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Kosten eines Vollgeld-Systems sind hoch

Eine Umsetzung der Vollgeld-Initiative wiirde grossen Schaden anrichten und diirfte im Ergeb-
nis selbst die Initianten enttauschen. Verbesserungen verspricht dagegen eine «sanfte» Reform:
die Einflihrung von elektronischem SNB-Geld fiir alle. Dirk Niepelt

ie Vollgeld-Initiative sieht grundlegende

Anderungen der Bundeskompetenzen
in Geld- und Wahrungsangelegenheiten vor.
Sie verlangt insbesondere, dass nur noch
der Bund Buchgeld schaffen darf und die
Schweizerische Nationalbank (SNB) neues
Geld anhand von Transfers an Bund, Kantone
oder Birger in Umlauf bringt.

Dies hitte eine klare Trennung von Ver-
antwortlichkeiten zur Folge: Die SNB allein
wiirde den Bestand an Zahlungsmitteln
kontrollieren, und die Geschaftsbanken
wiirden zu blossen Intermedidren, da sie
selber kein Buchgeld («Giralgeld») mehr

Der Président des Vereins Monetdre Modernisierung
Hansruedi Weber (Mitte) und zwei verkleidete Akti-
visten reichen im Dezember 2015 bei der Bundeskanz-
lei die Unterschriften fiir die Vollgeld-Initiative ein.

schopfen diirften. Abgesehen von Miinzen
wiirde alles Geld, auch Buchgeld, von der
SNB emittiert und ware somit Notenbank-
geld. Haushalte und Firmen hdtten ebenso
Zugang zu elektronischem Notenbankgeld
wie Banken, fiir die dies heute schon gilt.
Bankkredite wiirden durch langerfristiges
Fremd- oder Eigenkapital und nicht mehr
durch Sichtguthaben finanziert. Dies hat-
te zwar keine mechanischen Auswirkun-
gen auf die gesamtwirtschaftliche Erspar-
nisbildung, kdnnte aber Anlageentscheide
und Transaktionskosten und somit mittel-
bar Ersparnis und Investitionen beeinflus-
sen.

Nach Ansicht seiner Beflirworter wiir-
de ein Vollgeld-System Stdrungen des

L

Celd- und Kreditangebots vermeiden, die
Finanzstabilitat starken und Geldschop-
fungsgewinne angemessener verteilen.
Doch einer kritischen Betrachtung halt
diese Einschatzung nur sehr beschrankt
stand.

Geld- und Kreditangebot

In einem Vollgeld-System wiirden Anpas-
sungen des Geldangebots ausschliess-
lich durch die SNB vollzogen. Wie von den
Initianten betont, wdre daher tatsiach-
lich ausgeschlossen, dass Banken exzes-
siv und volatil Geld und Kredit schopfen.
Ebenso ausgeschlossen waren aber auch
erwiinschte Schwankungen des Geld-
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angebots, beispielsweise in Reaktion auf
kurzfristige Verdnderungen der Geldnach-
frage. Um den Wegfall des elastischen
Celdangebotes durch Banken zu kompen-
sieren, misste die SNB rascher und drasti-
scher agieren als heutzutage. Zudem wiir-
de es fiir sie schwieriger, die Geldmenge
bei Bedarf zu reduzieren. Denn analog zu
den vorgesehenen Transfers bei Geldmen-
genausweitungen missten bei Geldmen-
genreduktionen Steuern zum Einsatz kom-
men. Die resultierende Vermischung von
Geld- und Steuerpolitik wiirde die Stabili-
tat gefahrden, zumal die SNB ihre Geldpoli-
tik nur noch an der Geldmenge und nicht
mehr am Zins ausrichten konnte.

Schon heute stehen Instrumente wie
der Mindestreservesatz zur Verfligung,
um die Geldschopfung durch Geschifts-
banken zu begrenzen. Sollte die SNB die-
se Instrumente unangemessen einsetzen,
dann ldsst sich darauf zielgerichteter re-
agieren als mit einer Geldreform, die der
SNB zusdtzliche Verantwortung libertragt
und gleichzeitig ihre Arbeit erschwert.

Finanzstabilitat

Sichtguthaben waren in einem Vollgeld-
System Notenbankgeld. Wie von den In-
itianten betont, waren sie daher keinem
llliquiditdts- oder Ausfallrisiko mehr aus-
gesetzt. Die Gefahr konventioneller «Bank-
Runs» und damit verbundener Stérungen
des Zahlungsverkehrs ware gebannt, und
gegebenenfalls kdnnte sogar die Einlagen-
sicherung und im Gegenzug die Bankenre-
gulierung verschlankt werden.

Da die vollkommen sicheren und li-
quiden Sichtguthaben nicht mehr zur Fi-
nanzierung des Bankgeschifts beitriigen,
wiirden sie aber tiefer verzinst, oder die
Bankkunden miissten hdhere Gebiihren
tragen. Jeglicher etwaig vorhandene ge-
sellschaftliche Nutzen des Liquiditadts-
managements durch Banken ginge verlo-
ren. Dariiber hinaus ware die Stabilitat des
Bankensystems keineswegs garantiert.
Denn Bankgldubiger mit anderen Forde-
rungen als Sichtguthaben kdnnten wei-
terhin einen «Run» auf Finanzinstitute
auslosen, wie dies in der jlingsten Finanz-
krise geschah. Gédnzlich beseitigen liessen
sich die llliquiditatsrisiken im Bankensek-
tor allein durch eine fristenkongruente
Finanzierung des Kredit- und Investment-
geschifts, also durch eine Abschaffung
von Banken im traditionellen Sinn.

Ob ein Vollgeld-System mit ausfallsi-
cheren, aber tiefer verzinsten Sichtgutha-
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ben die Kunden besser- oder schlechter-
stellen wiirde, ist unklar. Da Kunden heute
keine Wahl zwischen Banken- und SNB-
Buchgeld haben, geben die beobachte-
ten Portfolioentscheide diesbeziiglich
kaum verldssliche Hinweise. Zusatzlich
erschwert wird die Bewertung dadurch,
dass Sichtguthaben im herrschenden Sys-
tem indirekt durch die Allgemeinheit sub-
ventioniert werden (siehe Kasten).

Geldschopfungsgewinne

Geld erleichtert die Abwicklung von
Transaktionen. Anleger halten es daher
trotz seiner tiefen (hdufig gar keiner) Ver-
zinsung, und dies macht Geldschdpfung
profitabel. In einem Vollgeld-System wiir-
den Geldschépfungsgewinne bei jenen
anfallen, denen die SNB das neu in Um-
lauf gebrachte Geld «schenkt». Die Fest-
legung des Verteilungsschliissels und der
Celdmengenwachstumsrate diirfte daher
politische Konflikte provozieren, und dies
kdnnte eine stabilitatsorientierte Geld-
politik unterminieren.

Die Geschaftsbanken konnten in
einem funktionierenden Vollgeld-System
kein Geld mehr schépfen und daher auch
nicht von einer Marge zwischen Kredit-
und Sichtguthabenzins profitieren. Falls
Letztere im herrschenden System eine
implizite Subvention widerspiegelt, wiir-
de das Verbot der Geldschépfung eine
Preisverzerrung beseitigen und die Effi-
zienz steigern. Dasselbe Ergebnis konnte
aber einfacher mithilfe einer Lenkungs-
steuer erreicht werden.

Im herrschenden System ist die SNB in
Krisenzeiten erpressbar (siehe Kasten), und
dies schafft einen Teufelskreis sich selbst
erflillender Erwartungen. Auch ein neues
Geldsystem konnte diesen Teufelskreis nur
durchbrechen, wenn es die Geldschopfung
der Banken robust unterbinden oder die
Erpressbarkeit beseitigen konnte. Beides
scheint zumindest kurzfristig illusorisch.

Umsetzung

Unklar an der Initiative ist, wie das Verbot
der Geldschépfung durch Banken (iber-
haupt um- und durchgesetzt werden
konnte. Zundchst ware zu definieren, wann
es sich bei einer Forderung um «Geld» han-
delt. Dies ist schwierig, denn nicht allein die
Eigenschaften eines Objekts verleihen ihm
Celdcharakter; auch Erwartungen, Markt-
bedingungen und Kontext beeinflussen, ob
ein Vermdgenswert Geldfunktionen erfiillt.

Banken und ihre Kunden kdnnten das
Verbot privat emittierter Sichtgutha-
ben zu unterlaufen versuchen, indem sie
zum Beispiel Anteile an Geldmarktfonds
als Zahlungsmittel einsetzen. Wiirde dies
untersagt, ware festzulegen, ob das Ver-
bot auch den direkten Abtausch von
Fondsanteilen oder Transaktionen ohne
Beteiligung einer Bank betrifft etc. Zuneh-
mend komplexere Regelungen und ihre
Schwachstellen dirften zahlreiche Juris-
ten und Investmentbanker beschaftigen.

Auch das Problem kontraproduktiver,
sich selbst erfiillender Erwartungen diirf-
te ein abrupter Systemwechsel nicht aus
der Welt schaffen. Die jahrzehntelang kul-
tivierte Uberzeugung, von Banken emittier-
tes Geld sei «sicher», liesse sich nicht ein-
fach vergessen machen. Wenn Banken und
viele ihrer Kunden wie beschrieben Umge-
hungsversuche unterndhmen, dann sihe
sich die SNB in einer Krise immer noch zum
Eingreifen gezwungen, obwohl die Idee
des Vollgeld-Systems dies eigentlich aus-
schliesst. Der faktische Zwang zu impliziten
Garantien bliebe bestehen, bis ein breiter
Bewusstseinswandel dahin gehend statt-
gefunden hatte, dass Geld nicht gleich No-
tenbankgeld ist und kein Anspruch auf Aus-
tausch des einen gegen das andere besteht.

Elektronisches Notenbankgeld

Im Kampf gegen Steuerhinterziehung und
Wirtschaftskriminalitdt verbieten viele

Zinsmarge als indirekte Subvention

Ob die Zinsmarge im herrschenden System
eine implizite Subvention widerspiegelt, hangt
wesentlich vom Verhalten der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) ab. Wenn viele Kunden
gleichzeitig ihre Sichtguthaben abheben wollen,
dann kénnen Banken die versprochene Liquiditat
nur zur Verfiigung stellen, wenn die SNB sie mit
Notenbankgeld-Darlehen in ausreichender Hohe
versorgt. Berechnet sie dafiir Strafzinsen, die
den gesellschaftlichen Kosten Rechnung tragen,
dann bleibt das Verursacherprinzip gewahrt.
Andernfalls ist es verletzt — unabhdngig davon,
ob Banken die Ersparnisse an ihre Kunden weiter-
geben, zum Beispiel indem sie die Konditionen
im Einlagengeschift verbessern —, und die Zins-
marge reflektiert eine staatliche Subvention.
Einiges deutet darauf hin, dass Letzteres
der Fallist. Weil breite Bevolkerungskreise und
wichtige Marktakteure heute auf implizite
Garantien vertrauen und entsprechend agieren,
zieht ein Abseitsstehen der SNB im Krisenfall
erhebliche wirtschaftliche und soziale Ver-
werfungen nach sich. Faktisch wird die SNB
und damit die Allgemeinheit somit gezwungen,
in Krisenzeiten das in sie gesetzte Vertrauen
zu rechtfertigen und dafiir auch die Kosten zu
tragen.



Staaten Bargeldtransaktionen grdsseren
Umfangs. Wer keinen Zugang zu elektro-
nischem Notenbankgeld hat, wird dadurch
indirekt zum Bezahlen mithilfe von Sicht-
guthaben bei Geschaftsbanken gezwun-
gen. In der Schweiz ist die Regulierung
zwar nicht so weit fortgeschritten, aber
im Ergebnis ist die Situation flir Haushal-
te und Firmen 3hnlich: Das gesetzliche
Zahlungsmittel wird seinem Anspruch auf
universelle Einsetzbarkeit nur noch be-
schrankt gerecht.

In einem funktionierenden Vollgeld-
System wadre diesem unbefriedigenden
Zustand ein Ende gesetzt, da alle Sicht-
guthaben Notenbankgeld wadren. Doch
auch diesbeziiglich schiesst die Initiative
iiber das Ziel hinaus. Denn eine Offnung
des Zugangs zu elektronischem Noten-
bankgeld erfordert nicht, dass anderes
Ciralgeld verboten wird. Kunden kdnnte
vielmehr die Wahl gelassen werden zwi-
schen traditionellen Sichtguthaben einer-
seits und elektronischem Notenbankgeld
andererseits. Erstere waren nur teilwei-
se durch Guthaben der Geschdftsbanken
bei der SNB gedeckt und wiirden im Nor-
malfall Zins tragen; Letzteres wadre Noten-
bankgeld oder vollstdandig durch solches
gedeckt und wiirde tiefere oder negative
Nettoertrdge abwerfen.

Dem Kunden die Wahl lassen

Zusammengefasst ldsst sich sagen: Ein
Vollgeld-System kdnnte —wenn tberhaupt
— nur sehr aufwendig um- und durchge-
setzt werden. Die SNB hatte in ihm mehr
Verantwortung und Macht als heutzuta-
ge, wdre aber auch wesentlich starkerem
Druck ausgesetzt. Das operative Geschaft
der SNB wiirde erschwert, und ihre tradi-
tionell stabilitdtsorientierte  Geldpolitik
ware gefahrdet.

Die positiven Wirkungen eines Vollgeld-
Systems liessen sich gezielter mit weniger
einschneidenden Massnahmen erreichen.
Auch der Zugang des Publikums zu elekt-
ronischem Notenbankgeld liesse sich 6ff-
nen, ohne damit eine Abschaffung von
Sichtguthaben bei Banken zu verbinden.

Verbesserungen gegeniiber dem Sta-
tus quo und einem Vollgeld-System
brdchte ein Arrangement mit sich, in dem
das Publikum die Wahl zwischen tradi-
tionellen Sichtguthaben und elektro-
nischem Notenbankgeld hat. Auf neue
Regulierung kdnnte dann verzichtet wer-
den. Die universelle Einsetzbarkeit des
gesetzlichen Zahlungsmittels ware ge-
wahrleistet. Und Banken und ihre Kun-
den konnten die Vorteile von Sicht-
guthaben nutzen, wo dies sinnvoll ist.
Langerfristig bote das Arrangement auch
die Chance, einen gesellschaftlichen Be-
wusstseinswandel auszulésen und das
Geldsystem mit seinen Akteuren aus den
Fesseln sich selbst erfiillender Erwartun-
gen zu befreien. Denn je mehr Anleger
sich fiir die Nutzung von elektronischem
Notenbankgeld mit seiner maximalen Si-
cherheit und Liquiditat entscheiden wiir-
den, desto stdrker wiirde der vermeint-
liche Anspruch auf staatliche Garantien
flr Sichtguthaben bei Banken hinter-
fragt. Der Druck auf die SNB wiirde wei-
chen, und der beschriebene Teufelskreis
gehorte der Vergangenheit an.

Eingeflihrt werden konnte elektroni-
sches Notenbankgeld fiir das Publikum
auf zwei Arten." Die SNB kdnnte gegen
Gebiihr  Zahlungsverkehrskonten und
einfache damit verbundene Dienstleis-
tungen anbieten. Oder Finanzinstitute
mit Zugang zur SNB konnten Sonderver-
mogen anbieten, die vollstandig in Sicht-
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einlagen bei der SNB investiert sind und
fur elektronische Zahlungen genutzt
werden konnen. Dass derartige Angebo-
te nicht schon heute existieren, bedeu-
tet nicht, dass fiir sie keine Nachfrage
besteht. Mdglich ist vielmehr auch, dass
Banken ihr subventioniertes Geschift
mit konventionellen Sichteinlagen nicht
durch die Einfiihrung des neuen Pro-
dukts gefahrden wollen.

In einer freiheitlichen Gesellschaft ent-
scheidet die Niitzlichkeit des Geldes darii-
ber, ob es als Zahlungsmittel nachgefragt
wird, und somit auch, ob der Staat Ver-
anderungen des Geldangebots zur Errei-
chung wirtschaftspolitischer Ziele nutzen
kann. Angesichts neuartiger Geldformen
und Zahlungskandle muss es im Interes-
se der Schweiz liegen, die Attraktivitat des
Frankens als Zahlungsmittel zu erhalten.
Eine Liberalisierung des Zugangs zu elek-
tronischem Notenbankgeld wiirde dazu
beitragen — die Einfiihrung von Vollgeld
nicht.

Dirk Niepelt

Direktor Studienzentrum Gerzensee, Stif-
tung der Schweizerischen Nationalbank;
Professor fiir Makro6konomie, Universi-
tat Bern
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