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Die Schweizer Burgerinnen und Burger werden im Juni 2018 Uber die
,Vollgeld-Initiative” (VGI) abstimmen. Diese Volksinitiative zielt auf
eine grundlegende Reform des schweizerischen Wahrungssystems ab
und weist einen sehr technischen Charakter auf.

Die VGI wurde 6ffentlich bereits ausfuhrlich diskutiert, jedoch auf
eher polarisierende Art und Weise. Experten aus Industrie, Politik und
Wissenschaft sprechen sich fast einstimmig dagegen aus: In
Berichten, Blogs oder Presseartikeln haben sie ihre Ansichten aus
verschiedener Warte dargelegt. Diese sind aber fur die Offentlichkeit
oft nur schwer verstandlich. Derweil kritisieren die Unterstitzer der
VGI diese Experten und verweisen auf 6konomische Theorien, die in
der wissenschaftlichen Gemeinschaft jedoch kaum akzeptiert werden.

Prof. Jean-Charles Rochet
Swiss Finance Institute
Professor an der Universitat
Genf.

Ziel dieser Broschure ist es, den Schweizer Stimmbdurgerinnen und

Stimmburgern die Méglichkeit zu bieten, sich zu diesem hochtech-
nischen Thema eine eigene Meinung zu bilden. Anstatt einen weiteren
technischen Bericht zu verfassen, beschreiben wir die Initiative in

einfachen Worten und erléutern die konkurrierenden Ansichten der
verschiedenen Akteure auf moglichst unparteiische Weise.

Die VGI in Kurze

Die VGI umfasst zwei Hauptkomponen-

® ten: eine 1009, Reserveanforderung fur

Banken und eine Reform der Geldpolitik,
die auf dem Konzept des ,schuldfreien
Geldes" beruht.

Die Forderung nach 1009, Reserven bedeutet, dass alle
Sichteinlagen in Schweizer Franken (wie z.B. auf Giro-
konten) vollstéandig als Reserven bei der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB) gehalten werden missen.
Dies bedeutet, dass die Geschéaftsbanken nicht mehr in
der Lage waren, wie heute einen Teil dieser Einlagen zur
Finanzierung der Kreditvergabe zu verwenden. Das
Schweizer Geld wirde dann vollstandig von der SNB
ausgegeben.

Das Konzept des schuldfreien Geldes basiert auf der
Tatsache, dass im Gegensatz zu einer Bankeinlage,
welche eine Schuld der Bank gegentiber dem Einleger
darstellt, das von der SNB ausgegebene Geld niemals

zurlickgezahlt werden muss. Daher sind die Unterstitzer
der VGI der Ansicht, dass dieses Geld nicht als Schuld
der SNB angesehen werden sollte. Es kénne daher
ausgegeben werden, ohne dass — wie es die SNB derzeit
tut — Gold oder Wertpapiere gekauft werden missen, um
seinen Wert zu garantieren. Neues Geld wiirde einfach
direkt an Bund, Kantone und vielleicht sogar direkt an
die Schweizer Blurgerinnen und Burger verteilt. Dies
wirde die Art und Weise, wie die SNB die Geldpolitik
betreibt, radikal verandern.

Die vorliegende Broschure erlautert in einfachen Worten
die Argumente der VGI-Unterstitzer und konfrontiert
diese mit den Ansichten ihrer Gegner, damit sich die
Schweizer Burgerinnen und Burger eine wirklich
fundierte Meinung bilden kénnen. Wir untersuchen
dabei die moglichen Auswirkungen der VGI auf die
Finanzstabilitat, die Geldschépfung, die Kreditvergabe
und die 6ffentlichen Finanzen.



¢ SFI | Public Discussion Note

Die Hauptkomponenten

1009, Reserveanforderung

Das erste Argument, das flr eine 100%,
Reserveanforderung spricht, betrifft die
Verhinderung sogenannter ,Bank Runs".
Ein ,,Bank Run® ist eine Situation, in der
ein grosser Teil der Kunden einer Bank
gleichzeitig ihre Sichteinlagen abheben méchte. Ein
berihmtes Beispiel ist der Ansturm auf die britische
Bank Northern Rock, der sich im Jahr 2007 ereignet hat.
Wenn im aktuellen System ein solcher ,Bank Run*
stattfindet, verfugt die Bank Ublicherweise nicht Uber
gentgend Mittel, um alle Einleger sofort auszuzahlen.
Die Bank musste schnell ihre Vermégenswerte
verkaufen und kénnte damit in den Konkurs getrieben
werden. Mit einer 1009, Reserveanforderung kénnte
dies nicht mehr geschehen: Selbst wenn alle Einleger
ihr Geld sofort beziehen wollten, hatte die Bank
gentgend Reserven, um diese Abhebungen zu decken.

Unser heutiges System, bei dem die Reserven der
Banken nur einen Bruchteil der Sichteinlagen decken,
kdnnte zudem auch die Tendenz der Banken verstarken,
wahrend der Hochkonjunktur zu viel und wahrend Krisen
zu wenig Geld zu verleihen, wodurch Kreditzyklen
entstehen. Einige Okonomen argumentieren, dass diese
Kreditzyklen mit der Einfihrung einer 1009, Reserve-
anforderung verschwinden wirden. Dieser Punkt ist aber
sehr umstritten, da die jungsten empirischen Daten
eine sehr schwache Korrelation zwischen Geld und
Kredit zeigen.

Die dargelegten Argumente fur eine 100%ige Reserve-
anforderung gestalten sich nicht neu. Sie wurden
bereits 1933 von einer Gruppe von Chicagoer Okonomen
als Losung fur die schwerste Bankenkrise in der
Geschichte der USA vorgeschlagen. Ihren Vorschlag
nannte man den ,Chicago Plan* und er sollte das
Vertrauen in das amerikanische Bankensystem wieder-
herstellen. Angenommen wurde er jedoch nicht. Die
US-Banker Uberzeugten Prasident Roosevelt, einen
anderen Weg zur Wiederherstellung der Finanzstabilitat
einzuschlagen. Die ,,Federal Deposit Insurance
Corporation“ wurde gegriindet, um kleine Einleger gegen
das Scheitern ihrer Bank zu versichern. Zudem wurden
den US-Banken strenge regulatorische Vorschriften
auferlegt, welche verhindern, dass Ubermassige Risiken
eingegangen werden.

Nach der Finanzkrise 2007/08 tauchte die Idee einer
1009, Reserveanforderung wieder auf und wurde von
einflussreichen Personen beflirwortet. Dazu gehérten
Mervyn King (damals Gouverneur der Bank of England),
Adair Turner (damals Leiter der britischen Financial
Services Authority), Wilhelm Buiter (Chefékonom der
Citigroup) und Martin Wolf (Chief Economics
Commentator der Financial Times). Obwohl die Forde-
rung nach 1009%, Reserven in der jingsten Vergangen-
heit auch von den Parlamenten mehrerer Lander
(insbesondere den USA, dem Vereinigten Kénigreich,
Island, den Niederlanden und der Schweiz) geprift
wurde, hat sie kein Land Ubernommen. Die Schweizer
VGI ist somit ein erster Test an der Urne.
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Seit dem Jahr 2000 verzichtet die
Nationalbank auf die Méglichkeit,

Schweizer Franken in Gold umzutau-

schen. Zuvor konnten die Inhaber von

Schweizer Franken bei der SNB eine
,Ruckzahlung® in Gold beantragen. Das ist heute nicht
mehr méglich. Nach Ansicht der Unterstttzer der VGI
bedeutet dies, dass die SNB die grossen Reserven in
Gold und Fremdwahrung, die sie zur Deckung des
ausgegebenen Geldes verwendet, nicht langer aufrecht-
erhalten muss. In der Tat erscheint das von den
Zentralbanken ausgegebene Geld nach den geltenden
Rechnungslegungsvorschriften als Verbindlichkeit in

Geld

deren Bilanz und wird durch Gold und Devisen gesichert.
Die Befurworter der VGI argumentieren indes, dass die
Buchfihrungsregeln, welche das von der Regierung
ausgegebene Geld als Schuld zahlen, obsolet sind, weil
besagtes Geld faktisch nie an den Inhaber zuriick-
gezahlt wird. Sie sind der Ansicht, dass die SNB ohne
Verpflichtung Geld an eine Gegenpartei ausgeben und
es kurzerhand an Bund, Kantone oder gar direkt an die
Schweizer Birgerinnen und Burger verteilen kénnte.
Diese ziemlich revolutionare Idee wirde, wie wir nach-
folgend erlautern, die Art und Weise, wie Geldpolitik
betrieben wird, grundlegend verandern.

Der Begriff Vollgeld

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass
die Forderung nach 1009, Reserven
bedeuten wirde, dass das gesamte
Schweizer Geld von der SNB ausgegeben
wird. Zudem wirde das Konzept des
schuldfreien Geldes implizieren, dass dieses Geld ohne
Gegenpartei an Bund, Kantone und sogar an die in der
Schweiz ansassigen Personen verteilt werden kénnte.
Diese beiden Reformen zusammen machen die VGI aus.

Ahnliche Vorschlage werden in anderen Landern unter
dem englischen Oberbegriff ,Sovereign Money* disku-
tiert. Die Nichtregierungsorganisation Positive Money,
welche 2010 von dem britischen Aktivisten Ben Dyson
gegrundet wurde, unterstitzt beispielsweise ein
Programm von Wahrungsreformen, das der VGI sehr

nahe kommt. Gleichermassen verteidigt Joseph Huber,
Professor an der Martin-Luther-Universitat Halle,
verwandte Ansichten in seinem Buch ,Creating New
Money", welches er zusammen mit James Robertson,
einem Berater, geschrieben hat.

Das Hauptargument fur Vollgeld ist im Grunde politisch.
Es wird die Auffassung vertreten, dass die Geschafts-
banken in den entwickelten Landern zu viel Macht
innehaben und fur die finanzielle Instabilitat verant-
wortlich seien. Die VGI-Beflirworter sehen in der
Initiative eine Moglichkeit fur die Regierung, die finan-
zielle Stabilitat wiederherzustellen, die vollstéandige
Kontrolle Uber die Geldschopfung zu erlangen und die
damit verbundenen Ertrage ganzlich einzubehalten.
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Eine Analyse der wahrscheinlichen
auf die...:

Wie bereits erwahnt, wirde eine 1009,
Reserveanforderung das Problem der
,Bank Runs* auf Sichteinlagen l6sen. Im
heutigen System wird dieses Problem
durch ein anderes Instrument, die Ein-
lagensicherung, angegangen. So sind Sichteinlagen der
Bankkunden bis zu 100000 CHF gegen den Ausfall der
Bank versichert. Selbst wenn eine Bank nicht Uber gent-
gend Reserven verfugt, um ihre kleinen Kontoinhaber
auszuzahlen, haben diese also keinen Grund zur Sorge.

Allerdings liegt die Hauptquelle der Verwundbarkeit
moderner Banken nicht in ihren Sichteinlagen (wie im
vorigen Jahrhundert), insbesondere wegen der
genannten Einlagensicherung. Der wunde Punkt liegt
vielmehr in kurzfristigen Krediten von Banken bei
Unternehmen und anderen Banken. Diese Glaubiger sind
nicht versichert und kénnen plétzlich die Kreditvergabe
an eine Bank einstellen, wenn sie den Verdacht haben,
dass die Bank Solvenzprobleme aufweisen kénnte. Ein
solcher ,Wholesale Run* ist im Jahr 2007 der britischen
Bank Northern Rock zugestossen. Der Ansturm auf
Privatkundeneinlagen, der grosses 6ffentliches Interesse
erfahren hat, kam erst nach dem Ansturm auf die
kurzfristigen Kredite. Diese kurzfristige Verschuldung bei
anderen Unternehmen und Banken stellt im heutigen
System eine wichtige Finanzierungsquelle fur die
Banken dar. Gleichzeitig ist sie aber auch Hauptursache
fur die Verwundbarkeit unseres Finanzsystems, wie die
globale Finanzkrise von 2007-2009 gezeigt hat.

Finanzstabilitat

Die Forderung nach 1009, Reserven wiirde sich aber
nicht auf diese kurzfristigen Schulden beziehen. Die
Unterstutzer der VGI sind sich dieser Problematik
bewusst. Um diesem Umstand entgegenzuwirken,
erwahnt Artikel 99a Absatz 2 der VGI, dass die SNB
befugt ware, eine Mindestdauer fur die von Geschéfts-
banken emittierten Schuldtitel festzusetzen. Dies hatte
jedoch starke Auswirkungen auf das reibungslose
Funktionieren des Schweizer Interbankenmarktes und
kann letztlich zu Refinanzierungsproblemen flr die
Banken fuhren, welche Liquiditat benotigen.

Nach der globalen Finanzkrise hat der Basler Ausschuss
fur Bankenaufsicht (im Rahmen der Basel-I1I-Vereinba-
rung) neue Regulierungen eingefihrt: Liquiditatsanfor-
derungen zur Begrenzung der Verwundbarkeit, die durch
kurzfristige Verpflichtungen von Banken entstehen, sowie
antizyklische Eigenkapitalanforderungen zur Stabili-
sierung der Kreditzyklen und zur Vermeidung von Immo-
bilienblasen. Diese Vorgaben wurden von den Schweizer
Behdorden weiter verscharft und in die schweizerische
Gesetzgebung aufgenommen.

Es scheint nicht, dass die Forderung nach 1009, Reser-
ven besser zur Férderung der Finanzstabilitat beitragen
wirde als das derzeit in der Schweiz geltende Regulie-
rungssystem. Darlber hinaus musste die VGI mit
Beschrankungen flr das Eingehen kurzfristiger Ver-
pflichtungen durch Banken einhergehen. Damit nahme
die Schweiz im Vergleich zu anderen entwickelten
Landern eine Sonderstellung ein.

~acts &
Figures
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Im aktuellen System wird Geld von der

SNB (z.B. durch Minzpragung und Druck

von Banknoten) und von den Banken (bei

der Kreditvergabe an ihre Kunden)

geschaffen. Da Bargeld nur etwa 10 9, des
gesamten Geldes ausmacht, werden wir uns auf den
wesentlichen Teil konzentrieren, namlich das Geld, das
von den Geschéftsbanken geschaffen wird.

Das folgende praktische Beispiel soll dies kurz erklaren.
Herr K (fur Kaufer) mochte eine Wohnung kaufen und
leiht sich 100'000 CHF von seiner Bank (die wir Bank K
nennen). Dies betrifft zunachst nur die Buchungen der
Bank K sowie die ihres Kunden und erfordert keine
Fremdmittel.

Wenn Herr K. die Wohnung dann tatsachlich kauft, bittet
er seine Bank K die 100'000 CHF auf das Konto von
Herrn V (Verkaufer) bei der Bank V zu Uberweisen.
Verfugt die Bank K nicht Uber Gberschiissige Reserven,
wird sie diesen Betrag bei einer anderen Bank als Kredit
aufnehmen. Das Bankensystem (aber nicht nur die Bank
K) wird 100‘000 CHF an neuem Geld geschaffen haben.
Aber das ist nur voribergehend, denn Herr V wird nur
10'000 CHF auf seinem Girokonto behalten und den Rest
auf einem lukrativeren Sparkonto anlegen. Damit werden
90'000 CHF des neu geschaffenen Geldes wieder
vernichtet.
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Geldschopfung

olgen der ,Vollgeld-Initiative"

Die Bank K wird Herrn K den Kredit nur dann gewahren,
wenn es rentabel ist. Dies hangt von den Refinanzie-
rungskosten der Bank ab, die von der SNB durch ihre
geldpolitischen Interventionen beeinflusst werden. Die
Nationalbank legt namlich den Zinssatz fest, zu dem sie
den Banken Kredite gewahrt, und injiziert oder absor-
biert Liquiditat im Bankensystem, um Geldmenge und
Geldnachfrage aufeinander abzustimmen. Durch die
Steuerung dieses kurzfristigen Zinssatzes beeinflusst die
Nationalbank die Rentabilitat der Kreditvergabe seitens
Banken und damit das Gesamtkreditvolumen in der
Schweizer Wirtschaft. Da der Kredit die Geldmenge
beeinflusst (wie wir oben gesehen haben), beeinflusst
die SNB also auch in diesem Falle indirekt die
Geldschopfung.

Die Unterstitzer der VGI argumentieren, dass die
Kontrolle der Geldmenge direkter ware, wenn ihre
Initiative angenommen wiirde. Die Geldschopfung wirde
dann vollsténdig von den Sichteinlagen der privaten
Haushalte und Unternehmen bestimmt. Die Unterstutzer
der VGI wollen jedoch auch, dass die Zinsen fur dieses
Vollgeld auf Null gehalten werden. Dies kénnte zu
einigen Schwierigkeiten flhren, da die Zinssatze das
Hauptinstrument der Geldpolitik sind. Die VGI-Beftr-
worter haben maoglicherweise eine gezielte Steuerung
der Geldmenge im Sinn, wie sie die SNB vor dem Jahr
2000 vorgenommen hat. Heutzutage haben aber die
meisten Zentralbanken der Welt dieses sogenannte
,Quantitative Targeting" aufgegeben: Sie kontrollieren
direkt die Zinssatze und nicht die Geldmenge.
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Eine Analyse der wahrscheinlichen

auf die...

Kreditvergabe

Wenn die VGI angenommen wiirde,
konnten die Banken die Sichteinlagen
ihrer Kunden nicht mehr zur Finanzierung
ihrer Kreditvergaben nutzen. Alle diese
Sichteinlagen mussten als Reserven bei
der SNB gehalten werden. Die Banken missten ihre
Kredite an ihre Kunden vollstandig aus anderen Mitteln
finanzieren, wie z.B. durch die Ausgabe von Schuldtiteln
oder Eigenkapital. Die VGI enthalt Ubergangsbestim-
mungen (Art. 197, Absatz 12), die darauf abzielen, eine
Storung des Kreditmarktes zum Zeitpunkt der Verab-
schiedung der 1009, Reserveanforderung zu vermeiden.
Die SNB konnte die neuen Mittel, die sie indirekt von
den Einlegern bei den Banken erhalten hat, einfach
Lrecyceln” und den Banken die Kredite zur Verfligung
stellen, die sie wiederum zur Finanzierung ihrer Kredit-
vergaben bendétigen. Entspricht der Zinssatz der SNB fur
diese Kredite dem Zinssatz, den die Banken zuvor auf
dem Interbankenmarkt gezahlt haben, wiirde die Renta-
bilitat der Banken nicht verandert und die Kreditversor-
gung nicht beeintrachtigt. Dies wirde einen reibungs-
losen Ubergang zum neuen Regime gewéhrleisten.

Falls die Nationalbank den Banken auch nach Ablauf
der Ubergangszeit weiterhin riskante Kredite zur
Verflgung stellt, wirde dies der SNB ermdoglichen, das
Gesamtkreditvolumen der Schweizer Wirtschaft direkt
zu kontrollieren, indem sie den Zinssatz fur ihre Kredite
an die Geschaftsbanken festlegt. Grundsatzlich konnte
die Nationalbank somit die Menge des im Umlauf
befindlichen Geldes und den Gesamtbetrag der Kredite
an die Schweizer Wirtschaft getrennt voneinander
bestimmen. Dies wlrde der SNB aber offensichtlich sehr
viel Macht zusprechen. Zudem wirde sie auch dem
Konkursrisiko der privaten Banken ausgesetzt.

Der Verfassungsentwurf impliziert zudem, dass eine
solche Situation nicht von Dauer sein darf. Dies
bedeutet, dass die Banken fir die Finanzierung ihrer
Kreditaktivitaten andere Quellen, wie z.B. langfristiges
Fremd- und Eigenkapital, finden mussten. Dies wirde
die Kreditkosten fur den privaten Sektor erhéhen.
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l] I] I] [I Im heutigen System wird das von der
SNB geschaffene Geld im Wesentlichen in
—_— auslandische Wertpapiere investiert.
Damit kann die SNB den Wechselkurs
zwischen dem Schweizer Franken und den
Hauptwahrungen steuern. Die Einnahmen aus diesen
Investitionen, abzlglich der Betriebskosten der SNB,
werden in Form von Dividenden an den Bund und die
Kantone, welche Aktionare der SNB sind, ausgeschuttet.

Mit der VGI wirde das von der SNB geschaffene Geld
nicht fur den Kauf von Wertpapieren verwendet, sondern
direkt an Bund und Kantone verteilt. Was mit den
bestehenden Reserven der SNB geschehen wiirde, wird
von der VGI nicht sperzifiziert, aber einige Experten
haben die Méglichkeit angesprochen, diese in einen
Staatsfonds zu investieren.

Letztlich lauft diese Diskussion auf zwei Fragen hinaus:

1. Sollen die von der SNB geschaffenen Gelder sofort
von der Regierung ausgegeben oder in Reserven
eingestellt werden?

2. Sollen diese Reserven von der SNB oder von einem
Staatsfonds kontrolliert werden?
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Offentliche Finanzen

Diese Fragen sind offensichtlich eher politischer als
wirtschaftlicher Natur. Dabei sind jedoch zwei 6kono-
mische Uberlegungen zu beriicksichtigen. Erstens
geben die Devisenreserven Flexibilitat fur die Durchfth-
rung der Geldpolitik, zumal die Kontrolle des Wechsel-
kurses eine wichtige Aufgabe der SNB ist. Ohne
Reserven, die unter dem Ansatz des schuldfreien Geldes
nicht mehr aufgebaut werden kénnten, ware die SNB
nicht in der Lage, eine restriktive Geldpolitik zu
betreiben, falls sie in Zukunft beispielsweise zur Infla-
tionsbekampfung bendtigt wird. Zweitens nutzen
Ratingagenturen und Finanzanalysten das Volumen der
Devisenreserven haufig als Indikator fur die Fahigkeit
einer Zentralbank, spekulativen Angriffen zu wider-
stehen. Ein unzureichendes Volumen an Devisenreser-
ven gilt als Zeichen der Schwache. Zwar profitiert der
Schweizer Franken derzeit vom Vertrauen der Anleger in
das Schweizer Finanzsystem und von den guten
Aussichten der Schweizer Wirtschaft. Dies kdnnte sich
jedoch andern, wenn die Reserven der SNB zur
Finanzierung der Staatsausgaben verkauft wirden.
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Conclusion

Die Schweizer Stimmburgerinnen und
Stimmburger werden demnachst an der

Urne Uber die Vollgeldinitiative entschei-

den mussen. Obwohl &hnliche Ideen in
mehreren Landern diskutiert worden sind,
ist man noch nie so nahe an eine politische Entschei-
dung gekommen, die zur Umsetzung fUhren wirde.
Die Annahme der VGI, darin sind sich BefUrworter und
Gegner einig, wirde das schweizerische Wahrungs-
system grundlegend umformen.

Die VGI er6ffnet eine Reihe wichtiger und sehr tech-
nischer Fragen. Wir haben uns bemuht, diese Fragen zu
beleuchten und hoffen, den Lesern dabei zu helfen,

sich eine fundierte Meinung zur VGI bilden zu kénnen.
Dabei haben wir uns bewusst von den bisweilen
ideologisch gefarbten Argumenten von Beflrwortern
und Gegnern der VGI distanziert.

Zusammengefasst versprechen die VGI-Beflrworter eine
grossere Stabilitat des Bankensystems und eine , faire

Verteilung der Einnahmen aus der Geldschopfung. Die
Gegner stellen diese Versprechen in Frage und
kritisieren die implizite Machtverschiebung hin zum
Staat sowie die Umschichtung der Mittel von der

SNB zur Regierung. Sicher ist dabei, dass unabhangig
von der VGI technologische Innovationen wie die
,Block-Chain-Technologie” und die Kryptowahrungen
die Organisation von Wahrungssystemen revolutio-
nieren. Insofern ist es schwierig vorherzusagen, wie die
Geldschopfung in Zukunft erfolgen wird.

Die Schweizer Burgerinnen und Burger sollten ein
Mitspracherecht bei der Aufteilung der Wahrungsbefug-
nisse zwischen Staat, SNB und Privatwirtschaft haben,
insbesondere in einer sich rasch verandernden Welt. Es
ware jedoch gefahrlich, wenn die Schweiz im Alleingang
eine Reform in Angriff ndhme, deren Folgen weitgehend
unbekannt sind, wahrend unsere Nachbarn und
volkswirtschaftlichen Mitbewerber an dem seit mehreren
Jahrhunderten bestehenden System der Mindest-
reserven festhalten.
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