Interpellation 15.3391: Gewinne durch Geldschépfung bei der SNB oder bei Banken
(http://www.parlament.ch/d/suche/seiten/geschaefte.aspx?gesch_id=20153391)

Stellungnahme des Vereins Monetare Modernisierung zur bundesréatlichen Antwort

Eingereichter Text (kurz gefasst und ergénzt)

= Minzen werden im Auftrag des Bundes von der staatlichen Miinzprégeanstalt Swissmint herge-
stellt und zum Nennwert an die SNB verkauft. Die originare Seigniorage bzw. dieser Geldschop-
fungsgewinn (Nennwert abzlglich Herstellungskosten) fliesst in die Bundeskasse.
(Wert aller Miinzen 3,0 Mia.)

= Noten werden im Auftrag der SNB von Orell Fussli gedruckt und von der SNB gegen Zins an die
Banken verliehen. Es entsteht flir die SNB nur ein Zinsgewinn, aber keine origindre Seigniorage
(Geldschopfungsgewinn) weder fir SNB noch fiir den Bund.
(Wert aller Noten 60 Mia.)

= Buchgeld wird von den Banken selbst und im Eigeninteresse mittels Kreditvergaben geschaffen,
weshalb flr die SNB oder den Bund kein (Zins-)Gewinn bzw. keine Seigniorage anfallt.
(Wert dieses Buchgeldes tiber 300 Mia.)

\or diesem Hintergrund stellen sich die unten (nach der Einleitung) aufgefuhrten Fragen zu den
nicht realisierten Seignioragen.

Antwort des Bundesrates vom 19.08.2015

Einleitung 1. Teil (Nationalbank): Bei der Geldschdpfung kauft die Nationalbank Aktiven und
bringt damit neues Geld in Form gesetzlicher Zahlungsmittel in Umlauf. Dabei handelt es sich um
Minzen, Banknoten und vor allem auch um staatliches Buchgeld (Giroguthaben der Geschafts-
banken bei der Nationalbank). Vor allem bei Banknoten und Miinzen fallen bei der Geldschdpfung
durch die Produktion auch erhebliche Kosten an. Durch die Geldschopfung erhéht vorab die Natio-
nalbank ihre Verbindlichkeiten im Ausmass der Zunahme der Notenbankgeldmenge (Notenumlauf
und Giroguthaben).

Kommentar: In dieser Beschreibung wird das zentrale Anliegen der Interpellation, ndmlich die
Besonderheit und Fruchtbarkeit der Miinzen-Geldschdpfung gegeniiber der Noten- bzw. Buch-
Geldschopfung, schlicht unterschlagen. Bei den Miinzen, die ja nicht in der Bilanz der National-
bank erscheinen, kauft die SNB keine Aktiven. Die Mlinzen werden von der Munzstétte des Bundes
(Swissmint) hergestellt, an die SNB verkauft und der daraus resultierende Gewinn der Miinzstatte
fliesst in die Bundeskasse (originare Seigniorage). Die Miinzen werden also schuldfrei hergestellt,
und der Gewinn aus dem Verkauf kommt dem Bund zugute.

Die Antwort verschweigt somit auch, dass die Miinzen nicht als Verbindlichkeiten (nicht als Schuld)
verbucht werden. Deshalb entsteht bei der Miinzen-Geldschépfung (im Unterschied zur Schopfung
der anderen Geldarten) ein origindrer Geldschopfungsgewinn (Seigniorage). Und deshalb ist die
Maoglichkeit gegeben, mit einer den Miinzen analogen Erzeugung der Noten und des Buchgeldes die
Jjetzt stillliegenden Seignioragen zu ,, aktivieren “.

Einl. Forts.: Im Gegenzug erhoht die Nationalbank ihre Wahrungsreserven. Diese Anlagen sichern
die hohere Geldmenge durch entsprechende Guthaben ab. Sie werfen zwar meistens einen Gewinn
ab, allerdings ist die Maximierung dieser Rendite kein Ziel der Geldpolitik.

Kommmentar: Hier werden vor allem die Euro-Stiitzkdufe und damit die Erhéhung der Buchgeld-
Guthaben der Banken bei der SNB beschrieben. Aber um den Wahrungsmindestkurs und den
Interbankenkreislauf geht es in der Interpellation gar nicht, sondern um die in der Realwirtschaft
kaufkraftigen Buchgelder (Sichteinlagen) der Banken innerhalb der Geldmenge M1, welche nicht in
der SNB-Bilanz vorkommen, weil sie nicht von der SNB geschaffen wurden.

Einl. Forts.: Eine Verwendung dieser Mittel zur Finanzierung von Aufgaben inner- oder gar ausser-
halb der Nationalbank ist hdchstens in einem begrenzten Umfang mdglich, insbesondere tiber die
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Gewinnverteilung an Bund und Kantone. Eine weitergehende Finanzierung der Staatsausgaben
durch Notenbankgewinne lauft Gefahr, dass die geldpolitischen Stabilitatsbedirfnisse der Finanz-
politik untergeordnet werden.

Kommentar: Die Unterordnung der Geldpolitik unter die Finanzpolitik ist umso weniger eine
Gefahr, je unabhangiger die Geldemission erfolgt. Heute ist genau diese Unabhangigkeit bei der
Bankengeldschopfung nicht gegeben, weil die Banken bei privaten und 6ffentlichen Finanzierungen
sowohl die Geldherstellung als auch die Geldzuteilung tibernehmen und so die Bedingungen
diktieren. Eine klare Trennung von Geldschopfung und Geldverwendung wére hingegen die beste
Voraussetzung flr eine unabhéangige Geldemission.

Einl. Forts.: Grundsétzlich fallt bei der Geldschépfung kein Gewinn an, denn es handelt sich um
eine Bilanzverlangerung: Es werden sowohl die Bilanzaktiven (Vermdgenswerte) als auch das
Fremdkapital in Form von Notenumlauf oder Giroguthaben erhéht. Dieses Fremdkapital muss
allerdings nicht zurlickbezahlt werden, was ihm einen gewissen Eigenkapitalcharakter verschafft.

Kommentar: Zwar trifft zu, dass mit der heutigen Art der Buchgeldschopfung keine originare
Seigniorage anfallt (wie seit jeher bei den Munzen), aber sehr wohl eine Zins-Seigniorage. Diese
fallt zwar bei der Zentralbank und den Banken in gleicher Weise an, bei der Zentralbank jedoch
ungeschmalert auf die gesamte Kreditsumme, bei den Banken geringfuigig geschmalert aufgrund
der Kosten der fraktionalen Refinanzierung in Reserven und Bargeld.

Einl. Forts.: Auf der anderen Seite muss die Nationalbank den Geldumlauf aber auch rasch wieder
reduzieren kdnnen, wenn es die Geldpolitik erfordert. Fir eine dauerhafte Reduktion der Geld-
menge muss sie dazu auch ihre Aktiven verkaufen. Damit werden auch die Vermdgen der SNB
reduziert.

Kommentar: Eine Geldmengenverkleinerung kommt im Vergleich zur fortgesetzten Geldmengenaus-
dehnung in der Wirklichkeit nur in relativ geringem Umfang zum Tragen. Die pro-aktive Fiihrung
der Gelderzeugung liegt heute bei den Banken, nicht bei der Zentralbank. Diese reagiert jeweilen
nur auf die Nachfrage der Banken und bedient sie in jedem Fall.

Die SNB wird auch in einem System, wo das Noten- und Buchgeld in der gleichen Art in Umlauf
kommt wie heute die Miinzen, nicht alles Geld schuldfrei (also ohne Bilanzverlangerung) auszahlen.
Sie kann weiterhin immer einen Teil als Kredite an Banken vergeben, um sofort (taglich/
wochentlich) die Geldmenge reduzieren/erweitern zu kénnen. Ein Grossteil des Geldes wird jedoch
immer bendtigt werden. Wenn zum Beispiel eine minimale Geldbasis von 300 Milliarden schuldfrei
hergestellt und in Umlauf gebracht wiirde, ware eine flexible (reduzierte/erhohte) Geldversorgung
dank kiindbaren bzw. zusatzlichen SNB-Krediten an das Bankensystem weiterhin problemlos
moglich.

Eine kurzfristig justierende Kredit- und Offenmarktpolitik der Zentralbank, sowohl hinzufligend als
auch absorbierend, ist in einem System, wo alles Geld von der Zentralbank stammt, sehr viel wirk-
samer als heute. Denn in einem solchen System gibt es keine fraktionalen Reserven mehr, Giberhaupt
keine Reserven, und daher auch keinen sog Transmissions-Mechanismus. Vielmehr haben die
Banken, wie heute alle anderen Finanzintermediare, ihre Geschéfte voll zu finanzieren, wodurch
MafRnahmen der Zentralbank direkt und effektiv wirksam sind.

Einleitung 2. Teil (Geschaftsbanken): Bei den Geschéftsbanken fallt ebenfalls nur ein begrenzter
Geldschopfungsgewinn an: Private Geldschopfung kann nur in dem Umfang erfolgen, in dem - je
nach Zinsumfeld - eine Kreditnachfrage besteht. Banken kdnnen dann ebenfalls ihre Bilanz ver-
langern, indem einerseits ein Kredit gewéhrt wird und gleichzeitig Mittel auf einem Bankkonto
erhoht werden. Die Bank kann dann aus der unterschiedlichen Verzinsung von Krediten und Bank-
konti einen Gewinn erzielen, was eine wesentliche Finanzierungsquelle fiir das Bankgeschaft dar-
stellt (Zinsdifferenzgeschaft). Dieser Gewinn muss fir die Bank ausreichen, um ihre Verwaltungs-
kosten zu decken und verschiedene so entstehende Risiken abzudecken (z.B. Kreditausfallrisiken,
Zinsénderungsrisiken).
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Kommentar: Erneut wird das Modell der Miinzen-Geldschépfung verschwiegen, um das es in der
Interpellation geht. Bei der Miinzen-Geldschopfung entsteht jedoch zwingend eine originare
Seigniorage, ein Potential, das auch bei der Noten- und Buchgeld-Schépfung nutzbar gemacht
werden konnte.

Ebenfalls unerwéahnt bleibt, dass Banken nicht nur mittels Kreditvergabe Geld schdpfen, sondern
auch mit dem Kauf von Vermogenswerten.

In der Antwort werden zwei Dinge verwechselt bzw. irrefiihrend in einen Topf geworfen: Der her-
kdmmliche Zinsmargengewinn einer Bank, oder sagen wir richtiger eines Spar- und Darlehens-
vereins, der keine Bank ist (Mittel zu 3% aufnehmen und zu 6% vergeben) zum einen, und die
sogenannte Zins-Seigniorage zum anderen, die bei den Banken in Form von vermiedenen Refinan-
zierungskosten besteht. Das heil3t, die Banken missen sich im heutigen fraktionalen Reservesystem
nur mit 2,5 bis 10% refinanzieren, und insoweit erzielen sie dort eine herkémmliche Zinsmarge.
Aber 90% bis 97,5% missen sie nicht refinanzieren, sondern erzeugen dafir selbst eigenes Buch-
geld. Auf diesen Teil erzielen die Banken zwar keine Einnahme, die man als positiven Eintrag in den
Blichern sehen konnte, aber sie erzielen einen privilegierten geldwerten Vorteil in Hohe der
vermiedenen Refinanzierungskosten, was faktisch einer zuséatzlichen Zins-Seigniorage gleich kommt.
Die Banken schulden auf diese Weise niemandem einen Zins fir Geld, das sie eigentlich irgendwo
borgen mussten. Dadurch werden sie gegentiber allen andern Unternehmen privilegiert, die das
nicht kénnen. Dieses Privileg kommt einer staatlichen Subvention gleich, die sich nicht recht-
fertigen l&sst.

Anderseits ist erfreulich festzustellen, dass der BR in diesem Abschnitt grundsatzlich die Geld-
schopfungsmaoglichkeit der Banken im Akt der Kreditgew&hrung anerkennt. Dass diese Mdglichkeit
u.a. von der Kreditnachfrage abhangig bzw. begrenzt ist, trifft zu und wird auch nicht bestritten.
Wichtig ist jedoch die Erkenntnis, dass bei der Geldschopfung durch die Banken keine originare
Seigniorage anfallt, dieses Potential der stillliegenden Geldschépfungsgewinne jedoch bei einer
Buchgeldgeldschdpfung durch die SNB realisiert werden konnte.

Frage 1 (gekirzt): Weshalb verzichtet der Bund auf die Einnahmenquelle, die sich ergéabe, wenn fiir
die Noten ein &hnlicher Prozess der Geldschdpfung und der Erst-Inumlaufbringung angewendet
wirde wie fir die Miinzen?

Antwort 1: Der Bund oder die Nationalbank kdnnten durch Geldschépfung (von Miinzen, Bank-
noten oder Buchgeld) keinen substantiellen Gewinn erzielen, weil dieser durch die Bedurfnisse der
Liquiditatssteuerung eng begrenzt waére.

Kommentar: Hier Ubergeht der BR wiederum stillschweigend den entscheidenden Unterschied
zwischen der Miinzen-Geldschopfung und der Noten- und Buchgeldschdpfung. Dieser Unterschied
ist aber die Grundlage, und ihn namhaft zu machen ist der Zweck der Interpellation iberhaupt.
Gemass Bundesrechnung entstehen jéahrlich einige Millionen an Miinzen-Geldschopfungsgewinn.
Das ist die ,, origindre Seigniorage** (Differenz zwischen Herstellungskosten und Miinzwert). Diese
ist bei den Minzen infolge der relativ hohen Herstellungskosten auch relativ bescheiden. Doch bei
den Noten und beim Buchgeld wére sie um ein Vielfaches hoher. Geméss SNB kostet eine Note ca.
30 Rappen. Bei einer Tausendernote z.B. betragt die origindre Seigniorage somit Fr. 999.70.

Die Liquiditatssteuerung stellt sicher eine gewisse Beschrankung dar, aber im Zusammenhang mit
der Frage, weshalb der Bund grundsétzlich auf eine Nutzung der zusatzlichen Einnahmenquelle
einer originaren Seigniorage verzichtet, ist sie nicht von Belang.

Antw. 1 Forts.: Die Geldmenge sollte grundsatzlich langfristig etwa im Umfang des Wirtschafts-
wachstums zunehmen. Kurzfristige Abweichungen — teilweise in erheblichem Umfang — ergeben
sich durch geldpolitische Notwendigkeiten.

Kommentar: Erfreulicherweise bestatigt der BR, dass die Geldmenge langfristig etwa im Umfang
des Wirtschaftswachstums zunehmen sollte. Dies deckt sich mit unserer Auffassung.

Nur ist eben gerade dies heute nicht der Fall! Wahrend das BIP von 1990 bis 2012 pro Jahr durch-
schnittlich um 1,4% zunahm, wuchs die Geldmenge M1 im Jahresdurchschnitt um 7,8%, also gut
finfeinhalb mal schneller. Die praktisch freie Buchgeldschépfung der Banken verunmdglicht eine
ausgewogene, auf die Bedirfnisse der Realwirtschaft zugeschnittene Geldmengenentwicklung.
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Antw. 1 Forts.: Wirde der Staat zusatzlich die gesamte, heute von Geschaftsbanken bestrittene
Kreditschopfung tbernehmen, misste er auch die daraus entstehenden Kosten und Risiken des
Kreditgeschéfts ibernehmen. Dazu kdmen massive Interessenskonflikte, wenn der Staat Entscheide
uber Kreditvergabe tatigen konnte.

Kommentar: Diese Aussage geht vollig an der Sache vorbei, denn sie vermischt Geldherstellung
(einzig um diese geht es in der Interpellation) und Geldverwendung bzw. Kreditvergabe (von der in
der Interpellation keine Rede ist).

Die SNB Ubernimmt keinerlei Kreditvergaben (oder andere Dienstleistungen) der Banken, wenn sie
die Schépfung des Noten- und des Buchgeldes analog zu den Miinzen praktiziert.

Bereits der Begriff ,, Kreditschopfung ““ ist fragwiirdig: Kredite werden von den Banken nicht ge-
schopft, sondern vergeben aufgrund von selbst geschdpftem Geld. In der Interpellation wird nir-
gends die Auffassung vertreten, dass der Staat oder die Nationalbank Kredite an Unternehmungen,
Privatpersonen oder den Bund vergeben wiirde. Die Trennung zwischen SNB und ,, Staat ** ist heute
unbestritten; eine Geldschépfung analog zu den Miinzen tangiert diese Trennung in keiner Weise.
Die SNB konnte mit einer einheitlichen Geldschopfung eine wirksamere Geldmengenpolitik als
heute verfolgen, orientiert am Wachstumspotenzial und Auslastungsgrad der Wirtschaft sowie an
den Inflations- und Assetinflationsraten.

Frage 2: Konnte der Mechanismus der Miinzen-Geldschépfung ohne Verfassungsanderung auch auf
die Banknoten tbertragen werden?

Frage 3 (gekirzt): Wie lassen sich diese unterschiedlichen Praktiken bei der Geldschépfung und
Erst-Inumlaufbringung rechtfertigen?

Antwort 2./3.: Die Miinzen werden zwar unter der Hoheit des Bundes gepragt, die Inverkehrsetzung
erfolgt jedoch, wie bei den Banknoten, durch die Nationalbank. Die beiden Mechanismen sind also
generell bereits sehr &hnlich.

Kommentar: Nachdem der BR oben den entscheidenden Unterschied zwischen dem Mechanismus
der Miinzen- und jenem der Noten-Geldschépfung einfach tibergeht, bestreitet er ihn hier implizit
mit einem Argument (Inverkehrssetzung), das nichts mit der Gelderzeugung zu tun hat. Auf die
Fragen 2 und 3 geht er gar nicht ein. Offensichtlich wollte sich der BR nicht damit auseinander-
setzen.

Zudem vertuscht die Behauptung, die Art der Inverkehrsetzung sei bei beiden Geldarten ,, generell
bereits sehr dhnlich* einmal mehr den entscheidenden Punkt: Miinzen werden schuldfrei geschaf-
fen und sind nicht in der Bilanz der Nationalbank aufgefiihrt. Noten hingegen werden als Schuld
geschaffen und sind in der Bilanz der SNB enthalten. Bei den Miinzen fallt der Geldschépfungs-
gewinn beim Bund, bei den Noten innerhalb der SNB an. Beim Buchgeld der Banken, welches 90%
der Geldmenge M1 ausmacht, fallt gar kein Geldschdpfungsgewinn bei SNB oder Bund an.

Frage 4 (gekirzt): Warum wird die Schaffung des Bargeldsurrogats "Buchgeld” den Banken
uberlassen, wéhrend Miinzen und Noten durch den Staat bzw. die Nationalbank herausgegeben
werden?

Antwort 4: Die Kreditgewéhrung durch Banken ist im Rahmen einer effizienten Kapitalallokation
durchaus erwiinscht, denn sie verfugen tber die Moglichkeiten der Mengen-, Fristen- und Risiko-
transformation.

Kommentar: Gemass BR sind effiziente Kapitalallokation sowie Mengen-, Fristen- und Risiko-
transformation die Grinde, warum die Banken und nicht der Bund das Buchgeld schopfen sollten.
Zur Allokation: In Anbetracht der Tatsache, dass seit Jahrzehnten eine (iberschieRende Geld-
schopfung erfolgt, die seit etwa 1980 vor allem die Asset-Inflation (Kredit- und Uberschuldungs-
blasen) antreibt, kann man wohl nicht von einer ,, effizienten Kapitalallokation* sprechen.

Zur Transformation: Mengen- und Fristentransformation, das ist lange obsoletes Lehrbuchlatein
aus den Zeiten einer tberwiegenden Bargeldwirtschaft.

Mengentransformation gibt es schon lange nicht mehr, denn Bankeinlagen sind keine loanable
funds, sondern auf Frist stillgelegte Buchgelder. Der Habenzins auf Einlagen dient nicht der
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Nutzung dieser Einlagen zwecks Finanzierung von Bankgeschéften, sondern eben der Deaktivie-
rung der Einlagen. Damit wird ihre Abwanderung verhindert, was eine Bank in gro3te Liquiditats-
probleme bringen wirde. Fir die Aktiven-Geschafte einer Bank wird grundsatzlich und in jedem
Fall neues Buchgeld erzeugt.

Fristen-Transformation gibt es aus diesem Grund ebenfalls nicht. Was es aber gibt, und in der Tat
ein Stuck weit geben muss, ist ein tolerables Mal} an Fristeninkongruenz zwischen Aktiven und
Passiven (also eine Abweichung von der Goldenen Bankregel). Das liegt an der Liquiditéatspra-
ferenz der Geldbesitzer.

Allerdings ist die Frage der Fristen(in)kongruenz auch nur die halbe Wahrheit, denn worauf es
heute mehr ankommt, ist die Liquidierbarkeit von Positionen, egal welches Enddatum betreffende
Positionen haben.

Antw. 4 Forts.: Der entsprechenden Geldschépfung sind allerdings auch enge Grenzen gesetzt:
Einerseits ist die Schépfung von Buchgeld durch die Banken durch die gesetzlichen Mindest-
reserven beschrankt. Diese missen Banken in Form von Giroguthaben bei der SNB halten; das
Mindestreserveerfordernis liegt zurzeit bei 2,5 Prozent deren kurzfristigen, auf Franken lautenden
Verbindlichkeiten. Die tatsachlichen Reserven der Banken betragen derzeit Giber 50 Prozent, was
bedeutet dass sie ihr gesetzliches Kreditgewahrungspotential bei weitem nicht ausgeschdpft haben.

Kommentar: Das heisst doch faktisch: Die Mindestreserveregelung hat keinerlei begrenzende
Wirkung auf die Buchgeldschopfung der Banken!

Bis vor der Krise Ende 2008 hatten die Geschéaftsbanken maximal 3% Reserven. Heute betragen die
Reserven tatsachlich ca. 50%. Das allerdings ausschliesslich aufgrund der Eurokaufe, was auch die
SNB(-Statistik) bestatigt.

Antw. 4 Forts.: Auf der anderen Seite kdnnen die Banken nur in dem Umfang neue Kredite schaf-
fen, als bei geltenden Zinssétzen eine entsprechende Nachfrage nach Krediten besteht und die
Banken uberhaupt gewillt sind, zu den herrschenden Bedingungen neue Kreditrisiken einzugehen.
Letztlich haben die Banken ein Interesse daran, dass die Kredite auch zuriickbezahlt werden. Im
Ubrigen wird durch die Tilgung eines Kredites die geschaffene Geldmenge auch wieder vernichtet.

Kommentar: Diese Beschreibung trifft zu, blendet jedoch aus, dass die gegenwartige Praxis der
Geldschopfung und Geldvernichtung via Kredit alles andere als problemlos ist. Zwar sorgt das
Verschwinden der Kreditsumme aus der umlaufenden Geldmenge bei Tilgung des Kredits, dass die
Nachfrage nach Krediten anhdlt, weil M1 wieder ,, aufgefiillt “ werden muss. Aber gleichzeitig wird
dadurch ein Schuldenwachstum initiiert. Denn mit jedem (produktiven) Kredit wird das BIP ver-
grossert, weshalb der neue Kredit, der die Liicke des getilgten kompensieren soll, grsser sein muss
als der alte. Andernfalls gerat das Verhaltnis Gitermenge zur Geldmenge aus dem Gleichgewicht
und gefahrdet die Preisstabilitat.

Da die Banken heute Kredite bevorzugt fur lukrative Finanzgeschafte vergeben, kdnnen in der
Realwirtschaft Kreditklemmen entstehen. Hatte allein die Nationalbank das Recht, Buchgeld
herzustellen und wirde sie dieses tiber Ausgaben des Bundes oder des Biirgers in Umlauf bringen,
konnte sie die Geldmenge kontrollieren und den spekulativen Exzessen den ,, Treibstoff* entziehen.

Antw. 4 Forts.: Durch die Steuerung des Zinsniveaus auf dem Franken-Geldmarkt kann die SNB
zudem das Kreditvolumen massgeblich beeinflussen.

Kommentar: Vor dem Hintergrund der aktuellen Null-Zins-Phase ist diese Aussage nicht nach-
vollziehbar. Eine Zinssteuerung ist unter diesen Umstanden unwirksam. Nicht die Zinsen bestimmen
das Kreditvolumen, sondern vielmehr bestimmt das Kreditvolumen die Zinsen.

Antw. 4 Forts.: Wirde die Kreditgewahrung aber direkt durch die SNB gesteuert, beispielsweise
durch eine Rationierung der Kredite, hatte dies unerwiinschte Ruckwirkungen auf den Zinssatz und
damit auf die Wirksamkeit der Geldpolitik. Ein mogliches Dilemma zwischen den Anforderungen
der Geldpolitik und denjenigen der Finanzstabilitat an die Hohe der Zinsen wirde durch eine
Verstaatlichung der Kreditschopfung deshalb nicht grundsatzlich gelst.
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Kommentar: Erneut (wie schon in Antwort 1) wird hier das Schreckbild einer Verstaatlichung der
Kreditgewahrung an die Wand gemalt. Die Méglichkeit, mittels 6ffentlicher Geldschdpfung eine
Seigniorage zu realisieren, die der Allgemeinheit zugute kommt, bedeutet nicht, dass der Staat oder
die SNB selber Kredite vergeben oder rationieren sollen, im Gegenteil. Nur wenn der Bund das
volistandige Geldregal (d.h. inklusive Buchgeld) ausiibt und das Geld schuldfrei in Umlauf bringt,
kann die Trennung von Geld und Kredit tiberhaupt erst vollzogen werden. Dass diese Trennung mit
einem Geld, das aus Kredit entsteht, gerade nicht gemacht werden kann, ist ja eine zentrale
Ursache der laufend entstehenden Krisen im heutigen System.

Wirde alles Geld wie heute die Miinzen geschaffen, konnte es bei der Tilgung eines Kredits auch
nicht einfach wieder verschwinden, sondern bliebe im Geldkreislauf und nétigte nicht zur Neu-
verschuldung.

Das angesprochene Dilemma in Bezug auf die Hohe der Zinsen wiirde sich sicherlich nicht durch
eine Verstaatlichung der Kreditvergabe 16sen lassen, aber durch eine klare Trennung von Geld und
Kredit schon. Denn mit einer Geldschopfung analog der Miinzen hétte die Nationalbank — zuséatz-
lich zu den heutigen Mdglichkeiten — ein weiteres Instrument zur Verfiigung, um die Nachfrage tber
Ausgaben des Bundes oder der Biirger/Konsumenten anzuregen.

Im Ubrigen hatte die Nationalbank auch mit einer Geldschépfung analog der Miinzen die gleichen
geldpolitischen Instrumente in der Hand wie heute.

Frage 5 (gekirzt): Warum verzichtet der Bund auf Geldschopfungsgewinne in Milliardenhéhe, die
bei einer der Munzen-Geldschépfung analogen Schaffung des Buchgeldes entstehen wirden bzw.
warum fordert er nicht zumindest einen Teil davon ein?

Antwort 5: Der grésste Teil des Notenbankgeldes wird bereits in Form von Buchgeld in Umlauf
gebracht.

Kommentar: Mit dieser Aussage wird falschlicherweise der Anschein erweckt, bereits heute werde
der grosste Teil des Geldes von der SNB geschaffen. Nur dem Eingeweihten ist klar, dass damit das
Notenbankgeld (Miinzen, Noten und Giroguthaben der Banken bei der SNB) gemeint ist und nicht
das im Alltag umlaufende Buchgeld.

Antw. 5 Forts.: Wie bereits beschrieben, fuhrt der Kreditschépfungsgewinn nicht zu Mehr-
einnahmen, welche zur Finanzierung von Ausgaben verwendet werden kdnnten, sondern steht den
Kosten und Risiken des Bankgeschéfts gegeniiber, beispielsweise auch denjenigen, die bei der
Bereitstellung des Zahlungsverkehrs anfallen.

Kommentar: Wiederum ermdglicht die falsche Behauptung, es gebe keine Mdglichkeit, einen
zusatzlichen Geldschépfungsgewinn zu realisieren, der nichts mit den Kosten und Risiken des
Bankgeschafts zu tun hat, der Beantwortung der gestellten Frage auszuweichen.

Fazit

Die Interpellation wird nicht beantwortet. Die zugrundegelegte Frage, ob die Nationalbank die Art
und Weise, wie sie heute das Miinzengeld bezieht und in Umlauf bringt, auch auf das Notengeld und
das Buchgeld ausweiten kdnnte, um den daraus entstehenden zuséatzlichen Geldschopfungsgewinn
in Milliardenhohe dem Bund bzw. der Allgemeinheit zukommen zu lassen, beantwortet der Bundes-
rat nicht. Stattdessen gibt er eine unvollstandige und einseitige Darstellung der Geldschépfungs-
vorgange und bereitet damit den Boden sowohl fiir die Behauptung, es gebe gar keine Geldschop-
fungsgewinne als auch fir die Unterstellung, beim Nutzbarmachen der Geldschépfungsgewinne
handle es sich um eine Verstaatlichung der Kreditvergabe. Gleichzeitig dementiert er Uberhaupt den
grundlegenden Unterschied zwischen dem Mechanismus der Miinzgeldschépfung und jenem der
Notengeldschdpfung und erweckt dariberhinaus den Anschein, das Buchgeld werde bereits heute
von der Nationalbank in Umlauf gebracht.
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Die Antwort des Bundesrates ist unbefriedigend:

= Praktisch alle Fragen bleiben unbeantwortet. Auf die grundlegenden Unterschiede in der
Herstellung von Miinzen/Noten/Buchgeld wird gar nicht eingegangen. Vielmehr wird die
unhaltbare These aufgestellt, die Miinzen und Noten wiirden auf eine ,,sehr dhnliche Weise *
inUmlauf gebracht.

= Die Mdglichkeit von Gewinnen aus der Geldschépfung wird ohne nahere Begriindung entweder
ganz verneint oder dann nur als nebensachlich dargestellt. Damit ist es flir den BR auch nicht
notig zu begriinden, weshalb er auf mdgliche Milliardengewinne zugunsten der Allgemeinheit
verzichtet.

= Obwohl gar nicht in der Interpellation enthalten, werden Schlagworte in den Raum geworfen,
welche auf die Idee der Geldschopfungsgewinne ein schlechtes Licht werfen sollen:
Kapitalallokation, Geldmengenreduktion, Verstaatlichung der Kreditvergabe, Rationierung der
Kredite, hohere Zinsen... Das sind alles Begriffe, die mit den Fragen der Interpellation nichts zu
tun haben.

= Der Bundesrat behauptet: ,,Ein mégliches Dilemma zwischen den Anforderungen der Geldpolitik
und denjenigen der Finanzstabilitat an die Hohe der Zinsen wiirde durch eine Verstaatlichung der
Kreditschopfung deshalb nicht grundsétzlich geldst.*
Der Bunderat beschreibt damit nicht eine mégliche Reform, sondern die heutige Situation. Es ist
das heutige System, das als Folge der ungezuigelten Buchgeldschdpfung der Banken tendenziell
auf die (vortbergehende) Verstaatlichung kollabierender Banken hinaus lauft.
Mit einer einheitlichen Geldschopfung durch die Nationalbank kdnnte die Geldmenge kontrolliert
und erstmals die Finanzstabilitat gewahrleistet werden, ohne dadurch die Geldwertstabilitat, ja
sogar den Geldkreislauf als solchen zu gefahrden und ohne die Staatsverschuldung endlos aufzu-
bl&hen.
Die Ersetzung der friheren Privatbankbanknoten durch Schweizerische Nationalbanknoten
infolge des Volksentscheids von 1891 trug damals erheblich zur Stabilisierung und Verstetigung
des Geldverkehrs bei. Genauso wirde die heute fallige Ersetzung des Giralgeldes der Banken
durch Buchgeld der Nationalbank eine grundlegende Stabilisierung des Geld-und Finanzwesens
zum Nutzen der Allgemeinheit bewirken.
Die Chance der sauberen Trennung von offentlicher Geldversorgung (als Aufgabe der National-
bank, gesetzlich basierend auf dem Geldregal) und privatwirtschaftlicher Kreditversorgung (als
Aufgabe der Geschéftsbanken) wird vom Bundesrat verkannt.
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