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Das Wachstum der Geldmenge (M) übersteigt
in vielen Ländern das Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts (BIP). Neues Geld wird also nicht
nur in der Güterwirtschaft, d.h. zum Bezahlen
neu produzierter Güter gebraucht, sondern auch
gehortet oder angelegt bzw. auf Assetmärkten
verwendet, wo mit Vermögenswerten gehandelt
wird, z.B. mit Wertpapieren, Immobilien, Land,
Gold oder Kunst. (Eine Klassifikation in „kriti-
sche Assets”, die ihren Eigentümern monopol-

artige Renten ermöglichen, und in diesbezüglich
unkritische Assets liefert Löhr, 2013). 
Wächst M schneller als das nominale BIP, ent-

steht Überschussliquidität. Laut EZB-Statistik
(vgl. Tab. 1) geschah dies seit der Euro-Einfüh-
rung bis Dezember 2012 in Bezug auf die Geld-
mengen M1, M2, M3, aber auch in Bezug auf
Spar- und Termineinlagen (= M2 - M1). Entspre-
chende Daten liegen auch für Deutschland vor
(vgl. z.B. Huber, 2013, S. 34).

Der Beitrag analysiert Ursachen, (problema-
tische) Folgen von Überschussliquidität und
Reaktionsmöglichkeiten, hierbei neben Geld-
schöpfungs- auch Geldumlaufsteuerungsaspekte. 

1 Ursachen von Überschussliquidität

Für Überschussliquidität gibt es zwei Ursachen.
Eine Ursache ist umlaufbezogen: Geld kann
innerhalb und zwischen Güter- und Assetbereich
der Wirtschaft umlaufen (Löhr 2011) oder gehor-
tet werden (Deutsche Bundesbank 2009 und
Bartzsch, Rösl und Seitz 2011). Geld fließt z.B.
aus der Güterwirtschaft heraus, wenn Konsumen-
ten (steigendes) Einkommen horten bzw. zum
Kauf von Assets nutzen, bei denen sie Wert-
zuwachs erhoffen. Geld fließt in die Güterwirt-
schaft zurück z.B. bei Emission von Aktien zur

Finanzierung von Investitionen oder wenn Pen-
sionsfonds angelegte Finanzmittel zur Zahlung
von Renten ausschütten, mit denen überwiegend
konsumiert wird. 
In „reifen” Volkswirtschaften mit zunehmend

gesättigten Konsumenten ist per Saldo ein Geld-
strom aus der Güterwirtschaft in die Assetwirt-
schaft bzw. in die Hortung zu erwarten. Es ist
z.B. wahrscheinlicher, dass mit Ersparnissen „ein
Picasso” gekauft wird, als dass dieser verkauft
wird, um dafür Brot zu kaufen. Die „reife Güter-
wirtschaft” wächst somit langsamer als die As-
setwirtschaft (vgl. Tab. 2). Umlaufbezogen ent-
steht Überschussliquidität (Typ I), ferner even-
tuell keynesianische Arbeitslosigkeit aus Mangel
an kaufkräftiger Güternachfrage und gleichzeitig
eine „Assetpreisinflation”. 

Überschussliquidität: Ursachen, Folgen
und mögliche Antworten der Geldpolitik 

Johann Walter

Tab. 1: Geldmengen und nominales BIP in der Eurozone
Quelle: Monatsberichte 4/1999 und 4/2013der EZB (Tab.2.3 und 5.2)

Aggregat (in Mrd. €)
Zeitpunkt 

Bargeld M1 M2-M1 M2 M3 Nom. BIP
(Jahreswert) 

Dez. 1998 323,7 1771,7 2115,3 3887,0 4447,8 5863,9
Dez. 2012 863,3 5105,4 3885,8 8991,2 9773,3 9487,4

Veränderung in % 167% 188% 84% 131% 120% 62%
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Die Tabellen 1 und 2 zeigen eine „keynesia-
nische Unwucht” im Geldumlauf. Dieser ähnelt
dem „Einkaufswagenumlauf” eines Supermarkts
mit Sammelstelle B vor dem Eingang und Sam-
melstelle A am Parkplatz (vgl. Abb. 1). Gehen

Kunden zu Stelle B, nehmen dort einen Ein-
kaufswagen, kaufen ein, bezahlen, gehen mit
dem Wagen zum Auto, laden aus und stellen den
Wagen bei A ab, dann mehren sich Einkaufs-
wagen bei A und fehlen zunehmend bei B.

Ein weiteres Bild: herkömmliche Geldpolitik
handelt, als wolle sie einen Fahrradreifen (Güter-
sektor) aufpumpen, der aber ein Loch hat, an
dem ein Ballon hängt. Der Reifen wird nicht
praller (Nullwachstum), aber der Ballon (Hortung
bzw. Assetvermögen, vgl. Abb. 3) wird größer.
Zudem: Wird neues Geld über den Bankensektor
in die Wirtschaft geleitet, so will man bildlich
den Reifen „vom Ballon her” aufpumpen. In rei-
fen Volkswirtschaften will das Geld aber eher
anders herum fließen. Insofern arbeitet her-
kömmliche Geldschöpfung gegen das „monetäre
Druckgefälle” an – und vergrößert somit tenden-

bleibt – temporär dem Umlauf entzogen, insofern
gehortet – als Spar- oder Termineinlagen bei Ban-
ken geparkt (vgl. erneut Tab. 1 und 2). Die kon-
kreten Geldflüsse hängen hierbei u. a. von den
Zinsen für Spar- oder Termineinlagen und von
der bei Assetkäufen erwarteten Rendite bzw.
Wertentwicklung ab. 
Bildlich gesprochen wirkt die Politik des über-

schüssigen Geldes, als stellte der Supermarkt
immer neue (oft nur geliehene!) Wagen bei B
bereit und akzeptierte letztlich einen stetig
wachsenden Wagenpark bei A. So etwas würden
Supermarktmanager sicher ablehnen.

Die zweite Ursache für
Überschussliquidität (Typ II)
hat mit Geldschöpfung zu
tun. Die Geldpolitik hat in
der Vergangenheit, oft per
Kredit, viel neues Geld be-
reitgestellt bzw. die Geld-
basis gesteigert. Nach se-
kundärer Bankengeldschöp-
fung wuchsen in den USA, in
Japan und Europa auch Geld-
mengen M1 bis M3 – und die
Bilanzsummen der Banken
(vgl. Abb. 2) – im Vergleich
zum BIP überproportional.
Neues Geld führt nur zum
Teil zu BIP-Wachstum, fließt
teilweise aber auf Asset-
bzw. Vermögensmärkte oder

Tab. 2: Wachstum in verschiedenen Wirtschaftsbereichen in Deutschland von 1991 bis 2011
Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt

Abb. 1: Unrunder Umlauf von Einkaufswagen.

Deutschland 1991 (Mrd. €) 2011 (Mrd. €) Änderung in %

BIP nominal 1534,6 2592,6 069%
Reinvermögen 3953,6 9304,4 135%
Sachvermögen 2856,9 6139,4 115%
Geldvermögen 1926,0 4714,5 145%
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ziell den Ballon. Man kann geradezu von einer
Geld-Asset-Pumpe sprechen!
Exemplarisch ist hier die seit Amtsantritt der

Regierung Abe verfolgte japanische Geldpolitik:
um das BIP zu steigern und Deflation zu verhin-
dern, soll die Zentralbank so lange Geld zur
Konjunkturbelebung herausgeben, bis die Güter-
preise um 2% steigen (vgl. Sauga, 2013). In-
zwischen stellen sich Wachstums- und Infla-

tionseffekte ein, die aber in Summe hinter der
monetären Expansion zurückbleiben. Mithin ver-
bleibt ein Geldüberschuss vom Typ II im japa-
nischen (Asset-)System. Bei einer längeren Krise
empfiehlt die OECD dennoch auch der Eurozone
eine vergleichbare expansive Strategie (vgl.
Mildenberger, 2013). Und der IWF warnt generell
vor Risiken beim Ausstieg aus der Geldflut (vgl.
Reuters, 2013).

2 Folgen und Probleme 
von Überschuss-
liquidität

Da – bei Vernachlässigung von
Naturaltausch – reale Wirtschafts-
aktivität letztlich nur bei steigen-
dem Geldvolumen wachsen kann
(vgl.Mankiw, 2003, S.100), ist ver-
ständlich, wenn zur Wachstums-
förderung verstärkt neue monetä-
re Kaufkraft geschaffen wird, selbst
wenn diese dem BIP nur zum Teil
zugute kommt. Es gibt freilich
„Risiken und Nebenwirkungen”.

Abb. 2: Bilanzsummen der nationalen Banken in % des BIP
Quellen: Bloomberg, EZB, EU-Kommission, entnommen aus SPIEGEL 36/2013, S. 64

Abb. 3: Entstehung von Überschussliquidität.

Güterwirtschaft

Assetvermögen
und

Hortung
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Überschussliquidität vom Typ II führt zwar
nicht unbedingt zu Güterpreisinflation. Wandert
überschüssiges Geld z.B. in Spar- oder Termin-
einlagen, so verschwindet es temporär aus der
Wirtschaft. Das Schüren von Inflationsangst bei
expansiver Geldpolitik wurde daher schon als
„Inflationslüge” bezeichnet (vgl. Schieritz, 2013).
Werden mit überschüssigem Geld aber Assets
gekauft, so sind Assetpreisinflation (Blasen) und
in Folge Finanzkrisen möglich. Überschussliqui-
dität kann dabei – wie Drogen im Blutkreislauf –
sowohl Probleme erzeugen, wenn sie Länder
überschwemmt, als auch, wenn sie plötzlich wie-
der abgezogen wird.
Bei Kreditgeldschöpfung ist Überschussliqui-

dität (Typ II) zudem Überschussverschuldung.
Dann wachsen die Schulden schneller als der
Produktionswert. Überschussliquidität verstärkt
daraufhin auch die der Kreditgeldwirtschaft we-
sensmäßigen Probleme „Polarisierung”, „Instabi-
lität” und – ökologisch bedenklich – „Wachstums-
druck” (vgl. z.B. Walter, 2013):
1. Kreditgeld(schöpfung) ist Schuldengeld(schöp-
fung). Schuldenprobleme sind somit zum Teil
„geldgemacht” – und werden durch überschüssi-
ge Geldschöpfung verstärkt. 
2. Müssen Kredite mit Zinsen bedient werden,
kommt es per Saldo zur Umverteilung von Kre-
ditnehmern zu Kreditgebern. Erstere geben Zins-
kosten teilweise in den Preisen weiter (vgl. den
Begriff „Mietzins”). Letztlich bedient eine Mehr-
heit das wachsende Kapital einer Minderheit
(vgl. Kremer, 2012). Dies vertieft wirtschaftliche
Ungleichheit – ebenfalls ein zum Teil „geldge-
machtes” und durch Überschussliquidität ver-
stärktes Problem.
3. Gewinnorientierte Banken wollen im Boom
mehr Kredite vergeben und damit mehr Geld
schöpfen als in der Krise. So verstärkt Banken-
geldschöpfung konjunkturelle Instabilität. 
4. Kreditnehmende Unternehmen brauchen, um
die Kredite plus Zinsen zurückzahlen bzw. einen
Vermögenstransfer zum Kreditgeber vermeiden
zu können, einen Mehrerlös. Dieser erfordert
Nachfragewachstum, dieses wieder neues Geld.
Insofern besteht – ökologisch problematisch –
ein „geldbedingter” Wachstumsdruck, der bei
Überschussliquidität steigt. 

Entsprechend nennt der auf Basis einer Be-
fragung von über 1.000 Experten aus Wirtschaft,
Politik, Wissenschaft und Zivilgesellschaft zu 50
globalen Risikopotenzialen in Wirtschaft, Um-
welt, Geopolitik, Gesellschaft und Technologie
erstellte Bericht „Global Risks 2013” als größte
globale Risiken für die künftige Entwicklung
(vgl. World Economic Forum, 2013): 
ü die wachsende Kluft bei der Entwicklung der
Einkommen, 
ü Trinkwasserknappheit als Folge der Klimapro-
blematik, 
ü einen völligen Ausfall des Finanzsystems bzw.
chronische Ungleichgewichte und Schuldenpro-
bleme der öffentlichen Haushalte vieler Staaten. 
Diese Probleme werden in der Kreditgeldwirt-

schaft durch „Überschuss-Geldpolitik” verstärkt.

3 Reformoptionen zur Milderung 
der Überschussliquiditäts- 
problematik

Um die Probleme von Überschussliquidität zu
mildern, kann die Art der Geldschöpfung geän-
dert und/oder korrigierend in unrunde Geldum-
läufe eingegriffen werden. Der Vorschlag, Schul-
den nicht (vollständig) zurückzuzahlen (vgl.
Graeber, 2012), wird hier nicht diskutiert.

3.1 Geldschöpfungspolitik- bzw. 
Geldordnungspolitik

Ordnungspolitisch wird z.B. vorgeschlagen, die
Geldschöpfung ganz oder teilweise dem Staat
zuzuordnen. Dieser soll mit neu, schuldenfrei
und dauerhaft geschöpftem Geld reale Güter,
z.B. Infrastrukturgüter, kaufen können (vgl. Hu-
ber 2013, Walter 2013). Damit würde bildlich
Luft direkt in den Reifen geblasen. Der Reifen
würde praller bzw. das reale Wachstum höher.
Zugleich könnten überschüssige (Zentral-)Ban-
kengeldschöpfung und Verschuldung geringer
ausfallen. So weit, so gut. Der nun „richtig” auf-
gepumpte Reifen hätte aber immer noch ein
Loch. Auch in diesem Szenario könnte per Saldo
Luft vom Reifen in den Ballon entweichen. Zwar
wäre, wenn das Wachstum der Geldmenge auf
das BIP-Wachstum beschränkt würde, geldschöp-



fungsbedingte Überschussliquidität vom Typ II
vermeidbar – zumindest im „eigenen” Währungs-
raum. Gleichwohl könnte umlaufende Liquidität
in Assets oder in Hortung wandern und somit in
der Güterwirtschaft fehlen. Das umlaufbezogene
Problem der Überschussliquidität (Typ I) bliebe
dann bestehen. 
Ein anderer Vorschlag (vgl. Werner 2007) zielt

auf eine Lenkung der Geldschöpfung (anders
Issing, 2013, der so etwas ablehnt). Dürften die
Banken Kredite nur für produktive Investitionen
vergeben, so wüchsen Geld- und Gütermenge
tendenziell „im Gleichschritt”. Bildlich würde die
Luft über den Ballon letztlich – wie angestrebt –
in den Reifen gepumpt. Auch hier aber könnte
das neue Geld „im zweiten Schritt” teilweise
wieder in den Ballon fließen und insofern zu
Überschussliquidität (Typ I) werden. Und: kredit-
geldbedingte Schulden- und Wachstumsdruck-
probleme blieben bestehen.

Zur vollständigen Lösung der Überschussliqui-
ditätsproblematik reicht insofern eine Reform
der Geldschöpfung nicht aus (vgl. entsprechend
Löhr, 2011). Auch Appelle reichen nicht – wie
der von Sinn (2012), der den Geldhaltern zuruft:
„renoviert das Bad”, damit Geld zurück in die
reale Sphäre geschleust und etwas für reale Ver-
mögensbildung getan wird. Es braucht vielmehr
auch eine aktive Steuerung des Geldumlaufs –
z.B. im Sinne eines „Geldrecyclings”.
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3.2 Direkte Geldumlaufsteuerung 
bzw. „Geldrecycling”

Im Einkaufswagenbeispiel kann ein Mitarbei-
ter des Supermarkts – statt neue Wagen bei B
„nachzuschieben” – ab und zu überschüssige
Wagen von A nach B zurückbringen. In Bezug
auf den Geldumlauf könnte entsprechend die
Politik – statt fortlaufend überschüssig Geld zu
schöpfen, das an ungewollter Stelle akkumuliert
und zu Polarisierung und Instabilität beiträgt –
aktiv versuchen, Geld zu „recyclen”, z.B. aus
Hortung bzw. Assetwirtschaft zurück in die Gü-
terwirtschaft zu schleusen, bzw. bildlich Luft
vom Ballon zurück in den Reifen pumpen. 
Vor diesem Hintergrund wird seit langem über

Wege diskutiert, gezielt „ruhendes” Geld aufzu-
scheuchen und in den Umlauf zu treiben, z.B. die
von Gesell (vgl.Gesell 1920/1991) für Bargeld ge-
forderte Umlaufsicherungsgebühr (Keynes: „carry-

ing costs”; 1936/1983, S. 302), die
in ihrer praktischen Handhabung
später noch weiterentwickelt wur-
de (Goodfriend 2000; Buiter und
Panigirtzoglou 2003; Buiter 2005).
Bargeld soll demnach mit einer
Gebühr belegt werden, wenn es
gehortet wird und insofern nicht
umläuft. Geldhalter können der
Gebühr entgehen, wenn sie da-
mit etwas bezahlen, das Geld
also – ohne Zinsforderung – zurück
in den (Güter-)Umlauf geben. Bild-
lich würde Geld vom Ballon direkt
zurück in den Reifen gedrückt.
Das ist der gewünschte Effekt. Zu-
dem könnte – seltener themati-
siert – der Staat erhobene Gebüh-

ren konsumtiv oder investiv verwenden und so-
mit ebenfalls recyclieren (vgl. Abb. 4). Und nicht
zuletzt kämen die Zentralbanken bei einer ge-
bührenbedingten Verstetigung der Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes in die Lage, die Geld-
menge besser als bisher an das BIP anzupassen.
Beurteilungskriterien für Lenkungsinstrumente

sind erstens die Lenkungseffekte (gelingt die
gezielte Belastung der Hortung und Lenkung des
Geldes zurück in die Güterwirtschaft?) und mög-

Abb. 4: Unrunder Geldumlauf und „Geldrecycling”.

Güterwirtschaft

Assetvermögen
und

Hortung
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liche Ausweichreaktionen. Tab. 3 zeigt Verwen-
dungsmöglichkeiten für Geld. Werden einzelne
Verwendungen mit einer Gebühr belastet, neigt

das betroffene Geld zur Wanderung an „unbelas-
tete” Orte. Dies begrenzt die erwünschte Wir-
kung der Umlaufsicherungsgebühr.

In reifen Volkswirtschaften brauchen (gesät-
tigte) Geldhalter nur begrenzt neue Güter. Auf
der Flucht vor einer Liquiditätsgebühr auf Bar-
geld (Keynes: „carrying costs”) werden sie Bar-
geld daher teils in auch Giralgeld, Spar- oder
Termineinlagen umwandeln, teils aber auch As-
sets kaufen und/oder ins Ausland fliehen (vgl.
Mensching, 2005). Eine gesellsche Umlaufsiche-
rungsgebühr allein garantiert also nicht, dass
zuvor gehortetes Geld zurück in die Güterwirt-
schaft fließt. Sie belastet ferner das Tauschmit-
tel (Bargeld) stärker als „stillgelegtes” Geld
(Spar- oder Termineinlagen). 
Allerdings entstehen staatliche Gebührenein-

nahmen. Eine Bargeldgebühr von 1% könnte z.
B. in der Eurozone ein Volumen von potenziell
bis ≈ 9 Mrd. € generieren (vgl. Tab. 1), welches
über Staatsausgaben in die Güterwirtschaft re-
cycliert werden könnte. Neue (überschüssige)
Geldschöpfung könnte entsprechend geringer
ausfallen. Freilich mindern Ausweichreaktionen
dieses Potenzial. So ist z.B. denkbar, dass Liqui-
dität in andere Währungsräume flieht. Insofern
erfordert wirksame Geldumlaufsteuerung auch
eine Steuerung an der Grenze (z.B. durch eine
Tobin-Steuer) und/oder internationale Abspra-
chen.
Diskutiert werden auch andere Gebührenvari-

anten, z.B. eine Gebühr (auch) auf Einlagen der
Banken bei der Zentralbank. Zentralbanken könn-
ten mit ihren Einlagenzinsen zur Ankurbelung
der Konjunktur in den Negativbereich gehen
(vgl. zu dieser Diskussion z.B. Belke, 2013, Man-
kiw, 2009, Mensching, 2005). Wird durch Bar-
geldgebühr und negative Einlagenzinsen der
Zentralbank, quasi eine Gebühr auf die Geld-

basis, den Banken die risikofreie Alternative ver-
schlossen, werden diese – so die Hoffnung – das
Geld investieren (z.B. auf dem Interbanken-
markt). Hier werden aber ebenfalls Zweifel ge-
äußert (vgl. Belke, 2013): so könnten spekula-
tive Geschäfte befeuert, Währungsabwertung
oder gar Abwertungswettlauf ausgelöst, negative
Einlagenzinsen von den Banken auf Girokonto-
zinsen überwälzt und so das Schuldenmachen
erleichtert bzw. auf Kreditzinsen überwälzt und
so Investitionen erschwert werden. Auf die Sys-
tematik von Tab. 3 bezogen gilt letztlich erneut:
auf der Flucht vor der Gebühr wandert Geld ten-
denziell in „gebührenfreie” Bereiche – und zwar
nicht nur in die Güterwirtschaft. Indirekter Be-
leg: laut Bundesbank (2013) verlagern – ange-
sichts der Mini-Zinsen in Deutschland verständ-
lich – Deutsche immer größere Teile ihres Ver-
mögens ins Ausland. Demnach stiegen im Jahr
2012 die Auslandsforderungen um 6½% auf
7036 Mrd €, die Auslandsverbindlichkeiten da-
gegen nur um 3½% auf 5928 Mrd €. 
Auch eine Gebühr auf Spar- und Terminein-

lagen ist denkbar – d.h. auf stillgelegtes Geld,
das gleichwohl Zinsen fordert und bekommt.
Geparktes Geld würde dann in die Liquidität, in
die Asset- und Güterwirtschaft gedrückt. Ohne
Ausweichreaktionen könnte eine Gebühr von 1%
bis zu ≈ 40 Mrd. € Aufkommen generieren. 
Würde eine Gebühr auf Bargeld, Sicht-, Spar-

und Termineinlagen erhoben, hätten vor der Ge-
bühr fliehende Gelder weniger Ausweichmög-
lichkeiten (vgl. Tab. 3), Aufkommen und poten-
zielle Effekte auf die Güterwirtschaft wären mit-
hin höher. Löhr und Jenetzky (vgl. Löhr 2005,
Löhr, Jenetzky 1996) schlagen hierbei vor, die

1. Halten von
Zentralbank-
bzw. Bargeld

2. Halten
von 

Giralgeld

3. Halten von
Spar- &

Termineinlagen

4. Kauf von
Assets

5. Kauf von
Gütern

6. Abwanderung ins
Ausland

Assetblasen? Wachstum? Wechselkurseffekt?

Tab. 3: Möglichkeiten und Effekte der Verwendung von Geld
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Barreserven der Banken und damit die Bank-
einlagen gestaffelt nach Liquiditätsgrad mit ei-
ner Abgabe zu belasten: da Bargeld bei den
Banken relativ die meisten Reserven binde und
insofern die Kreditvergabe am stärksten be-
schränke, solle es anteilig der höchsten Gebühr
unterliegen. Andere Gebührenstaffelungen sind
allerdings ebenfalls denkbar. Günstig scheint
jedenfalls eine „breite” Gebührenbasis.
Zweites Beurteilungskriterium in Bezug auf

eine Umlaufsicherungsgebühr ist, inwieweit die-
se die Kreditgeldschöpfung beeinflusst. Ein ent-
sprechender Bremseffekt wäre plausibel: Bei
einer Geldbasisgebühr erwartet Mensching (2005),
dass Banken, die daraufhin ihre Zentralbank-
guthaben optimieren, ihr Kreditschöpfungspo-
tenzial – zum Schaden der Gesamtwirtschaft –
einschränken würden. Bei einer Gebühr auf Spar-
und Termineinlagen gibt Huber (2013, S. 64) zu
bedenken, dass Spareinlagen Reserveabflüssen
bei Banken vorbeugen, insofern deren Bedarf an
Reservehaltung verringern. Eine – gebührenbe-
dingte – Auflösung von Depositen könnte inso-
fern Reserveprobleme und (somit) gedrosselte
Kreditgeldschöpfung auslösen. Eine induzierte
Drosselung der Kreditgeldschöpfung scheint zwar
zunächst kompatibel mit dem Ziel der Drosse-
lung von Überschussliquidität. Der entsprechen-
de Bremseffekt einer Umlaufsicherungsgebühr 
ist aber in der Höhe unklar und kann durchaus
„überschießend” und damit sehr wohl problema-
tisch sein.
Zusammenfassend sind gezielte Geldumlauf-

steuerung und gezieltes Geldrecycling möglich,
indem einige Geldverwendungen (z.B. Hortung)
mit Gebühren belegt werden, andere nicht. An-
gesichts wahrscheinlicher Ausweichreaktionen
und möglicher Nebeneffekte hängen Wirkung
und Aufkommen solcher „Geldgebühren” freilich
stark vom genauen Design ab, z.B. davon, wel-
che Verwendungen wie hoch mit Gebühren be-
legt werden. 

3.3 Indirekte Geldumlaufsteuerung 

Geldumlaufsteuerung kann auch anders aus-
sehen. Im Sinne der Tab. 3 kann anstelle bzw.
neben Verwendungen 1 bis 3 auch Verwendung 4

(Kauf/Halten von Assets) belastet werden. Der
Staat kann etwa (die Erbschaft von) Vermögen
belasten – generell oder z.B. beschränkt auf
Grundvermögen – und mit diesen Einnahmen
und entsprechender Vermeidung neuer Staats-
schulden reale Aktivität (z.B. dringend erforder-
liche Investitionen in öffentliche Infrastruktur)
finanzieren. Auch damit fließt letztlich Geld
zurück in die Güterwirtschaft. Wird auf diese
Weise über Steuern belastet, ergeben sich zwar
folgende Nachteile:
ü Erhebungsaufwand; dies spricht z.B. gegen
Steuern auf Sachvermögen.
ü Negative Struktureffekte; Erbschaftsteuern
können z.B. den Mittelstand belasten. 
ü Ausweicheffekte; z.B. Verlagerung von Wirt-
schaftsaktivitäten zur Steuervermeidung.
Erhebungsaufwand und Ausweichreaktionen

sind aber auch bei Umlaufsicherungsgebühren
relevant. Der Unterschied ist insofern eher gra-
duell. Hier wie dort gilt: der Saldo zwischen er-
wünschten Lenkungswirkungen und unerwünsch-
ten Ausweichreaktionen ist günstiger, je „brei-
ter” die Belastung angelegt wird: desto weniger
Ausweichmöglichkeiten bleiben dem überschüs-
sigen Geld, desto eher muss es in die Güterwirt-
schaft zurück, und desto geringer ist auch der
Bedarf an (überschüssiger und eventuell schul-
densteigernder) Geldschöpfung.
Zusammenfassend ist das Potential aktiver

Geldumlaufsteuerung nicht zu leugnen, aller-
dings zu relativieren. Erstens gibt es Anreize für
Ausweichreaktionen, bei Sättigung fließt das Geld
nicht sicher auf die Gütermärkte. Dies spricht
bei der Geldumlaufsteuerung für einen breiten
Ansatz. Zweitens scheint Geldumlaufsteuerung,
wenn das im Umlauf gesteuerte Geld schon als
Schuld entstanden ist, also Überschussliquidität
vom Typ II vorliegt, nur begrenzt in der Lage,
Schuldenprobleme zu mildern. Es lässt sich
allenfalls das Schuldenwachstum drosseln. Hier
bräuchte es somit als Ergänzung einen (in 3.1.
angesprochenen) partiellen Übergang zu schul-
denfreier Geldschöpfung. Zur Lösung der doppel-
ten Überschussliquiditätsproblematik (Typen I
und II) reichen somit weder eine Reform der
Geldschöpfung noch aktive Steuerung des Geld-
umlaufs. Nötig erscheint vielmehr beides! 
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4 Politische Ökonomie von 
expansiver Geldpolitik bzw. 
Überschussliquidität

Warum wird anstelle der beschriebenen Steue-
rungsstrategien derzeit primär auf herkömmliche
expansive Geldschöpfung gesetzt – trotz der an-
gesprochenen Überschussliquiditätsprobleme?
Zur politischen Ökonomie der expansiven Geld-
politik wörtlich Sauga (2013), der die aktuelle
japanische Geldpolitik kommentiert:
„Wirtschaftlich ist Japans neues Währungsre-

giment ... zweifelhaft, politisch aber hat es eine
hohe Verführungskraft. Geld so billig zu machen
wie irgend möglich, erleichtert … das Regie-
rungsgeschäft. … Die Politiker freuen sich, weil
sie leichter neue Schulden machen können. Wer
seinen Wählern Ausgaben auf Kredit verspricht,
schneidet beim Stimmenfang in der Regel besser
ab als der Kollege, der Steuern erhöhen oder
Renten kürzen will. Die zweite Gewinnergruppe
sind die Vermögenden. Seit Jahren fließt das
Geld der Zentralbank weniger in die Güterwirt-
schaft als in die weltweiten Aktien-, Rohstoff-
oder Immobilienmärkte – und damit in die
Taschen jenes oberen Zehntels der Bevölkerung,
dem der Großteil der entsprechenden Anlagen
gehört. So sind die US-Börsenkurse in den ver-
gangenen zwei Jahren um 15%, die Goldpreise
um 24% und deutsche Immobilienwerte in Groß-
städten um 20% geklettert” (vgl. zu entsprech-
enden längerfristigen Entwicklungen auch Tab. 2).
Die Verlierer dieser Politik sind zu schwach,

sich dagegen zu wehren. Dazu noch einmal
Sauga: „Als Verlierer der aktuellen Geldpolitik
darf sich … jene große Mehrheit der Bürger füh-
len, deren Ersparnisse nicht in Sachwerten, son-
dern in Sparbüchern und Lebensversicherungen
angelegt sind. Bei ihnen konzentrieren sich die
Verluste, wenn die Zinsen fallen und die Lebens-
haltungskosten stärker steigen. Finanzielle Re-
pression nennen Ökonomen den Prozess, der be-
reits heute in vielen Ländern zu beobachten ist
und von einer Währungspolitik im Tokio-Stil wei-
ter befördert würde. Das Resultat wären der
Schwund privaten Geldvermögens, mehr staat-
liche Schulden und eine wachsende Kluft zwi-
schen Arm und Reich.” 

Dazu kommen problematische internationale
Aspekte: Wird in Währungsraum X (z.B. in Ja-
pan) überschüssig Geld geschöpft, entsteht dort
Kaufkraft, die auch in Währungsraum Y (z.B. in
der Eurozone) verwendbar ist – zum Kauf von
Importgütern, aber auch von Assets (z.B. Land,
Aktien). Insofern profitieren alle „Kaufkraft-
empfänger” in X. Zwar profitieren in Y auch auf
die Verkäufer von Gütern bzw. Assets. Per Saldo
gelangen aber Assets aus Y in die Hände von
Akteuren aus X. Dies ist also nicht nur eine
„beggar my neighbour-policy” (wegen vermut-
licher Abwertung der Währung X), sondern auch
eine „buy my neighbour-policy”! Die erwähnte
OECD-Empfehlung an die EU, beim Geldmengen-
wachstum nicht hinter anderen Währungsräumen
zurückzubleiben, akzeptiert insofern die Anreize
zu – allseits – „aggressiver” Geldpolitik und zu-
dem die geschilderten Nachteile von Überschuss-
liquidität. Auch vor diesem Hintergrund bedarf
es somit geldpolitisch internationaler Abspra-
chen.

5 Fazit 

„Reife” Volkswirtschaften kennen Überschuss-
liquidität bei Wachstumsschwäche. Versucht die
Politik, dieses Problem durch „Neugeldschaffung”
zu mildern, akzeptiert sie weitere Überschussli-
quidität und – bei herkömmlicher Bankengeld-
schöpfung – höhere Schulden, mehr Ungleich-
verteilung und steigende monetäre Instabilität.
Besser scheint eine Kombination aus Geldord-
nungspolitik (z.B. schuldenfreie staatliche Geld-
schöpfung für Infrastruktur) und gezieltem „Re-
cycling” von gehorteten oder in Assets gebun-
denen Geldbeständen. Zur koordinierten Umset-
zung einer solchen Politik bzw. zur Abwehr „ag-
gressiver” Überschuss-Geldpolitik scheinen aller-
dings internationale Absprachen und ein starker
politischer Wille erforderlich.
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Prof. Dr. Paul Kirchhof über den Zinseszins-Effekt

”Die Flüchtigkeit, Ungebundenheit, Beliebigkeit des Geldes braucht einen klaren rechtlichen
Rahmen. Doch der Finanzmarkt verbirgt sich als Akteur, der Geld vermehrt und Kredite in der
Anonymität des Globalen gibt. Er kennt kaum Grenzen und folgt in der Gewinnmaximierung
einem Prinzip des Nimmersatt. ... 
Eine erhebliche Staatsverschuldung macht den Staat vom Finanzmarkt abhängig, gefährdet

damit seine innere Souveränität. ... Das Recht verliert ein Stück seiner Gestaltungsmacht. ... Der
Staat als Schuldner unterwirft sich dem Diktat von Zins und Zinseszins. Diese Zinsen ... treiben
den Schuldner in eine stetig steigende Schuld. ... Der Zinseszins-Effekt droht unser politisches
und wirtschaftliches System zu zerstören.”

Deutschland im Schuldensog – Der Weg vom Bürgen zurück zum Bürger
München 2012, S. 15-16, 24, 43 und 47.


