer Inflationserwartung berechnen Iat; er
kann umkehrt jedoch nicht als gegebene Marktvariable zur Ableitung des Geld-
zinses herangezogen werden. Eine gliterwirtschaftliche intertemporale Ertragsra-
te, an die sich der Geldzins anpassen konnte, existiert somit nicht. Umgekehrt ist
der Geldzins die einzige marktmaRig effektive GroRe, die eine zukunftsrelevante
Beziehung ausdriickt.1! Sie erlegt den Unternehmen als Geldschuldner eine Ver-
pflichtung auf, die den ProduktionsprozeR in einen monetar-vermégenswirtschaft-
lichen Rahmen stelt.

IV Neutralitat des Geldes versus Nominalwirtschaft

Hé&ufig wird angenommen, daf} eine Geldwirtschaft lediglich eine in ihren Tausch-
beziehungen Geld verwendende Wirtschaft ist, die in ihrem realwirtschaftlichen
Kern wie eine reine Tauschwirtschaft funktioniert. Dementsprechend wurde ne-
ben den realékonomischen Theorien der Produktion, des Konsums, des Handels,
des Wachstums etc. auch eine Theorie des Geldes entwickelt, die zum einen die
Verwendung des Geldes durch die Marktakteure (Theorie der Geldnachfrage) und
zum anderen die Bereitstellung des Geldes durch den Bankensektor (Theorie des
Geldangebots) thematisiert.12 Die Existenz einer besonderen Geldtheorie bedeutet
jedoch gerade nicht, dall Wirtschaften als ein in monetéren Einheiten strukturier-
ter Prozel? gesehen wird. Vielmehr liefert die These einer Neutralitat des Geldes
die zentrale Begriindung und forschungspolitische Legitimation dafir, die Geld-
sphare nur als eine Uberformung der Realsphére zu betrachten.

Der Begriff der Neutralitat kam explizit erst in der neoklassischen Ara auf und
bezeichnet dort die Unabhdangigkeit der guterwirtschaftlichen Gleichgewichtslo-
sung, d.h. des Vektors der relativen Preise von der exogen gegebenen Geldmenge.
Die Existenz von Geld hat infolge der hoheren Transaktionseffizienz gegeniiber
der Tauschwirtschaft einen Einmaleffekt auf die Produktivitdt (qualitative Nicht-
neutralitét), seine Vermehrung erhoht lediglich das Preisniveau (quantitative Neu-
tralitat). Die realwirtschaftliche Gleichgewichtslage, insbesondere das Beschéfti-
gungsniveau, bleibt im Kern von Geldmengendnderungen unbertihrt. Das real-
wirtschaftlich bestimmte Gravitationszentrum der Okonomie ist tiber den Arbeits-

11 vgl. Cassel 1927: 397, 449.

12 Richter (1990: vii, 31) postuliert — an Max Weber (1976: 382) ankniipfend — "Geld-
theorie ist eine Theorie des Tauschs mit Geldgebrauch™ und formuliert den Grundge-
danken so: "Was die Individuen letztlich interessiert, ist ihre Guterversorgung. Man
muf sich das in der Geldtheorie immer wieder vor Augen halten." Dagegen betont
Minsky (1984: 454) den Aspekt der Nominalwirtschaft: "An economy where money is
created by banking processes that finance the acquisition of capital assets and the pro-
duction of investment outputs has essentially a nominal core.”



markt durch die "natirrliche™ bzw. strukturelle Arbeitslosenquote gegeben, in einer
wachsenden Wirtschaft durch eine allgemein vom Ressourcenangebot und seiner
Produktivitat abhdngigen "nattrlichen" Wachstumsrate.

Das Postulat einer Neutralitat des Geldes wird auf zwei Arten durchbrochen: Bei
Existenz von Informations- und Anpassungsproblemen werden kurz- und mittel-
fristig Abweichungen vom realwirtschaftlichen Gleichgewicht auftreten. Auch
kann sich dieses Gleichgewicht selbst infolge derartiger Abweichungen veran-
dern. Schwankungen im Auslastungsgrad der Ressourcen haben vermittelt tiber
quasi-technische Verfallsfunktionen und &konomische Anreize Rickwirkungen
auf den Ressourcenbestand und seine Reproduktionsrate (Hysteresis). Damit wird
dem Konzept der Geldneutralitat die Grundlage entzogen.

Aber diese Kritikpunkte bleiben letztlich oberflachlich, weil Existenz und Veréan-
derung einer Geldmenge so zwar die guterwirtschaftliche Leistungsfahigkeit und
den Entwicklungspfad der Okonomie beriihren konnen, diese selbst aber im Hin-
blick auf die Verhaltensweisen und Interaktionsformen der Akteure im wesentli-
chen noch wie eine Tauschwirtschaft zu funktionieren scheint. Giterwirtschaftli-
che Zusammenhange — Arbeit, Produktion, Konsum — sind jedoch universell. Sie
finden sich neben der Marktwirtschaft auch in Robinsonaden, primitiven Stam-
mesgesellschaften und sozialistischen Planwirtschaften. In diesen Systemen
herrscht ein ausgesprochen realwirtschaftliches Kalkil bei den Entscheidungen
iiber Einsatz und Verwendung von Ressourcen vor. Uberall wird auch die techni-
sche Ergiebigkeit der Produktion durch den Einsatz von Hilfsmitteln erhéht, die in
der neoklassischen Literatur unbefangen als "Kapitalgiiter" bezeichnet werden.13

Die Besonderheit der Geldwirtschaft liegt jedoch nicht in ihrer vergleichsweise
héheren Leistungsfahigkeit, sondern darin, dall Kalkulation und Interaktion wirt-
schaftlicher Tatigkeiten in nominellen Einheiten bzw. Kontrakten erfolgen. Lei-
stungen, Giiter und Schuldverpflichtungen werden gegen Ubertragung von Geld
abgegeben. Damit ist — im Vergleich zur Tauschwirtschaft — tberhaupt erst die
Unterscheidung von Kauf und Verkauf méglich. Gegen die im Zahlungsvorgang
angelegte Hierarchisierung der Geld- gegeniiber der Gutersphare hat sich die neo-
klassische Okonomie stets instinktiv gestraubt und auf der Tauschmittelfunktion
beharrt: "Wird die Funktion des Geldes als den Waren- und Kapitalverkehr ver-
mittelndes Verkehrsobjekt [...] im Auge behalten [...]: so fehlt es an jedem Be-
durfnis und jeder Berechtigung, von einer bevorzugten Beniitzung, oder gar von
einer Funktion des Geldes als Zahlungsmittel noch besonders zu handeln."14

In jeder Wirtschaft ist eine Verstandigung dariiber nétig, wie der Zugriff auf
knappe Giiter organisiert werden soll. Aufgrund der mangelnden "coincidence of
wants" und der unvollkommenen Information Uber eine spatere Lieferbereitschaft

13 Vgl. Richter 1990: 38. In diesem Sinne leben auch die Affen im Kapitalismus, weil sie
die Bananen mit Stécken von den B&dumen schlagen.
14 Menger 1909: 579, vgl. dagegen Luhmann 1988: 196f, Riese 1995.



und -fahigkeit eines Schuldners verlangt ein Anbieter von Giitern als Entgelt nicht
ebenfalls unmittelbar Guter, sondern nach Méglichkeit einen fungiblen Titel, der
einerseits einen unabweisbaren Anspruch auf Glter, aber zugleich eine marktfahi-
ge, handelbare Forderung darstellt. Dadurch wird ein gesellschaftlich akzeptiertes
Muster der Zuteilung 6konomischer Ressourcen auch in "low-trust societies" er-
maglicht, indem Probleme einer mangelnden Information Uber die Vertrauenswiir-
digkeit der Marktakteure weitgehend auf das Medium Geld projiziert werden; dies
entlastet die Verhaltensanforderungen an die Subjekte, stellt aber umso gréfere
Bedingungen fur die Akzeptanz des Geldes.

Indem die Aneignung von Ressourcen in einer Marktwirtschaft nicht durch die di-
rekte Abgabe von eigenen Gutern oder durch die bilateral erklarte Verpflichtung
einer spateren Lieferung, sondern durch die Ubertragung von Geld geregelt und
vollzogen wird, erscheint die Knappheit von Ressourcen — das Problem der Wirt-
schaft — als gleichsam verdoppelt bzw. gespiegelt in der Knappheit des Geldes.
Luhmann interpretiert Geld als ein Kommunikationsmedium, das vermittelt durch
Zahlungsvorgange Uberhaupt erst ein wirtschaftliches Subsystem innerhalb einer
Gesellschaft ausdifferenziert. Dieses Kommunikationsmedium ermdglicht nicht
nur einen Informationsaustausch zwischen den Marktteilnehmern in einer auf die
Dimension des Okonomischen bezogenen Sprache (Geldfunktion des Wertstan-
dards), sondern leistet zugleich eine Ubertragung von Zugriffsrechten im Hinblick
auf die gesellschaftlich verfiigharen Ressourcen (Geldfunktion des Zahlungsmit-
tels). "Der 'unit act' der Wirtschaft ist die Zahlung."15

Geld ist somit kein Gut, sondern erhélt seine Funktion gerade dadurch, daf es der
Guterwelt gegeniibergestellt wird. "Geld hat keinen 'Eigenwert’, es erschopft sei-
nen Sinn in der Verweisung auf das System, das die Geldverwendung erméglicht
und konditioniert”.16 Die durch Vertrage strukturierten Rechtsbeziehungen zwi-
schen den Individuen werden in Geldeinheiten festgesetzt und gelést; die Ubertra-
gung von Geld l6scht Verpflichtungen, die beim Kauf von Gitern (und im Rah-
men anderer Glaubiger-Schuldner-Beziehungen) entstanden sind. Damit erhélt das
Wirtschaftssystem eine durch den Nominalstandard Geld gepragte formale Ord-
nung, die als solche zu der ebenfalls formal definierten Eigenschaft der Rechts-
staatlichkeit einer Privateigentumsgesellschaft korrespondiert. Damit erhalten for-
male Verfahrensregeln wie etwa die Gleichheit vor dem Gesetz, die formale (nicht
materielle) Gerechtigkeit oder die parlamentarische (nicht imperative) politische
Willensbildung einen zentralen Stellenwert; entscheidend fur die Akzeptanz der
Ergebnisse eines gesellschaftlichen Prozesses, z.B. bei den Einkommenspositio-
nen, ist nicht ihr Inhalt, sondern die Form ihres Zustandekommens.

Die Existenz von in nominellen Geldeinheiten abgeschlossenen Arbeits-, Kauf-
und Schuldvertragen wird im Rahmen des neoklassischen Ansatzes dahingehend

15 |_uhmann 1988: 52, vgl. 14, 46f, 196f, 246ff, Heering 1999.
16 Luhmann 1988: 16, vgl. Riese 1995.
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interpretiert, "that agents negotiate nominal contracts, but care only about real val-
ues".17 Jede Kritik an dieser Interpretation wird gemeinhin mit dem Vorwurf der
Unterstellung von Geldillusion zuriickgewiesen. Aber wenn die Marktteilnehmer
nur an "real values" interessiert sind, ist umgekehrt zu fragen, warum sie nicht di-
rekt in Guterbindeln zu "zahlende" Gegenleistungen festsetzen. Offensichtlich
wiinschen sie dies gerade nicht und beharren auf einer Bezahlung ihrer Leistungen
in Geld. Sie erliegen dabei auch keineswegs (notwendigerweise) einer Geldillu-
sion, sondern verlangen lediglich eine Zahlung in einem Medium, das sie vor den
Informations-, Transaktions- und Vertrauensproblemen bewahrt, die bei Verein-
barungen Uber direkte gegenseitige Giterleistungen auftreten.

Die Bezahlung in Geldeinheiten verschafft den Verkéufern dariiber hinaus den
Vorteil der Erlangung eines Optionsrechts, weil die Verfugung tber Geld als dem
“allgemeinen Aquivalent"18 die Flexibilitat einer beliebigen Verwendung ein-
schlieBlich der Geldvermdgensbildung beinhaltet. Dieses Optionsrecht verleiht in
einer Marktwirtschaft dem Geldbesitzer i.d.R. eine gegeniiber dem Ressourcenbe-
sitzer starkere Marktstellung. Insofern ist der Umstand, dal3 die Marktkontrakte in
Geld festgesetzt werden, fur die Ordnung der Wirtschaft in der Tat von entschei-
dender Bedeutung.1®

Natirlich bilden die Marktakteure bei der Festsetzung von nominalen Kontrakten
Erwartungen Uber den Realwert der vereinbarten Geldzahlungen (dabei kann hier
offenbleiben, ob diese Erwartungsbildung nach einem bestimmten Modell er-
folgt). Diese Realwertorientierung hat zwei Aspekte: Zum einen umfafit sie die
Vorstellung eines allgemeinen giiterwirtschaftlichen Aquivalents einer Geldsum-
me (gemessen durch das Preisniveau), zum anderen die Veranderung dieses Real-
wertes im Zeitablauf (gemessen durch die Inflationsrate). Beide Aspekte spielen
bei der Interessenverfolgung funktional verschiedener Wirtschaftssubjekte eine
unterschiedliche Rolle:

Die Arbeitsanbieter ziehen aus naheliegenden Griinden eine Entlohnung im "all-
gemeinen Aquivalent” der Uberlassung eines Teils der selbst produzierten Giiter
vor. Es ist jedoch keineswegs selbstverstandlich, dal’ sie nicht in diesen Gitern
"bezahlt" werden. Die Durchsetzung des Wunsches nach Geldentlohnung bedeu-
tet, dal das Risiko der Realisierbarkeit eines Verkaufs dieser Gliter gegen Geld
auf die Unternehmen abgewalzt wird (so dal3 diese mit dem Liquiditatsproblem ei-

17 5o Goodhart (1994: 103) in einer kritischen Analyse der modernen Theorie der Geld-
politik.

18 Marx 1890: 83.

19 Aufgrund ihrer Fixierung auf eine auktionatorvermittelte Allokation hat die neoklassi-
sche Allgemeine Gleichgewichtstheorie lange Zeit keinen Platz fur das Geld in ihrem
Ansatz finden konnen. Erst in jingerer Zeit wurde der Gedanke verfolgt, daR sich die
Wirtschaftssubjekte in einem Kontinuum dezentraler und sequenzieller Transaktions-
schritte bei unvollkommener Information durch die Zeit bewegen und eine Geldhaltung
wegen der Unvorhersehbarkeit des Auftretens von vorteilhaften Transaktionsmdéglich-
keiten als nutzlich angesehen wird (vgl. Hellwig 1993).
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ner Zahlung von Geldléhnen belastet werden). Dieses Vertragsarrangement setzt
sich gleichwohl durch, weil die zentrale Vermarktung durch das Unternehmen ef-
fizienter und deshalb der Verteilungsspielraum groRer ist. Beide Vertragsparteien
missen jedoch infolge der temporéren Fixierung einer nominalen Lohnzahlung
Erwartungen Uber die zeitliche Entwicklung des realen Geldwertes anstellen, um
den Konsumenten- bzw. Produzentenreallohn kalkulieren zu kdnnen.

Im Kreditkontrakt geht es um eine temporare Uberlassung des Anspruchsrechts
auf Guteraneignung. Dieser aktuelle Realwert der Kreditsumme steht in erster Li-
nie fir den Kreditnehmer im Vordergrund. Fir den Geldvermdgensbesitzer ist
hingegen das Preisniveau bei der Kreditangebotsentscheidung irrelevant, da er
nicht zwischen Geldhaltung und Giiternachfrage, sondern zwischen Geldhaltung
und einer Kreditforderung wahlt.20 Hingegen ist fiir beide Seiten die Entwicklung
des Preisniveaus wahrend der Laufzeit des Kredits wichtig, da hier fur den Glau-
biger eine Realentwertung seines Finanzvermdgens und fur den Schuldner eine
reale Aufwertung seiner Schuldenlast droht. Die Beriicksichtigung der erwarteten
Inflationsrate im Kreditzins dient der Kompensation dieser Vermégensumvertei-
lungen; auch hierbei wird ein in Geldeinheiten zu zahlender Ausgleich angestrebt.

Damit weist auch der ProduktionsprozeR grundsatzlich einen monetéren Charakter
auf: Er muf3 sich fir den Unternehmer stets in einem Geldergebnis niederschla-
gen, weil dieser sich Produktionsmittel mit Geld zu beschaffen und als Schuldner
jeden Kredit in Geldeinheiten zu tilgen hat. Dies folgt wiederum daraus, dal3 der
Glaubiger einen Geldbetrag verleiht und nur die Riickerstattung dieses allgemei-
nen Optionsrechts — nicht aber eine Glterlieferung — ihn in seinen Vermdgenssta-
tus zurlickversetzt. Dieser schlichte Sachverhalt wird durch die Marxsche Formel
G-W-G' ausgedriickt, die spater von Keynes aufgegriffen wurde: Der kapitalisti-
sche Wirtschaftskreislauf beginnt und endet nicht wie in der Tauschékonomie mit
der Ware, wobei das Geld nur einen Zwischenschritt markiert; umgekehrt stellt die
Produktion von Waren ein Durchgangsstadium im Verwertungsproze des Geld-
vermdgens dar. "An entrepreneur is interested, not in the amount of product, but
in the amount of money which will fall to his share. He will increase his output if
by so doing he expects to increase his money profit, even though this profit repre-
sents a smaller quantity of product than before".21

Indem Geld den Anfangs- und Endpunkt von Produktionsprozessen bildet, wer-
den diese unter die Logik des Vermodgensmarktes subsumiert. Produktion ist eine
Form der Vermdgenshaltung. Das in Geldeinheiten gemessene Wirtschaften wird
schlieBlich zum allgemeinen (auch die sozialen Verhaltensweisen der Gesell-
schaftsmitglieder pragenden) Erfolgskriterium. Durch die Verwendung von Geld
verringern sich somit gegeniber der (Fiktion einer) Tauschwirtschaft nicht nur die

20 pie Kreditvergabe erfolgt stets aus einem Geldvermdégensbestand; die Sparentschei-
dung berlihrt die Hohe, aber nicht die Struktur dieses Bestandes.

21 Keynes 1933: 82, vgl. 81, Marx 1890: 162ff, Riese 1987, Luhmann 1988: 196f.
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Transaktionskosten, sondern es tritt eine qualitative Veranderung ein, die eine
ordnungstheoretische und -politische Dimension aufweist. Geld ist kein blofRes
Hilfsmittel und potentieller Stérfaktor eines giterwirtschaftlich handelnden Sy-
stems, sondern begriindet den formalen und inhaltlichen Zusammenhang zwischen
den Wirtschaftssubjekten in einer besonderen Wirtschaftsordnung.

V  Kapital als Geldvorschul3: Die monetére Zinstheorie

Der neoklassische Versuch der Erklarung eines einheitlichen Kapitalzinses schei-
terte nicht nur deshalb, weil bei heterogenen Kapitalgiitern als Produktionsfakto-
ren nur ein Vektor von Kapitalertrdgen ableitbar ist, sondern vor allem, weil die
Elemente in der Produktionsfunktion physische Mengen sein sollten und somit —
dem Grenzproduktivitidtskonzept zufolge — lediglich Renten bestimmt werden
kénnen. Wicksell sah sich deshalb zu einer die Einheitlichkeit der Einkommens-
lehre zerstérenden "theoretischen Verkehrtheit" gezwungen, bei Arbeit und Boden
zwar Faktormengen als Erstausstattungen vorzugeben, hingegen als Kapital eine
WertgroRe, die dann in Abweichung von den Ubrigen Faktoren in einem Prozent-
satz entlohnt wird. Kapital wird somit bei Wicksell — wie schon bei Marx — zu ei-
nem Geldvorschul? des Produktionsprozesses. "Alle diese Requisiten [d.h. produ-
zierte Kapitalguter] haben auf den ersten Blick hin nur eine einzige Eigenschaft
gemeinsam, namlich die, gewisse Tauschwertmengen zu bilden, sodal? sie sich zu-
sammen als eine einzige Wertsumme auffassen lassen, die eine gewisse Menge
Tauschmittel, Geld, reprasentiert" 22

Die allgemeine Profitrate wird folglich — allerdings nun im Gegensatz zu Marx —
durch den Geldzins bestimmt. Sie ist direkt kein Knappheitspreis fiir Realkapital
i.S. der Grenzproduktivitatstheorie, sondern ein zur Uberwalzung kalkulierter Ko-
stenzins, der eine Knappheit von Geldkapital reflektiert. Die Profitrate ist der Re-
flex eines monetdr bestimmten Zinssatzes.23 Eine besondere Leistungsfahigkeit
oder Lagerente einzelner Kapitalguter beeinfluBt ihre Preise, fur sich genommen
aber nicht den Zins. Die entscheidende Frage ist nun, wie eine Knappheit dieses
Geldvorschusses begriindet werden kann; dies ist zugleich die Frage nach der Er-
klarung des Zinses. "The question why capital is scarce is [...] best regarded as be-
ing, in the long run, the same question as why the rate of interest exceeds zero."24

22 \wicksell 1901: 208, vgl. 212f, Cassel 1927: 43ff, Kurz 1998.

23 "Es st viel zweckméRiger zu sagen, dal® das Kapital wahrend seines ganzen Bestandes
ein seine urspriinglichen Kosten bersteigendes Ertragnis hat, als es produktiv zu nen-
nen. Denn der einzige Grund, warum ein Vermdgenswert seine Aussicht bietet, wéh-
rend seines Bestandes Dienste von einem gréReren Gesamtwert als dem urspriinglichen
Angebotspreis zu leisten, ist seine Knappheit; und es wird knapp gehalten wegen des
Wetthewerbs um den ZinsfuRl auf Geld. Wird das Kapital weniger knapp, so vermindert
sich das Uberschissige Ertragnis, ohne dal3 es — wenigstens im stofflichen Sinne — we-
niger produktiv geworden ist" (Keynes 1936: 178f).

24 Keynes 1934: 456.
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Das Geldvermdgensportfolio der privaten Wirtschaftssubjekte besteht im einfach-
sten Fall aus Bargeld und Wertpapieren; eine zusatzliche Kreditvergabe verlangt
eine Umstrukturierung des Portfolios. Dabei kann nicht davon ausgegangen wer-
den, daB die Akteure bezlglich der Wahl zwischen Geld und Kreditforderungen
indifferent sind; vielmehr wird i.d.R. eine Zinszahlung notwendig sein, um den
Vermogensbesitzer zu einer Geldleihe zu bewegen. "The rate of interest [...] has to
be established at the level which, in the opinion of those who have the opportunity
of choice — i.e. of wealth-holders — equalises the attractions of holding idle cash
and of holding the loan."25

Unter Risikogesichtspunkten handelt es sich um eine Entscheidung zwischen ei-
nem allgemeinen Zugriffsrecht auf Ressourcen und einer spezifischen Forderung
gegen einzelne Schuldner. Das Ausfallrisiko muf3 deshalb einen preistheoreti-
schen Niederschlag finden. "If there is any doubt about repayment, there must be
interest; for no one will voluntarily part with money [...] in return for anything
less than a 100 per cent probability of the principle being repaid. [...] The greater
the risk of default, the higher (other things being equal) will be the rate of inter-
est."26 Insoweit erscheint der Zins als Risikopramie, wobei eine Versicherbarkeit
dieses Risikos (die allerdings angesichts der kumulativen Verbundenheit der
Schadensfalle wie bei der Arbeitslosigkeit problematisch ist) nichts an dem Cha-
rakter des Zinses (bzw. der Versicherungspramie) als einem dem Produktionspro-
zel’ vorgelagerten Kostenelement dndern wiirde.

Der Aspekt der Fristigkeit knipft am neoklassischen Modell des intertemporalen
Gutertausches an. Zur Erklarung eines positiven Zinssatzes im Falle einer Geldlei-
he kann jedoch das Argument der giiterwirtschaftlichen Zeitpraferenz (unabhéan-
gig von seiner oben geschilderten Fragwirdigkeit) nicht umstandslos herangezo-
gen werden. Bereits das Halten von Geld beinhaltet einen ebensolchen Verzicht
auf eine unmittelbare Ressourcennutzung wie das Halten einer Kreditforderung;
insoweit ist die moglicherweise vorhandene Abneigung gegen einen GenuRauf-
schub fir die Struktur des Geldvermdgensbestandes irrelevant. Die Zeitpraferenz
kann allenfalls ein (negatives) Motiv fiir die Vermdgensbildung als solche sein;
andererseits ist aber die Aussicht auf ein Zinseinkommen angesichts der vielfalti-
gen mit dem Vermdgensbesitz verbundenen Annehmlichkeiten nicht einmal eine
zwingende Voraussetzung fiir die Spartatigkeit.

Der gesamtwirtschaftliche Geldvermdgensbestand bleibt ohnehin von der Sparté-
tigkeit der Haushalte unberiihrt, da bei Konstanz der tibrigen NachfragegréBen die
Unternehmensersparnis aus saldenmechanischen Griinden direkt gegenlaufig rea-
giert. Notwendig fiir die Zunahme des Geldvermdgensbestandes ist somit eine
kreditar2’ angestoBene Erweiterung der Einkommensbildung mit der daraus fol-

25 Keynes 1937a: 213, vgl. Hicks 1989: 64ff.
26 Hicks 1969: 73f, vgl. Riese 1988: 383.
7 Die Theoriegeschichte hat sich lange Zeit gestréubt, die Bedeutung der Kreditschop-
fung der Banken anzuerkennen, nicht zuletzt weil dies den tradierten Glauben an die
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genden Spartatigkeit oder aber die Kapitalisierung von Ertragserwartungen: "Ka-
pitalistische Vermdgen [werden] tblicherweise nicht durch das Sparen und An-
sammeln verdienter Dollars gebildet, sondern durch die Schaffung neuer Quellen
fur Ertrage, deren kapitalisierter Wert dann ein "Vermogen' darstellt."28

Der Fristenaspekt bedeutet somit nur, dafl der Vermdgensbesitzer — bei gegebener
grundsatzlicher Bereitschaft zur Vermdgenshaltung — fir eine bestimmte Zeit-
dauer zugunsten eines Wertpapiers auf die Geldhaltung verzichtet. Dieser Ver-
zicht ist (unabhangig vom Risikoaspekt) mit einer Zinszahlung zu entgelten, weil
Geld eine Liquiditatspramie tragt, d.h. Zahlungsfahigkeit garantiert. Der Kredit-
schuldner ist bereit, einen Zins zu zahlen, um tber Geld verfligen zu kénnen, weil
er sich nicht mit seinem eigenen Schuldschein, sondern nur mit Geld Ressourcen
aneignen kann. Der Geldvermdégensbesitzer verlangt den Zins, weil er wahrend
der Laufzeit des Kreditvertrages auf das Optionsrecht verzichtet, sein Vermdgen
nach MalRgabe neuer Informationen oder Praferenzanderungen umzustrukturieren.
"There is thus a probability that a portfolio choice, once made, is not optimal in
light of what will be learned. This consideration, when combined with transaction
costs, leads to a premium on 'liquid' or low-transaction-cost assets. This premium
is in nature of an option purchase."29

Damit wird der Charakter des Zinses als Optionspreis deutlich. "Jede Zahlung ist
mit dem Verlust des Optionswertes verbunden, der darin besteht, dafl man die ent-
sprechenden Mittel auch anders verwenden kdnnte. Jede Nichtzahlung ist mit dem
Verlust von Gelegenheiten verbunden, hier und jetzt Bedirfnisse zu befriedi-
gen."30 Der Zins ist der Preis fir Zahlungsfahigkeit und miRt den Liquiditatsab-
schlag flr nicht-liquide Aktiva. Er wird fiir das Recht bezahlt, in der laufenden
Periode Uber Geld verfiigen zu kénnen; entsprechend missen die Unternehmen in
jeder Periode den Zins in den Produktionspreisen erwirtschaften, um die Dienst-
leistung des laufenden Geldvorschusses zu bezahlen. Wahrend die Tilgung den
Zeitaspekt des Kreditvertrags ausdriickt, hat der Zins in Wahrheit nichts mit dem
Verstreichen der Zeit zu tun, ebenso wie Profitrate nichts mit dem Zeitaspekt des
Produktionsprozesses zu tun hat (ohne bestreiten zu wollen, dafl Produktion Zeit
braucht). Die Liquiditatspramie ist keine intertemporale Kategorie: Es geht nicht
darum, "lieber heute als morgen”, sondern stets zahlungsfahig zu sein. Dies
schlief3t nicht aus, daB das Liquiditatsbedirfnis in zeitlicher Hinsicht variiert (was

Tugenden des Sparens unterhéhlte. Um diesem Normenkonflikt zu entgehen, wurden
spater die Halter von Bankeinlagen zu Sparern stilisiert, obgleich sie den Banken ledig-
lich Liquiditat zur Verfligung stellen (vgl. Schumpeter 1954: 1352).

28 Schumpeter 1954: 701. Diese Schaffung von Vermdgen "aus dem Nichts" wurde schon
von Knight (1934: 277) betont: "The amount of capital is always the capitalised value
of an expected future stream of services. When conditions change, capital simply ap-
pears or/and disappears, and is written up or written down without reference to ‘produc-
tion'."

29 Hahn/Solow 1995: 144, vgl. Davidson 1994: 97ff, Riese 1995, Kregel 1998.

30 |_yhmann 1988: 224f.
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entsprechende Auswirkungen auf die Zinsstruktur hat). Allgemein ist der Zins je-
doch ein aus dem laufenden Einkommen zu zahlender atemporaler Preis fiir die
Einddmmung der Liquiditatspraferenz. Den Akteuren mull im Zins die Liquidi-
tatspramie bezahlt werden, um sie zur "Aufgabe" von Geld, d.h. zur Hinnahme
von llliquiditat zu bewegen. "Liquidity preference is the reason why ready money
commands a premium over bills or bonds — is the cause, therefore, of the exi-
stence of a rate of interest."31

Die Position des Keynesianismus bleibt in diesem Punkt ambivalent. Zwei Jahre
nach Veroffentlichung seiner "General Theory" stimmte Keynes seinem Schiiler
Townshend dahingehend zu, dal’ der Zins nicht als Preis fur das Risiko eines Ver-
mogensverlustes am Ende der Laufzeit eines Schuldvertrages, sondern als Preis
fur den Liquiditatsverzicht wahrend dieser Periode anzusehen sei.32 Zuvor hatte
er die Geldhaltung als eine vom Vorsichtsmotiv bestimmte Vermégensform, als
Reflex auf die unkalkulierbare Unsicherheit der Zukunft dargestellt und ausdriick-
lich das Geld als "Verbindungsglied zwischen Gegenwart und Zukunft" bezeich-
net.33 Aber dies stellt den Zusammenhang auf den Kopf: Geld hilft vielmehr, die
Zeit aus der Okonomie herauszuhalten, weil andernfalls, ohne die Mdglichkeit so-
fortiger Spot-Zahlungen, jede Gutertransaktion mit der Entstehung intertempora-
ler Kreditkontrakte verbunden wére. Tats&chlich ist der Zins der Preis fir die Si-
cherstellung von Zahlungsfahigkeit in der Gegenwart.

Der Vermogensbesitzer ist indifferent zwischen Geld und solchen nominal fixier-
ten Finanzaktiva, die selbst eine Zahlungsmittelfunktion tragen; dies erklart die
geringe bzw. nicht gegebene Verzinsung bestimmter Bankdepositen. Im Fall han-
delbarer Kreditforderungen muf3 das Optionsrecht der Zahlungsfahigkeit mit dem
Risiko von Kursverlusten erkauft werden. Der Zins steuert die Bestandshalteent-
scheidung zwischen Kasse und Wertpapieren. Daraus folgt die preistheoretische
Uberlegenheit der Liquiditatspraferenz- gegeniiber der Loanable-Funds-Theorie:
Zinshewegungen sind keineswegs an Veranderungen der Relation zwischen den
StromgrolRen Ersparnis und Investition gebunden, sondern ergeben sich zumeist
durch Umbewertungen der Finanzkapitalbestande in privaten Portfolios.34

Damit kann schliel3lich wieder die Fragestellung Wicksells aufgenommen werden:

31 Hicks 1982: 240, vgl. Hicks 1989: 52. Da Schumpeter nie einen Zugang zur Kategorie
der Liquiditatsprdmie fand, blieb seine monetédre Kapital- und Zinstheorie stets auf der
Angebotsseite offen. Zwar arbeitet er klar heraus, "daf der Zins am Geld hangt und
nicht an Gltern" (1934: 241); im Gegensatz zu den ausfihrlich analysierten Motiven
der Kreditnachfrage bleiben jedoch die Opportunitatskosten der Kreditanbieter preis-
theoretisch unterbelichtet.

32 v/gl. Keynes 1938: 294, Townshend 1938: 291.

33 Vgl. Keynes 1937h, Keynes 1936: 248. Der keynesianische Fundamentalismus hat spé-
ter diesen Gedanken aufgegriffen und Wirtschaften als einen in historischer Zeit ablau-
fenden EvolutionsprozeR dargestellt, der sich einer allokations- und gleichgewichts-
theoretischen Erfassung entziehe (vgl. Davidson 1978: 7, 12, 362, Robinson 1980).

34 Vgl. Keynes 1937a, Townshend 1937.
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Er verknlipfte sein Konzept eines monetaren Kapitalbegriffs mit der traditionellen
Idee, dal’ die Knappheit dieses Kapitalwertes eines Tages durch das Sparen besei-
tigt werden konne; die fortlaufende Akkumulation werde das Kapital entknappen
und den Zins sinken lassen.3> Dieses Bild einer Verwendungskonkurrenz zwi-
schen Gegenwarts- und Zukunftsgitern ist aber fiir eine Geldwirtschaft unange-
messen, weil sich niemand direkt wie im intertemporalen Tauschmodell zwischen
Konsum- und Kapitalgutern entscheidet und die kreditfinanzierte Investition hau-
fig auch via Zwangssparen den Konsum real zuriickdrangt. Vor allem aber ist von
einem Wachsen des Kapitalstocks kein Sinken des Zinses zu erwarten, weil eben
der Zins entgegen einem oft beschworenen Mythos nicht die relative Knappheit
eines Produktionsfaktors Kapital, sondern die relative Knappheit von Zahlungs-
mitteln zu Finanzierungszwecken ausdriickt.

Selbst Keynes erlag dieser Verwechslung: Wahrend er einerseits die Liquiditats-
pramie als Erklarung daflr nannte, daB "die Welt nach verschiedenen Jahrtausen-
den bestandigen Sparens der Einzelnen so arm an angehduften Kapitalwerten ist",
erhoffte er sich andererseits, dal eine anhaltende Investitionstatigkeit die Grenz-
leistungsfahigkeit des Kapitals herunterbringen und dariiber den "sanften Tod des
Rentiers" herbeifiihren werde; dabei vergal® er offenbar, dal er selbst den Geld-
zins als unabhangig von der Profitrate herausgestellt hatte. Weil er als sozialro-
mantischer Reformer die "anstdRigen Formen des Kapitalismus" (u.a. die hohen
Kapitaleinkommen und die "Unterdriickungsmacht des Kapitalisten™) loswerden
wollte, bemihte er das Argument, dall Kapitalzinsen "heute keine Belohnung fiir
ein wirkliches Opfer" mehr seien, und fiel so hinter eigene Erkenntnisse zuriick.36

VI  Schlul3bemerkungen

Das neoklassische Bild eines intertemporalen Gutertausches vertragt sich nicht
mit einer marktwirtschaftlichen Ordnung. Die Vorstellung, der Zins und die Ubri-
gen Ertragsraten seien aus dem Zusammenspiel zeitlich-produktiver "Produktions-
umwege" und intertemporaler Préferenzen zu erkldren, war ein Irrweg der Theo-
riegeschichte. Weder kann die Zeitprdferenz als allgemeingiltige, rationale
menschliche Eigenschaft angesehen werden, noch taugt ein von ihr beeinfluftes
Konsumverhalten als zinserklarender Faktor. Die Marktokonomie ist als Nominal-
wirtschaft organisiert, in der der WirtschaftsprozeR in nominalen Einheiten ge-
plant und abgewickelt wird; dabei kalkulieren die Akteure zwar ein reales Kom-
plement ihrer nominal festgesetzten Marktkontrakte, bevorzugen jedoch gerade
keine direkte Zahlung in realen Gutereinheiten. Daraus resultiert ein BedUrfnis
nach Zahlungsfahigkeit, dessen Befriedigung durch den Zins zu entgelten ist. Die-
ser driickt somit nicht die intertemporale Nutzung von Ressourcen aus; es handelt
sich nicht um einen relativen Guterpreis, sondern um eine Option: um den "Ein-

35 Vgl. Wicksell 1901: 237, 280, Marshall 1920: 483.
36 Keynes 1936: 184f, 202, 316f, vgl. Keynes 1933/34.
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trittspreis” zur Teilnahme am geldwirtschaftlichen AllokationsprozeR. Er wird
Uber eine Bestandshalteentscheidung individueller Portfolios von finanziellen und
realen Vermdgenstiteln bestimmt. Die Theorie der Geldwirtschaft kniipft an Marx'
Idee des Kapitals als Geldvorschu3 an, Uberwindet die unhaltbare (neo-) klassi-
sche Konzeption eines guterwirtschaftlichen Kapitalbegriffs und liefert in An-
schluB an Keynes eine monetére Erklarung des Kapitalprofits.

Geld begrundet eine formal besondere Wirtschaftsordnung: eine Zahlungswirt-
schaft. Diese scheinbar bloe Formalitat hat weitreichende Implikationen. Sie ist
vergleichbar mit der Institutionalisierung des Prinzips der Rechtsstaatlichkeit in
einem Gemeinwesen. Entscheidungen zugunsten bestimmter Zahlungsmittel prég-
ten groRe Kapitel der Wirtschaftsgeschichte. Wirtschaften in einer Marktékono-
mie spiegelt sich in einem Kontinuum von Zahlungsvorgéngen wider, die den
6konomischen (und teilweise auch den sozialen) Zusammenhang zwischen den
Wirtschaftssubjekten und die Vereinbarkeit individuell geplanter Markthandlun-
gen herstellen. Kontrakte und Zahlungen bilden ein dezentrales Netzwerk, wobei
das Zahlungsmedium Geld nicht nur eine Kommunikationsfunktion erftllt, son-
dern als gleichsam "materialisiertes” Vermdgensaktivum auch selbst gehandelt
und gehalten wird. Der Produktionsprozel3 hat sich den Kriterien einer monetéren
Vermogenshaltung anzupassen. Geldzahlungen treten an die Stelle intertempora-
ler Kontrakte; insoweit eliminiert Geld die Zeitdimension aus dem Wirtschaftsle-
ben. Folglich ist der Zins nicht der Preis der Zeit, sondern der Preis fur die Bereit-
stellung von Liquiditat.
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