Dirk Niepelt: «Elektronisches Zentralbankengeld hat Vorteile»
Montag, 09. April 2018 14:03

Die Schweizerische Nationalbank hat dem E-Franken eine Absage erteilt — zu Unrecht,
sagt Dirk Niepelt im Interview mit finews.ch. Der Direktor des SNB-nahen
Studienzentrums Gerzensee erklart, warum digitales Geld Vorteile bringt.

Vergangene Woche hat sich Andréa Machler, Mitglied des dreikdpfigen Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank (SNB), kritisch zur Einfuhrung eines elektronischen Frankens
durch die SNB gedaussert, wie auch finews.ch berichtete. Im Folgenden geht Dirk Niepelt vom
Studienzentrum Gerzensee vertieft auf das Thema einer digitalen Zentralbankenwahrung ein
und nennt die Auswirkungen, welche diese hatte.

Herr Niepelt, was ist der Unterschied zwischen einer Kryptowéahrung und einer
elektronischen Wahrung?

Der Hauptunterschied liegt beim Emittenten. Kryptowdhrungen werden von Privaten emittiert,
wahrend Zentralbanken die aus meiner Sicht vielversprechenderen «central bank digital
currencies» herausgeben. In beiden Fallen sprechen wir von elektronischem Geld, aber
aufgrund der unterschiedlichen Emittenten sind die beiden Geldarten nattrlich verschieden und
dies hat Auswirkungen fiir die Nutzer.

Was bedeutet dies konkret fur den Burger? Wofiur brauchen wir so etwas eigentlich?

Elektronisches Zentralbankgeld hat Vorteile sowohl fiir den einzelnen Birger als auch fur die
Gesellschaft als Ganzes. Fir den Einzelnen bedeutet es, dass er Zugang zu Zentralbankgeld
erhalt, womit er elektronisch bezahlen kann. Dies kdnnen Birger oder Unternehmen ausserhalb
des Finanzsektors heute nicht; sie kbnnen nur mit von Banken emittierten Forderungen —
elektronisch — oder mit Zentralbankgeld — bar, in Form von Noten und Minzen — bezahlen.

«Bankengeld haftet ein Liquiditats- und Kreditrisiko an»

Letzteres ist in der Regel unpraktischer und wird in vielen Landern mehr und mehr
eingeschrankt. Wir werden zunehmend gedréngt, elektronisch zu bezahlen, kénnen dies aber
nicht mit Zentralbankgeld tun.

Was ist denn das Problem mit dem Geld, das die Banken emittieren?
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Sobald ich mit Bankengeld bezahle, trage ich ein gewisses Liquiditats- und Kreditrisiko. Das ist
in der Schweiz zwar gering, aber bei elektronischem Zentralbankgeld besteht dieses Risiko
uberhaupt nicht.

Wo hétte der Burger denn kinftig sein Konto?

Er hatte die Moglichkeit, zuséatzlich Konten mit Zentralbankgeld zu fuhren. Eine Variante ware,
dass die Zentralbank diese neuen Konten verwalten wirde — so wie dies friiher einmal der Fall
war. Dies ist aber wahrscheinlich nicht die technisch effizienteste und wohl auch nicht die
politisch vernunftigste Variante.

Besser ware aus meiner Sicht, dass elektronisches Zentralbankgeld von der Nationalbank
herausgegeben, der Zahlungsverkehr aber private Anbieter verwalten. Man kdnnte das
elektronische Zentralbankgeld auch mit einem System von Prepaidkarten nutzen. Diese
Moglichkeit wird in Schweden diskutiert.

Die Finanzindustrie ware wohl nicht eben erfreut Gber einen solchen Vorstoss.

Es wiirde fur die Finanzindustrie sicher Anderungen mit sich bringen. Ob es sie ungliicklich
machte, hangt sehr stark davon ab, ob auf dieses Zentralbankgeld Zins bezahlt wirde. Ich
denke, die Finanzindustrie wiinscht sich vor allem Zentralbankgeld in neuen Medien — zum
Beispiel Blockchain tauglich — aber wohl vor allem fur die Finanzindustrie selber.

«Eine dauerhafte Kreditklemme ist unwahrscheinlich»

Wenn auch das breite Publikum Zugang zu elektronischem Zentralbankgeld bekdme, wére dies
nicht unbedingt ein Vorteil fir die Finanzindustrie, denn die Birger hatten Alternativen zum
Bankengeld. Aber eine wirklich grosse Veranderung ergabe sich erst dann, wenn Zins auf
dieses Zentralbankgeld bezahlt wirde. Dann wirde elektronisches Zentralbankgeld ein
Konkurrenzprodukt zu herkdmmlichen Sichteinlagen. Und das wiirde eine Anpassung des
Finanzierungsmodells vieler Banken erzwingen.

Mithin die klassische Disruption, von der alle sprechen — einfach von Staates wegen statt
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durch die Fintech-Industrie.

Wenn dieses Modell kAme, bedeutete dies sicherlich eine erhebliche Disruption fur den
Finanzsektor. Ich glaube aber nicht, dass Unternehmen, die auf Banken angewiesen sind,
deswegen dauerhatft in eine Kreditklemme gerieten. Die Banken mussten sich anders
finanzieren, um Kredite vergeben zu kdnnen, via Termineinlagen oder Obligationen zum
Beispiel.

Waére der Nutzen fur den Birger nicht grésser in einem System, wo Banken géanzlich
uberflissig waren?

Nicht unbedingt. Die Banken bieten schliesslich nitzliche Dienstleistungen an, und sie
erbringen diese mdglicherweise effizienter, als es die Nationalbank konnte. Hinzu kommt, dass
Banken Sichteinlagen wohl weiterhin teilweise zur Finanzierung produktiver Aktiva verwenden
duarften.

«Wir verwenden in der Schweiz zwei Wahrungen»

Daher konnten sie auf Sichteinlagen auch einen hoheren Zins bezahlen oder tiefere Gebuhren
verlangen. Es ist also keineswegs offensichtlich, wieviel Mittel von den Geschaftsbanken
abfliessen wirden.

So gesehen hatten wir also zwei Wahrungen?

Die haben wir heute schon — wir nehmen dies in der Praxis aber kaum wahr. Wir glauben, dass
Sichteinlagen bei der Geschaftsbank und Bargeld uns faktisch die gleichen Anspriiche
garantieren. Und das stimmt ja auch meistens. Zum einen, weil Banken ihre Liquiditat sorgfaltig
managen. Zum anderen, weil in kleineren Notféllen die Einlagensicherung einspringt. Und bei
grossen Notfallen gibt es immer noch die Nationalbank, die als «lender of last resort» eingreifen
kann. Erst wenn alle diese Stricke reissen, merken wir, dass Sichteinlagen der Banken und
Zentralbankgeld eben doch verschiedene Qualitaten haben.

Wie sahe es fir Firmen aus? Wie kommen die zu ihren Krediten?

Genau gleich wie heute, sofern die Firma ihre Geschéftspartner mit Bankengeld bezahlen
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konnte — so wie das heute der Fall ist. Wenn ihre Geschéftspartner aber Zahlung in
Zentralbankgeld verlangten, dann musste die Firma oder die kreditgebende Bank erst
jemanden finden, der ihr dieses Zentralbankgeld ausliehe. Das wére genau die Welt, von der
die Mehrheit der Bevdlkerung glaubt, dass wir in ihr leben.

Welchen Einfluss hétte dieEinfuhrung einer elektronischen Wéahrung auf die Zinspolitik
der Zentralbank?

Die heutigen Instrumente konnten auch weiterhin eingesetzt werden. Aber es gabe
gegebenenfalls neue Instrumente. Es stellten sich beispielsweise die Fragen, wie das
zusatzliche Zentralbankgeld in Umlauf kdme oder ob Zentralbankgeld fur das Publikum und die
Reserven der Banken den gleichen Zins abwerfen sollten.

Welche Auswirkungen hatte die Einfihrung einer solchen Wahrung auf die Stellung des
Franken auf einer globalen Ebene?

Der Wechselkurs des Frankens hangt davon ab, wie sich die monetaren und
realwirtschaftlichen Fundamentaldaten in der Schweiz im Vergleich zum Ausland entwickeln.

«Der elektronische Franken ware eine neue Anlageklasse»

Die Aufteilung der gesamten relevanten Geldmenge in ihre Komponenten spielt nur eine
zweitrangige Rolle bei der Bewertung der Wahrung.

Wie bewerten Sie die Chancen eines solchen Projekts?

Wir haben vor allem Uber die Vorteile fir den Einzelnen gesprochen, aber es gabe auch
Vorteile fur die Gesellschaft, und die dirften die Chancen erhéhen. Heute kénnen

Zentralbanken vom Bankensektor unter Zugzwang gesetzt werden.

«Geschaftsbanken sind in Vertrauenskrisen auf Zentralbanken angewisen»
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Wenn grosse Banken in Probleme geraten, muss die Zentralbank im Zweifelsfall einschreiten
und Liquiditatshilfen bereitstellen. Dadurch entstehen der Gesellschaft unter Umstanden
Kosten, fur die die Banken nicht birgen missen. Mit weniger privater Geldschépfung wiirde die
mangelnde Durchsetzung des Verursacherprinzips potenziell entschérft.

In den letzten Jahren wurden zwar die Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften verschéarft. Aber
ein System, in dem Geschéftsbanken 90 Prozent des Geldes schopfen, wird im Zweifelsfall nie
eine grébere Vertrauenskrise ohne Hilfe der Zentralbank meistern konnen.

Welche Kosten meinen Sie genau?

Wenn die Zentralbank zu viel Liquiditat bereitstellt oder sie zu spat reduziert, kann dies zum
Beispiel negative Folgen fur die Preisstabilitat haben. Denken sie nur an die Diskussion
wahrend der letzten Jahre, ob die riesigen Bilanzen, die die Zentralbanken im Zuge der Krise
aufgebaut haben, Inflationsgefahren bergen.

Ein anderer Vorteil aus gesellschaftlicher Sicht ist in der Schweiz weniger zentral, dafur aber in
vielen anderen europaischen Landern umso mehr: Der Einsatz von Bargeld wird im Prinzip
zunehmend verboten, aber ein gleichwertiger Ersatz wird den Birgern nicht zur Verfiigung
gestellt. Diese Situation ist stossend.

Denken Sie nicht, dass die Schweiz der letzte Staat sein wird, der eine elektronische
Wahrung einfuhren wird? Schliesslich lieben wir unser Bargeld.

Der letzte wohl kaum, aber die Einfiihrung ist hierzulande sicher weniger dradngend als in
anderen Landern. In Schweden zum Beispiel steht das Thema héher auf der Tagesordnung
wegen des starken Rickgangs der Bargeldnutzung. Die Riksbank méchte sicherstellen, dass
der Zahlungsverkehr auch dann noch funktioniert, wenn die Banken in Schieflage geraten. Dies
ist in der Schweiz momentan kein Thema, weil hierzulande Bargeld viel starker genutzt wird.

Aber dies bedingt doch, dass man die physische Wéahrung im Umlauf belasst und die
Realwirtschaft zwingt, diese zu akzeptieren?

Dem ersten Teil wirde ich zustimmen. Beim Zwingen wird es etwas schwieriger. Aber klar, es
stellt sich die Frage, wie auch diejenigen am Wirtschaftsleben teilhaben kénnen, die sich kein
Konto leisten kdnnen. Aber dies ist eine sozialpolitische Frage und keine Aufgabe der
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Zentralbank.

Denken Sie, dass es fur die weitere Entwicklung der Idee ein Land braucht, das eine
Pionierrolle ibernimmt?

Schweden liegt da auf der Hand. Ich denke aber, es wird kein grosser erster Schritt werden —
die Prepaidlosung, die ich vorher erwahnt habe, ist nur eine kleine Revolution. Sie hat
uberschaubare Folgen, das Geld wird nicht verzinst und stellt deshalb noch keine Bedrohung
fur das Einlagengeschéft der Banken dar.

Wo sehen Sie die Aufgabe der SNB?

Sie muss die Lage beobachten und sich Gedanken dartiber machen, wie elektronisches
Zentralbankgeld fir alle in der Schweiz eingefiihrt werden kdnnte. Dabei wéaren unter anderem
juristische Hurden zu tberwinden.

Dirk Niepelt, 49, ist der Direktor des Studienzentrum Gerzensee, einer Stiftung der
Schweizerischen Nationalbank. Gleichzeitig arbeitet er als Professor fur Makrookonomie an der
Universitat Bern. Zwischen 2007 und 2014 war Niepelt als Professor am Institute for
International Economic Studies in Stockholm tétig. Seine Ausbildung bis zum Doktorat
absolvierte Niepelt an der HSG in St. Gallen. Zudem war der Okonom zwischen 1996 und 2000
am Massachusetts Institute of Technology MIT und erlangte einen PhD in Economics. Niepelt
wurde in Konstanz am Bodensee geboren.
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