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Wenn die Schweizer Stimmbiirger demnéchst iiber
die Vollgeldinitiative zu befinden haben, steht eine
historisch gewachsene Geldordnung zur Disposi-
tion. Die Initiative verlangt, dass Zahlungsmittel
ausschliesslich von der Zentralbank herausgegeben
werden diirfen. Auch Giralgeld, mit dem der bar-
geldlose Zahlungsverkehr abgewickelt wird, soll
nicht mehr wie bis anhin von Geschiftsbanken,
sondern nur noch von der Notenbank emittiert
werden. Auf den ersten Blick erscheint ein derarti-
ger Systemwechsel attraktiv, denn er verspricht eine
klare Trennung der Verantwortlichkeiten von Zen-
tralbank und Geschiftsbanken. Erstere wiirde un-
eingeschrankt den Bestand an Zahlungsmitteln
kontrollieren. Letztere wiirden zu blossen Inter-
medidren von Zahlungsmitteln; ihrem traditionel-
len, durch Sichteinlagen finanzierten Kredit-
geschift wire die Grundlage entzogen.

Im Idealfall hitte dies eine Reihe positiver Kon-
sequenzen. Der unbefriedigende Zustand, dass
Haushalte und Firmen das gesetzliche Zahlungs-
mittel nur in Form von Miinzen und Noten halten
und daher nur beschrinkt einsetzen konnen, wiirde
beseitigt. Mit der Einfithrung elektronischen Zen-
tralbankgelds wire niemand mehr gezwungen, auf
Giralgeld von Banken auszuweichen, wenn er nicht
bar bezahlen will oder — aufgrund gesetzlicher
Vorschriften — darf. Das gesetzliche Zahlungs-
mittel wiirde seinem Anspruch auf universelle Ein-
setzbarkeit wieder gerecht.

Ausserdem wire das Zahlungsverkehrssystem
vor den Folgen von Bankenzusammenbriichen ge-
schiitzt. Traditionelle Bank-Runs gehorten der Ver-
gangenheit an, denn Giralgeld konnte nicht mehr
zerstort werden. Damit entfiele auch die Grundlage
fir Einlagensicherungen (von Zahlungsverkehrs-,
nicht aber Sparkonten) und fiir diejenigen Aspekte
der Bankenregulierung, die Anreizverzerrungen
aufgrund der Einlagensicherung korrigieren sollen.
Schliesslich konnte die uneingeschrénkte Kontrolle
des Geldumlaufs durch die Zentralbank zu einer
Stabilisierung der Kreditvergabe und einer Beruhi-
gung der Finanzmirkte beitragen, und es wére aus-
geschlossen, dass unangemessene Geldschopfungs-
gewinne bei den Geschiftsbanken anfallen.

Gewichtige Nachteile

Dass Vollgeld diese positiven Konsequenzen haben
konnte, bedeutet nicht, dass ein Systemwechsel
sinnvoll ist. Das Gegenteil trifft vielmehr zu, weil
den Vorteilen gewichtige Nachteile gegeniiber-
stehen oder weniger einschneidende Massnahmen
dieselben Vorteile versprechen. Die Einfithrung
von elektronischem Zentralbankgeld setzt nicht
voraus, dass Banken kein Giralgeld mehr emittie-
ren. «Liquiditédtsversicherungen» in der Form von
Sichteinlagen bei Geschiftsbanken stiften gesell-

schaftlichen Nutzen, wenn Liquidititshaltung Kos-
ten verursacht. Die alleinige Kontrolle der Geld-
menge durch die Zentralbank konnte den politi-
schen Druck auf die Geldpolitik und das Risiko von
Fehlentscheiden erhohen sowie deren Folgen ver-
schirfen. Und schliesslich stehen bereits heute viel-
faltige Instrumente zur Einflussnahme auf die Ban-
ken zur Verfiigung. Das Kreditvolumen zum Bei-
spiel lédsst sich anhand von Mindestreservesitzen
oder Lenkungssteuern auf Bankverbindlichkeiten
steuern, und eine strenge Lender-of-Last-Resort-
Politik der Notenbank kann verhindern, dass Ge-
winne aus Geldschopfung privatisiert werden, wéh-
rend die Gesellschaft bei Liquiditdtsproblemen der
Banken die Kosten von Rettungsmassnahmen zu
tragen hat.

Doch die Vollgeldinitiative ist nicht nur unver-
héltnismaéssig und mit ihrer Forderung nach einer
Ausweitung der Machtfiille der Zentralbank wohl
auch unzeitgemadss — ebenso schwer wiegt, dass sich
das von ihr angestrebte Verbot der privaten Geld-
schopfung gar nicht durchsetzen lassen diirfte, weil
die Abschaffung von Sichteinlagen Ausweich-
mandver der Banken und einzelner ihrer Kunden
provozieren wiirde. So konnten zum Beispiel l4n-
gerfristige Verbindlichkeiten, Fondsanteile oder
Devisen als Zahlungsmittel eingesetzt werden.

Sollten die Preise dieser Instrumente stirker
schwanken oder sollte ihre Bonitit infrage gestellt
werden, so miisste wie bis anhin die Zentralbank
eingreifen, um Stoérungen des Zahlungsverkehrs zu
vermeiden.

Dies verdeutlicht einen zentralen Aspekt: Die
ordnungspolitische Problematik der herrschenden
Geldordnung besteht nicht darin, dass Verbindlich-
keiten von Geschiftsbanken als Zahlungsmittel
eingesetzt werden. Der Kern des Problems ist viel-
mehr, dass das Publikum mit diesen privaten Ver-
bindlichkeiten bezahlt und gleichzeitig darauf ver-
traut, dass die Offentlichkeit in Gestalt der Noten-
bank den Werterhalt der Sichteinlagen garantiert.

Dieser Erwartungshaltung kann sich die Zen-
tralbank in einer Demokratie auf Dauer nicht
entziehen, denn ein Nicht-Eingreifen im Krisenfall
hitte politische und soziale Spannungen zur Folge.
Die Erwartungen werden daher ex post erfiillt und
infolgedessen ex ante noch verstirkt. Wie so haufig
liegt die Zeitinkonsistenz optimaler staatlicher
Eingriffe an der Wurzel des ordnungspolitischen
Problems.

Profiteure der sich selbst erfiillenden Erwartun-
gen sind die Geschiftsbanken und ihre Kunden.
Doch weil das herrschende Arrangement trotz sei-
nen unbestrittenen Nachteilen auch Vorteile bietet,
insbesondere, was die effiziente Bewirtschaftung
von Liquiditét betrifft, wird es nicht nur toleriert,
sondern aktiv durch die Einlagensicherung und die
Lender-of-Last-Resort-Fazilitdit der Zentralbank
gestiitzt. Die Vollgeldinitiative stellt dieses Arran-
gement infrage und hofft, dass ein schlichtes Verbot
einen grundlegenden Systemwechsel herbeifiihren
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kann. Doch eine handstreichartige Korrektur jahr-
zehntelang bestdrkter Erwartungen wird kaum
moglich sein. Nach einem Systemwechsel kdme es
vielmehr mit hoher Wahrscheinlichkeit zu den be-
schriebenen Ausweichmandvern, und die Zentral-
bank miisste entweder klein beigeben oder aber
Verwerfungen in Kauf nehmen, sobald trotz Voll-
geld die erste Krise das Zahlungsverkehrssystem
bedrohte.

Freiwilligkeit

Eine erfolgversprechendere Strategie zur Neu-
gestaltung der Geldordnung setzt anstelle des
kaum durchsetzbaren Verbots von Sichteinlagen
auf Freiwilligkeit. Wie von der Initiative vorge-
schlagen, sollte dem Publikum die Verwendung
elektronischen Notenbankgelds ermoglicht wer-
den, doch damit sollte kein Verbot traditioneller
Sichteinlagen einhergehen. Frither oder spiter
diirften sich viele Anleger aus eigenem Antrieb da-
fur entscheiden, das fiir sie neue Zahlungsmittel
einzusetzen, obwohl es im Gegensatz zu Girogut-
haben bei Geschiftsbanken (selbst in normalen
Zeiten) keinen Zins abwirft, dafiir aber hundert-
prozentig sicher und liquide ist.

Je mehr Haushalte und Firmen ihre Zahlungen
mit elektronischem Notenbankgeld abwickelten,
desto stdarker nihme die Erwartungshaltung ab,
dass Sichteinlagen bei Geschiftsbanken staatlich
zu garantieren sind. Der Druck auf die Zentralbank
wiche, und das ordnungspolitische Problem wiére je
langer, desto mehr beseitigt.

Sollte also jeder Biirger bei der Zentralbank ein
Zahlungsverkehrskonto erdffnen diirfen? Ge-
schickter wire eine Losung, bei der die Geschifts-
banken Sondervermogen anbieten, die vollstéindig
in Reserven bei der Notenbank investiert sind.
Kunden konnten Anteile an diesen Sonderver-
mogen erwerben und damit bezahlen.

Sollten allerdings Interessenkonflikte die Ge-
schiftsbanken davon abhalten, derartige Sonder-
vermogen anzubieten, dann miisste die Zentral-
bank den ersten Schritt tun.

Es ist wohl nur noch eine Frage der Zeit, bis
elektronisches Notenbankgeld allgemein zugéng-
lich wird. Seine Einfiihrung ist zu begriissen. Sie
sollte aber weder von der Abschaffung des Bar-
gelds noch von einem Verbot der Sichteinlagen bei
Banken begleitet werden.
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