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Executive Summary

1.

Die aktuelle Geldordnung basiert auf einer &ffentlich-pri-
vaten Partnerschaft: Wahrend der Staat die Glaubwur-
digkeit der Wahrung garantiert, bringen im Wettbewerb
stehende Geschaftsbanken das Geld in Umlauf. Damit
lasst sich im Idealfall makrookonomische Stabilitat mit
wirtschaftspolitischer Flexibilitat verbinden.

Diese Geldordnung funktioniert langfristig aber nur,
wenn sich die Akteure an selbst auferlegte Einschrankun-
gen halten. Dazu gehoren strikte Fiskalregeln, eine unab-
hangige und restriktive Geldpolitik sowie auf Sicherheit
bedachte Banken. Die globale Realitat zeigt, dass diese
Restriktionen alles andere als konsequent eingehalten
werden.

Als Alternative bieten sich private Wahrungen an, welche
die Flexibilitat bewusst einschranken und damit ein Kon-
trastprogramm zur heutigen Geldordnung bieten. Um
Glaubwurdigkeit zu erlangen, mussen die Regeln priva-
ter Wahrungen wie Bitcoin aber derart einschneidend
sein, dass es fraglich ist, ob die Bevdlkerung deren mak-
robkonomischen Auswirkungen akzeptiert und sich eine
solche Privatwahrung als allgemeines Zahlungsmittel
tatsachlich durchsetzen kann.

Bietet der Staat hingegen selbst allen Wirtschaftsakteu-
ren einen direkten Zugang zu digitalem Zentralbankgeld
(Retail CBDC), reduziert dies die Risiken des Finanzsys-
tems, ohne dass der Staat an Flexibilitat verliert, was de-
ren zukunftige EinfGUhrung auf globaler Ebene realistisch
erscheinen lasst. Eine solche teilweise dystopische Ent-
wicklung zu einer verstarkten staatlichen Kontrolle der
Wirtschaft konnte fur die Gesellschaft jedoch signifikan-
te unerwulnschte Folgen haben. Auch wird das System
noch anfalliger fur Missbrauch, da sich die Anreize dazu
fur die Banken und den Staat weiter vergrossern. Die be-
stehenden Wahrungen waren damit erst recht gefahr-
det.

Was bedeutet dasfurdie Schweiz? Es liegt an der Schweiz,
die derzeitige effiziente Geldordnung hierzulande zu er-
halten. Verfolgt die Schweiz einen eigenen Weg, werden
die kurzfristigen Kosten allerdings immer grdsser, da die
Wirtschaftspolitik den immer grosseren internationalen
Wirtschafts- und Wahrungsturbulenzen bewusst wenig
entgegensetzen wurde. Stehen Zeiten globaler Umwal-
zungen an, wird es aber unerlasslich sein, den eigenen
geld- und fiskalpolitischen Spielraum nicht verfruht zu
erschopfen.
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1. Einleitung

Die Diskussion um das Thema Geld wird durch drei Wider-
spruche gekennzeichnet. Geld ist erstens etwas Alltagliches,
alle haben damit zu tun. Es herrscht auch kein Mangel an
wissenschaftlichen Beitragen zu diesem Thema. Und doch
ist kaum ein anderes 6konomisches Thema von so viel Un-
kenntnis und Missverstandnissen gepragt wie die Geldtheo-
rie — nicht nur bei Laien, sondern auch unter Okonomen und
in LehrbuUchern. Es besteht daher Aufklarungsbedarf.

Zweitens ist die Geldtheorie haufig sehr technisch und
schwer zuganglich, weshalb viele Menschen zégern, sich
eingehend mit ihr zu beschaftigen. So anspruchsvoll das
Thema ist, so entscheidend kénnen aber die gesellschaftli-
chen Auswirkungen sein. Deshalb ist es wichtig, dass sich
alle Burger damit befassen.

Drittens: Wir sind daran gewdhnt, dass das Geldsystem stabil
ist. Es ist schwer vorstellbar, in einer anderen Geldordnung
zu leben. Aber die Geschichte lehrt uns, dass Umwalzungen
sehr schnell geschehen konnen und dass Geldsysteme re-
gelmassig vollig umgestaltet werden. Auch momentan ist
viel in Bewegung und das Umfeld womaoglich reif fur einen
Umbruch.

Ziel dieses Berichts ist es, einen nichttechnischen Uberblick
daruber zu geben, wie die Zukunft des Geldes in der Schweiz
aussehen konnte.

Was ist eigentlich ,Geld"? Am einfachsten lasst sich Geld Uber
seine Verwendung definieren. Geld zeichnet sich durch drei
Hauptfunktionen aus (vgl. Jevons, 1875). Erstens sollten Men-
schen und Unternehmen in der Lage sein, mit Geld fur Wa-
ren und Dienstleistungen zu bezahlen, um damit bei einem
Einkauf kein anderes Produkt als Gegenleistung anbieten
Zu mussen wie in einer Tauschwirtschaft. Zweitens sollte das
Geld einen Preisvergleich ermoglichen, damit beurteilt wer-
den kann, wie teuer ein Produkt im Vergleich zu einem ande-
ren ist. Und drittens soll Geld es ermdglichen, Vermbgen Uber
einen langeren Zeitraum zu speichern, um das Geld nicht
heute, sondern erst in einem oder zehn Jahren ausgeben zu
kdnnen.

Alles, was alle drei Funktionen erfullt, kann als Geld dienen.
In der Schweiz wird der Schweizer Franken als Geld verwen-
det, d.h. eine Wahrung, die vom Staat als gesetzliches Zah-
lungsmittel definiert ist. Wie der Bericht darlegen wird, be-
trachten die Wirtschaftsakteure jedoch in Wirklichkeit etwas
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als ihr Geld, das nicht vom Staat, sondern von den Banken
geschaffen wird: das Guthaben auf dem Bankkonto.

Der Bericht diskutiert die Zukunft des Geldes anhand des
Kriteriums, inwieweit der Staat an der Geldversorgung be-
teiligtist. Die derzeitige Geldordnung kann als 6ffentlich-pri-
vate Partnerschaft bezeichnet werden. Private Wahrungen
wie Bitcoin haben in den letzten Jahren aber viel Aufmerk-
samkeit erregt, ebenso wie vollstaatliche Losungen wie das
digitale Zentralbankgeld. Werden private Wahrungen nicht
nur Anlage- oder Spekulationsobjekt bleiben, sondern sich
als allgemein anerkannte Zahlungs- und Wertaufbewah-
rungsmittel durchsetzen? Oder fuhren Zentralbanken digi-
tales Zentralbankgeld fur die ganze Bevolkerung ein? Wie
unterscheiden sich die Systeme, was sind deren Vor- und
Nachteile, welche Konsequenzen hatten sie und welche Op-
tionen bleiben fur die Schweiz? Der Bericht geht auf diese
Fragen ein und unternimmt den Versuch einer Einordnung.



2. Geldordnung als offent-
lich-private Partnerschalt

Die gesetzliche «schweizerische Wahrungseinheit» ist aktu-
ell der Franken. Als gesetzliches Zahlungsmittel gelten da-
bei die vom Bund herausgegebenen Munzen, die von der
SNB ausgegebenen Banknoten und die auf Franken lauten-
den Sichtguthaben bei der Schweizerischen Nationalbank
(SNB).?2 Fur die schweizerischen Banknoten® und die auf
Franken lautenden Sichtguthaben bei der SNB gilt dabei bei
Zahlungen eine Annahmepflicht.*

Ein Sichtguthaben-Konto bei der SNB kénnen allerdings nur
inlandische Finanzmarktteilnehmer gemass spezifischen
Kriterien® beantragen. FuUr Haushalte und Unternehmen be-
schrankt sich der Zugang zu gesetzlichen Zahlungsmitteln
darum auf die Banknoten und Munzen.

In der Schweiz werden, gemessen am Wert, nur noch 20
Prozent der unregelmassigen Zahlungen und 4 Prozent der
regelmassigen Zahlungen mit Banknoten und MuUnzen ge-
tatigt. Die meisten Zahlungen werden digital abgewickelt,
wobei die Guthaben auf den Zahlungsverkehrskonten der
Banken als Geld fungieren.

Woher stammen diese Guthaben ursprunglich? Sie stam-
men nicht von der SNB, auch nicht indirekt. Diese Guthaben
entstehen, wenn eine Bank einen Kredit vergibt. Bei einer
Kreditvergabe wird das Konto des Kreditnehmers um den
entsprechenden Betrag erhéht. Dieses durch Kredite ge-
schaffene Buchgeld ist mengenmassig deutlich bedeutsa-
mer als Bargeld (vgl. Abbildung ).

Der Kreditnehmer verwendet das Buchgeld anschlies-
send fur Zahlungen, es landet also auf dem Konto eines
anderen Wirtschaftsakteurs, der mit diesem Geld wiede-
rum neue Einkaufe tatigen kann. Zentralbankgeld (das
heisst, Sichtguthaben der Banken bei der SNB) wird da-
bei nur gebraucht, um im Hintergrund die Abwicklung der

1 Bundesgesetz Uber die Wahrung und die Zahlungsmittel (WZG), Artikel 2.

2 WZG, Artikel 2.

3 Die Annahmepflicht gilt auch fur bis zu 100 MUnzen.

4 WZG, Artikel 3. Diese Verpflichtung stellt “dispositives Recht” dar. Die Annahme-
pflicht gilt, wenn die privaten Vertragsparteien nichts anderes vereinbart haben. Mit
einem sichtbaren Hinweis beim Geschaftseingang, dass nur bargeldlose Zahlungen
akzeptiert werden, wird die Annahmepflicht wegbedungen (Schmidbauer, Him-
mel & Baur, 2023). Fur offentlich-rechtliche Glaubiger ist diese Annahmepflicht aber
zwingend (vgl. Zellweger-Gutknecht, 2020).

5 Vgl. Merkblatt Uber den Zugang zum SIC-System und zu Girokonten vom 17. No-
vember 2023 der SNB.

6 SNB (2022).
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Abbildung 1: Buchgeld ist deutlich bedeutender als Bargeld

Buchgeld (gemessen an den Sichtguthaben von Haushalten und Unternehmen) im Ver-
haltnis zu Bargeld (MUnzen und Banknoten).
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Quelle: SNB, eigene Berechnungen

Uberweisungen zwischen den verschiedenen Banken zu
regeln.?

Die Funktionsweise der heutigen Geldordnung kann damit

folgendermassen charakterisiert werden:

« Schulden: De facto entsteht Geld zum allergrossten Teil
bei der Kreditvergabe der Banken an Kreditnehmer und
fliesst anschliessend in den Wirtschaftskreislauf. Das
heute genutzte Geld ist damit zwangslaufig mit Schul-
den verbunden.®

« Banken im Service Public: Banken spielen damit eine
entscheidende Rolle in der Geldproduktion. Das Geldsys-
tem basiert zentral auf Banken als Geldproduzenten und
Zahlungsabwicklungsanbieter. Banken Ubernehmen da-
mit eine ahnliche Rolle wie andere staatsnahe Betriebe
im «Service Public».®

. Offentliche-private Partnerschaft: Der Franken ist eine
staatliche Wahrung, die aber von privatwirtschaftlichen
Unternehmen herausgegeben und deren Tatigkeit
staatlich beaufsichtigt und lizenziert wird. Die Zentral-
bank beeinflusst mit ihrer Politik dabei auch das Zins-
niveau. Staatliche und private Tatigkeiten sind also eng
vermischt.

7 Vgl. fur eine EinfUhrung zum Geldschopfungsprozess in heutigen Volkswirtschaf-
ten Mcleay, Radi & Thomas (2014), Bundesbank (2017) und Jordan (2018); eine aus-
fUhrliche EinfUhrung bietet auch das Lehrbuch von Binswanger & Glssow (2023).

8 Zur Kredittheorie des Geldes vgl. Innes (1914). Vgl. fur eine ausfuhrliche kritische Dis-
kussion Graeber (2014).

9 Vgl. Jost (2023a).



Dieses System weist viele Vorteile auf:

Flexibilitat: Das System ist flexibel, weil Geld dezentral
durch Banken geschaffen wird, und zwar dort wo Be-
darf und sinnvolle Einsatzmoglichkeiten fur neues Geld
vorhanden sind.’® Gleichzeitig beeinflusst der Staat den
Preis des Geldes, also den Zinssatz, was er fur konjunktur-
politische Massnahmen nutzen kann.

Glaubwiirdigkeit und Wettbewerb: Das System ver-
knuUpft staatliche Garantien, um die Glaubwurdigkeit der
Wahrung zu gewahrleisten, mit einem Wettbewerb zwi-
schen privatwirtschaftlichen Unternehmen, die dieses
Geld in Umlauf bringen. Wahrend der Staat dafur sorgt,
dass das Geld aufgrund der Stabilitat einen Preisvergleich
ermaoglicht, sind private Akteure in erster Linie fur die Zah-
lungsabwicklung und die Wertaufbewahrung verantwort-
lich, dies aber ebenfalls mit staatlicher Grundlagenunter-
stutzung.”

Netzwerkeffekte: Einigt sich eine Gesellschaft auf eine
Wahrung, kann die Wirtschaft von Netzwerkeffekten pro-
fitieren. Alle zahlen mit der gleichen Wahrung, alle Preise
werden in der gleichen Wahrung angeschrieben. Koordi-
nationsprobleme kénnen vermieden werden, weil sich die
verschiedenen Akteure bei einer wirtschaftlichen Tatig-
keit nicht zuerst auf eine von vielen Wahrungen einigen
mussen.

Die Nachteile sind allerdings ebenfalls nicht unerheblich:

Falsche Anreize fir Banken: Banken sind in einer pri-
vilegierten Situation, da sie aufgrund ihrer systemischen
Rolle unverzichtbar sind. Damit kann eine Bank — im Ge-
gensatz zu anderen Unternehmen — nicht einfach unter-
gehen. Ihre Glaubiger, allen voran die Bankkunden, sind
besser geschutzt, weil sonst in einer Kettenreaktion das
Vertrauen in andere Banken und in das staatliche Geld
gefahrdet ist. Dieser staatliche Schutz fuhrt zu einer Rei-
he von problematischen Anreizen fur die Banken, was
sich beispielsweise in einer Ubertriebenen Risikonahme
zeigen kann.”?

Verschuldung: Private Haushalte und Unternehmen
werden vom Staat subventioniert, wenn sie Schulden
machen: Weil durch einen Kredit Geld geschaffen wird,
ermoglicht dies tiefere Zinsen fur diesen Kredit. Dies ist
als Schmiermittel fur die Wirtschaft von Vorteil. Alle ha-
ben ein kurzfristiges Interesse daran. Es besteht aber die
Gefahr eines nicht nachhaltigen Schuldenwachstums.
Staatsmissbrauch: Das System kann durch den Staat
missbraucht werden. Staaten mussen sich von nieman-

10 Vgl. Jordan (2018). Das Geld ist in der Regel auch durch Sicherheiten gedeckt.
1 Vgl Issing (1999).
12 Vgl. Jost (2023b).



dem etwas leihen, um Geld auszugeben. Sie kbnnen das
Geld einfach schaffen, indem die Zentralbanken die Re-
gierungen finanziert.® Zwischen Zentralbank und Regie-
rung steht nur eine sehr feine Linie. Eine Regierung mit
einer eigenen Wahrung ist immer versucht, die Zentral-
bank fur ihre Zwecke einzuspannen. Oder in der pessi-
mistischen Einschatzung von Friedrich von Hayek: «The
history of government management of money has, ex-
cept for a few happy periods, been one of incessant fraud
and deception»*. Der Okonom Michael Bordo nennt es
das Celdparadox: Je glaubwurdiger eine Wahrung ist,
desto grosser die Versuchung, diese Glaubwurdigkeit
auszunutzen — und damit diese wieder zu gefahrden.”

Dominierte Zentralbanken: \Weil die Regierung eine
Zentralbank fur ihre Zwecke missbrauchen kénnte, ge-
hort es zu einer guten Governance, die Zentralbanken per
Verfassung oder Gesetz vor politischer Einflussnahme zu
schutzen.® Doch auch solche unabhangigen Zentralban-
ken werden durch die Entscheide von Banken und Staa-
ten beeinflusst. Wenn Banken zu viel Risiko nehmen oder
Staaten sich Ubermassig verschulden, werden die Zentral-
banken eingreifen und das geschaffene Geld letztendlich
garantieren mussen, um das Vertrauen in die Wahrung
nicht kollabieren zu lassen, unabhangig von den Regelun-
gen in Verfassung oder Gesetz. In der Realitat werden ihre
Handlungen somit von der Fiskalpolitik oder notleiden-
den Banken dominiert. Mit den Rettungsmassnahmen
nehmen die Zentralbanken aber Risiken auf ihre Bilanz,
die zu grossen Verlusten und einem Glaubwurdigkeitsver-
lust fuhren kénnen, womit auch das Geld einer eigentlich
unabhangigen Zentralbank an Kaufkraft verlieren kann.

Fazit

Die aktuelle Geldordnung bietet erhebliche Vorteile. Im
Idealfall lasst sich makrookonomische Stabilitat mit wirt-
schaftspolitischer Flexibilitat verbinden. Das Geldsystem hat
in den vergangenen Jahrzehnten als Grundlage fur hohe
Wohlstandsgewinne gedient. Vieles spricht dafur, es bei-
zubehalten. Dies ist auch das erklarte Ziel der allermeisten
Zentralbanken. Aufgrund der Flexibilitat funktioniert die
heutige Geldordnung langfristig allerdings nur, wenn sich
die Akteure an selbst auferlegte Einschrankungen halten:

Fiskalregeln: Schuldenbremsen, die eingehalten werden
und darum dem Staat die Moglichkeit nehmen, die Geld-
ordnung fur eine zu grosszugige Politik auszunutzen und
sich dabei Ubermassig zu verschulden.

13 Vgl. z.B. Sheard (2023).

14 Hayek (1986).

15 Bordo & Roberds (2023).

16 VVgl. Masciandaro, Magurno & Tarsia (2021) fur einen aktuellen Uberblick zur wissen-
schaftlichen Literatur.

Auch unabhangige
Zentralbanken werden
durch die Entscheide
von Banken und Staaten
beeinflusst.



Abbildung 2: Kaufkraftverlust von US-Dollar und Franken

Indexierte Entwicklung der inlandischen Kaufkraft von US-Dollar und Schweizer Franken

seit dem Jahr 1950 auf einer logarithmischen Skala.
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Quelle: SNB, Fred St. Louis, eigene Berechnungen

. Strikte Geldpolitik: Eine unabhangige Geldpolitik, die
auf den langfristigen Erhalt der Kaufkraft der Wahrung
ausgerichtet ist und dieses Ziel nicht mit zu grosszugi-
gen, kurzfristigen konjunkturpolitischen Massnahmen
gefahrdet.

- Stabile Banken: Banken, die ihre staatlichen Privilegien
nicht ausnutzen wollen oder kbnnen, sondern sich risiko-
bewusst und nachhaltig verhalten, reichlich Eigenkapital
und Reserven ausweisen und damit das Risiko von staat-
lichen Verlusten mindern.

Die globale Realitat zeigt, dass diese Einschrankungen alles
andere als konsequent eingehalten werden. Dies lasst sich
okonomisch durch Zeitinkonsistenzen erklaren: So gut die Ab-
sichten auch waren, die kurzfristigen Anreize, von den Regeln
abzuweichen, sind oft gross. Und auch wenn sich die Zentral-
banken an strikte Regeln halten, mussen sie als «Lender of Last
Resort» Banken und Staaten in Schwierigkeiten unterstutzen,
was letztlich die Stabilitat der Wahrung gefahrdet.

Die Aufhebung der Goldbindung durch die USA Anfang
der 1970er Jahre, die bankfinanzierten Schuldenblasen
und die anschliessenden Bankenrettungen der globalen
Immobilien- und Finanzkrise 2008/2009, das «Whatever it
takes»-Versprechen von EZB-Prasident Mario Draghi in der
Euroschuldenkrise im Jahr 2012, das von den Zentralbanken
finanzierte Helikopter-Geld in der Coronakrise: Die Glaub-
wurdigkeit der aktuellen Geldordnung wurde immer wieder
untergraben, die Kaufkraft der Wahrungen hat sich nicht
ohne Grund massiv reduziert (vgl. Abbildung 2).

Die globale Realitét
zeigt, dass die Ein-
schrinkungen alles
andere als konsequent
eingehalten werden.



Die weiter steigende Verschuldung von Staaten, Unterneh-
men und Haushalten, die zunehmende Abhangigkeit der
Banken von Staaten sowie die berechtigte Frage, wie konse-
quent die Zentralbanken Inflation Uberhaupt noch bekamp-
fen konnen, deuten darauf hin, dass die schwierigsten Pru-
fungen noch bevorstehen.

Kasten 1: Innovationen in der aktuellen Geldordnung

«Vollgeldbanken» / «Synthetic Central Bank Digital Currency»
Die Trennung von Geld und Kreditvergabe liesse sich durch die
Einfuhrung privater Vollgeldbanken 16sen.” Diese wurden nur
Einlagen entgegennehmen und kein neues Geld schopfen, da
sie auf eine eigene Kreditvergabe verzichten. Die Einlagen waren
zu 100 Prozent durch Zentralbankgeld gedeckt. Mit einem Markt-
eintritt solcher Banken liesse sich empirisch testen, wie sicher die
Wirtschaftsakteure die Guthaben bei klassischen Banken (dank
expliziten oder impliziten staatlichen Versprechen) im Vergleich
zu tatsachlich mit 100 Prozent Reserven gedecktem Geld erach-
ten.

Zahlungsanbieter mit Zugang zu einer Zentralbank kénnten
ebenfalls digitales Geld anbieten, das zu 100 Prozent mit Reser-
ven gedeckt ist. Dieses Geld wird teilweise auch “Synthetic Central
Bank Digital Currency (sCBDC)"” genannt (Adrian & Mancini-Griffo-
li, 2019), obwohl es nicht von einer Zentralbank emittiert wird.

«Wholesale Central Bank Digital Currency (wWCBDC)»

Eine Einfuhrung einer sogenannten «Wholesale Central Bank Di-
gital Currency (wCBDC)» andert an der aktuellen Geldordnung
wenig.”® Als «wCBDC» wird eine digitale Zentralbankwahrung be-
zeichnet, die nur Finanzdienstleistern zur Zahlungsabwicklung
zur Verfugung stehen soll, aber nicht dem breiten Publikum. Die
Sichtguthaben der Banken bei der SNB entsprechen im heutigen
System wirtschaftlich auch einer «wCBDC». Unter dem Begriff
«wWCBDC» werden heute in erster Linie neue Technologien dis-
kutiert. Konkret wurde eine Zahlungsabwicklung nicht mehr mit
Sichtguthaben beider SNB vorgenommen, sondern mit der neuen
CBDC, die beispielsweise auf Tokens oder einer Distributed Ledger
basiert.” Diese neuen Technologien kédnnen auf der technischen
Ebene einige Vorteile mit sich bringen und damit zum Beispiel
tiefere Kosten im internationalen Zahlungsverkehr ermaoglichen,
auch wenn eine Einfuhrung nicht ohne Herausforderungen wa-
re.2® Wholesale CBDCs kdonnten die heutige Geldordnung poten-
ziell etwas optimieren, aber nicht signifikant andern.

17 Vgl. Niepelt (2017).

18 Vgl. Baeriswyl, Reynard & Swoboda (2024).

19 Vgl. die Projekte Helvetia, Jura und Mariana des BIS Innovation Hub, bei denen
auch die SNB stark involviert ist. Diese Projekte dienen dazu, neue technologische
Zahlungsabwicklungsmoglichkeiten, insbesondere auch fur tokenisierte Vermo-
genswerte, auszutesten.

20 Vgl. beispielsweise Maechler & Moser (2023) fur einen Uberblick aus Schweizer
Perspektive.



«Deposit Tokens»

Auch eine Einfuhrung von Kryptodepositen oder «Deposit Tokens»,
wie es die Bankiervereinigung vorschlagt, hatte nur wenige Aus-
wirkungen auf die Geldordnung.?' Ihr Whitepaper schlagt vor, dass
Banken Tokens herausgeben, die als Depositen fungieren. Tokens
hatten gegenuber dem klassischen Sichtkonto den Vorteil, dass
sie programmierbar sind. Deposit Tokens wurden in erster Linie
die Abwicklung von Transaktionen mit tokenisierten Vermogens-
werten ermaoglichen, makrookonomisch waren alleine von einer
EinfUhrung von Deposit Tokens nur wenige Auswirkungen zu er-
warten.

21 Vgl. SBVg (2023).



3. Wettbewerb der
Privatwahrungen

Die Schweiz kennt heute nicht nur den Franken, sondern
auch privates Geld. Ein Beispiel ist das WIR-Geld, das von der
Bank WIR mittels Kredite geschaffen wird, im Zahlungsver-
kehr eingesetzt wird und im Wert an den Schweizer Franken
gebunden ist. Aktuell stehen aber vor allem Kryptowahrun-
gen im Fokus, insbesondere Bitcoin. Bitcoin hat explizit zum
Ziel, die Nachteile der aktuellen Geldordnung zu Uberwin-
den. Die Idee ist, dass Bitcoin dank eingebauten kryptografi-
schen Sicherheiten keine zentrale, vertrauensbildende Insti-
tution braucht und der Programmiercode die Neuschaffung
von Geld beschrankt.?

Auch andere Wahrungen kénnen jederzeit geschaffen wer-
den. Da es jedem erlaubt ist, ein neues Geld in Umlauf zu
bringen, gibt es auch heute noch einen Wahrungswettbe-
werb. Dieser ist jedoch aufgrund der Marktmacht der staatli-
chen Wahrungen nicht sehr ausgepragt. Im 19. Jahrhundert
sammelte die Schweiz allerdings Erfahrungen mit einem
Wahrungswettbewerb.?® Aufgrund der Absenz einer staatli-
chen Wahrung konkurrierten diverse private Gelder, in Form
von Banknoten verschiedener Banken, um die Gunst der
Bevolkerung.?4

Ein Geldsystem in Absenz eines gesetzlichen, staatlichen
Zahlungsmittels zeichnet sich durch folgende Charakteris-
tiken aus:

«  Wahrungswettbewerb: Privates Geld steht in einem
Wettbewerb. Nur nach glaubwurdigem Geld entsteht
eine Nachfrage. Emittenten von Geld mussen fur Ver-
trauen sorgen.

. Eigenverantwortung: Alle Wirtschaftsakteure koéonnen
am Marktpreis der Wahrung, das heisst am Wechselkurs
oder an der Kaufkraft, deren Glaubwurdigkeit ablesen
und mussen ihre eigenen Schlussfolgerungen daraus
Ziehen.

22 Vgl. Nakamato (2008), Ammous (2018) und fur eine kurze EinfUhrung Berentsen &
Schar (2018).

23 Vgl. fur einen Uberblick Baltensperger (2012).

24 Zwischen 1820 und 1850, der EinfUhrung des Eidgendssisches MUlnzgesetzes,
kann von einem echten Wahrungswettbewerb gesprochen werden. Bis zur Ein-
fUhrung eines Banknotengesetzes im Jahr 1881 herrschte sogenanntes «Free Ban-
king», weil alle Banken eigene Banknoten herausgeben durften, dies aber bei einer
gemeinsamen Wahrung. In der Phase bis zum neuen Nationalbankgesetz im Jahr
1905 blieb das Notengeschaft stark reguliert, es gab aber noch kein staatliches No-
tenmonopol, was vergleichbar ist mit einem Bankensystem mit stark regulierter
Konkurrenz im Depositengeschaft (vgl. Baltensperger, 2012 und Baltensperger &
Kugler. 2017).

Esist jedem erlaubt, ein
neues Geld in Umlauf zu
bringen.
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Dieses System weist Vorteile auf:

Richtige Anreize: Der Wettbewerb schafft die richtigen
Anreize, um Missbrauch zu verhindern: Eine Wahrung
muss Vertrauen gewinnen, nur so kann sie Uberleben.
Kann ihr Emittent, zum Beispiel eine Bank, nicht den Er-
halt der Kaufkraft garantieren, wird die Wahrung Uber
kurz oder lang verschwinden.?®

Kaufkrafterhalt & Finanzstabilitat: Diese Anreize sollten
fur eine hohe Wertstabilitat der Wahrungen und eine
hohe Stabilitat des Finanzsystems sorgen. Der Schweizer
Wahrungswettbewerb im 19. Jahrhundert bestatigt diese
Erwartungen und wurde damit Grundlage eines sehr er-
folgreichen Industrialisierungsprozesses.?®

Datenschutz: Der Burger kann frei entscheiden, welches
Geld er benutzt und welche Daten er dafur preisgeben
will. Der Staat kennt keine finanziellen Daten.

Ebenso gibt es allerdings Nachteile:

Preisvolatilitat: Bis sich der oder die Gewinner des Wett-
bewerbs durchsetzen, sorgt bei flexiblen Wechselkursen
die Preisfindung unter den Wettbewerbern fur eine hohe
Volatilitat der Geldkurse. Und wenn sich diese durchge-
setzt haben, bleibt die Unsicherheit, ob die privaten An-
bieter ihr Privileg dann nicht doch in einer zeitinkonsis-
tenten Weise ausnutzen.?’ Es stellt sich die Frage, ob in
einem Wahrungswettbewerb tatsachlich Geld moglich
ist, das die Funktion einer allgemeinen, stabilen Rechen-
einheit in einer Gesellschaft (analog zum Meter-System)
erfullen kann.

Zu fixes Geldangebot: Die Preisvolatilitat hangt auch da-
mit zusammen, dass das Geldangebot stark limitiert sein
muss, um glaubwurdig zu sein, ein striktes Angebot bei
fluktuierender Nachfrage aber fur Preisschwankungen
sorgt. Die Situation ist den Schwankungen der Preise
unter dem Goldstandard ahnlich.22 Wenn eine Wahrung
an Gold gebunden ist, schwankt nicht mehr der Preis
von Gold in dieser Wahrung, sondern der Preis der GU-
ter und Dienstleistungen, also die Inflation.?® Ende des 19.
Jahrhunderts fuhrten landwirtschaftsbedingte saisonale
Schwankungen der Geldnachfrage in der Schweiz dem-
entsprechend dazu, dass die Preise von Gutern ebenfalls

25 Vgl. beispielsweise Hayek (1976) und Hayek (1978).

26 Vgl. Baltensperger (2012) und Baltensperger & Kugler (2017). Die Phase war insge-
samt gepragt von Wert- und Finanzstabilitédt. Die Banken wurden durch den Wett-
bewerb gezwungen, eine stabile Basis zu wahlen, in der Regel stabile MUnzeinheiten
existierender auslandischer Geldemittenten (Weber, 1988). Auch die Reservequoten
der Banken, also wie viele ihrer Einlagen gedeckt sind, waren hoch, in den meisten
Fallen deutlich Uber 50 Prozent. Diese Schlussfolgerungen mussen allerdings unter
dem Vorbehalt gemacht werden, dass das so emittierte private Notengeld gesamt-

wirtschaftlich eher unbedeutend war, weil die Wirtschaft hauptsachlich auf Munzen

(und ihre dahinterliegenden Werte) setzte.
27 Issing (1999).

28 Bordo (2017).

29 Bernanke (2012).



problematische Schwankungen aufwiesen. Diese Neben-
wirkung gilt als einer der Grunde hinter der wachsenden
Zustimmung fur eine Schweizerische Nationalbank.*°

« Antizyklische Wirkungen: Konjunkturpolitik ist nicht
moglich. Im Gegenteil: Der Staat kann wahrend Rezes-
sionen auch dann nicht mehr Geld zur Verfugung stellen,
wenn sich die Nachfrage nach Geld aufgrund der erhoh-
ten Unsicherheit erwartungsgemass erhdht. Es ist mit
hoheren Zinsen zu rechnen, was zusatzlich fur Gegen-
wind sorgt.

+ Informationskosten: Ein Nebeneinander verschiedener
Wahrungen ohne allgemein anerkannte und stabile Re-
cheneinheit ist mit Ineffizienzen und Kosten verbunden,
weil sich zum Beispiel jeder Akteur selbst die Informa-
tion darUber beschaffen muss, wie sicher eine Wahrung
ist und wie sich diese Preise entwickeln werden. Dazu
kommt, dass es fur das Publikum teilweise gar nicht er-
kennbar ist, wie sicher eine von einer Bank herausgege-
bene Wahrung ist, da der Einblick in deren Bilanz nicht
maoglich ist (Informationsasymmetrien). Diese Ineffizien-
zen sorgten auch in der Schweiz im 19. Jahrhundert da-
fur, dass eine gegenuber zentralen Losungen grundsatz-
lich skeptische Bevdlkerung akzeptierte, dass Geld ein
naturliches Monopol sein und der Staat darin eine Rolle
Ubernehmen kann.®

« Kartelle: Kommt es zu Preisabsprachen zwischen den
Wahrungen, um der hohen Volatilitat Einhalt zu gebie-
ten — entweder unter privaten Akteuren oder durch den
Staat orchestriert — verandert sich die Ausgangslage.®
Die Anreize verschlechtern sich, weil der Preis garantiert
ist und darum die Wahrung nicht mehr gleich gut ge-
deckt werden muss.**> Schlechtes Geld wird in der Fol-
ge das gute Geld im Zahlungsverkehr verdrangen (dies
wird als Greshamsches Gesetz bezeichnet). Gutes Geld,
die Hartwahrung, wird gebraucht, um es zu horten, um
also die Funktion des Werterhalts zu erfullen. Um das
schlechte Geld loszuwerden, wird es fur Zahlungen ver-
wendet. Faktisch verdrangt damit das schlechte Geld das
gute im Zahlungsverkehr.

30 Herger (2021) und Herger (2022).

31 Baltensperger (2012).

32 Vgl. Issing (1999).

33 Dies war ahnlich auch in der Periode zwischen 1881 und 1907 in der Schweiz zu
beobachten. Bankenregulierungen sollten der Bevolkerung die Sicherheit geben,
dass die Banknoten sicher sind. Damit glich sich die Reputation der verschiedenen
Banknoten an. Daraus folgte jedoch auch der falsche Anreiz, den guten Ruf mit ein-
er Uberproduktion auszunutzen (vgl. Baltensperger & Kugler, 2017).
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Kasten 2: Neue Arten von Geld

Stablecoins

Stablecoins, wie zum Beispiel Tether, der USD Coin oder Dai, sind
Privatwahrungen in Form von kryptobasierten Vermdgenswerten,
die an eine nationale Wahrung, einen Wahrungskorb oder an an-
dere geldnahe Vermdgenswerte wie Staatsanleihen (oder eine Mi-
schung davon) gebunden sind. Soweit eine bestehende Wahrung
als Deckung dient, verandert sich nur die Zahlungstechnik, nicht
die makrodkonomischen Zusammenhange. Wenn Stablecoins
vom Wert der unterliegenden Deckung abweichen, dann wegen
Unsicherheiten daruber, ob mit einer Einheit des Stablecoins eine
Einheit der dahinter stehenden Wahrung(en) oder sonstigen De-
ckung gekauft werden kann, weil zum Beispiel technische Fakto-
ren dies verhindern oder das Vertrauen nicht da ist, ob der Stable-
coin tatsachlich genugend gedeckt ist.>*

Glterbasierte Privatwdhrungen

Stablecoins sind zu unterscheiden von vermogensbasierten Privat-
wahrungen. Diese basieren auf realen Anlagen wie zum Beispiel
Aktien oder Immobilien® und kénnen im langfristigen Werterhalt
punkten. Preisschwankungen sind allerdings inharent vorhanden
und erschweren die Zahlungs- und Vergleichsfunktionen des Gel-
des.

Gold-Token: Gold selbst stellt auch eine alternative Wahrung dar.
Die Handelbarkeit ist eingeschrankt, was Anbieter von Goldmun-
zen zu umgehen versuchen. Im Vergleich zu digitalen Zahlungs-
mitteln sind Goldmunzen allerdings unpraktisch, weil sie nur be-
schrankt teilbar und tragbar sind. Dazu kommt, dass aufgrund der
hohen Herstellungskosten eine Pramie zu zahlen ist. Auf Token
basiertes Gold wlrde es heute aber ermdglichen, Gold effizient als
digitales Zahlungsmittel einzusetzen, womit alle gangigen prakti-
schen Kriterien wie Langlebigkeit, Tragbarkeit, Teilbarkeit und Ein-
heitlichkeit erfullt werden kénnten.

34 Vgl. Ranaldo et al. (2024) fur einen empirische Diskussion von Stablecoins.
35Vgl. zum Beispiel der RealUnit, StUssi (2022).
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Szenario: Eine Schweiz mit Bitcoin als Geld

Wie kdnnte ein Szenario aussehen, in dem sich Bitcoin als
allgemein anerkanntes Zahlungs- und Wertaufbewah-
rungsmittel in der Schweiz durchsetzt, Bitcoin also nicht nur
ein Anlage- und Spekulationsobjekt bleibt? Das Gesetz von
Gresham - das schlechte Geld verdrangt das gute aus dem
Zahlungsverkehr — gilt nur, wenn die Wechselkurse zwi-
schen Wahrungen fixiert sind. Nur dann bestehen Anreize,
das gute Geld nur fur die Wertaufbewahrung zu brauchen
und nicht fur Zahlungen. Bei flexiblen Wechselkursen ist
eine Flucht in sichere Wahrungen maoglich. Genau dies pas-
siert beispielsweise, wenn sich in Landern mit zerfallender
eigener Wahrung der US-Dollar durchsetzt.

Ecuador ist ein Beispiel fur ein Land, das keine andere of-
fizielle Wahrung mehr kennt als den US-Dollar.*¢ Die voll-
standige Dollarisierung erfolgte im Jahr 2000 nach einer
Finanzkrise, in der die frUhere eigene Wahrung, der Sucre,
zusammenbrach und die Menschen begannen, ihre Gut-
haben in US-Dollar umzutauschen und die Wirtschaft des
Landes inoffiziell zu dollarisieren. Die Regierung hat die Um-
stellung daraufhin offiziell vollzogen.

El Salvador wiederum fuhrte Bitcoin im Jahr 2021 als gesetz-
liches Zahlungsmittel ein. Allerdings nutzen 88 Prozent der
Bewohner Bitcoin nicht, nur 1 Prozent der Uberweisungen
werden in Bitcoin getatigt.®” Als Alternative scheint der Dol-
lar weiterhin zu attraktiv und zu praktisch zu sein.

Daraus lasst sich schliessen: Alle bestehenden staatlichen
Wahrungen, inklusive dem US-Dollar, mussten massiv an
Kaufkraft verlieren, damit sich der Bitcoin als Zahlungsmit-
tel in der Schweiz durchsetzt. Ansonsten ware eher mit einer
Dollarisierung als einer Bitcoinisierung zu rechnen.

Ein massiver Kaufkraftverlust aller Wahrungen ist in einem
Szenario massiver Schulden- und Bankenkrisen denkbar, in
dem die Zentralbanken das Geld- und Finanzsystem vor ei-
nem Zusammenbruch retten mussen und dies zu massiven
Verlusten in den Zentralbankbilanzen fuhrt. Die zunehmen-
de Perspektiviosigkeit hinsichtlich der Frage, wie die Zentral-
banken diese Verluste wieder decken sollen, ohne eigenes
Geld zu drucken, konnte zu einem Einbruch der Glaubwur-
digkeit der Zentralbanken und der Wahrungen fuhren. In der
Schweiz ist dies fur die SNB denkbar, weil sie den Frankenkurs
gegenuber den kollabierenden Wahrungen stabilisieren will
und damit auch ihre Bilanz und Glaubwurdigkeit gefahrdet.*®

36 IMF (2023).
37 Vgl. Reuters (2024).
38 Vgl. Jost (2023c).

Bei flexiblen
Wechselkursen ist
eine Flucht in sichere
Wihrungen moglich.
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Was wurde passieren, wenn die Schweizer Bevolkerung die
Wirtschaft bitcoinisiert, weil nicht nur der Franken, sondern
auch der US-Dollar und andere bestehende staatliche oder
supranationale Wahrungen weniger Glaubwurdigkeit auf-
weisen als der Bitcoin und die staatlichen Stellen diesen
Schritt spater offiziell nachvollziehen? Das Gedankenexperi-
ment soll aufzeigen, wie eine bitcoinisierte Wirtschaft Uber-
haupt funktionieren wurde.

Bargeldlose Gesellschaft: Alle Bargeldreserven, das heisst
MUnzen und Banknoten in Franken, sind wertlos. Zahlun-
gen konnen nicht mehr damit ausgefuhrt werden. Auch be-
zUglich Wertaufbewahrung sind sie ohne Nutzen. Alle Zah-
lungen werden damit elektronisch abwickelt.

Zahlungen via Bitcoin: Alle Zahlungen laufen Uber das Bit-
coin-Netzwerk.*®* Dementsprechend notieren auch die Prei-
se von Gutern und Dienstleistungen in Bitcoin.

Ultrastrikte Geldpolitik: Die Bitcoin-Geldpolitik ist komplett
regelgebunden. Damit bestehen Parallelen zu Geld, das auf
einem Goldstandard basiert. Der Bitcoinstandard ist aller-
dings noch rigider als der Goldstandard. Die maximale An-
zahl von Geldeinheiten ist gemass dem heute geltenden Code
auf 21 Millionen beschrankt, wobei die meisten Bitcoins bereits
heute existieren (19.75 Millionen“°). Das weltweite Geldange-
bot nimmt damit weniger stark zu als im Goldstandard.?
Theoretisch gabe es damit auf lange Sicht keine Inflation,
sondern Deflation, da eine wachsende Wirtschaft auf eine
kaum wachsende oder konstante Geldmenge trifft.

Kaufkrafterhalt: Die Grundvoraussetzung fur den Erhalt der
Kaufkraft des Bitcoins ist mit der Angebotsbeschrankung
gegeben. Allerdings ist der Erhalt der Kaufkraft damit nicht
gesichert. Ein limitiertes Angebot ist eine wichtige Voraus-
setzung fur einen langfristigen Kaufkrafterhalt von Geld,
allerdings keine hinreichende Bedingung. Bitcoin ist nicht
einzigartig, wie es Gold beispielsweise ist. Bitcoin hat als
«First Mover» viele Vorteile, weil sich um Bitcoin ein ganzes
Okosystem entwickelt hat. Im Grundsatz kann die Idee von
Bitcoin aber kopiert werden. Ein Beispiel: Bitcoin Cash, eine
Abspaltung von Bitcoin, weist deutlich weniger Vertrauen
und damit Wert auf, obwohl dessen Menge genauso be-

39 Dies funktioniert via sogenannte Lightning-Netzwerke, da nur diese die erfor-
derliche Kapazitat und Geschwindigkeit bieten. Lightning-Netzwerke bilden die
Grundlage fur Zahlungskanale zwischen zwei Knoten, die nur auf einer einmaligen
Blockchain-Transaktion basieren und anschliessend beliebig viele Zahlungen er-
maoglichen, bevor auf der Blockchain wieder ein Settlement stattfindet.

40 Stand: Juli 2024.

41 Die sogenannte Stock-to-Flow-Ratio von Bitcoin, also die Zahl existierender Ein-
heiten pro neu geschaffener Einheit, liegt seit dem jungsten Bitcoin-Halving, also
der Halbierung der Bitcoingutschriften fur die Bestatigung von Bitcoin-Transak-
tionen im April 2024, héher als diejenige von Gold.



schrankt ist. Auch Bitcoin kann in der Zukunft das Vertrauen
verlieren, beispielsweise weil alternative (Krypto-)Wahrun-
gen auf noch besserer Technologie ihn an Sicherheit und
Glaubwurdigkeit Uberbieten.

Kasten 3: Neues Kriterium fur gesundes Geld

Substituierbarkeit

Bekannte Kriterien fUr gesundes Geld sind: Langlebigkeit, Trag-
barkeit, Teilbarkeit, Knappheit, Einheitlichkeit, Nicht-Konsumier-
barkeit, Sicherheit und Transaktionsfahigkeit. Unter all diesen
Kriterien schneidet Bitcoin gut ab. Zusatzlich ist es dezentral und
programmierbar. Ein wichtiges Kriterium ist aber: Wie leicht ist
das Geld durch ein ahnliches Geld substituierbar? Fur Gold lasst
sich beispielsweise keine Alternative erfinden, da die spezifischen
chemischen Eigenschaften nicht replizierbar sind. Blockchain-
basierte digitale Wahrungen wie Bitcoin kénnen kopiert oder in
einer angepassten, verbesserten Variante auf den Markt gebracht
werden und so die Nachfrage nach und damit das Vertrauen in
eine zuerst eingefuhrte Wahrung gefahrden.

Stark schwankende Preise: Weil das Vertrauen schwanken
kann, kann es zu deutlichen Preisschwankungen - also In-
flation und Deflation — kommen. Auch wenn die Nachfrage
nach GCeld pldtzlich deutlich hoher ausfallt, steigt der Preis
von Bitcoin.

Finanzmarktturbulenzen: Sind alle Anlagen in Bitcoin be-
preist, fuhrt dies zu volatileren Finanzmarkten. Wenn die
Nachfrage nach Geld, das heisst Bitcoin, steigt, zum Beispiel
durch das Umschichten von Vermadgen, fallen nicht nur die
Preise von Gutern und Dienstleistungen, sondern auch von
Anlagen. Finanzanlagen brechen damit in einer Rezession
starker ein, als sie es in der aktuellen Geldordnung tun, in
der eine Zentralbank den Banken Ublicherweise zu diesem
Zeitpunkt mehr Zentralbankgeld zur VerfUgung stellt.

Eingeschrankte Konjunkturpolitik: Ohne Geldpolitik ist
auch die Konjunkturpolitik stark eingeschrankt. Der Staat
kann die Wirtschaft nicht mehr durch kunstlich niedrige
Zinsen stimulieren. Via Fiskalpolitik betreibt der Staat zwar
weiterhin Konjunkturpolitik. Dazu bendtigt er aber bereits
eingenommene Steuern oder Geld von Investoren, die dies
vorfinanzieren wurden. Eine von der Zentralbank finanzierte
Ausgabenpolitik ist nicht mehr moéglich.

Prozyklische Zinsschwankungen: In einer Rezession steigt
in der Regel die Nachfrage nach Geld. Bitcoin-Kredite wer-
den in einer Rezession teurer werden, was zusatzlich zur er-
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hohten Unsicherheit zu einem Ruckgang der Investitionen
fUuhrt und die Rezession vertieft.

Hoéhere Zinsen: Um Bitcoin-Kredite zu vergeben, mussen die
Finanzinstitute Bitcoins sammeln, um sie gebundelt an die
Kreditgeber weiterzugeben. Sie entschadigen die Bitcoin-
Kreditgeber mit Zinsen, damit diese wahrend der Laufzeit
des Kredits auf ihre Bitcoins verzichten. Der Glaubiger be-
zahlt fur sein Darlehen Zinsen in H6he dieser Zinszahlungen
an die Kreditgeber zuzuglich eines Aufschlags fur die Kos-
ten und Risiken des Finanzinstituts. Die Zinssatze liegen also
hoher als in der heutigen Geldordnung. Dies gilt besonders
auch fur kleinere Unternehmen, die heute keinen Zugang
zum Kapitalmarkt aufweisen.

Beschranktes Schuldenwachstum: Im Gegensatz zum
heutigen System werden Schuldner nicht bevorzugt, son-
dern benachteiligt, weil in einer deflationaren Entwicklung
der reale Wert ihrer Schulden zunimmt. Da es aber keine
Ubermassige Kreditaufnahme mehr gibt, entfallt ein wichti-
ger Grund fur Rezessionen, namlich dass Kredite nicht mehr
zuruckgezahlt werden kénnen.*?

Unklare Auswirkungen auf Trendwachstum: Dennoch
kann es zu Rezessionen kommen, zum Beispiel aufgrund
von Unsicherheiten durch geopolitische Konflikte oder ho-
here Rohstoffpreise. Kurzfristig sind diese Rezessionen auf-
grund der ausbleibenden Konjunkturpolitik mit deutlich
mehr Kosten verbunden. Langfristig wirken zwei Effekte:
Zum einen ist der positive Effekt der «schopferischen Zersto-
rung» zu erwarten. Das bedeutet, dass im Vergleich zu heu-
te, wo Rezessionen durch Geld- und Fiskalpolitik abgefedert
werden, die Wirtschaft regelmassigeren Anpassungen un-
terworfen ist. Unternehmen, die Ressourcen ineffizient nut-
zen, werden verschwinden und neue Unternehmen kénnen
entstehen. Das starkt langfristig das Wirtschaftswachstum.
Auf der anderen Seite besteht die Gefahr von sogenannten
Hysterese-Effekten. Darunter wird beispielsweise der Verlust
von Know-how verstanden, wenn ein Unternehmen wah-
rend einer Rezession schliessen muss oder Arbeitnehmer
nach einer langen Phase der Arbeitslosigkeit nicht auf den
Arbeitsmarkt zurickkehren konnen. Solche Effekte verrin-
gern das Potenzialwachstum.

Banken als normale Unternehmen: Die Rolle der Banken
andert sich erheblich. Sie sind nicht mehr Teil der offent-
lich-privaten Partnerschaft der Geldschdépfung und spielen

42 NatUrlich besteht die Gefahr, dass Finanzinstitute mehr Bitcoin-Kredite verge-
ben, als sie Bitcoin sammeln. Entweder muss dies gesetzlich unterbunden werden
oder es ist darauf zu setzen, dass die Anleger das Geschaftsmodell dieser Finanz-
institute sorgfaltig prufen.
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keine zwingende Rolle im Zahlungsverkehr mehr. Banken
kdnnen wie andere Unternehmen untergehen, weil sie nicht
mehr mit von Staat geschutzten Sichtkontoguthaben ihrer
Kunden finanziert werden. Sie kbnnen weiterhin Kredite ver-
geben, mussen aber im Gegensatz zu heute erst Geld, also
Bitcoin, einsammeln, um es an die Kreditnehmer weiterge-
ben zu konnen. Die Banken sind damit ahnlich wie Anlage-
fonds aufgestellt, die in kleinere Unternehmen oder Hypo-
theken investieren. Um ihre Position zu starken, steht es den
Banken frei, eigene Wahrungen schaffen, die den Bitcoin
konkurrenzieren.

Keine Wechselkursrisiken: Wenn sich Bitcoin nur in der
Schweiz durchsetzen wurde, ware mit starken Fluktuatio-
nen gegenuber den auslandischen Wahrungen zu rechnen.
Auslandsgeschafte wurden mit auslandischen Wahrungen
durchgefuhrt, die Kosten entstehen aber in Bitcoin. Die
starken Wechselkursbewegungen wurden die Schweizer
Exportindustrie an ihre Grenzen bringen. Ein Hedging, um
wenigstens die kurzfristigen Schwankungen abzufedern,
wurde sehr teuer zu stehen kommen. Dieses Szenario einer
Bitcoin-Insel Schweiz ist aber kaum realistisch, weil es wie
besprochen eher zu einer Dollarisierung als zu einer Bitcoi-
nisierung kommen wurde, wenn der US-Dollar stabil bleibt.
Bei einer weltweiten Verbreitung von Bitcoin werden alle
Transaktionen mit der gleichen Wahrung durchgefuhrt, und
es gibt keine Wechselkursrisiken mehr.

Internationale Abhangigkeiten: Entwickeln sich die Prei-
se in allen Landern gleich, da es im besprochenen Szena-
rio zumindest in westlichen Staaten keine andere Wahrung
mehr gibt? Die Nachfrage nach Geld kann sich je nach Land
unterscheiden. Besteht in einem Land eine hohe Nachfrage
nach Bitcoin, verknappen und verteuern sich aber die Bitco-
ins insgesamt. Die Schweiz ist damit konjunkturell noch en-
ger mit grossen Volkswirtschaften, insbesondere den USA,
verbunden, als sie es heute schon ist. Landerspezifische Ein-
flusse auf die Inflation gibt es trotzdem, wenn sich das Ver-
trauen in den Bitcoin und die Realwirtschaften unterschied-
lich entwickeln.

Abschaffung der SNB: Mit Bitcoin kann die SNB abge-
schafft werden. Bargeld ist abgeschafft, geldpolitische Ent-
scheide mussen keine mehr getroffen werden, und die
Banken sind nicht mehr von einem Lender of Last Resort
abhangig. Dementsprechend braucht es auch keine Infla-
tions- und Konjunkturprognosen, keine Bewirtschaftung
von Devisenreserven, keine Umsetzung der Geldpolitik via
Offenmarktpolitik, keine Finanzstabilitdtsabteilung, keine
Uberwachung des Zahlungsverkehrs und kein Einsitz in in-



ternationalen Gremien wie dem Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) mehr.4

Fazit

Die heutige Geldordnung hat den Nachteil, dass ihre Flexi-
bilitat zu oft ausgenutzt wird. Da bieten private Wahrun-
gen, die diese Flexibilitat nicht zulassen, eine Alternative
und kénnten sich bei einem Zusammenbruch der aktuel-
len Geldordnung zumindest einstweilen durchsetzen. Wur-
de sich Bitcoin als Zahlungsmittel durchsetzen, waren der
Politik sehr enge Grenzen gesetzt. Internationale Entwick-
lungen wurden sich noch starker auf die Schweiz auswirken,
als es bisher der Fall ist. Eine Bitcoin-Geldordnung ware da-
mit ein Kontrastprogramm zum heutigen System, in dem
die Regierungen und die Zentralbanken die ihnen durch die
Glaubwurdigkeit ermoglichten Freiheiten immer noch sehr
extensiv nUtzen kénnen, obwohl damit genau diese Glaub-
wurdigkeit gefahrdet wird.

Die Wirtschaft reagiert auf Umbruche und neue Ausgangs-
lagen sehr dynamisch und wurde sich auch an eine Bitcoin-
Geldordnung gewdhnen kénnen. Die entscheidenden Fra-
gen sind: Wie instabil werden Wirtschaft und Gesellschaft in
der kurzen Frist in Rezessionen, wenn der Staat nicht unter-
stUtzend eingreifen kann, und wie stark beschadigt diese
Instabilitat die Grundlagen fur eine langfristig erfolgreiche
Entwicklung? Akzeptiert die Bevolkerung tatsachlich eine
extrem rigide Geld- und Fiskalpolitik — wenn es die gleiche
Bevolkerung heute zulasst, dass die aktuelle Geldordnung
zu stark ausgenutzt wird? Dies erscheint aktuell unwahr-
scheinlich. Bitcoin, oder eine andere Privatwahrung, die kei-
ne Flexibilitat zulasst, wlrde sich also nur bei einer massiven
Verschiebung der Praferenzen der Bevolkerung als allge-
mein akzeptiertes Zahlungsmittel — und nicht nur als mogli-
che Strategie zum Werterhalt des Vermogens — durchsetzen
kédnnen.

43 Die SNB bestinde noch aus Abteilungen fur die Statistik und die Bankdienst-
leistungen fur den Bund sowie der Kunstkommission — die Statistik kdnnte dem
Bundesamt fur Statistik Ubergeben, die Bankdienstleistungen fur den Bund an ein
privates Finanzinstitut ausgelagert und die Kunstwerke verkauft und der Erlos den
Glaubigern Uberwiesen werden.

Akzeptiert die Bevol-
kerung tatsichlich eine
extremrigide Geld- und
Fiskalpolitik?
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4. Digitale Zentralbank-
wahrungen als Zukunit?

Technologische Innovationen sind nicht Privatwahrungen
vorenthalten, sondern auch in der aktuellen offentlich-pri-
vaten Geldordnung denkbar. Wie Kapitel 2 aufzeigt, zeich-
net sich das aktuelle Geldsystem dadurch aus, dass digita-
les Geld fur Nicht-Banken nur von Banken angeboten wird.
Doch ist auch digitales staatliches Geld denkbar. Digitales
Geld von Zentralbanken, das allen Haushalten und Unter-
nehmen zur Verfugung steht, wird als Retail Central Bank
Digital Currency (Retail CBDC) bezeichnet.% Dieses digitale
Geld kann entweder als Kontoguthaben bei der Zentralbank
oder als von der Zentralbank herausgegebene Token existie-
ren.”®> Nicht nur Banken, sondern auch Nichtbanken hatten
damit einen digitalen Zugang zur Zentralbank.

Weltweit setzen sich die Zentralbanken mit diesem Thema
auseinander,*® was ein Ausdruck des Wettbewerbs ist, der
durch den Markteintritt von privaten Wahrungen entfach-
ten wird. Im Gegensatz zu Wholesale CBDCs*” ware eine Ein-
fUhrung von Retail CBDCs allerdings mit erheblichen Konse-
guenzen fur die Geld- und Wirtschaftsordnung verbunden.

Um diese Konsequenzen zu limitieren, diskutieren Zentral-
banken verschiedene Einschrankungen:

1. Verzinsung: Die erste Stellschraube besteht darin, die
Zentralbankkonten oder Token nicht zu verzinsen. Werden
sie nicht verzinst, verlieren sie gegenuber Bankkonten an
Attraktivitat. In einer Bankenkrise verliert diese Einschran-
kung allerdings an Bedeutung, weil Haushalte und Unter-
nehmen die Sicherheit des Geldes hdher gewichten als die
Rendite.

2. Bezugsbeschrankung: Zweitens kann darum die Sum-
me der CBDCs beschrankt werden, die eine Person besit-
zen darf. So sieht es beispielsweise aktuell die Europaische
Zentralbank (EZB) in ihren Planen fur einen digitalen Euro
vor. Die EZB visiert ein System an, in dem das digitale Cash
nur fur kleine Einkaufe gebraucht werden kann.“”® Der Be-
sitz ware beschrankt, die Zahl von 3000 Euro wird genannt.*®

44 \V/gl. BIS (2021) fur einen Uberblick.

45 Vgl. Chaum, Grothoff & Moser (2021).

46 Vgl. BIZ (2024) fur einen aktuellen Uberblick Uber die Aktivitaten der Zentral-
banken.

47 Vgl. Kapitel 2.

48\/gl. ECB (2023).

49 Vgl. Lambert, Pancaro & Pellicani (2023), Assenmacher et al. (2024).

Nicht nur Banken, son-
dern auch Nichtbank-
en hiatten damit einen

digitalen Zugang zur
Zentralbank.
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Auch in einer Bankkrise kann darum nur sehr beschrankt
Bankguthaben in die digitale Zentralbankwahrung umge-
tauscht werden.>°

Diese beiden Einschrankungen begrenzen die Auswirkun-
gen auf das Geld- und Finanzsystem signifikant. Allerdings
stellt sich die Frage, welche Ziele eine solche EinfuUhrung von
Retail CBDCs Uberhaupt erreichen wurde, denn der Nutzen
ware ebenfalls beschrankt.® Wir fokussieren uns hier darum
auf den aus heutiger Zentralbanken-Sicht noch nicht beab-
sichtigten Fall, dass digitales Zentralbankgeld unbeschrankt
zur Verfligung steht, dass alle ein Konto direkt bei der Zen-
tralbank haben oder unbeschrankt Token in der Wahrung
annehmen kénnen.

3. Private Geldschépfung: Die entscheidendste potenziel-
le Einschrankung besteht in der Frage, ob den Banken wei-
terhin das Recht zur Geldschépfung gegeben wird. Wenn
Banken weiterhin Kredite vergeben konnen, indem sie das
Guthaben in der Hohe des Kredits auf das Konto gutschrei-
ben konnen, limitiert dies die Konsequenzen fur die Geld-
ordnung.>?

EinfiUhrung einer Retail CBDC bei gleichzeitiger Geld-
schopfung durch Geschaftsbanken

Was ware zu erwarten, wenn eine EinfUhrung einer Retail
CBDC mit der Geldschépfung durch Geschaftsbanken ein-
hergeht? Die Bank vergibt weiterhin Kredite und schafft
damit Buchgeld. Wenn die Bankkunden diese Guthaben in
CBDCs umwandeln, brauchen die Banken dazu Reserven,
also eigene Sichtguthaben bei der Zentralbank. Die Nach-
frage nach diesen Zentralbankreserven steigt dementspre-
chend. Ware das Angebot an Reserven der Zentralbank be-
schrankt, steigt der Zins. Will die Zentralbank ihren Leitzins
und damit ihre Geldpolitik aber nicht anpassen, muss sie
diese Nachfrage erfullen und mehr Zentralbank-Reserven
anbieten. Die Zentralbank gewahrt den Banken diese Re-
serven gegen Sicherheiten (Collateral). Diese Sicherheiten
wurden wiederum in erster Linie aus den zuerst vergebenen
Krediten bestehen.>®

Zusammengefasst kann somit notiert werden: Die Banken
vergeben Kredite und schaffen damit Bankgeld, das Bank-

50 Fur die Schweiz wurde sich zudem spezifisch die Frage stellen, ob die auslandi-
sche Bevolkerung auch Zugang zu einen Franken-CBDC hatte. Ein weltweiter, ver-
einfachter und sicherer Zugang zum Schweizer Franken kdnnte ihn gerade in Krisen
noch attraktiver machen — und damit auch den Aufwartsdruck verstarken.

51 Baeriswyl, Reynard & Swoboda (2024).

52 Vgl. zur Transmission der Geldpolitik mit CBDCs Bordo & Levin (2017), Brunner-
meier & Niepelt (2019), Niepelt (2020), Meaning et al. (2021), Infante et al. (2022), Cac-
cia et al. (2023) und Baeriswyl et al. (2024).

53 Die einzelnen Kredite kdnnten dabei in verbriefter Form als Collateral dienen.
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geld wird von den Kunden in digitales Zentralbankgeld um-
gewandelt, und damit eine Bank diese Transaktion ausfuh-
ren kann, bendtigt sie Zentralbankreserven, wofur sie der
SNB die geschaffenen Kredite Ubergibt. Faktisch vergibt die
Bank damit also Kredite und Ubergibt die damit verbunde-
nen Kreditrisiken an die Zentralbank.>

Durfen Banken trotz der EinfUhrung einer Retail CBDC wei-
terhin Geld schopfen, zeichnet sich die Geldordnung somit
durch folgende Charakteristiken aus®®:

« Privilegierte Banken: Banken schaffen in der Kreditver-
gabe Einlagen und konnen vom Zinsdifferenzgeschaft
profitieren und gleichzeitig die gemachten Kreditrisiken
(zumindest teilweise) auslagern.

« Einfluss der Zentralbank: Die Macht der Zentralbank
wurde ausgebaut, auch wenn sie weiterhin die Geldpoli-
tik via Banksystem umsetzt.

Das System weist Vorteile auf:

« Finanzstabilitat: Die Finanzstabilitat ware gesichert. Die
Zentralbank muss als Lender of Last Resort garantieren,
Bankruns zu verhindern. DiesbezUglich darf sie keine Un-
sicherheiten zulassen. Nur so blieben die Bankguthaben
angesichts der sicheren Geld-Alternative glaubwurdig.>®

- Digitales Geld ohne Drittparteienrisiko: Digitales Geld
ware nicht mehr abhangig von der Qualitat einer Bank,
so wie es heute nur bei dem immer weniger gebrauch-
ten Bargeld der Fall ist.°” Das gilt auch fur Einlagen, die
nicht durch die Einlagenversicherung gedeckt sind.

Ebenso gibt es allerdings Nachteile:

+ Verschlechterte Anreize fiir Banken: Die Anreize flur
Banken waren im Vergleich zum heutigen System noch
starker darauf ausgerichtet, Risiken falsch zu gewichten.
Die Banken haben auch weniger Anreize, die Kreditneh-
mer genau zu prufen. Das Ausmass hangt davon ab, wie
streng die Zentralbankpolitik bezuglich der Sicherheiten
ausfallt, zum Beispiel wie restriktiv die Haircuts ausge-
staltet werden - und ob diese Anforderungen auch tat-
sachlich eingefordert werden kdnnten, weil im Notfall

54 Es stellt sich natUrlich die Frage, wie hoch die Haircuts sind, also die Abschlage,
welche die Zentralbank auf den Krediten anrechnet, um moglichst wenig Risiken
auf die eigene Bilanz zu nehmen. Allerdings sind der Zentralbank die Hande gebun-
den, strenge Kriterien fUr Haircuts anzuwenden, will sie die Finanzstabilitat nicht
gefahrden, da sie alle neu geschaffenen Einlagen potenziell refinanzieren muss (vgl.
weitere Diskussion in diesem Kapitel).

55 Vgl. fur eine modellbasierte Diskussion zum Vergleich zwischen dem aktuellen
System, einer EinfUhrung von Retail CBDCs mit und ohne Geldschopfung der Ban-
ken Niepelt (2024).

56 Alle Banken kédmen damit faktisch in den Genuss eines «Public Liquidity Back-
stops (PLB)», die Kosten musste in der Schweiz wohl aber die SNB Ubernehmen, und
nicht der Bund, wie bei den aktuellen Vorschlagen fur den PLB vorgesehen.

57 Aktuell erhoht sich die Nachfrage der Bevolkerung nach grossen SNB-Banknoten
jeweils in Krisenzeiten aufgrund dieser Sicherheitstberlegungen. CBDCs kdonnten
diese Nachfrage mit digitalem Geld befriedigen.
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die Zentralbank sowieso Liquiditat zur VerfuUgung stellen
muss, um die Finanzstabilitat nicht zu gefahrden.

« Staatliche Kreditpolitik: Das System gibt den Zentral-
banken sehr viel Macht, sie kdnnen indirekt Uber die Kre-
ditvergabe entscheiden, weil ihre Regeln bezlglich den
von ihr zu akzeptierenden Sicherheiten darlUber mitent-
scheiden.

- Risikoreiche Zentralbankbilanz: Wenn Bankdepositen
zu Zentralbankgeld werden, verlangert dies die Zentral-
bankbilanz. Die Passivseite besteht bei der SNB heute
hauptsachlich aus den Sichtguthaben der Banken bei
ihr. Diese Sichtguthaben kénnten um die heutigen Kon-
toguthaben der Haushalte und Unternehmen bei den
Banken vergrossert werden. Auf der Aktivseite der SNB-
Bilanz befanden sich neben den bisherigen Vermdgens-
werten die Kredite an die Banken. Diese werden durch
Sicherheiten garantiert. Wie hoch im Vergleich zur heu-
tigen Bilanz die Risiken liegen, hangt davon ab, wie gut
die Sicherheiten die Risiken abdecken. Allerdings sind
der SNB die Hande gebunden, strenge Kriterien fur die
Sicherheiten anzuwenden, will sie die Finanzstabilitat
nicht gefahrden. Nimmt die SNB allerdings zu viele Ri-
siken auf ihre Bilanz, kann das die Glaubwurdigkeit und
damit die Kaufkraft des Frankens gefahrden.

Einfihrung einer Retail CBDC mit gleichzeitigem Verbot
der Geldschopfung durch Banken

Grundlegendere Veranderungen des Systems waren nur
dann zu erwarten, wenn den Banken die Schaffung von neu-
em Geld durch die Vergabe von Krediten untersagt wurde.
Mit anderen Worten, wenn gleichzeitig ein Vollgeldsystem
eingefuhrt wird. Die Folgen waren insbesondere fur die Ban-
ken viel weitreichender.>®

Die Banken konnten ihre Aktivitaten nicht mehr durch De-
positen finanzieren. Mit steigenden Limiten fur die CBDC-
Haltung mussten sich die Banken Schritt fur Schritt anders
finanzieren. Die Fristentransformation auf ihren Bilanzen
wurde sich reduzieren. Fur die Finanzierung von Krediten
brauchte es Investoren und keine Kontoinhaber mehr. Fur
kurzfristige Depositen musste die Bank kurzfristig verfug-
bare Reserven halten.*®

Die Funktionsweise eines Geldsystems mit digitalen Zentral-
bankwahrungen und einem gleichzeitigen Verbot der Geld-
schoépfung durch Banken charakterisiert sich wie folgt:

58 Vgl. Niepelt (2017) fur eine ausfuhrlichere Diskussion.
59 In der Phase des Wahrungswettbewerbs in der Schweiz beliefen sich die Reser-
ven, wie in Kapitel 3 erwahnt, auf mehr als 50 Prozent, vgl. Baltensperger (2012).
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Geld als 6ffentlich bereitgestelltes Gut: Die Kreditver-
gabe wird vom Geld getrennt. Geld wird von der Zentral-
bank selbst geschaffen.

Banken als normale Unternehmen: Banken weisen kei-
ne spezielle Rolle und Privilegien wie eine subventionier-
te Finanzierung mehr aus.

Dieses System weist Vorteile auf:

Geld ohne Drittparteienrisiko: Geld ware keinem Dritt-
parteienrisiko unterworfen, da das Geld nicht mehr Ban-
ken finanziert, und wurde von der Zentralbank direkt
verzinst.

Direkte Umsetzung der Geldpolitik: Die Umsetzung der
Geldpolitik wurde somit direkt erfolgen, da nicht zuerst
die Banken ihre Zinsen anpassen mussten.®®
Geldschopfungsgewinne direkt zur Bevolkerung: Die
Geldausgabe erfolgte wie eine umgekehrte Steuer. Jeder
Burger wurde jedes Jahr einen Betrag ausbezahlt erhal-
ten. Die Geldschépfungsgewinne wlrden darum direkt
beim Burger ankommen.®!

Finanzstabilitat: Die deutlich geringer ausfallende Frist-
entransformation von Banken wurde die Finanzstabilitat
massiv erhohen. Gleichzeitig kbnnten Banken wieder un-
tergehen, da die Verschuldungsseite der Bankbilanzen
nicht mehr gleichzeitig aus besonders schutzenswertem
Geld bestehen wurde. Banken wurden damit nicht mehr
implizit subventioniert.

Transparenz: Da Zahlungsgeschafte direkter Uber staat-
liche Konten fliessen wlrden, kdnnten illegale Geschafte
einfacher unterbunden werden.

Ebenso gibt es allerdings Nachteile:

Falsche Anreize fir Staat: Die Macht des Staates steigt
weiter, und damit auch dessen Missbrauchspotenzial.
Der Konjunkturpolitik waren alle Turen geoffnet. Die
Zentralbank kdnnte vermehrt unter Druck sein, Geld zu
verteilen, was inflationar ware. Auch kénnte der Staat mit
der EinfUhrung von Negativzinsen mit wenig Aufwand
Steuern erheben.

Planwirtschaftliche Elemente: Der Einfluss des Staates
auf die Wirtschaft wurde erhoht. Setzen heute im Wett-
bewerb stehende Banken die Zinsen auf Depositenkon-
ten, ware im neuen System diese Zinssetzung staatlich
verfugt. Auch ware das Geldangebot unelastisch, ahnlich
wie bei glaubwurdigen Privatwahrungen, was bei Nach-

60 Wie die Geldpolitik umgesetzt wird, hangt nicht von der Geldordnung ab: Ob die
Zentralbank weiter mit Inflationszielen oder mit Geldmengen-Regeln oder mit ei-
nem Goldstandard arbeitet, ware unabhangig davon zu entscheiden, ebenso waren
auch theoretisch internationale Kooperationen oder Wahrungsunionen maoglich.

61 Die Zentralbankbilanz wurde sich stark verandern. Geld ware nicht mehr Teil der
Verpflichtungen der Zentralbank, da dieses Geld nicht mehr zurtickbezahlt werden
musste.
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frageschwankungen zu Problemen fuhren kann.?? Die-
ses Geldsystem wurde es ferner auch ermoglichen, be-
stimmte Industrien speziell zu fordern, zum Beispiel um
klimapolitische Ziele zu verfolgen.

« Datenschutz: Es stellen sich enorme Datenschutzprob-
leme. Nicht ohne Grund sind dystopische Szenarien mit
digitalen Zentralbankwahrungen verbunden, zum Bei-
spiel mit einer gleichzeitigen EinfUhrung von Kreditsco-
ring-Systemen, da diesen kaum ausgewichen werden
kann. Der Staat konnte willkurlich gewisse Zahlungen
unterbinden.®®

Fazit

Die Verfugbarkeit privater Wahrungen und neuer Technolo-
gien hat auch die Zentralbanken dazu veranlasst, Anpassun-
gen an die derzeitige Geldordnung zu prufen. Bislang schei-
nen nur wenige Zentralbanken bereit zu sein, eine digitale
Zentralbankwahrung fur alle anzubieten. Die Vorteile lagen
jedoch in einer erhohten Finanzstabilitat und im sicheren
Geld, ermoglicht durch die Trennung von Geld und Kredit.
Aufgrund dieser unter Umstanden sehr gesuchten Qualita-
ten konnte eine nachste Banken- und Finanzkrise zu weite-
ren Schritten der Behorden in Richtung Retail CBDC fuhren.

Die Nachteile liegen neben unerwlnschten gesellschaftli-
chen Auswirkungen bezuglich Datenschutz darin, dass das
System noch anfalliger fur Missbrauch wird, da sich die An-
reize dazu fur die Banken (in einem System mit Geldschop-
fung durch Banken) oder den Staat (in einem System ohne
Geldschépfung durch Banken) weiter vergrdssern.

Die Erfahrungen mit der aktuellen Geldordnung fuhren
zum Schluss, dass die EinfUhrung einer Retail CBDC damit
nur eine vorUbergehende Ldsung fur die Finanzstabilitat
bieten wurde. Die noch schlechteren Anreize wurden die
Geldordnung in der langeren Frist erst recht gefahrden. Um
Glaubwurdigkeit wieder zu erlangen, mussten die Behdérden
glaubwurdige Beschrankungen einbauen. Die Behdrden
kdnnten dies durch eine neue Version eines Goldstandards
oder kryptografische Beschrankungen, ahnlich zu Bitcoin,
erreichen. Dabei sind auch neue internationale Losungen
denkbar, zum Beispiel auf Ebene des Internationalen Wah-
rungsfonds, um Wechselkursschwankungen zu begrenzen
und sich gegenseitig Glaubwurdigkeit zu verleihen («Bretton
Woods 2.0»).

62 Vgl. die Diskussion zu glaubwurdigen Privatwahrungen in Kapitel 3.

63 Mit Intermediated / Hybrid CBDCs bestinden auch Zwischenvarianten. Die ma-
krodkonomischen Konsequenzen waren die gleichen, aber es gabe Finanzdienst-
leistern, die sich um verschiedene Aspekte der Zahlungsabwicklung der digitalen
Zentralbankwahrungen kiimmern, insbesondere auch um die KYC-Thematik, vgl.
BIS (2023).

Die Erfahrungen mit der
aktuellen Geldordnung
fiihren zum Schluss, dass
die Einfiihrung einer
Retail CBDC nur eine
voriibergehende Losung
fiir die Finanzstabilitéit
bieten wiirde.
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5. Schlussfolgerungen:
Optionen fur die Schweiz

In welche Richtung wird sich die Geldordnung weiter entwi-
ckeln? Die Vorzeichen fur die Zukunft der derzeitigen Geld-
ordnung sind eher ungunstig. Die wirtschaftspolitische Fle-
xibilitat, die eigentlich der grosse Vorteil des Systems ist, wird
in der Tendenz Uberstrapaziert. Als Alternative bieten sich pri-
vate Wahrungen an, die diese Flexibilitat bewusst einschran-
ken. Staaten stehen privaten Wahrungen jedoch kritisch ge-
genuber, weil sie ihnen Einfluss und Flexibilitat nehmen - in
innenpolitischen Fragen (beispielsweise bezuglich der Finan-
zierung von Sozialausgaben) ebenso wie in geopolitischen
Kontexten, wie zum Beispiel der Finanzierung von Konflikten.
Daher werden sie das Feld nicht freiwillig an private Wahrun-
gen abtreten. Diese wurden die staatlichen Wahrungen aber
ohnehin nur dann verdrangen, wenn die staatlichen Wahrun-
gen weltweit massiv an Kaufkraft verléren. Und selbst dann,
so hat unsere Diskussion gezeigt, konnten alternative staat-
liche Wahrungen sie wieder als allgemein akzeptiertes Zah-
lungsmittel verdrangen — die Regeln glaubwdurdiger privater
Wahrungen wie Bitcoin sind derart hart, dass es fraglich ist,
ob sie von Gesellschaften wirklich akzeptiert werden konnten.

Der Wettbewerb durch private Alternativwahrungen hat zu-
sammen mit technologischen Entwicklungen aber zu etwas
gefuhrt, was vor einigen Jahren noch undenkbar war: Die
Zentralbanken selbst denken Uber Anpassungen der Geld-
ordnung nach. Sie tun dies zwar in erster Linie nur theore-
tisch und planen derzeit EinfUhrungen von digitalen Zentral-
wahrungen - falls Uberhaupt — nur mit Restriktionen, welche
die Auswirkungen stark einschranken. Grosse Bankenkri-
sen konnten sie jedoch zu weitergehenden Schritten veran-
lassen, um die Finanzstabilitat zu gewahrleisten und so die
nationalen Wahrungen zu erhalten. Dies wlrde es ihnen er-
moglichen, die vorubergehende Verdrangung durch private
Alternativwahrungen hinauszuzdgern. Diese teilweise dys-
topischen Entwicklungen zu einer noch verstarkten globalen
staatlichen Kontrolle der Wirtschaft konnen fur die Gesell-
schaft aber bedeutende unerwlnschte Folgen haben. Auch
wird das System noch anfalliger fur Missbrauch, da sich die
Anreize dazu fur die Banken und den Staat weiter vergros-
sern. Die bestehenden Wahrungen waren damit erst recht
gefahrdet, womit neue, womaoglich internationale Losungen
notig sein werden, um die Glaubwurdigkeit wiederherzu-
stellen («Bretton Woods 2.0»).
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Was bedeutet das fiir die Schweiz? Erstens stellt sich die
Frage, ob die Schweiz selbst die Regeln einhalt, die gesundes
Geld in der aktuellen Geldordnung maéglich machen. Bezug-
lich Fiskalpolitik ist dies, unter anderem dank der Schulden-
bremse, bisher viel besser gelungen als im Ausland. Der
Druck, die Regeln zu brechen, ist allerdings auch hierzulande
gross. Die Geldpolitik leidet darunter, dass die Schweiz Uber
den Wechselkurs von der auslandischen Fiskal- und Geldpoli-
tik beeinflusst wird und die SNB mit einer Wechselkurs-Stabi-
lisierungspolitik ihre Bilanzrisiken erhoht. Will die Schweiz die
Probleme nicht auf sich nehmen, wird sie in Zukunft deutlich
mehr Aufwertungen zulassen und damit kurzfristige Kosten
in Kauf nehmen mussen.** Fragezeichen stehen auch hinter
dem Bankensystem, da die Schweiz aufgrund der Grosse
des Bankensystems besonders von Bankenkrisen betroffen
sein konnte. Die aktuelle Regulierungsdebatte wird Antwor-
ten darauf geben, wie sie mit diesen Risiken umgehen will.

Es liegt an der Schweiz, die derzeitige effiziente Geldord-
nung hierzulande zu erhalten. Die Schweiz hat die Freiheit,
einen eigenen Weg zu gehen. Allerdings bedeutete dies, dass
immer grossere internationale Wirtschafts- und Wahrungs-
turbulenzen auf eine bewusst eingeschrankte inlandische
wirtschaftspolitische Flexibilitat treffen wurden. Aufgrund
der zu erwartenden internationalen Entwicklungen werden
die kurzfristigen Kosten eines fur die Schweiz nachhaltigen
und sinnvollen Weges damit immer hoher. Stehen globale
Umwalzungen an, ist es jedoch essenziell, geld- und fiskal-
politischen Spielraum zu erhalten. Diesen Spielraum nicht
verfriht zu beanspruchen, ermoglicht es, die Handlungs-
fahigkeit langer zu erhalten.

64 Vgl. Jost (2023c).

Aufgrund der zu erwar-
tenden internationalen
Entwicklungen werden
die kurzfristigen Kosten
eines fiir die Schweiz
nachhaltigen und sinn-
vollen Weges immer
hoher.
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