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Vollgeldinitiative: Haufig gestellte Fragen

Allgemein

Warum schaltet sich die Nationalbank tGberhaupt in diese politi-
sche Diskussion ein?

- Es trifft zu, dass sich die SNB in der Regel nicht zu politischen Fragen dussert. Die Voll-
geldinitiative wirde aber das Schweizer Geldsystem grundlegend verandern. Damit verbun-
den wéren auch neue Aufgaben fur die Zentralbank. Die Initiative wirde die Geld- und
Wahrungspolitik der SNB unmittelbar tangieren. Deshalb nimmt sie dazu Stellung.

- Generell gilt: In der politischen Diskussion von Fragen, die das Geldsystem und die Aufga-
benerfullung der Nationalbank direkt betreffen, tragt die SNB eine Verantwortung. Die SNB
nimmt in solchen Féllen ihre Informationspflicht wahr, damit die Stimmbdirgerinnen und die
Stimmburger in Kenntnis der Folgen entscheiden kdnnen.

Warum lehnt die SNB die Initiative ab?

- Die Nationalbank teilt die Bedenken, die der Bundesrat in der Botschaft zur Initiative gedus-
sert hat.

- Die Vollgeldreform wére ein unnétiges Experiment und wirde das schweizerische Finanz-
system radikal umgestalten. Die Umgestaltung wirde zu Unsicherheit und neuen Risiken
fihren und die Kosten fur Bankkunden erhéhen.

- Der Wechsel zu Vollgeld ware eine Abkehr von der bewdahrten Aufgabenteilung zwischen
Zentralbank und Geschaftsbanken. Die Initiative verlangt, dass die Nationalbank die Ver-
sorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finanzdienstleister gewahrleisten misste.
Eine solche Konzentrierung der Aufgaben bei der SNB wiirde politischen Begehrlichkeiten
Tur und Tor 6ffnen.
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- Die Initiative weckt unrealistische Erwartungen, insbesondere in Bezug auf die Finanzstabi-
litdt und die Geldschépfungsgewinne.

- Die Umsetzung der Geldpolitik wirde erschwert. Heute kann die SNB die Zinsen erhdhen,
wenn die Geldpolitik zu expansiv ist. Im Vollgeldsystem ist nicht klar, wie eine restriktive
Geldpolitik, d.h. eine Reduktion der Geldmenge, umgesetzt wiirde. Die SNB kdnnte kaum
Geld von Bund und Kantonen oder den Biirgerinnen und Biirgern zurtckfordern.

- Schliesslich wiirde die Annahme der Initiative die Schweizer VVolkswirtschaft in eine Phase
grosser Unsicherheit stiirzen. Die Schweiz misste auf ein Finanzsystem umstellen, das welt-
weit noch nie in der Praxis erprobt worden ist. Die Initiative wirde die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit unseres Landes schwachen.

Geldpolitik

Die Initiative verleiht der SNB mehr Kompetenzen. Weshalb
straubt sie sich dagegen, mehr Verantwortung zu tberneh-
men?

- Der Auftrag fur eine Zentralbank muss realistisch formuliert sein. Die Zentralbank muss
auch Uber zweckmassige Instrumente verfiigen, um ihren Auftrag erfullen zu kénnen. Fir
die SNB ist beides im heutigen System der Fall. Die Vollgeldinitiative hingegen wurde der
SNB zusétzliche Aufgaben als neues zentrales Steuerungsorgan der Wirtschaft aufbtrden.
Dies wirde die Erflllung des eigentlichen Mandats — die Gewéhrleistung der Preisstabilitat
— geféhrden.

- Zudem weckt die Initiative hohe Erwartungen, welche die SNB kaum einlésen konnte, ins-
besondere in Bezug auf die Finanzstabilitat und den Geldschépfungsgewinn. Das ginge zu-
lasten der Glaubwiirdigkeit der SNB, was die Mandatserfullung zusatzlich erschweren
wirde.

Kdnnte die Nationalbank ihren Auftrag im Vollgeldsystem bes-
ser oder weniger gut erfillen?

- Die Annahme der Vollgeldinitiative wurde es der SNB erschweren, ihren geldpolitischen
Auftrag wahrzunehmen. Die SNB verflgt heute tber eine breite Palette von zweckmaéssigen
Instrumenten, die sie je nach Bedarf flexibel einsetzen kann.

- Die Initiative sieht vor, dass die Steuerung der gesamten Geldmenge zentral tiber die SNB
erfolgt und damit besser «kontrolliert» wird. Dabei ist die Steuerung der Geldmenge im be-
stehenden System fiir die SNB kein Problem. So haben beispielsweise die geldpolitischen
Massnahmen, die in den vergangenen Jahren nétig waren, um angemessene Bedingungen
sicherzustellen, dazu gefihrt, dass es in der Schweiz keine Kreditklemme gab.
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- Vollgeld wiirde den Fokus von der heutigen Zinspolitik auf die Geldmengensteuerung ver-

schieben. Die Zinssteuerung ist aber ein zentraler Bestandteil des geldpolitischen Konzep-
tes, das die SNB seit dem Jahr 2000 verfolgt. Eine Ruckkehr zur Geldmengensteuerung
waére aus Sicht der Nationalbank ein unnotiger Ruckschritt.

Bankensystem und Kunden

Heute kdnnen Banken Geld schaffen, indem sie Kredite verge-
ben. Findet die SNB es richtig, dass Banken dieses Privileg ha-
ben?

Es trifft zu, dass Banken mit der Kreditvergabe (Bankenbuch-)Geld schaffen kénnen. Sie
kdnnen dies aber nicht unbegrenzt tun. Vergibt eine Bank einen Kredit, schreibt sie dem
Kreditnehmer den entsprechenden Betrag auf seinem Konto gut. Die Bank hat dann auf Ak-
tivseite ihrer Bilanz eine Forderung und auf der Passivseite eine Verpflichtung (Einlage) ge-
genuber dem Kreditnehmer (Bilanzverlangerung). Diese Verpflichtung bildet Buchgeld.

Eine einzelne Bank kann die bei ihr gehaltenen Einlagen und damit das Buchgeld tber die
Vergabe von Krediten nicht nachhaltig erhéhen, weil diese Einlagen infolge von Zahlungs-
uberweisungen wieder abfliessen. Das Buchgeld bleibt allerdings im Bankensystem als
Ganzes erhalten.

Die Mdglichkeiten der Banken, Buchgeld zu schépfen, sind heute schon begrenzt:

- Die Nachfrage nach Krediten geht immer von den Kunden aus und hangt von der wirt-
schaftlichen Entwicklung und der Rentabilitat von Investitionsprojekten ab. Banken verge-
ben daher nicht unbegrenzt Kredite, weil eine hdhere Kreditvergabe mit zusatzlichen Risi-
ken einhergeht und dies die Profitabilitat der Banken bedroht.

- Die SNB beeinflusst die gesamtwirtschaftliche Kreditvergabe und damit die Schaffung
von Buchgeld durch die Banken massgeblich Gber ihre Zinspolitik. Eine Zinserhdhung re-
duziert die Kreditnachfrage und damit die Mdglichkeit zur Geldschopfung, bei einer Zins-
senkung ist es umgekehrt.

- Die Geldschopfung der Banken ist ausserdem durch regulatorische Vorschriften be-
schrénkt, namentlich Eigenmittel- und Liquiditatsanforderungen.
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Welche volkswirtschaftliche Aufgabe erfiillen Banken bei der
Kreditvergabe?

Banken haben typischerweise relativ illiquide, langfristige Forderungen wie Kredite auf der
Aktivseite und relativ liquide, kurzfristige Verbindlichkeiten wie Sichteinlagen auf der Pas-
sivseite ihrer Bilanz. Die Sparer wollen sichere und mdglichst sofort verfligbare Einlagen,
wéhrend die Investoren langerfristige Kredite benétigen, um Projekte zu finanzieren, die
tendenziell illiquide sind. Banken betreiben also Liquiditéats- und Fristentransformation. Da-
mit vermitteln sie zwischen Sparern und Investoren mit ihren gegenséatzlich orientierten Be-
dirfnissen.

Die Bank tragt dadurch sowohl ein Kredit- als auch ein Liquiditétsrisiko. Aufgrund der gros-
sen Zahl von Einlegern und Kreditnehmern kann sie diese Risiken diversifizieren. Die Bank
hat gegeniiber dem einzelnen Sparer zudem den Vorteil, dass sie die Kreditnehmer besser
beurteilen und Gberwachen kann. Damit erhalten auch Teile der Wirtschaft Zugang zu Kre-
diten, denen der Kapitalmarkt nicht offensteht und die ihre Projekte ohne Banken deshalb
kaum finanzieren konnten, also Haushalte und KMUs.

Banken verlangen im heutigen System fur Kredite einen hdheren Zins, als sie fur Einlagen
verguten. Das ist aber nicht mit risikolosem Gewinn gleichzusetzen. Die Zinsdifferenz ent-
schadigt die Banken fiir das ibernommene Kredit- und Liquiditatsrisiko, fir die an die Ein-
lagen gekoppelten Dienstleistungen sowie fiir die Beurteilung und Uberwachung der Kredit-
nehmer.

Waren in einem Vollgeldsystem die Kosten fiir die Bankkunden
hoher oder tiefer?
- Sie wirden sich erhdhen. Dafir gibt es zwei Griinde. Erstens sollen auf VVollgeldkonten

keine Zinsen bezahlt werden. Die Banken missten aber weiterhin Dienstleistungen fiir den
Zahlungsverkehr erbringen und wiirden diese Kosten ihren Kunden verrechnen.

- Zweitens wirde das Kreditangebot kleiner und volatiler, und damit teurer. Die Zinsen, die

Haushalte auf ihre Hypotheken zahlen, wiirden also steigen.
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Finanzstabilitat

Die SNB hat den Auftrag, zur Finanzstabilitat beizutragen. Voll-
geld wirde laut den Initianten Bankenpleiten verhindern und
damit mehr Finanzstabilitat schaffen. Ware Vollgeld unter die-
sem Blickwinkel nicht von Vorteil?

- Wenn den Banken Sichtguthaben nicht mehr zur Finanzierung von Krediten zur Verfligung

stiinden, wirden sie entweder weniger Kredite vergeben oder andere Finanzierungsquellen
wie den Interbankengeldmarkt suchen, die weniger stabil sind. Insbesondere die Finanzie-
rung der Banken Uber den Interbankengeldmarkt hat sich in der globalen Finanzkrise aber
als ausgesprochen anfallig erwiesen. Auch kénnten Schattenbanken an Bedeutung fur die
Finanzierung von Krediten gewinnen.

Die Initiative 16st die wichtigsten Finanzstabilitatsprobleme nicht. VVollgeld wiirde weder
samtliche Liquiditatsrisiken noch das Solvenzrisiko der Banken beseitigen, und auch die
«Too big to fail»-Problematik wirde nicht gel6st. In dieser Hinsicht sind Eigenkapitalvor-
schriften und andere regulatorische Massnahmen, die seit der Finanzkrise ergriffen wurden,
zielfthrender.

Ein Vollgeldsystem wiirde die Entstehung von Kreditzyklen und Vermégensblasen bei Im-
mobilien oder bei Finanzanlagen nicht verhindern. Der Grund liegt darin, dass die Kredit-
vergabe nicht die Ursache von Vermoégensblasen ist, auch wenn sie solche Blasen verstér-
ken kann. Vermogensblasen und Kreditzyklen werden in erster Linie durch tbertriebene
Preiserwartungen und ein Unterschétzen von Risiken ausgelost.

Wirde Vollgeld nicht Bankruns verhindern und so die Finanz-
stabilitat starken?

Im heutigen System versprechen die Banken, Sichtguthaben (Buchgeld) ihrer Kunden jeder-
zeit in Geld der Nationalbank umzuwandeln. Tats&chlich sind die Kundenguthaben aber
grosser als der Bestand an Banknoten und die Sichtguthaben, tiber welche die Banken bei
der Nationalbank verfuigen. Das ist in der Regel unproblematisch, weil kaum je alle Kunden
gleichzeitig ihr Geld abheben. Deshalb kénnen Banken langfristige Kredite tiber kurzfristige
Sichtguthaben finanzieren.

- Wollen alle Kunden gleichzeitig ihr Geld abheben, spricht man von einem Bankrun. Die be-

troffene Bank kann in diesem Fall illiquide werden, selbst wenn sie solvent ist.

- Bankruns sind aber dusserst selten, und die SNB kann sie verhindern, indem sie illiquiden
Banken zusatzliches Zentralbankgeld ausleiht.
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- Ein Vollgeldsystem wirde auch nicht samtliche Formen von Bankruns aus der Welt schaf-
fen. Vollgeld kénnte nur Bankruns auf Sichtguthaben verhindern, weil alle Sichtguthaben
zu 100% aus Zentralbankgeld bestiinden.

- Bankruns entstehen jedoch nicht nur, wenn Kunden ihre Sichtguthaben in Bargeld umwan-
deln. Sie kénnen auch andere kurzfristige Guthaben, wie Termineinlagen und Spareinla-
gen, abheben. Banken drften solche kurzfristigen Verbindlichkeiten auch im Vollgeld-
system halten und kdnnten zum Beispiel mit Sparguthaben, die einer dreimonatigen Kiin-
digungsfrist unterliegen, 10-jahrige Hypotheken finanzieren. Sollten alle oder viele Kun-
den gleichzeitig ihr Sparkonto kiindigen, hatte dies ahnliche Konsequenzen wie ein her-
kommlicher Bankrun.

- Runs auf Termin- und Spargeld kénnten in einem Vollgeldsystem sogar haufiger vorkom-
men, da solche Runs vereinfacht wiirden: Wahrend heute die Kunden bei einem Run ihre
Guthaben in Bargeld wechseln missen, konnten sie es im Vollgeldsystem einfach elektro-
nisch per Mausklick in mit Nationalbankgeld hinterlegte Sichtguthaben umschichten. Je
nach Risikostimmung wurden Anleger die Guthaben von Spar- und Termineinlagen in
Sichtguthaben umschichten und umgekehrt. Dadurch ndhmen die Instabilitat der VVollgeld-
nachfrage und die Instabilitat der Kreditfinanzierung zu.

Geldschopfungsgewinne

Vollgeld bedeutet, dass der ganze Geldschopfungsgewinn der
Allgemeinheit — also dem Staat und seinen Blirgern — ausge-
schittet werden kénnte. Was spricht dagegen?

- Schon im heutigen zweistufigen System fallt ein grosser Teil des Geldschdpfungsgewinns
bei der SNB an. Die SNB erwirtschaftet diese sogenannte Seigniorage, weil sie die Aktiven
dank ihres Notenmonopols tiber den Notenumlauf und die Sichtguthaben sehr gunstig finan-
zieren kann und diese Aktiven Ertrage abwerfen. Ein grosser Teil der Seigniorage wird tber
die Gewinnausschittungen an den Bund und die Kantone abgeftihrt und kommt somit be-
reits der Allgemeinheit zugute.

- Die Initianten gehen davon aus, dass die Nationalbank pro Jahr zusétzlich 5 bis 10 Mrd.
Franken an Bund und Kantone auszahlen kdnnte. Sie argumentieren, dass der Geldschop-
fungsgewinn mit VVollgeld auf einer viel hoheren Menge an Zentralbankgeld basieren
wirde.

- Wie gross die Nachfrage des Publikums nach Vollgeld und damit die Menge an Zentral-
bankgeld wére, lasst sich jedoch schwer abschatzen. Da es sich um einen grundlegenden
Systemwechsel handelt, kann nicht einfach davon ausgegangen werden, dass die Kunden
alle ihre heutigen Sichteinlagen bei Geschaftsbanken als VVollgeld halten wirden, insbeson-
dere, wenn auf Vollgeld kein Zins verrechnet wird.
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- Zudem wiirden die Gewinnmaglichkeiten der Nationalbank geschmalert. Heute erzielt die
SNB Ertrage auf ihren Aktiven und reicht diese Uber ihre Ausschittungen an Bund und
Kantone weiter. Weil eine wachsende Wirtschaft mehr Geld nachfragt, nehmen im heutigen
System bei der SNB (ber die Zeit sowohl die Passivposition Geld (konkret Sichtguthaben
der Banken und Notenumlauf) als auch Aktivpositionen (Devisenanlagen oder Repogutha-
ben) zu.

- Bréchte die SNB Geld «schuldfrei» in Umlauf, also ohne Devisen zu erwerben oder Liquidi-
tat Gber Repogeschafte zu erhéhen, wiirde die Passivposition Geld wachsen und die Passiv-
position Eigenkapital schrumpfen — und irgendwann negativ werden. Die Aktiven ndhmen
nicht mehr zu, so dass die Mdglichkeiten der SNB, einen Gewinn zu erwirtschaften, ge-
schmalert wirden.
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