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Notenbankgeld fiir alle?

Ein dffentlicher Zugang zu Einlagen bei der Zentralbank kinnte das Geldsystem

Das Geldsystem steht in der Kri-
tik. Als Reformen werden unter
anderem zwei Massnahmen dis-
kutiert: erstens die Moglichkeit,
jedermann Zugang zu Einlagen
bei der Notenbank zu gewéhren;
zweitens die Abschaffung von
Bargeld. Was ist davon zu halten?

Erfiilllen Notenbanken, Geschiftsban-
ken und andere Finanzintermediire
ihre volkswirtschaftlichen Aufgaben ef-
fektiv und effizient? Die Einschitzung
zu dieser Frage hat sich in den vergange-
nen Jahren gewandelt. Vor allem der
Bankensektor wird seit der Finanzkrise
kritischer beurteilt als zuvor. Auf der
Basis eines breiten gesellschaftlichen
Konsenses werden Finanzinstitute da-
her zunehmend stirker reguliert. Die
Sicherung ihrer Standortvorteile wird
politisch nicht mehr gleich stark gewich-
tet wie noch in fritheren Zeiten.

Offentliches Misstrauen

Auch an der Geldpolitik oder am Geld-
system wird Kritik geiibt. Im Euro-
Raum haben die Zweifel an der Stabili-
tatskultur der Europédischen Zentral-
bank (EZB) neuen Auftrieb erhalten,
weil sich die EZB zu einem Programm
des «Quantitative Easing» durchgerun-
gen hat. In der Schweiz wurde der
Nationalbank bis zur Aufhebung des
Euro-Mindestkurses vorgeworfen, dass
sie im Interesse der Exportindustrie
unter dem Vorwand der Deflations-
bekdmpfung unvertretbare Bilanzrisi-
ken eingehe. Diese und dhnliche Kriti-
ken fithrten zur (letztlich verworfenen)
«Goldinitiative», die eine starke Ein-
schrinkung der geldpolitischen Flexibi-
litdt vorsah. Eine weitere Initiative, die
«Vollgeldinitiative», fiir die seit Mona-
ten Unterschriften gesammelt wird, hin-
terfragt gar das herrschende Geldsys-
tem und fordert ein Verbot der Geld-
schopfung durch Geschéftsbanken.

In der Wissenschaft und der akade-
misch gepridgten Blogosphére steht das
Geldsystem ebenfalls vermehrt zur De-
batte. So hat Kenneth Rogoff, Harvard-
Okonom und Politikberater, in einer
Reihe von Beitrdgen die Idee wieder-
belebt, das Bargeld abzuschaffen. Ro-
goff argumentiert, ein solcher Schritt
16se zwei Probleme: Erstens beseitige er
die faktische Zinsuntergrenze von
(leicht unter) null, die der Geldpolitik in
wichtigen Wihrungsrdaumen derzeit

stirken. Von Dirk Niepelt

Fesseln anlegt. Zweitens erschwere er
anonyme Transaktionen und helfe da-
mit im Kampf gegen Steuerhinterzie-
hung und kriminelle Machenschaften.

Rogoffs Vorschlag und dhnliche Vor-
stosse lassen sich als Kombination zwei-
er grundsédtzlicher Massnahmen begrei-
fen, die es getrennt zu beurteilen gilt.
Die erste Massnahme bestiinde darin,
jedermann die Moglichkeit zu geben,
Notenbankgeld in elektronischer Form
zu halten. Neben den Geschiftsbanken,
denen diese Moglichkeit schon heute
offensteht und die sie ausgiebig nutzen,
konnten dann auch Privatpersonen und
Unternehmen ausserhalb des Finanz-
sektors Sichteinlagen bei der Zentral-
bank halten. Den Girokonten der Ge-
schiftsbanken erwiichse dadurch Kon-
kurrenz, sie wiren aber weiterhin zuléds-
sig. Als zweite Massnahme wiirde das
Bargeld abgeschafft. Was ist von diesen
Massnahmen zu halten?

Zugang zu Zentralbankgeld

Eine Liberalisierung des Zugangs zu
Zentralbankeinlagen briachte grosse
Vorteile. Zum einen wiirde das Risiko
von «Bank-Runs» verringert und die
Finanzstabilitdt gestdarkt, wenn Private
und Firmen Einlagen bei der Zentral-
bank halten und diese fiir den Zah-
lungsverkehr nutzen konnten. Denn
Sichteinlagen bei der Zentralbank stel-
len Notenbankgeld dar, dies im Gegen-
satz zu Einlagen bei Geschiftsbanken,
die nur Anspriiche auf Notenbankgeld
begriinden. Ernsthafte Zweifel an der
Liquiditédt und Bonitét von Einlagenfor-
derungen gegeniiber der Zentralbank
diirften daher nicht aufkommen, und
«Bank-Runs» infolge von Vertrauens-
krisen sollten auf den Sektor der Ge-
schéftsbanken beschriankt bleiben. Da-
mit wire die Gefahr kleiner, dass Krisen
im Finanzsektor die Stabilitdt des Zah-
lungsverkehrssystems beeintrédchtigen.
Entsprechend liesse sich die 6ffentliche
«Versicherung» von Einlagen reduzie-
ren, was zu verringerten Anreizproble-
men im Finanzsektor beitragen wiirde.
Zum anderen wiirde die Liberalisie-
rung einen storenden Widerspruch zwi-
schen der Geldverfassung und den ge-
setzlichen Bestimmungen zur Bekdmp-
fung von Steuerhinterziehung auflosen.
In vielen Staaten wird die legale Nut-
zung von Bargeld fiir spezifische Trans-
aktionen aus steuerlichen Griinden zu-
nehmend eingeschréinkt, obwohl es ein
gesetzliches Zahlungsmittel ist. Gleich-
zeitig wird der Einsatz von elektroni-

schem Geld privilegiert oder gar vorge-
schrieben. Dem Privatsektor werden das
Halten und das Akzeptieren von Sicht-
einlagen bei Geschiftsbanken somit
mehr oder minder aufgedridngt, obwohl
diese Einlagen kein gesetzliches Zah-
lungsmittel darstellen und im Vergleich
zum Notenbankgeld grosseren Risiken
ausgesetzt sind. Der Wechsel hin zu
einem System mit allgemein zugéng-
lichen Zentralbankeinlagen wiirde die-
sen unbefriedigenden Zustand beenden.

Heikle Systemumstellung

Die Liberalisierung brichte aber auch
Probleme: Eine Verlagerung von Sicht-
einlagen aus Bilanzen der Geschéfts-
banken in jene der Zentralbank wiirde
die Kreditfinanzierung mit diesen Mit-
teln einschrianken und sich somit direkt
auf eine Aktivitdt des Banksektors aus-
wirken. Diese Aktivitét ist gesamtwirt-
schaftlich sinnvoll, wenn sie Privatper-
sonen und Firmen die Moglichkeit bie-
tet, sich gegen Liquiditdtsschocks abzu-
sichern, ohne zu jedem Zeitpunkt hohe
Bestdnde an Notenbankgeld halten zu
miissen. Gleichzeitig zieht sie aber auch
Kosten nach sich: Wenn viele Einleger
ihre Guthaben gleichzeitig auflésen
wollen, die Auszahlung von Notenbank-
geld verlangen und es zu «Bank-Runs»,
«Fire-Sales» oder Insolvenzen im Fi-
nanzsystem kommt, fiihrt dies zu erheb-
lichen volkswirtschaftlichen Schéden.
Wenn hiergegen Schutzmechanismen
wie etwa eine Einlagensicherung errich-
tet werden, resultieren daraus Fehl-
anreize und Kosten fiir die Allgemein-
heit. Eine schliissige Antwort auf die
Frage, ob die Vor- oder Nachteile der
Kreditfinanzierung mit Sichteinlagen
iberwiegen, steht noch aus.

Wihrend der eigentlichen System-
umstellung wére mit weiteren Proble-
men zu rechnen. Je nachdem, wie gross
die Portfolioumschichtungen des Privat-
sektors im Rahmen des Systemwechsels
ausfielen, konnte die Nachfrage nach
Notenbankgeld erheblich steigen und
diejenige nach Giroguthaben bei den
Geschiftsbanken stark fallen. Dies
konnte zum Austrocknen der Liquiditét
im Banksektor fithren und «Bank-
Runs» beglinstigen, sofern die Zentral-
bank nicht in grossem Mass zusétzliche
Liquiditit bereitstellen wiirde. Den Be-
darf hierfiir verlésslich abzuschitzen,
wire schwierig; sowohl die Finanz- als
auch die Preisstabilitdt wédren zusétz-
lichen Risiken unterworfen.

Daneben wiren technische Fragen
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zu kldren, etwa in Bezug auf das Zah-
lungsverkehrssystem. Derzeit nutzen
Banken Clearingsysteme, um sich ge-
genseitig Guthaben bei der Zentral-
bank gutzuschreiben oder zu belasten.
In einem System mit allgemein zugéng-
lichen Zentralbankeinlagen konnten
diese Clearingsysteme auch fiir Privat-
personen gedffnet oder es konnten par-
allele Netzwerke des Zahlungsverkehrs
aufgebaut werden. Denkbar wire auch,
dass die Geschiftsbanken ausserhalb
ihrer Bilanzen Konten in Notenbank-
geld fiir ihre Kunden fithren und in
deren Auftrag Zahlungen {iiber das
Clearingsystem abwickeln wiirden.

Andere technische Fragen betreffen
die Umsetzung der Geldpolitik nach
einem Systemwechsel. Sollten Zentral-
banken weiterhin Notenbankgeld an
Banken verleihen oder auch an das
breite Publikum — und zu welchen Zin-
sen? Oder sollte neues Notenbankgeld
durch Transfers an den Staat oder die
Biirger in Umlauf gebracht werden, wie
dies in dhnlichem Kontext die «Voll-
geldinitiative» vorsieht? Diese Fragen
sind weder einfach noch eindeutig zu
beantworten. Falls der Zugang zu Zen-
tralbankeinlagen liberalisiert wiirde,
bote sich daher ein schrittweises und
vorsichtiges Vorgehen an.

Abschaffung von Bargeld

Rogoffs Vorschlag, das Bargeld abzu-
schaffen, geht iiber die beschriebene
Liberalisierung hinaus und wirft zusétz-
liche Fragen auf. Die Abschaffung von
Noten und Miinzen wiirde Anlegern die
Moglichkeit nehmen, negative Zinsen
auf Guthaben zu umgehen, indem sie
Gelder abheben und in bar halten. Da-
durch entfiele die Zinsuntergrenze von
(leicht unter) null als Restriktion fiir die
Geldpolitik, und die Zentralbank ge-
wonne an Moglichkeiten, die Konjunk-
tur zu stimulieren oder Kapitalfliisse zu
steuern. Doch dies lésst sich auch auf
anderem Weg erreichen. So wirkt sich
neben geldpolitischen Massnahmen
zum Beispiel auch die Steuerpolitik auf
den effektiven realen Zinssatz und da-
mit die Konsum- und Investitionsnach-
frage aus. Ein mogliches Instrument in
diesem Zusammenhang ist der Mehr-
wertsteuersatz. Eine angekiindigte
schrittweise Anhebung dieses Satzes
(allenfalls begleitet von einer pauscha-
len Steuerriickerstattung an die Konsu-
menten) schafft aus Sicht der Verbrau-
cher dieselben Kaufanreize wie eine
Senkung des Nominalzinses: Beide
Massnahmen fiihren dazu, dass ein Vor-
ziehen von Kiufen attraktiver wird.

Eingeschrinkte Privatsphiire

Selbst wenn man aus ordnungspoliti-
schen Griinden auf konjunkturpoliti-
sche Steueranreize verzichten und statt-
dessen die Zinsuntergrenze dauerhaft

beseitigen wollte, liesse sich dies ohne
Abschaffung des Bargelds bewerkstelli-
gen. Es wiirde geniigen, den Wechsel-
kurs zwischen Zentralbankeinlagen und
Bargeld, der momentan bei einem Wert
von eins fixiert ist, frei schwanken zu
lassen. Bargeld und Zentralbankeinla-
gen hitten somit nicht mehr automa-
tisch denselben Wert; die Funktionen
des Geldes als Zahlungsmittel und Re-
cheneinheit wéren entkoppelt.

Eine Abschaffung von Bargeld ist
also nicht zwingend noétig, um negative
Zinssitze durchsetzen zu konnen, es sei
denn, man fiirchtet schiadliche Folgen
des erwihnten flexiblen Wechselkurses.
Dariiber hinaus ist sie unter Umstdnden
nicht einmal hinreichend. Denn selbst
ohne Bargeld besteht durch das Voraus-
zahlen von Steuerrechnungen oder das
vorzeitige Begleichen anderer Verbind-
lichkeiten die Moglichkeit, sich einen
Zinssatz von mindestens null zu sichern.
Um dies zu dndern, miissten Voraus-
zahlungen von Steuern verboten oder
Gebiihren unterworfen werden, und
Zahlungen im privaten Geschéftsver-
kehr miissten Rabatte fiir Spitzahler
vorsehen. Ohne derart drastische und
ungewohnliche Schritte bliebe selbst
nach Abschaffung des Bargelds eine
Form der Zinsuntergrenze bestehen.

Nach Ansicht der Befiirworter be-
stiinde ein Vorteil der Abschaffung von
Bargeld darin, Steuerhinterziehung und
kriminelle Aktivititen wirkungsvoller
bekdmpfen zu konnen. Doch realisti-
scherweise wire ein solcher Erfolg kei-
neswegs garantiert. Denn wer seine
Transaktionen gegeniiber dem Staat ge-
heim halten wollte, widre dazu noch
immer in der Lage. Zur Umgehung von
Einkommens-, Vermogens- oder pro-
gressiven Verbrauchssteuern konnten
Strohménner angeheuert und undurch-
sichtige rechtliche Strukturen konstru-
iert werden, mit deren Hilfe sich die
Identitdt der wirtschaftlich Begiinstig-
ten verschleiern lasst.

Kriminelle Transaktionen konnten
mithilfe solcher Strukturen oder durch
«Insourcing» ebenfalls verborgen blei-
ben. Dabei wiirden bisher am Markt ge-
tatigte Transaktionen durch Vorleistun-
gen innerhalb eines Unternehmens er-
setzt. Da der Aufwand fiir derartige
Massnahmen weitgehend fixer Natur
ist, wiirde die Abschaffung von Bargeld
zu einer regressiven Belastung von
Steuerhinterziehern und Kriminellen
filhren. Verbrechersyndikate diirften
weiterhin im Dunkeln operieren, und
fiir Superreiche bliebe die Hinterzie-
hung finanziell lohnend, wéihrend klei-
nere Steuervergehen seltener wiirden.

Gleichzeitig wiirde die Abschaffung
des Bargelds zu einer starken Ein-
schrinkung der Privatsphére fiihren,
der selbst durch den Einsatz von Cash-
Karten, die anonyme bargeldlose Zah-
lungen kleiner Betrédge erlauben, kaum
wirkungsvoll begegnet werden konnte.
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Die moglichen Konsequenzen eines
staatlich kontrollierten «gldsernen Kon-
sumenten» lassen sich kaum iiber-
blicken. Selbst wenn sie verstanden und
von einer Mehrheit der Biirger akzep-
tiert wiirden, spriachen der Schutz von
Minderheiten und andere Werte da-
gegen, Information in diesem Ausmass
zwangsweise mit dem Staat zu teilen.
Von diesem Grundsatz sollte nur abge-
wichen werden, wenn ausserordentlich
wichtige Griinde es als zwingend er-
scheinen lassen; wie erldutert, diirfte
dies aber nicht der Fall sein.

Risiko neuer Tauschmittel

Eine Abschaffung des Bargelds hitte
noch weitaus banaler erscheinende
Nachteile. So zeigen Untersuchungen,
dass viele Verbraucher ihre Finanzen
nicht im Griff haben und die damit ver-
bundenen Probleme gravierender wer-
den, wenn Kreditkarten und elektroni-
sche Zahlungsmittel ins Spiel kommen.
In einer Welt ohne Bargeld konnte es
fur Kinder noch schwieriger werden,
elementare Konzepte wie das einer
Budgetrestriktion zu verstehen oder
eine Motivation fiir private Ersparnis-
bildung zu entwickeln.

Schliesslich stehen auch die Durch-
setzbarkeit einer Abschaffung von Bar-
geld und somit deren Relevanz infrage.
Realistischerweise wiirde eine solche
Abschaffung nicht nur zu einer Zunah-
me elektronischer Zahlungen fiihren,
sondern auch dazu, dass sich neue
Tauschmittel etablieren: Man denke an
Bons, Zigaretten oder Bargeld in aus-
landischer Wéhrung. Dieser Substitu-
tionsprozess liefe dem urspriinglichen
Ziel diametral entgegen. Statt die Kon-
trolle des Staats und der Zentralbank
iiber den Zahlungsverkehr und den
Preis des Geldes zu stidrken, ginge diese
Kontrolle in Teilbereichen verloren.

Dies fiihrt zu einem grundsitzlichen
Aspekt: In einer freien Gesellschaft ist
das mogliche Ausmass staatlicher Kon-
trolle tiber das Geldwesen durch die Be-
reitschaft der Biirger begrenzt, das
staatlich bewirtschaftete Geld zu akzep-
tieren. Letztlich entscheidet also die
Niitzlichkeit des Geldes dariiber, inwie-
weit der Staat dieses Geld Beschrin-
kungen unterwerfen kann. Vorschliage
zur Anderung des Geldsystems miissen
dieser Tatsache stets Rechnung tragen.

Was bleibt als Fazit? Eine Abschaf-
fung von Bargeld ist unverhaltnismés-
sig. Mit grosser Wahrscheinlichkeit
diirfte sie zudem einzelne Ziele verfeh-
len. Die Liberalisierung des Zugangs zu
Zentralbankeinlagen konnte hingegen
den Nutzen des staatlich bewirtschafte-
ten Gelds erhohen und bestehende Pro-
bleme entschirfen. Selbst diejenigen,
die weitergehende Reformen des Geld-
wesens fordern, konnten eine solche
Liberalisierung als Zwischenschritt be-
greifen und ihr vor diesem Hintergrund
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etwas abgewinnen. Die Einfithrung von
«Zentralbankeinlagen fiir alle» verdient
daher eine ernsthafte Erwédgung.
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