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Keine Steuer
auf Bargeld

DIRK MEYER

sychologische Vorbereitung auf negative
Sparzinsen oder ernst gemeinter Vor-

schlag? Aus den Reihen des IWF und der
EZB dringt eine Idee, die zwei Preisauszeich-
nungen im Supermarkt zur Folge haben kénnte:
die hohere bei Barzahlung, die niedrigere bei
Kartenzahlung. Undenkbar? Keinesfalls. Die
abflauende Konjunktur bereitet Zentralbanken
mit einem Leitzins von null oder gar Negativ-
zins erhebliche Sorgen. Ist zukiinftig eine Leit-
zinssenkung weit in den negativen Bereich noch
wirksam? Denn der negative Hauptrefinanzie-
rungszins einer Zentralbank, an den der Ein-
lagenzins fiir Giro- und Sparkonten gekoppelt
ist, hat eine Grenze - die Kosten der Bargeld-
haltung.

Kunden konnen ihre Wertaufbewahrung auf
Bargeld umstellen, wenn die ,Verwahrgebiihr
bei Banken zu hoch wird. Allerdings fallen hier
Transport-, Tresor- und Versicherungskosten
an. Mit dem derzeit von der EZB und einigen
Geldhiusern erhobenen Strafzins von minus
0,4 Prozent scheint die Schwelle erreicht, denn
einige Banken und vermdgende Privatkunden
horten bereits erhebliche Bargeldbestéinde.
Findige Okonomen des IWF und der EZB haben
deshalb kiirzlich die Idee présentiert, Bargeld
mit einer Sondersteuer zu belegen. Etwas ver-
einfacht schlagen sie Euro-Bargeld und Euro-E-
Geld (Sicht- und Spareinlagen) als zwei Wih-
rungen mit festem Umtauschkurs vor. Das Eu-
ro-Bargeld wiirde in Hohe des negativen Leit-
zinses gegeniiber dem Euro-Buchgeld abge-
wertet.

Betrigt der Leitzins beispielsweise minus
drei Prozent, wiren Scheine und Miinzen pro
Jahr gegeniiber dem E-Geld drei Prozent weni-
ger wert. Das Halten von abgewertetem Bargeld
wire ebenso (un)attraktiv wie eine Einzahlung
auf das Girokonto mit negativem Zins. Damit
wire dem Euro-Bargeldhalter die Alternative
versperrt, einer Quasi-Enteignung zu entgehen,
und die EZB hitte Handlungsspielraum zuriick-
gewonnen. De facto handelt es sich um zwei
Euro-Parallelwdhrungen. Die Wahrungsreform
miisste in einer Anderung der EU-Vertrige
einstimmig beschlossen werden - was bei ei-
nigen Lindern auf Widerstand stofien diirfte.
Fortan wiirde der E-Euro als Recheneinheit und
Vertragswihrung dominieren. Der Euro-Biirger
wiirde beim téglichen Einkauf voraussichtlich
nur noch den E-Preis in der Warenauszeich-
nung auffinden.

Da jedoch in Deutschland mit 78 Prozent die
Barzahlung dominiert, wiirden spitestens an
der Kasse die aufaddierten Abwertungen des
Bargeldes sichtbar. Entweder fiihrt dieser psy-
chologische Effekt zu einem generellen Ver-
trauensverlust in die Euro-Wahrung und/oder
die Tendenz zur bargeldlosen Zahlungsweise
wiirde verstirkt. In jedem Fall benétigte die
EZB enorme Kommunikationsanstrengungen,
um Akzeptanz zu erreichen. Da die EZB mit
Blick auf die Krisenstaaten die Macht {iber eine
Zinserhohung verloren hat, wirkt der Negativ-
zins als Sperrklinke. Jede Rezession schafft ein
neues Negativzinsniveau, das als Basis fiir zu-
kiinftige Zinssenkungen dienen muss. Allein die
Annahme eines dauerhaften Leitzinses von
minus fiinf Prozent wiirde - ohne jegliche In-
flation, die zur Kaufkraftentwertung noch hin-
zukidme - alle 14 Jahre eine Halbierung des Bar-
geld-Euro-Kurses bewirken. Die Kollateralscha-
den dieser fortgefiihrten Negativzinspolitik fiir
Sparer und die Geschéftsmodelle von Lebens-
versicherungen und Banken bleiben in diesem
kreativen, aber kaum innovativen Ansatz zu-
kiinftiger Wahrungspolitik unbeachtet.

Weitaus schwerer wiegen negative Anleihe-
zinsen fiir Unternehmen und Staaten. Zwar gab
es Perioden negativer Realzinsen von bis zu
minus zwei Prozent bereits vor der Euro-Ein-
fithrung, doch brachten die Risikoprdmien den
Anleihezins zuriick ins Plus. Nun droht Kapital-
vernichtung durch Investitionen mit negativer
Wertschdpfung und ausuferndem, schulden-
finanziertem Sozialstaat. Das Mittel heiligt den
Zweck: die Euro-Wahrungsunion in ihrer jetzi-
gen Zusammensetzung an Mitgliedern. Na-
tionale Parallelwdhrungen wiren der bessere
Weg, denn sie entlasten die EZB aus ihrer Rolle,
fiir alle 19 Euro-Staaten die passende Geld-
politik schneidern zu miissen.
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