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Die Rolle von Bargeld in der Geldtheorie und Geldpolitik

In diesem Beitrag mdchte ich auf drei Punkte zu sprechen kommen: die Funktionen des Bargelds,
das Bargeld in der Theorie der Geldpolitik sowie abschliel3end die Bargeldhaltung als Ursache fir
die Zinsuntergrenze in der Geldpolitik.

Funktionen des Bargeldes

Okonomisch gesehen ist Bargeld zunachst ein Tauschmittel. In Deutschland kénnen wir uns
durchaus an Zeiten mit anderen Tauschmitteln erinnern, wie etwa Zigaretten. Zigaretten sind nicht
nur recht gut haltbar und leicht, sondern haben zudem einen intrinsischen Wert. Da es eine stete
Nachfrage nach Zigaretten durch Raucher gibt, findet man immer einen Abnehmer. Das Bargeld ist
noch widerstandsfahiger und praktischer als Tauschmittel, aber es hat keinen vergleichbaren
intrinsischen Wert. Eine weitere Funktion des Bargelds ist der Einsatz als Recheneinheit. In
Deutschland weisen wir alle Preise in Euro aus, in den Vereinigten Staaten in US-Dollar. Man
konnte natirlich etwas anderes als Recheneinheit verwenden, zum Beispiel den Barrel Ol. Dann
wiirde im Restaurant der Preis einer Tasse Kaffee eben in Barrel Ol ausgewiesen. Die dritte klas-
sische Funktion ist die Wertaufbewahrung. In dieser Funktion ist es fir den Nutzer von besonders
grol3er Bedeutung, dass die Kaufkraft des Geldes Uber einen langeren Zeitraum stabil ist.

Weitere Funktionen, die Uber diese klassische Trilogie hinausgehen, betreffen die Rolle als gesetz-
liches Zahlungsmittel und als Einnahmequelle fir den Staat. Die gesetzliche Regelung bedeutet
zumindest, dass der Staat es zum Ausgleich von Forderungen einsetzt und annimmt. Ob er dies
fur private Nutzer jederzeit durchsetzen kann, hangt jedoch davon ab, dass das Vertrauen in die
Wahrung nicht gestort ist. Das kann in Staaten geschehen, in denen zu viel Geld in Umlauf ge-
bracht wird. Die Bereitstellung von Bargeld ist mit Einnahmen fiir den Staat verbunden. Bei einem
100-Euro-Schein liegen beispielsweise die Produktionskosten weit unter 100 Euro. Wird der Geld-
schein dann mit dem Nennwert von 100 Euro in Umlauf gebracht, bleibt ein Gewinn flir den Staat,
die sogenannte Seigniorage. Der Begriff ist vom franzésischen Wort ,Seigneur” abgeleitet. Das ist
der Feudalherr, der im Mittelalter das Minzpragemonopol hatte.

EZB-Ratsmitglied Yves Mersch hat auf einer friheren Bargeldkonferenz der Bundesbank am 19.
Mai 2014 die Nutzung von Bargeld in Europa und im Euroraum folgendermaf3en beschrieben: ,Nur
ein kleiner Teil des Bargeldumlaufs wird fur die Abwicklung von Zahlungsvorgangen eingesetzt.
Der weitaus grofite Teil der 500-Euro-Scheine dient zur Wertaufbewahrung.”“ Auch die Héalfte der
50-Euro-Scheine wird Mersch zufolge gehortet, dient also der Wertaufbewahrung. Lediglich ein
Drittel des Eurobargeldumlaufs wiirden flr Zahlungen im Euroraum genutzt und 40% als Wertre-
serve gehalten.

Laut Mersch wurde 2014 zudem ein Viertel aller Euronoten im Ausland genutzt. Das ist nicht Uber-
raschend. Wenn ich in der Ukraine statt in Frankfurt leben wirde — vielleicht noch in der Nahe der
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Kriegszone — und mir Gedanken dariiber machen musste, wie ich meine Vermégenswerte aufbe-
wahre, wirde ich mich wohl ungern dem dortigen Bankensystem anvertrauen. Statt auf die ukrai-
nische Wahrung oder den Rubel wirde ich viel lieber auf Eurobanknoten oder Dollar zurtickgrei-
fen. Die Nachfrage aus dem Ausland kommt daher nicht unbedingt von Kriminellen, sondern von
Menschen, die sich in schwierigen Situationen befinden und fir ihre Zukunft vorsorgen muissen.

Nun hat die EZB am 4. Mai 2016 beschlossen, die Ausgabe von 500-Euro-Noten zu beenden. Dies
geschah mit folgender Begriindung: ,Damit hat der EZB-Rat Bedenken Rechnung getragen, dass
diese Banknote illegalen Aktivitaten Vorschub leisten kdnnte.” Diese Aussage ist doch recht selt-
sam. Die Entscheidung fuf3t offenbar nicht auf empirischer Evidenz, denn sie stellt eine Reaktion
auf Bedenken dar, die Banknote kdnnte bei illegale Aktivititen verwendet werden. Zudem werden
legale Verwendungszwecke anscheinend nicht berlcksichtigt.

Infolge dieser Entscheidung ist die Verfuigbarkeit von 500-Euro-Banknoten als effizientes Wertauf-
bewahrungsmittel fiir groRe Betrdge eingeschrénkt. Seit 2010 schwankt der Bestand an 500 Euro-
Noten um die 300 Milliarden Euro. Das sind etwa 27% des Bargeldumlaufs. Die 100-Euro-Noten
liegen im Vergleich dazu bei etwa 200 Milliarden Euro. Um alle 500-Euro-Noten zu ersetzen, wa-
ren viele neue 100-Euro-Noten erforderlich. Das bringt Kosten mit sich.

Was das Thema Kriminalitdt angeht, ist es tatsachlich schwierig, konkrete Zahlen zu finden. Ge-
maf dem jahrlichen Bericht des Bundeskriminalamts betrugen die festgestellten Ertrdge aus orga-
nisierter Kriminalitat in Deutschland im Jahr 2014 etwa 335 Millionen Euro. Wenn schatzungsweise
zehn Prozent der Félle aufgeklart werden, ergibt das 3 Milliarden Euro Ertrage aus organisierter
Kriminalitdt. Naturlich erfordert ein guter Teil dieser Aktivitdten, wie zum Beispiel Online-
Kriminalitat, Anlage- oder Kreditkartenbetrug kein Bargeld. In jedem Fall ist es trotz Produktions-
stopp weiterhin problemlos mdéglich alle Ertrage dieser organisierten Kriminalitat wenn gewiinscht
in 500 Euro Noten zu parken, denn es sind geniigend 500-Euro-Noten in Umlauf, um diese ein-
stelligen Milliardenbetrége abzudecken.

Anders sieht es aus wenn wir generell die Moglichkeit ins Auge fassen, Sichteinlagen in Bargeld
umzutauschen. Im Euro-Raum betrugen die (OverNight) Sichteinlagen Ende 2015 etwa 5570 Milli-
arden Euro, bei der Geldmenge M3 sind es 10837 Milliarden. Wirden nun die Besitzer der Sicht-
einlagen etwa 1% von ihren Girokonten abheben und in Bargeld anlegen, wiirden 55 Milliarden
Euro in Bargeld bendtigt. Das wird schon schwieriger. Daflir ware ein Sechstel der noch umlaufen-
den 500-Euro-Noten notwendig, oder mehr als ein Viertel der 100-Euro-Scheine. Die Notenban-
ken missten bereit stehen, kurzfristig grole Mengen zusatzlicher Banknoten in Umlauf zu bringen,
um eine Beschrankung der Nutzbarkeit des Bargeldes als Wertaufbewahrungsmittel zu vermeiden.

Bargeld in der Theorie der Geldpolitik

Nun mochte ich zu meinem zweiten Punkt kommen: Bargeld in der Theorie der Geldpolitik. Prasi-
dent Weidmann hat in seiner Rede schon den Zusammenhang von Geldpolitik und Preisstabilitat
angesprochen. Als Geldpolitik bezeichnet man alle Mal3hahmen, die eine Zentralbank ergreift, um
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ihre Ziele — beispielsweise Preisstabilitdt — zu erreichen. Das Preisniveau ist der Preis der Glter
und Dienstleistungen in einer Volkswirtschaft ausgedriickt in der Wahrung. Die Wahrung wird hier
als Recheneinheit genutzt. Damit lasst sich zudem die Kaufkraft der Wahrung messen. Steigt das
Preisniveau, fallt die Kaufkraft der Wahrung und umgekehrt. Demnach zielt eine Stabilisierung des
Preisniveaus ebenso darauf hin, die Kaufkraft der Wahrung zu stabilisieren.

Es ist naheliegend, dass die Kaufkraft der Wahrung mit der Menge an Geld, die -- relativ zur Men-
ge der produzierten Guter -- in Umlauf gebracht wird, zusammenhangt. In einer Volkswirtschaft
ohne Bankensystem entsprache der Bargeldumlauf der gesamten Geldmenge. Dann wére es ein-
fach, einen Zusammenhang zwischen dem Bargeld, der Geldmenge und dem Preisniveau herzu-
stellen. In der modernen Volkswirtschaft gibt es keinen solchen Zusammenhang. Der Eins-zu-eins-
Zusammenhang zwischen Bargeld und Geldmenge fallt weg, weil die Geldmenge gemessen nach
Grad der Liquiditat stark schwankt, und zwar unabhangig vom Bargeldumlauf.

Vergleicht man beispielsweise die Wachstumsrate des Geldmengenaggregats M1, die Sichteinla-
gen und Bargeld umfasst, mit der des Bargeldumlauf, so wird direkt ersichtlich, dass kein stabiler
Zusammenhang zwischen den Wachstumsraten der Geldmenge und des Bargeldumlaufs besteht.
Die Entwicklung der Geldmenge ist primar getrieben von den Anderungen in den Einlagen bei den
Banken.

Dagegen kénnte man zwischen der Geldmenge insgesamt und dem Preisniveau eine Verbindung
herstellen. Ublicherweise geschieht dies zunachst in Form einer Definitionsgleichung, namlich der
Quantitatsgleichung. Sie definiert die Umlaufgeschwindigkeit. Demnach entspricht die Geldmenge
mal Umlaufgeschwindigkeit, dem Preisniveau mal den Transaktionen. Nimmt man nun zudem eine
konstante Umlaufgeschwindigkeit an, ergibt sich aus der Definitionsgleichung eine Theorie, die so-
genannte Quantitatstheorie. Diese Theorie hat friher bei der Bundesbank eine gréRere Rolle im
Zusammenhang mit der Geldmengensteuerung gespielt. Dahinter steht die Idee, dass die Geld-
menge dann das Preisniveau bestimmt, wenn die Umlaufgeschwindigkeit und die Transaktions-
nachfrage relativ konstant sind. Da die Transaktionen nur sehr schwer messbar sind, hat man die
Gesamtertrdge der Wirtschaft, das Bruttoinlandsprodukt, als Mal3 genommen, so wie wir vorher
beim Thema Kriminalitat auf die Ertrage statt die Transaktionen geschaut haben.

Nach der Quantitatstheorie wirde sich die Inflationsrate ungefahr gleich der Wachstumsrate der
Geldmenge abziglich der Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts entwickeln. Tatséachlich lasst
sich dieser Zusammenhang empirisch nachweisen, und zwar im Rahmen sehr langfristiger Trends
der Geldmengen- und Inflationsentwicklung. Darauf hat beispielsweise der Nobelpreistrager Ro-
bert Lucas anlésslich einer Konferenz der EZB hier in Frankfurt zu Ehren von Otmar Issing im Jahr
2006 hingewiesen (siehe Lucas 2007). Aus den Wachstumsraten der Geldmenge und des Preisni-
veaus kdnnen mittels 6konometrischer Filtermethoden langfristige Trends berechnet werden. Fur
die Vereinigten Staaten ebenso wie fir Deutschland und den Euro-Raum ergeben sich dann meh-
rere parallele Auf- und Abschwiinge im Zeitraum mehrerer Dekaden (siehe auch Beck und Wie-
land 2008).



In der gegenwartig dominierenden Theorie der Geldpolitik -- der sogenannten Neu-
Keynesianischen Theorie der Geldpolitik -- spielt jedoch die Geldmenge trotz des langfristigen em-
pirischen Zusammenhangs auf den Robert Lucas hingewiesen hat, keine Rolle. Diese Theorie be-
steht aus folgenden Bausteinen: Das Preisniveau ist temporér rigide, die Preise andern sich also
nur nach und nach in der Volkswirtschaft. Deswegen kann laut dieser Theorie die Notenbank nicht
nur den Nominalzins, sondern auch den Realzins, also Nominalzins abziiglich der Inflationserwar-
tung, beeinflussen. Der Realzins sollte fir das Entscheidungsverhalten rationaler Konsumenten
und Sparer die relevante Grof3e sein. Denn der Realzins misst die reale Kaufkraft der Zinsertréage,
und damit die Konsummaglichkeiten — nicht der Nominalzins.

Die Wirkungskette in dieser Theorie ist folgende: Die Notenbank kann tber den Nominalzins den
Realzins beeinflussen. Sie beeinflusst typischerweise die kurzfristigen Zinsen. Diese MalRnahmen
entfalten jedoch eine Wirkung auf die langerfristigen Zinsen, da diese wiederum von den erwarte-
ten zukinftigen Kurzfristzinsen abhangen. Damit tbt die Notenbank einen Einfluss auf Konsum-
und Investitionsnachfrage aus. Die Produktion der Unternehmen reagiert wiederum auf die Nach-
frage, und je nachdem ob die Nachfrage das Produktionspotential iber- oder unterschreitet, erfolgt
zudem eine Anpassung von Loéhnen und Preisen. Wenn die Nachfrage sehr hoch ist, steigen die
Lohne und dann steigen die Preise. Dementsprechend wird Uber diese Kanale die Inflation beein-
flusst. Diese Wirkungskette liefert die Grundlage der gangigen Theorie und Praxis der Inflations-
steuerung, die von vielen Notenbanken explizit als Strategie verwendet wird.

In dieser Theorie spielt die Geldmenge keine Rolle und das Bargeld zunachst ebenso wenig. Die
Elemente der Theorie sind eine Nachfragekurve, die das Gleichgewicht zwischen Ersparnis und
Investition regelt, und eine Phillips-Kurve, die einen Zusammenhang zwischen der Inflationsrate
und der Licke zwischen Gesamtnachfrage und gesamtwirtschaftlichem Produktionspotenzial her-
stellt. Geld dient zwar als Recheneinheit in dieser Theorie — nominale Preise werden in Euro oder
Dollar gemessen — aber in diesem Ansatz taugt Geld nicht zur Wertaufbewahrung. Es wird domi-
niert durch verzinste Anlagen, die — in normalen Zeiten zumindest — einen Zins abwerfen. Somit
gibt es keine Nachfrage nach Bargeld zum Zweck der Wertaufbewahrung. Mittels eines sogenann-
ten ,Cash in advance constraint” also Vorabzahlung mit Bargeld, kann die Funktion als Tauschmit-
tel bertcksichtigt werden. Mittels solch einer Beschrankung kann man Bargeld und Geld als
Tauschmittel in diese Modelle der Theorie der Geldpolitik einfihren und eine Geldnachfrage herlei-
ten. Diese Geldnachfragekurve lasst sich zudem empirisch schétzen, und zwar genauso gut oder
schlecht wie die Konsum- und Investitionsnachfrage oder die Phillips-Kurve. Sie dient zur Bestim-
mung des Geldmengenwachstums, hat aber keinen direkten Einfluss auf das Wirtschaftswachstum
oder die Inflation.

Deswegen Uberrascht es nicht, dass Michael Woodford fur sein einflussreiches Lehrbuch zur The-
orie der Geldpolitik den Titel gewahlt hat ,Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary
Policy". Das Wort ,Geld" oder ,Geldmenge*“ taucht dort nicht auf. Er spielt damit auf ein anderes
Lehrbuch aus den 1950er Jahren an. Damals wahlte der Autor, Don Patinkin, noch den Titel ,Mon-
ey, Interest and Prices: An integration of monetary and value theory” (siehe Patinkin 1956). In die-
sem Lehrbuch spielte die Geldmenge somit eine zentrale Rolle. Woodford dagegen scheint stolz
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darauf zu sein, in seinem Analyserahmen fur die Geldpolitik, ndmlich dem einer ,cashless econo-
my*“ — einer Volkswirtschaft ohne Bargeld — ohne das Konzept des Geldes auskommen zu kénnen.
Anlasslich einer Konferenz der Europaischen Zentralbank in Frankfurt hat Woodford dann im Jahr
2007 den Schluss gezogen: ,Serious examination of the reasons given thus far for assigning a
prominent role to monetary aggregates in policy deliberations provides little support for a continued
emphasis on those aggregates.” Also selbst das Geldmengenaggregat insgesamt, Bargeld und
Einlagen, spielen seiner Einschatzung nach keine Rolle fur die Geldpolitik. Spatestens im Zuge der
Entwicklungen nach der Finanzkrise lasst sich meines Erachtens jedoch eine ernsthafte Analyse
der Geldpolitik nicht mehr ohne Diskussion des Bargeldes, der Zentralbankbilanz (base money)
und der Geldmenge insgesamt durchfiihren. Mit dem dritten Punkt dieses Beitrages mdchte ich
dies anhand eines konkreten Aspekts des Bargelds — namlich seine Funktion als Wertaufbewah-
rungsmittel mit einem Nominalzins von Null Prozent — beispielhaft erlautern.

Bargeldhaltung und die Zinsuntergrenze in der Praxis der Geldpolitik

Selbst die Neu-Keynesianische Theorie der Geldpolitik muss zumindest eine wichtige Rolle des
Bargeldes anerkennen, und zwar dann, wenn Geldpolitik in einem Umfeld mit niedrigen Inflations-
raten stattfindet. Dann sind auch die Zinsen niedrig. Zudem kann die Notenbank in eine Situation
geraten, in der sie den Geldmarktzins aufgrund einer Rezession oder einer Deflation weiter deut-
lich absenken mdchte. Hier kommt das Bargeld ins Spiel, weil es ein Wertaufbewahrungsmittel ist,
das einen Nominalzins von Null bietet. Dieser Zins ist zwar in normalen Zeiten unattraktiv; aber
nicht mehr wenn die Notenbank versucht, negative Nominalzinsen durchzusetzen. Dann kbénnte
ein Sparer namlich auf Bargeldhortung ausweichen.

Diese Nullzinsoption erzeugt eine Zinsuntergrenze fir den Leitzins der Notenbank. Als Japan Ende
der 1990er Jahren in diese Situation geriet, ging man eigentlich davon aus, dass die Untergrenze
bei Null Prozent liegt. Wie wir inzwischen in der Schweiz oder in Danemark sehen, ist die Unter-
grenze zumindest tiefer als -75 Basispunkte. Die genaue Untergrenze hangt jedenfalls von der
Verfugbarkeit von Bargeld und den entsprechenden Lagerungs- und Sicherheitskosten ab.

Die Moglichkeit anstelle von Sichteinlagen bei den Banken Bargeld zu halten, soll nun wohl in der
Praxis eingeschrankt werden, beziehungsweise die Kosten der Bargeldhaltung in groBem Stil sol-
len erhoht werden. Zukiinftig sollen zumindest keine neuen 500-Euro-Noten mehr in Umlauf ge-
bracht werden, die eine besonders kostenguinstige Bargeldhaltung ermoéglichen wirden.

Bereits Ende der 1990er Jahre wurde die Zinsuntergrenze mit Blick auf Japan erforscht und disku-
tiert. Ich war damals noch am Board of Governors of the Federal Reserve System, der amerikani-
schen Notenbank in Washington, DC, tatig. Dort habe ich ab 1998 mit meinem Kollegen Athanasi-
os Orphanides einige wissenschatftliche Arbeiten zu den folgenden Fragen verfasst: Was kénnte
passieren oder wie kdnnte eine Notenbank damit umgehen, wenn sie mit Zinsen nahe Null Prozent
konfrontiert ist? Wie kdnnte sie die Geldpolitik weiter lockern? Auch Paul Krugman befasste sich
1998 mit dieser Frage. Darauf folgten Beitrage von Lars Svensson, Bennett McCallum, David Reif-
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schneider und John C. Williams sowie spater, um 2003, Gautti Eggertson und Michael Woodford.
Damals war es noch eine Forschungsnische; wir dachten jedenfalls im Jahr 1998 nicht, dass diese
Fragen einmal so relevant wirde, wie seit dem Beginn der Finanzkrise im Jahr 2007.

Interessanterweise hat Marvin Goodfriend, damals ein fihrender Okonom an der regionalen Fe-
deral Reserve Bank of Richmond, auf einer Konferenz der Boston Fed im Jahr 1999 vorgeschla-
gen, gegebenenfalls in solch einer Situation eine Steuer auf Bankreserven bei der Notenbank
ebenso wie auf Bargeld einzufiihren. Dieser Vorschlag wurde ebenfalls schon um diese Zeit von
Willem Buiter propagiert. Urspriinglich geht dieser Ansatz auf Silvio Gesell zuriick. Eine Steuer auf
Geld ist ein negativer Zins. Das ware somit eine Moglichkeit, um Bargeld verzinslich zu machen.
Ich hab auf der damaligen Konferenz den Kollegen vorgeschlagen: ,Es ware doch besser, solch
eine Verzinsung schon jetzt einzuftihren, weil die Nutzer von Bargeld derartige neue Verfahren
wahrscheinlich besser aufnehmen wirden, wenn sie erst einmal eine positive Verzinsung bekom-
men.

Nun soll méglicherweise eine andere Strategie verfolgt werden. Es ist schon in den Reden ange-
klungen, dass inzwischen einige Stimmen die Abschaffung des Bargeldes fordern. Primér geht es
anscheinend um Fragen der Kriminalitat, aber es gibt auch Okonomen wie Ken Rogoff und Willem
Buiter, die sich deshalb dafiir stark machen, weil Notenbanken dann besser in der Lage waren
Negativzinsen durchzusetzen, wenn es ihnen notwendig erscheint.

Das Ausgabeende der 500-Euro-Note dirfte bereits jetzt die Bargeldhortung in groliem Stil verteu-
ern. Vielleicht haben Sie sich auch am Eingang zu dieser Bargeldkonferenz ein oder zwei von den
Banknoten in Form von Schokolade gesichert. Es fallt auf, dass der 500er und der 100er aus
Schokolade die gleiche Gro3e und das gleiche Gewicht haben. Demnach bendétigt man fiinfmal
das Gewicht des 100ers, um denselben Nominalbetrag wie mit 500er zu erreichen. Und so ist es
anscheinend auch bei den Scheinen. Nach der Auskunft, die ich von der Bundesbank erhalten ha-
be, entspricht das Gewicht einer Million Euro in 500ern etwa 2,4 Kilogramm und in 100ern etwa
10,2 Kilogramm — das macht schon einen Unterschied.

Eine Transaktion eines Drogenkuriers in Hohe von einer Million Euro durfte also mit gut 2 Kilo noch
in eine schicke Aktenmappe passen, wahrend er mit 10 Kilo wohl einen mittelgroRen Rucksack
oder einen kleinen Koffer nehmen musste. Das durfte ihn jedoch nicht vor gréRere Probleme stel-
len. Kriminelle Bargeldtransaktionen wirden also durch einen Zwang zu 100 Euro Noten nicht be-
sonders eingeschrankt. Zudem sind ja noch mehrere hundert Milliarden an 500 Euro Noten in Um-
lauf. FUr eine lange Zeit stellt sich diese Frage bei der Durchflihrung solch krimineller Transaktio-
nen somit gar nicht.

Allerdings sieht das Rechenbeispiel ganz anders aus, wenn wir einmal die Mdglichkeiten gesetzes-
treuer Sparer betrachten, die Sichteinlagen in Bargeld tauschen wollen. Angenommen die Besitzer
von Sichteinlagen wollen lediglich ein Prozent ihrer Einlagen in Bargeld anlegen, um der Gefahr
von Negativzinsen auf Sichteinlagen etwas auszuweichen. Das waren 55 Milliarden Euro. Da re-
den wir von ganz anderen GroRenordnungen. Eine Milliarde in 500ern wiegt 2,4 Tonnen, in
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100ern immerhin schon 10,2 Tonnen — wenn sie denn verfiigbar sind. Denn es gibt ja in 100ern
nur 200 Milliarden. Da greift die Bargeldeinschrankung schon.

Ich bin jedenfalls der Ansicht, dass es nicht notwendig ist, den Zugang zu Bargeld fur die Blrger
zu beschranken, schon gar nicht um die Zinsuntergrenze der Geldpolitik weiter abzusenken. Zum
einen zeigt unsere Forschung, dass die Geldpolitik trotz Zinsuntergrenze wirkmachtig ist. Bereits
im Jahr 2000 haben wir Folgendes gezeigt: Wenn man Realkasseneffekte, also die Vermdgensef-
fekte des Geldes, oder die Portfolio-Umschichtungseffekte, also wenn Anleger nicht nur Preise
sondern auch Mengenverhaltnisse in ihren Portfolien berticksichtigen, dann hat die Notenbank
trotz Zinsuntergrenze die Méglichkeit, mit quantitativen Lockerungsmaf3nahmen ihre Ziele zu errei-
chen. Diese Lockerungsmaflnahmen implizieren eine Ausweitung der Notenbankbilanz, zum Bei-
spiel durch den direkten Aufkauf von Wertpapieren. Hier geht es wieder zentral um ein Mal3 der
Geldmenge in der Geldpolitik. Vor 16 Jahren war das noch Neuland. Seit 2007 haben Notenban-
ken aber viel Erfahrung mit Wertpapierkaufprogrammen gewonnen.

Die genannten Wirkungskanéle der quantitativen Geldpolitik wurden in der Gblichen Neu-
Keynesianischen Theorie per Annahme ausgeschlossen. Sie sind jedoch zentral, wenn man davon
ausgeht, dass die Anleihekaufprogramme der Fed und der Notenbank reale Wirkungen oder zu-
mindest nominale Wirkungen auf die Inflationsentwicklung haben. EZB Vertreter haben vor kurzen
behauptet, dass die EZB mit ihren bisherigen MafRnahmen schon die Inflationsrate um 2% ange-
hoben habe, besser gesagt, dass die Inflationsrate ohne diese MalRnahmen 2% tiefer ausgefallen
ware. Diese Behauptung kann nur mit ausgenommen starken Effekten der quantitativen Maf3nah-
men gestitzt werden.

Die folgenden Uberlegungen zeigen, wie eine Notenbank ihre Geldpolitik angesichts einer Leitzin-
suntergrenze umsetzen und ihre Ziele erreichen kann. Um die Preisstabilitdt zu sichern, reagiert ih-
re Zinspolitik auf die Inflationsentwicklung. Wenn die Inflation hdher ist als das Ziel der Notenbank,
sollte die Notenbank reagieren, um die Inflation zu reduzieren, und umgekehrt wenn sie unter dem
Ziel liegt. Dementsprechend reagiert der Leitzins: hohe Inflationsraten, hohe Leitzinsen und eine
Absenkung, wenn die Inflationsrate fallt.

Zinspolitik wird in Form von Offenmarktgeschaften umgesetzt. Die Gegenseite dieser Offenmarkt-
geschafte ist die Notenbankbilanz. Senkt die Notenbank den Leitzins, weitet sie die Notenbankbi-
lanz aus. Die Notenbankbilanz, auch Geldbasis (base money) genannt, reagiert somit symmetrisch
zur Leitzinsreaktion. Wenn nun der kurzfristige Nominalzins auf die Zinsuntergrenze trifft, sind zwar
keine weiteren Leitzinssenkungen mdaglich, aber die Notenbank kann die Bilanz trotzdem Uber
Wertpapierkaufe oder langfristige Offenmarktgeschéfte erhdhen. Tatséachlich haben die Notenban-
ken Uber solche MalRhahmen die langfristigen Zinsen deutlich nach unten gedriickt, und Anleihe-
und andere Vermogenspreise wie zum Beispiel fur Aktien und Immobilien nach oben getrieben.
Die Geldpolitik hat somit Wirkmachtigkeit unabhangig von der, durch die Existenz des Bargeldes,
verursachten Zinsuntergrenze.



Zum Schluss mochte ich noch einen Blick auf die aktuelle Situation im Euro-Raum werfen: Besteht
Grund sich vor einer gefahrlichen Deflation zu firchten? Eigentlich nicht. Prasident Weidmann hat
vorher bereits die Inflation angesprochen. Dabei hat er vom harmonisierten Verbraucherpreisindex
gesprochen. Der ist tatsachlich leicht negativ. Er hat zudem darauf hingewiesen, dass das Mandat
der EZB Preisstabilitat ist und sich an der mittleren Frist orientiert. Es geht also im Mandat allge-
mein um die Stabilitdt des Preisniveaus, nicht um ein spezielles technisches Mal3 des Preisni-
veaus. In der technischen Umsetzung hat die EZB zu Beginn ihrer Tatigkeit entschieden, Preissta-
bilitat in der Offentlichkeit auf Basis des harmonisierten Verbraucherpreisindex zu kommunizieren.
Es gibt aber auch andere Mal3e der Preisstabilitat.

Der Grund warum die Wachstumsrate des harmonisierten Verbraucherpreisindex knapp unter Null
liegt, ist in der Entwicklung der Energiepreise im Allgemeinen und des Olpreises im Besonderen zu
suchen. Wenn man die Energiepreise herausnimmt, liegt die Entwicklung des Verbraucherpreisin-
dex nahe ein Prozent. Man spricht dann von der Kerninflationsrate. Diese Verbraucherpreisindizes
basieren auf einem konkreten Warenkorb und nehmen lediglich Konsumguter ins Visier, allerdings
sowohl die im Inland als auch die im Ausland produzierten Guter. Sie vernachlassigen dagegen
das Substitutionsverhalten der Konsumenten bei sich &ndernden Preisen.

Die Geldpolitik wirkt aber auf die inlandische wirtschaftliche Aktivitat und das inlandische Preisni-
veau. Die Preise auslandischer Giiter beeinflusst sie indirekt Gber den Wechselkurs. Die Preisent-
wicklung aller der Guter, die in Deutschland und im Euro-Raum produziert werden — und bekann-
termafen produzieren wir in Deutschland und im Euroraum insgesamt relativ wenig Ol — schlagen
sich im Bruttoinlandsproduktsdeflator nieder. Der Deflator hat einen weiteren Vorteil, er berlicksich-
tigt das Substitutionsverhalten der Kaufer bei Anderung der relativen Preise. Die Inflationsentwick-
lung gemessen am BIP Deflator liegt im Euro-Raum etwas tber 1%. Insgesamt gibt die Inflations-
entwicklung deshalb tberhaupt keinen Anlass, jetzt Beflirchtungen einer gefahrlichen Deflation zu
schiren.

Ein Vergleichsmaflistab, um zu prifen, ob die Geldpolitik dieser Situation angemessen ist, ist die
sogenannte Taylor-Regel. Zum Beispiel wird sie in den Vereinigten Staaten im Kongress als
Benchmark fur die Fed diskutiert. Bereits Mitte der 1990iger Jahre wurde sie vom Stab der Fed re-
gelmafiig als Vergleichsmaflistab fur die Sitzung des Offenmarktausschusses aufbereitet. Der U.S.
Kongress kdnnte auf dieser Basis die Fed auffordern, sich zu erklaren. Insbesondere kdnnte sie
die Grinde erlautern, warum sie davon abweicht oder warum sie eine andere Regel vorzieht. Die
Taylor-Regel bertcksichtigt die Inflationsentwicklung sowie die Abweichung der Nachfrage vom
langerfristigen Produktionspotenzial, und ein geschatztes Maf? von 2 Prozent fir den langfristigen
realen Gleichgewichtszinssatz.

Eine Anwendung der Taylor Regel auf den Euro-Raum wirde zu folgenden Ergebnisse flhren: der
harmonisierte Verbraucherpreisindex ist ungeeignet, da die hohe Variabilitat der Energiepreise zu
extremen Ausschlagen bei den Zinsen fiihren wirde. Zudem wirde es der mittelfristigen Orientie-
rung der Geldpolitik widersprechen. Die urspriingliche Taylor-Regel fur die U.S.A. verwendete den
Bruttosozialproduktsdeflator (siehe Taylor 1993). Verwendet man die Inflationsrate gemessen am
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BIP Deflator oder die Kernrate des harmonisierten Verbraucherindex im Euro-Raum in der Taylor-
Regel zusammen mit der geschétzten Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspo-
tenzial erhalt man einen Zinspfad, der seit 2014 deutlich nach oben zeigt. Derzeit liegen die Emp-
fehlungen der Taylor-Regel fur den Euro-Raum bei 1,5 bis 2%, und damit um gut 2,5% Uber den
am Anleihemarkt vorherrschenden impliziten kurzfristigen Marktzinsen. Selbst wenn der reale
Gleichgewichtszins im Euro-Raum deutlich niedriger wére, beispielsweise 1% und damit deutlich
unter der aktuellen Wachstumsrate des BIP, wiirde die Taylor-Regel fir den Euro-Raum immer
noch eine deutlich restriktivere Geldpolitik anmahnen. Nicht allein deswegen, wirde ich empfehlen
die geldpolitische Lockerung im Euro-Raum nicht weiter auszuweiten, sondern eine Straffung vor-
zubereiten, beispielsweise in dem man die Aufkdufe verlangsamt und auf ein friilheres Ende zu-
steuert statt sie noch weiter auszuweiten.

Zusammenfassung

Die Nachfrage nach Bargeld ist ungebrochen und zwar insbesondere als Wertaufbewahrungsmit-
tel. Das ist nicht nur in Deutschland so, sondern auch anderswo in der Welt. Und das ist auch gar
nicht schlecht. In der groRen Mehrzahl sind es keine Kriminellen sondern Menschen, die versu-
chen, ihr Erarbeitetes in Sicherheit zu bringen. Die Geldpolitik kann nach meiner Einschatzung ihre
Ziele erreichen, ohne die Verfligbarkeit von Bargeld einzuschréanken. Ich habe das Beispiel der
guantitativen Lockerung genannt. Darliber hinausgehend gibt es auch Vorschlage, Bargeld zu ver-
zinsen. Auch das ist ein vergleichsweise moderater Vorschlag, als es abzuschaffen. Man wiirde es
eher noch attraktiver machen.

Bei aller Begeisterung fir die Begrenzung des Bargeldes, um Kriminalitat zu behindern, oder um
der Notenbank sozusagen vorauseilend noch mehr Raum zu verschaffen fir Zinssenkungen, sollte
man doch sehr vorsichtig sein. Man muss sich einmal fragen, wie das laufen soll, wenn die Noten-
bank plétzlich entscheidet, nur die 5- und 10-Euro-Noten im Umlauf zu lassen, weil sie nicht will,
dass die Menschen Bargeld horten. Die Notenbank wirde die Sparer auf die Mdglichkeit verwei-
sen, ihr Geld bei den Banken zu parken. Nun, dann kdnnte der eine oder andere sich daran erin-
nern, dass es auch schon Situationen gab, in denen Bargeld sehr niitzlich war. Man denke nur an
Griechenland. Damit wirde die Notenbank méglicherweise erst einen Run auf Bargeld ausldsen.
Sollten Besitzer von Sichteinlagen versuchen einen substanziellen Anteil der Sichteinlagen, sagen
wir einmal 5%, plétzlich in Bargeld zu wechseln, kdnnte es zu chaotischen Entwicklungen kom-
men. Deswegen ware es meines Erachtens sehr unklug von Notenbanken, auf diese Vorschlage
die Bargeldverfiigbarkeit einzuschranken, einzusteigen.
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