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Voligeld

Aufgrund der Krisen im Finanz- und
Wirtschaftssektor wurden im letzten
Jahrzehnt immer ofter Massnahmen
gefordert, um zukiinftige Krisen zu ver-
hindern. Ein Vorschlag ist dabei das
Vollgeld oder besser gesagt die Einflih-
rung eines Vollgeldsystems. Dazu ist im
Dezember 2015 die Vollgeldinitiative
(fortan VGI) zustande gekommen, liber
die das Volk am 10. Juni 2018 abstim-
men wird. Deshalb ist es wichtig, im
Vorfeld zu wissen, was Vollgeld bedeu-
tet und welche Auswirkungen ein Voll-
geldsystem auf die Schweiz haben
konnte. Dieser Text erklart, was Voll-
geld allgemein ist und zdhlt mogliche
Chancen und Gefahren eines solchen
Systems auf. Wie genau das Vollgeld-
system unter der VGI gestaltet werden
soll, wird im dazugehorigen Abstim-
mungstext erldutert, der ab dem
23.04.2018 auf Vimentis.ch aufgeschal-
tet sein wird.

Definition Vollgeld

Vollgeld ist der Name fiir ein voll guilti-
ges, gesetzliches Zahlungsmittel. Als
Vollgeld zdhlen ausschliesslich jene
Zahlungsmittel, welche von der Natio-
nalbank ausgegeben werden. In der
Schweiz kommen somit die Miinzen
und Noten dem Vollgeld momentan am
nachsten, weil sie allein von der
Schweizerischen Nationalbank (fortan
SNB) ausgegeben werden dirfen. Das
Buchgeld (erklart unter «Geldschop-
fung heute - Durch Geschaftsbanken»)
dagegen wird bisher von Geschafts-
banken geschopft und ist somit kein
gesetzliches Zahlungsmittel.

Geldschopfung heute

Um Vollgeld zu verstehen, muss man
zuerst die heutige Geldschépfung ver-

stehen. Diese erfolgt durch die jeweili-
ge Nationalbank eines Landes sowie
durch die Geschaftsbanken.

Durch die Nationalbank

Im heutigen System der Schweiz
schopft die SNB Geld in Form von No-
ten und Minzen, aber auch in Form
von elektronischen Guthaben, soge-
nannte Giroguthaben. Nur Geschafts-
banken koénnen dieses Giroguthaben
der SNB bekommen, dieses verbleibt
zwischen den Banken und kommt nicht
in den allgemeinen Umlauf. Die SNB
verkauft den Geschéaftsbanken das
neue Geld z. B. gegen fremde Wahrun-
gen wie Euro oder Dollar. Die National-
bank kann ihr geschaffenes Geld auch
als Kredit an Geschaftsbanken verge-
ben.

Durch Geschiftsbanken

Die Geschaftsbanken erschaffen durch
das Vergeben von Krediten Geld in
Form von Buchgeld. Das funktioniert
folgendermassen: Die Bank gibt jeman-
dem einen Kredit aus und schreibt ihm
den Betrag dieses Kredit auf dem
Bankkonto gut. Das Geld wird nicht
physisch vom Tresor der Bank in das
Konto des Kreditnehmers gelegt, son-
dern nur «im Buch» (heute digital) auf
das Konto gutgeschrieben. Daher riihrt
auch der Name (elektronisches) «Buch-
geld». Im Gegensatz zum Giroguthaben
der SNB ist das Buchgeld der Ge-
schaftsbanken kein gesetzliches Zah-
lungsmittel wie Bargeld. Ein Guthaben
auf einem Bankkonto ist eher ein Ver-
sprechen der Bank, das Guthaben ge-
gen Bargeld zu tauschen, sobald man
das verlangt. Das geschieht z. B. wenn
man am Bancomat Geld abhebt.

Grenzen der Geldschopfung
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Einfach erklart

Geldschépfungsmonopol

Eine Monopolstellung bedeutet, dass man
der einzige Anbieter auf dem Markt ist. In
der Geldschépfung gibt es im Moment
kein staatliches Monopol (nur in der No-
ten- und Miinzschépfung). Hatte der Staat
das Geldschopfungsmonopol inne, so dirf-
te nur noch der Staat Geld schopfen. Die
Geschéaftsbanken dirften dann kein Buch-
geld mehr schopfen.

Bank Run

Ein Kontoguthaben bei einer Bank ist ein
Versprechen dieser Bank, das Guthaben
auf Verlangen in Bargeld umzuwandeln.
Das Buchgeld der Banken ist aber jeweils
nur zu einem kleinen Teil durch Bargeld
gedeckt. Bei einem Bank Run verlieren die
Kunden der Bank das Vertrauen darauf,
dass die Bank ihnen ihr Guthaben auszah-
len kann. Deshalb wollen sehr viele Konto-
inhaber gleichzeitig ihr Guthaben abheben
solange die Bank noch Bargeld hat. Die
Bank hat in dieser Situation zu wenig Bar-
geld, weil sie viel mehr Buchgeld gut-
schreibt, als sie Bargeld im Tresor hat. Sie
wird zahlungsunfahig.

Giroguthaben

Geschéaftsbanken haben bei der SNB Kon-
ten, in denen sie ein Giroguthaben halten.
Diese Guthaben werden von der SNB ge-
schopft und den Geschaftsbanken gelie-
hen oder verkauft. Es stellt elektronische
Schweizer Franken dar und ist ein gesetzli-
ches Zahlungsmittel wie Miinzen und No-
ten. Die Banken haben dieses Girokonto,
um dort eine gesetzlich vorgeschriebene
Liquiditatsreserve zu halten. Mit dem Gi-
roguthaben kénnen Banken aber auch un-
tereinander Zahlungen vollziehen.

Prozyklisches Verhalten

Prozyklisch ist ein Verhalten, wenn es die
konjunkturellen Schwankungen in der
Wirtschaft verstarkt. Das geschieht z. B.
wenn wahrend eines Booms mehr Kredite
vergeben werden.



Eine Geschéaftsbank kdnnte jedem ei-
nen Kredit geben. Angenommen es gibt
50 Personen, die je 100 CHF als Kredit
bei einer Bank nehmen mdchten. Die
Bank hat von der SNB 200 CHF in Miin-
zen und Noten gekauft (z. B. gegen ...
Euro). Sie gibt also 5’000 CHF als Kredi-
te aus, hat selber aber nur 200 CHF. Da
sie die Kredite jeweils nur «im Buch»
auf die entsprechenden Konten gut-
schreibt, ist das kein Problem. Das
Problem kommt erst, wenn alle 50 Kre-
ditnehmer gleichzeitig ihr Geld von ih-
rem Konto nehmen wollen. Die Bank
muss dann 5000 CHF ausgeben, hat
aber nur 200 CHF. Diese Situation ist als
Bank Run bekannt. Die letzten grossen
Bank Runs gab es wahrend der Finanz-
krise 2008 in Amerika und fihrten zu
mehreren  Bankkonkursen bzw. -
verkdufen. Damit die Kreditvergabe al-
so nicht beliebig gross werden kann,
gibt die SNB eine gesetzliche Mindest-
reserve vor. Diese sieht wie folgt aus:
Die Kredite missen zu einem bestimm-
ten Teil durch Bargeld gedeckt sein.
Gibt die SNB beispielsweise eine Min-
destreserve von 50% vor, so dirfte die
Bank mit ihren 200 CHF Bargeld héchs-
tens 400 CHF als Kredit vergeben. So-
mit sind die Kredite (100% Buchgeld) zu
50% durch physisches Bargeld gedeckt.
In der Schweiz betragt die gesetzliche
Mindestreserve zurzeit 2.5% und in der
EU 1% und somit sehr tief

Es gilt an dieser Stelle zu sagen, dass
die Geschaftsbanken oft Kredite von
der SNB beziehen, und die Mindestre-
serve dann mit geliehenem Geld «erfil-
len».

Anderungen durch ein Vollgeldsys-
tem

Wenn ein Vollgeldsystem eingefiihrt
wird, dndert sich der Geldschépfungs-
prozess. Das Geld darf dann nur noch
von der Zentralbank (in der Schweiz
von der SNB) erzeugt werden. Den Ge-
schaftsbanken ist es nicht mehr er-
laubt, Buchgeld zu schépfen. Dem Bund
wird also ein Geldschépfungsmonopol
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Gibertragen. Die Mindestreserve fir Ge-
schaftsbanken wiirde dann sozusagen
100% betragen, weil jeder ausgegebe-
ne Kredit vollstandig aus SNB-Geld be-
steht. Das heisst, wenn die Bank 200
CHF neues Geld von der SNB gekauft
hat, darf sie hochstens 200 CHF als
Kredit vergeben.

Die Banken wirden das Geld ihrer
Kunden dann treuhdnderisch und sepa-
rat von ihrer eigenen Bilanz halten. Das
heisst, im Falle eines Konkurses fallen
die Spareinlagen der Kunden nicht in
die sogenannte Konkursmasse und sind
somit davor sicher, an die Glaubiger
der Bank ausgezahlt zu werden.

Es gibt zwei Moglichkeiten, wie der
Staat in einem Vollgeldsystem das Geld
in Umlauf bringen konnte: Entweder
die gibt den Geschaftsbanken Kredite
aus (ahnlich wie bis anhin) oder das
neu geschopfte Geld wird direkt an den
Bund, die Kantone oder die Bevodlke-
rung ausgezahlt. Letztere Art, das Geld
in Umlauf zu bringen, soll sicherstellen,
dass das Geld direkt in die Realwirt-
schaft fliesst (anstatt in die Finanzwirt-
schaft). Das hiesse, das Geld konnte
direkt in der Produktion und im Kon-
sum von Gltern verwendet werden.

Ungewisse Folgen

Die Auswirkungen von Vollgeld auf das
Bankensystem, die Wirtschaft und den
Geldmarkt sind sehr schwer abzuschat-
zen. Die Einflihrung des Vollgelds wir-
de auf jeden Fall eine weitreichende
Reform des Geldwesens bedeuten. Bis-
her gibt es keine Moglichkeit zum Ver-
gleich, da in der Moderne noch kein
dhnliches System existiert hat. Welche
Chancen und Gefahren ein Vollgeldsys-
tem bieten kénnte, wird im Folgenden
aufgezeigt.

Chancen

Die Befiirworter eines Vollgeldsystems
argumentieren, dass die Wirtschaft
dadurch krisensicherer gemacht werde.
Das von der Zentralbank geschopfte
Geld wiirde den Finanzmarkt umgehen
und direkt in der Realwirtschaft einge-

setzt werden. Somit kdnnen mit diesem
Geld weniger spekulative Geschafte
gemacht werden. Weiter wird das pro-
zyklische Verhalten der Banken gemin-
dert, d.h. es werden nicht lbermassig
Kredite ausgegeben was zu einer Bla-
senbildung flihren kann. Dabei gilt zu
sagen, dass prozyklisches Verhalten
von Banken nicht wissenschaftlich
nachgewiesen ist und dass auch die
Zentralbanken sich nicht immer anti-
zyklisch verhalten.

Ein weiteres Risiko, das durch Vollgeld
eliminiert werden soll, sind die Bank
Runs. Wenn eine Bank Konkurs geht,
verlieren ihre Kunden ihr Kontogutha-
ben nicht. Das Geld der Kunden wird
namlich treuhdnderisch neben der Bi-
lanz gefiihrt. Das heisst, dass es nicht
zum Vermogen der Bank dazuzahlt,
welches im Konkurs an die Glaubiger
ausgezahlt wird. Somit sind Kontogut-
haben sicher und Bank Runs werden
vermieden.

Sollte es trotzdem zu einem Bank Run
kommen, sind die Guthaben der Kun-
den sicher. Das Geld, das die Kunden
bei der Bank haben, ist SNB-Geld. Das
heisst, wenn einer Geschaftsbank das
Bargeld ausgeht, bleibt dem Kunden
immer noch sein Giroguthaben bei der
SNB (also eine Forderung gegeniiber
der SNB) und er geht nicht leer aus, wie
beim Buchgeld. Eine Forderung gegen-
Ubereiner bankrotten Bank hat im heu-
tigen System namlich nur einen beding-
ten Wert, da die Bank sie wahrschein-
lich nur teilweise oder eventuell gar
nicht mehr erfillen kann. Eine Forde-
rung gegeniiber der SNB hingegen,
bleibt so lange bestehen, wie der Staat
besteht und ist somit viel sicherer.

Ein weiterer Punkt ist die Geldpolitik
der Zentralbank, die mittels Vollgeld
einfacher werden soll. Dadurch, dass
jeweils nur die Nationalbank Geld
schopft, hat diese die volle Kontrolle
Gber die Geldmenge und muss sich
nicht darum sorgen, wie viel Buchgeld
die Geschéaftsbanken noch erzeugen.

Die moglichen Chancen zusammenge-
fasst:



e Sicherheit vor Krisen

e Stabilere Wirtschaft durch schwéche-
re Konjunkturschwankungen

e Sicherheit vor Bank Runs

e Kontrolle (iber Geldmenge

Gefahren

Die Gegner des Vollgeldsystems sehen
mehrere Gefahren, die ein solches mit
sich bringen kann: Das Abgeben von
neuem Geld an Bund, Kantone oder
Bevolkerung kdonnte dazu fuhren, dass
die Geldausgabe politisiert wird, was
die Unabhangigkeit der SNB gefdhrden
konnte. Ausserdem wird davor ge-
warnt, Staatsschulden durch neues
Zentralbankgeld zurilickzuzahlen oder
Staatsausgaben so zu finanzieren. Dies
konnte namlich zu einer starken Erho-
hung der Geldmenge und somit zu In-
flation fuhren.

Des Weiteren stellen sich die Gegner
die Frage nach der Marktnahe: Die Ge-
schaftsbanken geben Kredite gemass
der Nachfrage aus. Steigt die Nachfrage
z. B. plotzlich an, sind sie innerhalb der
Mindestreserve flexibel und kdnnen
mehr Kredite ausgeben. Die SNB dage-
gen muss die Nachfrage messen oder
sich die Daten anderweitig beschaffen,
weil sie nicht direkt am Markt, also bei
den Nachfragern von Krediten ist. Sie
kann das Kreditangebot erst mit einer
zeitlichen Verzégerung anpassen.

Eine weiteres Problem stellt die Kredit-
vergabe dar. Banken waren nicht mehr
in der Lage, kurzfristige Einlagen von
Kunden in langfristige Kredite zu ver-
wandeln. Darlehen oder Hypothe-
karkredite konnten deshalb weniger
angeboten werden und wirden somit
teurer werden.

Zum Schluss sorgen sich die Gegner
auch um den Finanzplatz und Wirt-
schaftsstandort Schweiz. Eine Umwal-
zung des Geldwesens im Ausmass der
VGI konnte der Schweiz schaden, weil
der Wahrungskurs davon betroffen
sein wird. Wie stark und auf welche
Weise das geschieht, kann nicht gesagt
werden. Unsicherheiten im Wahrungs-
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kurs konnen aber dazu fihren, dass
viele Investoren ihre Schweizer Wert-
papiere moglichst schnell verkaufen
wollen. Das wiirde zu einem grossen
Wertverlust bei Schweizer Wertpapie-
ren fihren.

Mogliche Gefahren zusammengefasst:
e Inflation

e Fehlende Marktnahe der SNB

e Verminderte Kreditvergabe

e Verlust an Attraktivitdt von Schweizer
Wertpapieren,
und Wirtschaftsstandort Schweiz

Schweizer Franken

Spannungsfeld

Die Problematik des Vollgelds liegt vor
allem darin, dass die Folgen eines Voll-
geldsystems nicht absehbar sind. Die
oben genannten Chancen und Gefah-
ren missen nicht unbedingt eintreffen
und es ist auch offen, in welchem Aus-
mass sie eintreffen wirden. Die Be-
grindungen und Argumente von bei-
den Seiten sind also nur theoretisch
und nicht praxisgestiitzt.

Internationale Entwicklungen

Die Idee eines Vollgeldsystems wurde
schon friher diskutiert. Der «Chicago-
Plan» war eine Idee von mehreren
Okonomen in den 1930er Jahren. Der
Plan war eine Reaktion auf die damali-
ge «Great Depression», einer weitrei-
chenden Wirtschaftskrise. Die Okono-
men versprachen sich schwachere Kon-
junkturschwankungen und Sicherheit
vor Bank Runs. Der Plan wurde aber nie
umgesetzt, weil sich der Bankensektor
zu stark dagegen gewehrt hatte.

Aktuellere Entwicklungen zeichnen sich
in den Niederlanden und in Island ab:
In beiden Landern kam die Idee eines
Vollgeldsystems in den letzten zwei
Jahren vor das Parlament. In den Nie-
derlanden wurde eine Motion ange-
nommen, das Vollgeld weiter zu erfor-
schen. Islands Parlament wird noch
daruber abstimmen, ob die Idee in ei-
nem Ausschuss weiter diskutiert wer-
den soll. In Island beflirwortet sogar die
Nationalbank ein Vollgeldsystem was z.

Zusammenfassung

Gegenwartig Geld-
schopfung so, dass die Nationalbank
Bargeld ausgibt. Die Geschaftsban-
ken schopfen weiteres Geld, soge-
nanntes Buchgeld, indem sie Kredi-
te vergeben. Dieses System wurde
bis anhin als mehr oder weniger
selbstverstandlich angesehen. Die
Schweiz wird aber am 10. Juni 2018
dartber abstimmen, ob hierzulande
das Vollgeldsystem eingefiihrt wer-
den soll (Abstimmungstext folgt) In
diesem Fall ware es den Geschafts-

funktioniert

banken verboten, Buchgeld zu
schopfen. Der Bund hatte das Geld-
schépfungsmonopol.

Die Folgen davon sind schwer abzu-
schatzen. Denkbare positive Folgen
sind mehr Sicherheit vor Krisen und
Bank Runs, eine stabilere Wirtschaft
und eine direktere Kontrolle tber
die Geldmenge. Mogliche Gefahren
sind Einbussen in der Attraktivitat
des Wirtschaftsstandorts Schweiz,
ein Rickgang der Kreditvergabe,
nicht voraussehbare Auswirkungen
auf die Wahrungskurse und je nach
Umsetzung eine erhéhte Inflation.

Die Schweiz ist nicht das erste Land,
in dem Uber ein Vollgeldsystem dis-
kutiert wird: Bereits in den 30er
Jahren wurde die Idee von ameri-
kanischen diskutiert.
Gegenwartig wird das Vollgeld in
den Niederlanden und in Island im
jeweiligen Parlament besprochen.
Umgesetzt wurde ein Vollgeldsys-
tem aber bisher noch nie.

Okonomen

B. in der Schweiz nicht der Fall ist (vgl.
Jordan).

Durch diese internationalen Entwick-
lungen lassen sich wenige Schliisse auf
tatsdchliche Folgen einer Einfihrung
des Vollgeldsystems ziehen. Einerseits,
weil die Umsetzung von Fall zu Fall un-
terschiedlich gestaltet wirde und an-
dererseits, weil alles noch auf Theorien
basiert und keine Resultate aus einer
tatsdchlichen Umsetzung vorliegen.
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