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Editorial

Nichts bleibt

ie Bundestagswahl ist voriiber. Olaf Scholz konnte mit der SPD die
D meisten Stimmen hinter sich vereinen. In einer Ampel-Koalition mit

Griinen und FPD werden die Liberalen den Umverteilungsmotor
kaum bremsen konnen. Spekulationen, welche neuen Steuern, Abgaben
und Gebiihren die kommende Linksregierung dem Biirger auferlegen
wird, gibt es zuhauf. Was ist dran an den Bedrohungen der biirgerlichen
Grundlagen: Freiheit in Eigentum und Kapital?

Der Okonom Reiner Osbild sicht die grofite Gefahr in Enteignungen,
die letztlich Kapital in weniger Hinden konzentrieren. Auch eine hohere
Erbschaftssteuer hat das Potential, so schreibt der Volkswirtschaftler Ulrich
van Suntum, die Ungleichheit im Land zu mehren und die Innovationskraft
der Mittelstindler auszubremsen. Diese Steuer gehore abgeschaflt.

Viele Vermogen suchen nach sicheren Hifen. Wer nicht nach Ubersee
kann oder will, hatte sein Geld zuletzt oft in Barbestinden gehortet. Die
Kosten waren bei einer moderaten Inflation verglichen mit der Negativ-
verzinsung auf dem Konto gering. Doch der Fiskus sucht das Bargeld
unattraktiver zu machen, sicht der Ordnungsokonom Dirk Meyer.

Die Staatsschulden steigen unterdessen weiter und die Inflation schief3t
in die Hohe. Die Kosten verfehlter Politik werden umgeschichreet, erklart
der Anlageexperte Andreas Beck im Gesprich. Letztlich miisse die junge
Generation fiir Pensionen, Rente und Umverteilungspolitik zahlen.

Eine spannende Lektiire wiinscht Thnen
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- Bisher wird der Wert des

e *Bargelds nur durch die Inflation
-~ vermindert, und so bieten

Munzen und Scheine grofsen

Vermogen einen Ruckzugsort

vor-Minuszinsen auf dem Konto.

Doch Ungemach droht.

Das Geld in den Handen wirkt besténdig. Aber
allein durch eine Inlfation von zwei Prozent
wird sein Wert alle 30 Jahre halbiert.
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us den Reihen des Internationalen Wih-
Arungsfonds (IWF) und der Europiischen

Zentralbank (EZB) dringt die Idee, die
Wertaufbewahrung in Bargeld zwecks Umgehung
negativer Zinsen auf Sicht- und Spareinlagen
unattraktiv zu machen. Euro-Bargeld und Euro-
Buchgeld wiirden als zwei Wihrungen mit festem
Umtauschkurs zirkulieren. Das Euro-Bargeld
wiirde in Hohe des negativen Leitzinses/Tages-
geldsatzes gegeniiber dem Euro-Buchgeld ab-
gewertet — was quasi einer Steuer auf Bargeld
entspriche.

Die Absenkung der Meldepflicht fiir Barge-
schifte auf 10.000 Euro, der Ausgabestopp der
soo-Euro-Note und Bargeldbeschrinkungen
in vielen Eurolindern haben es nicht geschafft:
Bargeld bleibt nach einer Studie der Bundesbank
in Deutschland trotz eines langfristigen Trends
hin zum elektronischen Bezahlen das beliebteste
Zahlungsmittel. Die Corona-Pandemie hat das
kontaktlose Zahlen allerdings befordert. Laut ei-
ner Erhebung der Bundesbank von 2020 werden
60 Prozent aller Zahlungen in bar vorgenom-
men, wihrend Karten einen wachsenden Anteil
von 29 Prozent einnehmen. Im Euroraum stieg
der Anteil des Bargelds am Bruttoinlandsproduke
zwischen 2007 und 2017 sogar um etwas iiber
drei Prozent. Ein Riickgang wird nur fiir Da-
nemark, Schweden und Norwegen angegeben.
Allerdings weicht die Bargeldhaltung in den
Lindern aus ganz unterschiedlichen Griinden
voneinander ab. Zahlungsgewohnheiten, illegale
Geschifte und Schattenarbeit, die Wahrung der
Anonymitit, die Sicherheit vor Systemunfillen
oder aber die Versicherung gegen Bankpleiten
prigen die Priferenzen. Nicht zuletzt bieten
neuerdings Negativzinsen (,Verwahrentgelte®)
Anreize zur Bargeldhaltung — zu Hause im Safe
oder im Bankschlief3fach.

In den Reihen des IWF und der EZB wur-
de gleichzeitig eine Idee entwickelt, die zwei
Preisauszeichnungen im Supermarkt zur Folge
haben konnte: die hohere bei Bargeldzahlung,
die niedrigere bei Kartenzahlung. Undenkbar?
Keinesfalls!

Bei abflauender Konjunktur stehen Zen-
tralbanken mit einem Leitzins von Null (EZB)
oder gar Negativzins (zeitweise: Schweiz -0,25
bis -1,25 Prozent, Schweden -0,5 Prozent, Japan
-0,I Prozent) vor einem Dilemma: Eine notwen-
dige Absenkung des Leitzinses um mehrere Pro-
zentpunkte stéfft an eine natiirliche Grenze: die
Kosten der Bargeldhaltung. Da der Einlagenzins
fiir Giro- und Sparkonten an den negativen
Hauptrefinanzierungszins einer Zentralbank
gekoppelt ist, konnen Kunden ihre Wertauf-
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Konsumforderung

bewahrung auf Bargeld umstellen, wenn die
»Verwahrgebiithr bei Banken zu hoch wird.
Allerdings fallen hier Transport-, Tresor- und
Versicherungskosten an. Mit dem derzeit von
der EZB und zahlreichen Geldhiusern erho-
benen Strafzins von -o,5 Prozent p. a. scheint
die Schwelle erreicht, denn einige vermégende
Privatkunden horten bereits erhebliche Bargeld-
bestinde. Dies zumeist in Form der s00-Euro-
Note, die nach ihrem von der EZB beschlos-
senen schrittweisen Einzug zukiinftig durch
den 200-Euro-Schein ersetzt werden miifSte.
Infolge der dann knapp 2,5fachen Kosten wire
der EZB wieder ein kleiner Spielraum bis zu
-1,25 Prozent beschert. Doch dieser diirfte bei
einer tiefen Rezession nicht ausreichen.
Ruchir Agarwal (IWF), Katrin Assenmacher
(EZB) und die Gouverneurin der Dinischen
Nationalbank Signe Krogstrup haben kiirzlich
die Idee prisentiert, Bargeld mit einer Steuer zu
belegen. Sie kniipft an das sogenannte Schwund-
geld nach Silvio Gesell an. Etwas vereinfacht,
schlagen sie Euro-Bargeld und Euro-E-Reserven
als zwei Wahrungen mit festem Umtauschkurs
vor. Das Euro-Bargeld wiirde in Héhe des ne-
gativen Leitzinses bzw. Tagesgeldsatzes EONIA
gegeniiber den Euro-E-Reserven abgewertet.
Betrigt der Leitzins beispielsweise -5 Prozent,
wiren Scheine und Miinzen pro Jahr gegen-
tiber dem E-Geld 5 Prozent weniger wert. Bei
Konstanz des Leitzinses/EONIA von -s00 Ba-
sispunkten (0,5 Prozent p. a.) wiirde die tigli-
che Abwertung des Bargeldes -1,39 Basispunkte
(soo Basispunkte/360 Zinstage) betragen. Die
EZB wiirde diesen administrativ-regelgebunde-
nen Wechselkurs tiglich verdffentlichen. Uber
den Zinskanal wiirden Sicht- und Spareinlagen
der Geschiftsbanken ihren negativen Gutha-
benzins anpassen. Damit wire das Halten von
abgewertetem Bargeld genauso attraktiv oder
unattraktiv wie eine Einzahlung auf das Giro-
konto mit negativem Einlagenzins. Den Euro-
Bargeld-Haltern wire diese Alternative, einer
Quasienteignung zu entgehen, fortan versperrt,
und die EZB hitte Handlungsspielraum zuriick-
gewonnen. De facto handelt es sich um zwei
Euro-Parallelwihrungen. Die Wihrungsreform
miiflte in einer Anderung der EU-Vertrige ein-
stimmig beschlossen werden — was bei einigen
Lindern auf Widerstand stofien diirfte.
Gewohnlich fallen die drei Geldfunktionen
Recheneinheit, Zahlungsmittel und Wertauf-
bewahrungsmittel zusammen. Bei Parallel-
wihrungen wird diese Einheit jedoch hiufig
durchbrochen. Fortan wiirde der E-Euro als Re-
cheneinheit und Vertragswihrung, insbesondere
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Sparen lohnt nicht mehr

Bundesanleihen waren lange gut verzinst.
Wer sie heute hilt, zahlt drauf.
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Seit 2012 vernichtet die Inflation Sparvermdégen der Klein-
anleger, denn der Zins gleicht die Verluste nicht mehr aus.
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bei wiederkehrenden Leistungen, dominieren.
Der Euro-Biirger wiirde deshalb beim tiglichen
Einkauf voraussichtlich nur noch den E-Preis in
der Warenauszeichnung auffinden. Da jedoch in
Deutschland die Barzahlung dominiert, wiirden
spitestens an der Kasse die aufaddierten Abwer-
tungen des Bargelds sichtbar. Entweder fiihrt
dieser psychologische Effekt zu einem generellen
Vertrauensverlust in die Euro-Wihrung und/
oder die Tendenz zur bargeldlosen Bezahlweise
wiirde verstirkt. In jedem Fall wiirde die EZB
enorme Kommunikationsanstrengungen beno-
tigen, um Akzeptanz zu erreichen.

Um die Funktionen des E-Gelds zu fordern,
konnte man Nichtbanken (Unternehmen, pri-
vaten Haushalten) den Zugang zu Zentral-
bank-Sichteinlagen erméglichen. Dies wird
im Zusammenhang mit dem E-Euro bereits
diskutiert. Entsprechend miifite die EZB Konten
fiir Nichtbanken fithren. Da dieses sogenannte
Vollgeld gegeniiber dem Kreditgeld der Banken
sicherer wire, kénnte der Negativzins auf diese
Einlagen — als Absolutbetrag — ein wenig héher
sein. Vollgeld liegt im Bereich der Emission von
(Scheide-)Miinzen bereits seit Jahrhunderten
vor, so auch bei den Euro-Miinzen.

Da die EZB mit Blick auf die hochverschul-
deten Krisenstaaten (Zinslasten, Kapitalmarke-
zugang) die Macht iiber eine Zinserhéhung
verloren hat, wirkt der Negativzins als eine
Art Sperrklinke. Jede Rezession/Krise schafft
ein neues Negativzinsniveau, das als Basis fiir
zukiinftige Zinssenkungen dienen mufi, damit
hochverschuldete Staaten und Unternehmen
nicht zusammenbrechen. Allein die Annah-
me eines dauerhaften Leitzinses von minus
fiinf Prozent wiirde — ohne jegliche Inflation,
die zur Abwertung noch hinzukime — alle
vierzehn Jahre eine Halbierung des Bargeld-
Eurokurses bewirken.

Als weiterer Vorteil wird die Méglichkeit der
Zentralbank hervorgehoben, die Attraktivitit
des Bargelds iiber die Abwertungsrate zu steuern.
Ein Riickgang der Bargeldquote wiirde demnach
einen kollektiven Bank Run bei einer Banken-
krise weniger wahrscheinlich machen und die
Finanzstabilitit erhchen. Allerdings diirfte sich
lediglich die Erscheinungsweise eines Bank Runs
dndern: Statt zu Barabhebungen kommt es zu
(Auslands-)Uberweisungen in sichere Linder —
und entweder gehen die Zentralbankreserven
der Banken schnell zur Neige oder die Noten-
bank trigt die Verluste. Allerdings kann es bei
Negativzinsen nicht zur Illiquiditic des Kredit-
nehmers aufgrund ausbleibender Zinszahlungen
kommen. Diese wire auf den Zeitpunkt einer



méglichen Riickzahlung bzw. Verlingerung des
Kredits verschoben.

Die EZB konnte mit dieser Wihrungsreform
von einem Anstieg des Zentralbankgewinns pro-
fitieren. Die Abwertung der Banknoten fiihrt
zu abnehmenden Verbindlichkeiten und zu
einem ,Entwertungsgewinn“ der Notenbank.
Die Einfiihrung von Zentralbankgeldkonten fiir
Nichtbanken wiirde einen weiteren Zusatzgewinn
ermdglichen.

Die unerwiinschten Nebenwirkungen dieser
fortgefithrten Negativzinspolitik fiir Sparer und
die Geschiftsmodelle von Lebensversicherungen
und Banken bleiben in diesem kreativen, aber
kaum innovativen Ansatz zukiinftiger Wihrungs-
politik unbeachtet. Banken geben Kredite in der
Regel mit lingerer Laufzeit, wihrend die Einlagen
kurzfristig kiindbar sind. Ein Zinsanstieg brichte
den Bankensektor infolge der auseinanderfal-
lenden Laufzeiten in eine instabile Lage. Zur
Wahrung ihrer Attraktivitit miissen die Kapi-
talanlagegesellschaften in riskantere Anlagen
ausweichen. Weitaus schwerer wiegen letztlich
negative Anleihezinsen auf Unternehmen und
Staaten. Zwar gab es Perioden negativer Realzin-
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sen von bis zu minus zwei Prozent (Spareckzins)
bereits vor der Euro-Einfithrung, doch brachten
die Risikoprimien den Anleihezins zuriick ins
Plus. Nun droht Kapitalvernichtung durch Inve-
stitionen mit negativer Wertschépfung und einen
ausufernden, schuldenfinanzierten Sozialstaat.
Nationale Parallelwihrungen mit flexiblen Wech-
selkursen wiren der bessere Weg. Sie entlasten
die EZB aus ihrer Rolle, fiir alle 19 Eurostaaten
einen ,einheitlichen Geldanzug® schneidern zu
miissen, und erméglichen den Eurostaaten eine
eigenstindige Anpassung an ihre jeweilige Situa-
tion. Fazit: Die Wihrungsreform ,light“ bedroht
das Vertrauen in die Euro-Wahrung, und negative
Realzinsen rufen erhebliche Verwerfungen bei
Kapitalanlegern, Banken, Unternehmen und
Staaten hervor. m

Prof. Dirk Meyer lehrt
Ordnungsdkonomik an der
Helmut-Schmidt-Universitat
Hamburg. Er war Gutachter
fur Verfassungsklagen gegen
die Griechenlandhilfe.
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