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Die Spitze der Schweizerischen Nationalbank (SNB) hat sich an der Generalversammlung
am 29.4.2016 in Bern von ihrer bisher bewusst gepflegten politischen Neutralitét abgewandt
sich gegen die Vollgeld-Initiative ausgesprochen. Dabei hat die SNB ihre Haltung nur mit
einigen pauschalen Schlagworten umrissen, diese aber nicht néher erldutert. Eine ausfihr-
lichere Begrindung steht aus. Zu einer demokratischen Auseinandersetzung gehért auch,
dass Positionen nachprifbar gemacht werden. Das ist derzeit nicht der Fall. Die Rede von
Thomas Jordan besteht weitgehend aus Missversténdnissen zur Vollgeld-Initiative, unbe-
grindeter Angstmacherei und irritierenden Andeutungen, dass die SNB mit Vollgeld viele
Fehler zu machen gedenkt, die zu einer “grossen Verunsicherung” und “eingeschrénkten
Kreditversorgung” fihren kénnten. Das ist keine Basis fir eine sachliche Diskussion.

Es ist grundsétzlich in Frage zu stellen, ob einer-
seits der frOhe Zeitpunkt, andererseits diese rein
politisch geprégte Stellungnahme dem Informa-
tionsauftrag der SNB entspricht. Die inhaltliche
Diskussion in Parlament und Offentlichkeit hat ja
noch nicht einmal begonnen. Dieses Vorpreschen
der SNB ist aus staatspolitischer Sicht problema-
tisch. Thomas Jordan Ubernahm in seiner Rede
die Argumentation des Bundesrates (in dessen
Medienmitteilung vom 24.2.16) wortwértlich.
Damit macht sich die SNB zum politischen Wort-
fOhrer in einer Frage, zu der sie sich politisch
neutral verhalten sollte. Die SNB missachtet, dass
Staatsbetriebe in Respektierung von Gewalten-
teilung und demokratischen Gepflogenheiten
nicht selber aktiv politisch Partei ergreifen sollten,
sondern dies der Regierung, dem Parlament oder
dem Volk vorbehalten sein soll. Das SNB Gesetz
(NBG Art. 7 Abs. 3) verlangt von der SNB Uber
ihre beabsichtigte Geldpolitik (gemeint ist im
Rahmen ihres heutigen Mandats) zu informieren,

es erméchtigt sie aber keinesfalls, sich gleich zu
Beginn einer politischen Diskussion als einseitig-
parteiische Meinungsfihrerin beziglich der zu-
kunftigen Ausgestaltung ihres Mandats oder des
Geldsystems einzumischen. Es ist das Vorrecht
des Gesetzgebers, der SNB gesetzliche Rahmen-
bedingungen zu setzen; jedoch ist die SNB selber
in diesem Prozess nicht Partei, sondern nach
dessen Beschluss ausfishrendes Organ. Ahnlich
hatte sich der SNB-Prdasident Thomas Jordan am
23.11.2014 in seiner Rede am Ustertag auch
gedussert. Mit Bezug auf die Vollgeld-Initiative
sagte er damals, dass solche Grundsatzfragen
«letztlich nicht von einem Vertreter der Natio-
nalbank abschliessend zu beantworten sind,
sondern von den Stimmburgern. Sie haben in
unserer Demokratie das letzte Wort.... und das
ist auch richtig so.» Von dieser Zurickhaltung
ist in der Rede am 29.4.2016 leider nicht mehr

viel zu finden.
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Im Folgenden finden Sie den Orginaltext der
Rede (“kursiv in Anfidhrungszeichen”) sowie unse-
re Entgegnung und Fragen in Normalschrift. Be-
sonders zentrale Punkte sind fett geschrieben.

“Der andere Vorsfoss, den ich ansprechen
mdchte, ist die vor einiger Zeit eingereichfe
Vollgeldinitiative. Die Initiative hat zwei Haup-
telemente. Das erste betrifft die Konten von
Haushalten und Unternehmen ber Banken,
das zwerte den Mechanismus, mit dem neuves
Geld in Umlauf gebracht wird. Die Initfiative
verlangt die Schatfung von Zahlungsverkehrs-
konten fir Haushalte und Unternehmen, die
von den Banken ausserhalb ihrer Bilanzen
gefihrt werden mdssten, wie dies heute ber
Wertschriftendepots der Fall ist. Diese Kon-
ten wdren vollstdndig durch Geld der
Nationalbank vnterlegt.”

Hier wird das Vollgeld-System von der SNB
falsch dargestellt. Vollgeld heisst, dass alle
Zahlungsmittel - also auch die elekironischen
- ausschliesslich von der SNB geschaffen und
in Umlauf gebracht werden. Das komplizierte
heutige Zweikreismodell mit Zentralbankgeld
und Bankengiralgeld wird abgeschafft. Blosse
Versprechen auf Geld, d.h. Bankengiral-
gelder, gibt es nicht mehr und diese missen
deshalb auch nicht zur Sicherheit «mit Geld der
Nationalbank unterlegt» werden. Es gibt dann
nur noch Nationalbankgeld in Form von
Minzen, Banknoten oder Buchgeld. Ge-
nausowenig wie heute eine Banknote mit “Geld
der Nationalbank unterlegt” werden muss, ist es
dann bei elektronischem Buchgeld nétig.

Die SNB verwechselt hier Vollgeld mit 100%-
Money, ein anderes Geld-Konzept aus den
1930er-Jahren. Zwar gleicht 100%-Money in
vieler Hinsicht dem Vollgeld, aber eben nicht in
der technischen Umsetzung.
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“Die Vorstellung dabei ist, dass dies Bankpa-
niken verhindern und damit die Stabilitdt
des Bankensystems erhéhen wirde.”

Hier kommt ein weiteres Missverstandnis zum
Ausdruck. Das Hauptziel der Vollgeldreform
ist nicht “Bankpaniken zu verhindern”,
sondern das Geld selbst krisensicher zu
machen. Das ist ein grosser konzeptioneller Un-
terschied. Die Benutzer von elekironischem Geld
sollen eine dem Bargeld vergleichbare Sicherheit
erhalten und unabhdéngig von den Banken und
deren wirtschaftlicher Lage werden.

Die Stabilisierung des Bankensystems ist ein
willkommener Nebeneffekt. Dieser wird aber
nicht nur wegen der Reduzierung des Risikos
von Bankenpaniken erreicht, sondern vor allem
dadurch, dass die SNB mit der Vollgeldreform
erstmals die Maglichkeit einer effektiven Geld-
mengensteuerung erhdlt. So kann die SNB durch
eine ausgewogene Geldschépfung der Bildung
abgehobener Finanzblasen entgegenwirken.

“Eine Bankpanik tritt typischerweise dann auf,
wenn Kunden befdrchfen, dass ihre Bank die
Einlagen nicht mehr auszahlen kann. Da die
Zahlungsverkehrskonten in einem Vollgeld-
system mit Geld der Nationalbank unterlegt
wdren, kénnten an der Sicherheit dieser Ein-
lagen keine Zweifel mehr aufkommen.”

Hier wiederholt sich das erste Missversténdnis.
Elektronische Zahlungsmittel sind explizit
keine “Einlagen” mehr, das heisst Forderung auf
echte Franken, sondern schon selbst vollwer-
tiges Geld. Das ist die Kernidee der Vollgeld-

reform.
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“Allerdings bedeutet das nicht, dass das
Finanzsystem als Ganzes stabiler wirde. So
kann das Vollgeldsystem zum Beispiel Finanz-
blasen nicht verhindern, denn diese beruhen
in erster Linie auf Fehleinschdfzungen von
Investoren. Die Vollgeldinitiative wirde die
Finanzierung solcher fehlgeleiteter Investi-
tionen zwar etwas erschweren, aber nicht

unterbinden.”

Die Vollgeld-Initiative will auch gar nicht «fehlge-
leitete Investitionen unterbinden». Wer soll denn
im Moment des Investitionsentscheides bestim-
men, was sich als «fehlgeleitet» herausstellen
wird¢ Das zeigt sich ja stets nur im Nachhinein.
Es ist jedoch unbestritten, dass Banken mit Geld,
das sie zuerst beschaffen missen, bevor sie es
investieren kénnen, sorgféltiger umgehen, als mit
Geld, das sie fur Finanzspekulationen direkt sel-
ber schaffen kénnen. Diese méassigende Wirkung
kann nicht bestritten werden. Mehr verspricht die
Vollgeld-Initiative nicht.

Heute fUhrt die Geldschépfung der Banken und
die Koppelung von Geldschépfung und Kredit
in Boom-Phasen zu einer Geldflut und in Bust-
und Rezessions-Phasen zu einer Geldklemme.
Konjunkturzyklen werden somit verstérkt statt
gemildert. Mit der Vollgeldreform wird die Steu-
erung der Geldmenge von der Kreditvergabe
entkoppelt und eine Vollgeld-Zentralbank kann
eine ruhige oder wenn gewollt sogar antizyklische
Geldpolitik betreiben. Das erschwert die Entste-

hung von Finanzblasen.

“Eine bessere Kapitalisierung der Ban-
ken, wie wir sie unferstitzt haben, tréigt
wesentlich mehr zu einem stabileren
Finanzsystem bei als das Vollgeld.”

Zundchst ist festzustellen, dass Vollgeld keine
Alternative oder Konkurrenz zu héheren
Eigenmittelvorschriften ist — beide Ansétze
lassen sich problemlos kombinieren.

Auch in dieser Aussage der SNB drickt sich ein
Unverstdndnis der Vollgeld-Initiative aus. Diese
will nicht das Bankensystem stabilisieren, sondern
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das Geld. Eine bessere Kapitalisierung der Ban-

ken kann ungeachtet von Vollgeld stattfinden.

Fraglich ist zudem, wie die SNB ihr grosses
Vertrauen in die leicht verscharften Kapitalisie-
rungsvorschriften begrindet? Diese verlangen
ein (ungewichtetes) Eigenkapital von lediglich
5%, obwohl bekannt ist, dass dies aufgrund
historischer Erfahrungen und theoretischer Uber-
legungen ungenigend ist. Hinzu kommt, dass
sich Banken im Verbund durch die Méglichkeit
der Geldschépfung ihr Eigenkapital selber schaf-

fen kénnen.

“Das zweite Element der Vollgeldinitiative ist
die sogenannt schuldfreie Schaffung von neu-
em Zentralbankgeld. Geld kdme in Umlauf,
indem die SNB es dem Bund, den Kantonen
oder direkt den Birgern sozusagen schenken
wirde. Eine derartige Geldzuteilung
widrde einer Verpolitisierung der Geld-
politik Vorschub leisten.”

Diese Behauptung ist nicht nachvollziehbar.

- Die SNB steht schon immer und auch heute
unter grossem politischem wie wirtschaftlichem
Druck und muss damit umgehen. Weshalb sollte
dieser mit Vollgeld zunehmen?

- Nach dem Initiativtext der Vollgeld-Initi-
ative bleibt die SNB unabhéngig und ist
nur dem Gesetz verpflichtet. Im Vergleich
zu heute wird die Unabhéngigkeit der SNB ver-
fassungsrechtlich sogar explizit gestarkt. Ein po-
litischer Auftrag von Parlament oder Bundesrat an
die SNB, im Interesse der Bundesfinanzen neues
Geld zu schaffen, ist damit ausgeschlossen. Die
SNB wird neues Geld nur als Folge ihrer selbstan-
digen Geld-und Wahrungspolitik schaffen.

- Die Vollgeldreform beschrénkt die Zustandigkeit
der SNB auf die Bereitstellung der Geldmenge
durch Kredite an Banken sowie schuldfreie Aus-
zahlung an Bund, Kantone und Birgerinnen und
Burger. Wie dieses Geld dann verwendet wird,
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darUber entscheidet nicht die SNB, sondern die
jeweils zustdndigen Gremien. Dass es beim Bud-
getieren der Staatsausgaben politische Auseinan-
dersetzungen gibt, ist demokratisch gerechtfertigt
und nicht weiter schlimm, solange die Geldherstel-
lung selber nicht politisch vereinnahmt wird.

- Im Rahmen der Ausfihrungsgesetz-
gebung ist das In-Umlauf-Bringen von
schuldfreiem Geld genauer zu regeln.
Wie diese Regelungen ausfallen werden, weiss
heute niemand. Vermutlich wird es einen festen
VerteilungsschlUssel zwischen Bund, Kantone
und Birgerinnen und Birger geben. Im Gesetz
kénnen weitere Regeln definiert werden, die fur
Klarheit sorgen.

- Insbesondere bei einer Verteilung di-
rekt an die Birger ist nicht einzusehen,
weshalb dies zu einer Verpolitisierung
beitragen wirde. Jeder Birger wére froh, hin
und wieder ein kleines Geschenk von der SNB zu
erhalten und einen Anspruch kénnte er daraus
sicher nicht ableiten.

“Der Bundesrat hat die Initiative ohne Ge-
genentwurf abgelehnt. Er hilt fest, dass ein
Vollgeldsystem ein Experiment ohne
Vergleichswerte aus anderen Léndern dar-
stellen wiirde und mit Risiken fir die schweize-
rische Volkswirtschaft verbunden wdre.”

Das ist Angstmacherei.

- Vollgeld ist nichts Neues, sondern gibt
es seit 2000 Jahren als Minzen und seit
Uber 100 Jahren als Banknoten. Die No-
tionalbank hat bereits schon einmal privates
Geld, damals private Banknoten, durch SNB-
Banknoten ersetzt. Das hat problemlos geklappt.
Diesmal geht es um den gleichen Prozess beim
elektronischen Geld. Mit der Vollgeldreform wird
lediglich das 1891 vom Stimmvolk beschlos-
sene Banknotenmonopol auf das elektronische
Buchgeld ausgeweitet und so an die digitale
Entwicklung angepasst.

- Auch praktisch betrachtet ist es ein fadenschei-
niges Argument, denn es missen nur die EDV
umgestellt und rechtliche Regelungen an-
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gepasst werden. Und damit haben die Banken
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viel Erfahrung. FUr den einzelnen Bankkunden
dndert sich nur sehr wenig.

- In Wirklichkeit ist die Vollgeldreform eine
harmlose Veranderung im Vergleich mit den
geldpolitischen Experimenten der Nationalbank
der letzten Jahre: Explosion der Geldmenge,
Negativzinsen, ausuferndes Regulierungswerk,
Wechselkursuntergrenzen einfGhren und scho-
ckartig aufheben.

- Negative Auswirkungen auf die Banken oder
den Finanzplatz Schweiz sind ausgeschlossen,
denn es gibt eine ausreichende EinfOhrungszeit
und keine blinden Automatismen. Jeder Schritt
kann bei Bedarf von der Nationalbank korrigiert
werden.

- Welche Risiken sollen durch ein krisensicheres
Geld entstehen? Das bleibt véllig unklar. Sicher
ist nur, dass neues Geld, das schuldfrei Uber
Bund, Kantone oder die Birgerinnen und Birger
in Umlauf kommt, vorrangig in die Realwirtschaft
fliesst und dort Nachfrage schafft. Jéhrlich geht
es um einige Milliarden Franken. Das schafft
Arbeitsplatze, als dass es welche gefdhrdet.

“Die Realisierung der Vollgeldidee brdchte
einen kompletten Umbav des heutigen
Geldsystems mit sich.”

Wdre das Fihren der Zahlungskonten
aéhnlich wie ein Wertschriftendepot wirk-
lich ein kompletter Umbau? Eine Anpassung
der EDV und des rechitlichen Rahmens ist alles,
was es zu tun gdbe. Allerdings wdre die Wirkung
«komplett», némlich komplett sicheres Geld.

Das Geldsystem und der Zahlungsverkehr haben
sich in den letzten Jahren stark gewandelt und
werden sich mit oder ohne Vollgeld auch in den
ndchsten Jahren verdndern. Ja — es braucht einen
gewissen Umbau des Geldsystems, dieser kann
aber behutsam Uber einen grésseren Zeitraum startt-
finden, so wie es die Vollgeld-Initiative vorsieht.

www.vollgeld-initiative.ch



“Dies wirde zu grosser Verunsicherung
fihren, kénnte den Finanzplatz geféhrden und
damit der Schweiz als Ganzes schaden.”

Diese Aussage ist véllig unversténdlich. Warum
soll sicheres Geld verunsichern? Weshalb
sollte der Finanzplatz Schweiz wegen einer
sicheren Wahrung Schaden nehmen kénnen?
Sicherheit ist doch das Markenzeichen der
Schweizer Banken.

Bei der Vollgeldreform hat die SNB alle Zigel
selbst in der Hand und kann alles fein regulieren.
Meint die SNB wirklich von sich selbst,
dass sie bei der Umstellung auf Voligeld
so grosse Fehler machen wird, dass die
ganze Schweiz Schaden nimmt?
Tatsachlich kénnte die SNB mit Vollgeld ihre
Geldpolitik so gestalten, dass die Banken und
die Finanzmarkte in den ersten Jahren Gber-
haupt nichts davon spiren. Dazu mUsste die
SNB lediglich alle Kreditnachfragen der Banken
unbeschrénkt bedienen und die Zinsen dafur
nicht erhéhen. Dann wirde den Banken gar
nicht auffallen, dass sie selbst kein Geld mehr
schépfen dirfen. Denn ob eine Bank kostenlos
selbst Geld schépft oder zu Null Prozent Zins von
der SNB leiht, macht fir sie keinen Unterschied.
Fraglich ist natirlich, ob ein solches Vorgehen
mit dem Ziel der Preisstabilitét zusammen geht.
Langfristig sollte die SNB schon eine aktivere
Geldmengenpolitik machen.

Ausserdem: Fast alle Regional-, Kantonal-, Raiff-
eisen- und Vermégensverwaltungsbanken wer-
den mit Vollgeld kaum auf die SNB zuriickgreifen
mussen, da sie hinreichend Kundeneinlagen zur

Finanzierung aller Kredite haben.

“Der Bundesrat befirchtet auch, dass das
Vollgeldsystem die Kreditvergabe beein-
trachtigen wirde und dass die geldpolitische
Handlungstéhigkeit der SNB eingeschrénkt
werden kénnte. Wir feilen die Bedenken des
Bundesrafts.”

Es ist unverstandlich, weshalb die Kreditvergabe
beeintrdchtigt werden soll. Einerseits gibt es in
der Schweiz einen gewaltigen Uberhang an
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anlagesuchenden Geldern. Die volkswirtschaft-
liche Sparquote der Schweiz ist eine der weltweit
héchsten und liegt bei ca. 30 Prozent des BIP
Vorallem aber hat die SNB jederzeit die
Méglichkeit, durch die Gewéhrung ver-
zinslicher Darlehen an die Banken die
notwendigen Kredite bereit zu stellen.
Gerade dieses Element der Vollgeld-Initiative
ist in der Umstellungsphase von grosser Bedeu-
tung. Der Initiativtext verpflichtet die SNB “die
Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die
Finanzdienstleister” zu gewdhrleisten. (Art. 99a
Abs. 1) Noch deutlicher steht es in Art. 197 Ziff.
12, Absatz 2: “Insbesondere in der Ubergangs-
phase sorgt die Schweizerische Nationalbank
dafir, dass weder Geldknappheit noch Geld-
schwemme entsteht. Wéhrend dieser Zeit kann
sie den Finanzdienstleistern erleichterten Zugang
zu Darlehen gewéhren.”

Eine starke Beeintréchtigung der Kredit-
vergabe koénnte es mit Vollgeld also nur
geben, wenn die SNB ihren gesetzlichen
Auftrag missachtet. Es stellt sich die Frage,
was will Herr Jordan mit seiner Aussage eigent-
lich mitteilen? Kundigt er wirklich an, dass die
SNB nach der Annahme der Vollgeld-Initiative
ihren gesetzlichen Auftrag nicht zu erfillen ge-
denkit?

Weshalb die geldpolitische Handlungs-
fahigkeit eingeschrankt werden soll, ist eine
weitere Hauptfrage, die die SNB zu beantwor-
ten hat. Allerdings durfte ihr dies schwer fallen,
denn mit Vollgeld wirde die SNB in die Lage
versetzt, die Geldmenge erstmals wirklich zu
steuern. Die Erfahrungen der letzten Jahrzehnte
haben gezeigt, dass die SNB ihre Methoden und
Ziele immer wieder anpassen musste, denn im
heutigen System, in welchem die Banken am
Schalthebel sitzen, kann (und seit 2000) will die
SNB die Geldmenge gar nicht mehr steuern. Sie
hat sich in den letzten Jahren auf das Steuern der
Zinsen beschréankt — aber auch diese Methode hat
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ihre Grenzen bei Nullzinsen erreicht. Seit Jahren
betreibt die SNB eigentlich keine Geld- sondern
nur noch eine Wechselkurspolitik.

“Ein Unbehagen in Bezug auf das bestehen-
de Finanzsystem ist kein hinreichender Grund
fir dessen radikale Umgestaltung.”

Hier werden mit Begriffen wie “Unbehagen” und
“radikal” politisch geférbte Wertungen vor-
genommen, die nicht mit dem neutralen
Informationsauftrag der SNB vereinbar
sind. Ist es ein nur Unbehagen, welches weite
Teile der Bevélkerung gegeniber dem Finanz-
sektor empfinden oder sind es nicht konkrete
Fehlentwicklungen, die kritisiert werden? Ist es
nur ein Unbehagen, welches SNB und Bundesrat
veranlasst haben, die Regulierungen der Banken
zu verstdrken oder waren es systembedingte
Fehler? Ist es nur ein Unbehagen, wenn die
Verschuldung des Privatsektors in der Schweiz im
internationalen Vergleich sehr hoch ist? Ist es nur
ein Unbehagen, wenn die Renten gesenkt und die
Sozialwerke unterfinanziert sind2 Oder kann oder
will die SNB diese Zusammenhénge nicht sehen?
Und worin besteht die “radikale” Umgestaltung?
Ist es radikal, wenn das Bankengeschéft in allen
Bereichen — mit der Ausnahme der Geldschép-
fung — unveréndert bleibt? Ist es radikal, wenn
sich die Vollgeld-Intiative dafir ausspricht, dass
jedermann Gber ein Geldkonto verfigen kénnen
muss, das nur ihm gehdrt und Uber welches nur
der Eigentimer verfigen darf?

“Die Auswirkungen eines solchen Experiments
auf den Wirtschaftsstandort Schweiz lassen
sich kaum abschdéitzen.”

Es ist nicht schwer zu verstehen, dass sicheres
Geld und krisensichere Zahlungssysteme Ver-
trauen férdern und damit eine stabilisierende
Wirkung entfalten werden. Und wer es genauer
haben will: In der IWF-Studie “The Chicago
Plan revisited” sind die Auswirkungen des
Vollgeld-Vorlaufers 100%-Money exakt abge-
schatzt worden — mit ausnahmslos positiven
Resultaten.
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“Zudem widrde die Unabhdngigkeit der SNB
untergraben, wenn wir neves Geld direkt
an den Staat oder die Haushalte verteilen
mdssten. Dadurch wirde die Nationalbank
zum Spielball politischer Interessen, und
die Erfillung unseres Mandats wirde
erschwert.”

Wie schon ausgefihrt, bleibt die SNB unabhéngig
und ist nur dem Gesetz verpflichtet. Alles weitere
héngt von der Ausfihrungsgesetzgebung ab.
Thomas Jordan hat offensichtlich noch nicht
verstanden, dass die SNB bei Annahme
der Vollgeld-Initiative ein vom Volk er-
neuertes Mandat erhélt. So zu tun, als ob
das gegenwdrtige Mandat bis in alle Ewigkeit
in Stein gemeisselt sei, und darum vom Volk
und Gesetzgeber beschlossene Anpassungen
diesem heutigen Mandat unterzuordnen seien,
ist befremdend.

Zusammenfassend missen wir feststellen, dass
die SNB mit ihrem politisch motivierten Vorpre-
schen mit fadenscheinigen Behauptungen bereits
Abstimmungskampf betreibt.

Dabei lésst die SNB wichtige Aspekte der Voll-
geld-Initiative ausser Acht. Es ist unverstandlich,
weshalb nur das Bargeld von der Nationalbank
herausgegeben wird, die Schaffung des viel wich-
tigeren elekironischen Geldes aber den Banken
Uberlassen wird. Damit wird der Bankensektor
gegenuUber allen anderen Wirtschaftsteilnehmern
privilegiert und auf die Realisierung der még-
lichen Geldschépfungsgewinne wird verzichtet.
Aufgrund des Nationalbankgesetzes hat die SNB
die Pflicht, ihre geldpolitischen Absichten der
Offentlichkeit bekannt zu geben, dazu gehéren
in einer Demokratie auch nachvollziehbare
und Uberprifbare Begrindungen. Schlagworte
genlgen nicht. Wir sind gespannt, ob und was
hier noch kommt.
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