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Abstract: Die monetaristische Geldtheorie ge-
steht zwar dem Geld als „Luxusgut” einen eige -
nen Nutzen zu, gelangt aber erst durch eine kri-
tische Synthese mit der keynesianischen Liqui -
ditätstheorie des Zinses zu sinnvollen Ergebnis-
sen. Sowohl Milton Friedmans Idee, das Wohl -
fahrtsoptimum durch eine Deflation erreichen zu
wollen, als auch der alternative Vorschlag eines
positiven Zinses auf Bargeld müssen verworfen
werden. Erst die Integration der Liqui ditätsprä-
mie ermöglicht eine optimale Liquidität mit ei-
ner optimalen Geldnutzung.

Keywords: Monetarismus, Keynesianismus, Op-
portunitätskosten, Opportunitätsnutzen, Liqui di-
tätskosten, Liquiditätsnutzen, Liquiditätsprämie,
Liquiditätsfalle, Friedman-Regel, Fisher-Gleichung,
Inflationsrate, Goldene Regel der Kapitalakkumu-
lation.

Das Wohlfahrtsoptimum

Die Grundidee des Friedman-Modells besteht in
der Annahme, dass ein effizientes gesamt wirt-
schaftliches Gleichgewicht dann erreicht wird,
wenn soziale und private Grenzkosten gleich
sind.1 Die sozialen Grenzkosten des Geldangebots
beispielsweise sind die Kosten für eine zusätz-
lich produzierte Geldeinheit. Die privaten Grenz-
kosten der Geldnachfrage sind die Kosten einer
zusätzlichen in der Kasse gehaltenen Geldeinheit.
Jede Diskrepanz zwischen so zialen und privaten
Grenzkosten erzeugt Ineffizienz.

Wenn die sozialen Grenzkosten der Geldpro-
duktion praktisch Null sind, müssen die privaten
Grenzkosten der Geldhaltung ebenfalls Null sein,
um das Optimierungskriterium zu erfüllen. Die
privaten Grenzkosten der Geldhaltung sind die
Opportunitätskosten der Kassenhaltung in Form

der entgangenen Zinseinnahmen. Für ein Wohl-
fahrtsoptimum müssen diese Zinseinnah men also
Null sein, solange bei der Geldproduktion keine
sozialen Grenzkosten entstehen.

Im Folgenden werden drei aufeinander aufbau-
ende Lösungen für das Wohlfahrtsoptimum ent -
wickelt und diskutiert:
1. Optimale Inflationsrate: Friedmans ursprüng-
liche Lösung einer optimalen Inflationsrate, die
den Nominalzinssatz Null werden lässt.
2. Optimaler Bargeldzinssatz: Der hypothetische
Alternativvorschlag, einen positiven Zins satz auf
Bargeld zu zahlen als Ausgleich für die entgan-
genen Zinsen.
3. Optimale Liquidität: Neben den Opportuni-
tätskosten wird auch der Opportunitätsnutzen der
Geldhaltung berücksichtigt, repräsentiert durch
die Liquiditätsprämie des Geldes. Des Weiteren
soll die goldene Regel der Kapitalakkumulation
erfüllt werden, wonach der Realzinssatz auf ei-
nem optimalen Wachstumspfad stets gleich der
Wachstumsrate des Ka pitalstocks sein muss. Der
optimale Bargeldzinssatz wird negativ und damit
zu einer Li quiditätsgebühr. Da die Stabilität der
Kaufkraft ein wichtiges Ziel der Geldpolitik ist,
kann die optimale Inflationsrate nur Null sein.

Geld in der Nutzenfunktion

Es gibt verschiedene Wege, Geld in die Wirt-
schaftsmodelle einführen.2 Das Geld vermittelt zu-
nächst einen direkten Nutzen, einen Liquidi-
tätsnutzen, der eine ständige Zahlungsfähigkeit
sicherstellt. Als Tauschmittel erleichtert das Geld
die Transaktionen, die zur Deckung des Bedarfs
erforderlich sind. Die Einführung des Geldes in
eine hypothetische Tauschwirtschaft führt zu ei-
ner Senkung der Transaktionskosten und redu-
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ziert die Transaktionszeiten, d. h. die Zeit, die
zum Kaufen von Gütern benötigt wird. Als Wert-
aufbewahrungsmittel ermöglicht das Geld einen
intertemporalen Leistungsaustausch. Als Wertmaß-
stab ist das Geld nützlich, weil es Güter und
Dienste über ihre Preise vergleichbar macht.

Neben dem Gebrauchsnutzen der Güter wird
nun auch der Liquiditätsnutzen des Geldes expli -
zit in der Nutzenfunktion berücksichtigt:

Nutzen = Gebrauchsnutzen + Liquiditätsnutzen

Für den Nutzen der Geldhaltung können die
gleichen schwachen Annahmen gemacht werden
wie für den Nutzen eines Gebrauchsgutes: ein
zunehmender Nutzen bei abnehmendem Grenz -
nutzen. Die Nutzenfunktion eines repräsentati-
ven Haushalts hängt ab von der Konsumgüter -
nachfrage C und der Geldnachfrage M:

Nutzenfunktion:  U = U(C, M)

Die Höhenlinien der Nutzenfunktion U(C, M)
sind die Indifferenzkurven des Haushaltes. Die
Indifferenzkurven beschreiben Kombinationen
aus der Konsumsumme C und der Geldsumme M,
die dem Haushalt den gleichen Nutzen stiften.
Entlang einer Indifferenzkurve verschwin det das
totale Differential der Nutzenfunktion:

Indifferenzkurven:  U = const. ⇒ dU = 0

dU(C, M) =        dC +        dM = 0

Durch Umformung ergibt sich daraus die Grenz-
rate der Substitution von Konsum durch Geld:

Substitutionsgrenzrate:               = –

Die Ableitung dC/dM wird aus einer intertem-
poralen Bilanzgleichung bestimmt.

Das Haushaltsoptimum

Der repräsentative Haushalt maximiert seinen
Nutzen U(C, M) unter der Nebenbedingung, die
durch das verfügbare Budget gegeben ist. Der
mit der Konsumsumme C und der Geldmenge M
maximal erreichbare Nutzen ist dort zu finden,
wo die Bilanzgerade die höchstmöglich gelegene
Höhenlinie berührt. Für einen optimalen Haus-

haltsplan liegt die Bilanzgerade also tangential
an einer Indifferenzkurve an. Die Substitutions-
grenzrate ist im Nutzenmaximum durch die Stei-
gung der Bilanzgeraden bestimmt.

Das Einkommen Yt in der Periode t wird ver-
wendet für den Konsum C t oder die Ersparnis St.
Das Sparen wiederum erfolgt als Wertpapiernach-
frage Bt oder als Geldnachfrage Mt :

Bilanzgerade:  Yt = C t + S t = C t + B t + Mt

Die verfügbare Summe in der Periode t + 1
setzt sich zusammen aus dem Einkommen Yt+1,
den Zinsen (1 + i )· Bt und der Geldhaltung Mt
aus der Vorperiode t :

Yt+1 + (1+i)·Bt + Mt = C t+1 + B t+1 + Mt+1

Um die Ableitung d C t /d M t bilden zu kön-
nen, setzen wir Bt = Yt – C t – Mt ein und lösen
dann auf nach C t :

C t = – [ i / (1 + i)]·Mt + Yt + (Yt+1 – C t+1 – B t+1 –

Mt+1) / (1+i)

Aus dieser Gleichung ergibt sich die gesuchte
Substitutionsgrenzrate dC/dM = – i / (1 + i):

Haushaltsoptimum:                =        ≈ i

In erster Näherung gibt das Zinsniveau die
Grenzkosten der Geldhaltung bezogen auf den
Grenznutzen des Konsums an. Im Nutzenmaxi-
mum entspricht die Grenzrate der Substitution
zwischen Geld und Konsum den Opportunitäts-
kosten der Geldhaltung. Der Zinsfaktor (1 + i )
spiegelt den Umstand wider, dass eine verzins-
liche Geldanlage B einen höheren Konsum er -
möglicht im Vergleich zur unverzinslichen Geld-
haltung M.

Die optimale Inflationsrate

Aus der Fisher-Gleichung (1 + i) = (1 + r) · (1
+π) erhält man die Inflationsrateπ näherungs -
weise als Differenz zwischen dem Nominalzins-
satz i und dem Realzinssatz r : 3

Fisher-Gleichung:  π = i – r

Gesucht ist die optimale Inflationsrate, die den
Nominalzinssatz und damit die Opportunitäts -
kosten der Geldhaltung zum Verschwinden bringt:

∂U
∂ C

∂U
∂M

dC
dM

∂U / ∂M 
∂U / ∂ C

∂U / ∂M 
∂U / ∂ C

i
1 + i
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Der optimale Bargeldzinssatz

Anstelle einer Wertsteigerung des Geldes durch
Deflation können die Opportunitätskosten der
Geldhaltung auch dadurch zum Verschwinden ge-
bracht werden, dass auch auf das Bargeld ein
positiver Zinssatz im gezahlt wird.5 Weil sich nun
nicht nur die nachgefragten Wertpapiere Bt ver-
zinsen, sondern auch die nachgefragte Geldmenge
Mt verzinst, ergibt sich als intertempo rale Bilanz-
gleichung

Yt+1 + (1+ i) · Bt + (1 + im) Mt = Ct+1 + Bt+1 + Mt+1

Im Nutzenmaximum bedeutet dies eine Substi-
tutionsgrenzrate  dC/dM = – (i – im) / (1 + i):

Haushaltsoptimum: =         ≈ i – im

Das Wohlfahrtsoptimum wird erreicht, wenn die
Grenzkosten der Geldhaltung verschwinden, wenn
also der Bargeldzinssatz im gleich dem Nominal-
zinssatz i ist:

Wohlfahrtsoptimum: i – im = 0

Im Wohlfahrtsoptimum ist das Zinsgefälle zwi-
schen langfristigen und kurzfristigen Zinsen Null.
Auch in dieser Variante zeigt sich damit eine fla-
che Zinsstruktur, hier allerdings mit einem posi-
tiven Nominalzinssatz. Der Nutzen der Geldhal-
tung ist auch hier maximal:

Optimaler Bargeldzinssatz:  im = i = r +π

=         · = 0 

Monetarismus plus Liquiditätstheorie

Monetarismus in der bislang beschriebenen
Form bedeutet, den Nutzen der Geldhaltung zu
maximieren und damit die Wohlfahrtsverluste
des Geldhalters zu minimieren. Eine hierfür opti-
male Deflationsrate, ebenso ein positiver Bar-
geldzins sowie eine flache Zinsstruktur wer den
allerdings an anderer Stelle erhebliche Wohl-
fahrtsverluste erzeugen. Aus diesem Grund wol-
len wir die Theorie der optimalen Inflationsrate
in mehrfacher Hinsicht weiterentwickeln.

Für den Ausgleich der sozialen und privaten
Grenzkosten wird neben den Opportunitätsko sten

Optimale Inflationsrate:  i = 0  ⇒ π = – r < 0

Bei einem positiven Realzinssatz r ist die
optimale Inflationsrate eine Deflationsrate. Die
Opportunitätskosten der Geldhaltung werden
durch eine Wertsteigerung ausgeglichen.

Man kann auch umgekehrt argumentieren von
den Wohlfahrtskosten der Inflation zum opti -
malen Nominalzinssatz: Weil die Geldhaltung
einen Nutzen hat und eine höhere Inflationsrate
die reale Geldhaltung verringert, erzeugt die In-
flation eine Nutzenminderung und damit Wohl-
fahrtsverluste. Welche optimale Inflationsrate
minimiert diese Wohlfahrtsverluste bzw. maxi-
miert die Gleichgewichtswohlfahrt des repräsen-
tativen Haushalts? Im Maximum des Geldnutzens
muss die partielle Ableitung nach M Null sein:

=        ·       = 0

Aus dieser Extremalbedingung folgt wieder ein
Nominalzinssatz i = 0 und daraus die optima le
Inflationsrate π= – r. Ein Nominalzinssatz von
Null bedeutet eine flache Zinsstruktur.

Die optimale Geldmenge

Im Rahmen des Friedman-Modells ist das Wohl-
fahrtsoptimum gleichbedeutend mit einer Ma xi-
mierung des Nutzens der Geldhaltung für die
Geldhalter. Die Theorie der optimalen Infla tions-
rate setzt voraus, dass ein solches Maximum exi-
stiert, dass also mit zunehmender Geld haltung
eine Sättigung eintritt und der Grenznutzen der
Geldhaltung tatsächlich Null wird. Unter dieser
Voraussetzung könnte man die gesamtwirtschaft-
liche Wohlfahrt erhöhen, indem man den Geldhal-
tern ermöglicht, ihre reale Kassenhaltung durch
ein Absenken des Preisni veaus bis in diese Sät-
tigung hinein zu erhöhen. Die daraus resultie-
rende aggregierte Realkasse ist Friedmans opti-
male Geldmenge: 4

Optimale Geldmenge:        U (C, M) = 0 

∂U
∂M

i
1 + i

∂U
∂ C

∂U
∂ C

∂
∂M

∂U / ∂M 
∂U / ∂ C

i – im
1 + i

i – im
1 + i

∂U
∂M
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der Geldhaltung nun auch der Opportunitätsnut-
zen der Geldhaltung berücksichtigt. Der (margi-
nale) Liquiditätsnutzen wird durch die Liquidi-
tätsprämie des Geldes repräsentiert. Das Wohl-
fahrtsoptimum wird erreicht, wenn sich die Op-
portunitätskosten i, der Bargeldzinssatz im und die
Liquiditätsprämie l des Geldes zu Null addieren:

Wohlfahrtsoptimum:  i – im – l = 0

Die optimale Zinsstruktur ist nicht mehr flach,
sondern normal. Das Zinsgefälle entspricht der
Liquiditätsprämie:

Zinsgefälle:  l = i – im
Die goldene Regel der Kapitalakkumulation ver-

langt für einen optimalen Wachstumspfad mit
maximalem Konsum und maximalen Gewinnen,
dass sich das Realzinsniveau r an die Wachs-
tumsrate g des Kapitalstocks anpasst: 6

Optimales Wachstum:  r = g

Die optimale Inflationsrate ist a priori Null:

Währungsstabilität:  π = 0 ⇒ r = i

Das Nominalzinsniveau entspricht unter dieser
Bedingung dem Realzinsniveau und es gilt: i = r
= g. Die Idee eines Zinses auf Bargeld wird bei-
behalten. Allerdings wird der optimale Bar geld-
zinssatz bei abnehmenden Wachstumsraten nega-
tiv und damit zu einer Liquiditätsgebühr:

Liquiditätsgebühr:  im = i – l = g – l

Sättigungsphase:  i = r = g = 0 ⇒ im = – l

Das Haushaltsoptimum mit Bargeldzinssatz
kann nun wie folgt geschrieben werden:

Haushaltsoptimum:               =        ≈ l

Im Nutzenmaximum ist der Grenznutzen der
Geldnachfrage bezogen auf den Grenznutzen der
Güternachfrage gerade die Liquiditätsprämie:

Liquiditätsprämie 

Der Gesamtnutzen aus Geldnachfrage und Gü-
ternachfrage ist weiterhin maximal, nicht aber
zusätzlich der Nutzen der Geldhaltung. Im Gegen-
satz zur Friedman-Regel wird hier nicht vor aus-
gesetzt, dass der Nutzen der Geldhaltung in eine
Sättigung geht:

=        ·       > 0

In der Sättigungsphase einer volkswirtschaft-
lichen Entwicklung kommt mit r = g = 0:

= l ·       > 0

Eigenzinstheorie

Das mit dem Liquiditätsnutzen modifizierte
monetaristische Kriterium für ein Wohlfahrts-
opti mum kann auch aus der keynesianischen
Eigenzinstheorie abgeleitet werden. Das moneta-
risti sche Wohlfahrtsoptimum ist äquivalent zur
optimalen Vermögensstruktur einer keynesiani -
schen Portfoliotheorie. Nach Keynes ist jedem
Vermögensgegenstand ein Eigenzinssatz zuzu -
ordnen, in den neben dem Ertrag (z.B. Verzin-
sung) und den Durchhaltekosten (z.B. durch In -
flation oder Abnutzung) auch die Liquiditäts-
prämie eingeht, die die Eignung des Vermögens -
objekts zum Tausch beschreibt: 7

Eigenzinssatz = 
Ertrag – Durchhaltekosten + Liquiditätsprämie

Nach dem Renditeausgleichstheorem 8 wird das
Vermögen so lange umgeschichtet, bis im Gleich-
gewicht alle Eigenzinssätze aller Vermögensge-
genstände gleich sind.9 Bei einer lang fristigen
Geldanlage wird die Liquidität aufgegeben, die
Liquiditätsprämie entfällt und der Anleger erhält
dafür einen Zinsertrag. Der Eigenzins reduziert
sich (in Abwesenheit von Durchhaltekosten) 10

auf den Zinsertrag. Bei der Geldhaltung gibt es
nun den Bargeldzins als Ertrag und den Liqui-
ditätsvorteil („Jokervorteil“) des Geldes:

Geldanlage:  Eigenzinssatz = Nominalzinssatz

Geldhaltung:  Eigenzinssatz = Bargeldzinssatz +
Liquiditätsprämie = 0

Gleichgewicht:  Nominalzinssatz = Bargeldzinssatz
+ Liquiditätsprämie

Die ursprüngliche Liquiditätstheorie des Zinses
begründet den Zinssatz aus der Liquiditäts prä-
mie.11 Durch die Hinzunahme eines Bargeldzins-
satzes wird die Liquiditätsprämie mit der Zins-
struktur in Verbindung gebracht:

∂U
∂M

∂U
∂M

∂U
∂ C

∂U
∂ C

∂U / ∂M 
∂U / ∂ C

l
1 + r

l
1 + r

Liquiditätsgrenznutzen
Gebrauchsgrenznutzen



Grenzkosten der
Geldhaltung

Wohlfahrts optimum Zins struktur Nutzenmaximum
U (C, M)

i
= Opportunitätskosten
(entgangener Zins)

i = 0 ⇒ π = – r

Optimale Inflationsrate
π < 0 ⇒ Deflation

flach
=         ·        = 0

Optimale Geldmenge

i – im
= Opportunitätskosten
– Bargeldzinssatz

im = i = r +π

Optimaler Bargeldzins
im > 0  statt Deflation

flach
=          ·       = 0

Optimale Geldmenge

i – im – l

= Opportunitätskosten
– Opportunitätsnutzen
– Bargeldzinssatz

im = i – l  ʌ π = 0

Optimale Liquidität
im ≤ 0 ⇒ Zinsgefälle
Kaufkraftstabilität

normal
=         ·        > 0

Wachstumsphase:
i = r = g > 0

– im – l

= Liquiditätsgebühr
– Liquiditätsprämie

im = – l  ʌ π = 0

Optimales Nullwachstum
im < 0 ⇒ Negativzins
Kaufkraftstabilität

normal
= l ·        > 0

Sättigungsphase:
i = r = g = 0
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Optimale Liquidität

Um das Wohlfahrtsoptimum zu erreichen, muss
die Summe aus Kosten und Nutzen der Liqui ditäts-
haltung Null sein. Eine Liquidität, deren Liquidi-
tätsnutzen durch Liquiditätskosten neu tralisiert
wird, heißt neutrale Liquidität. Eine normale Zins-
struktur mit einem hinreichenden Zinsgefälle ga-
rantiert, dass weder der Nutzen noch die Kosten
der Geldhaltung überwiegen. Eine optimale Liqui-
dität erfüllt zusätzlich die goldene Regel der
Kapitalakkumulation, indem sich das Zinsniveau
an die Wachstumsrate des Kapitalstocks anpasst.
Liquiditätskosten sind in der Wachstumsphase
Opportunitätskosten der Kassenhaltung (entgan-
gene Zinseinnahmen), die in der Sättigungsphase
zunehmend durch reale Liquiditätsgebühren ab-
gelöst werden. Auch in der Sättigungsphase be-
hält die Zinsstruktur eine positive Steigung.

Die optimale Geldmenge ergibt sich unmittel-
bar aus der Quantitätsgleichung: 13

Quantitätsgleichung:  M · V = P · Y

Zinsgefälle = Nominalzinssatz – Bargeldzinssatz
= Liquiditätsprämie

Wenn die Liquiditätsprämie durch die „Joker-
eigenschaften“ des Geldes gegeben ist und der
Nominalzinssatz die Knappheit von Sachkapital
anzeigt, dann sollte sich der Bargeldzinssatz so
anpassen, dass das Portfoliooptimum erreicht
wird, auch wenn der Nominalzinssatz von der Li-
quiditätsprämie abweicht. Bei sinkenden Wachs-
tumsraten und sinkenden Zinsen wird der Bar-
geldzinssatz negativ und damit zu einer Liqui-
ditätsgebühr. Ein Negativzins auf Bar geld bedeu-
tet künstliche Durchhaltekosten für die Kassen-
haltung:

Liquiditätsgebühr = Liquiditätsprämie –
Nominalzinssatz

In einem monetaristischen Wohlfahrtsoptimum
ist die Gesamtbilanz aus Liquiditätskosten (Op-
portunitätskosten), Liquiditätsnutzen (Opportu-
nitätsnutzen) und Liquiditätsgebühr Null:

Liquiditätsgrenzkosten – Liquiditätsgrenznutzen
+ Liquiditätsgebühr = 0

∂U
∂M

i
1 + i

∂U
∂ C

∂U
∂ C

i - im
1 + i

∂U
∂M

∂U
∂M

∂U
∂ C

l
1 + r

∂U
∂M

∂U
∂ C



Wenn die Umlaufgeschwindigkeit V des Gel-
des konstant ist, kann die Geldmenge M so an
das Sozialprodukt Y angepasst werden, dass das
Preisniveau P konstant bleibt:

dM = dY ʌ dV = 0 ⇒ dP = 0 ⇒π = 0

Eine stabile Währung erfordert also die Kon-
trolle der Geldmenge und der Umlaufgeschwin -
digkeit des Geldes. Die Liquiditätsgebühren wir-
ken als Umlaufsicherung des Geldes und führen
im Gleichgewicht zu einer konstanten Umlauf-
geschwindigkeit:

Umlaufsicherung:  dV = 0 ⇒ V = const.

Bei einer optimalen Liquidität richtet sich die
optimale Geldmenge nach den Erfordernissen der
Währungsstabilität, nicht nach der nutzenmaxi-
mierenden Kassenhaltung der Geldnutzer: 13

Kassenhaltung:  k = 1 / V

Mit dem gesamtwirtschaftlichen Kassenhal-
tungskoeffizienten k kann die Quantitätsglei-
chung in die Form einer Kassenhaltungsglei-
chung umgeschrieben werden:

Cambridge-Gleichung:  M = k · P · Y

Während der monetaristische Ansatz die Kas-
senhaltung k maximieren will und dabei ständige
(deflationäre) Änderungen des Preisniveaus P in
Kauf nimmt, wird bei einer optimalen Liqui dität
das Preisniveau P konstant gehalten und die
Kassenhaltung k minimiert. Nichtsdestotrotz er-
füllt die optimale Liquidität das Wohlfahrtsopti-
mum, weil neben den Opportunitätskosten der
Geldhaltung auch der Opportunitätsnutzen der
Geldhaltung in Rechnung gestellt wird.

Modellvergleich

Die Vorteile der Theorie der optimalen Liqui-
dität gegenüber Friedmans Theorie der optima -
len Inflationsrate sind vielfältig:

• Wohlfahrtsoptimum: Der Monetarismus vertritt
einseitig die Interessen und die Wohlfahrt des
Geldhalters, indem er seine Opportunitätskosten
der Kassenhaltung beklagt, seinen Opportunitäts-
nutzen aber ignoriert. Die optimale Liquidität
hingegen gewährleistet eine optimale Geldnut-
zung und erfüllt das Wohlfahrtsoptimum unter
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Einbeziehung des Oppor tunitätsnutzens in Form
der Liquiditätsprämie.
• Optimale Geldmenge: Im Rahmen des moneta-
ristischen Modells richtet sich die optimale Geld-
menge nach den Wünschen der Geldhalter. Das
öffentliche Gut „monetäre Liquidi tät“ darf als
privates „Luxusgut“ missbraucht werden. Bei ei-
ner optimalen Liquidität ist die optimale Geld-
menge durch das Ziel einer stabilen Kaufkraft
des Geldes bestimmt. Während der Monetarismus
die Kassenhaltung maximieren will, wird sie bei
einer opti malen Liquidität minimiert.
• Kaufkraftstabilität: Friedmans Theorie der opti-
malen Inflationsrate nimmt eine Deflation billi-
gend in Kauf. Die optimale Liquidität vermeidet
Wohlfahrtsverluste durch Deflation oder Infla-
tion. Deflation bedeutet einen exponentiellen
Preisverfall bzw. einen exponen tiellen Anstieg
der Kaufkraft des Geldes. Inflation bedeutet ei-
nen exponentiellen Anstieg des Preisniveaus bzw.
einen exponentiellen Verfall der Kaufkraft des
Geldes.14 Die Stabi lität der Währung ist ein wich-
tiges Ziel der Wirtschaftspolitik.
• Optimales Wachstum: Die Monetaristen wollen
den Nominalzins im Dienste eines unvoll stän-
digen Wohlfahrtsbegriffs durch eine Deflation
manipulieren. Bei einer optimalen Liquidität ist
der Nominalzins gleich dem Realzins, der sich an
die Wachstumsrate des Kapitalstocks anpasst, um
mit der goldenen Regel der Kapitalakkumulation
die notwendi ge Bedingung für optimales Wachs-
tum zu erfüllen.
• Sättigung der Geldnachfrage: Die Theorie der
optimalen Inflation muss voraussetzen, dass der
Nutzen der Geldhaltung ein Maximum besitzt,
also mit zunehmender Geld haltung eine Sättigung
eintritt. Was passiert aber, wenn dieses Nutzen-
maximum gar nicht existiert und die Geldnach-
frage unersättlich ist? Wenn der Grenznutzen der
Geldhaltung zwar abnimmt, aber nicht Null wird?
Bei einer optimalen Liquidität wird nicht der
Nutzen der Geldhaltung, sondern nur der Gesamt-
nutzen aus Geldnachfrage und Güternachfrage
maximiert.
• Liquiditätsfalle: Wenn Geld unbegrenzt als „Lu-
xusgut” nachgefragt werden darf, wird die Liqui-
ditätsfalle bei einer flachen Zinsstruktur gerade-
zu zum Ziel erhoben.15 Obwohl sich der Mone-
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Grenzkosten der Geldproduktion Null sind. Neben
den privaten Grenzkosten der Geldhaltung wurde
auch der private Grenznutzen der Geldhaltung in
Rechnung gestellt. Nun stellt sich die Frage
nach dem sozialen Grenzertrag der Geldproduk-
tion. Die Geldschöpfung obliegt der Zentralbank
und den Geschäftsbanken. Der soziale Grenzer-
trag der Gelderzeugung ist die Seigniorage der
Zentralbank, die dem Staatshaushalt zufließt.18

Das Wohlfahrtoptimum wird erreicht, wenn 
die Differenz zwischen den sozialen Grenzkosten
und dem sozialen Grenzertrag der Geldproduktion
und die Differenz zwischen den privaten Grenz-
kosten und dem privaten Grenznutzen der Geld-
haltung gleich sind:

soziale Geldproduktionsgrenzkosten 
– sozialer Geldproduktionsgrenzertrag
= private Geldhaltungsgrenzkosten 
– privater Geldhaltungsgrenznutzen

Der soziale Ertrag der Geldproduktion ist im
Wesentlichen der Leitzins der Zentralbank. Die
Leitzinsen der Zentralbank werden nun als Geld-
nutzungsgebühr aufgefasst, die als negativer Bar-
geldzins vom aktuellen Geldhalter zu tragen ist: 19

Leitzins = – Bargeldzins

Weil Geld ein Kunstprodukt ist, können wir ihm
auch künstliche soziale Produktionskosten an-
hängen, um das Wohlfahrtsoptimum zu erreichen:

Geldproduktionsgrenzkosten = Liquiditätsgebühr
= Liquiditätsprämie – Nominalzinssatz

Bei Nullwachstum und Nullinflation sind die
optimalen Produktionskosten durch die Liquidi -
tätsprämie des Geldes gegeben:

Nullwachstum:  
Liquiditätsgebühr = Liquiditätsprämie

Fazit

Der Monetarismus verfolgt das erklärte Ziel,
die Inflation zu bekämpfen und die Wohlfahrts -
kosten der Inflation und der Geldhaltung zu
minimieren. Tatsächlich erzeugt er aber selbst
unerwünschte Wohlfahrtsverluste: Deflation, Li-
quiditätsfalle mit Inflationspotentialen, Kon -
junkturschwankungen, Spekulationsblasen und
Schuldenfalle. Das Schlaraffenland für die Geld-

tarismus eine strikte Antiinflationspolitik bis 
hin zur Deflation auf die Fahne geschrieben hat,
können sich gerade in der Liquiditätsfalle ge-
fährliche Inflationspotentiale aufbauen. Wenn
die Geldnachfrage nicht stabil ist und die nach-
gefragten Geldmengen plötzlich auf andere Märk-
te fließen, erzeugen sie eine Inflation auf dem
Gütermarkt, dem Wertpapiermarkt, dem Aktien-
markt oder dem Devisenmarkt, seltener auf dem
Arbeits markt. Die Sättigung der Geldnachfrage
und die Deflationspolitik können somit schnell
in Widerspruch geraten und in ihr Gegenteil um-
schlagen. Eine optimale Liquidität begrenzt die
Geldnachfrage durch eine Liquiditätsgebühr und
vermeidet die Liquiditätsfalle durch eine stets
normale Zinsstruktur mit einem ausreichenden
Zinsgefälle. In der Sättigungs phase darf und
muss das „Luxusgut“ Liquidität etwas kosten.16

• Konjunkturschwankungen: Eine übermäßig
ausgedehnte Geldnachfrage erzeugt monetäre
„Schwabbelmassen“, die zu unerwünschten Kon-
junkturschwankungen führen können. Eine opti-
male Liquidität dämpft Konjunkturzyklen, die
monetäre Ursachen haben, also durch prozykli-
sche Geldschöpfung und schwankende Umlaufge-
schwindigkeiten erzeugt werden.17

• Spekulationsblasen: Eine Ausdehnung der Geld-
menge bis in die angenommene Sättigung der Geld-
nachfrage hinein nebst einer Belohnung der Geld-
haltung durch eine Deflation verstärkt das Spe-
kulationsmotiv der Kassenhaltung und leistet da-
mit der Bildung von Spe kulationsblasen Vorschub.
Eine optimale Liquidität, die sich selbst knapp
hält, kann dage gen keine großen Blasen werfen.
• Schuldenfalle: Das moderne Geld kommt als
Kredit, also als Schuld in die Welt. Jedem Geld-
vermögen steht eine Schuld gegenüber. Die un-
gebremste Geldnachfrage einer mone taristischen
Geldpolitik bedeutet folglich eine Verschärfung
der Schuldenproblematik. Eine optimale Liquidi-
tät vermeidet die Schuldenfalle, weil sich das
Zinsniveau im Zuge der Kapitalakkumulation an
die Wachstumsrate anpasst.

Optimale Geldproduktion

Bislang wurden die privaten Grenzkosten der
Geldhaltung untersucht, während die sozialen
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here (niedrigere) Zinssätze bzw. Inflationsraten stauchen (strek-
ken) lediglich die Zeitskala. Die exponentielle Dynamik bleibt 
instabil.

15 Die Liquiditätsfalle bezeichnet eine extrem steigende Geldnach-
frage, wenn das Zinsniveau unter die Liquidi tätsprämie des Gel-
des fällt; vgl. Keynes (1936), Dieckheuer (1993), Issing (1998). 
Genauer ist das Zinsgefälle zwischen Geld- und Rentenmarkt 
ausschlaggebend.

16 Die Möglichkeiten negativer Zinssätze werden in der neueren 
Literatur vermehrt diskutiert; z.B. Goodfriend (2000), Buiter & 
Panigirtzoglou (2003), Levy, Levy & Edry (2003), Mankiw (2009),
Pavlic (2009).

17 Zur Frage, ob Konjunkturzyklen von monetären oder realen Fak-
toren angetrieben werden, vgl. Fisher (1935), Lucas (1972), Kyd-
land & Prescott (1982), Walsh (2003).

18 Der Grenzertrag und die externen Kosten privater Buchgeld-
schöpfung wären gesondert zu berücksichtigen.

19 Suhr (1983, 1994), Suhr & Godschalk (1986), Olah (2001).
20 Suhr (1983, 1994), Suhr & Godschalk (1986), Löhr & Jenetzky 

(1996), Löhr (1988, 2000, 2005, 2009, 2010), Huth (2001, 
2002), Olah (2001), Olah, Huth & Löhr (2010).
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Realwirtschaft. Eine optimale Liquidität mit ei-
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sowie eine stabile Kaufkraft. Zusammenfassend
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