NEGATIVE ZINSRATEN

Von Willem Buiter

Ins Deutsche tibersetzt von Robert Mittelstaedt

Das Problem

Ich stimme mit Greg Mankiw® {iberein, dass es fiir Zen-
tralbanken an der Zeit ist, die Behauptung zu verwerfen,
Null sei die untere Grenze fiir nominale Zinsraten. Es gibt
keinen theoretischen oder praktischen Grund, die Ziel-
rate fiir Staatspapiere (Federal Funds) oder die Zinsraten
des Marktes auf — sagen wir — minus 5% sinken zu lassen,
wenn die Taylor-Regel — oder welche Heuristik auch immer
— dies anzeigt.

Die Wirtschaftswissenschaft und die wirtschaftliche
Realitdt hatten nie ein Problem mit realen negativen Zins-
raten (inflationsbereinigt). Wo liegt also das Problem bei
nominalen Raten? Mit einem Wort, es ist das Bargeld.

Finanzinstrumente konnen als Inhaber-Instrumente
(Inhaber-Sicherheiten) oder als eingetragene Instrumente
(eingetragene Sicherheiten) kategorisiert werden. Bei
Inhaber-Instrumenten kennt der Emittent die Identitdt des
Eigentimers nicht. Wenn also das Gegenteil nicht bewie-
sen werden kann (nach einem géngigen Ausdruck), dann
ist der Halter oder Inhaber der Eigentiimer — Besitz ist juri-
stisch definiert. Das Bargeld ist ein Beispiel fiir ein Inha-
ber-Instrument. Es ist eine verhandelbare Inhaber-Schuld-
verschreibung — sie kann durch Ubergabe an einen Dritten
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iibertragen werden. Und sie muss vom Ubergebenden nicht
bestadtigt werden. Viele Schuldverschreibungen sind auch
Inhaber-Sicherheiten, aber durch verschiedene Methoden
(einschlieBlich des Kuponschneidens in alter Zeit) war es
moglich, das Problem der Zinszahlung auf solche Inhaber-
Instrumente zu beheben.

Eingetragene Sicherheiten oder Instrumente sind sol-
che, bei denen der Emittent den Eigentiimer kennt. Aktien
sind ein Beispiel, aber auch Bankkonten und Bankreserven
bei der Zentralbank gehdren dazu. Zinszahlungen, positive
oder negative, auf eingetragene Instrumente sind normal.
Heute werden Zinszahlungen in vielen Féllen in einem elek-
tronischen Verzeichnis eingetragen. Wenn ich auf mein Ein-
lagenkonto eine jahrliche Zinsrate von 5% erhalte, depo-
niere ich 100 US-Dollar und erhalte ein Jahr spater 105
US-Dollar. Wenn ich eine negative Zinsrate von 5% habe,
deponiere ich 100 US-Dollar und erhalte nach einem Jahr
95 US-Dollar. Dasselbe gilt fiir Schuldverschreibungen. Ich
emittiere eine einjdhrige Nullkupon-Anleihe mit minus 5%
Zinsrate und bezahle meinen Gldaubigern blof3 95 US-Dol-
lar fur alle durch Schuldverschreibungs-Emission gelie-
henen 100 US-Dollar. Zentralbanken haben keinerlei Pro-

blem damit, negative Zinsraten auf die Einlagen (Reserven) >
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von Banken bei ihr zu bezahlen. Es ist auch nicht schwie-
riger, das besicherte Ausleihen der Geschaftshanken von
der Zentralbank mit negativen Zinsraten zu belasten als mit
positiven Zinsraten.

Zentralbanken

Das Bargeld ist das einzige Problem. Positive Zinsen auf
Bargeld zu bezahlen ist schwierig, weil die Identitdt des
Eigentlimers nicht bekannt ist. Dieselbe Banknote kdnnte
wiederholt in einer Periode vorgelegt werden, um Zinsen zu
kassieren. Um dieses Problem zu umgehen, muss dieses
Instrument klar als verzinst oder nicht-verzinst zu erkennen
sein. Wenn der Zins bezahlt wurde, wird sie markiert, traditi-
onell durch Bekleben mit einer Marke oder durch Abschnei-
den eines Kupons.

Bei negativem Zins ist nicht zu befiirchten, dass der
Eigentlimer zu oft kommt, um seinen Anspruch anzumel-
den. Das Problem liegt darin, ihn tberhaupt zur Vorlage
seiner Banknote zu bringen. Da die Behtrden den Eigentii-
mer des Geldes nicht kennen, weshalb sollte ich dann der
Regierung freiwillig Geld fiir dieses Privileg bezahlen?

Dieses triviale, auf einen Blick erkennbare Hindernis fiir
die Zahlung negativer Zinsen auf Bargeld hat die Zentralban-
ken daran gehindert, die untere Grenze zu durchbrechen.

Genauer gesagt, diese Sache muss leicht modifiziert
werden. Wenn Bargeld die liquideste Form von Sicherheit
ist, kann kein anderes risikofreies, nominales Instrument
weniger verdienen, abziglich Durchhaltekosten (Lagerko-
sten, Sicherhaltung und Versicherung). Durchhaltekosten
fiir Bargeld sind hoher als fiir Staatsanleihen oder Reserven
bei der Zentralbank. Die untere Nullgrenze ist daher genau
genommen eine Grenze, die etwas unter Null liegt. Aber das
ist nicht genug, um eine Zielrate um minus 5% fiir Staatsan-
leihen zu erreichen.

Gliicklicherweise zeigt sich, dass es duBerst einfach ist,
die untere Nullgrenze auf kurzfristige, risikolose nominale
Zinsraten zu beseitigen.

Lésungen
Es gibt drei praktische Wege, negative nominale Zinsraten
einzufiihren:

1. Bargeld abschaffen

Das ist einfach und héatte viele weitere Vorteile. Der Haupt-
nachteil wéare der Verlust der Seignoriage-Einkiinfte der
Zentralbank. Es kénnte ein Ubergangsproblem von der Art
eines ,Millenium-Bugs‘ geben, wenn Softwareprogrammie-
rer einen Code schreiben wiirden, der kollabiert, wenn die
nominale Zinsrate Null erreicht (den Logarithmus von Null
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zu ziehen oder von negativen Zahlen hat interessante Kon-
sequenzen), aber all das bedeutet nur ein paar Wochenen-
den im Biiro, um den betreffenden Code neu zu schreiben.

Fortschrittliche Industrienationen kdnnen Zahlungen
und Tauschmittel, die sich auf Bankkonten befinden, auf
elektronischem Weg leicht bewegen. Negative Zinsraten auf
Bankkonten und AuBenstande auf ,elektronischen Medien,
die zentralisiert oder in Netzwerk-Medien‘, wie Kreditkarten
sind, konnen genau so einfach erhoben werden wie positive
Zinsraten. Debitkarten (bertragen einfach Geld zwischen
zwei Konten, wobei negative Zinsraten unproblematisch
erhoben werden kdnnen. Man kénnte sogar die Anonymi-
tdt bei ,Geldkarten® (cash-on-a-chip-card) aufrechterhalten.
Wann immer sie durch Abhebung von einem Konto neu
aufgeladen wiirde, konnte die Zeitspanne und die durch-
schnittliche Hohe der Abbuchungen seit der letzten Aufla-
dung errechnet und der entsprechende Zinsbetrag (positiv
oder negativ) angewandt werden.

NutznieBer anonymer Zahlungsmittel sind beispiels-
weise kriminelle Einrichtungen: Solche, die Steuerhinterzie-
hung und Geldwdsche betreiben und jene, die Einnahmen
aus Verbrechen lagern wollen und die Mittel, um weitere
Verbrechen damit zu begehen. Banknoten mit hohen Nenn-
werten sind eine besonders skandal6se Subvention verbre-
cherischer Aktivitat und der grauen und schwarzen Markte.
Es gibt keine wirtschaftliche Rechtfertigung fiir 50 US-Dollar
und 100 US-Dollar Banknoten, ganz zu schweigen von den
200 Euro und 500 Euro Banknoten, die von der EZB ausge-
geben werden. Wenn man fragt, warum die EZB das Verbre-
chen subventioniert und ermutigt, lautet die Antwort, dass
die Spanier gerne hohe Bargeldiibertragungen machen und
die EZB mdchte nicht verantwortlich sein fiir eine Zunahme
an Bandscheibenvorfillen bei Leuten, die grofie Koffer
mit kleinen Banknoten schleppen miissen, wenn sie ihren
ndchsten Einkauf tétigen. Es gibt eine Antwort auf so eine
Antwort: Quatsch!

Fiir Burger in Entwicklungs- und Schwellenldndern mit
Geldsystemen, die zu hoher Inflation neigen, konnte das
Verschwinden der US-Dollarnoten und der Euro-Banknoten
zu einem Riickschlag fiihren, da diese als Wertaufbewah-
rungsmittel willkommen sind, wenn die Inflation im eige-
nen Haus wiitet. Es wird geschatzt, dass 70% der US Dollar-
noten (im Wert) auBerhalb der USA gehalten werden (natiir-
lich nicht alle von Leuten, die sich gegen Hyperinflation
zuhause schiitzen wollen), und dass bis zu 50% aller Euro-
noten (im Wert) auBerhalb der Eurozone gehalten werden.
Diesen Leuten wiirde ich sagen: ich verstehe euren Kum-
mer, aber nun ist es Zeit, die Stimme zu erheben und nicht
den Ausweg in eine andere Wahrung zu wahlen. Packt es
an, macht eine Politik, die eine Regierung unterstiitzt, wel-
che die Druckerpresse nicht missbraucht.
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Als Zugestdndnis fiir die Armen wiirden wir eine
begrenzte Anzahl von 1 und 5 US-Dollar-Noten (1 und 2
Euro-Miinzen sowie 5 Euro-Noten) in Umlauf halten. Ich
kann mir keine Banken oder andere grofie Finanzinstitute
vorstellen, die grof’e Lagerhduser voll kleiner Banknoten
haben wollen. Wenn die kleinen Banknoten nicht nachge-
fragt werden, sondern ihre Menge von duf3eren Griinden
bestimmt wird, dann ist es gut moglich, dass meine Lésung
3. (weiter unten) ins Spiel kommt. Die verbliebenen Dol-
larnoten wiirden nicht pari in Dollareinlagen umgewandelt
werden, in Dollars auf Geldkarten oder anderes Dollar-e-
Geld, sondern wiirden zu unterschiedlichen, relativen Prei-
sen (Umtauschkurs) gegeniiber den anderen, mit Negativ-
zinsen behafteten Zahlungs- und Tauschmittel gehandelt
werden. Das Heruntersetzen dieses Umtauschkurses wiirde
zu einer neutralen Einstellung der Trader und Portfolio-Hal-
ter zwischen dem Halten von Nullzins-Bargeld und nega-
tiven Bankeinlagen fiihren.

Mein guter Freund und Kollege
Charles Goodhart antwortete auf einen
friiheren Vorschlag von mir, das Bar-
geld (verhandelbare Inhaber-Schuld-
verschreibungen mit dem Status als
gesetzliches Zahlungsmittel) abzuschaf-
fen, dass dies ein ,erschreckend unli-
beraler Vorschlag sei. Ich pflichte ihm
darin bei, dass die Anonymitdt/Unsicht-
barkeit der Biirger gegeniiber dem Staat
oft wiinschenswert ware, wenn man die
unverwistliche Neigung des Staates zu
Ubergriffen auf unsere Grundrechte und
Freiheiten bedenkt und unter Beriick-
sichtigung der immer groBer werdenden Macht, dies auch
umzusetzen (ich warte blof3 noch darauf, dass die US- oder
die britische Regierung Google dazu verpflichtet, sie mit
allen personlichen Gesundheitsinformationen bis zu allen
Steuerinformationen, Informationen {iber Auslandsreisen,
Sozialversicherungs-Informationen, Volkszédhlung, Poli-
zeiakten, Kreditinformationen sowie Informationen {ber
unsere persdnlichen Telefonate, Internetgebrauch und
Shopping-Gewohnheiten im Internet zu versorgen).

Unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass elektro-
nisches Geld, was ohne Zusatzkosten mit positiven oder
negativen Zinsen behaftet werden kann, nunmehr in den
fortgeschrittenen (Post-)Industrienation allen zur Verfiigung
gestellt werden kann und unter der Voraussetzung, dass
sogar mit traditionellen Bankkonten, Kredit- und Debitkar-
ten die meisten im einfachen Zahlungsverkehr getatigten
Vorgdnge gehandhabt werden konnen, ohne eine Beschran-
kung auf die untere Nullgrenze bei nominalen Zinsraten zu
erzeugen, bendtigen wir in der Tat kein Bargeld, um Produk-
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tion und Handel zu erleichtern. Es ist ein redundantes und
wirklich beherrschbares Tausch- und Zahlungsmittel fiir
legitime Transaktionen. Wollen wir wirklich Bargeld beibe-
halten, bloB weil es uns a) erlaubt einige unserer legitimen
Finanztransaktionen vor der Regierung zu verbergen (als
Versicherung gegen Missbrauch der Information durch die
Regierung), und b) weil es eine Einnahmequelle fiir die Zen-
tralbank ist?

Diese Pro-Argumente werden sicherlich durch die zwei
Argumente gegen das Bargeld tberstimmt, dass 1) bei der
gegenwadrtigen Auffassung von Geld (siehe meinen 3. Weg
zur Entfernung der unteren Grenze), eine untere Nullgrenze
bei den nominalen Zinsraten auferlegt und 2) die grauen
und schwarzen Markte subventioniert und den globalen kri-
minellen und terroristischen Seilschaften das Leben leich-
ter macht.

Anstatt das Bargeld insgesamt abzuschaffen, kénnten
wir nur niedrige Stiickelungen ausgeben, etwa nicht hoher
als 5 US-Dollar oder 5 Euro. Die Durch-
haltekosten (Sicherheit, Versicherung
und Lagerung) fiir groBe Summen von
Bargeld verbieten sich wahrscheinlich
von selbst, wenn man alles mit Fiinfern
abwickeln muss. Die Nullgrenze wiirde
dann wahrscheinlich zu einer deut-
lichen, unteren Negativgrenze werden.

2. Bargeld besteuern

Das ist Silvio Gesells Vorschlag, der
von Irving Fisher unterstiitzt wurde und
erneut in die Politik-Diskussion gebracht
wurde von Marvin Goodfriend, mir selbst und Nikolaos
Panigirtzoglou®.

Bei diesem Vorschlag ist die wichtigste Aufgabe, den
Geldhalter dazu zu bewegen, die negativen Zinsen an die
Zentralbank zu bezahlen. Wenn Banknoten eine Ausgabe-
datum aufgedruckt haben, wie es bei den meisten der Fall
ist, ist es sehr leicht, ein Ablaufdatum fiir diese Bankno-
ten bekannt zu geben, ab welchem sie ihre Eigenschaft als
gesetzliches Zahlungsmittel verlieren. Der Geldhalter wiirde
diesen Totalverlust durch Zahlung der Zinsen vor dem
Ablaufdatum verhindern kdnnen und die Banknote wiirde
gestempelt oder in irgendeiner Form markiert werden, um
die Zahlung zu belegen.

Ein besonders cleveres Beispiel fiir ein solches Ablauf-
modell wurde kiirzlich im Weblog von Professor Greg Man-
kiw beschrieben. Er schrieb den Einfall einem seiner Stu-
denten zu. Bei meinem Besuch bei der EZB wurde ich erin-
nert, dass Charles Goodhart dieses Beispiel bereits vor
Jahren prasentiert hatte. Es funktioniert wie folgt: >
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¢ Alle Banknoten haben Seriennummern, die auf eine
ganze Zahl zwischen Null und Neun enden.

e Banknoten sollten auch ein Ausgabedatum
aufgedruckt haben.

e Einmal pro Jahr, zu einem festgelegten Zeitpunkt,
bestimmt die Zentralbank per Zufallsgenerator
eine ganze Zahl zwischen Null und Neun.

¢ Alle Banknoten, die auf diese Zahl enden, in einem
zu bestimmenden Jahr oder davor gedruckt, verlieren
ihren Status als gesetzliches Zahlungsmittel und sind
bei der Zentralbank nicht mehr einlosbar oder
umtauschbar.

¢ Die zu erwartende nominale Zinsrate fiir diesen Schein
ist demgemafl minus 10%, genug Spielraum fiir die
Bekdampfung der Deflation durch eine entschlossene
Geldausgabe-Behorde.

Der Vorschlag lauft auf negative Zinsraten fiir Premium
Bonds hinaus, Staatsschuldscheine, welche keine Zinsen
einbringen und Kapitalanlagen ohne Profit. Die Geldhalter
werden quasi in eine Lotterie gezwungen.

Es gibt ein Problem bei diesem Vorschlag, das von Man-
kiw und Goodhart nicht erkannt wurde: Nimmt man Bank-
noten den Status des gesetzlichen Zahlungsmittels, muss
das keine Auswirkungen auf seinen Wert haben. Der Wert
von ,wertlosem“ Geld ist derjenige, welche die Menschen
in ihm sehen. Die Aberkennung des Status als gesetz-
liches Zahlungsmittel kann zum Knackpunkt bei der Wert-
stellung werden, den Mankiw und Goodhart erwarten — der
Effekt konnte namlich gleich Null sein. Fiir den Wert einer
Wadhrung ist der Status gesetzliches Zahlungsmittel unter
Umstdnden irrelevant. Es kénnte passieren, dass die auf
diese Weise fiir ungiiltig erklarten Banknoten nach wie vor
im gleichen Tauschverhiltnis mit den noch giiltigen Bank-
noten umlaufen, weil sich niemand um die ,,Jahreslotterie
der Zentralbank schert.

Es konnte notig werden, die Aberkennung des Sta-
tus als gesetzliches Zahlungsmittel mit starkeren Maf3nah-
men wie den Einzug der betroffenen Banknoten oder ande-
ren Strafen durchzusetzen. Ich befiirchte jedoch, dass die
Belastung von Bargeld mit Gebiihren eine lastige und admi-
nistrativ umstdndliche Sache bleiben wiirde. Manche der
politischen Fiihrer wiirden dies womdglich begriiRen.

3. Das Bargeld und die Recheneinheit entkoppeln
Die Idee geht auf Eisler (1932) zuriick, ich wurde durch Ste-
phen Davies 2004 darauf aufmerksam und habe sie seither
in einigen Papieren ausgearbeitet®. Die Grundidee ist ein-
fach. In einer Wirtschaft, in der der Dollar die Rechenein-
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heit fiir Preise, Tarifvertrdge und die meisten anderen Markt-
transaktionen ist, errichtet die Tatsache, dass das Bargeld
auch der Dollar ist (d.h. die Tatsache, dass der Wert von X
Dollar Bargeld den Wert von X Dollar kurzfristiger, nominaler
offentlicher Schulden oder den Wert von X Dollar Reserven
bei der Zentralbank kaufen kann) eine untere Nullgrenze bei
nominalen Zinsraten (bedeutsam ist, dass die Umtauschrate
von Bargeld und kurzfristigen, nominalen Schulden kon-
stant ist und nicht, dass es die Recheneinheit ist).

Nun schaffen wir das Dollar-Bargeld ab und fiihren
eine neue Wahrung ein, den Rallod. Der Umtauschkurs zwi-
schen Rallod und Dollar ist nicht konstant. Er kann entwe-
der von der Regierung oder vom Markt bestimmt werden.
Im ersten Fall gibt die Regierung (die Zentralbank) die Ral-
lods auf Nachfrage zum von der Regierung bestimmten Kurs
aus; im zweiten Fall wird der Rallod-Bestand (von der Regie-
rung bestimmt, aber nicht von der Regierung erhiltlich) in
welcher Hohe auch immer von aufien zum gegebenen Kurs
nachgefragt. Da der Rallod das Bargeld ist, gibt es eine
untere Nullgrenze bei der Rallod-Zinsrate fiir Sicherheit im
Rallod-Nennwert. (Ich ignoriere die Durchhaltekosten und
nehme an, dass die Losung 2. nicht auf den Rallod ange-
wandt wird). Da es jedoch kein Dollar-Bargeld mehr gibt,
konnen die nominalen Zinsraten auf Dollar-Sicherheiten
genauso leicht negativ wie positiv sein.

St sei der sofortige Umtauschkurs zwischen Dollar und
Rallod in der Zeitspanne t (Anzahl von Rallods pro Dollar),
Ft+1,t sei der Devisenterminkurs zwischen Dollar und Ral-
lod in der Zeitspanne t, it+1,¢ eine Zinsratenperiode auf
sichere Dollar-Sicherheiten und i*¢41,¢ eine Zinsratenpe-
riode auf Rallod-Sicherheiten. Keine Arbitrage deutet an,
dass sich diese vier Variablen auf eine verdeckte Zinspari-
tat beziehen (CIP = covered interest parity):

1+i,,,, B S,
T 3
I T

Solange die Zinsrate auf Rallod-Sicherheiten positiv ist,
ist der Unterschied zwischen sofortigen und terminierten
Umtauschkursen ohne Bedeutung. Nehmen wir an, der
sofortige Umtauschkurs wird konstant gehalten und wir hal-
ten den Terminkurs mit dem Sofortkurs gleich. Das bedeu-
tet, gema CIP, dass die Dollar-Zinsraten mit den Rallod-
Zinsraten gleich sind.

Nun nehmen wir an, dass beide Zinsraten unter Null fal-
len missten, wenn die Geldbehdrde ihrer Taylor-Regel fol-
gen wiirde oder welche Heuristik auch immer die Politik
antreibt, um das Boot im Fluss zu halten. Die Rallod-Zins-
rate steht unter der Beschrankung, nicht unter Null zu fallen
und ist daher Null. Die Dollar-Zinsrate wird jedoch auf einen
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negativen Wert gesetzt, den die Zentralbank fiir optimal
hélt — sagen wir minus 5%. Kann die Dollar-Zinsrate —0,05
sein und die Rallod- Zinsrate 0,00, ohne Gelegenheiten fiir
reinen Profit zu schaffen — ein bestimmter positiver Riick-
zahlungsbetrag, ohne dabei irgendwelches Geld zu riskie-
ren? Sie kann es, vorausgesetzt der Terminpreis des Dollar
in Rallod ausgedriickt ist 5% hoher als der Sofortpreis. Dies
folgt direkt aus der CIP Bedingung oben. Mit it41,¢ = -0,05
und i*¢g41,¢ = 0,00, die Nicht-Arbitrage Bedingung ist erfillt,
vorausgesetzt, dass S¢/Ft+1,¢ = 0,95. Wenn die Behorden
einen Verlauf zum kiinftigen Sofort-Umtauschkurs ange-
ben, dervollig glaubwiirdig ist, wird der Terminkurs mit dem
erwarteten (und tatsachlichen) kiinftigen Sofortkurs gleich
sein. E¢ gebe die Erwartung oder Vorausschau an, die in der
Zeit t gebildet wurde, dann ist, bei volliger Glaubwiirdigkeit,
Ft+1,t = EtSt+1 = St+1. In diesem Fall gibt es sowohl eine
unverdeckte Zinsparitdt (UIP = uncovered interest parity)
als auch eine verdeckte Zinsparitat.

1+ S
t+1,t t
o - Ez

I+ t+14 Ft+1,f

Die Geldbehorde hat drei Instrumente in der Welt der
Rallod Wahrung: die Zinsrate auf Dollar- Sicherheiten (in der
offiziellen Rate der Geldpolitik der Zentralbank), den Sofort-
Umtauschkurs des Dollars und des Rallod und den Termin-
kurs. Unter der Bedingung dieser drei Instrumente folgt die
Zinsrate auf Rallod-Sicherheiten (die natiirlich der Nicht-
Negativ-Beschrankung auf Rallod Zinsraten unterliegt).

Die untere Nullgrenze bei Dollar-Zinsraten wurde ent-
fernt. Sie wurde durch eine untere Nullgrenze bei Rallod-
Zinsraten ersetzt, aber diese spielen keine Rolle, da es
das allgemeine Preisniveau des Dollar ist, der wichtig ist,
und der Dollar ist das Numéraire/die Verbuchungseinheit.
Diejenigen, die diese Dinge durcharbeiten wollen, werden
bemerken, dass, wenn es eine UIP gibt, die realen Zinsraten
(inflationsbereinigt) auf Dollar-Schuldverschreibungen mit
denen auf nominale Rallod-Schuldverschreibungen gleich
sind. Das kommt daher, weil das Gesetz des einen Preises
andeutet, dass das Dollar-Preisniveau, sagen wir P, sich
durch das Gesetz des einen Preises auf das Rallod-Preisni-
veau, sagen wir P*, bezieht, das heif3t:

PS = P*

Obwohl die realen Zinsraten von Dollar und Rallod
gleich sind, macht die Einfiihrung des Rallod und die Ent-
koppelung von Tauschmedium/Zahlungsmittel und das
Numéraire/die Recheneinheit einen wirklichen Unterschied
fur das Verhalten der Wirtschaft und der Wirksamkeit der
Geldpolitik, wann immer die Wahrscheinlichkeit auftritt,
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TAUWETTER...

dass die untere Nullgrenze in der Dollar-Wirtschaft bin-
dend wird. In diesem Fall wiirden in der Rallod-Wirtschaft
die realen Zinsraten des Dollar und die realen Zinsraten des
Rallod gleich sein, aber sie unterschieden sich von dem,
was sie in der Dollar-Wirtschaft gewesen waren.

Was kann schiefgehen? Das einzige, was falsch lau-
fen kann ist, dass der Dollar aufhoren wiirde das Numé-
raire (Verrechnungseinheit) bei privaten Schliisselvertra-
gen zu sein (besonders Lohn- und Preis-Vertrage), wenn
der Dollar durch den Rallod als Bargeld ersetzt wiirde. Falls
dies geschehen sollte, wenn das Numéraire ,dem Bargeld
folgte‘, dann ware das Rallod Preisniveau, nicht das Dol-
lar-Preisniveau maBgebend. Wir waren dann zuriick in der
Dollar-Wirtschaft und der Dollar wére blof in Rallod umben-
annt worden. Das wére eine Geldreform von der Art, bei der
100 alte Francs in einen neuen Franc umgetauscht wurden.

Das Numéraire wird nicht von der Geldbehorde oder
von der Regierung gewdhlt. Es ist das Ergebnis eines unko-
ordinierten gesellschaftlichen Entscheidungsprozesses. Zu
manchen Zeiten existierten mehrere Numéraires neben-
einander. Aber obwohl die Behorden das Numéraire nicht
gesetzlich bestimmen konnen, kénnen sie den Gebrauch
eines bestimmten Numéraire doch stark ermutigen. In der
Rallod-Wirtschaft kann die Regierung darauf bestehen, dass
alle Vertrdage im und mit dem offentlichen Sektor auf Dol-
lar lauten miissen. Sie kann fordern, dass Steuerzahlungen
unter Verwendung des Dollar-Numéraire geleistet werden
sollen und sie kann darauf bestehen, dass die Steuern
aus Dollar Einlagen oder mit anderen auf Dollar lautenden
(unbaren) Zahlungsmitteln gezahlt werden. Sie kénnen die
Einrichtung von Kontokorrentkonten, die auf Rallods lauten,
missbilligen oder als ungiiltig erklaren, usw.

>



NEGATIVE ZINSRATEN

7% :
6% heutige

5% Zinstreppe

4%

3%

2%

1%

0% e

1% lang-
-2% Spar- kurz- fristige
-3% buch | fristige Anlage
-4% Giro- ~ Anlage

e :"Emto_ angestrebtes

-6% Bargeld| Zinsniveau

Ich habe also geringe Zweifel, dass die Rallod-Wirt-
schaft dazu gebracht werden kann, den Dollar als Numé-
raire in systemisch wichtigen Vertrdgen und Transaktionen
beizubehalten. Die untere Nullgrenze, um die es geht, ware
jedenfalls beseitigt.

Nach dieser guten Nachricht nun die bessere Nach-
richt. Es ist noch nicht einmal erforderlich das Dollar-Bar-
geld abzuschaffen und durch das Rallod-Bargeld zu erset-
zen. Das Dollar-Bargeld kann bleiben. Alles, was notig ist,
ist den fixen Umtauschkurs (gleich 1) zwischen Bankreser-
ven bei der Zentralbank und der Wahrung nicht mehr lan-
ger aufrecht zu erhalten. Stattdessen iiberlassen sie den
Umtauschkurs zwischen den Dollar-Reserven bei der Zen-
tralbank und der Dollar-Wahrung, S¢, der Marktentschei-
dung. Natiirlich kénnen die Autoritdten dann die Dollar-
Wadhrung bei den Reserven in der Zentralbank nicht lan-
ger zu einem fixen Wechselkurs (derzeit 1) auf Nachfrage
zur Verfligung stellen (oder auf Nachfrage zuriicknehmen).
Stattdessen bestimmen sie den Bestand der Bargeld-Dol-
lars von auf3en (exogenously).

Die Behdrden haben also zwei Instrumente im Fall der
fluktuierenden Umtauschkurse: die Dollar-Zinsrate und die
Menge der Dollar-(oder Rallod-)Wahrung, die sie emittie-
ren. Der verbleibende Freiheitsgrad muss auf lange Sicht
durch eine abschlieBende Bedingung fiir die Umtausch-
kurse gegeben werden. Spekulationsblasen kdnnten in die-
sem Markt entstehen, wenn der Umtauschkurs der Fluktua-
tion tberlassen bleibt.

Mit einem fluktuierenden Umtauschkurs zwischen
Reserve-Dollar und Bargeld-Dollar, wird der UIP im Allge-
meinen nicht halten. Stattdessen haben wir eine Gleichge-
wichtsbeziehung, siehe unten, die effektiv besagt, dass das
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Differential der Zinsrate zwischen Reserve-Dollar und des
Bargeld-Dollar gleich der erwarteten proportionalen Ver-
lustrate des Reserve-Dollars gegeniiber dem Bargeld-Dol-
lar ist zusatzlich zu einer Wechselkurs-Verlustrisiko-Pramie,
wie unten gezeigt.
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Ein Reserve-Dollar hatte also nicht mehr automatisch
denselben Wert wie der Bargeld-Dollar. Wenn das zu verwir-
rend ist, nennen Sie den Bargeld-Dollar stattdessen einfach
Rallod.

Im Center fiir Financial Studies an der Goethe Univer-
sitdt in Frankfurt habe ich heute (06.05.09) eine Vorle-
sung lber diese Themen gegeben. Otmar Issing war unter
den Zuhorern. Er hat aufmerksam zugehort (was er immer
tut) und hat mir danach beim Abendessen ganz schon ein-
geheizt. Ich denke, dass ich ihn noch nicht von den Vortei-
len tiberzeugt habe, die ein Durchbrechen der unteren Null-
grenze bei nominalen Zinsraten haben wiirde, aber es gibt
noch Hoffnung! Die Powerpoint-Folien der Prasentation fin-
den Sie hier: http://www.nber.org/wbuiter/negative.pdf

Fazit

Die meisten eher uniiberlegten Kommentare zu meinen bis-
herigen Ausfiihrungen zu diesem Thema waren Variationen
zu der Aussage: ,,Wenn nominale Zinsraten negativ sind,
werden die Leute auf andere Moglichkeiten ausweichen,
um Wert aufzubewahren.” Eine Antwort darauf ist: ,,Das ist
genau das, was wir versuchen zu erreichen — Leute dazu
zu bewegen Banknoten und andere Werte, welche nega-
tive Zinsen kosten, frei zu geben, und in andere Werte zu
gehen, vorzugsweise reale Werte und Konsumgiter.“ Dies
ist fast richtig, aber nicht ganz.

Bei keinem der erwdhnten drei Vorschldge werden die
Leute in das Bargeld gehen, wenn die nominale Zinsrate
negativ ist. Bei Vorschlag 1 gibt es gar kein Bargeld. Unter
Vorschlag 2 hat das Bargeld eine negative Zinsrate und
unter Vorschlag 3 hat das Rallod-Bargeld einen Zinssatz
von Null, ist aber kein besseres Wertaufbewahrungsmittel
als die mit negativen Zinsen belastete Dollar-Verrechnungs-
wahrung, weil der Dollar gegeniiber dem Rallod bewertet
wird. Dollar-Bargeld gibt es dabei nicht.

Wiirden die Leute zu Wirtschaftsgiitern als Wertaufbe-
wahrung wechseln? Soweit Wirtschaftsgiiter nicht dauerhaft
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haltbar sind, wiirde der Konsum angekurbelt. Falls es sich
um haltbare Wirtschaftsgiiter handelt und — der Einfachheit
halber angenommen — einen Uber die Zeit konstant blei-
benden realen Gebrauchswert haben, zeigt ein einfaches
Kursunterschied-Argument, dass der Geldpreis des Wirt-
schaftsgutes um x Prozent pro Periode fallen wiirde, wenn
der nominale Zinssatz fiir die gleiche Periode bei Minus x
Prozent liegt.

Es wiirde kein Gut der Wertaufbewahrung geben, das
iber die mit negativen Zinsen belasteten Anlagen dominie-
ren kdnnte. Banken kénnten noch immer Geld verdienen —
das hangt namlich nicht von der Hohe der Zinsrate ab, son-
dern von der Differenz zwischen Kreditzins und Anlagever-
zinsung. Wenn eine Bank sich von der Zentralbank Geld zu
Minus 5% leiht und es zu Minus 2% als Kredit weiter gibt,
dann ist der Gewinn genau so hoch, wie wenn die Bank sich
das Geld fiir 5% geliehen und zu 8% weiter verliehen hatte.
Wie koénnen Menschen im Alter von ihren Ersparnissen
leben, wenn es negative nominale Zinsraten gibt? Uberprii-
fen Sie zundchst, was reale Zinsraten sind. Falls die Defla-
tion stark genug ist, konnen Sparer noch immer einen guten
Schnitt machen, auch bei negativen nominalen Zinsraten.
Wenn die realen Zinsraten negativ sind, dann lebt man
von seinem Kapital (der Substanz). Falls das fiir manche
ein Absturz in die Armut darstellen sollte und sich deshalb
soziale Probleme zeigten, dann gehen Sie zu Ihrem Finanz-
amt oder dem fiir Soziales zustandigen Minister. Aber bela-
stigen Sie damit nicht die Zentralbank.

Die Entfernung der unteren Nullgrenze bei nominalen
Zinsraten wdre eine wertvolle Ergdnzung des Politik-Arse-
nals der Zentralbanken. Wir wissen einiges dariiber, wie
Zinsraten wirken. Es gibt keinen Grund zu glauben, dass es
irgendeine dramatische Verdnderung bei der Wirksamkeit
der Politik der Ratenabsenkung gibt, wenn diese Absen-
kungen unter das Nullniveau gehen. Wir wissen fast nichts
tiber die Wirksamkeit alternativer Politik, zu deren Annahme
die Zentralbanken gezwungen sind, wenn sie nicht ein-
fach untédtig herum sitzen wollen, sobald die untere Null-
grenze erreicht wird: Erleichterung bei der Mengenauswei-
tung und Krediterleichterungen, Lockern der Sicherheitser-
fordernisse fiir Ausleihungen der Zentralbank usw. All diese
alternativen Mafinahmen weichen auch den Unterschied
zwischen den Verantwortlichkeiten der monetdren und fis-
kalischen Behorden auf. Es untergrabt die Unabhéangig-
keit der Zentralbank, etwas, was ich bis zu einem gewissen
Grad als wertvoll betrachte. Es gibt wenigstens drei Arten,
die untere Nullgrenze zu entfernen, die machbar sind: Bar-
geld abschaffen, Bargeld besteuern und sicherstellen, dass
Bargeld nicht das Numéraire ist. Ich verstehe wirklich nicht,
warum Zentralbanken die Optionen zur Entfernung der
unteren Nullgrenze nicht aggressiv verfolgen.
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Begriffs-Erlauterungen:

Numéraire: Als Numéraire (oder Numeraire-Gut) wird in der Volkswirt-
schaftslehre das WertmaB bezeichnet. Anders gesagt: der Preis einer Ein-
heit des Numeraire-Gutes ist 1. Die Preise der anderen Giiter konnen dann
in Einheiten vom Numeraire ausgedriickt werden. Es ist eine der Geldfunk-
tionen, als WertmaB, oder Numeraire zu dienen. Alle Gliter konnten aber
theoretisch diese Funktion annehmen. Nimmt man ein Kilo Brot (oder ein
Bier, oder eine Stunde Arbeit) als Numeraire, kann man alle Preise in dieser
Einheit umrechnen.
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