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FUR KRISENSICHERES GELD:
GELDSCHOPFUNG ALLEIN
DURCH DIE NATIONALBANK!

VOLLGELD-KRITIK DES
UBS-CHEFOKONOMEN DANIEL KALT
PUNKT FUR PUNKT WIDERLEGT

Der nachfolgende Text des Chefékonomen Schweiz der UBS, Daniel Kalt, wurde im Dezember 2015

in diversen Medien und Sprachen in der Schweiz publiziert:

UBS House View vom 17.12.2015: “Leere Vollgeldversprechen” (1) und auch Blick am Abend vom
21.12.2015 (2) und in Franzésisch: LAGEFI vom 15.12.2015: “Les promesses de la monnaie pleine” (3).
Auf den Artikel im AGEFI reagierte Christian Gomez, ehem. CEO der Societe Generale Switzerland

am 4.1.2016: “Le nécessaire effort pédagogique” (4)

Im Folgenden finden Sie den Orginaltext von Daniel Kalt /“kursiv in Anfihrungszerichen”) sowie unsere
Entgegnung und Erklérung in Normalschrift. Besonders zentrale Punkte sind fett geschrieben.

“Vor kurzem ist eine neve Volksinitiative zu-
stande gekommen, die in der Schweiz eimn
sogenanntes «Vollgeldsystermy einfihiren will.
Worum geht es ber diesem recht kompli-
z/erfen, nevartigen Geldsysiem?”

Es ist gerade umgekehrt: Das heutige System ist
kompliziert mit seinen intransparenten Finanz-
produkten und riskanten geldpolitischen Experi-
menten. Die Vollgeld-Initiative vereinfacht
das Geldsystem dadurch, dass es nur noch
einen einzigen, transparenten Geldkreislauf
gibt und somit das fraktionale Reservesystem
abgeschafft wird. Die Geldproduktion wird al-
leinige Aufgabe der SNB, die Geldvermittlung
(Kreditvergabe) erfolgt weiterhin ausschliesslich
durch die Banken. Neu ist die alleinige staat-
liche Geldherstellung auch nicht, sondern im
Bereich der Minzen und Noten bereits seit
Uber einhundert Jahren bewdbhrt. In einer
Volksabstimmung bestimmte das Schweizer
Volk, dass unser Geld (“Banknoten und andere
gleichartige Geldzeichen”, Art. 39 der BV vom

23.12.1891) einzig und allein durch eine Schwei-
zerische Nationalbank erzeugt werden soll. Die
Nationalbank wurde in der Folge gegrindet.
Deren urspringlicher Zweck war also, ein Voll-
geldsystem zu garantieren. Die Praxis hat sich
dann allerdings in den letzten Jahrzehnten véllig
anders entwickelt.

“Im Wesentlichen sollen Banken dre Gelder,
adie 1hre Kunden auf Lohin- und Transaktions-
konten halten, nichf mehr als Kredife an
die Unfternehmen weitergeben dirfen,
sondern mdssen diese vollumfdnglich ber der
Nationalbank deponieren.”

Der Autor verkennt zwei wesentliche Fakten:

1. Die Banken geben heute keine Lohn-
oder Sparkonto-Gelder an die Kredit-
nehmer weiter. Die Banken schaffen heute
jeweils bei der Kreditvergabe neues Geld,
welches es vorher noch nicht gegeben hat. Erst
im Vollgeldsystem wird das Weiterreichen
der Spargelder als Kredite wieder die Kern-
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aufgabe der Banken. Bei der Kreditvergabe
bleiben die Banken auch im Vollgeldsystem nach
wie vor frei.

2. Es trifft auch nicht zu, dass Banken im
Vollgeldsystem Gelder bei der Nationalbank
deponieren missen.

“In erster Linie handelt es sich daber um jene
Kundeneinlagen ber Banken, die «auf Sichty
f6llig sind, also Gelder, die eine schnelle
Verfigbarkert haben und jederzert ber einerm
Gong auf die Bonk abgehoben oder ohne
Vorankuondigung mittels einer Uberwei-
sung auf ein Konfo bers einer anderen
Bank dbertragen werden konnen.”

Solche Gelder, die ganz kurzfristig zu Zahlungs-
zwecken verfigbar sein mussen, wirden sich
schlecht zur Vergabe von langerfristigen Krediten
eignen. Banken gingen im heutigen System mit
der Vergabe von «Sichteinlagen» als langerfri-
stige Kredite ein erhebliches Liquiditéatsrisiko
ein — und damit der Bankkontoinhaber erzwun-
genermassen ebenfalls. Dieses Problem wirde
Vollgeld spirbar entschérfen. Aber warum ist das
hier alles im Konjunktiv formuliert? Weil dieses
Problem eben gar nicht existiert, es ist in der Re-
alitét ganz anders! Die Banken reichen gar nicht
die ihnen anvertrauten Gelder weiter, sondern
sie schaffen mit der Kreditgewdhrung génzlich
neues Geld («aus dem Nichts»). Noch heute wird
diese wichtige Tatsache nicht zuletzt von manchen
Bankenvertretern geleugnet (siehe unten).

“Bonken verwenden im heufigen System dre
ber ihnen eingelegten Sichiguthaben im We-
senftlichen, um Krediite an Privajpersonen (v.o.
FAypotheken) und an Unfernehmen vergeben
zu kénnen. Indem Banken somit Gelder, dre
sehr kurzfristig abgezogen werden kdnnen,
in léngerfristig gebundene Kredite fransfe-
rieren, vollbringen sie eine wichtige gesami-
wirtschattliche Funktion, die sogenannfe
«Fristentransformation». Banken sammeln
somit Spargelder ein und fihren sie dber die
Ausgabe von Krediten in méglichst produkfive
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Investitionsprojekte. In dieserm wichtigen Ver-

miifflungsprozess zwischen Sparern und
/nvestierenden Unfernehmen, zwischen
kurzen und longen Loutzerten, liegt eine der
Kernoufgaben jedes Bankensystems. ”

So wie hier dargestellt war es nur zu Beginn des
Geldmonopols der Nationalbank ab 1891 und
wird von der Vollgeld-Initiative fir die Zukunft
angestrebt. Leider steht die Behauptung von
Herrn Kalt noch heute in manchen Schulbichern,
darum meinen viele Leute, Banken seien heute
Vermittler. Die Banken vergeben jedoch seit
Jahrzehnten ihre Kredite mit génzlich neu
geschaffenem elektronischem Geld. Sie
brauchen dafir nur 2,5% Nationalbankgeld an
gesetzlicher Mindestreserve, welches ihnen die
SNB im Bedarfsfall sogar im Nachhinein stets
zur Verfogung stellt. Trotz weiterer Vorschriften
(Liquiditat, Eigenkapital) missen die Banken
insgesamt nur 5 -10% an Nationalbankengeld-
Reserve halten. Spareinlagen sind im heutigen
System “stillgelegtes Geld” und kénnen aus
systemischen Grinden gar nicht verliehen wer-
den.Im Vollgeldsystem allerdings wirden die
Banken die Spareinlagen zur Kreditvermittlung
einsetzen kénnen, und genau so stellt sich das
die Mehrheit der Bevdlkerung vor und hélt es
auch fur richtig.

“Zwer weitere zentrale Infermediationstunk-
tionen sind die Risiko- und die Befragstrans-
formation. Banken kdnnen diese Aufgaben
erbringen, werl sie wissen, dass unfer normao-
len Umsténden niemals alle Sparer gleich-
zerfig 1hre Spargelder abheben werden vnd
kdnnen diese so auch ohne werteres in Form
von léngertfristig loufenden Krediten wieder
auslerihen. FProblematisch wird es, wenn es
zu einem Vertravensverlust in eine Bank und
/n der Folge zu einem «Bank-Runy kommf.
Genau hier sefzt die Vollgeldinitiofive an.
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Sie will das Risiko eines «Bank-Runs» eli-
miinieren, denn — so die ldee der Inifianfen
— Linleger werden ber einer Bank nie mehr
n Panik die Gelder abziehen, da diese jo
vollsténdig durch die Nationalbonk gedeck?
sind (=Vollgeld). ”

Ja, mit Vollgeld wird die Gefahr von «Bank-Runs»
eliminiert. Denn erst im Vollgeldsystem haben die
Wirtschaftsteilnehmenden (Privatpersonen und
Unternehmen) die echte Wahl, ob sie ihr Geld
vollig sicher vor einer Bankkrise auf ihrem ei-
genen Zahlungsverkehrskonto (= «elekironisches
Portemonnaie») und damit ausserhalb der Ver-
fogungsgewalt der Bank halten, oder ob sie der
Bank gegen Zinsen Spargelder anvertrauen, sich
dafir dann aber auch bewusst dem wirtschaft-
lichen Risiko der Bank aussetzen wollen. Heute
ist alles elektronische Geld (auch auf unseren
Lohnkonten) kein echtes (Nationalbank)Geld
und darum zwangsweise dem Risiko der Bank
ausgesetzt; im Vollgeldsystem kann der Birger
frei wahlen. Es geht bei Vollgeld primér darum,
dem Buirger sicheres elektronisches Geld
Zu garantieren.

“Dre vielen Nachlerle, die wir uns 1ir diesen
einen Vorter! eines Vollgeldsystems einhan-
deln, sind jedoch enorm. Erstens ist der
Ubergang vom heutigen Banken- und Finanz-
zum neven Vollgeldsystem alles andere als
emn Spaziergong. Am log des «Big Bang»
konnte viel schief laufen. Denn olle kleinen
wre auch grossen Banken in der Schwerz
und 1hre zahlreichen auch infernationalen
Geschdftsbeziehungen von einem lag auf
den ndchsten auf ein noch nre erprobfes
Vollgeldsystern umzustellen, ist eine enorm
komplexe Auvfgabe.”

Der Ubergang ist von namhaften Fachleuten
exakt geplant und ist einfach und logisch (je-
dermann kann dies z.B. auf www.vollgeld-initi-
ative.ch/fragen nachlesen). Die Umstellung auf
Vollgeld kann ohne Schwierigkeiten vollzogen
werden. Es handelt sich nur um eine buchhal-

terische Umdeklaration an einem bestimmten

Seite 3

VOLLGELD
INITIATIVE

Stichtag; das Vollgeld-System etabliert sich da-
nach schrittweise innerhalb von einigen

Jahren. Die Schweiz kann dies alleine umsetzen,
denn im nationalen und internationalen Zah-
lungsverkehr éndert sich durch die Umstellung
zum Vollgeld-System grundsétzlich nichts. Die
Nationalbank verfigt jederzeit Uber die nétigen
Steuerungsméglichkeiten, um situationsgerecht

und wirksam zu reagieren.

“Doch selbst wenn der Sprung ins neve Sysfem

ohne Verwerfungen gelénge, wre wirden
Baonken am Jlag danach KMUs (Kleine und
mittlere Unternehmen) Kredite und Hypo-
theken finanzieren, wenn vergleichsweise
kostengdnstige Sichteinlagen nicht mehr
zur Verfdgung stehen?”

Die Banken erhalten nach der Vollgeldumstellung
Geld zum Weiterverleihen aus den Tilgungen al-
ter Kredite, durch Einlagen von Sparern und Pen-
sionskassen sowie durch Darlehen der SNB an
das Bankensystem. Fir solche Darlehen verlangt
die SNB heute keinen Zins. Es ist daher nicht
nachvollziehbar, warum unter Vollgeld
die Finanzierungskosten steigen sollen.
Die SNB ist dem Gesamtinteresse des Landes
und der Preisstabilitat verpflichtet und kann
genau wie heute auch in einem Vollgeld-System
die Finanzierungskosten mit ihren Instrumenten
massgeblich beeinflussen.

“Den Initranten schwebt vor, dass m emer
Ubergangsphase die Schweizerische Natio-
nalbank (SNB) den Bonken die Mittel in Form
eines grossen Darlehens zur Verfigung stellt.
Doch das wirde bedeuren, dass die SNB die
Kreditausfall- und Immobilienkredit-
risiken eines Grossterls der Schweizer Wirt-
schaft tragen warde. Dies kann nicht Avfgabe
der Notenbank sein. ”

In Wirklichkeit ist es genau umgekehrt: Es ist ge-
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rade das heutige System mit seiner too-big-
to-fail Problematik, welche die Notenbank
(und Steuerzahler!) zwingt, im Krisenfall ein-
zuspringen und somit die Ausfallrisiken
in ihre Bilanz zu nehmen. Der Vorwurf
trifft auf das heutige System zu, und eben
gerade nicht auf das Vollgeld-System. Im
Vollgeld-System kénnen und durfen die Banken,
und seien sie noch so gross, untergehen. Das
wdre ohne Beeintrdchtigung des Zahlungsver-
kehrs maglich, darum wére die Gesellschaft nicht
mehr erpressbar. In der Ubergangszeit wird das
Darlehen der SNB an die Banken schrittweise
abgebaut werden. Parallel dazu verschwin-
den die Risiken schrittweise aus der Bilanz der
Nationalbank. Nach der Ubergangszeit ist die
Gesellschaft aus der Geiselhaft der too-big-to-
fail-Banken befreit. Dass dies nicht im Interesse
der Grossbanken ist, bleibt einsichtig, denn sie
kénnen dann nicht mehr damit rechnen, im Kri-
senfall um jeden Preis von der Nationalbank und
vom Steuerzahler gerettet zu werden.

“Langfristig mdssten Banken woh/ feilwerse
Gelder am Kaprtalmarkt aufnehmen. Doch
diese Form von Kapitalauinahme dirfte
deutlich kosfspieliger sein als die Ver-
wendung von Spareinlagen.”

Heute haben gewisse Obligationen sogar eine
negative Rendite. Der Kapitalmarkt spricht von
einem Anlagenotstand. Eine solide Bank
wird also auch in einem Vollgeldsystem
zu sehr ginstigen Konditionen zu Geld
kommen. Zusétzlich kann die SNB dem Ban-
kensystem jederzeit bei Bedarf zuséatzliches
kostengUnstiges oder gar zinsfreies Geld zur
Verfigung stellen.

KMU- und Hypothekarkredite wirden also
spdrbar feurer.”

Die Umstellung auf Vollgeld hat keine direkte
Wirkung auf die Zinsen. Denn erstens werden
die Banken nach einer Umstellung auf Vollgeld
von der SNB oder vom Kapitalmarkt billiges Geld
zum Weiterverleihen erhalten. Und zweitens sind

*
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die Banken durch den direkten Wettbewerb in
der freien Markiwirtschaft gezwungen, Kredite
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zu konkurrenzféhigen Konditionen anzubieten.
Wenn eine Bank einen zu hohen Aufschlag ver-
langt, bekommt sie keine Kreditkunden. Eine
gute, sichere Bank findet auf dem Markt
(oder bei der SNB) immer ginstiges
Geld.

“Wenn dos neve System in der Tot so super-
sicher sein sollte, wre von den Initianfen ver-
sprochen, wirden infernationale Anleger erst
recht in den Franken dréngen, um ihre Gelder
/m vermerintlich sichersfen Finonzsystem der
Welt anzulegen. Der Franken wirde damit
welter aufwerten und die De-Industrialisre-
rung in der Exportwirtschoft wirde sich sogar
noch beschleurnigen. ”

Es ist schmeichelhaft fir die Vollgeld-Initiative,
wenn seitens der UBS erwartet wird, dass das
Vollgeld-System den Schweizer Franken sicherer
und beliebter macht. Anscheinend ist das Voll-
geld-System also auch aus Sicht der UBS fir die
Schweiz eine wirkliche Verbesserung gegentber
heute. Wir halten jedoch einen zusétzlichen
Aufwertungsdruck durch Vollgeld for un-
wahrscheinlich. Fir einige Spekulanten wird
der Schweizer Franken durch das Wegfallen der
Geldschépfungsméglichkeit durch private (In-
vestment-)Banken tendenziell eher unattraktiver
und langweiliger, weswegen auch mit AbflUssen
aus dem Schweizer Franken zu rechnen ist.
Und langfristige Anleger, die aufgrund eines
schwachen Euro ihr Geld in Schweizer Franken
sichern méchten, haben das weitgehend schon
getan. Das Argument ,Jetzt noch mehr Sicher-
heit in der Schweiz” durfte kaum zu viel mehr
Geldtransfers in die Schweiz fihren. Wirklich
wissen kann das aber im Voraus niemand,
jedoch hat die SNB heute und zukinftig
die Méglichkeiten um in beiden Szenarien
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gezielt zu intervenieren.

Der gegenwdrtige Aufwertungsdruck auf den
Schweizer Franken ist eine Folge des schwachen
Euros, auch aufgrund der gewollten und aktiven
Abwertungsmassnahmen seitens der EZB. Das
sind fUr die Schweiz externe Faktoren, die sich
mit oder ohne Vollgeld gleich darstellen.

Wenn es nach der EinfGhrung von Vollgeld den-
noch zu starken Devisen Zu- oder Abflissen und
zusatzlichem Auf- oder Abwertungsdruck kéme,
dann hétte die Nationalbank nach wie vor ein
ganzes Instrumentarium an Méglichkeiten zur
Verfigung, um den Franken zu schwéchen oder
zu stérken.

“Vie/ sinnvoller scheint mi;; auf dem einge-
schlagenen Weg weiter zu gehen und das
Schweizer Bankensystem mit verschérf-
fen Regulierungen sicherer zv maochen.
Schon heufe mdssen Finanzinstifufe massiv
mehr Liquiditdt und Kapital halten ols noch
vor wenigen Jahren. Sie sind domit stobiler
und sicherer geworden. ”

Aus Sicht einer too-big-to-fail Bank (UBS) ist das
nachvollziehbar. Denn die bequeme Eigenher-
stellung des Geldes ist fir sie viel einfacher, als
sich um die aktive Beschaffung des Geldes zu
kimmern, das sie als Kredit vermitteln will. Die
Bankenlobby hat es gut geschafft, die neuen
Bestimmungen nicht zu einschneidend werden
zu lassen. Dazu sind sie so kompliziert und
intransparent, dass selbst die Fachleute der
Regulatoren Probleme haben, deren Einhal-
tung zu kontrollieren. Andererseits leiden
gerade die kleinen Banken unverhdiltnis-
madssig stark unter der Regulierungswut.
Das wdre mit Vollgeld ganz anders: Manche
Bestimmungen und Vorschriften kénnten ersatz-
los gestrichen oder zumindest entscharft werden,
denn es gibt dann ja keine too-big-to-fail-Pro-
blematik mehr. Die heutigen Regulierungen ent-
standen aufgrund der Probleme von gestern, sie
kénnen aber nicht die zukinftigen Bankenkrisen
vorwegnehmen, denn deren Art kennen wir heute
nicht. Darum kénnen sie die gewinschte zu-
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kunftsgerichtete Sicherheit nicht bieten. Wirklich
sicher ist nur Vollgeld, denn im Vollgeldsystem
brauchen wir gar keine absolut sicheren
Banken. Vollgeld bedeutet eben nicht, die
Banken sicher zu machen, sondern das
Geld an sich. Und das ist doch, was wir alle
wollen und brauchen.

“Insofern erscheinen die Versprechen der
Vollgeldidee be/ Betrachiung der Vor- und
Rickseite der Medaille ziemlich leer.”

Es ist wohl umgekehrt: Es ist nun den Leserlnnen
klargeworden, dass hier seitens einer Grossbank
fachlich fehlerhaft und offensichtlich rein eigen-
nUtzig argumentiert wird, und dass es eben
gerade das Vollgeld-System ist, welches
eine echte und nachhaltige Verbesserung
nicht nur fUr die kleinen und mittelgrossen Ban-
ken, sondern gerade auch fur die Burger und
die Realwirtschaft bringen wird, welche heute die
meisten Risiken tragen.

Anmerkungen:

(1) http://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Texte_Doku-
mente_deutsch/2015_12_UBS House View Weekly Swit-
zerland_de 1215536.pdf

(2) https://reader.ringier.ch/BS/20151221/8

(3) http://www.agefi.com/quotidien-agefi/une/detail/edi-
tion/2015-12-15/article/les-economies-des-particuliers-
deposees-a-la-banque-nationale-permettraient-deviter-la-
%3C%3Cpanique-bancaire%3E%3E-et-les-retraits-massifs-
des-clients-414619.html

(4) http://www.agefi.com/quotidien-agefi/une/detail/edi-
tion/2016-01-04/article/monnaie-pleine-reaction-a-la-
contribution-de-daniel-kalt-chief-investment-office-dubs-
publiee-dans-lagefi-du15-decembre-2015-415636.html
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