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I. Einführung: Differenzierung nach makroökonomischen,    
                          mikroökonomischen und gesamtwirtschaftlichen   
                          Hauptaspekten 

(1) Makroökonomische Aspekte:  
 ● Übergeordnete geldpolitische Bedeutung (Bargeld als Bestandteil der   
                        Zentralbankgeldmenge, Bargeldumlauf als autonomer Faktor) 
 ● Seigniorage 
 ● Konsequenzen für ein zweistufiges Bankensystem 
 ● Rolle des Bargelds in Finanzkrisen 
 ● Spezielle Rolle der Auslandsbestände 
 
(2) Mikroökonomische Aspekte: 
 ● Zahlungsverhalten, Risikofaktoren und technische Aspekte  
 ● Ausgabenüberblick und -kontrolle 
 ● Datenschutz und Privatsphäre 
 ● Soziale und geografische Aspekte  
 ● Möglichkeit eines digitalen Bargeldersatzes 
   
(3) Gesamtwirtschaftliche Aspekte: 
 ● Ausfalllösung für unbaren Zahlungsverkehr 
 ● Alternative Zahlungsmöglichkeit zum Giralgeld, Unabhängigkeit von Anbietern   
                        elektronischer Zahlungsmethoden 
 ● Benchmark für Kartengebühren 
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Basierend auf Seitz; Krüger (2017).   



I. Einführung: Überblick  

Befürworter einer sukzessiven Zurückdrängung des Bargeldumlaufs  
(Auswahl): 
 

        2007:  Guillermo de la Dehesa (Senior-Mitglied der Group of Thirty) 
 

        2011:  Larry Summers (ehemaliger Chefökonom der Weltbank  
 und ehemaliger US-Finanzminister) 
 

        2012:  Miles Kimball (University of Michigan) 
 

        2014:  Kenneth Rogoff (Harvard University, ehemaliger  
                    Chefökonom des IWF) 
 

        2015:  Willem Buiter (Chefökonom der Citigroup), John Cryan  
 (Vorstandsvorsitzender der Deutschen Bank), Peter  
 Bofinger (Wirtschaftsweise) 
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Rogoff (2016) 



I. Einführung: Überblick 

Hauptziele nach Häring (2016): 
 

 ● Erschwerung illegaler Aktivitäten 

 ● Akkumulation, Auswertung und Verwertung von Daten  

 ● Durchsetzbarkeit (kräftig) negativer Zinsen 

 ● Gewinnsteigerungen für Abwickler des elektronischen  

     Zahlungsverkehrs  

 ● Festhalten der Einlagen im Bankensystem zur etwaigen  

                        Heranziehung für Sanierungsmaßnahmen von Banken 

 ● Erhöhung des Geldschöpfungsgewinns der Banken 

 

 

Hauptziele nach Beck und Prinz (2015): 
 

 ● Senkung der Transaktionskosten des Zahlungsverkehrs 

 ● Verbesserung der Bekämpfung der organisierten Kriminalität und der Schwarzarbeit 

 ● Erleichterung des Einsatzes unorthodoxer Instrumente der Geldpolitik  
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Häring (2016): S. 61. Häring (2016) 

Beck; Prinz (2015): S. 515-519. 



I. Einführung: Überblick 

Weitere wissenschaftliche Publikationen zu makroökonomischen Funktionen des Bargelds und 
insb. geldpolitischen Fragen eines rückläufigen Bargeldumlaufs („Monetary Policy without 
Central Bank Money“): 

 Freedman (2000), Friedman (2000), Goodhart (2000), Gros (2017), Henckel; Ize; 
 Kovanen (1999), Schmitz (2008), Storti; De Grauwe (2003), Woodford (2000). 

 

Zentrale Fragestellung: 
 

  Welche technische Folgen könnten sich aus einem rückläufigen Bargeldumlauf  
 in einer empirisch möglichst realitätsnahen Betrachtung der Geldpolitik des  
  Eurosystems ergeben?  

 

Zentraler Fokus: 
 

             (1) Vergleich der Bedeutung des Bargelds in zwei geldpolitischen Konzeptionen in   
                    Betrachtung des Geldsystems der Eurozone/ des Eurosystems  
  

             (2)  Mögliche Implikationen für gegenwärtige und zukünftige Entwicklungen  
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Grundlagen hierzu aus Bindseil; Seitz (2001), 
Bindseil (2004a, 2004b, 2014). 



II. Grundlagen: Heutige Gesetzeslage 
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●      „Der Bund hat die ausschließliche Gesetzgebung über: […] das Währungs-, Geld- und    
        Münzwesen, Maße und Gewichte sowie die Zeitbestimmung; […]“ 
            (Art. 73 (1) GG) 

 
●     „In Deutschland sind auf Euro lautende Banknoten das einzige unbeschränkte gesetzliche   
        Zahlungsmittel.“ „Unter Buchgeld versteht man Einlagen bei Banken, die durch Buchungs-   
        akte in den Kontobüchern der Banken entstanden sind. Obwohl Buchgeld kein gesetzliches   
        Zahlungsmittel ist, wird es allgemein als Zahlungsmittel akzeptiert, dies beruht insbesondere 
        darauf, dass Buchgeld in Bargeld umgewandelt werden kann.“  
            Deutsche Bundesbank (2015b): S. 57. 
 
●   „Die Europäische Zentralbank hat das ausschließliche Recht, die Ausgabe von Euro-
 Banknoten innerhalb der Union zu genehmigen. […] Die von der Europäischen Zentralbank 
 und den nationalen Zentralbanken ausgegebenen Banknoten sind die einzigen Banknoten, 
 die in der Union als gesetzliches Zahlungsmittel gelten. “  
            (Art. 128 Abs. 1 Satz 3 AEUV)  



II. Grundlagen: Geldkreislauf Zentralbanken-/ Bankensystem/ Publikum  
                            (in einer geschl. Volkswirtschaft) 

8 Eigene Darstellung, basierend auf Junius; Kater; et.al. (2002): Abb. 3-1 (S. 95), Zeddies (2015). 

¹  Beachte technische   
   Unterschiede  
   zwischen Bargeld   
   und Reserven 
² Die blauen Linien  
   symbolisieren den  
   Interbankenmarkt 
³ Der Staat wird als      
   Akteur hier nicht   
   zu den Nicht-  
   Banken gezählt, da    
   dieser Kontoin-  
   haber bei der   
   Zentralbank sein   
   kann und daher   
   nicht eindeutig   
   zuordenbar ist  



II. Grundlagen: Geldarten (nach Anteilen am Geldmengenaggregat M1 in der   
                            Eurozone, Durchschnittswerte für 2017 auf Monatsbasis) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

● Münzgeld: Prägung durch staatliche Münzprägeanstalt,  Münzgewinn an Staatshaushalt       

                        (originäre Seigniorage) 
 

● Papiergeld: Druck i. A. der Zentralbank (ZB), Verleih durch ZB an Geschäftsbanken, Zinsgewinn   

                         an ZB (Zinsseigniorage) 
 

● Giral-/Buchgeld: Schaffung durch Geschäftsbanken per elektronischer Buchung, Geld-  

                                  schöpfungsgewinn aus Verzinsung verbleibt bei Geschäftsbanken 

Datenquelle: ECB Statistical 
Data Warehouse 

Giralgeld 
~ 85% 

Münzgeld 
> 1% 

Banknoten 
~ 15% 
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III.  Makroökonomische Bedeutung: 1. Geldpolitische Konzeption I 
       Bargeld(umlauf) in der monetären Basis und den Geldmengenaggregaten 
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Eigene Darstellung, 
basierend auf Moritz 
(2012): Abb. 5.4, S. 94, 
siehe auch Issing (2011): 
S. 6, Abb. 1.2. 

→ Geldbasis-Konzept (Reserve Position Doctrine), Geldschöpfungsmultiplikator 

Beachte jedoch: Eingeschränkte Bedeutung der Zentralbankgeldmenge für die tägliche 
Geldpolitik der EZB (insb. hinsichtlich angenommener kausaler Steuerungsmechanismen) 
→ Akkommodative Nachordnung der Reserven gegenüber der Giralgeldschöpfung  
 Bindseil (2014), Bofinger (2015), Duwendag; et.al. (1999), Görgens; Ruckriegel; Seitz (2014).  

Blanchard; Illing (2014), Gischer; Herz; Menkhoff (2012), Jarchow (2010). 

* Reserven sind anrechenbar zur 
Erfüllung der Mindestreservean-
forderungen, Bargeld im Kassen-
bestand der Geschäftsbanken 
jedoch nicht unmittelbar >> kein 
perfektes Substitut  

*  



III.  Makroökonomische Bedeutung: 1. Geldpolitische Konzeption I 
       Geldbasis (H), Bargeldumlauf im Publikum (B_1), Geldmengenaggregat M1,    
       Sichteinlagen (D) (jeweils in Mrd. EUR), Bargeldhaltungskoeffizient (c) in der   
       Eurozone (B_1 in Relation zu M1), Januar 1999 bis August 2018 (monatl.) 
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Datenquellen: ECB Statistical Data Warehouse, 
Deutsche Bundesbank 

* 

* Fehlende Werte sind durch eine Trendlinie   
   (gleitender Durchschnitt) interpoliert  



III.  Makroökonomische Bedeutung: 1. Geldpolitische Konzeption I 
        Schlankheit („Leanness“) der Eurosystem-Bilanz (in Mrd. EUR), definiert als  
        Bilanzsumme/Banknotenumlauf, Januar 1999 bis August 2018 (monatl.) 
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Indikatoren einer 'schlanken' Bilanz: 
(1) Fokussierung der Zentralbank auf ihr Kernmandat: Ausgabe von Banknoten; 
(2) Gut funktionierende Finanzmärkte im jeweiligen Währungsraum, da das Zentralbanksystem   
      weder als Intermediär des Bankensystems noch als Akteur im Hinblick auf besondere     
      Krisenmaßnahmen (insb. außerordentliche Offenmarktgeschäfte) fungiert  

Bindseil (2014): S. 30 f. 

Eurosystem-  
Bilanzsumme 
 

Banknotenumlauf 
 

"Leanness“ der  
Bilanz (rechte  
Achse) 

Datenquellen:  
ECB Statistical Data  
Warehouse, Federal  
Reserve Bank of St. Louis 



III.  Makroökonomische Bedeutung: 2. Geldpolitische Konzeption II   
        Bargeldumlauf als autonomer Faktor  
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Basierend auf Bindseil (2004a): Tab. 2.1, 
S. 48, Bindseil (2014): Abb. 2.9, S. 26. 

Aktiva Passiva           

Autonome Faktoren*: Autonome Faktoren*:

liquiditätsbereitstellend liquiditätsabsorbierend

  Nettodevisenreserven   Banknotenumlauf

  Wertpapierbestand   Guthaben der staatlichen Haushalte

  Andere autonome Faktoren

Geldpolitische Operationen: Geldpolitische Operationen: 

liquiditätsbereitstellend liquiditätsabsorbierend

  Außerordentliche Ankaufoperationen1   Termineinlagen / Wertpapier- 

  Kreditoperationen1   pensionsgeschäfte1

  Kreditfazilität2   Emission von Schuldverschreibungen1

  Einlagefazilität2

Einlagen von MFIs (MR + ÜR)

* Def.: Bilanz-Positionen, die nicht dem direkten Einfluss der ZB und der MFIs unterliegen  und damit von geld-

            politischen Operationen der ZB und den Einlagen der MFIs zu unterscheiden sind. 

1  
auf Initiative der/ des Zentralbank(-systems)

2  
auf Initiative der MFIs

MFI: Monetäre Finanzinstitute, MR: Mindestreserven, ÜR: Überschussreserven

Vereinfachte Zentralbankbilanz



III.  Makroökonomische Bedeutung: 2. Geldpolitische Konzeption II   
        Autonome Faktoren: Banknotenumlauf (liquiditätsabsorbierend, nach   
        Nominalwerten), Einlagen staatlicher Haushalte (liquiditätsabsorbierend),   
        Nettodevisenreserven in der Eurozone, Januar 1999 bis Juni 2017 (in Mrd. EUR) 
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Datenquelle: ECB Statistical Data Warehouse 



III.  Makroökonomische Bedeutung: 2. Geldpolitische Konzeption II   
        Vereinfachte operative Sequenz der Bereitstellung und Absorption von   
        Liquidität (in Ausrichtung auf einen bestimmten Referenzzinssatz im   
        Interbankenhandel) 

 

  

 

① Vorhersagen und Einschätzungen der zukünftigen Entwicklung der autonomen Faktoren    

       (netto): 
 

 

 

 

 
 

② Bereitstellung/Absorption von Liquidität durch Offenmarkt-Geschäfte: 
 

 

 

 
 

③ Bei Über-/Untererfüllung der Mindestreserveanforderung und weiteren ökonomischen   

       Erwägungen der MFIs (Liquiditätsmanagement!) → Möglichkeit des Zugriffs der MFIs auf   

       die beiden Ständigen Fazilitäten (Einlage  ̴ / Kredit  )̴  
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Bindseil; Seitz (2001): S. 8 ff, Bindseil (2014):  
S. 24 ff., siehe auch Borio (2001). 

→ Höhere unvorhergesehene Volatilitäten der autonomen Faktoren (netto) erfordern 
     entsprechende diskretionäre geldpolitische Operationen (c.p.) 



III.  Makroökonomische Bedeutung: 2. Geldpolitische Konzeption II   
        Bargeldumlauf und weitere autonome Faktoren in den Passiva des   
        Eurosystems, Januar 2007 bis August 2013 (in Mrd. EUR) 
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Basierend auf Bindseil (2014): Abb. 13A.5, S. 232. 



III.  Makroökonomische Bedeutung: 2. Geldpolitische Konzeption II  
        Tägliche Volatilitäten von autonomen Faktoren im jährl. Durchschnitt,  
        1999 bis 2010 (in Mrd. EUR)  
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Auf Vorlage von Mercier (2010): S. 10. 



III.  Makroökonomische Bedeutung: 2. Geldpolitische Konzeption II  
        Vorhersagefehler von autonomen Faktoren im jährl. Durchschnitt,  
        8 Tage im Voraus, 2006 bis 2010 (in Mrd. EUR)  
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Auf Vorlage von Mercier (2010): S. 11. 

→ Vergleichsweise hohe Prognosegüte bzgl. der Vorhersagen des Bargeldumlaufs   
     bzw. der Bargeldnachfrage im Verhältnis zu anderen autonomen Faktoren,    
     jedoch erheblich geringer in Krisenzeiten (insb. im Jahr 2008) 



III.  Makroökonomische Bedeutung: 2. Geldpolitische Konzeption II  
        Entwicklung der Gewinn- und Verlustrechnung der EZB (gemäß Jahresberichte),  
        von 2008 bis 2016 (in Mrd. EUR) 
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Auf Vorlage von Europäische Zentralbank (2017): Abb. 4, J 18. 

→ Stark rückläufige Zinsseigniorage (ca. 790 Mill. EUR in 2008, ca. 8,9 Mill.   
     EUR in 2016), ansteigende Aufwendungen für Banknoten (ca. 6,9 Mill. EUR   
     in 2008, 8,3 Mill. EUR in 2016) 



  IV. Fazit 

● Rückläufige Bedeutung der Erträge aus der Banknotenemission für die EZB/ das Eurosystem,   
    teilweise Kompensation durch Erträge aus dem Wertpapierportfolio (→ fundamentale    
    Verschiebung der Positionen innerhalb der GuV der EZB ab 2009)     
 

● Gezielte Abschaffung bzw. gesteuerte Reduzierung des Anteils von Bargeld im Verhältnis   
    zu elektronischen Zahlungsmitteln im Zahlungsverkehr des Publikums läuft auf eine 
    Privatisierung des Zahlungsverkehrs hinaus (zu geldtheoretischen Erwägungen siehe Free   
    Banking vs. Narrow Banking, Banking School vs. Currency School) 
 

● Weitgehender systemischer Bedeutungsverlust des Bargeldumlaufs (in Normalzeiten), in   
    Krisenzeiten als quantitativ größter autonomer Faktor jedoch in der kurzen Frist von  
    maßgeblicher geldpolitischer Bedeutung (vgl. mit erheblichem Bedeutungszuwachs der   
    Wertpapierbestände als autonomer Faktor) 
 

● Geldpolitische Konzeption I steht tendenziell in der Tradition der Bundesbank (monetäre   
    Analyse, Geldmengenaggregate als Zwischenzielvariablen), Konzeption II hingegen steht eher   
    in der anglo-amerikanischen Tradition   
 

● Zentralbanken akzeptieren Zurückdrängung des Anteils der Barzahlungsmittel mglw. um     
    Handlungsfreiheit in Richtung Negativzinsen zu erlangen (insb. New Keynesian   
    Monetary Theory) → Auswirkungen auf die Möglichkeit und Effektivität geldpolitischer   
    Operationen?? 
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  IV. Fazit: Forschungsagenda 

● Hypothesentest auf mögliche, aus positiven Rückkoppellungen resultierende, sich   
    selbstverstärkende Prozesse bei zunehmender Zurückdrängung des Bargelds → insb. in 
 Krisenzeiten Notwendigkeit der Glättung wahrscheinlich auftretender zusätzlicher Volatilitäten 
 und Vorhersageunsicherheiten bzgl. des Bargeldumlaufs im Verhältnis zu weiteren autonomen 
 Faktoren (Wertpapierbestände, Einlagen der staatlichen Haushalte, Nettodevisenreserven)   
 

● Erwägung der Einführung sog. Jedermannskonten bzw. „Sicherer Konten“ für das Publikum bei   
    der Zentralbank, vgl. mit Vorschlägen der Bank of England und der Sveriges Riksbank 
 
 

● Zusammenhang zwischen dem Einsatz (unorthodoxer) Instrumenten der Geldpolitik   
    (Negativzinsen), der Mindestreservepolitik, der empirischen Bedeutung der Überschuss-  
    reserven, der Liquiditätszufuhr und -absorption durch Offenmarktoperationen und dem Geld-   
    und Kreditmarkt  
 

● Geldtheorien/Geldschöpfung im Kontext der pluralen Ökonomik: Schwedische   
    Schule, Österreichische und Freiburger Schule der Nationalökonomie, Modern Monetary   
    Theory (MMT), Postkeynesianismus (Endogenität und Exogenität des Geldes) 
 

● Theorien zur Geld-/Kreditschöpfung, empirische Auswertung der Veränderungen der   
    sog. effektiven und potenziellen Kreditschöpfungsmenge (credit divisor vs. money multiplier) 
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Alaeus; Orrefur (2016), Committee on Payments and Market Infrastructures (2018), Positive Money (2016). 

u.a. Buiter (2009), Agarwal; Kimball (2015). 

Le Bourva (1992), Lavoie (2014): S. 182-274. 
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