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Elektronisches Zentralbankgeld 
in Händen der Nichtbanken

Alternative zum Bargeld
(digital cash)

CBDC: Ökonomischer Kern
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▪ Nützlichkeit

▪ Kriminalitätsbekämpfung

▪ Negativzinsen

▪ Geldsystem

Bargelddebatte
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▪ Bargeldlose Zahlungswege
» Überweisungen (Kontoverfügung)

» Plastikgeld (Kreditkarten  indirekte Kontoverfügung)

» Internetgeld (PayPal  indirekte Plastikgeld- oder Kontoverfügung)

▪ Konsumentenentscheidung
» Wahl entsprechend den Nutzerpräferenzen

» Bargeld verhindert elektronischen Zahlungsverkehr nicht

Bargeld als Option, kein Grund für CBDC

Nützlichkeit
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▪ Maßnahmen
» Abschaffung der 500-Euronote

» Evtl. Bargeldobergrenze
(5000 Euro)

» Bargeldabschaffung?

▪ Kriterien
» Wirksamkeit

» Datenschutz

» Wirtschaftliche Freiheit

CBDC nicht das Mittel der Wahl

Kriminalitätsbekämpfung
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▪ EZB-Leitzins (Einlagefazilität)

» Jul. 2012 0,0 Prozent

» Jun. 2014 -0,1 Prozent

» Sep. 2014 -0,2 Prozent

» Dez. 2015 -0,3 Prozent

» Mrz. 2016 -0,4 Prozent

» Sep. 2019 -0,5 Prozent

▪ Ausweichreaktion: Bargeldhaltung

» Sicherungskosten

» Transaktionskosten

CBDC als Bargeldersatz: Elektronisches Gesellsches Schwundgeld möglich

Negativzinsen

Johann Silvio Gesell
1862-1930 0,7 Prozent der Wertsumme
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▪ Geldmenge
» Bargeld

» Giralgeld (Sichteinlagen)

▪ Gesetzliches Zahlungsmittel
» Annahmepflicht

» Tilgung von 
Schuldverhältnissen

Geldsystem
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Monetärer Bilanzzusammenhang
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Finanzierungszusammenhang via MFI
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Gesamtwirtschaftlicher Wertpapiermarkt
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Kapitalangebot

Geldangebot

Kapitalnachfrage

GeldnachfrageKreditschöpfung

Kreditvermittlung

Aktien- und Anleihemarkt

Kreditmarkt

Bankensektor

WertpapierangebotWertpapiernachfrage
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Monetärer Bilanzzusammenhang
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Monetärer Bilanzzusammenhang ohne Bargeld (I)
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▪ Zentralbankeinlagen für jedermann (elektronisches „Bargeld“)

▪ Nichtbanken: Entscheidung über Bargeld- vs. Einlagenhaltung wird obsolet

▪ Bundesbankkonto vs. Geschäftsbankkonto

▪ Ausfallsicherheit vs. Insolvenzgefahr

 Sogwirkung: Vollgeldsystem (monetäre Basis = Geldmenge)
» Niederschwellige Bank-runs

» 100-Prozent-Reservedeckung

» Bereitschaft zur Ausweitung der monetären Basis

CBDC als Bargeldersatz
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Monetärer Bilanzzusammenhang ohne Bargeld (II)
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Monetärer Bilanzzusammenhang ohne Bargeld (III)
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Fragilität des Teildeckungssystems
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▪ Geld- und Kreditschöpfung
» Wegfall des Teildeckungsprivilegs der Geschäftsbanken

» Zentralbank kontrolliert die Geldmenge

» Größere Finanzstabilität, geringere Regulierungsdichte

▪ Systemwechsel
» Chicago-Plan 2.0

» (letztmalige) Lösung des Überschuldungsproblems

Vollgeldsystem
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ECBDC als Problemlöser?

Eurokrise
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Geldpolitik im Euroraum: Überladen

Q
u

el
le

: 
FA

Z,
 2

6
t.

 O
kt

o
b

er
2

0
1

1
, S

.. 
1

1



KOOTHS | Central Bank Digital Currency – Zeitenwende im Geldwesen?

Institutionen

Konsens

Kernproblem: Mangelnder monetärer Konsens
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Altlasten-Neustart-Nexus

Neustart
(reformiertes Regelwerk) 

erfordert
Lösung des Altlastenproblems

Lösung des Altlastenproblems 
(Verschuldungsüberhang)

erfordert
Konsens über Regelwerkreformen
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▪ Chancen
» Chicago-Plan für den 

Euroraum

» Entlastung der Geldpolitik 
durch mehr Finanzstabilität

ECBDC-basiertes Vollgeldsystem: Fazit
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▪ Risiken
» Euro als Schwundgeldsystem

(Negativzinsen)

» Helikoptergeld als Mittel der 
Staatsfinanzierung

(Digitaler) Währungswettbewerb zur Missbrauchsabwehr
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▪ Konzeptionelle Debatte zwischen 
Zentralbank und Wissenschaft

▪ Sveriges Riksbank: Evaluation einer “e-krona”
» 2017: Brainstormingphase, erster e-krona-Bericht

» 2018: Vertiefende Analyse, zwei weitere Berichte

» 2019-2020: Entwicklung technischer Lösungen

» Bislang Entscheidung über Einführung offen

» Politische Unterstützung erforderlich (Mandatsfrage)

 Zurückhaltung angesichts potenziell disruptiver Reform

Vorreiter Schweden
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Geldmengenaggregate im Euroraum

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

M0 M1 M2 M3

Billion €

Monetary Aggregates in the Euro Area

Currency in circulation (cash)

Sight deposits

Deposits with fixed maturity  < 2 years

Deposits redeemable at notice < 3 months

Money Market fund shares

debt securities. < 2 yearsRepos

Minimum reserves

Excess reserves

Deposit facility

Source: ECB (Jan 2019); Own representation.


