Initiative

Vollgeld — voll qut?

Nach 1973 ist der Finanzsektor
stark dereguliert worden. Im heu-
tigen Kapitalismus dominiert das
Finanzkapital. Die Konsequenzen
davon wurden in den verschie-
denen Finanzkrisen der letzten
Jahrzehnte deutlich sichtbar. Seit
der — noch nicht Uberwunde-
nen — grossen Krise 2007/2008
wird weit herum akzeptiert, dass
tiefgreifende Reformen notwen-
dig sind. Ebenso verbreitet sind
jedoch die Zweifel, ob die bislang
in Angriff genommenen Reform-
schritte gentgen. So zirkulieren
denn auch verschiedenste Vor-
schldge zur Neugestaltung der
Finanz- und Geldpolitik, die von
der Verscharfung der Eigenkapi-
talvorschriften fUr Banken bis hin
zur Privatisierung der Wahrun-
gen reichen. Das Spektrum der
Themen ist breit: Re-Regulierung
des Bankensektors, neue Formen
von Geld (Welt- und Regional-
geld, Vollgeld, Kryptowahrungen),
Wahrungspolitik,  Schuldenma-
nagement, Einflussnahme  auf
Wirtschaftskonjunktur und Inves-
titionsentscheide, Demokratisie-
rung der Zentralbanken und des
gesamten Finanzsektors. In diesen
Kontext gehort die Vollgeld-Ini-
tiative, die am 1. Dezember 2015
vom Verein Monetédre Moderni-
sierung (MoMo) eingereicht wor-
den ist. In seiner Botschaft vom
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Die Denknetz-Fachgruppe Politische Okonomie hat sich ausfiihrlich mit der Vollgeld-Initiative
befasst. Sie ist zu drei Schliissen gekommen: (1) Die Diskussion (iber Geld- und Finanzpolitik ist
wichtig, und es ist der Initiative zugute zu halten, dass sie diese Debatte belebt; (2) der konkrete
Inhalt der Vollgeldinitiative verdient aus fortschrittlicher Sicht zwar nicht ungeteilte, wohl aber
kritische Unterstiitzung; (3) die theoretische Fundierung des Vollgeldes weist hingegen etliche
problematische, ideologische Komponenten auf.

9.11.2016 beantragt der Bundesrat
dem Parlament, die Initiative ohne
Gegenvorschlag abzulehnen. Das
Geschaft kommt demnéchst in
die Rate, die ihre abschliessenden
Entscheide spatestens in der Frih-
lingssession 2018 fallen werden.

Der Zahlungsverkehr als
offentlicher Dienst

Was schldgt die Vollgeld-Initiative
konkret vor? Ihr Kern besteht darin,
nicht nur wie heute Minzen und
Banknoten, sondern auch alles
Zahlungsverkehrs-Buchgeld  (z.B.
Eintrdage auf Kontokorrentkonti,
Lohnkonti, sogenannte Sichtein-
lagen) zu einem gesetzlichen Zah-
lungsmittel zu erkldren und damit
der Kontrolle der privaten Banken
zu entziehen. Ende 2015 hielten
die Banken 365 Mia. Franken in
ihren Bilanzen, die dem Zahlungs-
verkehr dienten (Bundesratliche
Botschaft 2016, S. 8495). Laut Ini-
tiative durfen Banken diese Gelder
kinftig nur noch treuhdnderisch
verwalten, wahrend sie heute von
den Banken flur ihre Geschéfte
genutzt werden kénnen (und des-
halb auch in den Bankbilanzen
aufgefihrt werden).

Mit diesem Vorschlag wirde ein
zentrales Problem elegant ent-
scharft. Gehen heute Banken
bankrott, dann sind sdmtliche

Gelder auf allen Kontoarten der
Bank blockiert. Trifft ein Bankrott
eine Grossbank, dann koénnte
dies zu einem Zusammenbruch
von weiten Teilen des Zahlungs-
verkehrs fUhren, weil UBS und
CS einen betréachtlichen Teil des
Zahlungsverkehrs in der Schweiz
abwickeln. Eine Blockierung der
entsprechenden Konti wirde die
Wirtschaft ins Schlingern bringen
und eine tiefe Rezession auslo-
sen. Dies musste daher um (fast)
jeden Preis verhindert werden.
Hier liegt jedoch eines der zen-
tralen Probleme der sogenann-
ten Too-Big-To-Fail-Problematik.
Grossbanken - so die allgemein
akzeptierte Forderung — sollten
auf geordnete Art und Weise in
Konkurs gehen konnen, ohne
dass deswegen massive wirt-
schaftliche Einbriiche drohen.
Mit der Annahme der Vollgeldi-
nitiative waren samtliche Gelder
im Zahlungsverkehr auch im Fall
eines Bankrottes weiterhin ver-
flgbar und vor der Vernichtung
durch  einen  Bankenkonkurs
geschitzt. Damit wirde der Zah-
lungsverkehr zu einem o&ffentli-
chen Dienst, der der Kontrolle der
Nationalbank, also einer offentli-
chen Institution, untersteht. Das
entspricht auch der Forderung
der Denknetz-Fachgruppe Politi-
sche Okonomie, die schon 2010

verlangt hat, der Zahlungsverkehr
sei zu einem Service public umzu-
bilden.

Gemadss der Initiative muss die
Nationalbank die Geldmenge, die
fur den Zahlungsverkehr verfiig-
bar ist, direkt steuern. Die Natio-
nalbank passt sie regelmassig dem
Bedarf an, indem sie zusatzlich
bendtigtes Geld (etwa im Umfang
des Wirtschaftswachstums) schul-
denfrei in Umlauf bringt. Die Initi-
ative sieht daflr vor, dass die Neu-
gelder direkt dem Bund, den Kan-
tonen und/oder den Birgerlnnen
Ubergeben werden. Die InitiantIn-
nen gehen von 3 bis 10 Mia. CHF
aus, die so jahrlich als neue Kauf-
kraft geschopft wirden. Heute
wird die Bildung von neuem
Buchgeld von den Geschéftsban-
ken durch die Vergabe von Kre-
diten oder durch Eigengeschafte
ausgelost. Es sind denn auch die
Banken, die gegenwartig von die-
ser Geldschopfung profitieren. Bei
einer Geldschopfung durch die
Nationalbank wrde hingegen
zusatzliche Kaufkraft generiert, die
dem Staat respektive der Allge-
meinheit zugutekommt. Das wdre
ein grosser Fortschritt.

Anders als die Gelderim Zahlungs-
verkehr wirden die Spargelder
gemadss Initiative keinem neuen



Regime unterworfen. Mit den
Geldern auf Sparkonti kdnnen die
Banken weiterhin Geschafte tati-
gen. Bei einem Konkurs der Bank
waren die Spargelder denn auch
geféhrdet: Je nachdem, wie viele
Mittel noch vorhandenen waren
und nach welchen Regeln eine
Bank abgewickelt wirde, mussten
die Spareinlagen ganz oder teil-
weise abgeschrieben werden. Wie
heute wdren Spargelder nur bis
zu einem Betrag von hunderttau-
send Franken abgesichert.

Die Initiative enthalt im Weiteren
eine Reihe von Bestimmungen,
die es ermoglichen, in die speku-
lativen Finanzmarkte einzugreifen.
Der Bund soll neu eine Bewilli-
gung und Beaufsichtigung der
Finanzprodukte (wie zum Beispiel
die strittigen Derivate) vorsehen.
Eine solche Aufsicht ist win-

Gehen
heute Banken
bankrott,
dann sind
samtliche
Gelder auf
allen Konto-
arten der
Bank
blockiert.

schenswert, sind es doch gerade
intransparente und unregulierte
Finanzkonstrukte, die zu speku-
lativen Blasen beitragen und die
Finanzmarkte unkontrollierbar
machen. Weiter soll er Anforde-
rungen an die Eigenmittel der
Banken festlegen, den Eigenhan-
del begrenzen und die Aufsicht
Uber die Banken verstarken. Die
Nationalbank soll zudem kinftig
Mindesthaltefristen fir  Finanz-
anlagen festsetzen kénnen (und
damit z.B. die Spekulation im Sub-
sekundentakt stoppen). In all die-
sen Punkten ist die Initiative aber
nicht sehr konkret. Immerhin will
sie in diesen Belangen einen Ver-
fassungsauftrag etablieren.

Die ablehnende Haltung

des Bundesrates

Der Bundesrat beantragt den
Raten, die Initiative abzulehnen,
und fuhrt dafir folgende Hauptar-
gumente an:

1) Kredite konnten verknappt
werden, weil die Sichteinlagen
nicht mehr Teil der Bankenbi-
lanz waren und damit auch nicht
mehr als Basis fur Kreditvergaben
dienen konnten. Diese Beflrch-
tung ist wenig stichhaltig. Denn
erstens sind grosse und mittlere
Unternehmen in der Schweiz
seit vielen Jahren Uberkapita-
lisiert. Kapitalmangel herrscht
also allenfalls bei Start-ups oder
gewerblichen Betrieben, was aber
gerade dem heutigen Regime
der Geschéftsbanken zuzuschrei-
ben ist. Zweitens ermdglicht die
Initiative der Nationalbank, den
Geschéftsbanken Darlehen zu
gewahren, damit sie bei Bedarf
Uber genltigend Mittel verfligen;
sie konnte dies auch mit der Auf-
lage verbinden, es seien damit
vermehrt Kredite an KMU zu ver-
geben. Und drittens ist es eben
gerade fragwurdig, wenn Banken
hohe Kreditsummen bereitstel-
len, flr die sie nur verhaltnismas-
sig geringe Sicherheiten bereit-
stellen missen. Denn grosse Teile
dieser Kredite werden flr spe-
kulative Finanzgeschdfte einge-
setzt. Ein Beispiel: Gegenwartig
nehmen viele Konzerne Kredite
in Milliardenhohe auf, um die
eigenen Aktien zurlckzukaufen
und damit den Aktienkurs kinst-

lich in die Hohe zu treiben. Solche
Finanzgeschafte sind Gift fur die
Stabilitdt der Finanzmarkte.

2) Die KontofUihrungskosten fir
Zahlungsverkehrskonti  wuirden
laut Bundesrat verteuert. Die Ban-
ken kénnten heute diese Kosten
auffangen, weil sie die Sichteinla-
gen fUr das eigene Geschaft ver-
wenden durfen. Wenn dies nicht
mehr der Fall sei, missten sie ihre
Kosten auf die Kundinnen abwal-
zen. Wie wenig stichhaltig dieses
Argument ist, zeigt ein Blick auf die
Kontoflihrungskosten der Post-
finance, deren Kreditgeschéfte
gesetzlich stark beschrankt sind.
lhre  GebUhren bewegen sich
trotzdem durchwegs im Rahmen
derjenigen der Banken.

3) Es schade der Stabilitdt und
der Glaubwdurdigkeit der Natio-
nalbank, wenn sie Neugeld schul-
denfrei schopfen koénne, ohne
daftr Aktiven in ihre Bestande
aufzunehmen, also ohne zB.
Gold oder Devisen kaufen zu
mussen (wobei es den Bundes-
rat eigenartigerweise nicht stort,
dass die Geschaftsbanken genau
dieses Privileg besitzen). Zudem
entstehe ein Druck auf die SNB,
maoglichst hohe Mengen an Neu-
geld in Umlauf zu setzen, wenn
diese Gelder gratis an Bund und
Kantone vergeben wirden. Auch
diese Argumente sind wenig
glaubwirdig. Die Nationalban-
ken und die SNB im Besonde-
ren haben seit der Finanzkrise
von 2008 die Finanzmarkte mit
gewaltigen Geldbetrdgen geflu-
tet, um einen Kollaps zu vermei-
den; die SNB hat ihre Bestande
zudem um Hunderte von Mia.
CHF erhoht, um die Wechsel-
kurse zu beeinflussen. Diese riesi-
gen Bestdnde werden von man-
chen Seiten als erhebliches Risiko
bewertet, weil ihr Wert in kurzer
Zeit stark schwanken kann. Will
die SNB diese Bestdnde verkau-
fen, um die Franken-Geldmenge
zu reduzieren, muss sie unter
Umstanden mit hohen Verlus-
ten rechnen. Trotzdem ficht das
die Stabilitdt der Nationalbank
nicht an. Und was das Gratisgeld
zuhanden der o6ffentlichen Hand
angeht: Es ist zweifellos besser,
wenn die Erhohung der Geld-

menge der Allgemeinheit zugu-
tekommt statt — wie heute — den
Privatbanken.

4) Die vorgeschlagene Reform
ware, so der Bundesrat, im inter-
nationalen Umfeld einmalig, was
zu unwdgbaren Risiken flUhre.
Es ist allerdings nicht ersichtlich,
worin diese Risiken bestehen
sollten, schliesslich regelt die Ini-
tiative in erster Linie den inldndi-
schen Zahlungsverkehr. Die SNB
verfigt zudem Uber eine Vielzahl
von Steuerungsmitteln, um die
Auswirkungen zu moderieren.
Allenfalls mussten — wie zB. in
friheren Jahren praktiziert — auch
Kapitalverkehrsbeschrankungen
zur Anwendung kommen. Zudem
konnte die Schweiz mit dieser
Reform andern Landern wichtige
Impulse fur Stabilisierungsmass-
nahmen auf den Finanzmarkten
liefern und so zur ldngst notwen-
digen Reduktion der Banken-
macht beitragen.

5) Die Konkurrenzféhigkeit der
Schweizer Grossbanken wiurde
beeintrachtigt, weil ihnen weni-
ger Mittel fUr ihre Geschaftsta-
tigkeit zur Verfigung stinden
(Sichtgelder stellen fir die Ban-
ken sehr glnstiges Geld dar). Das
wlrde moglicherweise (je nach
der Umsetzung durch die Natio-
nalbank) zutreffen. Allerdings wird
eine Eindammung der Grossban-
ken ja gerade zu Recht gefordert,
damit das Too-Big-to-Fail-Risiko
gemindert werden kann. Im
Gegenzug hatte die National-
bank erheblich mehr Einfluss. Sie
konnte zB. den Geschéftsbanken
glnstige  Darlehen  gewahren
mit der Auflage, dass damit Kre-
dite fUr reale, nachhaltige unter-
nehmerische  Tatigkeiten und
fur offentliche Dienste vergeben
werden und nicht fir spekulative
Geschafte.
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In einem Punkt ist dem Bundesrat
recht zu geben: Die Initiative ver-
hindert nicht, dass es weiterhin zu
Finanzkrisen kommen kann. Dies
raumen die Initiantinnen eben-
falls ein. Auch mit einem offent-
lich regulierten Zahlungsverkehr
kénnen massenhaft fragwurdige
Spekulationskredite vergeben
oder zweifelhafte Finanzprodukte
lanciert werden. Und selbstver-
standlich wird mit der Initiative die
zunehmend ungleiche Verteilung
des gesellschaftlichen Reichtums,
die als einer der Haupttreiber der
gegenwartigen  wirtschaftlichen
Instabilitéten bezeichnet werden
muss, nicht korrigiert. Im Weiteren
konnte man kritisieren, die Initia-
tive gehe von einem ununterbro-
chenen monetdaren Wirtschafts-
wachstum aus. Die Frage, was
denn zB. bei einer gewollten, aus
Nachhaltigkeitsgriinden demokra-
tisch beschlossenen Schrumpfung
des BIP zu tun ware, d.h. wie dann
die Nationalbank das Gesamtvo-
lumen der Zahlungsmittel allen-
falls verringern wirde, bleibt im
Raum stehen, ebenso die Frage,
inwiefern Banken auf andere Wah-
rungen ausweichen und damit
die neuen Bestimmungen umge-
hen kénnten. Damit ist aber nur
gesagt, dass die Umsetzung der
Vollgeldinitiative eine Herausfor-
derung bedeutet, und dass ent-

sprechende Instrumente fUr die
Umsetzung  geschaffen werden
mussen.

Fragwiirdige Vollgeld-ldeologie
Diskussionen Uber Geld gelten
meist als schwierig, komplex und
eine Sache fUr Expertinnen. In den
gangigen Debatten dussern sich
nur wenige Personen, und die vor-
herrschende Haltung ist neoliberal
gepragt. Zwar gibt es relevante
Kritikerlnnen, doch sie sind zu
wenig bekannt und haben wenig
Einfluss. Grundlagenwissen sowie
vertiefte Diskussionen mussen des-
halb breiter Fuss fassen, damit im
demokratischen Diskurs tragfahige
politische Perspektiven entwickelt
werden koénnen. Die Vollgeldinitia-
tive regt die nétigen Diskussionen
zweifellos betrachtlich an.

Auf der anderen Seite aber sind
mit der Idee des Vollgeldes auch
zahlreiche Fragezeichen verbun-
den.Die liberalisierte Finanzsphare
ist die Sphdre der Spekulation.
Wegen der grossen Hebelwirkun-
gen, die dabei erzeugt werden,
weckt diese Sphare Fantasien von
beinahe magischer Macht. Ein Bei-
spiel daflr waren die smarten Boys
der neoliberalen Boom-Phase vor
der Finanzkrise 2007/2008, die
sich als Masters of the Universe
gebdrdeten. Ein anderes Beispiel
ist die Geldpolitik. Wer die ,rich-

tige” Geldpolitik kennt, meinte
(und meint teilweise immer noch)
Wunder bewirken zu konnen.
Andererseits sind Spekulantinnen
ein beliebtes Feindbild. So ver-
standlich dies ist, so problema-
tisch wird dies allerdings, wenn
suggeriert wird, die Spekulation
sei die Wurzel allen Ubels. Genau
so argumentiert allerdings ein Teil
der Vollgeld-Theoretikerlnnen: Fur
sie ist die private Geldschopfung
durch die Banken der Ursprung
aller  Wirtschaftsverwerfungen.
Es braucht jetzt nur das Vollgeld,
und die wesentlichen Probleme
sind geldst. Macht- und Ausbeu-
tungsverhdaltnisse werden ebenso
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ausgeblendet wie die Logik des
Kapitalismus und die wachsende
Ungleichverteilung des gesell-
schaftlichen Reichtums. Viele der
Vollgeld-Theoretikerlnnen positio-
nieren sich denn auch,mit beiden
Beinen auf dem Boden des Kapi-
talismus’, so etwa Joseph Huber,
der zu den Leitfiguren der Voll-
geld-Anhéngerinnen zahlt.

Losungen, die isoliert in der
Finanzsphare angesiedelt sind,
werden oft auch als ,Sachlésun-
gen” angeboten, die ,weder links
noch rechts” situiert sein sollen.
So auch die Vollgeld-Initiantin-
nen: Ihr Anliegen kénne man im
parteipolitischen  Links-Rechts-
Schema nicht einordnen (http://
www.vollgeld-initiative.ch/, gele-
sen am 7.12.16). Damit wird eine
technokratische Sicht auf die Welt
propagiert, in der soziale und
politische Gegensatze keine Rolle
spielen. Entscheidend wird viel-
mehr, dass man an den richtigen
soziotechnischen Stellschrau-
ben dreht. Doch das ist Zau-
berstab-Politik. Es ist denn auch
kein Zufall, dass die Initiative die
Nationalbank weiterhin ausser-
halb der demokratischen Kont-



rolle ansiedeln will: Ihre Fihrungs-
gremien sollen auch in Zukunft
— einmal vom Bundesrat gewahlt
— formell niemandem verpflichtet
sein. Eine demokratische Kont-
rolle der SNB-Politik wére also wei-
terhin ausgeschlossen. Faktisch
allerdings bliebe die SNB-Fihrung
weiterhin eng mit den Interessen
der Finanzmarktakteure verban-
delt, und gerade das kdnnte eine
wirksame Umsetzung der Bestim-
mungen der Vollgeldinitiative
erheblich erschweren.

Zweifellos sind Macht und Spe-
kulationsgebaren des Finanzkapi-
tals Uberaus ernsthafte Probleme.
Das von den Vollgeld-Befurwor-
tern ins Feld geflhrte Problem
der Geldschopfung durch pri-
vate Banken war ein wichtiger
Treiber neoliberaler Politik und
hatte wesentlichen Anteil an der
Finanzkrise von 2007/2008. Doch
mittlerweile ist die private Geld-
schopfung als Krisentreiberin den
Hintergrund getreten und unter
anderem durch die zwar kontrol-
lierten und politisch gewollten,
aber massiven Geldschépfungen
der Zentralbanken abgel&st wor-
den. Seit 2008 fluten die Zent-

ralbanken die Finanzmarkte mit
gewaltigen Geldbetrdgen, um
sie am Funktionieren zu halten.
Damit haben sie neue Probleme
geschaffen (z.B. einen Uberfluss
an billigem Geld) und niemand
weiss, wie man aus der neuen
Zwangslage wieder herauskom-
men soll. : Seit Jahren suchen
die Nationalbanken nach dem
geeigneten Zeitpunkt, um ihre
Zinsen wieder anzuheben, und
seit Jahren verwerfen sie dies aus
Angst, dadurch eine unkontrol-
lierbare Wirtschaftskrise auszulo-
sen. Doch auch wenn die Vollgel-
dinitiative die Instabilitdten der
Finanzmarkte und der Wirtschaft
nicht beseitigen wird, so schlagt
sie doch konkrete Massnahmen
vor, die wir fUr unterstltzenswert
halten. Der Zahlungsverkehr wird
faktisch zu einem offentlichen
Dienst, der den Risiken der pri-
vaten Geschéftsbanken entzo-
gen und somit sicherer wird. Die
Schopfung von neuem Geld soll
ausschliesslich durch die Natio-
nalbank erfolgen und statt den
Banken direkt der Offentlichkeit
zugutekommen. Und eine Reihe
von Kann-Bestimmungen schafft
immerhin  die  Voraussetzung
dafir, dass zumindest der schwei-
zerische Finanzmarkt und seine
Produkte starker reguliert werden
kénnten als bisher. *
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