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Metzler: Die Riickkehr der Inflation oder die Lehren aus

friheren Prognosefehlern

Die massive Expansion der Zentralbankgeldmenge der
wichtigsten Notenbanken seit der Finanzmarktkrise
weckte Angste vor einem merklichen Anstieg der Infla-
tion, da friher in Krisenzeiten oft die Notenpresse ein-
gesetzt wurde, um sich mithilfe einer Geldentwertung
der Schulden zu entledigen. So stieg beispielsweise die
Zentralbankgeldmenge in den USA von etwa 850 Mrd.
USD Ende 2007 auf derzeit etwa 4,0 Bio. USD.

Die Geldmenge der US-Zentralbank hat seit der
Finanzmarktkrise so stark expandiert wie nie zuvor
in Bio. USD
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Von den 1970er-Jahren bis zur Finanzmarktkrise war

in den USA der Zusammenhang zwischen Zentralbank-
geldmenge und nominaler Wirtschaftsleistung einiger-
malden stabil. So stand einer Zentralbankgeldmenge
von 1 USD ein nominales Bruttoinlandsprodukt (BIP)
von etwa 18,5 USD gegenuber. Seit 2009 hat sich
dieses Verhaltnis auf nur noch etwa das Funffache
verringert.

Das nominale US-BIP schwankte bis 2009 mehr oder
weniger stabil um das 18,5-Fache der Zentralbank-
geldmenge
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Die berechtigte Sorge war, dass sich nach der schnellen
Rettung der Banken und mit der ab 2009 einsetzenden
Wirtschaftserholung der Zusammenhang zwischen
Zentralbankgeldmenge und nominaler Wirtschaftsleis-
tung langsam wieder normalisieren konnte, was die
Inflation merklich angefacht hatte — im Extremfall ware
das nominale BIP von etwa 18 Bio. USD auf uber

70 Bio. USD gestiegen. Der beflrchtete Inflationsschub
ist jedoch bislang ausgeblieben.

Die Zentralbankgeldmenge setzt sich aus Bargeld, Min-
destreserven und Uberschussreserven zusammen. Im
Endeffekt ist sie eine Verbindlichkeit der Zentralbank
und ein Vermogenswert der Geschaftsbanken, der als
Cash-Position in den Bilanzen der Geschaftsbanken
auftaucht'. Bis zur Finanzmarktkrise gab es kaum Uber-
schussreserven, sondern fast nur Mindestreserven. Die
Mindestreserven wurden am Interbankenmarkt gehan-
delt, und der Interbankenzins bestimmte sich aus der
Nachfrage nach und dem Angebot an Mindestreserven
— mit den Geschaftsbanken und der Zentralbank als
Marktakteuren. So bestimmten die Zentralbanken bis
2008 in einem ersten Schritt den Leitzins und versorg-
ten im nachsten Schritt den Interbankenmarkt mit aus-
reichenden Mindestreserven, sodass im Monatsdurch-
schnitt der Interbankenzins dem Leitzins entsprach.
Damit kontrollierte die Zentralbank die Kreditvergabe?
der Geschaftsbanken und indirekt das nominale Wirt-
schaftswachstum.

Seit der Finanzmarktkrise haben die Zentralbanken
jedoch in erheblichem Umfang Staats- und Unterneh-
mensanleihen gekauft und die Transaktionen Uber das
Bankensystem abgewickelt. Die Geschaftsbanken erhal-
ten somit den Kaufpreis einer Anleihe auf ihrem Gutha-
ben bei der Zentralbank gutgeschrieben, was die Uber-
schussreserven erhoht, da die Geschaftsbanken ihre
neuen Guthaben bei der Zentralbank nicht bendtigen,
um ihre Mindestreservepflicht zu erfullen.

Genau genommen entspricht die Cash-Position der Geschaftsbanken
der Zentralbankgeldmenge abzlglich des von der Bevolkerung gehal-
tenen Bargelds.

Die Zentralbank kann jedoch nicht kontrollieren, ob die Kredite etwa
flr sinnvolle Unternehmensinvestitionen oder flr spekulative
Wohnimmobilienkaufe verwendet werden.
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Wenn die Geschaftsbanken die Uppige Zentralbank-
liquiditat in ihren Bilanzen nicht far Kredite verwenden,
sondern sie einfach bei der Zentralbank liegen lassen,
kann die Zentralbankliquiditat nicht die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage in Form eines hoheren nominalen
BIPs beeinflussen — mit der Folge, dass die Inflation
niedrig bleibt. Entgegen den traditionellen volkswirt-
schaftlichen Modellen ist nicht nur die Zentralbank-
geldmenge ein die Kreditvergabe bestimmender Faktor,
sondern auch die Eigenkapitalausstattung der Banken,
das regulatorische Umfeld sowie die Kreditnachfrage
des Staates und des Privatsektors.

In den USA hat sich die Kreditvergabe aufgrund der
frihzeitigen Rettung der Banken und der Erholung der
staatlichen und privaten Kreditnachfrage schon wieder
normalisiert. Scharfere Eigenkapitalanforderungen an
die Geschaftsbanken, die Dodd-Frank-Reform?® und eine
hohere Risikoaversion der Banken haben allerdings
bisher ein starkeres \Wachstum der Kreditvergabe und
des nominalen BIPs verhindert — trotz der exzessiven
Zentralbankliquiditat. Dartuber hinaus zahlt die US-
Notenbank seit der Finanzmarktkrise den Geschafts-
banken auf ihre Uberschussreserven Zinsen, sodass die
Geschaftsbanken nicht unter dem Druck stehen, die
Uberschussreserven in Form von Krediten oder Wert-
papierkaufen abbauen zu mussen.

Dank friihzeitiger Rettung der Banken hat sich die Vergabe

von Bankkrediten in den USA wieder schnell erholt
Bankkredite in % ggii. Vj.
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3 Die Dodd-Frank-Reform ist ein US-amerikanisches Bundesgesetz, das
als Reaktion auf die Finanzmarktkrise von 2007 das Finanzmarktrecht
der Vereinigten Staaten umfassend andert. Gemaf der Praambel ver-
folgt das Gesetz die Ziele der Forderung der Stabilitat des Finanz-
markts der Vereinigten Staaten von Amerika. Das soll erreicht werden
durch eine Verbesserung der Verantwortlichkeit und der Transparenz
im Finanzsystem und durch die Beendigung der Problematik des fak-
tischen Zwangs zur Rettung von Finanzdienstleistungsunternehmen,
die zu bedeutend flr das Finanzsystem sind, um sie untergehen las-
sen zu konnen (,too big to fail”). Siehe Richard G. Anderson, Michael
Bordo und John V. Duca (2015): Money and Velocity During Financial
Crisis: From the Great Depression to the Great Recession, Federal
Reserve Bank of Dallas, Working Paper Nr. 1503
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In der Eurozone erholte sich die Kreditvergabe erst seit
dem Stresstest und den Anstrengungen zur Rekapitali-
sierung der Banken im Jahr 2014 wieder langsam.
Dementsprechend ist die Kerninflation* in den USA
aufgrund der sich erholenden Kreditvergabe wieder auf
das Vorkrisenniveau zuruckgekehrt, wahrend sie in der
Eurozone seit 2013 um einen Wert von nur 0,9 %
schwankt.

Die Inflation in den USA hat sich inzwischen wieder
normalisiert

Konsumentenpreisindex ohne Energie und Lebensmittel
in % ggii. Vj.
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Die Fruhindikatoren signalisieren eine sich anhaltend
erholende Kreditvergabe in der Eurozone, was einen
moderaten Anstieg der Kerninflation in den kommen-
den Monaten nach sich ziehen sollte. Die Turbulenzen
im europaischen Bankensektor, ausgelost durch das
Brexit-Referendum, sind jedoch ein nicht zu unterschat-
zender Risikofaktor fur die Kreditvergabe. Die Deflati-
onssorgen und das Gefuhl der Wirkungslosigkeit der
Geldpolitik (neudeutsch: QF — Quantitative Failure) sind
demnach unbegriindet, solange die Wachstumsrate der
Kreditvergabe weiter steigt.

Darlber hinaus wird oft der dominierende Einfluss des
Olpreises auf die kurzfristige Inflationsentwicklung un-
terschatzt. Schon im vergangenen November und De-
zember ware die Inflation in der Eurozone bei stabilen
Olpreisen merklich gestiegen. Der Riickgang des OI-
preises von etwa 50 USD pro Barrel im Herbst 2015 bis
auf etwa 25 USD pro Barrel im Januar 2016 setzte je-
doch die Inflation erneut unter Druck. Der Olpreis be-
findet sich aber seit Januar 2016 wieder in einem Auf-
wartstrend, der sich noch bis etwa 60 USD pro Barrel in
den kommenden zwolf Monaten fortsetzen konnte. Bei
einem stabilen Wechselkurs des US-Dollar gegenuber
dem Euro wird der Olpreiseffekt auf die Inflation in den
kommenden Monaten stetig zunehmen — in der Spitze

4 Kerninflation = Inflation ohne Energie- und Lebensmittelpreise
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koénnte sich der Olpreis in Euro gerechnet um mehr als expansiven Geldpolitik der Zentralbanken spricht fur
60 % erhohen. tendenziell steigende Inflationsraten.

Der wieder gestiegene Olpreis wird in der Eurozone

deutliche Spuren bei der Inflation hinterlassen Edgar Walk

Konsumentenpreisindex ohne Energie und Lebensmittel Chefvolkswirt Metzler Asset Management
in % ggii. Vj.
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Dementsprechend drfte die Preissteigerung im April
2017 mit 1,7 % nur knapp unter dem Inflationsziel der
Europaischen Zentralbank (EZB) liegen. Im Dezember
2016 konnte die Inflationsrate schon wieder etwa 1,2 %
erreichen.

Infolge des sich wieder erholenden Olpreises diirfte sich
die Inflation in der Eurozone merklich beschleunigen
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) in der Eurozone
in % ggii. Vj.
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Grundsatzlich stellt sich die Frage, wie gut die Zentral-
banken zuklnftig den gesunden Mittelweg in ihrer
Geldpolitik finden werden, sodass einerseits die Banken
und Finanzmarkte ausreichend mit Liquiditat versorgt
sind, um eine neue schwere Rezession zu verhindern,
und andererseits die Uberschussliquiditat nicht zu star-
ke Effekte auf die Realwirtschaft entwickeln kann und
damit einen merklichen Inflationsanstieg bewirkt. Der-
zeit Uberwiegen bei den Zentralbanken eher die Kon-
junktursorgen und die Bereitschaft, hohere Inflations-
risiken einzugehen. Die anhaltende Gesundung des
Bankensystems in Kombination mit einer im Zweifel zu
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Anhang: Fragen und Antworten

Wirkt eine hohe Verschuldung inflationar oder
deflationar?

Das Beispiel Japan zeigt, dass eine hohe Verschuldung
deflationar wirken kann: Die Banken hatten bis zu ihrer
Rettung, die 2001 in Angriff genommen wurde, auf-
grund der grofden Zahl an notleidenden Krediten auf
ihren Bilanzen nur geringen Spielraum, Kredite zu ver-
geben. Zugleich war die Nachfrage aus dem Privatsek-
tor nach Krediten nur sehr gering, da der Fokus der
Unternehmen auf dem Schuldenabbau lag. Somit be-
stand immer wieder das Risiko einer deflationdaren Ab-
wartsspirale, da eine Deflation die reale Schuldenlast
aller Schuldner und damit die Wahrscheinlichkeit von
Kreditausfallen erhoht. Nur die standig steigende Kre-
ditnachfrage des Staates zur Finanzierung von Konjunk-
turprogrammen verhinderte einige Male eine grofiere
Deflation und Wirtschaftskrise.

Eine hohe Verschuldung kann jedoch auch inflationar
wirken, wenn die Kreditvergabefahigkeit der Banken
infolge von Staatshilfen wieder hergestellt ist, sich die
Kreditnachfrage normalisiert und die Inflation wieder
moderat steigt. Die Kreditnachfrage kann sich in einem
Umfeld hoher Verschuldung wieder normalisieren,
wenn viele neue Unternehmen entstehen, junge Men-
schen auf den Arbeitsmarkt drangen und die Nachfrage
aus dem Ausland steigt. Die Zentralbank kann dann in
einen Zielkonflikt zwischen Inflationsbekampfung und
Schuldentragfahigkeit geraten. Dabei durfte die Zentral-
bank vorrangig versuchen, die Schuldentragfahigkeit
mit kunstlich niedrigen Zinsen zu erhalten, was oft auch
als fiskalische Dominanz bezeichnet wird.

Warum gibt es immer noch so viele
Deflationssorgen?

Der Inflationsausblick steht und fallt mit der Verfassung
des Bankensystems, das durch den Kreditvergabepro-
zess nahezu die gesamte Geldproduktion einer Volks-
wirtschaft verantwortet. Die hohe Verschuldung in
vielen Volkswirtschaften bedeutet, dass im Falle einer
Rezession vermehrt Kredite ausfallen und die Banken
infolgedessen die Kreditvergabe mit deflationaren Aus-
wirkungen einschranken konnten. Auch konnte ein
geopolitischer oder externer Schock wie der Uberra-
schende Ausgang des Brexit-Referendums dem Ban-
kensystem schaden — umso mehr, als die Aktienkurse

der europaischen Bankentitel seitdem bereits deutlich
gefallen sind.

DarUber hinaus besteht eine grolRe Unsicherheit Uber
die Kreditnachfrage. Haben die Unternehmen und Kon-
sumenten schon uberall ihre Bilanzen wieder ausrei-
chend repariert, um wieder neue Kredite aufzunehmen?
Entstehen viele neue Unternehmen? So sorgte unter
anderem der Olpreisverfall fiir Angste, dass Olunter-
nehmen in den USA vermehrt in Konkurs gehen und es
damit zu vermehrten Kreditausfallen bei Banken kom-
men kénnte. Die Olunternehmen finanzieren sich je-
doch Uberwiegend Uber die Emission von Unterneh-
mensanleihen und nur zu einem geringen Teil GUber
Bankkredite, sodass sich die Kirzungen bei Produktion
und Investitionen sowie die Konkurse einiger Firmen
nur moderat negativ auf die US-Wirtschaft ausgewirkt
haben. Auch in der Eurozone scheinen die europai-
schen Banken gemafs den Ergebnissen einer Umfrage
der EZB trotz der Unsicherheiten nach dem Brexit-
Referendum eine anhaltend ausgepragte Kreditvergabe-
bereitschaft zu haben und eine hohe Kreditnachfrage zu
sehen.

Ist ein Deflationsschock aus China moglich?

Viele Finanzmarktteilnehmer haben die Sorge, dass die
chinesische Wahrung infolge einer Wirtschaftskrise im
Reich der Mitte stark gegenutber den Wahrungen der
wichtigsten Handelspartner abwerten konnte. In diesem
Fall wirden die Rohstoffpreise weltweit merklich fallen,
da China in diesem Markt zu den wichtigsten Nachfra-
gern gehort. Daruber hinaus ist China die Werkbank der
Welt und der groRte Exporteur, der unter anderem in
manchen Industriebranchen mit Uberkapazitaten zu
kampfen hat. Eine merkliche Abwertung der chinesi-
schen Wahrung wirde daher einen globalen Preis-
kampf im Industriesektor auslosen mit deflationaren
Folgen. Chinas Regierung hat jedoch genug Instrumen-
te, um das Wirtschaftswachstum moderat abschwa-
chen und die Wahrung kontrolliert abwerten zu lassen.
Daher hat das Risikoszenario einer Wahrungs- und
Wirtschaftskrise in China fur uns nur eine geringe Ein-
trittswahrscheinlichkeit.
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Gibt es einen Zusammenhang zwischen Alterung
der Gesellschaft und Inflation?

Eine Alterung der Gesellschaft scheint auf den ersten
Blick eine deflationare Entwicklung zu beglnstigen. So
gibt es immer weniger junge Menschen, die Wohn-
raum, Autos, Mobel etc. nachfragen. Die nur geringen
Wachstumsperspektiven bewirken zudem eine struktu-
relle Investitionszurlckhaltung bei den Unternehmen.
Japan scheint gut in dieses Bild zu passen. Auf den
zweiten Blick kann eine Alterung der Gesellschaft
durchaus inflationar wirken, da immer mehr Arbeit-
nehmer in Ruhestand gehen und als Produktionsfaktor
ausfallen. Beispielsweise konnte der Konsum eines
Neupensionars von 100 % im Arbeitsleben auf etwa

60 % in der Rente zurlickgehen, wahrend gleichzeitig
die Produktion des Neupensionars von zuvor 100 % auf
0 % fallt. Somit entsteht ein Nachfragetberhang in der
Gesamtwirtschaft mit inflationaren Folgen. Der Preis-
druck lasst sich jedoch mit staatlich verordneten Ratio-
nierungen verringern, beispielsweise bei den Gesund-
heitsdienstleistungen. In einer empirischen Studie Uber
viele Lander kommen die Forscher unter anderem zu
dem Ergebnis, dass die inflationaren Tendenzen in Lan-
dern mit alternden Bevolkerungen Uberwiegen®, wobei
diese Schlussfolgerung noch nicht sehr belastbar er-
scheint.

Welchen Einfluss hat die Zentralbankliquiditdt auf
die Vermoégens- und Konsumentenpreise?

Die Zentralbanken konnen nur die Liquiditat im Banken-
system und die Kurse von Finanzwerten beeinflussen,
haben aber keine Moglichkeit, Liquiditat direkt in die
Realwirtschaft zu pumpen. Daher sind die Reaktionen
auf eine gelockerte Geldpolitik an den Finanzmarkten
sofort zu beobachten — und in der Realwirtschaft erst
verzogert. So war es unter anderem auch ein explizites
Ziel der US-Notenbank, mit ihrem Wertpapierkaufpro-
gramm die Kurse an den US-Finanzmarkten nach oben
zu treiben, damit sich die US-Bevolkerung reicher fuhlt
und wieder mehr Geld ausgibt. Seit der Finanzmarktkri-
se funktioniert der Vermogenseffekt in den USA jedoch
nicht mehr so gut wie friher, da die Sparquote der
Privathaushalte trotz hoherer Vermogen moderat ge-
stiegen ist. Eine Studie der Bank von England zu den
Auswirkungen ihres Staatsanleihekaufprogrammes (2009
bis 2012) kommt zu dem Ergebnis, dass beispielsweise
Versicherungen als eine Folge dieses Programms ihr
Anlageverhalten veranderten und in ihrer Portfolioallo-

5 Mikael Juselius und Elod Takats (2015): Can Demography Affect
Inflation and Monetary Policy?, Bank for International Settlements
(BIS), Working Paper Nr. 485
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kation von Staatsanleihen auf Investmentgrade-
Unternehmensanleihen auswichen. Es ist wahrschein-
lich, dass damalige Anleger am Markt fur Unterneh-
mensanleihen als eine Reaktion darauf verstarkt in
High-Yield-Anleihen und Aktien investierten. Somit
verursachte das Staatsanleihekaufprogramm der Bank
von England nicht nur eine Vermogenspreisinflation bei
Staatsanleihen, sondern auch bei vielen anderen Fi-
nanzwerten. Das Risiko dieser Geldpolitik ist, dass

,zu” billiges Geld zu einer Fehlallokation von Kapital
fahrt. So bestand erst kurzlich die Sorge, dass zu billi-
ges Geld eine Uberinvestition in Schieferdlprojekte in
den USA beglinstigen und damit infolge eines Uberan-
gebots zu einem Olpreiskollaps beitragen kénnte. Ins-
gesamt ist bei einer gelockerten Geldpolitik zunachst
mit einer Vermogenspreisinflation zu rechnen — und erst
verzogert mit einem Anstieg der Konsumentenpreisin-
flation, wenn es bis dahin nicht zu einer Fehlallokation
von Kapital und Uberkapazititen in wichtigen Branchen
einer Volkswirtschaft gekommen ist.

Was ist Helikoptergeld?

Zentralbanken kdnnen mit den ihnen zur Verfugung
stehenden Instrumenten nur einen direkten Einfluss auf
die Liquiditat im Bankensektor und auf die Kurse von
Finanzwerten nehmen. Die Idee von Helikoptergeld ist,
dass die Zentralbanken ihr Instrumentarium dahinge-
hend erweitern, dass sie direkt Geld in die Realwirt-
schaft pumpen konnen. In diesem Zusammenhang ist
beispielsweise schon vorgeschlagen worden, dass die
EZB an jeden Steuerzahler in der Eurozone einen
Scheck von 500 Euro verschickt. Oder die Zentralbank
konnte ein staatliches Investitionsprogramm finanzie-
ren, indem sie eine Staatsanleihe mit einem Zinssatz
von 0 % und unendlicher Laufzeit kauft und diese per-
manent auf ihrer Bilanz halt. Im Endeffekt wirde die
Zentralbank damit auf3erhalb ihres Mandats agieren und
fiskalpolitische Aufgaben Ubernehmen. Eine harmlosere
Variante von Helikoptergeld ware eine enge Koordinati-
on von Geld- und Fiskalpolitik, im Rahmen derer die
Zentralbank ein staatliches Konjunkturprogramm mittels
gleichzeitig gelockerter Geldpolitik indirekt finanziert.

Konnen die US-Notenbank und die EZB jemals
wieder ihre Bilanz verkiirzen?

Technisch ist das kein Problem, weil die Zentralbanken
die gekauften Anleihen wieder Uber das Bankensystem
verkaufen konnen. Die Banken konnen dafir mit den
bisher ungenutzten Uberschussreserven zahlen. Aller-
dings wurde dadurch die Cash-Position in den Bankbi-
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lanzen sinken, was eine hohere Risikoaversion der Ge-
schaftsbanken bewirken konnte. So hatte die Bilanzre-
duktion der Bank von Japan 2006 Uberraschend negati-
ve Folgen fur die japanische Wirtschaft, obwohl die
Geschaftsbanken nur ihre bis dahin ungenutzten Uber-
schussreserven verloren. Die EZB und die US-Noten-
bank werden daher voraussichtlich ihre Bilanzen stabil
halten und versuchen, die Uberschussreserven dort
mithilfe von Zinszahlungen zu binden. Derzeit mussen
die Banken in der Eurozone jedoch noch einen Strafzins
von -0,4 % auf ihre Uberschussreserven zahlen. Wenn
Banken einen attraktiven Zins auf ihre Uberschussreser-
ven erhalten, werden sie diese bei der Zentralbank lie-
gen lassen und nicht fur Kredite oder Wertpapierkaufe
nutzen. Zudem konnten die Zentralbanken mit der An-
kindigung von Anleiheverkaufen erhebliche Turbulen-
zen an den Anleihemarkten verursachen, wenn Anleger
plotzlich mit einer grofRen Verkaufswelle der Zentral-
banken rechnen. Die Zentralbanken sind somit gewis-
sermalden in ihren aufgeblahten Bilanzen gefangen.

Was haben negative Zinsen mit der Abschaffung
von Bargeld gemeinsam?

Der ehemalige US-Finanzminister und Wirtschaftspro-
fessor Larry Summers entwickelte die These der ,,saku-
laren Stagnation”. Seine These lautet: Seit der Finanz-
marktkrise ist die Sparneigung weltweit gestiegen — mit
einer starken Praferenz fur ,sichere” Finanzinstrumente;
dem steht eine deutlich geringere Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen gegenuber. Der Gleichge-
wichtszins, der Ersparnisse und Investitionen wieder in
Einklang bringen wirde, liege daher deutlich im Minus.
Wenn die Zentralbanken den Zins auf -3 % bis -6 %
senken konnten, wurde weniger gespart werden, und
die Investitionen wurden steigen. Dementsprechend
konnte dann die Weltwirtschaft wieder dynamischer
wachsen. Derzeit durfte der Zins jedoch nicht signifi-
kant unter 0 % fallen®, was Summers’ Meinung nach zu
einem strukturellen Ungleichgewicht mit weltweit ho-
hen Ersparnissen und geringen Investitionen fuhrt —
was wiederum eine langanhaltende Stagnation bewirkt.
Naturlich ist ein nachhaltiger Anstieg der Inflation fur
die Vertreter dieser These undenkbar. Die Existenz von
Bargeld verhindert derzeit, dass die Zentralbanken den
Leitzins deutlich starker ins Minus senken konnen.
Denn in einer Welt ohne Bargeld konnte sich kein Spa-
rer mehr dem Negativzins entziehen, da das Finanzsys-

5 Inihren Schatzungen gehen die Experten aus den volkswirtschaftli-
chen Abteilungen unterschiedlicher Banken davon aus, dass die EZB
im gegenwartigen Umfeld den Einlagesatz maximal auf -1,5 % sen-
ken konnte.
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tem zu einem geschlossenen System werden wirde
und nur noch Zahlungen in elektronischer Form mog-
lich waren. Das Horten von physischem Geld fiele flach.
Der Ruckgang der Arbeitslosenquote in allen entwickel-
ten Volkswirtschaften widerspricht jedoch der These
der sakularen Stagnation, die eine anhaltend hohe
strukturelle Arbeitslosigkeit unterstellt. Unbertcksichtigt
bleibt in solchen Thesen aber auch die Rolle der Banken
und Versicherungen in der Volkswirtschaft und die
moglichen belastenden Effekte von Negativzinsen auf
ein reibungsloses Funktionieren des Finanzsystems.

Warum kann die Uberschussliquiditit nicht

in die Realwirtschaft flieBen?

Eine Geschaftsbank, die Uberschussreserven auf dem
Konto der Zentralbank liegen hat, kann diese entweder
dort liegen lassen bzw. damit Kredite vergeben oder
Wertpapiere kaufen. In den USA erhalten die Banken
von der US-Notenbank Zinsen auf ihre Uberschussre-
serven, wahrend sie in der Eurozone einen Strafzins von
derzeit -0,4 % zahlen mussen. Bei einer Kreditvergabe
wird ein kleiner Teil des Kredits von einer Uberschuss-
reserve in eine Mindestreserve umgewandelt. Der ande-
re Teil der Uberschussreserve verbleibt jedoch im Ban-
kensystem, da der Kredit dem Kreditnehmer auf seinem
Konto gutgeschrieben wird und somit der Bank als
Liquiditat wieder zur Verfigung steht. Zudem kann die
Bank mit ihrer Uberschussliquiditat ein Wertpapier
kaufen. Auch in diesem Fall verbleibt die Uberschuss-
liquiditat im Bankensystem, da der Kaufpreis des Wert-
papiers dem Konto des Verkaufers gutgeschrieben wird
und der Betrag somit der Bank als Liquiditat zur Verfu-
gung steht. Die Geschaftsbanken konnen also als Gan-
zes nicht das Volumen an Zentralbankgeldmenge beein-
flussen, sondern nur die Zentralbank selbst. Dennoch
kann jede einzelne Bank versuchen, durch Kreditverga-
be und den Handel von Wertpapieren das Volumen der
von der Bank gehaltenen Uberschussreserven zu beein-
flussen. So kann es durchaus sein, dass die Uber-
schussreserven stabil bleiben, sich aber die Uber-
schussreserven der einzelnen Banken verandern, weil
sie Wertpapiere gehandelt haben. Somit beglnstigen
Strafzinsen, die das Halten von Uberschussreserven
unattraktiv machen, und hohe Uberschussreserven eine
Vermogenspreisinflation an den Finanzmarkten und
eine lockere Kreditvergabe, da die Banken nach Aus-
weichmaéglichkeiten fiir inre Uberschussreserven su-
chen.
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