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Dirk Niepelt*

Zentralbankeinlagen fiir alle - ein neues
monetdres Regime?

Erflllen Notenbanken, Geschéftsbanken und andere Finanz-
intermediére ihre volkswirtschaftlichen Aufgaben effektiv und
effizient? Die Einschéatzungen hierzu haben sich in den letz-
ten Jahren stark gewandelt. Insbesondere der Bankensek-
tor wird seit der Finanzkrise wesentlich kritischer beurteilt
als zuvor. Auf Basis eines breiten gesellschaftlichen Konsen-
ses werden Finanzinstitute daher zunehmend starker regu-
liert und die Sicherung ihrer Standortvorteile wird politisch
nicht mehr so stark gewichtet wie friher.

Auch an der Geldpolitik oder gar dem Geldsystem wird Kri-
tik getbt. Im Euroraum haben Zweifel an der Stabilitatskul-
tur der Europaischen Zentralbank neuen Auftrieb erhalten,
weil sich ihr Direktorium zu einem »Quantitative-Easing«-Pro-
gramm durchgerungen hat. In der Schweiz wurde der Na-
tionalbank bis zum Ausstieg aus der Wechselkursuntergren-
ze gegenUber dem Euro vorgeworfen, dass sie im Interesse
der Exportindustrie unter dem Vorwand der Deflationsbe-
kampfung unvertretbare Bilanzrisiken eingehe. Diese und
ahnliche Kritik fUhrte gar zur (letztlich verworfenen) »Gold-
initiative«, die eine starke Einschrankung der geldpolitischen
Flexibilitdt vorsah. Eine weitere Initiative schlieBlich — die
»\Vollgeldinitiative«, fir die seit Monaten Unterschriften ge-
sammelt werden — hinterfragt grundsétzlich das herrschen-
de Geldsystem und fordert ein Verbot der Geldschopfung
durch Geschéftsbanken.

In der Wissenschaft und der akademisch gepréagten Blo-
gosphére steht das Geldsystem ebenfalls vermehrt zur De-
batte. So hat Kenneth Rogoff, Harvard-Okonom und ein-
flussreicher Politikberater, in einer Reihe von Artikeln und
Vortréagen die Idee wiederbelebt, das Bargeld abzuschaffen.
Rogoff argumentiert, ein solcher Schritt 16se zwei wichtige
Probleme: Zum einen beseitige er die faktische Zinsunter-
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grenze von (leicht unter) null, die der Geldpolitik in wichtigen
Wahrungsraumen derzeit Fesseln anlegt, und zum anderen
erschwere er anonyme Transaktionen und helfe damit im
Kampf gegen Steuerhinterziehung und kriminelle Machen-
schaften.

Rogoffs Vorschlag und andere VorstéBe in ahnlicher Rich-
tung lassen sich als Kombination zweier grundséatzlicherer
MaBnahmen begreifen, die es sinnvollerweise getrennt von-
einander zu beurteilen gilt. Die erste MaBnahme bestlinde
darin, jedermann die Moglichkeit zu geben, Notenbankgeld
in elektronischer Form zu halten. Neben den Geschéftsban-
ken, denen diese Moglichkeit schon heute offen steht und
die sie ausgiebig nutzen, kdnnten dann auch Privatpersonen
und Firmen auBerhalb des Finanzsektors Sichteinlagen bei
der Zentralbank halten. Den Girokonten der Geschéftsban-
ken erwiichse Konkurrenz, sie wéaren aber weiterhin zulés-
sig. (Im Gegensatz hierzu gébe es in einem »Vollgeldsystem«
keine Sichteinlagen bei Geschaftsbanken mehr.) Als zweite
MaBnahme wirde das Bargeld abgeschafft. Sind diese
MaBnahmen sinnvoll?

Eine Liberalisierung des Zugangs zu Zentralbankeinlagen
brachte erhebliche Vorteile mit sich. Zum einen wirde das
Risiko von »Bank-Runs« verringert und die Finanzstabilitat
gestarkt, wenn Privatpersonen und Firmen Einlagen bei der
Zentralbank halten und diese fur den Zahlungsverkehr nut-
zen kdnnten. Denn Sichteinlagen bei der Zentralbank stellen
Notenbankgeld dar — im Gegensatz zu den Einlagen bei
Geschéftsbanken, die lediglich Anspriiche auf Notenbank-
geld begriinden. Ernsthafte Zweifel an der Liquiditat und
Bonitat von Einlagenforderungen gegentber der Zentral-
bank durften daher nicht aufkommen, und »Bank-Runs«
infolge von Vertrauenskrisen sollten auf den Geschéftsban-
kensektor beschrankt bleiben. Damit wére die Gefahr ge-
ringer, dass Krisen im Finanzsektor die Stabilitat des Zah-
lungsverkehrssystems beeintréchtigen. Entsprechend lieBe
sich die 6ffentliche »Versicherung« von Einlagen reduzieren,
und dies wiederum trlge zu verringerten Anreizproblemen
im Finanzsektor bei.

Zum anderen wirde die Liberalisierung einen stérenden Wi-
derspruch zwischen der Geldverfassung und gesetzlichen
Bestimmungen zur Bek&mpfung von Steuerhinterziehung
auflésen. In vielen Staaten wird die legale Nutzung von Bar-
geld flr spezifische Transaktionen aus steuerlichen Griinden
zunehmend eingeschrankt, obwohl es gesetzliches Zah-
lungsmittel ist. Gleichzeitig wird der Einsatz elektronischen
Geldes privilegiert oder gar vorgeschrieben. Dem Privatsek-
tor wird das Halten und Akzeptieren von Sichteinlagen bei
Geschaftsbanken somit mehr oder minder aufgedrangt, ob-
wohl jene kein gesetzliches Zahlungsmittel darstellen und
im Vergleich zum Notenbankgeld gréBeren Risiken ausge-
setzt sind. Der Wechsel hin zu einem System mit allgemein

zuganglichen Zentralbankeinlagen wirde diesen unbefrie-
digenden Zustand beenden.

Die Liberalisierung brachte aber auch Probleme mit sich.
Eine Verlagerung von Sichteinlagen aus den Bilanzen der
Geschéftsbanken in jene der Zentralbank wirde die Finan-
zierung von Krediten mit diesen Mitteln einschrénken und
sich somit direkt auf eine Aktivitat des Bankensektors aus-
wirken. Diese Aktivitat ist gesamtwirtschaftlich sinnvoll,
wenn sie Privatpersonen und Firmen die Moglichkeit bietet,
sich gegen Liquiditatsschocks abzusichern, ohne zu jedem
Zeitpunkt hohe Besténde an Notenbankgeld halten zu mus-
sen. Gleichzeitig zieht sie aber auch Kosten nach sich. Denn
wenn viele Einleger inre Guthaben gleichzeitig auflésen wol-
len, die Auszahlung von Notenbankgeld verlangen und es
infolgedessen zu »Bank-Runs«, »Fire-Sales« und Insolven-
zen im Finanzsystem kommt, so flihrt dies zu erheblichen
volkswirtschaftlichen Schaden. Und wenn hiergegen
Schutzmechanismen wie zum Beispiel eine Einlagensiche-
rung errichtet werden, so resultieren daraus Fehlanreize und
somit wiederum Kosten fur die Allgemeinheit. Eine schils-
sige Antwort auf die Frage, ob die Vor- oder Nachteile der
Kreditfinanzierung mit Sichteinlagen Uberwiegen, steht
noch aus.

Wéhrend der eigentlichen Systemumstellung wéare mit wei-
teren Problemen zu rechnen. Je nachdem, wie gro3 die
Portfolioumschichtungen des Privatsektors im Rahmen ei-
nes Systemwechsels ausfielen, kdnnte die Nachfrage nach
Notenbankgeld erheblich steigen und diejenige nach Giro-
guthaben bei den Geschaftsbanken stark fallen. Dies wie-
derum kdnnte zu einem Austrocknen der Liquiditat im Ban-
kensektor flhren und »Bank-Runs« begunstigen, sofern
die Zentralbank nicht in groBem Male zusatzliche Liquidi-
tat bereitstellen wirde. Den Bedarf hierfur verlasslich ab-
zuschatzen, ware schwierig; sowohl die Finanz- als auch
die Preisstabilitdt waren daher zusétzlichen Risiken unter-
worfen.

Daneben waren technische Fragen zu klaren, beispielswei-
se in Bezug auf das Zahlungsverkehrssystem. Derzeit nut-
zen Banken Clearingsysteme, um sich gegenseitig Gutha-
ben bei der Zentralbank gutzuschreiben oder zu belasten.
In einem System mit allgemein zuganglichen Zentralbank-
einlagen kdnnten diese Clearingsysteme auch flr Privatper-
sonen geoffnet oder aber es kdnnten parallele Zahlungsver-
kehrsnetzwerke aufgebaut werden. Denkbar ware auch,
dass die Geschéftsbanken auBerhalb ihrer Bilanzen Konten
in Notenbankgeld fur ihre Kunden fUhren und in deren Auf-
trag Zahlungen Uber das Clearingsystem abwickeln.

Andere technische Fragen betreffen die Umsetzung der
Geldpolitik nach einem Systemwechsel. Sollten Zentralban-
ken weiterhin Notenbankgeld an Banken verleihen oder
auch an das breite Publikum — und zu welchen Zinssétzen?
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Oder sollte neues Notenbankgeld durch Transfers an den
Staat oder die BUrger in Umlauf gebracht werden, wie dies
in einem ahnlichen Kontext die »Vollgeldinitiative« vorsieht?
Diese Fragen sind nicht einfach und schon gar nicht eindeu-
tig zu beantworten. Falls der Zugang zu Zentralbankeinlagen
liberalisiert wirde, bdte sich daher eine schrittweise und
vorsichtige Vorgehensweise an.

Rogoffs Vorschlag, das Bargeld abzuschaffen, geht Uber die
beschriebene Liberalisierung hinaus und wirft zusétzliche
Fragen auf. Die Abschaffung von Noten und Muinzen wirde
Anlegern in der Tat die Méglichkeit nehmen, negative Gut-
habenzinsen zu umgehen, indem sie Gelder abheben und
in bar halten; dadurch entfiele die Zinsuntergrenze von (leicht
unter) null als Restriktion fur die Geldpolitik, und die Zentral-
bank gewdnne an Mdéglichkeiten, die Konjunktur zu stimu-
lieren oder Kapitalflisse zu steuern. Doch dies lasst sich
auch auf anderem Weg erreichen. So wirkt sich neben geld-
politischen MaBnahmen zum Beispiel auch die Steuerpolitik
auf den effektiven realen Zinssatz und damit die Konsum-
und Investitionsnachfrage aus. Ein médgliches Instrument in
diesem Zusammenhang ist der Mehrwertsteuersatz. Eine
angekundigte schrittweise Anhebung dieses Satzes (gege-
benenfalls begleitet von einer pauschalen Steuerrlickerstat-
tung an die Konsumenten) schafft aus Sicht der Verbraucher
dieselben Kaufanreize wie eine Senkung des Nominalzinses:
Beide MaBnahmen fUhren dazu, dass ein Vorziehen von
Kéaufen finanziell attraktiver wird.

Selbst wenn man aus ordnungspolitischen Grinden auf
derartige konjunkturpolitische Steueranreize verzichten
und stattdessen die Zinsuntergrenze dauerhaft beseitigen
wollte, lieBe sich dies bewerkstelligen, ohne das Bargeld
abzuschaffen. Es wirde vielmehr gentigen, den Wechsel-
kurs zwischen Zentralbankeinlagen und Bargeld, der mo-
mentan bei einem Wert von eins fixiert ist, frei schwanken
zu lassen. Bargeld und Zentralbankeinlagen hatten somit
nicht mehr automatisch denselben Wert, und die Funktio-
nen des Geldes als Zahlungsmittel und Recheneinheit wéa-
ren entkoppelt.

Eine Abschaffung von Bargeld ist also nicht zwingend not-
wendig, um negative Zinssatze durchsetzen zu kénnen, es
sei denn, man furchtet schadliche Auswirkungen des er-
wahnten flexiblen Wechselkurses. Dartber hinaus ist sie un-
ter Umstanden nicht einmal hinreichend. Denn selbst ohne
Bargeld besteht durch das Vorauszahlen von Steuerrech-
nungen oder das vorzeitige Begleichen anderer Verbindlich-
keiten die Moglichkeit, sich einen Zinssatz von mindestens
null zu sichern. Um dies zu &ndern, mussten Vorauszahlun-
gen von Steuern verboten oder GebUhren unterworfen wer-
den, und Zahlungen im privaten Geschaftsverkehr mussten
Rabatte flir Spatzahler vorsehen. Ohne derart drastische
und ungewohnliche Schritte bliebe selbst nach Abschaffung
des Bargelds eine Form der Zinsuntergrenze bestehen.
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Nach Ansicht der Beflrworter bestinde ein Vorteil der Ab-
schaffung von Bargeld weiterhin darin, Steuerhinterziehung
und kriminelle Aktivitaten wirkungsvoller bek&dmpfen zu kon-
nen. Doch realistisch betrachtet wére selbst in dieser Hin-
sicht ein Erfolg der MaBnahme keineswegs garantiert. Denn
wer seine Transaktionen gegentiber dem Staat geheim hal-
ten wollte, wére dazu nach wie vor in der Lage. Zur Umge-
hung von Einkommens-, Vermdgens- oder progressiven
Verbrauchssteuern kénnten Strohméanner angeheuert und
undurchsichtige rechtliche Strukturen konstruiert werden,
mit deren Hilfe sich die Identitat der wirtschaftlich Beglins-
tigten verschleiern lasst.

Kriminelle Transaktionen kénnten ebenfalls mit Hilfe solcher
Strukturen oder durch Insourcing im Verborgenen gehalten
werden. Dabei wirden bisher am Markt vorgenommene
Transaktionen durch Vorleistungen innerhalb eines Unter-
nehmens ersetzt. Da der Aufwand fur derartige MaBnahmen
weitgehend fixer Natur ist, wirde die Abschaffung von Bar-
geld zu einer regressiven Belastung von Steuerhinterziehern
und Kriminellen flhren. Verbrechersyndikate durften wohl
weiterhin im Dunkeln operieren, und fUr Superreiche bliebe
die Hinterziehung finanziell lohnend, wahrend kleinere Steu-
ervergehen seltener wirden.

Gleichzeitig wiirde die Abschaffung des Bargelds zu einer
dramatischen Einschrankung der Privatsphéare flhren, der
selbst durch den Einsatz von Cash-Karten, die anonyme
bargeldlose Zahlungen kleiner Betrége erlauben, kaum wir-
kungsvoll begegnet werden konnte. Die mdglichen Konse-
quenzen eines staatlich kontrollierten »glasernen Konsu-
menten« lassen sich kaum Uberblicken. Selbst wenn sie
verstanden und von einer Mehrheit der Burger akzeptiert
wurden, sprachen der Schutz von Minderheiten und ande-
re Werte prinzipiell dagegen, Information in diesem Ausmafi
zwangsweise mit dem Staat und dessen Angestellten zu
teilen. Von diesem Grundsatz sollte nur dann abgewichen
werden, falls auBerordentlich wichtige Grinde es als zwin-
gend geboten erscheinen lassen; wie erldutert durfte dies
aber nicht der Fall sein.

Eine Abschaffung des Bargelds héatte auch weitaus banaler
erscheinende Nachteile. So zeigen Untersuchungen, dass
viele Verbraucher ihre Finanzen nicht im Griff haben und die
damit verbundenen Probleme gravierender werden, wenn
Kreditkarten und elektronische Zahlungsmittel mit ins Spiel
kommen. In einer Welt ohne Bargeld kdnnte es flr Kinder
noch schwieriger werden, elementare Konzepte wie das ei-
ner Budgetrestriktion zu verstehen oder eine Motivation flr
private Ersparnisbildung zu entwickeln.

SchlieBlich steht auch die Durchsetzbarkeit einer Abschaf-
fung von Bargeld und somit deren Relevanz in Frage. (Bei
der »Vollgeldinitiative« stellt sich die Frage nach der Durch-
setzbarkeit des Verbots von Sichteinlagen bei Geschéfts-
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banken in &hnlicher Form.) Realistisch betrachtet wirde ei-
ne solche Abschaffung wohl nicht nur zu einer Zunahme
elektronischer Zahlungen fuhren, sondern auch dazu, dass
sich neue Tauschmittel etablieren: Man denke zum Beispiel
an Bons, Zigaretten oder Bargeld in auslandischer Wahrung.
Dieser Substitutionsprozess liefe dem urspriinglich verfolg-
ten Ziel diametral entgegen. Statt die Kontrolle von Staat
und Zentralbank Uber den Zahlungsverkehr und den Preis
des Geldes zu starken, ginge diese Kontrolle in Teiloereichen
verloren.

Dies fUhrt zu einem grundséatzlichen Aspekt, der nicht aus
den Augen verloren werden darf: In einer freien Gesellschaft
ist das mogliche AusmaR staatlicher Kontrolle Uber das
Geldwesen durch die Bereitschaft der Blirger begrenzt, das
staatlich bewirtschaftete Geld zu akzeptieren. Schlussend-
lich entscheidet somit die Nutzlichkeit des Geldes darUber,
inwieweit es der Staat Beschrénkungen unterwerfen kann.
Vorschlage zur Anderung des Geldsystems miissen dieser
Tatsache Rechnung tragen.

Eine Abschaffung von Bargeld ist unverhaltnisméaBig. Mit
groBer Wahrscheinlichkeit durfte sie darliber hinaus zumin-
dest einzelne Ziele verfehlen. Die Liberalisierung des Zu-
gangs zu Zentralbankeinlagen hingegen kdnnte den Nutzen
staatlich bewirtschafteten Geldes erhdhen und bestehende
Probleme entscharfen. Selbst digjenigen, die weitergehende
Reformen des Geldwesens fordern, kdnnten eine derartige
Liberalisierung vielleicht als Zwischenschritt begreifen und
ihr vor diesem Hintergrund etwas abgewinnen. Die Einfuh-
rung von »Zentralbankeinlagen fur Alle« verdient daher ernst-
hafte Erwagung.
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