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1. Die héaufigsten Fragen zur Vollgeld-Initiative

«Wo steht die Vollgeld-Initiative?»

Sie ist erfolgreich zustande gekommen.

Im Dezember 2015 wurden nach 18 intensiven Sammelmonaten bei der Bundeskanzlei in Bern Gber 110°000 beglau-
bigte Unterschriften eingereicht. Die Vollgeld-Initiative kommt also zur Volksabstimmung.

“Wer steckt hinter der Vollgeld-Initiative?”

Der Gberparteiliche Verein Vollgeld-Initiative / Monetédre Modernisierung (MoMo).

Seit 2011 bereitet er die Initiative vor. Der Verfassungstext wurde von einem namhaften wissenschaftlichen Beirat erarbei-
tet. Die UnterstUtzer der Initiative finden Sie stetig aktualisiert auf der Website: www.vollgeld-initiative.ch

“Was bedeutet der Begriff ‘Vollgeld’?”

Vollgeld ist echtes Geld der Nationalbank.

Heute sind nur Minzen und Banknoten Vollgeld und gesetzliche Zahlungsmittel. Diese machen aber lediglich etwa 10
Prozent der umlaufenden Geldmenge aus. Zirka 90 Prozent sind elekironisches Geld (Buchgeld), das die Banken per
Knopfdruck selber schaffen, um damit ihre Geschéfte (u.a. Kredite, Immobilien, Aktien) zu finanzieren. Die meisten Leute
glauben, die Guthaben auf einem Bankkonto seien echte Franken. Ein Trugschluss! Ein Konto ist bloss eine Forderung
des Kunden, bzw. ein Versprechen der Bank auf echte Franken, aber selbst kein gesetzliches Zahlungsmittel. Mit der Voll-
geld-Initiative soll auch das elektronische Geld auf unseren Privatkonten zu Vollgeld werden.

“Was will die Vollgeld-Initiative konkret?”

Echte Franken fur alle!

Die Vollgeld-Initiative will genau das, wovon viele denken, dass es schon so ist, ndmlich: Allein die Nationalbank stellt
kinftig Geld her, auch das elektronische Geld. Das entspricht der urspriinglichen Intention der Bundesverfassung (ab
1891 Art. 36, heute Art. 99: ,Das Geld- und Wahrungswesen ist Sache des Bundes”). Dann dirfen Banken kein eigenes
Geld mehr erzeugen, sondern nur noch Geld verleihen, das sie von Sparern, anderen Banken oder, soweit nétig, der
Nationalbank zur Verfigung gestellt bekommen.

“Was sind die wesentlichen Vorteile des Vollgeldes?”

Sichere Konten, Entlastung der Steuerzahler und Realwirtschaft und faire Markiwirtschaft.

Das Vollgeld auf Zahlungskonten ist vollumfénglich sicher, da es Geld von der Nationalbank ist. Bankenpleiten kénnen
ihm nichts anhaben. Der Steuerzahler und die Realwirtschaft werden entlastet, denn die Nationalbank kann Milliarden
zusétzlicher Geldherstellungserlése an Bund, Kantone oder als Birgerdividende auszahlen. Die Spielregeln fir Banken
und Unternehmen sowie Gross- und Kleinbanken sind wieder dieselben. Finanzblasen werden verhindert, weil die Ban-
ken kein eigenes Geld mehr schaffen kénnen. Der Staat wird aus der Geiselhaft befreit, weil er Banken nicht mehr mit
Steuermilliarden retten muss (too big to fail), um den Zahlungsverkehr aufrecht zu erhalten. Die Finanzbranche steht
wieder im Dienst von Realwirtschaft und Gesellschaft. Mit Vollgeld ist das Geld- und Bankensystem kein Buch mit sieben
Siegeln mehr, es wird wieder verstandlich.

“Wie gehen die Banken mit Vollgeld um?”

Das traditionelle Bankgeschaft wird geférdert.

Die Banken bieten nach einer Umstellung auf Vollgeld weiterhin alle Finanzdienstleistungen an (u.a. Kreditvergabe, Zah-
lungsverkehr, Vermégensverwaltung). Jedoch gibt es nur noch Nationalbank-Geld auf unseren Zahlungsverkehrskonten.
Das elektronische Geld ist damit genauso vollwertiges Geld wie heute Minzen und Banknoten. Somit kénnen die Banken
nur noch mit Geld arbeiten, das ihnen von Sparern, anderen Banken oder, soweit nétig, von der Nationalbank zufliesst
oder das sie selber besitzen. Damit haben sie keinen unfairen Vorteil gegentber allen anderen Markiteilnehmern mehr,
da sie Geld nicht mehr selber erzeugen kénnen. Banken kénnen auch mit Vollgeld rentabel arbeiten, das zeigt die Post-
finance, die heute schon wie eine “Vollgeld-Bank” funktioniert.

“Welche Auswirkungen hat das Vollgeld fir Bankkunden?”

Das Geld auf dem Konto wird so sicher wie Bargeld.

Auf allen Konten, die dem Zahlungsverkehr dienen, befindet sich ab dem Zeitpunkt der Umstellung Vollgeld, das heisst
von der Nationalbank garantiertes elektronisches Geld. Die Bank verwaltet diese Konten wie Wertschriften-Depots. Das
Geld gehért den Kontobesitzern und geht nicht verloren, falls eine Bank in Schieflage gerét. Allerdings wird es nicht verz-
inst. Wer lieber Zins statt krisensicheres Geld méchte, kann der Bank nach wie vor sein Geld Uber ein Sparkonto oder
alternative Anlagemdglichkeiten gegen Zins zur Verfigung stellen.

~Was hat Vollgeld mit Minzen zu tun?”

Vieles, um nicht zu sagen alles!

Die Schweizer Franken Minzen sind némlich seit Jahr und Tag Vollgeld im Sinne der Initiative. Die Art wie in der Schweiz
Minzen in Umlauf gebracht werden beweisen, dass Vollgeld kein utopisches Hirngespinst ist, sondern seit Jahrzehnten
ganz normaler und prima funktionierender Alltag. Vollgeld funktioniert und ist bewdhrte Praxis. Der «Minzgewinn» (Seig-
niorage) kommt der Allgemeinheit zu. Das soll nach unserem Dafirhalten auch fur die anderen Formen von Schweizer



Franken gelten, d.h. Papier- und vor allem elektronisches Buchgeld, welches ohne gesetzlichen Auftrag ausschliesslich
von den privaten Banken erzeugt wird und mittlerweile 90% der Zahlungsmittel ausmacht. Wir wollen also nicht Vollgeld
einfihren, denn das ist es léingst, sondern wir wollen es auf alle Formen von Schweizer Franken ausdehnen, genau so wie
Volk und Stéinde es explizit bereits am 23.12.1891 beschlossen haben. Wir machen quasi eine «Durchsetzungsinitiative»
zum bereits demokratisch beschlossenen Volkswillen; damals Gbrigens ging das Verfassungsbegehren vom Bundesrat
aus ...

“Seit wann gibt es Erfahrungen mit Vollgeld?”

Seit Gber 2000 Jahren gibt es Vollgeld in Form von Miinzen und seit Gber 100 Jahren als Geldscheine. Ausserdem ver-
wenden die Banken Vollgeld bei Geschéften zwischen Banken und im internationalen Zahlungsverkehr.

1891 haben die Schweizer Birgerinnen und Birger in einer Volksabstimmung das Drucken von Banknoten zum alleinigen
Recht des Bundes erklart (Banknotenmonopol). In der Folge wurde die unabhéngige Schweizerische Nationalbank (SNB)
gegrindet. In den letzten Jahrzehnten wurden Geldscheine und Minzen aber durch elektronisches Buchgeld verdréngt.
Deshalb will die Vollgeld-Initiative der Nationalbank auch das Erzeugen unseres elektronischen Geldes Gbertragen.

“Wie viele Arbeitsplatze werden mit Vollgeld geschaffen?”

Bis zu 140.000 in den ndchsten Jahrzehnten.

Wenn die Nationalbank das Vollgeld mittels Ausschittungen schuldfrei in Umlauf bringt, fohrt das schrittweise zur Redu-
zierung der Verschuldung aller Wirtschaftsakteure: des Bundes, der Kantone, Unternehmen und Privaten. Dadurch sinken
auch die Ausgaben, die ihnen heute als Kreditnehmer in Form von Zinsen und GebUhren entstehen.

Die positive, stimulierende Wirkung einer Vollgeldreform auf die Realwirtschaft wird durch eine Studie des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF)* aus dem Jahr 2012 bestétigt. In dieser Studie untersuchen zwei Experten mithilfe des besten
Simulationsmodells, das die Okonomen heute kennen, wie sich die Grundziige des Vollgeldsystems auf eine hoch entwi-
ckelte Volkswirtschaft auswirken wirden. Das Ergebnis der IWF-Expertise ist: Eine Vollgeldreform wirde parallel zu einer
massiven Entschuldung staatlicher und privater Haushalte innerhalb von zehn Jahren ein zusétzliches Wachstum des
Bruttoinlandprodukts (BIP) von 7 Prozent bewirken.

Aufgrund der Daten des Bundesamtes fur Statistik ldsst sich sagen, dass in der Schweiz seit der Jahrtausendwende ein
Wachstum des BIP von einem Prozent im Durchschnitt zur Schaffung von 20°000 neuen Arbeitsplétzen gefhrt hat. Wenn
wir nun das Ergebnis der IWF-Expertise auf die Schweiz beziehen, wirde die Einfihrung von Vollgeld in zehn Jahren zur
Schaffung von 1407000 neuen Arbeitsplétzen fohren. Klar: Bei dieser Zahl handelt es sich um eine grobe Schétzung. Die
positive Auswirkung einer Vollgeldreform auf die Realwirtschaft Iasst sich nun aber nicht ldnger leugnen.
*https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12202.pdf

“Wer hat Nachteile mit Vollgeld?”

Klar, nicht jeder freut sich Gber Vollgeld.

- Bislang konnten Banken das elektronische Buchgeld selber erzeugen und damit gewinnbringende Geschéfte machen.
Davon profitieren vor allem Investment- und Grossbanken, die einen Wettbewerbsvorteil haben gegentber Kleinbanken
und anderen Finanzunternehmen wie Versicherungen oder Fonds. Da sich die Investment- und Grossbanken an diese
staatliche Bevorteilung gewdhnt haben, werden sie sich erwartungsgemdss gegen die Abschaffung dieser Subvention
wehren.

- Wenn als Folge der Vollgeldreform Staatsschulden getilgt werden, missen Banken und andere Anleger das Geschaft
mit der Staatsfinanzierung reduzieren.

- Da es weniger Berg- und Talfahrten an den Finanzmérkten gibt, haben Spekulanten weniger Chancen auf schnelle
Gewinne.

- Das Bankgeschaft wird insgesamt langweiliger und bodensténdiger.

“Wie funktioniert die Umstellung auf Vollgeld?”

Die Bankkunden missen nichts tun.

Zur Vorbereitung mussen rechtliche Regelungen angepasst und die EDV umgestellt werden, womit Banken viel Erfahrung
haben. An einem Stichtag werden dann alle Giralgeld-Sichtguthaben der Bankkunden zu Vollgeld umdeklariert und
gleichzeitig aus den Bankenbilanzen ausgegliedert. Statt nur 10% der umlaufenden Geldmenge (das Bargeld) sind jetzt
100% der umlaufenden Geldmenge Nationalbankgeld. Am Tag nach der Umstellung ist die Geldmenge genau gleich
gross wie am Tag davor. Es gibt also weder mehr noch weniger Geld als vorher, weder Geldschwemme noch Geldman-
gel. Der Unterschied ist, dass aus dem Giralgeld im Eigentum der Banken durch die Umdeklaration Vollgeld im Eigentum
der Bankkunden geworden ist. Das geschieht dadurch, dass der Geldhersteller gewechselt hat: Hersteller des Giralgeldes
waren die Banken, Hersteller des Vollgeldes ist die Nationalbank. Die Verbindlichkeiten, die die Banken bisher ihren Kun-
den gegeniber hatten, sind jetzt Verbindlichkeiten der Banken gegeniber der Nationalbank.

“Woher bekommt das Vollgeld seinen Wert?”

Vollgeld ist durch die Leistungen unserer Volkswirtschaft gedeckt.

Geld hat nur einen Wert, wenn man damit etwas kaufen kann. Entscheidend fir den Geldwert ist also, dass die Geldmen-
ge mit der realen Wirtschaftsproduktion im Einklang ist. Friher setzten die Goldreserven der Geldmenge Grenzen. Dieser
Anker existiert nicht mehr. Die Banken kénnen durch Kreditvergabe fast unbegrenzt Geld schaffen und so die Geldmenge
aufbléhen, was zu Finanzkrisen oder Inflation fihrt. Die Banken wollen wie fast jede private Unternehmung in erster Linie



10

ihren Profit maximieren, weshalb sie an der Kontrolle der Geldmenge kein Interesse haben. Dazu ist eine unabhéngige,
dffentliche Institution, die dem Gemeinwohl verpflichtet ist, viel besser geeignet. Vollgeld behélt seine Kaufkraft, weil die
Nationalbank durch eine verninftige Kontrolle der Geldmenge die Preisstabilitét gewdhrleisten kann.

“Kénnen Sie die Vollgeld-Initiative noch einmal kurz zusammenfassen?

Die Vollgeldreform verlangt, dass alles Geld von der Nationalbank geschépft wird.

Die Umstellung auf Vollgeld geschieht durch die Umwandlung des bestehenden elektronischen Bankengeldes (Giralgeld)
in Nationalbankgeld. Ab diesem Moment kénnen die Banken kein eigenes Geld mehr erzeugen, sondern nur noch mit
dem Geld arbeiten, das ihnen von Sparern, Investoren, anderen Banken oder der Nationalbank zur Verfigung gestellt
wurde.

Von der Vollgeldreform profitieren die Realwirtschaft und die Gesellschaft. Die wichtigste positive Auswirkung ist, dass
die Guthaben auf Zahlungskonten genauso sicher wie Bargeld werden. Deshalb ist der Staat nicht lénger gezwungen,
in Schieflage geratene Banken zu retten. Zudem kénnten auch bestehende birokratische Regulierungen - die vor allem
kleine Banken belasten - wieder reduziert werden. Ein weiterer positiver Aspekt ist, dass neues Geld von der Nationalbank
durch Auszahlung an Bund, Kantone oder Gber eine Birgerdividende in Umlauf kommen kann. Dieses Geld kommt so-
fort in der Realwirtschaft an und férdert KMUs und Arbeitsplétze.

2. Kernbotschaften der Vollgeld-Initiative
Vollgeld: Ja zu sicheren Konten - Und: Ja zu Bargeld

Das Problem: Unsicheres Bankengeld

Nicht alles Geld ist echtes Geld. 73 Prozent der Schweizerinnen und Schweizer glauben geméss einer représentativen Um-
frage*, dass auch das Geld auf ihren Bankkonten von der Nationalbank stamme, so wie das Bargeld im Portemonnaie.
Das ist ein Irrtum. Unser elektronisches Geld wird nicht von der Schweizerischen Nationalbank geschaffen, sondern von
den privaten Banken erzeugt. Wenn eine Bank einen Kredit vergibt, entsteht neues Geld. Denn sie verleiht grundsétzlich
nicht das Geld der Sparer, sondern erzeugt auf dem Konto des Kreditnehmers ein Guthaben per Knopfdruck**, also Geld,
das es vorher nicht gegeben hat.

Ein Guthaben auf dem Bankkonto ist kein gesetzliches Zahlungsmittel, sondern nur ein Versprechen der Bank, bei Bedarf
Bargeld auszuzahlen. Deshalb liegen auf den Bankkonten heute keine echten Schweizer Franken. Diese elektronischen
Guthaben umfassen mittlerweile 90 Prozent unseres Geldes und sind nur mit minimalen Reserven gesichert.

Gerdt eine Bank in Schieflage, kénnen Kunden ihr Geld nicht mehr abheben. Es gibt zwar eine Einlagensicherung fur
Guthaben bis zu 100°000 Franken. Die dafir vorgesehenen Garantien von sechs Milliarden*** entsprechen aber nur
1,4 Prozent aller Guthaben. In einer grésseren Krise reicht dieser Einlagenschutz daher bei weitem nicht aus, um allen
Bankkunden ihr Geld auszuzahlen.

Die Losung: Konsumentenschutz - echte Franken auf unseren Konten

Die Vollgeld-Initiative will, dass kinftig allein die Nationalbank elektronisches Geld erschafft. Die Banken kénnen dann
kein eigenes Geld mehr erzeugen — genauso wenig wie alle anderen Unternehmen und Privatpersonen. Die Banken ver-
geben dann Kredite nur noch mit Geld, das sie von Sparern, anderen Banken oder von der Nationalbank zur Verfigung
gestellt bekommen haben. Die Nationalbank hat den gesetzlichen Auftrag, dafir zu sorgen, dass weder Kreditknappheit
noch Geldschwemme entsteht.

Unser elektronisches Geld wird so zu einem gesetzlichen Zahlungsmittel, wie Banknoten und Minzen. Auch Bargeld in
elektronischer Form ist dann Vollgeld. Es gehdrt dem Geldbesitzer wie das Bargeld im Portemonnaie oder im Tresor. Es
steht jederzeit zur Verfigung, auch wenn eine Bank in eine Krise oder sogar in Konkurs gerét.

Bargeld behalten! Immer lauter wird die éffentliche Diskussion zur Abschaffung des Bargeldes. Dabei war es wéhrend
Jahrhunderten eine Quelle der Verlasslichkeit. Doch was passiert, wenn wir nur noch elektronisches Bankengeld zur
Verfugung hétten? Uns Birgern stinde kein vollwertiges gesetzliches Zahlungsmittel mehr zur Verfugung. Wir wéren von
den unsicheren Auszahlungsversprechen (elekironische Guthaben) privater Banken véllig abhéngig. Damit wir auch in
Zukunft bar bezahlen kénnen und unsere Privatsphére gewahrt bleibt, bekréftigt die Vollgeld-Initiative die Absicherung
des Bargeldes in der Bundesverfassung. Zusétzlich wird das bisherige elektronische Bankengeld zu krisensicherem “elek-
tronischen Bargeld” der Nationalbank aufgewertet.

* www.vollgeld-initiative.ch/umfragen
** www.vollgeld-initiative.ch/wie-entsteht-geld/

*** www.einlagensicherung.ch



Vollgeld: Ja zum Willen des Volkes

Das Problem: Banken erzeugen eigenes Geld

Bis Ende des 19. Jahrhunderts durften die privaten Banken eigene Banknoten drucken. Das fuhrte damals zu Unsicherheit
und Ubertriebenem Gelddrucken.

Das Schweizervolk entschied sich fur die Nationalbank. In einer Volksabstimmung bestimmte das Schweizer Volk 1891,
dass unser Geld (“Banknoten und andere gleichartige Geldzeichen”) einzig und allein durch die Nationalbank erzeugt
werden soll. Durch das Autfkommen des elekironischen Zahlungsverkehrs erhielten die Banken jedoch im Laufe der Zeit
erneut die Mdglichkeit, eigenes Geld zu produzieren. Der Wille des Volkes geriet in Vergessenheit.

Tatséchlich erzeugen Banken heute 90 Prozent unseres Geldes selbst — nédmlich sémtliche Guthaben auf unseren Konten.
Die meisten Birgerinnen und Burger sind jedoch der irrtGmlichen Meinung, dieses Geld werde vom Staat oder von der
Schweizerischen Nationalbank erzeugt.

Die Lésung: Gesetzeslicke schliessen; nur die Nationalbank erschafft Geld

Die Vollgeld-Initiative will dem Willen des Schweizer Volkes wieder Geltung verschaffen. Sie ist eine Umsetzungsinitiative.
In der Bundesverfassung (BV Art. 99 Abs. 1) steht: “Das Geld- und Wéhrungswesen ist Sache des Bundes”. Wir Schweizer
haben 1891 den Banken das Drucken von Banknoten verboten. Im Sinne der Bundesverfassung wollen wir heute den
Banken auch das “Drucken” von elekironischem Geld verbieten. Nur die Nationalbank soll Geld erschaffen.

Mit der Vollgeld-Initiative entsteht wieder ein Bankensystem, wie es sich die Burger vorstellen und bereits einmal an der
Urne beschlossen haben. Unser elektronisches Geld wird dann nicht mehr durch Banken mit Eigeninteressen erzeugt,
sondern durch die demokratisch kontrollierte, dem “Gesamtinteresse des Landes” (BV Art. 99 Abs. 2) verpflichtete Schwei-
zerische Nationalbank. Die Nationalbank erzeugt das Geld, und die privaten Banken sind Vermittler zwischen Sparern
und Kreditnehmern.

Banken bleiben Banken: Mit Vollgeld behalten die Banken weiterhin alle ihre bisherigen Geschéftsfelder (Zahlungsver-
kehr, Kreditvermittlung, Vermégensverwaltung und weitere Finanzdienstleistungen). Wenn nétig bekommen sie von der
Nationalbank Darlehen, um eine Kreditklemme oder die Verteuerung von Krediten zu verhindern. Nur die Méglichkeit,
selbst Geld zu erzeugen, wird den Banken entzogen.

Vollgeld: Ja zur Entlastung der Steuerzahler und der Realwirtschaft

Das Problem: Einerseits leere 6ffentliche Kassen, andererseits ungenutzte Einnahmequelle

Heute verzichten wir auf Milliarden Franken aus der Geldherstellung. Wir geben uns mit vergleichsweise geringen und
ungewissen Gewinnausschittungen der Nationalbank zufrieden. Die Erlésméglichkeiten aus der Erzeugung von elekiro-
nischem Geld liegt ungenutzt brach, wihrend Steuererhdhungen, Sparprogramme und der Abbau éffentlicher Leistungen
ndtig sind.

Neu erzeugtes Geld strémt vorwiegend in die Finanzmaérkte. Heute fliessen etwa vier Funftel* des von den Banken herge-
stellten Geldes in die Finanzmérkte; nur ein Finftel gelangt in die Realwirtschaft, wo Arbeitsplétze, Produkte und Dienst-
leistungen entstehen.

Die heutige Geldherstellung durch Kreditvergabe zwingt zum Schuldenmachen: Ohne neue Schulden entsteht kein neues
Geld. Eine hoch verschuldete Gesellschaft ist anféllig for Finanzkrisen und riskiert den Verlust der Unabhédngigkeit.

Die Lésung: Erlése aus der Geldherstellung nutzen

Eine 1000er-Note hat Druckkosten von 30 Rappen, hat aber einen Wert von 1000 Franken. Das heisst, es sind 999,70
Franken Erlés aus der Geldherstellung (Fachbegriff: Seigniorage) méglich. Die Herstellung von elektronischem Geld ist
noch billiger und somit die Seigniorage-Differenz zum Nennwert noch grésser. Ausser bei der Minzherstellung wurden
diese Erldsméglichkeiten bisher nicht genutzt, aus systemischen Grinden auch nicht von den Geschéftsbanken. Mit der
Vollgeldreform wird dieses bisher nicht nutzbare Potenzial realisierbar. Die Banken verlieren also nichts, aber die Allge-
meinheit hat viel zu gewinnen.

Eine erfreuliche Folge der Vollgeld-Initiative ist, dass die Nationalbank pro Jahr zusétzlich finf bis zehn Milliarden Schwei-
zer Franken an Bund und Kantone auszahlen kann. Das sind je nach Wirtschaftswachstum also das Zwei- bis Vierfache
der bisher Ublichen Gewinnausschittung der Nationalbank, ohne Inflation auszulésen. Mit diesen zusétzlichen Einnah-
men kénnten Steuern gesenkt, Staatsschulden abgebaut oder éffentliche Infrastruktur und die Sozialwerke mitfinanziert
werden. Méglich ware auch, neues Geld durch eine jéhrliche Birgerdividende von 500 bis 1'000 Franken pro Kopf in
Umlauf zu bringen. Von den zusétzlichen Erlésen aus der Geldschdpfung profitieren die Gesellschaft und die Realwirt-
schaft.

Uber die Verteilung dieser zusétzlichen Mittel entscheidet das Parlament. Die unabhéngige Schweizerische Nationalbank
ist per Gesetz und Verfassung nur fir die Preisstabilitét und die Bestimmung der Geldmenge verantwortlich, nicht aber fir
die Verwendung des erzeugten Geldes.

Neues Geld fliesst zuerst in die Realwirtschaft: Wenn neues Geld von der Nationalbank ber Bund, Kantone oder eine
Burgerdividende in Umlauf gebracht wird, fliesst dieses zu 100% zuerst in die Realwirtschaft und kann erst in der Folge
in der Form von Anlagen in die Finanzwirtschaft gelangen. Damit entfaltet jeder neu geschaffene Franken zuerst eine
realwirtschaftliche Wirkung. Heute sind es nur etwa 20 Rappen pro Franken, weil nur 20% des neu geschaffenen Ban-
kenbuchgeldes in die Realwirtschaft fliesst und 80% direkt in die Finanzmérkte gelangen. So wird mit Vollgeld der Wirt-
schaftsstandort Schweiz gestarkt, die KMU profitieren und unsere Arbeitsplétze werden gesichert.

* Wachstum der Geldmenge M1 im Verhdélinis zum Wirtschaftswachstum (BIP)
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Vollgeld: Ja zu fairer Marktwirtschaft

Das Problem: Ungleiche Spiesse

Das Privileg der Banken, Geld zu erzeugen, kommt einer enormen staatlichen Subvention gleich. Banken haben heute
ungerechtfertigte Wettbewerbsvorteile gegenUber allen anderen Unternehmen. Diese missen sich die Mittel fir Investi-
tionen zuerst selbst erarbeiten oder zinspflichtig ausleihen. Auch eine Privatperson und der Staat kann nur so viel Geld
ausgeben, wie zur Verfigung steht. Banken hingegen arbeiten heute mit Geld, das sie selbst herstellen. Eine solche Wett-
bewerbsverzerrung passt nicht zu einer Marktwirtschaft.

Banken kénnen Geld verleihen, das sie gar nicht haben, und mit selbst erzeugtem Geld sogar Immobilien und Wert-
papiere kaufen. Deshalb ist der sogenannte Eigenhandel bei Banken so beliebt: lhre eigenen Investitionen lassen sich
unschlagbar gunstig finanzieren und rentieren deshalb schneller als diejenigen der anderen Wirtschaftsteilnehmer.

Es fehlt an Transparenz und Aufklérung. Wéhrend andere Subventionen in der Offentlichkeit ausfihrlich diskutiert wer-
den, erhielten die Banken dieses kaum bekannte Privileg stillschweigend. Das ist unfair und undemokratisch.

Die Losung: Vollgeld schafft echten Wetthewerb

Den Banken wird das Privileg entzogen, eigenes Geld zu produzieren. Sie werden somit wieder allen anderen Unterneh-
men gleichgestellt. Sie kénnen dann nur noch mit dem Geld arbeiten, das ihnen von Sparern, anderen Banken oder,
soweit ndtig, von der Nationalbank zur Verfigung gestellt wird. Sollten die Einlagen der Sparer fir die Kreditvergabe nicht
ausreichen, kann die Nationalbank dem Bankensystem Darlehen zur Verfigung stellen.

Vollgeld: Ja zum Bankenplatz Schweiz

Das Problem: Grossbanken miissen gerettet werden (too big to fail)

Grossbanken gehen mehr Risiken ein, als sie allein tragen kénnen, und missen vom Staat mit Steuergeldern gerettet
werden. Kein Staat kann sich den Zusammenbruch des Zahlungsverkehrs leisten, denn damit wirde das wirtschaftliche
Chaos ausbrechen. Werden die Konten einer grossen Bank wegen Insolvenz gesperrt, kénnen Millionen von Privat- und
Geschéftskunden nicht mehr Gber ihr Geld verfigen und ihre Rechnungen nicht mehr bezahlen. Die Folgen wéren ver-
zweifelte Menschenschlangen vor Bankschaltern und Bancomaten, eine unibersehbare Kettenreaktion von Konkursen
und ein realwirtschaftlicher Zusammenbruch. Deshalb sind heute Staaten gezwungen, Grossbanken in jedem Fall zu
retten. Das heutige Bankensystem ist zu kompliziert. Auch fir den Gesetzgeber und die Banken ist das System schwer
versténdlich und teils nicht mehr kontrollierbar. Die Auswirkungen der ausufernden Regulierungen kénnen kaum mehr
abgeschétzt werden.

Die Bankenregulierung ist mangelhaft. |hre Komplexitét wird laufend erhéht; das fuhrt zu betréchtlichem Mehraufwand
fur die Banken. Statt Grundsétzliches zu regulieren, verliert sich der Gesetzgeber immer mehr in Einzelheiten. Die neuen
Regeln werden jedoch jeweils schnell wieder mit findigen Finanzprodukten umgangen.

Regionale Banken haben Nachteile. Die zunehmende Bankenregulierung trifft kleine und mittlere Banken existenziell.
Sie ist auf némlich Grossbanken ausgerichtet und Gberfordert aufgrund des Gberméssigen Aufwandes KMU-Banken, die
vorwiegend der regionalen Wirtschaft dienen.

Die Lésung: Kundengelder sichern statt Banken retten

Mit Vollgeld werden alle Guthaben auf unseren Zahlungsverkehrs-Konten zu gesetzlichem Zahlungsmittel, sozusagen zu
elektronischem Bargeld. Wenn eine Bank in Konkurs gerét, gehen die Franken auf den Privatkonten nicht mehr verloren.
Diese gehéren nun wirklich dem Geldbesitzer - wie das Bargeld im Portemonnaie oder im Tresor. Dieses Geld ist deshalb
véllig sicher. Banken missen nicht mehr vom Staat gerettet werden: ein Riesengewinn an Sicherheit fir unsere Volkswirt-
schaft.

Vollgeld férdert das traditionelle und solide Bankgeschéft. Banken kénnen auch mit Vollgeld rentabel und langfristig stabil
arbeiten. Die Arbeitsplétze in der Bankenbranche bleiben gesichert. Das zeigt die PostFinance, die erfolgreich wirtschaftet,
ohne selber Geld zu erschaffen. Da die PostFinance heute keine volle Banklizenz besitzt, kann sie durch Kreditvergabe
kein Geld erzeugen, sondern nur mit Geld arbeiten, das ihr von Sparern oder Banken zur Verfigung gestellt wird; trotz-
dem machte sie in den letzten Jahren durchschnittlich rund 600 Millionen Franken Gewinn. Auch Versicherungen und
andere Finanzunternehmen arbeiten rentabel, ohne selbst Geld herzustellen.

Auch die genossenschaftlichen Raiffeisenbanken funktionieren heute schon quasi nach dem Vollgeld-System, denn die
bei ihnen angelegten Spargelder entsprechen ungefdhr dem Volumen der ausstehenden Kredite. Raiffeisenbanken, aber
auch viele Sparkassen und die meisten Kantonalbanken werden die Umstellung zu Vollgeld kaum merken. Und die zahl-
reichen kleinen Vermégensverwaltungsbanken ohnehin nicht, denn diese betreiben schon heute ein finanzierungsunab-
héngiges Geschéftsmodell.

Die Bankenregulierung kann grundlegend vereinfacht werden. Statt mit immer mehr Gesetzen und Regulierungen die
Symptome zu bekémpfen, wird das Problem endlich an der Wurzel angegangen. Vollgeld erméglicht somit einen Abbau
der Burokratie im Bankensystem. Dies wird zu einem Standortvorteil des Schweizer Finanzplatzes im globalen Wettbewerb.
Vorteile fur regionale Banken. Weil mit Vollgeld die schweiz-spezifische Bankenregulierung reduziert werden kann, wer-
den KMU-Banken von den auf Grossbanken ausgerichteten Vorschriften entlastet.



Vollgeld: Ja zu einer handlungsféhigen Nationalbank

Das Problem: Nationalbank kann Geldmenge kaum steuern.

Die Nationalbank bringt heute nur einen kleinen Teil der Geldmenge (Banknoten) in Umlauf. Es ist daher offensichtlich,
dass ihre Einflussméglichkeiten sehr begrenzt sind. Seit dem Jahr 2000 verzichtet die Nationalbank zudem auf die Formu-
lierung eines Geldmengenzieles und versucht, Uber die Steuerung der Zinsen die Inflation und die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung zu beeinflussen. Aber auch dieses Instrument ist bei Nullzinsen praktisch wirkungslos geworden.

Die Nationalbank reagiert im heutigen System nur auf die Politik der Banken und stellt die vom Bankensystem benétigten
Reserven im Nachhinein bereit. Die SNB kann unter diesen Bedingungen keine eigenstandige Politik betreiben und die
umlaufende Geldmenge wird heute im Wesentlichen von den zwei ausléndisch beherrschten Grossbanken bestimmt.
Die Geldmengenausweitung der Banken folgt nicht gesamtwirtschaftlichen Zielen, sondern ergibt sich aus den betriebs-
wirtschaftlichen Zielsetzungen der Banken bzw. der Finanzmérkte. Dies fohrt zu Unsicherheiten, Spekulationen und immer
wiederkehrenden Krisen.

Die Losung: Geldschopfung allein durch die Nationalbank

Mit Vollgeld wird die Nationalbank erstmals in die Lage versetzt, eine effektive Geldmengenpolitik zu betreiben. Als Richt-
wert zur Bestimmung der optimalen Geldmenge wird dabei das wirtschaftliche Wachstum eine wichtige Rolle spielen. Es
wird im Initiativiext der Nationalbank aber bewusst keine genauere Vorgabe gemacht, so dass sie auf unterschiedliche
Situationen angemessen reagieren kann.

Uber die Geldpolitik der Nationalbank wird nicht im Elfenbeinturm entschieden. Da die Nationalbank wie bisher den
Banken Geld in Form von verzinslichen Krediten zur Verfigung stellt, wird die Geldpolitik weiterhin gemeinsam von der
Nationalbank und den Kredite nachfragenden Banken bzw. Unternehmungen bestimmt. Allerdings wird die Stellung der
Nationalbank im Vergleich zu heute gestérkt.

Die Macht der Nationalbank wird begrenzt durch ihren gesetzlichen Auftrag und die Pflicht zur Begrindung ihrer Ent-
scheide gegeniber der Offentlichkeit. In der Ausfihrungsgesetzung kann der Auftrag der Nationalbank sowie deren
demokratische Legitimation genauer bestimmt werden.

In einer Welt mit freiem Kapitalverkehr ist eine eigensténdige Geldpolitik nur beschrénkt méglich. Eine starke Wéhrung
wie der Schweizer Franken ist immer in Gefahr, durch einen Zustrom ausléndischer Gelder aufgewertet oder bei Abfluss
abgewertet zu werden. Hierauf muss die Nationalbank genauso wie heute auch mit Vollgeld reagieren.

Keine Verpolitisierung der Nationalbank: Die SNB steht schon immer und auch heute unter grossen politischem wie wirt-
schaftlichem Druck und muss damit umgehen. Die Befirchtung, dass dieser Druck durch eine Zuteilung des neuen Geldes
an Bund, Kantone oder Burger zunehmen und einer Verpolitisierung der SNB Vorschub leisten kénnte, ist unberechtigt.
Die Nationalbank ist von der Regierung unabhéngig wie die Justiz. Klare gesetzliche Vorgaben bestimmen ihr Handeln,
sie darf von keiner Instanz Weisungen entgegen nehmen. Ein politischer Auftrag von Parlament oder Bundesrat an die
SNB, im Interesse der Bundesfinanzen neues Geld zu schaffen, ist damit ausgeschlossen. Ein grosser Teil des neuen Gel-
des wird sowieso an die Banken verliehen und per Gesetz kénnte die Auszahlungen an Bund und Kantone beschrankt
werden. Bei einer Verteilung des neuen Geldes direkt an die Birger/innen wird jede Verpolitisierung der SNB vermieden.
Jeder Birger ware froh, hin und wieder ein kleines Geschenk von der SNB zu erhalten und einen Anspruch kénnte er
daraus nicht ableiten.

Vollgeld: Ja zu Stabilitat statt Finanzmarkt-Experimenten

Das Problem: Finanzmdérkte erzeugen Spekulationsblasen

Die Investmentbanken experimentieren mit immer risikoreicheren Finanzprodukten und erzeugen dazu Ubermaéssig viel
Geld: Zwischen 1990 und 2012 wuchs die Geldmenge in der Schweiz finf Mal schneller als die Wirtschaftsleistung (BIP).
Das Ubermdssig geschépfte Geld befeuerte Spekulationsblasen bei Immobilien und an den Finanzmérkten.
Symptombekémpfung 16st die Probleme nicht. Zur Zeit wird mit viel birokratischem Aufwand versucht, die Experimente
in den Finanzmarkten zu kontrollieren. Der Gesetzgeber hinkt jedoch bei der Regulierung meistens einen Schritt hinterher
und geht damit nur Symptome und Folgeschéden an. Die geforderten Eigenkapitalerhdhungen fir Banken sind zwar
sinnvoll, gentgen aber bei weitem nicht.

Die Lésung: Nationalbank kontrolliert die Geldmenge

Eine an das Wirtschaftswachstum angepasste Geldmenge gewdéhrleistet die Stabilitét der Finanzmérkte und der Realwirt-
schaft. Das funktioniert nur, wenn die Nationalbank die umlaufende Geldmenge tatséchlich bestimmen kann, indem sie
auch alles elektronische Geld erschafft. Die Nationalbank ist im Unterschied zu den Geschéftsbanken dem “Gesamtinte-
resse des Landes” (Bundesverfassung Art. 99, Abs. 2) und der Preisstabilitét verpflichtet.

Die Umstellung auf Vollgeld kann gut vorbereitet werden und ohne Schwierigkeiten vollzogen werden. Es handelt sich nur
um eine buchhalterische Verénderung an einem bestimmten Stichtag; das Vollgeld-System etabliert sich danach schritt-
weise innerhalb von einigen Jahren. Die Schweiz kann dies alleine umsetzen, denn im nationalen und internationalen
Zahlungsverkehr éndert sich durch die Vollgeld-Initiative grundséizlich nichts. Die Nationalbank verfigt jederzeit Gber die
ndtigen Steuerungsmaglichkeiten, um situationsgerecht und wirksam zu reagieren.

Die Vollgeld-Initiative packt so das Grundibel des unsicheren Geldsystems an der Wurzel. Sie bietet eine wissenschaftlich
fundierte, sorgfdltige und ausgewogene Lésung. Es handelt sich um die léngst féllige, logische Erweiterung des bewdhr-
ten Bargeld-Systems auf das elekironische Geld.
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Vollgeld: Ja zur schrittweisen Entschuldung der Gesellschaft

Das Problem: Neues Geld kommt als Schuld in Umlauf

Das heutige elektronische Geld (Buchgeld) basiert auf Schulden. Buchgeld entsteht, wenn Banken Kredite gewdhren. Das
heisst, dass mit der Erschaffung von Guthaben gleichzeitig Geld und eine Schuld entsteht. Weil eine wachsende Wirtschaft
auf immer mehr Geld angewiesen ist, missen auch die Schulden immer weiter zunehmen.

Eine Rickzahlung der Schulden im grossen Stil ist nicht méglich, da damit auch das Geld aus dem Umlauf verschwinden
worde. Es ist daher unsinnig, héher werdende Staats- und Privatschulden zu beklagen: Mit dem jetzigen System kann sich
eine Gesellschaft niemals entschulden.

Auch die Schweiz ist stark verschuldet. Im Gegensatz zu anderen Landern ist die 6éffentliche Verschuldung in der Schweiz
zwar unter Kontrolle, aber Unternehmen und Privatpersonen sind sehr stark verschuldet. Die private Verschuldung in der
Schweiz ist héher als in Griechenland oder ltalien.*

Auf Schulden fallen Zinsen an. Zwischen 2003 und 2012 betrug die durchschnittliche Geldmenge in der Schweiz jeweils
340 Milliarden. Bereits bei einem Zins von einem Prozent missen fur die Verzinsung dieser Schulden jéhrlich 3,4 Milliar-
den aufgewendet werden. Ein Betrag, der mit Vollgeld nicht anfallen wirde.

Eine hohe Verschuldung und damit verbundene Zinszahlungen tragen zur Vermégenskonzentration bei. Da die Geld-
vermdgen in der Hand relativ weniger Menschen konzentriert sind, fliesst immer mehr Geld in Form von Zinsen von den
finanziell schwécheren Schichten zu den reicheren Schichten.

Die Losung: Schuldfreies Geld

Beim Vollgeld kommt das Geld ohne Schulden in Umlauf, entweder Gber Ausgaben des Bundes oder Gber Ausgaben der
privaten Haushalte aufgrund einer Birgerdividende.

Kredite werden weiterhin verzinst. Nur die Geldschépfung erfolgt schuld- und zinsfrei. Fir Bankkredite werden hingegen
weiterhin Zinsen zu bezahlen sein. Wie sich die Zinsen mit Vollgeld entwickeln werden, ist ebenso wie im heutigen System
von vielen Faktoren abhéngig.

Reduktion der Gesamtverschuldung. Wenn Geld schuldfrei entsteht, kann die Gesamtverschuldung der Schweiz reduziert
werden; im privaten und éffentlichen Bereich um die erwéhnte Summe von etwa 340 Milliarden. Das ist eine grosse Ent-
lastung fir Wirtschaft und Gesellschaft.

Umverteilung wird verringert. Weil die umlaufende Geldmenge (340 Milliarden CHF) mit Vollgeld nicht verzinst werden
muss, entféllt die Zahlung von jéhrlich z.B 3,4 Milliarden (bei 1% Zins). Dies verringert die systembedingte Umverteilung
von unten nach oben.

* www.vollgeld-initiative.ch/verschuldung

3. Antworten auf kritische Fragen

“Ist die Vollgeldreform ein gigantischer Systemwechsel mit unabsehbaren Folgen?”
Uberhaupt nicht! Vollgeld ist nichts Neues, sondern gibt es seit 2000 Jahren als Minzen und seit Gber 100 Jahren als
Banknoten.

Mit der Vollgeldreform wird lediglich das 1891 vom Stimmvolk beschlossene Banknotenmonopol auf das elekironische
Buchgeld ausgeweitet und so an die digitale Entwicklung angepasst. Technisch gesehen wird «privates» durch «&ffentli-
ches» Buchgeld ersetzt. Der exakt selbe Vorgang gelang vor hundert Jahren beim Tausch privater Banknoten mit Bankno-
ten der Nationalbank und machte das Finanzsystem stabiler.

Vollgeld entspricht einem traditionellen Bankenbild. Fir den einzelnen Bankkunden éndert sich nur sehr wenig. Nega-
tive 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.

“Fihrt die Vollgeld-Initiative nicht zu einem Untergang des Bankenplatzes Schweiz?”
Weshalb sollte eine sichere Wéhrung dem Schweizer Finanzplatz schaden?

Alle Banken in der Schweiz erhalten einen Wettbewerbsvorteil bei der Verwaltung von Kundengeldern gegeniber dem
Ausland, da der Franken zum sichersten Geld der Welt wird. Das Markenzeichen Schweizer Banken ist Sicherheit, Stabi-
litait und Seriositét. Diese strategische Positionierung wird durch die Vollgeldreform unterstitzt.

Vollgeld férdert das traditionelle und solide Bankgeschéft. Mit Vollgeld kénnen Banken rentabel und langfristig nachhaltig
arbeiten. Die Arbeitsplétze in der Bankenbranche bleiben gesichert. Das zeigt die PostFinance, die erfolgreich wirtschaftet,
ohne selber Geld zu erschaffen. Da die PostFinance heute keine volle Banklizenz besitzt, kann sie durch Kreditvergabe
kein Geld erzeugen, sondern nur mit Geld arbeiten, das ihr von Sparern oder Banken zur Verfigung gestellt wird; trotz-
dem machte sie in den letzten Jahren durchschnittlich rund 600 Millionen Franken Gewinn. Auch Versicherungen und
andere Finanzunternehmen arbeiten rentabel, ohne selbst Geld herzustellen.

Mit Vollgeld kann die Bankenregulierung grundlegend vereinfacht werden. Statt mit immer mehr Gesetzen und Regulie-
rungen die Symptome zu bekédmpfen, wird das Problem endlich an der Wurzel angegangen: Risikoreiche Geschéfte kén-
nen nicht mehr mit selbst geschaffenem Geld finanziert werden. Vollgeld erméglicht so auch einen Abbau der Birokratie
im Bankensystem. Dies wird zu einem Standortvorteil des Schweizer Finanzplatzes im globalen Wettbewerb.



“Fihrt Vollgeld zu einer Verunsicherung der Finanzmarkte?”
Warum soll sicheres Geld verunsichern? Und: Vollgeld kann so eingefihrt werden, dass die Finanzmaérkte es gar nicht merken.

Die Umstellung auf Vollgeld kann ganz sanft und ohne Briiche geschehen, so dass die Banken und Finanzmérkte in den
ersten Jahren nichts davon spiren. Dazu misste die Nationalbank lediglich alle Kreditnachfragen der Banken unbe-
schréinkt bedienen und die Zinsen dafir nicht erhéhen. Dann wiirde den Banken nicht auffallen, dass sie selbst kein Geld
mehr herstellen dirfen. Denn ob eine Bank kostenlos selbst Geld erzeugt oder zu Null Prozent Zins von der Nationalbank
leiht, macht fir sie keinen Unterschied. Langfristig sollte die Nationalbank die Geldschépfung schon begrenzen, um Fi-
nanzblasen zu verhindern, doch das kann sich langsam entwickeln.

“Kann die Schweiz im Alleingang das Vollgeld einfGhren?”
Ja, denn ein Franken bleibt ein Franken.

FUr das Ausland ist es grundsétzlich unerheblich, wie die Schweiz ihr Geld herstellt, ob mit oder ohne Golddeckung,
oder ob die Mindestreserven 2, 10 oder 100 Prozent betragen. Entscheidend fir das Ausland ist, dass die Nationalbank
eine “gute”, auf Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik betreibt. Ausléndische Geschéftspartner wirden Gberhaupt nicht
bemerken, wenn die Schweiz auf Vollgeld umstellt. Denn am heute Gblichen Devisenhandel éndert sich gar nichts, aus-
landische Wahrungen kénnen wie bisher in Schweizer Franken getauscht werden. Die Schweiz profitiert von den Vorteilen
des Vollgeldes, egal ob andere Staaten auch Vollgeld einfihren oder nicht.

“FUhrt Vollgeld nicht zu einer Geféhrdung der Unabhéangigkeit der Nationalbank?”
Nein, die Nationalbank ist wie das Bundesgericht nur dem Gesetz verpflichtet und somit unabhéngig von der Einflussnahme
des Bundesrates, der Politik und der Wirtschaft.

Die Nationalbank kimmert sich nur um die Geldmenge und nicht um einzelne Kreditvergaben oder die Verteilung des
Geldes. Die demokratische Legitimation der Nationalbank kénnte in der Ausfihrungsgesetzgebung (nach Annahme der
Vollgeld-Initiative) weiter ausgebaut werden.

“Ist das nicht eine Verstaatlichung der Banken?”
Das ist ein sehr grosses Missversténdnis!

Die Banken werden nicht verstaatlicht. Sie bieten mit Vollgeld dieselben Dienstleistungen an wie heute: Zahlungsverkehr,
Kreditvergabe und Vermégensverwaltung. Nur kénnen sie kein eigenes elekironisches Buchgeld mehr erzeugen, das ist
dann alleinige Aufgabe der Nationalbank.

“Die Nationalbank kann doch nicht die Kreditwirdigkeit samtlicher Schuldner Gberprifen?”
Das verlangt auch niemand.

Die Nationalbank vergibt keine Einzelkredite an Einzelkunden und muss deshalb keine Kreditwirdigkeit Gberprifen. Die
Kreditvergabe bleibt vollsténdig in der Zusténdigkeit der Banken.

“FUhrt das nicht in die Planwirtschaft?”
Im Gegenteil, es fordert eine faire Marktwirtschaft und freien Wettbewerb.

Vollgeld hat nichts mit Planwirtschaft zu tun, denn auf dem Kreditmarkt sollen weiterhin private Akteure frei konkurrieren.
Da die Banken selbst elektronisches Buchgeld herstellen kénnen, sind diese heute gegeniber anderen Unternehmen
im Markt im Vorteil. Eine solche Wettbewerbsverzerrung passt nicht zu einer freien Markiwirtschaft. Die Vollgeld-Initia-
tive schafft wieder gleiche Bedingungen fir alle Unternehmen in der Finanzbranche. Dabei sollen die Banken von der
SNB méglichst unabhéngig werden und sich bei Sparern und Investoren finanzieren. Der Staat soll der Wirtschaft die
Rahmenbedingungen vorgeben, nicht aber auf das konkrete Wirtschaftsgeschehen Einfluss nehmen. Die Nationalbank
kiimmert sich einzig darum, dass keine Geldschwemme oder Geldknappheit entsteht und dass der Zahlungsverkehr auch
in Krisenzeiten reibungslos funktioniert.

“Erméglicht Vollgeld eine Selbstbedienung der Regierung?”
Nein, denn die Nationalbank ist unabhéngig und legt die Geldmenge allein nach geldpolitischen Regeln fest.

Die Nationalbank ist von der Regierung unabhéngig wie die Justiz. Klare gesetzliche Vorgaben bestimmen ihr Handeln,
sie darf von keiner Instanz Weisungen entgegennehmen. Ein politischer Aufirag 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 selbsténdigen Geld-und Wéhrungspolitik schaffen. Die Geldpolitik der
Nationalbank muss dem Gesamtinteresse des Landes dienen, sie steuert die Geldmenge, gewéhrleistet die Preisstabilitéit
und sorgt dafir, dass weder Geldknappheit noch Geldschwemme entsteht. Kredite der Nationalbank an den Staat sind
gesetzlich verboten. Seit ihrer Grindung 1907 arbeitet die Nationalbank seriés und zuverléssig. Es ist absurd zu unter-
stellen, sie wirde plétzlich damit beginnen, Gesetze zu brechen.

Weitere Details der Verteilung der Geldschépfungserlése missen nach der Annahme der Vollgeld-Initiative in der Ausfih-
rungsgesetzgebung geregelt werden. Um politische Begehrlichkeiten einzudémmen, kénnte darin bestimmt werden, dass
Bund und Kantone Auszahlungen der SNB nur fir den schrittweisen Schuldenabbau verwenden dirfen. Bund, Kantone
und Gemeinden haben total ca. 220 Mia SFr. Schulden. Das Geld ist schon ausgegeben und weckt bei der Schuldentilgung
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keine neuen Begehrlichkeiten, da die existierende Schuldenbremse eine Neuverschuldung weitgehend verhindert. Darg-
berhinausgehende Geldschépfungserlése kénnten ausschliesslich per Birgerdividende in Umlauf gebracht werden, wie
es bei der CO2-Rickerstattung (via KK-Prémien) bestens erprobt ist. Dies wéire dkonomisch die BIP-effektivste Zuteilungs-
methode von zusétzlichen Zahlungsmitteln und bréchte politisch die geringste Druckméglichkeit auf die SNB.

Zu beachten ist hier auch, dass die Menge des schuldfrei ausbezahlbaren Geldes auf die Geldmenge beschrénkt ist,
die langfristig in jedem Fall von der Schweizer Wirtschaft benétigt wird. Das liegt bei etwa 50% der aktuell umlaufenden
Geldmenge (zwischen 200 bis 300 Mia SFr.). Die SNB wird also weiterhin einen Grossteil des Geldes durch rickzahlbare
Bankenkredite in Umlauf bringen.

Tatsdchlich schrankt die Vollgeldreform die Staatsfinanzierung durch willkirliche Geldschépfung stark ein. Heute be-
kommt der Staat von den Banken problemlos Geld, das sie zu diesem Zweck mittels Kreditvergabe extra herstellen. Das
geht in Zukunft nicht mehr. Die Banken kénnen nur noch das Geld verleihen, das ihnen der Markt in Form von Einlagen
zur Verfugung stellt.

“Kommt es zu einer Kreditklemme, wenn die Banken kein Geld mehr herstellen dorfen?”
Nein, es wird ausreichend Kredite geben. Denn die umlaufende Geldmenge bleibt gleich und die SNB kann jederzeit
zusdtzliches Geld zur Verfigung stellen.

Bei der Umstellung auf Vollgeld wird lediglich das bestehende Buchgeld der Banken in Buchgeld der Nationalbank um-
gewandelt. Es bleibt gleich viel Geld im Umlauf. Deshalb haben die Banken viele Méglichkeiten zukinftige Kredite an
Kunden zu finanzieren:

- Das Geld aus der Tilgungen bestehender Kredite kann von den Banken neu vergeben werden.

- Die Banken kénnen neue Spargelder einwerben oder Bankanleihen begeben.

- Sie kénnen sich auch von anderen Banken oder vom Geldmarkt Geld leihen.

- Soweit Bund und Kantone durch den Umstellungsgewinn der Vollgeldreform ihre Schulden tilgen, werden bisherige
Investoren ihr Geld den Banken anbieten.

Eine Kreditklemme ist auch deshalb kein Problem, da die Schweiz jedes Jahr mehr spart als investiert. Es gibt in der
Schweiz einen gewaltigen Uberhang an anlagesuchenden Geldern und damit geniigend Spargelder fur Kredite. Die
volkswirtschaftliche Sparquote* der Schweiz ist eine der weltweit héchsten und liegt bei ca. 30 Prozent des BIP Deshalb
finanzieren sich viele Unternehmen vorwiegend aus Eigenmitteln und benétigen nur geringe Bankkredite.

Ausreichend Kredite wird es in jedem Falle geben, denn die SNB kann jederzeit durch die Gewdhrung verzinslicher
Darlehen an die Banken die notwendigen Gelder bereit stellen. Der Initiativiext 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 Ubergangsphase sorgt die Schweizerische Nationalbank dafir, dass
weder Geldknappheit noch Geldschwemme entsteht. Wéhrend dieser Zeit kann sie den Finanzdienstleistern erleichterten
Zugang zu Darlehen gewdhren.” Eine starke Beeintréchtigung der Kreditvergabe kénnte es mit Vollgeld also nur geben,
wenn die SNB ihren gesetzlichen Auftrag missachtet.

*Mit der volkswirtschaftlichen Sparquote wird der Sparanteil von Privaten, Unternehmen und Staat am Bruttoinlandsprodukt
(BIP) aufgezeigt: http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/themen/00/09/blank/ind42.indicator.420001.420001.
html

“Wie kann die Nationalbank wissen, welche Geldmenge es braucht?”
Damit die Nationalbank das kann, braucht es die Vollgeldreform.

Wie heute schon, erfasst sie die volkswirtschaftlichen Daten, hat die besten Statistiken und damit den Uberblick. Neu ist sie
alleinige Geldproduzentin. Das ist die Voraussetzung dafir, dass sie tatséchlich aus einer Gesamtverantwortung heraus
agieren kann. Die Informationen des Finanz- und Kapitalmarktes fallen in einem Vollgeldsystem nicht weg, diese Mérkte
arbeiten wie heute und bilden Risikoeinschétzungen und Preise. Und falls Banken die Mittel fir Kreditvergaben fehlen,
werden sie bei der Nationalbank um Darlehen anfragen.

“Gehen Arbeitsplétze bei den Banken verloren?”
Nein, denn das Dienstleistungsangebot der Banken bleibt gleich.

Mit Vollgeld bleiben die Banken zusténdig fir Zahlungsverkehr, Kreditvergabe und Vermégensverwaltung. Deshalb be-
ndtigen sie genausoviel Mitarbeiter/innen wie heute. Mit einem zukunftsféhigen Finanzplatz Schweiz, gestérkt durch das
sichere Vollgeldsystem, kénnen neue Kunden im Bereich Vermégensverwaltung gewonnen und somit auch neue Arbeits-
plétze in diesem Bereich geschaffen werden.

“Verdienen Banken mit Vollgeld weniger?”
Nein, in Zeiten des Null-Zinses hat Vollgeld keine direkten finanziellen Auswirkungen fir Banken.

Seit einigen Jahren haben Banken keinen finanziellen Vorteil mehr von der eigenen Geldherstellung. Denn ob eine Bank
kostenlos selbst Geld schépft oder zu Null Prozent Zins von der Nationalbank leiht, macht fir sie keinen Unterschied.
Deshalb verlieren sie mit der Vollgeldreform auch nichts.

Banken kénnen mit Vollgeld gute Gewinne machen. Das zeigt die PostFinance, die heute schon éhnlich wie eine Voll-
geld-Bank arbeitet, da sie selbst kein Geld erzeugen kann. Die PostFinance macht jghrlich rund 600 Millionen Franken
Gewinn. Auch Versicherungen und andere Finanzunternehmen arbeiten rentabel, ohne selbst Geld zu schépfen.



“Ist es nicht illusorisch, wenn die Vollgeld-Initiative eine Zukunft ohne Finanzkrisen und ohne Inflation
verspricht?”

Das wdre in der Tat vermessen, aber die Vollgeld-Initiative verspricht nur krisensicheres Geld und bessere Steuerungs-
méglichkeiten der Nationalbank.

Das Hauptanliegen der Vollgeld-Initiative ist, dass unsere elektronischen Franken so sicher wie Bargeld und geschitzt vor
Bankenpleiten werden.

Wenn alles Geld von der Nationalbank geschépft wird, kann diese die Geldmenge effektiv steuern. Sofern die National-
bank ihrer Aufgabe gut erfillt, kann sie eine “monetér bedingte, hausgemachte Inflation” vermeiden. Importierte Inflation
(z.B. durch héhere Rohstoffpreise) wird weiterhin stattfinden und kann auch durch die Wéhrungspolitik nicht gedémpft
werden.

Auch wird uns Vollgeld nicht vollsténdig vor Finanzkrisen schitzen, sondern, durch eine kontrollierte Geldmengenaus-
weitung proportional zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, “eine erheblich effektivere Vorbeugung” erméglichen.
Die Nationalbank kann die bisherige Gberschiessende Geldschépfung unterbinden. In den letzten Jahrzehnten wuchs die
Geldmenge jéhrlich bis zu funfmal mehr als die reale Wirtschaftsleistung. Das Gberschissige Geld floss vorwiegend in
Finanzaktiva wie Wertpapiere, Aktien, Derivate oder Immobilien und trieb deren Preise in die Héhe. Diese “asset-inflation”
fohrte zu Spekulationsblasen und nach deren Platzen zu immer neuen Finanzkrisen.

“Ist Vollgeld eine zu grosse Anderung?” )
Nein, denn Vollgeld ist erstens nichts Neues und zweitens eine vergleichsweise kleine Anderung des Geldsystems.

Vollgeld ist nichts Neues, sondern gibt es seit 2000 Jahren als Minzen und seit Gber 100 Jahren als Banknoten. Dass der
Staat das Geld erzeugt, hat sich in der Praxis Gber Jahrhunderte bewdhrt.

Die Nationalbank hat bereits schon einmal privates Geld, damals private Banknoten, durch SNB-Banknoten ersetzt hat.
Das hat problemlos geklappt. Diesmal geht es um den gleichen Prozess beim elekironischen Geld. Mit der Vollgeldreform
wird lediglich das 1891 vom Stimmvolk beschlossene Banknotenmonopol auf das elektronische Buchgeld ausgeweitet
und so an die digitale Entwicklung angepasst.

Zur praktischen Umstellung auf Vollgeld missen nur die EDV umgestellt und rechtliche Regelungen angepasst werden.
Damit haben die Banken viel Erfahrung. Fir den einzelnen Bankkunden éndert sich nur sehr wenig. Auch nach der Um-
stellung kann alles ganz reibungslos verlaufen: Wenn die Nationalbank fir Kredite an die Banken denselben Zinssatz
verlangt, den die Banken bisher ihren Kunden fir Giroguthaben bezahlt haben (derzeit nahe Null), entstehen den Banken
keine Mehrkosten durch die Vollgeldreform. Wenn die Nationalbank in der EinfGhrungsphase alle Kreditanfragen der
Banken bedient, &ndert sich fir die Banken nichts. Eine Begrenzung der Geldmenge ist jedoch langfristig notwendig, um
diese wieder in ein verninftiges Verhélinis zur Realwirtschaft zu bringen. Die Nationalbank kann dabei aber behutsam
vorgehen.

Grundsétzlich gilt, dass sich das Geldwesen immer weiter entwickelt. Einige Etappen waren:

- die Abkehr vom Goldstandard (ab 1930)

- die Einfihrung von Kreditkarten (ab 1950)

- das Ende des Bretton-Woods-Abkommens (1973)

- die Etablierung des Online-Bankings (ab 1990)

- der Wechsel der SNB von der Geldmengensteuerung zur Zinssteuerung (2000)

- die Umstellung auf IBAN und SEPA im Zahlungsverkehr (2014)

Die Vollgeldreform ist harmlos im Vergleich zu einigen Massnahmen der Nationalbank der letzten Jahre: Explosion der
Geldmenge, Negativzinsen, ausuferndes Regulierungswerk, Wechselkursuntergrenzen einfGhren und schockartig aufhe-
ben.

“Ist die Vollgeld-Initiative radikal?”

Ist es radikal, wenn das Bankengeschéft in allen Bereichen — mit der Ausnahme der Geldschépfung — unveréndert bleibt?
Ist es radikal, wenn sich die Vollgeld-Initiative dafir ausspricht, dass jedermann Uber ein Geldkonto verfigen kénnen
muss, das nur ihm gehért und Gber welches nur der Eigentimer verfigen darf?

Das bestehende Banknotenmonopol ist allgemein akzeptiert und niemand sieht darin ein Problem. Somit gibt es auch kei-
ne echten Argumente gegen die Ausweitung des Geldmonopols auf das heute Ublich gewordene elekironische Buchgeld.

“Wadre es nicht besser, wenn die Geldschépfung ganz dem freien Markt anstatt der Nationalbank Gber-
lassen wirde (Free-Banking)?”
Nein, denn Geld ist in einer arbeitsteiligen Gesellschaft eine Existenzbedingung und notwendige Infrastruktur.

Geld sollte vom Staate im Auftrag der Birgerinnen und Burger herausgegeben werden. Denn ohne Geld gibt es keinen
Markizugang und ohne Marktzugang keine Existenzméglichkeit, sowohl auf Seiten der Konsumenten als auch auf Seiten
der Produzenten. Deshalb brauchen wir ein staatlich geregeltes Geldwesen, das allen Beteiligten einen sicheren und fai-
ren Zugang zu Geld und zum Zahlungsverkehr gewdhrleistet.

Free-Banking heisst, dass alles Geld von privaten Unternehmen hergestellt und die Nationalbank abgeschafft wird. Wir
hatten dann vielleicht Apple-Geld, UBS-Geld, CS-Geld, Novartis-Geld, Roche-Geld, Coop-Geld, Migros-Geld usw..
Zwischen diesen verschiedenen Wéhrungen wirden sich Wechselkurse bilden. Die durchsetzungsstérksten Firmen profi-
tierten von der Geldschépfung, wenn es aber schief ginge, wére dennoch der Staat gezwungen, sie zu retten.
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Im 19. Jahrhundert gab es in den USA Free-Banking mit Gber 1000 Wéhrungen. Die Erfahrungen damit waren schauer-
lich. Es war ein Eldorado fur Geldfélscher und Bankrotteure.

“Wdare ein Wettbewerb der Wahrungen nicht besser als Vollgeld?”
Das ist ein Missversténdnis: Die Vollgeld-Initiative erméglicht explizit einen Wettbewerb der Wéhrungen und ist ein libe-
rales Projekt.

In Artikel 99 Abs. 3 des Initiativtextes heisst es: ,Die Schaffung und Verwendung anderer Zahlungsmittel ist zuléssig,
soweit sie mit dem gesetzlichen Auftrag der Schweizerischen Nationalbank vereinbar sind.” Damit erhalten privat her-
ausgegebene Wahrungen Verfassungsrang und Rechtssicherheit. Die Vollgeld-Initiative ermdglicht einen Wettbewerb der
Wahrungen.

Wenn schon Wettbewerb besteht, dann muss es dem Staat auch erlaubt sein, die staatliche Wéhrung selbst zu gestalten,
herauszugeben und die Geldpolitik auch wirklich selbst zu bestimmen. Das ist derzeit nicht méglich. Denn die Menschen
kénnen heute nur elekironisches Bankengeld verwenden, da die Nationalbank kein allgemein zugéngliches Buchgeld
herausgibt. Erst mit der Vollgeld-Reform kénnen die Birgerinnen und Birger auch das Buchgeld der Nationalbank ver-
wenden.

Zum Wettbewerb gehért auch, dass den Birgerinnen und Birgern klar ist, ob es sich um privates oder staatliches Geld
handelt. Heute tritt privates Bankengeld in der Verkleidung von staatliche Geld auf, was jeden echten Wahrungswettbe-
werb verunméglicht. Wettbewerb ist nur méglich, wenn die Kunden die Unterschiede eines Produktes erkennen und sich
dann frei fir dessen Verwendung entscheiden kénnen.

“Wird die Vollgeld-Initiative an der Urne scheitern?”
Wir erwarten mehr als einen Achtungserfolg, denn die Vollgeld-Initiative will ja nur das verwirklichen, was die meisten
denken, dass es schon ist.

Nach Umfragen sind ca. 75% der Bevélkerung der Ansicht, dass alles Geld von der Nationalbank hergestellt wird. Genau
diesen Zustand wollen wir mit der Vollgeld-Initiative wieder erreichen. Damit steht die Vollgeld-Initiative im Einklang mit
vorhandenen Einstellungen in der Bevélkerung und hat damit Chancen auf ein gutes Ergebnis in der Volksabstimmung.

4. Méangel des heutigen Geldsystems

“Stimmt es, dass mein Bargeld bei der Einzahlung auf mein Konto zu unechtem Geld wird?”
Ja, denn der Kontosaldo ist nur ein Gutschein auf Bargeld, ein ungedecktes Zahlungsversprechen.

Wenn Sie Geld auf Ihr Bankkonto einzahlen, ist es nicht mehr Ihr Geld, denn durch die Einzahlung sind Sie automatisch
Glaubiger lhrer Bank geworden. lhr Geld geht rechtméssig in den Besitz der Bank Uber. Der Kontoauszug ist nur das
Versprechen, lhnen das Geld bei Bedarf auszuzahlen, er verkérpert quasi einen Gut- oder besser einen Schuldschein.
Nur ist dieser Schuldschein eben nicht gedeckt: Die Banken rechnen damit, dass niemals alle Kunden gleichzeitig alle
Schuldscheine einldsen. Deshalb kénnen sie ihren tatséichlichen Vorrat an Nationalbank-Geld gering halten. Das bedeu-
tet aber zugleich, dass das Versprechen, das Ihnen die Bank gegeben hat, méglicherweise nicht gehalten wird. In diesem
Fall wére lhr Geld weg.

“Stimmt es, dass mein Lohn, wenn er auf mein Konto Uberwiesen wird, automatisch zu einem Darlehen
an die Bank wird?”
Ja, genau das passiert heute ohne lhr Einverstdndnis.

“Kann mein Geld auf dem Konto bei einer Bankenpleite weg sein?”
Ja, bei Bankenkrisen besteht die Gefahr, dass man nicht mehr auf sein Konto zugreifen kann.

Es gibt zwar die Einlagensicherung “Esisuisse” fir Guthaben bis zu 100’000 Franken. Die dafir vorgesehenen Garantien
von sechs Milliarden entsprechen aber nur 1,4 Prozent aller Guthaben. In einer grésseren Krise reicht dieser Einlagen-
schutz daher bei weitem nicht aus, um allen Bankkunden ihr Geld auszuzahlen. Im Konkursfall muss man viele Jahre
warten und bekommt als Glaubiger nur einen sehr kleinen Teil ausbezahlt. Bei den grossen, systemrelevanten Banken
kann die Bankenaufsichtsbehdrde FINMA ein Bail-In verfigen, das heisst Kundenforderungen werden in Aktien der Bank
umgewandelt. Durch dieses Heranziehen der Gléubiger soll der Aufwand fir die staatliche Rettung von Banken reduziert
werden. Kurz: Sie haften fir die Risiken die Ihre Bank eingeht.

“Warum wéichst die Geldmenge heute weit Gber den Bedarf der Wirtschaft hinaus?”
Weil Banken Geld produziren kénnen, machen sie immer mehr davon.

Die Staaten haben ihr Geldmonopol schleichend an die Banken verloren. Infolgedessen kénnen Banken Buchgeld na-
hezu beliebig neu schépfen und dafir Zinsen verlangen. Jedes wuchernde Wachstum ist bekanntlich zerstérerisch. In der
Schweiz wuchs die kautkréftige Geldmenge (M1) von 1990 bis 2012 um durchschnittlich 7,8% éhrlich! Die Realwirtschaft
wuchs in dieser Periode aber lediglich um j&hrlich 1.4%. Das zusétzliche Geld floss vor allem in Spekulationsblasen.

“Warum beherrscht die Finanzwirtschaft die Realwirtschaft und die Staaten?”
Weil Geld eben die Welt regiert. Das kénnen wir aber éndern.
Die Realwirtschaft héngt heute am Géngelband der Finanzwirtschaft: Diese diktiert den zu erwirtschaftenden Gewinn.



Selbst real produzierende Unternehmen, die Gewinne erwirtschaften, fuhlen sich oft gezwungen Arbeitnehmer zu ent-
lassen, damit sie die Renditen des Aktienkapitals erhdhen kénnen. Zudem erhalten die KMU von den Banken erschwert
Kredite, wenn die Banken in eine Krise geraten und sich auch gegenseitig nicht mehr vertrauven.

Ebenso sind die Staaten zum Spielball der finanziellen Spekulation geworden: Weshalb lassen Staaten zu, dass an den
Bérsen gegen sie gewettet wird? Warum verschulden sich Staaten bei Banken, um mit diesem Geld andere Banken zu
retten? Damit for die Volkswirtschaft ausreichend Geld in Umlauf kommt, missen die Staaten bei den Banken Kredite
aufnehmen. Warum bringen die Zentralbanken das fir die Wirtschaft notwendige Geld nicht selbst in Umlaufe2 Warum
soll der Steuerzahler die Banken mit dem Zinsendienst auf diesen unnétigen Schulden subventionieren? Warum garan-
tieren die Staaten fir das von den Geschéftsbanken aus dem Nichts hergestellte Geld2 Was hindert uns, diese absurde
Praxis zu veréndern?

“Weshalb dirfen Banken beliebig viel Geld herstellen, obwohl sich der Staat das verbietet?”
Es ist paradox. Was sich die Staaten mit gutem Grund verboten haben, gestatten sie den Banken.

Der Vorwurf, die Staaten kénnten einfach die Druckerpresse anwerfen, um ihre Schulden zu begleichen, greift heute ins
Leere: In der Schweiz und Europa kénnen sie per Gesetz keine Kredite von ihren Zentralbanken aufnehmen, sondern
mussen ihre Staatsanleihen auf dem privaten Markt platzieren. Der Grund dafir liegt in der Angst vor drohender Inflation,
wenn der Staat mehr Geld druckt, als die Wertschépfung der Wirtschaft rechtfertigt. Das ist richtig, nur machen genau
dies nun die Banken. An Stelle der Zentralbanken schépfen heute die privaten Banken das Geld und leihen es unter
anderem den Staaten gegen Zinsen aus. So bereichern sich die Banken an der Staatsverschuldung. Selbst das Risiko der
Banken, das den Zins rechtfertigt, wird von den Staaten Gbernommen, wie die Rettung der UBS gezeigt hat.

“Stimmt es, dass Geld immer Schuld bedeutet?”
Nein, zwischen Geld und Schulden gibt es keinen zwingenden Zusammenhang.

Es gibt zwei Méglichkeiten, neues Geld in Zirkulation zu bringen.

1. Schuldfreie Ausgabe: Die Bezahlung von &ffentlichen Ausgaben durch neues Vollgeld war immer Gblich. Uber Jahr-
tausende bezahlten Kénige, Firsten, Kantone und Stédte mit neu geprégten Minzen ihre Aktivitdten. Danach wander-
ten diese Minzen von einem zum anderen. Die Vollgeld-Initiative will der schuldfreien Ausgabe von Geld wieder mehr
Gewicht verleihen. Das Prinzip wie Minzen in Umlauf kommen soll auf das elektronische Buchgeld ausgeweitet werden.
2. Bankkredite: Heute haben Bankkredite das schuldfrei ausgegebene Vollgeld weitgehend verdréngt. Mit jedem Kredit
oder Kauf von Wertpapieren erzeugen Banken neues Geld und bringen es so in Umlauf. In einem System der Kredit-
geldschépfung ist die Verschuldung der Gesellschaft notwendig, damit Gberhaupt Geld vorhanden ist. Es steht aber jeder
Gesellschaft frei, das zu édndern.

“Was bedeutet eigentlich «too-big-to-fail» (TBTF)? Kann Vollgeld das Problem l6sen?”
Vollgeld befreit den Staat aus der Geiselhaft der Grossbanken.

“Too big to fail” bedeutet, dass eine Bank vom Staat gerettet werden muss, da ein Zusammenbruch der Bank zu grosse
Auswirkungen auf die Wirtschaft hétte. Die Vollgeld-Initiative hilft das ,Too big to fail”“-Problem zu 16sen. Mit Vollgeld wird
es eher méglich, gréssere Banken Konkurs gehen zu lassen, anstatt sie mit Milliarden Steuergeldern zu retten. Denn mit
Vollgeld wird der Zahlungsverkehr von Bankbilanzen unabhéngig. Vollgeld ist eine Art Trennbankensystem. Der Zah-
lungsverkehr und alle heutigen Giro- und Tagesgeldkonten werden vom sonstigen Bankengeschéft getrennt. Die Konto-
fohrung findet ausserhalb der Bankbilanzen statt. Damit féllt das grésste Druckpotential gegeniber dem Staat weg, da
der Zahlungsverkehr auch im Konkursfall gewéhrleistet ist. Ausserdem entflechtet Vollgeld die Banken, womit es weniger
Dominoeffekte gibt. Heute sind die Banken wegen dem Zahlungsverkehr mit bis zu 25% ihrer Bilanzsumme bei anderen
Banken verschuldet. Das ist mit Vollgeld nicht mehr nétig.

5. Banken erzeugen das elektronische Buchgeld

“Wieviel des Geldes wird von den Banken erzeugt?”

Der weitaus grosste Teil.

Im langfristigen Durchschnitt werden circa 90 Prozent der Geldmenge M1 von den Banken erzeugt.
“Wie erzeugen Banken Geld?”

Ganz einfach per Mausklick durch Bilanzverldngerung.

Nur der Staat darf Minzen prégen und nur die Nationalbank Geldscheine drucken. Banken kénnen aber das elekiro-
nische Geld, das inzwischen allgemein akzeptiertes Zahlungsmittel geworden ist, durch Buchungen erzeugen. Dies ge-
schieht immer durch eine Bilanzverléngerung. Das so geschaffene Geld existiert nur auf Computern.

“Ist die Geldschopfung der Banken wissenschaftlich nachgewiesen?”
Ja, selbstversténdlich.

Auf unserer Website finden sie dazu ausfihrliche, offizielle Erlauterungen von Zentralbanken und Wissenschaftlern:
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www.vollgeld-initiative.ch/wie-entsteht-geld

Zum Beispiel schreibt die Deutsche Bundesbank: “Tatséchlich wird bei der Kreditvergabe durch eine Bank stets zusétzli-
ches Buchgeld geschaffen. Die weitverbreitete Vorstellung, dass eine Bank ‘auch altes, schon friher geschépftes Buchgeld,
z.B. Spareinlagen, weiterreichen’ (kénne), wodurch die volkswirtschaftliche Geldmenge nicht erhéht wird, trifft nicht zu.”
(https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/FAQ_Listen/faq_zum_thema_geldschoepfung.html;jsessionid=0000PeHB-
3wLKGTqOWAilpnFBGup:-12docld=322134#322134)

“Was ist Buchgeld?”

Unser Buchgeld auf den Bankkonten (auch Giralgeld genannt) ist ein elektronisches Geldsurrogat. Es ist ein Guthaben,
aber kein gesetzliches Zahlungsmittel. Es ist physisch nicht vorhanden und auch nicht von der SNB garantiert.

Der wichtigste Aspekt der Vollgeld-Initiative ist, dass Banken in Zukunft kein Buchgeld mehr aus dem «Nichts» schaffen
kénnen. Um zu verstehen, was die Vollgeld-Initiative will, muss man also wissen, was Buchgeld genau ist, wie es verwen-
det wird und wie es entsteht.

Buchgeld auf unseren Konten sind nur Daten, die auf einer Datenbank bei einer Bank gespeichert sind. Die Bankkunden
haben die Méglichkeit sich die Daten anzuschauen, in dem sie via E-Banking oder am Bankomat auf die Datenbank
zugreifen.

Buchgeld gab es bereits bevor es Computer und Datenbanken gab. Urspringlich war es das in den Bichern der Bank
verbuchte (schriftlich festgehaltene) Geld, das der Kunde als Guthaben bei der Bank hatte. Wollte ein Kunde Einblick in
das Buch des Bankiers nehmen und tber sein Guthaben Bescheid wissen, war ein persénliches Treffen unerlésslich.

Es gibt auch Buchgeld der SNB, welches aber nicht im allgemeinen Publikumskreislauf zirkuliert, sondern ausschliesslich
im Interbanken-Verkehr.

“Wie wird Buchgeld verwendet?”

Die Verwendung von unserem Buchgeld erfolgt direkt Uber die Datenbank der Bank. Sie stellt dem Kunden dafir eine
personalisierte Benutzeroberfléche zur Verfigung. Dariber ist es méglich unter anderem anzusehen, wie viel Buchgeld
man besitzt, zu Zahlungen verwendet und erhalten hat. Via E-Banking besteht die Méglichkeit Zahlungen mit Buchgeld
zu tétigen. Der Bankomat erméglicht es Buchgeld gegen Bargeld einzutauschen. Zahlungen mit Buchgeld kénnen zudem
mit einer EC-Maestro oder Kreditkarte in den meisten Geschéften an einem extra dafir vorgesehenen Terminal getétigt
werden. Eine Zahlung mit Karte fihrt dazu, dass das Buchgeld vom eigenen Konto abgebucht und einem anderen Konto
gutgeschrieben wird. Mit einem Smartphone kann der Kunde alle Buchgeld Transaktionen direkt nach der Zahlung via
E-Banking nachvollziehen. Neuere Bezahlsysteme erméglichen die Zahlung mit Buchgeld direkt Gber das Smartphone
und machen die Karte hinféllig.

"Wie entsteht Buchgeld?”
Unser Buchgeld entsteht heute auf zwei Arten:

1. Banken erschaffen neues Buchgeld aus dem «Nichts» (Geld, das es vorher noch nicht gegeben hat) in dem sie an
einem Computerterminal die gewinschte Summe eintippen und dem Kunden auf seinem Konto in der Datenbank gut-
schreiben. Das allermeiste Buchgeld entsteht auf diese Art. Gleichzeitig entsteht in der Bilanz eine Gegenbuchung (Bi-
lanzverléngerung). Unser Buchgeld entsteht somit ausschliesslich durch Bilanzverléngerungen der Banken, indem diese
Kredite vergeben und Eigengeschéfte tétigen (Ankdufe von Immobilien, Wertschriften, usw. selbst erschaffenem Geld).
Die Vollgeld-Initiative setzt genau bei diesem Punkt an. Sie méchte den Banken verbieten, Buchgeld aus dem «Nichts» zu
erschaffen. Damit dies méglich ist, muss Buchgeld zu gesetzlichem Zahlungsmittel (Vollgeld) werden. Genau das fordert
die Vollgeld-Initiative. Ansonsten bleibt fir den Kunden alles beim Alten.

2. Buchgeld entsteht auch durch eine Einzahlung von Bargeld auf der Bank.

Wenn ein Kunde Bargeld auf die Bank bringt, wandelt diese es in Buchgeld um und schreibt es dem Kunden auf seinem
Konto in der Datenbank der Bank gut. Fir CHF 100 Bargeld erhalt man CHF 100 Buchgeld-Guthaben. Das Bargeld geht
somit in den Besitz der Bank Uber und man erhélt ein ,Auszahlungsversprechen”.

Viele weitere Aspekte der Erzeugung von Buchgeld finden Sie in diesem Kapitel. Zur Entstehung von Geld und insbeson-
dere von Buchgeld haben wir auf folgender Seite einige Dokumente zusammengestellt: http://www.vollgeld-initiative.ch/
wie-entsteht-geld/

Weitere Definitionen von Buchgeld aus dem Internet

Im Internet finden sich viele weitere Definitionen von Buchgeld. Leider sind diese oft ungeniigend, weil sie nur einen As-
pekt des Buchgeldes beleuchten. Hier einige Beispiele:

Duden: “aus der Einzahlung von (Bar)geld entstehender Anspruch gegen die Bank, der als Bankguthaben auf einem
Konto gefuhrt wird.”

SNB: “Auf Bank- und Postkonten gefihrtes und nur kontoméssig umgebuchtes Geld.”

Fachhochschule Nordwestschweiz: “Geld, das von den Banken geschaffen wird, insbesondere aus den Einlagen auf Gi-
rokonten (Bestandteil von M1), und das durch die mehrfache Ausdehnung der Bankreserven entsteht.”

Auch die NZZ erklért in einem Video, was Buchgeld ist:
http://www.nzz.ch/geldschoepfung-der-banken-was-ist-eigentlich-buchgeld-1d.84970



Eine Analyse des NZZ-Videos:

Jeder Medienschaffende wdhlt bei seiner Berichterstattung einen bestimmten Blickwinkel, aus dem er Gber einen Ge-
genstand berichtet. Er gibt dem Inhalt einen Rahmen. Er ist bei der Wahl nie ganz frei. Unter anderem muss er sich an
Vorgaben der Redaktion halten. Dazu gehéren bei einem Video z.B. die Einschrénkung der Dauer. Beim besten Willen ist
es einem Medienschaffenden nie méglich, alle Aspekte und Facetten eines Gegenstandes in seinem Text, Ton, Bild oder
Video abzubilden. Jedem Leser sollte das bewusst sein. Empfindet der Leser eine Sache als einseitig dargestellt, hat er die
Méglichkeit, den Produzenten darauf aufmerksam zu machen. Dass dies geschieht ist wichtig, da den Medienschaffen-
den eine grosse Verantwortung zukommt. Medienprodukte sind eine wichtige Quelle fir die Meinungsbildung. In einem
direkt-demokratischen Politiksystem wirken sie auf den Souverédn und damit auf die Gestaltung der Zukunft ein.

Im Video der NZZ, welches dem Leser die Geldschépfung der Banken zum einen und Buchgeld zum anderen erkléren
soll, fallt auf, dass sich der Medienschaffende dazu entschieden hat, nur einen Aspekt der Buchgeldschépfung abzubil-
den. Er vermittelt bewusst folgenden Eindruck:

> Am Anfang steht das Bargeld

> Aus Bargeld entsteht Buchgeld, wenn ein Akteur Bargeld bei einer Bank deponiert

Die Méglichkeit, dass Banken im Auftrag eines Kunden oder fir sich selber Buchgeld einfach per Knopfdruck schaffen
kénnen, ohne dass Bargeld dabei irgendeine Rolle spielt, kennt der Konsument des Videos nicht. Sein Wissen ist damit
unvollsténdig.

Da vom Produzenten des Videos der Méglichkeit der Banken Buchgeld herstellen zu kénnen ohne davor Bargeld vom
Kunden entgegen nehmen zu missen nicht erwdhnt wurde, ist es uns ein Anliegen, genau darauf hinzuweisen. Unseres
Erachtens ist eben diese Fahigkeit der Banken Buchgeld per Knopfdruck aus dem «Nichts» erschaffen zu kénnen zentral,
um zu verstehen, wie Buchgeld entsteht.

Fur die Vollgeld-Initiative ist das Video der NZZ insofern problematisch, weil fir Konsumenten des Videos, die keine um-
fassende Kenntnis von der Thematik haben, nicht nachvollziehbar ist, welchen Aspekt der Buchgeldschépfung der Banken
die Initiative verbieten will. Fir den Betrachter des NZZ Videos ergibt das Anliegen der Vollgeld-Initiative keinen Sinn. Ihm
wird der Sinn der Vollgeld-Initiative verschleiert.

“Wie kommt Bargeld in Umlauf?”
Bargeld kommt von der SNB, die Banken tauschen Buchgeld gegen Bargeld.

Banknoten werden im Auftrag der SNB von der Druckerei Orell Fissli gedruckt. Miinzen werden von Swissmint (friher:
Eidgendssische Munzstétte) in Bern gepragt, die der Eidgendssischen Finanzverwaltung unterstellt ist. Swissmint verkauft
die Minzen an die SNB. Die SNB liefert die Banknoten und Minzen ausschliesslich an Banken. Wozu brauchen Banken
dieses Bargeld?

Die Banken geben ihren Kunden Kredite mit selbst erzeugtem Buchgeld, mit dem die Kunden Rechnungen Gberweisen. So
kommt das Buchgeld in die Zirkulation. Oftmals wollen Besitzer von Buchgeld dieses bei ihrer Bank in Bargeld tauschen.
Um diesen Kundenwunsch erfillen zu kénnen, leihen sich die Banken Bargeld von der SNB und geben es an ihre Kunden
weiter. Ohne Buchgeld bekommt man von der Bank kein Bargeld, es sei denn man hat anderes, was Banken akzeptieren,
wie ausléndisches Bargeld oder Goldmuinzen.

Wenn Bargeld abgehoben wird, verschwindet das bisherige Buchgeld und geht quasi auf Tauchstation. Statt dem Buch-
geld zirkuliert nun Bargeld. Wenn das Bargeld spéter wieder auf ein Konto eingezahlt wird, taucht das Buchgeld wieder
aus der Versenkung auf. Zwischenzeitlich ist das Bargeld in den Tresor der Bank hineingelegt worden,, wo es nach der
Geldmengendefinition der SNB nicht mehr zur umlaufenden Geldmenge M1 zahli.

Das heisst also: Im Normalfall erzeugen die Banken zuerst Buchgeld und Bargeld kommt nur in Umlauf, wenn dieses
Buchgeld in Bargeld getauscht wird. Damit verschwindet das Buchgeld. Es kommt erst wieder zur Erscheinung, wenn das
Bargeld wieder bei einer Bank eingezahlt wird.

“Gibt es auch Buchgeld der Nationalbank?”
Ja, aber das kommt nicht in den allgemeinen Geldkreislauf, sondern zirkuliert nur zwischen den etwa 300 Banken, die
bei der Nationalbank ein Konto haben.

Das Buchgeld der Nationalbank wird von den Banken verwendet, um die regulatorischen Anforderungen zu erfillen und
den Zahlungsverkehr zwischen den Banken abzuwickeln. Hier sind alle Nutzer des Nationalbank-Buchgeldes aufgelis-
tet: http://www.snb.ch/de/iabout/paytrans/general/id/paytrans_giroverz# Normale Menschen bekommen das Buchgeld
der Nationalbank niemals zu sehen. Das heutige Geldsystem besteht aus zwei getrennten Buchgeldkreisldufen: Das
Nationalbank-Buchgeld fliesst zwischen Nationalbank und Banken, davon getrennt fliesst das Bankenbuchgeld zwischen
Banken, Unternehmen und Kunden. Mit der Vollgeldreform wird das Banken-Buchgeld abgeschafft und durch National-
bank-Buchgeld ersetzt, dass dann fir alle verfigbar wird.

“Kénnen die Banken mit selbst geschopftem Geld auch Gehdlter bezahlen?”
Nein, das geht nicht.

Banken kénnen mit neugeschépften Geld nur Vermdgenswerte kaufen, die sie in der Bilanz auf der linken Seite (Aktiva)
erfassen. Das sind Kreditforderungen, Wertpapiere aller Art, Immobilien und Edelmetalle.
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“Wenn Banken selber Geld herstellen kénnen, warum kénnen sie denn trotzdem zahlungsunféhig wer-
den und warum gibt es dann noch Bankenpleiten?”
Die Banken kénnen kein Vollgeld erzeugen, sondern nur ihre Bilanz ausweiten.

Mit selbst geschépften Geld kdnnen Banken zwar Kreditvergaben und Finanzanlagen finanzieren, aber keine Verluste
ausgleichen. Durch Geldschépfung kénnen Banken grosse Risiken eingehen und ihre Bilanzen ausweiten, aber wenn es
schief geht, hilft ihnen die Geldschépfung nicht mehr. Fir Bilanzbuchhalter ist das sofort klar, nicht jedoch fir Menschen,
die keine Buchhalter sind.

“Wie erzielen die Banken einen Profit aus der Geldschépfung?”
Sie haben Wettbewerbsvorteile bei der Finanzierung von Krediten und Eigengeschéften.

Zur Vergabe von Krediten brauchen heute die Banken (aufgrund ihres Privilegs aus dem Nichts Geld herzustellen) kei-
ne Spargelder und vorgéngig auch keine SNB-Reserven: Banken kénnen ihr Kreditvolumen durch Bilanzverléngerung
ausweiten und so zusétzliche lukrative Zinsgewinne machen. Die eigene Herstellung von Geld kostet die Banken nichts,
weshalb die Banken bei Eigengeschaften gegeniber allen anderen Unternehmen im Vorteil sind. Normale Unternehmen
mussen sich zu 100% finanzieren, die Banken jedoch nur ,fraktional” - die gesetzliche Mindestreserve ist 2,5%.

Von expansiven Kreditvergaben profitieren grosse Banken mehr als kleine Banken. Denn wenn kleine Banken Geld durch
Kreditvergabe schépfen, fliesst dieses Buchgeld durch die Uberweisungen der Kunden schnell zu anderen Banken ab und
sie mUssen diesen Abfluss refinanzieren und dafir Zinsen zahlen. Bei grossen Banken ist die Wahrscheinlichkeit grosser,
dass das selbstgeschépfte Buchgeld im Unternehmen bleibt, so dass die Kostenersparnis nicht verloren geht.

Aufgrund der Konkurrenz zwischen den Banken im Kreditgeschéft geben die Banken die Kostenersparnis teilweise an
die Kunden weiter, einen Teil behalten sie aber selbst. Viel gravierender ist die Finanzierung des Eigenhandels durch
selbst geschépftes Geld. Hier haben die Banken einen deutlichen Wettbewerbsvorteil gegentiber allen anderen Finanz-
dienstleistern und Unternehmen. Wenn zum Beispiel eine Versicherung Aktien kauft, so kann sie das nur mit dem Geld
ihrer Versicherungskunden, denen sie dafir Zinsen entrichten muss. Wenn eine Bank Aktien auf eigene Rechnung kauft,
so bezahlt sie mit selbst gebuchtem Geld und hat geringere Finanzierungskosten. Das ist einer der Grinde, warum der
Eigenhandel der Investmentbanken in den letzten Jahrzehnten so stark zugenommen hat. Auch kénnen Banken Sachan-
lagen (zum Beispiel Immobilien) mit selbst geschépften Geld kaufen, wogegen alle anderen Unternehmen den Kaufpreis
vollumfénglich finanzieren missen. Dass eine Branche mit selbst geschépftem Geld auf den Mérkten einkaufen kann, ist
ein markanter Verstoss gegen den freien Markt.

Aber: Da die Leitzinsen seit einigen Jahren bei etwa null Prozent liegen, entstehen derzeit aus der eigenen Geldschépfung
fast keine zusatzlichen Profite mehr. Denn es ist fir die Bank finanziell egal, ob sie kostenlos selbst Geld schépft oder zu
null Prozent Zins bei der Nationalbank leiht. Was aber auch bei Nullzins-Niveau bleibt, sind die Wettbewerbs-Vorteile fir
die Banken, weil ja weiterhin nur sie Zugang zum Nullzins-Angebot der SNB haben.

“Was ist daran ethisch verwerflich, wenn die Banken einen Profit aus der Geldschépfung erzielen? Sie
geben doch einen Teil davon an die Kunden weiter, indem diese von tieferen Zinsen profitieren. Somit
ist es eine Win-win-Situation. Im Vollgeldsystem hingegen wirden die Investoren doch verlieren, weil
die Kreditzinsen und Bankgebihren hoher wéren.”

Der gesamte Geldschépfungsgewinn soll allen Burgerinnen und Birgern zugutekommen und nicht in privaten Taschen
verschwinden.

Allein durch die Umstellung auf Vollgeld steigen die Kreditzinsen nicht. Die Zinshéhe héngt wesentlich von den Vorgaben
der Nationalbank (Leitzins und Geldmenge) ab und wird weiter durch den Markt bestimmt.

Der Schweizer Franken hat seine Akzeptanz nur dadurch, dass er von allen Birgerinnen und Birgern anerkannt wird und
gesetzliches Zahlungsmittel ist. Nach der Vollgeldreform gibt es nicht lénger eine einzelne Gruppe (Banken), die Uber-
maéssig von der Geldschépfung profitiert, es aber nur zu einem Teil allen Birgerlnnen weitergibt.

“Vermitteln die Banken nicht zwischen Anlegern und Kreditsuchenden? Banken verbuchen mit der Ver-
gabe von Krediten (Aktivposition) immer auch eine Verbindlichkeit auf der Passivseite ihrer Bilanzen.
Sie sind damit reine Intermediére im Kreditgeschaft. Die Geldschopfung der Geschéftsbanken gibt es
gar nicht.”

Hier liegt ein grundsétzlicher Denkfehler vor.

Wenn die Banken bei der Kreditvergabe eine Verbindlichkeit auf der Passivseite ihrer Bilanz buchen, entstehen der Bank
neue Verbindlichkeiten. Die Bank verwendet keine alten Verbindlichkeiten, sondern erzeugt neue. Diese neuen Verbind-
lichkeiten sind das elektronische Geld auf den Privatkonten, die als Zahlungsmittel verwendet werden. Wenn die Bank
einen Kredit vergibt, bucht sie den Betrag einerseits auf das Kreditkonto des Kunden und gleichzeitig auf das Privatkonto
des Kunden. Deshalb brauchen Banken keine Spargelder, um Kredite zu vergeben, sondern produzieren das Geld, das
sie verleihen, selbst. Da Bilanzbuchfihrung fir Nichtfachleute ungewohnt ist, wird diese Geldschépfung der Banken Gber-
sehen. In Wahrheit wird so alles elektronische Geld auf unseren Privatkonten von den Banken erzeugt.

“Was macht die Bank denn mit meinen Spargeldern, wenn sie nicht als Kredite weitergereicht werden?”
Diese bleiben auf der Wartebank.

Spargelder werden von der Bank stillgelegt. Mit diesen passiert gar nichts, solange bis der Kunde sie auf sein Privatkonto
Uberweist und damit Rechnungen bezahlt.



“Wozu braucht die Bank Gberhaupt noch Einlagen von Kunden?”
Banken bendtigen Kundengelder nicht um Kredit zu vergeben, sondern aus anderen Grinden:

- Kostenersparnis: Fir eine Bank ist es am besten, wenn neu geschaffenes Geld einfach auf ihren Konten liegen bleibt.
Wenn das Geld abwandert, kann es sein, dass sie zur Refinanzierung einen Kredit bei einer anderen Bank oder der
Nationalbank aufnehmen und dafir Zinsen zahlen muss. Das schafft Unsicherheit und kann teuer werden. Damit das
Geld stillgelegt wird und im Haus bleibt, ist es fir Banken attraktiv, Kundengelder mit héheren Zinsen auf den eigenen
Sparkonten zu halten. Banken brauchen diese Kundengelder aber nicht, um Kredite zu vergeben.

- Risikominimierung: Je mehr langfristige Spargelder eine Bank hat, umso geringer wird das Risiko, dass sie irgend-
wann von anderen Banken keine Kredite mehr bekommt oder diese nur zu hohen Zinsen.

- Kundenpflege: Wenn eine Bank keine Girokonten, Online-Uberweisungen etc. anbietet, hdtte sie keine Kundenbe-
ziehungen. Doch jede Bank braucht Kundenkontakte, um Uberhaupt Geschéfte machen zu kénnen. Die Verwaltung von
Kundengeldern ist Teil der Marketingstrategie und Kundenbindung.

- Selbstverstandnis: Genossenschaftsbanken oder Sparkassen sind nicht auf Gewinnmaximierung ausgerichtet, son-
dern auf Kundenservice und so gehért die Verwaltung von Kundengeldern zu ihrem Selbstversténdnis ohne weitere Hin-
tergedanken.

“Wie laufen die Bilanzbuchungen bei der Geldschépfung konkret ab? Habe ich es richtig verstanden:

Bei Krediten wird also Forderung (Kreditkonto des Kunden) an Verbindlichkeit (z.B. Privatkonto des

Kunden), beim Immobilienkauf wird Forderung (an Grundpfand XY) an Verbindlichkeit (z.B. Privatkonto

des Kunden) gebucht. Bei beiden Vorgéingen erhéht sich aber das Vermégen der Bank nicht (da der

Aktivseite immer auch eine Verbindlichkeit auf der Passivseite gegeniber steht). Der Vorteil der Bank

besteht darin,

- dass sie for den Kredit Zinsen kassiert und dafir kaum Aufwendungen hat

- dass sie beim Eigenkauf von Immobilien keine eigenen Mittel einsetzen und keinen Kredit aufnehmen
bzw. keine Miete zahlen muss.”

Damit haben Sie die Geldschépfung der Banken sehr gut beschrieben.

“Ich habe Bankkaufmann gelernt und nie davon gehért, dass Banken selber Geld herstellen. Sie schrei-
ben, 90% der Geldmenge sei ‘elektronisches Geld’, das ‘die Banken selber erzeugen’. In meiner Lehrzeit
zum Bankkaufmann Ende der 70er Jahre wurde ich Gber die Funktionsweise einer Bank unterrichtet.
Mein Lehrbetrieb gewéhrte Hypotheken und Kredite. Die Bank konnte nur mit Geld ‘arbeiten’, das ihr
anvertraut wurde - unter Bericksichtigung der Falligkeitsstruktur. Aus dem Gewinn, den die Bank er-
wirtschaftete, konnte auch kein neues Geld ‘erzeugt’ werden, da er fir die Stérkung der Eigenmittel
und fir gemeinnitzige Zwecke verwendet wurde. Wo ist da das von der Bank “‘selbererzeugte’ Geld?”

Die Geldherstellung der Banken versteht man nur, wenn man sich klarmacht, dass elektronisches Buchgeld kein positives,
in sich bestehendes Gut wie Bargeld ist, sondern nur ein Versprechen der Bank auf Auszahlung von echtem Bargeld.
1891 verboten die Schweizer StimmbUrger den Banken das Drucken von Banknoten und Gbertrugen dieses Recht dem
Staat, ab 1907 der Schweizerischen Nationalbank. Die Banken konnten ab sofort nur noch Geld verleihen, das es schon
gab. Solange Bargeld die wichtigste Geldart war, war das von lhnen beschriebene Modell richtig. Banken konnten nur
das Geld verleihen, das ihnen zur Verfigung stand.

Im Laufe der Jahrzehnte und mit der Erfindung des Computers setzte sich eine neue Geldart durch; das Buchgeld auf
elektronischen Konten. Dieses macht heute 90% der kaufkréftigen Geldmenge aus und wird alleine von den Banken
erzeugt. (Es gibt zwar auch Buchgeld der Nationalbank, doch dieses kommt nicht in den allgemeinen Umlauf.) Banken
erzeugen elekironisches Buchgeld mit jeder Kreditvergabe oder wenn sie auf eigene Rechnung Aktien, Wertpapiere oder
Immobilien kaufen. Dies geschieht durch eine Bilanzverléngerung. Beide Seiten der Bilanz wachsen gleichzeitig. Konkret:
Wenn die Bank einen Kredit Uber 100°000 vergibt, wachsen die ,Forderungen gegeniber Kunden” auf der linken Seite
der Bankbilanz um diese Summe. Da der Kredit auf das Privatkonto des Kunden ausbezahlt wird, wachsen die ,Ver-
bindlichkeiten gegen Kunden” auf der rechten Seite der Bilanz auch um 100°000. Wenn wir per Uberweisung bezahlen,
bezahlen wir nicht mit echtem Geld, sondern wir reichen nur das Versprechen der Bank weiter.

Mit der Vollgeldreform soll wieder erreicht werden, dass die Banken nur das Geld verleihen kénnen, das ihnen von Kun-
den oder der SNB zur Verfigung gestellt wurde. Heute ist das nicht mehr der Fall. Die meisten denken dennoch, dass das
so sei. Deshalb hat die weltgrésste Rating Agentur Standards & Poors folgenden provokativen Titel fir eine Spezialversf-
fentlichung gewdahlt: ,Sprecht mir nach: Banken verleihen nicht ihre Einlagen — sie kénnen das nicht und tun das nicht.”
Die hier geschilderte Geldherstellung von elektronischem Buchgeld wird in der wissenschaftlichen Literatur und von allen
Zentralbanken bestétigh: www.vollgeld-initiative.ch/wie-entsteht-geld”

“Wourde das Geld auf meinem Konto auch von den Banken erzeugt, obwohl ich gar keinen Kredit habe?
Es wird der Eindruck erweckt, alles auf Privatkonten vorhandene Geld werde von den Banken geschépft.
Im Allgemeinen handelt es nicht um gewdhrte Kredite, sondern um blosse Zahlungen wie z.B. Einkom-
men, Renten, Mietertrage etc. Mit all diesen Geldern wéchst den Banken keinerlei Vermégen zu: Wenn
der Bankkunde das Geld in bar abhebt oder fir seine Zahlungen Uberweist, sind diese Summen doch
for die jeweilige Bank verloren.”

Richtig, bei Uberweisungen findet keine Geldschépfung statt.
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Nach seiner Entstehung zirkuliert das elektronische Buchgeld von Konto zu Konto. Wenn man aber dem Ursprung des
Geldes nachgeht, landet man am Schluss immer bei einer Kreditvergabe oder einem Kauf von Wertpapieren oder Immo-
bilien einer Bank. Anders ist es mit den Geldscheinen. Diese wandern auch von Geldbeutel zu Geldbeutel, wurden aber
urspringlich von Nationalbank herausgegeben.

“Wodurch wird im heutigen System die Geldschépfung der Banken begrenzt?”
Tatséchlich gibt es einige Faktoren, die die Bankengeldschépfung begrenzen.

Eigenmittelverordnung: Bei Krediten und Investitionen missen die Banken etwas freies Eigenkapital vorhalten. Das
ist ein Puffer fur eventuelle Verluste. Die konkrete Héhe des notwendigen Eigenkapitals wird kompliziert berechnet. Das
Eigenkapital ist nicht frei verfigbares Geld, sondern kann in Computern, Immobilien, Aktien, Anleihen etc. investiert sein.
Kreditsicherheiten: Kunden, die einen Kredit wollen, missen den Anforderungen der Bank geniigen und entsprechen-
de Sicherheiten stellen kénnen. Das benétigte Eigenkapital und die Kreditsicherheiten sind die beiden gréssten Grenzen
der Geldschépfung.

Mindestreserve: Die Banken missen 2.5% des von ihnen geschépften Buchgeldes mit Nationalbankgeld decken. Die
Mindestreserve kann aber nachtréglich erfillt und muss nur im Monatsdurchschnitt erreicht werden.

Liquiditat: Die Banken mussen die tblichen Auszahlungen und Uberweisungen ausfihren kénnen. Beziglich der Li-
quiditét ist das Verhalten der Banken insgesamt entscheidend. Banken kénnen nur im Gleichschritt wachsen. Wenn am
Abend bei der Interbankenabrechnung das Soll und Haben unter den Banken verrechnet wird, missen die Banken das
Geld, das sie anderen Banken schulden, wirklich haben oder es sich ausleihen kénnen. Dabei haben die Grossbanken
hier den Vorteil, dass sie die Liquiditétsgrenze eher ausschépfen kénnen, da die Wahrscheinlichkeit, dass das Geld inner-
halb der Bank weitergereicht wird, grésser ist als bei einer kleinen Bank. Wenn neu geschépftes Geld innerhalb der Bank
bleibt, braucht die Bank dafir keine zusétzliche Liquiditét. Als Beispiel kann die Rettung der Barclays Bank in England
erwdhnt werden. 2008 war fur diese Bank ein Kredit von 5,8 Milliarden kein Problem, da der Kreditnehmer das Geld
sofort fir 5,8 Milliarden Neuaktien derselben Bank ausgegeben hat. Das Geld hat die Bank nicht verlassen und zugleich
wurde das Eigenkapital um 5.8 Milliarden erhéht. Wenn aber der Kreditnehmer dieses Geld fir etwas ausgegeben hétte,
das dem Kunden einer anderen Bank gehért, hétte die Barclays Bank das Geld wirklich haben missen. Weil sie das nicht
hatte, wdre sie in diesem Fall in Schieflage geraten.

“Wird die Geldschépfung nicht eher durch die Nachfrage nach Krediten bestimmt als durch das Angebot
der Banken? Es sind doch nicht die Banken, die sagen: So, jetzt erh6hen wir mal die Geldmenge. Der
Markt stevert das. Wenn keine Kredite nachgefragt werden, kommt auch kein Geld in die Wirtschaft.”
Das stimmt so nicht, entscheidend sind allein die Kreditbedingungen der Banken.

In der Redalitét bestimmen die Banken mit ihren Kreditbedingungen wieviel Nachfrage erfillt und damit Geld geschépft
wird. Denn Geld ist keine Ware, sondern mit Geld wird das Wirtschaftsleben organisiert, werden alle Waren und Giter
gekauft. Deshalb gibt es auch stets eine fast unbegrenzte Nachfrage nach Geld. Vor allem die Finanzmérkte sind uner-
sattlich. Wie viele Kredite tatséichlich vergeben werden, entscheiden die Banken durch die verlangten Sicherheiten und
die Zinshéhe. Das Angebot bestimmt die Geldmenge, nicht die Nachfrage. Da die Banken fir Kredite méglichst schnell
verwertbare Sicherheiten in Form von Finanzanlagen verlangen, kommen die Finanzmérkte leichter an Kredite als re-
alwirtschaftlich tétige Unternehmen oder Konsumenten. So gut wie jede Finanzkrise kommt dadurch zustande, dass die
Banken in euphorischen Phasen die Anspriche an die Kreditnehmer senken. In den USA, Spanien oder Irland beliehen
die Banken vor der Finanzkrise im Jahr 2008 Immobilien bis 100%, manchmal sogar bis 120% des Verkehrswertes. In
den USA erhielten selbst Arbeitslose einen Hypothekarkredit. Nur durch diese aggressive Ausweitung der Geldmenge
konnten die Immobilienpreise immer weiter steigen. An dieser Blase beteiligten sich auch Schweizer Banken, die mit selbst
geschépftem Geld entsprechende Kredite in den USA aufkauften. Nachdem die Blase platzte, musste die UBS mit Gber 60
Milliarden Franken vom Bund und der SNB gerettet werden.

“Wird an Bérsen auch Geld hergestellt?”
Nein, an Bérsen wird kein Geld geschépft, sondern es werden Wertpapiere gehandelt.

Dadurch kommt nicht mehr Geld in Umlauf. Wenn Aktien verkauft werden, wird Geld benétigt. Dieses Geld entsteht aber
nicht durch héhere Aktienkurse. Geld entsteht im Zusammenhang mit den Aktienmérkten nur, wenn Banken Wertpapier-
kredite zum Kauf von Aktien vergeben oder im Eigenhandel selbst Aktien erwerben. Insoweit kénnen héhere Aktienkurse
die Folge von neu geschépftem Geld sein.

“Ist an der Ubermdéssigen Geldschoépfung nicht die verfehlte Geldpolitik der Zentralbanken Schuld an-
statt der Kreditvergabe der Banken?”
Nein, alles elektronische Buchgeld auf unseren Bankkonten wird von den Banken erzeugt.

Die Banken schépfen etwa 90 Prozent der Geldmenge M1 (alles im Umlauf befindliche Buch- oder Giralgeld). Etwa
10% kommt als Bargeld von den Zentralbanken. Deshalb sind auch die Banken in erster Linie fir das Wachstum der
Geldmenge verantwortlich. Die Zentralbanken haben sicher oft eine Mitverantwortung. Zum Beispiel férderte unter Alan
Greenspan das FED in den USA eine Uberméssige Geldherstellung der Banken, anstatt darauf hinzuwirken, dass diese
massvoller geschieht. Auch die EZB und die SNB waren im Vorfeld der Finanzkrise 2008 nicht sichtbar aktiv, um diese zu
verhindern. Seither sind die Zentralbanken aber mit Schadensbegrenzung und Feuerwehribungen beschéftigt. Die Leit-



zinssdtze wurden auf nahezu Null gesetzt, Staats- und Unternehmensanleihen werden von der EZB in grossem Umfange
gekauft, etc. Damit verhinderten die Zentralbanken einen negativen, depressiven Kreditzyklus und den Zusammenbruch
des Bankensystems.

"Die Kreditgeldschépfung ist doch das Ergebnis der Vertragsfreiheit und nicht ein Privileg der Banken, oder?
Niemand ist gezwungen, Giralgeld anzunehmen oder damit zu bezahlen. Zwei Wirtschaftsteilnehmer
kénnten auch selber ein eigenes Geldsurrogat miteinander schaffen und damit die Bezahlung abwi-
ckeln. Sie bestimmen daher selber, was sie als Geld verwenden wollen.”

Die Verwendung privat vereinbarter Zahlungsmittel ist im Verfassungstext der Vollgeld-Initiative explizit erwdhnt.

Diese Méglichkeit gehért zu einer freien Marktwirtschaft. Die heutige Bankengeldschépfung hingegen ist eine Téuschung
der Verbraucher, die mit Vertragsfreiheit wenig zu tun hat.

Von Vertragsfreiheit kann nur dann gesprochen werden, wenn alle Vertragspartner bewusst und aus freien Stiicken einem
Vertrag zustimmen. Das ist bei der Verwendung von elektronischem Geld nicht der Fall. Erstens ist sich kaum jemand be-
wusst, dass die Banken Geld erzeugen. Zweitens kann sich in der Realitét niemand der Verwendung von elektronischem
Bankengeld entziehen. Welcher Unternehmer kann es sich leisten, auf Uberweisungen zu verzichten2 Welcher Angestellte
kann heute Barauszahlung seines Lohnes verlangen? Selbst die Barzahlung von Verkehrsbussen und Steuern wird lau-
fend eingeschrénkt. Wer kein Bankkonto hat, wird vom wirtschaftlichen und sozialen Leben ausgeschlossen. Da keine
bewussten und freien Vertragsabschlisse stattgefunden haben, ist die Geldschépfung der Banken auch keine Folge der
allgemeinen Vertragsfreiheit. Das Bankengeld konnte sich nur durchsetzen, weil es in der Verkleidung eines vollwertigen,
staatlichen Geldes daherkommt. Die Vollgeld-Initiative will diese Téuschung der Verbraucher beenden. Alles Geld, das
den Anschein erweckt, gesetzliches Zahlungsmittel zu sein, soll alleine von der Nationalbank erzeugt werden.

Privat erzeugte Zahlungsmittel wie WIR, Talente, Bitcoins, Rabattpunkte, Flugmeilen, Cumulus-Punkte etc. werden dadurch
nicht verboten, sondern erhalten durch die Vollgeld-Initiative sogar Verfassungsrang: Die Schaffung und Verwendung
anderer Zahlungsmittel ist zul@ssig. Es muss aber allen Beteiligten klar sein, dass diese Zahlungsmittel privat erzeugt sind
und niemand darf zu deren Gebrauch gezwungen werden.

“Sind die Staaten wirklich gezwungen, sich bei den Banken Geld zu leihen?
Gerade die Schweiz ist verhaltnismassig wenig bei Banken verschuldet.”
Ja, aber weshalb ist das so?

Im heutigen Schuldgeldsystem entsteht Geld einzig durch die Kreditvergabe der Banken und verschwindet wieder durch
die Kredittilgung. Deshalb braucht es stetig entsprechend viele Schuldner, damit Gberhaupt die notwendige Menge an
Geld im Umlauf ist. Wenn die Staaten ihre Schulden tilgten, séinke die umlaufende Geldmenge rapide und die Wirtschaft
bekéme grosse Probleme. Deshalb sind viele Staaten zu einer hohen Staatsverschuldung gezwungen. Dieser Zwang
entféllt nur dann, wenn sich an Stelle der Staaten private Haushalte oder Unternehmen zusétzlich verschulden. In der
Schweiz ist die staatliche Verschuldung geringer, da stattdessen die privaten Haushalte durch Hypotheken vergleichsweise
hoch verschuldet sind und so viel Geld in Umlauf kommt.

~Wie verwalten die Banken lhre Reserven bei der Zentralbank und wie stocken sie diese bei

Bedarf auf?”

Wir erkléren es gerne. Jede in der Schweiz ansdssige Bank besitzt ein Konto bei der SNB. Auf diesem Konto lagert sie ihre
gesetzlich geforderten Mindestreserven sowie weitere Reserven, die sie benstigt fir Uberweisungen von Bank zu Bank und
fur den Bezug von Bargeld bei der SNB. Es gibt also nicht nur Bargeld, sondern auch Buchgeld der Nationalbank, was
aber nicht in den allgemeinen Umlauf kommt, sondern nur zwischen Banken verwendet werden kann.

Bei jeder Bank schwankt

1) der Reservenbestand aufgrund der Uberweisungen und

2) der Bargeldbestand aufgrund des Bargeldverkehrs.

Die Banken halten deshalb eine Uberschussreserve und eine Bargeldreserve, die ausreichen, um die Schwankungen
auszugleichen. Reicht eine der beiden Reserven nicht aus, gehen die Banken stufenweise vor:

Stufe 1: Die Banken tauschen mit anderen Banken Bargeld gegen Reserven oder umgekehrt, je nachdem, was fehlt.
Stufe 2: Die Banken nutzen den Reserven-Kredit, den sie sich gegenseitig einrdumen. Dafir werden zwar Zinsen bezahlt,
die sich aber langfristig ausgleichen, da im Mittel einmal die eine Bank, ein anderes mal die andere Bank zu diesem
Mittel greifen muss.

Stufe 3: Die Banken verpfénden Wertpapiere an die Zentralbank. Das kostet den Lombardsatz.

Stufe 4: Die Banken nehmen einen Zentralbank-Kredit auf. Das ist die teuerste Variante.

Die Banken versuchen, mit den Stufen 1 und 2 auszukommen. Das kostet sie - abgesehen von den logistischen Kosten
eines eventuell notwendigen Bargeldtransports - nichts. Da unvorhergesehene Bargeldiransporte teuer sind, muss man
gréssere Barabhebungen vorher anmelden. Die Banken versuchen, mit den ohnehin vorhandenen Bargeldiransporten
auszukommen. Mit diesen Transporten wird das Bargeld, dass die Kunden an den Geldautomaten abgehoben und in
den Geschéften ausgegeben haben, wieder zu den Banken zuriickgebracht, die es wieder in die Geldautomaten fillen.
BargeldUbertragungen zwischen Banken werden nach Méglichkeit im Rahmen dieser Transporte verrechnet. Der Geldt-
ransporter bringt dann Geldscheine, die eigentlich zur Bank A missten, einfach zur Bank B. Gleichzeitig Gberweist Bank
B Buchgeld-Reserven an Bank A.
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6. Zur Geschichte des Vollgeldes in der Schweiz

“Wie hat sich Vollgeld in der Schweiz entwickelt?”
Uber hundert Jahre lang war der Schweizer Franken als Vollgeld konzipiert.

Der Schweizer Franken entstand 1848 als eine Silberwdhrung, deren Emission der neu geschaffene Schweizer Bundes-
staat Uberwachte. Der Silberfranken stellte sicheres und schuldfreies Geld dar, indem sein Wert aus seinem Edelmetall-
gehalt entsprang.

Spéter, in der zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts, fanden auch Banknoten als Zahlungsmittel allgemeine Akzeptanz.
Jede Bank durfte doamals eigene Banknoten drucken, welche in Minzen einlésbar waren und aus rechtlicher Sicht ledig-
lich einen Geldersatz darstellten. Dabei kam es vor, dass einzelne Banken keine ausreichende Minzdeckung hatten, um
ihre eigenen Banknoten einzuldsen. Um diesen Missstand zu beenden und die Nachteile einer Vielfalt von Notenbanken
zu beheben, verlieh das Schweizer Stimmvolk dem Bund am 18. Oktober 1891 das Monopol der Banknotenemission.
Der damals neu eingefihrte Banknotenartikel der Bundesverfassung beginnt mit dem Satz: «<Das Recht zur Ausgabe von
Banknoten und andern gleichartigen Geldzeichen steht ausschliesslich dem Bunde zu.» Das entspricht genau dem, was
heute die Vollgeldinitiative in die Verfassung schreiben will. Aber wieso eigentlich, wenn das schon langst beschlossen
wurde? Weil inzwischen der Zusatz «und andern gleichartigen Geldzeichen» aus der Verfassung gestrichen worden ist,
und zwar bei der Revision des Banknotenartikels im Jahr 1999.

Es ist verblUffend: Von 1891 bis 1999 hatte die Schweiz gemdss Bundesverfassung im Grunde genommen ein Vollgeld-
system. Der Bund verfugte in dieser Zeit némlich Gber ein vollsténdiges Monopol der Geldemission, und auch die Beteili-
gung der Kantone am Gewinn der SNB war bereits seit 1891 in der Bundesverfassung verankert.

In der Praxis missachteten die Banken jedoch das Geldschépfungsmonopol des Bundes, als sie bargeldlose Zahlungs-
instrumente einfOhrten und dabei anfingen, elekironisches Geld zu emittieren. Der Bund duldete dies Gber viele Jahre
hinweg. Mit der erwdhnten Revision des Banknotenartikels von 1999 wurde schliesslich die Verfassung an die Praxis an-
gepasst, ohne dass die Frage der Geldschépfung in der Offentlichkeit diskutiert worden waére.

Seither hat die Emission von elekironischem Buchgeld durch die Banken enorm zugenommen. Es macht rund 90 Prozent
des in der Schweiz zirkulierenden Geldes aus und wird dem Bargeld vollkommen gleichgestellt, obwohl es aus rechtlicher
Sicht — wie friher die Banknoten — nur ein Geldersatz ist.

Die Probleme und Gefahren, die sich aus der Emission von Geldersatz durch viele verschiedene Banken ergeben, sind
heute beim elektronischen Buchgeld die gleichen wie friher bei den Banknoten. Deshalb gelten die Argumente, die das
Schweizer Stimmvolk 1891 zur Schaffung eines Banknotenmonopols bewogen haben, auch heute, wenn es im Sinn der
Vollgeldinitiative um die EinfGhrung eines Buchgeldmonopols fir die SNB geht. Das Ziel ist auch heute, die Krisenresistenz
des Zahlungsverkehrs zu gewdhrleisten, die Kundengelder bei den Banken zu schitzen und eine addquate Geldversor-
gung der Wirtschaft im Rohmen einer weitsichtigen, demokratisch legitimierten Geldpolitik zu erméglichen.

7. Auswirkungen von Vollgeld fir Bankkunden

“Was geschieht, wenn ich wéhrend der Vollgeld-Umstellung im Urlaub bin?”
Sie verpassen nichts.

Bankkunden missen Gberhaupt nichts machen. Alle Konten und Kreditvertréige laufen wie gewohnt weiter.

“Welche Rolle haben die Banken im Vollgeld-System?”
Der einzige Unterschied zu heute ist, dass die Banken selbst kein Geld mehr erzeugen kénnen.

Die Banken bieten weiterhin alle bisherigen Finanzdienstleistungen an: Zahlungsverkehr, Kreditvergabe und Vermégens-
verwaltung. Hier éndert sich nichts. Die Banken kénnen mit Vollgeld aber nur noch das Geld verleihen, das ihnen von
Sparern, Investoren oder der Nationalbank zur Verfigung gestellt wurde oder das sie selbst besitzen.

“Was passiert mit meinem Privatkonto?”
Aus |lhrem Guthaben wird echtes, gesetzlich vollwertiges Zahlungsmittel.

Ab dem Zeitpunkt der Umstellung befindet sich auf allen Konten, die dem Zahlungsverkehr dienen, Vollgeld, also rich-
tiges, vollwertiges Nationalbankgeld. Dieses gehért alleine dem Kontobesitzer und kann auch bei einer Bankenpleite
nicht mehr verloren gehen. Die Bank darf diese Konten nur verwalten wie heutige Wertschriften-Depots und nicht damit
arbeiten. Deshalb gibt es fir Geld auf Privatkonten auch keine Zinsen mehr. Wer lieber Zinsen statt krisensicheres Geld
mdchte, kann sein Geld jederzeit auf einem Sparkonto der Bank ausleihen.

“Gibt es eine Staatsgarantie auf Privatkonten?”
Ja, mit Vollgeld sind die Privatkonten zu jeder Zeit und in jeder Héhe zu 100 Prozent staatlich garantiert, wie Banknoten
und Minzen.

Da die Banken die Privatkonten nur verwalten wie Wertschriftendepots, fallen sie bei einem Bankrott nicht in die Konkurs-
masse der Bank. Zusétzlich bleibt die bestehende Einlagensicherung nach der Vollgeld-Reform unveréndert bestehen.



“Gibt es mit Vollgeld noch kostenlose Privatkonten?”
Die Umstellung auf Vollgeld hat keine direkten Auswirkungen auf die Konto-Gebihren.

Die Banken benétigen heute die Guthaben auf Privatkonten nicht, um neue Kredite zu vergeben, dazu erzeugen sie
selber neues Geld. Gratiskonten gibt es in erster Linie mit dem Ziel der Kundenbindung. Hier dndert die Umstellung auf
Vollgeld nichts. Der Wettbewerb unter den Banken bleibt bestehen. Selbst wenn Banken die Kontofihrung nicht mehr
subventionierten, handelt es sich nur um eine vergleichsweise geringe Mehrbelastung fir die Kunden. In den meisten
Industrieléndern sind KontogebUhren in Héhe von 6-12 SFr. pro Monat bereits heute blich. Nach Studien sind solche
Gebuhren fur die Banken kostendeckend.

“Was passiert mit meinem Sparkonto?”
Hier éndert sich gar nichts.

Die Banken bendtigen im Vollgeld-System Spargelder, die ihnen geliehen werden, um diese als Kredite zu vergeben.
Dafur erhdlt man Zinsen, und wie jede Art von Finanzgeschéft unterliegt es einem gewissen Risiko.

“Wie sicher ist beim Vollgeld das Sparkonto?”
Sparkonten sind genauso sicher wie heute.

Fur die Rickzahlung haftet die Bank. Zusétzlich gibt es die Einlagensicherung von Esisuisse bis 100°000 Franken bis zu
einer Gesamtsumme von ca. 6 Milliarden Franken. Verluste kénnen insbesondere entstehen, wenn die Bank Bankrott geht
und die Einlagen héher als 100000 Franken sind, oder wenn man in Finanzanlagen mit besonderer Risikobeteiligung
investiert hat.

“Werden auch die Privatkonten von Nicht-Anséssigen in Vollgeldkonten gewandelt?”
Ja, die Vollgeldreform gilt fir alle Privat- und Transaktionskonten.

Unabhéngig davon, ob der Kontoinhaber Schweizer, Auslénder mit Schweizer Aufenthaltsgenehmigung oder Auslénder
mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz ist, bleibt Vollgeld immer dasselbe Vollgeld, egal in wessen Hénden es sich befindet.

“Wenn die Banken kein Geld mehr selbst erzeugen kénnen, woher kommen dann Kredite
for die Wirtschaft?”
Die Sparer stellen das Geld zur Verfigung. So wie es uns in der Schule erklért wurde.

Das Geld bleibt ja vorhanden, da die Geldmenge durch die Vollgeldreform nicht reduziert wird. Bei Mehrbedarf kénnen
sich die Banken Geld bei der Nationalbank leihen.

“Wer garantiert mir, dass mein Vollgeldkonto nicht von Staat blockiert oder kontrolliert werden kann?”
Das bestehende Schweizer Bankgeheimnis bleibt unveréndert.

Die Vollgeldkonten werden wie bisher von den Banken gefihrt. Die Nationalbank hat darauf keine Einsicht oder Zugriff.
Durch die Vollgeld-Initiative bleibt der Schutz der Privatsphére unverdndert.

8. Aufgaben und Unabhéngigkeit der Nationalbank

“Was ist die Schweizerische Nationalbank?”
Die Nationalbank ist die Bank von uns Birgerinnen und Birgern.

Sie emittiert den Schweizer Franken.

Im Initiativtext der Vollgeld-Initiative sind ihre Aufgaben wie folgt beschrieben:

“Die Schweizerische Nationalbank fihrt als unabhéngige Zentralbank eine Geld- und Wéhrungspolitik, die dem Ge-
samtinteresse des Landes dient; sie steuert die Geldmenge und gewdéhrleistet das Funktionieren des Zahlungsverkehrs
sowie die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finanzdienstleister.”

“Insbesondere in der Ubergangsphase sorgt die Schweizerische Nationalbank dafir, dass weder Geldknappheit noch
Geldschwemme entsteht. Wéhrend dieser Zeit kann sie den Finanzdienstleistern erleichterten Zugang zu Darlehen ge-
wdhren.”

“Bekommt die Nationalbank durch die Vollgeldreform eine gigantische Machtfille?”
Nein. Denn ...

1. Die Vollgeld-Initiative gibt der Nationalbank nur die Kompetenz, die ihr in der Volksabstimmung 1891 eigentlich
zugedacht war.

2. Die Nationalbank bekommt nur die Kompetenz, von der die Leute glauben, die Nationalbank hétte sie bereits.

3. Dies ist notwendig, weil im heutigen System

a) die Méglichkeiten der Nationalbank sehr begrenzt sind (Zinsen nahe Null, damit entféllt die Méglichkeit der
Steuerung der Geldmenge durch die Zinshéhe),

b) die Nationalbank immer nur im Nachhinein handeln kann, bzw. ausreichende Reserven fir die Banken bereitstellen muss.
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4. Die Nationalbank wird auch mit Vollgeld die Geldmenge nicht allein bestimmen, sondern sich mit den Banken und
der Wirtschaft abstimmen.

5. Die Nationalbank hat einen gesetzlichen Auftrag und untersteht einer demokratischen Kontrolle.

»Wie wird die Nationalbank unter Vollgeld demokratisch legitimiert?”
Das geschieht auf mehreren Wegen:

Die Verfassungsénderung selbst ist ein demokratischer Akt, der die neue Aufgabe der SNB legitimiert. Die Verfassung
verschafft der SNB erstmals einen umfassenden, demokratisch legitimierten institutionellen Rahmen und Leistungsauf-
trag zur Geldschépfung und Steuerung des Finanzmarktes. Diese Regelung ersetzt die Macht eines nicht legitimierten
Teils von Wirtschaftstrdgern, welche Uber die andern entscheiden, indem sie die Geldmenge nach privaten Interessen
steuern. Damit wird eine véllig unregulierte Macht in den Kontrollbereich der Demokratie hereingeholt. So wird die Ge-
waltenteilung zwischen Staat und Wirtschaft zugunsten der Demokratie veréndert. Die SNB wird auf das Gesamtinteresse
des Landes verpflichtet, im Gegensatz zu den Banken, die bisher nur nach ihrem Eigeninteresse handeln durften. Als
Staatsorgan ist sie dabei den grundlegenden Verfassungsgrundséitzen verpflichtet, insbesondere der Verhaltnisméssigkeit
(also einer umfassenden Abwdagungspflicht) oder dem Grundsatz von Treu und Glauben (wéhrend die Banken bisher in
ihren Grundfunktionen nicht einmal einer Treuhandpflicht unterstehen). Die SNB wird (nur) dem Gesetz verpflichtet. Das
bedeutet einerseits Unabhéngigkeit von Politik und Wirtschaft und andererseits Verpflichtung auf Gesetzméssigkeit ihres
Handelns. Hierin liegt die konkreteste demokratische Einbindung der SNB: Der Gesetzgeber hat es in der Hand, den
Handlungsspielraum der SNB so weit oder so eng zu fassen, wie er es nach demokratischen Grundsétzen fir richtig hélt.
Das beginnt bei der Organisation der Leitung der SNB, geht Gber zur Rechenschaftspflicht der Organe und endet beim
inhaltlichen Instrumentarium der Institution, z. B. bei der ndheren Umschreibung der Kriterien, nach welchen die Geld-
menge zu bestimmen ist.

- Das Gesetz kann beispielsweise folgende Machtbindungen vorsehen:
- Vergrésserung des Direktoriums
- Wahl durch das Parlament
- Beschwerderechte gegen bestimmte Anordnungen
- Rechenschaftsablage vor dem Parlament

- Je nach den Erfahrungen mit der neuen Aufgabe der SNB kann diese auf dem Weg des einfachen Gesetzes jederzeit
wieder geéndert werden. Damit wird eine Macht, die bisher den ,Marktgesetzen” - genauer: dem Eigeninteresse von
Marktméchtigen - Uberlassen gewesen ist, den Gesetzen der Demokratie unterstellt.

- Es ist nicht Aufgabe der Verfassung, die einzelnen Regulierungen der neuen Ordnung festzulegen. Die Vollgeld-Initiative
legt diese Aufgabe in die Hénde des Gesetzgebers. Damit ist die demokratische Gestaltung und Kontrolle der Macht
der SNB am besten gewdhrleistet.

“Ist es sinnvoll, dass drei Personen in der Nationalbank, die die Geldmenge und den Zinssatz festlegen?”
Die Nationalbank ist dem Gesamtinteresse des Landes verantwortlich.

Der Nationalbank wird nur die Geldmengensteuerung Gbertragen, die Kreditvergabe aus dem bestehenden Geldbestand
heraus obliegt weiterhin den Banken beziehungsweise dem Markt. Die Nationalbank hat bereits heute den Auftrag,
Preisstabilitdt zu gewdhrleisten. Sie erfasst heute und zukinftig die volkswirtschaftlichen Daten, hat die umfassendsten
Statistiken und damit den Gesamtiberblick. Sie beobachtet téglich die Wirtschaft und die Finanzmérkte und kann deshalb
ihre Geldpolitik laufend anpassen. Fehlt den Banken trotzdem das Geld zur Kreditvergabe, kénnen sie dieses wie bisher
bei der Nationalbank als verzinslichen Kredit mit Rickzahlungsverpflichtung nachfragen. Das mehrképfige, demokratisch
gewdhlte Direktorium der SNB hat einen gesetzlichen Auftrag: in Zusammenarbeit mit den 1500 Mitarbeitern und im
téglichen Austausch mit den Banken soll “der Markt” und die Bedirfnisse seiner Teilnehmer erfasst und so der Geldbedarf
abgeschétzt werden, der fur die Volkswirtschaft als Ganzes optimal ist - ein Auftrag, der in einem Wettbewerbssystem
weder eine einzelne Bank noch alle Banken miteinander erfullen kénnen.

Zur Anzahl der Mitglieder des SNB Direktoriums: Nach Annahme der Vollgeld-Initiative kénnte in der dann anstehenden
Uberarbeitung des Nationalbankgesetzes das Direktorium der Nationalbank vergréssert werden.

“Was geschieht mit dem Gewinn, der durch die Vollgeldreform von der SNB generiert wird? Werden
davon auch die privaten Aktionére der SNB profitieren?”
Nein, die privaten Aktionédre bekommen nichts.

Die SNB gehért zu 73,80 Prozent den Kantonen, Kantonalbanken und anderen éffentlich-rechtlichen Kérperschaften.
2247 Privataktiondre halten 26,20 Prozent des Aktienkapitals (Aktionérsstruktur Stand 31.12.2015). Die SNB ist aber
keine normale Aktiengesellschaft, sondern wird durch das Nationalbankgesetz geregelt.

Die Aktionére haben keinen bestimmenden Einfluss auf die SNB. Sechs von elf Mitgliedern des Bankrates (der einem
Aufsichtsrat entspricht), werden vom Bundesrat bestimmt, nur finf von der Aktionérsversammlung (Art. 39 NBG).

In Artikel 31 NBG heisst es:“1 Vom Bilanzgewinn wird eine Dividende von héchstens 6 Prozent des Aktienkapitals ausge-
richtet. 2 Der Betrag des Bilanzgewinns, der die Dividendenausschittung Gbersteigt, geht zu einem Drittel an den Bund
und zu zwei Dritteln an die Kantone.”

Das Aktienkapital betragt 25 Millionen SFr., davon sind 6 Prozent 1,5 Millionen SFr. Das heisst, an die Aktionére werden



héchstens 1,5 Millionen SFr. ausgeschittet. Mehr gibt es nicht. Alle restlichen SNB-Gewinne gehen an den Bund und die
Kantone. Zusétzlich zu dieser Gewinnausschittung sieht der Initiativtext der Vollgeld-Initiative vor, dass neues Vollgeld
auch durch direkte Auszahlung an den Bund, die Kantone oder die Birgerinnen und Birger in Umlauf gebracht werden
kann. Auch davon erhalten die privaten Aktionére nichts.

Die Form der SNB als Quasi-Aktiengesellschaft ist historisch bedingt, aber fir ein Staatsorgan eigentlich unpassend. Dies
wird in der AusfUhrungsgesetzgebung nach der Annahme der Vollgeld-Initiative sicherlich ein Diskussionspunkt werden.

“Fihrt die schuldfreie Auszahlung von neuem Geld nicht zu einer Politisierung der Nationalbank?”
Das ist bereits heute so und wird sich mit der Vollgeldreform nicht édndern.

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

- Nach dem Initiativtext der Vollgeld-Initiative bleibt die SNB unabhéngig wie ein Gericht und ist nur dem Gesetz ver-
pflichtet. Im Vergleich zu heute wird die Unabhéngigkeit der SNB verfassungsrechtlich sogar explizit gestérkt. Ein poli-
tischer 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 selbstdndigen Geld-und Wéhrungspolitik schaffen.
Die Geldpolitik der Nationalbank muss dem “Gesamtinteresse des Landes” dienen, sie “stevert die Geldmenge”, “ge-
wdhrleistet die Preisstabilitét” und “sorgt dafir, dass weder Geldknappheit noch Geldschwemme entsteht”. Kredite der
Nationalbank an den Staat sind gesetzlich verboten.

- Die Vollgeldreform beschrankt die Zusténdigkeit der SNB auf die Bereitstellung der Geldmenge durch Kredite an Banken
sowie schuldfreie Auszahlung an Bund, Kantone und Birgerinnen und Birger. Wie dieses Geld dann verwendet wird,
dartber entscheidet nicht die SNB, sondern die jeweils zusténdigen Gremien. Dass es hier politische Auseinanderset-
zungen gibt, ist demokratisch gerechtfertigt und nicht weiter schlimm, solange die Geldherstellung selber nicht politisch
vereinnahmt wird.

- Insbesondere bei einer Verteilung direkt an die Birger ist nicht einzusehen, weshalb dies zu einer Verpolitisierung bei-
tragen 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.

- Viele éffentliche Einrichtungen sind der Beeinflussung durch Interessengruppen ausgesetzt. Das gilt fir alle Gerichte, die
Staatsanwaltschaft, die Gewerbeaufsicht, das Kartelloamt oder die Bauémter genauso wie fir die Nationalbank. Die De-
mokratie zeichnet sich dadurch aus, dass in der éffentlichen Verwaltung daran gearbeitet wird, im Rahmen der Gesetze
das Allgemeinwohl zu férdern.

“Nach welchen Kriterien wird das schuldfreie Geld ausbezahlt?”
Das sollte gesetzlich geregelt werden.

Mit der Vollgeld-Initiative kann die Nationalbank neues Geld dem Bund, den Kantonen oder direkt den Birgerinnen und
Burgern auszahlen, die dieses dann in Umlauf bringen. Um jghrlich wiederholende Diskussionen zu vermeiden, sollte das
Nationalbankgesetz eine fixe Aufteilung vorsehen, zum Beispiel je ein Drittel an Bund, Kantone sowie an Birgerinnen und
Birger. Eine andere Variante ist, dass alles neue Geld in die Birgerdividende fliesst. Im Gesetz kénnen weitere Regeln
definiert werden, die fur Klarheit sorgen. Wie das Geld konkret verwendet wird, missen die jeweiligen demokratischen
Gremien bzw. die Birgerinnen und Birger entscheiden, das liegt nicht in der Kompetenz der Nationalbank.

9. Geldpolitik der Nationalbank

“Ist die Nationalbank nicht schon jetzt fahig, ihren gesetzlichen Auftrag zu erfillen? Das oberste Ziel
der Nationalbank ist die Sicherstellung der Preisstabilitat. Die Preise waren in der Schweiz noch nie so
stabil wie in den letzten Jahren.”

Die Preisstabilitét der letzten Jahre hing nicht von der Geldmengensteuerung durch die Nationalbank ab.

Seit dem Jahr 2000 verfolgte die Nationalbank némlich gar keine Geldmengenziele mehr, sondern konzentrierte sich
nur auf die Zinshéhe. Da die Banken das meiste Geld herstellen, hat die Nationalbank nur beschrénkten Einfluss auf
die Geldmenge. Fir die Preisstabilitét von Konsumgitern waren andere Faktoren verantwortlich: Wettbewerb zwischen
Unternehmen, kein Angebotsengpass wegen globalisierter Produktion, etc.

In der Schweiz wuchs die Menge an kaufkréftigem Geld (Geldmenge M1) von 1990 bis 2012 durchschnittlich um 7,8%
im Jahr. Es gab aber nur 1,4% Wirtschaftswachstum. Das zusétzliche, Gberflissige Geld wurde vor allem zur Finanzie-
rung von Finanzanlagen benitzt, was die Finanzmdérkte aufpumpte. Das nennt sich “asset price inflation”. Da es fur die
Inflation der Vermdgensguter keinen offiziellen statistischen Index gibt, féllt sie nicht so stark auf, wie die Inflation der
Konsumgdter.

Es gab aber auch eine bemerkbare Geldentwertung bei Konsumgitern. Von 1977 bis 2013 hat sich die Kaufkraft des
Schweizer Frankens halbiert. (siehe: www.portalstat.admin.ch/lik_rechner/d/lik_rechner.htm)

Mit Vollgeld kann die Nationalbank erstmals die Geldmenge effektiv steuern und damit die Preisstabilitét unterstitzen. Die
Vollgeld-Initiative hat dariber hinaus weitere Ziele: das elektronische Buchgeld soll so krisensicherer wie Bargeld werden,
das “Too big to fail” soll geldst und alle Geldschépfungsgewinne den Birgerinnen und Birgern zugute kommen.
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“Warum kann die Nationalbank heute die Geldmenge mit dem Leitzins nicht mehr steuern?”
Da Geld vor allem durch Bankkredite entsteht, bestimmen die Banken die Geldmenge und nicht die Nationalbank.

Die Nationalbank kann durch den Leitzins die Kreditvergaben und damit die Geldmenge nur indirekt beeinflussen. Die
Idee dabei ist: je hdher der Zins, umso weniger Kredite kénnen vergeben und damit Geld hergestellt werden. Dagegen
sind bei niedrigem Zins mehr Kredite méglich. Doch das funktioniert nur sehr ungentigend, weshalb die Nationalbank
seit 2000 ihr Ziel aufgegeben hat, die Geldmenge zu kontrollieren. Da es nicht méglich ist, strebt die Nationalbank eine
Kontrolle der Geldmenge M1 in ihrer Geldpolitik gar nicht mehr an, sondern nur ein ,Zielband fir einen Referenzzinssatz,
dem Libor (London Interbank Offered Rate) fir dreimonatige Anlagen in Franken.”

Auch die anderen Notenbanken haben im Laufe der Zeit von der Idee Abstand genommen, die Geldmenge auf jghrlicher
Basis zu steuern. Bei der Européischen Zentralbank (EZB) war friher die Formulierung eines Geldmengenziels die erste
Séule ihrer Strategie, dann nur noch die zweite und schliesslich verschwand sie ganz aus ihrer Strategie.

Die heutige Beeinflussung des Referenzzinssatzes ist nicht nur ein sehr ungenaues Instrument, sondern hat auch viele
unerwUnschte Nebenwirkungen: Um die Kreditvergaben und damit die Geldmenge zu begrenzen, misste die allgemeine
Zinshéhe steigen. Doch dies wirde den Schweizer Franken weiter aufwerten, da ausléndische Investoren die hdheren
Zinsen ausnutzen und in Franken anlegen wirden. Und héhere Zinslasten belasten die Kreditnehmer, was die Wirtschaft
beeintrdchtigen kénnte.

Derzeit hat die Nationalbank keinen Spielraum, mit Zinsen die Geldmenge zu beeinflussen. Denn die EZB, FED und an-
dere Zentralbanken haben einen Leitzins nahe Null. Eine Zinserhéhung der SNB wirde deshalb zu einem starken Zufluss
von Auslandsdevisen von Anlegern fihren, die an den héheren SFr-Zinsen profitieren wollen. Um dem Aufwertungsdruck
entgegen zu halten, misste die SNB erneut in grossem Umfang Devisen kaufen. Um aber solche Devisenkdufe zu ver-
meiden, hat die SNB zum Jahresbeginn 2015 Negativzinsen eingefihrt. Die Nullzinsen werden also for die Sicherung des
Wechselkurses benétigt.

Die Steuerung der Geldmenge Uber die Zinshéhe ist ein unbrauchbares Instrument. Dieses Problem wird mit Vollgeld
behoben, denn hier wird alles Geld von der Nationalbank erzeugt und diese hat damit die Kontrolle Gber die Geldmenge.

~Warum kann die Nationalbank heute die Geldmenge durch die Mindestreserve nicht steuern?”
Da die Banken die benstige Mindestreserve immer von der Nationalbank im Nachhinein erhalten.

In der Schweiz miUssen Banken fir Guthaben auf Privatkonten eine Mindestreserve an echten Schweizer Franken von
2,5 Prozent haben. Im Eurosystem ist die Mindestreserve ein Prozent. Manchmal wird behauptet, dass die Nationalbank
durch diese Mindestreserve die Geldmenge steuern kénnte. Das ist aber nicht der Fall, denn mit der Mindestreserve wird
die Geldschépfung der Banken nur nachvollzogen. Das heisst, die Banken kénnen sich immer von der Nationalbank die
ndétige Mindestreserve leihen.

Dazu schreibt die EZB in ihrem ,,ECB Monthly Bulletin May 2012": ,The Eurosystem, however, as the monopoly supplier of
central bank reserves in the Euro area, always provides the banking system with the liquidity required to meet the aggre-
gate reserve requirement. In fact, the ECB's reserve requirements are backward-looking, i.e. they depend on the stock of
deposits (and other liabilities of credit institutions) subject to reserve requirements as it stood in the previous period, and
thus after banks have extended the credit demanded by their customers.” (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/
mb201205en.pdf, auf Seite 21 f.)

In der Schweiz léuft es genauso.

“Wie viel Geld soll die Nationalbank schaffen?”
Das zu entscheiden ist Aufgabe der Nationalbank.

Deshalb gibt es die Nationalbank als unabhéngiges Staatsorgan und keine per Gesetz festgelegte automatische Geld-
mengenerhdhung.

Die Nationalbank muss bei der Schaffung von neuem Geld viele Faktoren beriicksichtigen: Welches Wachstumspotential
hat die Wirtschaft? Wie ist der Wechselkurs des Schweizer Frankens zu anderen Wéhrungen? Gibt es in bestimmten Wirt-
schaftsbereichen eine Unter- oder Uberversorgung mit Krediten? Besteht die Gefahr von Finanzblasen? Ist eine Inflation
oder Deflation zu erwarten? efc.

Die Geldmenge entwickelt sich von Jahr zu Jahr weitgehend gleich und braucht nur langsam zu wachsen. Geld ist wie der
Strassenbau Teil unserer Infrastruktur die von allen genutzt wird. So wie beim Autobahnbau die Nachfrage nicht sprung-
haft um z.B. 20 % zunimmt, ist es auch beim Geld.

Um Preisstabilitat zu gewdhrleisten, sollte neues zusétzliches Geld in einem ausgewogenen Verhélinis zum prognosti-
zierten Wirtschaftswachstum emittiert werden. Es kann aber auch Grinde geben, warum die Nationalbank mehr oder
weniger Geld herstellt.

Auch muss die Nationalbank entscheiden, wieviel Geld sie schuldfrei an Bund, Kantone und die Birgerinnen und Birger
auszahlt und in welchem Umfange Darlehen an Banken bereit gestellt werden. Schuldfreies Geld sollte nur in Héhe des
sicheren, langfristigen Geldbedarfes herausgegeben werden, da es nur schwer wieder aus dem Umlauf genommen wer-
den kann, zum Beispiel durch eine Steuer. Dagegen kénnen kurzfristige Schwankungen der Geldmenge gut mit Darlehen
an Banken bedient werden, da diese sowieso in kurzen Zeitréumen getilgt werden.

Bei Darlehen an die Banken kénnte die Nationalbank bei Bedarf Auflagen machen, insbesondere solche, welche den
Einsatz des Geldes fur die Realwirtschaft statt fir fiktive Finanzprodukte vorsehen oder der Sonderstellung der Kantonal-
banken Rechnung trégt.



“Kann die Nationalbank auch Wertpapiere kaufen, und so Geld in Umlauf bringen?”
Die SNB kann schon heute durch den Kauf von Wertpapieren Geld in Umlauf bringen. Mit Vollgeld ist es genauso.

Dies ist ein Instrument zur Feinsteuerung der Geldmenge, da Wertpapiere meist schnell gekauft und verkauft werden kén-
nen. Beim Kauf kommt Geld in Umlauf, beim Verkauf wird Geld dem Umlauf entzogen. Die SNB hat heute ein grosses
Portfolio von Aktien und Anleihen, wobei hier meist ausléndische Devisen fir den Kauf eingesetzt wurden. Fir den Kauf
von Wertpapieren gibt es hinsichtlich der Sicherheit hohe Anforderungen, das heisst es werden nur Papiere mit hohem
Rating gekauft.

“Wie steuert die Nationalbank im Vollgeldsystem die Geldmenge?”
Durch ihre bisherigen Mittel und neu durch die schuldfreie Ausgabe von Geld.

Die wichtigsten Wege sind:

- Kredite an Banken, die das Geld dann weiterverleihen. Hier kann die Nationalbank durch eine Begrenzung der zur
Verfugung gestellten Geldmenge, durch Auflagen (z.B. Kredite dirfen nur fir Unternehmerkredite weiterverwendet wer
den) oder durch den Zinssatz feinsteuern. (Dies wird seit Jahren von der EZB so gemacht.)

- Aufkauf von Unternehmensanleihen und anderer Wertpapieren.

- Aufkauf von auslé@ndischen Devisen.

- Aufkauf von Gold.

- Schuldfreie Auszahlung von neuem Geld an die Birgerinnen und Birger oder Bund und Kantone.

“Kann die Nationalbank die zur Geldmengensteuerung notwendigen Informationen bekommen?
Das macht die Nationalbank seit Jahrzehnten. Dafir wurde sie gegrindet.

Sie erfasst die volkswirtschaftlichen Daten, hat die besten Statistiken und damit den Uberblick iber das Geschehen am
Finanzmarkt und in der Wirtschaft. Sie verfigt Gber alle Informationen, die sie braucht, um die fir die Wirtschaft erforder-
liche Geldmenge zu schépfen. Zudem ist sie dem Gesamtinteresse des Landes verpflichtet.

Die Nationalbank beobachtet die Wirtschaft und die Finanzmérkte téglich und kann deshalb ihre Geldpolitik laufend
anpassen. Sie bleibt dazu in einer fortlaufenden Rickkopplung von Erwartung und Wirklichkeit flexibel, so wie jeder Un-
ternehmer und jeder sonstige Wirtschaftsteilnehmer auch. Banken, Unternehmer und andere Marktteilnehmer kénnen ja
auch niemals genau wissen, was die Zukunft bringt. Automationsingenieure und Regelungstechniker verstehen es, sehr
komplizierte Prozesse zu regeln, obwohl auch sie die in der Zukunft auftretenden stérenden Einflisse auf den Prozess
nicht kennen.

Die Nationalbank kimmert sich nur um die Geldmenge und nicht um einzelne Kreditvergaben. Deshalb fallen aber die
Informationen des Finanz- und Kapitalmarktes in einem Vollgeldsystem nicht weg, diese Mérkte funktionieren weiter, bil-
den Risikoeinschatzungen und Preise. Und falls Banken Geld fir Kreditvergaben fehlt, werden sie bei der Nationalbank
um Geld nachfragen. Das heisst, dass letztlich alle wesentlichen Informationen bei der Nationalbank landen und keine
Erkenntnisse der Kapitalmérkte verloren gehen.

“Kann die Nationalbank schnell und flexibel auf Schwankungen der Kreditnachfrage reagieren?”
Ja, das ist jederzeit méglich.

Die einzelnen Kredite werden wie bisher von den Banken vergeben. Wenn eine Bank einmal tatséchlich mehr Geld ver-
leihen will, als sie an Einlagen erhalten hat, wird sie sofort bei anderen Banken, Pensionsfonds oder Versicherungsgesell-
schaften nach zusétzlichen Einlagegeldern nachfragen. Wenn sie auf dem Geldmarkt nicht genug Geld erhélt, wird sie
sich an die Nationalbank wenden. Damit landen alle relevanten Informationen zeitnah bei der Nationalbank und diese
kann bei Bedarf die Geldmenge fir das Bankensystem téglich erhdhen. Apropos: Nachhaltige wirtschaftliche und gesell-
schaftliche Investitionen brauchen keine Blitzentscheide, sondern werden jahrelang vorbereitet - ganz im Unterschied zur
Finanzspekulation im Allgemeinen und zum Hochfrequenzhandel im Besonderen.

~Wie kann die Nationalbank die Geldmenge verringern?”
Ganz einfach: indem Sie die Darlehen an Banken reduziert oder Devisen und Wertpapiere aus ihrem Bestand gegen
Franken verkauft.

Entscheidend ist in diesem Zusammenhang der ,Modalsplit” wie die Nationalbank neues Geld in Umlauf bringt: Uber
Bund und Kantone, Birgerdividende oder eben Gber Darlehen an Banken und den Kauf von Wertpapiere, Gold oder
Devisen. Wenn die Nationalbank davon ausgeht, dass mittel- und langfristig der Geldbedarf hoch und stabil ist, wird sie
mehr Geld Gber den Bund und die Kantone oder Gber die Birgerdividende in Umlauf bringen. Geht sie aber davon aus,
dass der Geldbedarf schwankt und zeitweise etwas reduziert werden muss, wird sie den Weg Uber die Banken oder Wert-
papiere wdhlen. Im Extremfall kénnte sie alles Geld - mit den heutigen Instrumenten - Uber die Banken in Umlauf bringen.
Generell ist davon auszugehen, dass in der Schweiz (wie die letzten Jahre vor der Finanzkrise 2008 gezeigt haben) etwa
eine Geldmenge von ca. 300 Milliarden unbedingt und auch langfristig benétigt wird. Seither ist die Geldmenge M1, um
welche es in der Vollgeldreform geht, aufgrund der Unsicherheiten der Finanzmérkte und weiterer Grinde bis Gber 500
Milliarden angestiegen. Das heisst, die Nationalbank wird also in den néchsten Jahrzehnten kaum mehr als 300 Milliar-
den Franken schuldfrei an Birger und oder Staat Gbergeben. Alles dariberliegende wird sie durch Bankenkredite oder
Wertpapier- und Devisenkauf in Umlauf bringen, um kurzfristig dieses Geld wieder ,,absaugen” zu kénnen.
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“Wird die Nationalbank mit Vollgeld die Geldmenge senken, damit diese wieder in ein stimmiges Ver-
haltnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) kommit?

Heute stimmt das Verhélinis der Geldmenge zum BIP nicht. Wenn nun das Giralgeld zu Vollgeld wird, stimmt dieses Ver-
héltnis trotzdem noch nicht.

Beim Ubergang von Giral- zu Vollgeld ist wichtig, dass die Geldmenge gleich bleibt.

Alles Geld, das heute im Umlauf ist, gehért jemanden, eine schnelle Senkung der Geldmenge ginge also nur durch
Schuldenschnitte und Enteignungen. Das will die Vollgeld-Initiative natirlich nicht. Deshalb sieht die Ubergangsregelung
im Initiativtext vor, dass alles bestehende Buchgeld der Banken vollsténdig in echtes Nationalbankgeld umgewandelt wird.
Spéter kann die SNB dann die Geldmenge langsam in ein besseres Verhdlinis zum BIP bringen, falls erwinscht.

“Wenn das BIP sinkt, wirde die SNB dann die Geldmenge senken?”
Ein leichtes Auseinanderklaffen zwischen Geldmenge und BIP erzeugt noch keine Inflation oder Finanzblasen.

Grundsétzlich ist es nicht nétig, dass die Geldmenge punktgenau mit dem BIP Ubereinstimmt. Der Entscheid liegt bei der SNB.

“Kann es passieren, dass zu wenig Geld in die Wirtschaft gelangt, weil zu wenig Kredite nachgefragt
oder zu viel Geld gehortet wird?”
Durch die Birgerdividende oder Auszahlung an Bund und Kantone kommt neues Geld immer in der Realwirtschaft an.

Da im Vollgeldsystem neues Geld von der SNB sowohl durch Kredite an das Bankensystem als auch durch schuldfreie
Auszahlung an Bund, Kantone oder direkt an die Birgerinnen und Birger in Umlauf kommt, kann die SNB immer ge-
nigend Geld in Umlauf bringen. Die SNB kénnte vollsténdig auf Kredite an Banken verzichten, falls es keine Nachfrage
mehr gibt. Wenn die Sparrate steigt und mehr Geld auf Geldkonten oder in Bar gehortet und damit dem Kreislauf entzo-
gen wird, kann das die SNB durch zusétzliche Geldschépfung ausgleichen.

“Wie kann die SNB garantieren, dass kein Schweizer Vollgeld-Buchgeld gefalscht wird?”
Bei elektronischem Geld ist eine Félschung sehr schwierig, da die Spuren nicht verwischt werden kénnen.

Damit eine Kontrolle méglich ist, kénnen Konten mit Vollgeld-Buchgeld nur von Banken angeboten werden, die in der
Schweiz lizenziert sind. Diese Banken werden von der FINMA und der SNB kontrolliert. Der Zahlungsverkehr wird wie
bisher mit dem Zahlungssystem SIC oder der Postfinance abgewickelt. Das Zahlungssystem SIC wird vom SIX Interbank
Clearing im Auftrag und unter Aufsicht der Schweizerischen Nationalbank betrieben. Die heute bestehende strenge Kon-
trolle des Zahlungssystems bleibt im Vollgeldsystem erhalten.

~Welche Auswirkungen hat die Blockchain-Technologie (z.B. Bitcoin) auf die Vollgeldreform?*
Die Nationalbank kann Vollgeld auch als Kryptowéhrung herausgeben.

Durch die Blockchain-Technologie besteht die Mdglichkeit eine neue Art von digitalem Bargeld in den Umlauf zu bringen.
Eine Studie der Deutschen Bank spricht von der Méglichkeit, dass die Zentralbanken eine Kryptowéhrung ausgeben kénn-
ten, genannt: Fedcoin. Ein Ausschnitt: ,Dies gibt den Zentralbanken die Méglichkeit, digitales Geld in Umlauf zu bringen,
ohne dafir auf die Geschaftsbanken im Rahmen des Mindestreservesystems angewiesen zu sein. Dadurch, dass die Kon-
ten direkt bei den Kunden gehalten werden, kénnen die Zentralbanken die Einlagenverwahrung und die Kreditvergabe
trennen, Aufgaben, die bisher beide von den Geschéftsbanken wahrgenommen werden. Auf diese Weise kénnten sie
auf anderem Wege erreichen, was der ,Chicago Plan” fir ein Vollreservesystem bereits 1934 bewirken sollte.” (Deutsche
Bank Research, Konzept, November 2015)

10. Zur technischen Umsetzung der Vollgeldreform

“Wie wird die Vollgeldreform in der Praxis umgesetzt?”
Die angestrebte Reform der Geldschépfung kann auf eine einfache und reibungslose Weise erfolgen.

Die Girokonten der Kunden werden aus der Bankenbilanz herausgelést und separat als Vollgeldkonten gefihrt. Die Gut-
haben auf den Girokonten bleiben eins zu eins bestehen, werden zu Vollgeld und somit zu gesetzlichem Zahlungsmittel
wie Miinzen und Banknoten. Danach ist nur noch die Nationalbank autorisiert, Zahlungsmittel zu schépfen. So geschieht
mit dem unbaren Giralgeld das gleiche wie vor hundert Jahren mit den Banknoten. Damals wurden privat ausgegebene
Banknoten durch staatliche Nationalbanknoten ersetzt. Heute geht es darum, das Giralgeld der Geschéftsbanken durch
Vollgeld zu ersetzen, welches dem Bargeld rechtlich gleichgestellt ist. Dieses Vollgeld wird ausschliesslich von der Natio-
nalbank geschépft.

“Auf welche Guthaben bei Banken bezieht sich die Vollgeldreform?”
Es werden nur téglich fallige Guthaben auf Zahlungsverkehrskonten in Vollgeld gewandelt.

Die Vollgeldreform unterscheidet klar zwischen Buchgeld (das dem Geldbesitzer gehért und jederzeit fir Zahlungen
verwendet werden kann) und Spareinlagen (die der Geldbesitzer einer Bank geliehen hat und erst nach Kindigung oder
Ablauf des Sparkontos fir Zahlungen verwenden kann). Vollgeld bezieht sich entsprechend den Definitionen der SNB also
nur auf die Geldmenge M1, das heisst auf “Sichteinlagen” und “Einlagen auf Transaktionskonti”. Die “Spareinlagen” und
“Termineinlagen” der Geldmengen M2 und M3 sind nicht betroffen.



“Was geschieht mit schon vorhandenen Krediten?
Hier andert sich nichts.

Mit der Vollgeldreform wird alles durch Kredite erzeugte Banken-Buchgeld in Nationalbankgeld umgewandelt. Die Geld-
menge bleibt gleich. Die Zahlungseingénge aus den Kredittilgungen benétigen die Banken, um neue Kredite zu vergeben
oder ihre Schulden bei der Nationalbank zu tilgen.

“Wie soll mit Vollgeld der Zahlungsverkehr funktionieren?”
So, wie alle denken, dass es heute funktioniert.

Der Zahlungsverkehr funktioniert heute Uber das Online-Zahlungssystem ,Swiss Interbank Clearing”. Damit gleichen die
Banken ihre wechselseitigen Forderungen und Verpflichtungen mit SNB-Sichtguthaben aus.

Nach der Vollgeldumstellung gibt es nur noch Nationalbank-Geld. Das elektronische Geld ist dann genauso vollwertiges,
gesetzliches Zahlungsmittel wie heute Minzen und Banknoten. Das heisst, die Vollgeld-Zahlungsverkehrskonten der Kun-
den befinden sich dann nicht mehr in den Bilanzen der Banken, sondern werden von den Banken wie Wertpapierdepots
verwaltet. Das hat zur Folge, dass das Geld auf dem Konto nur dem Kunden gehért - wie das Bargeld im Tresor - und
nicht mehr eine Forderung an die Bank ist. So hat auch der Zahlungsverkehr nichts mehr mit Forderungen und Verpflich-
tungen zwischen den Banken zu tun, weshalb das heute Gbliche Banken-Clearing unnétig wird. Wenn ein Kunde eine
Uberweisung an einen anderen Kunden tdtigt, wird einfach Vollgeld von einem Konto auf das andere transferiert.

Diese direkte digitale Ubertragung von Vollgeld vereinfacht den Zahlungsverkehr, da die bisherige komplizierte Ver-
rechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den Banken und einem eventuellen Ausgleich mit National-
bank-Guthaben entfallt. Stattdessen kénnen Uberweisungen sofort ausgefishrt und gebucht werden, genauso, wie heute
der Kauf von Aktien und Wertpapieren. Nach wenigen Minuten wird man den Geldeingang auf dem Konto sehen kénnen.

~Was bedeutet die Vollgeldreform in den Bilanzen der Banken und der SNB?*

Durch die Umstellung auf Vollgeld wird das bisherige Banken-Buchgeld abgeschafft, es gibt dann nur noch National-
bankgeld fir alle. Die Guthaben auf Transaktions- und Privatkonten (Girokonten) werden zu Nationalbankgeld umge-
wandelt und aufgewertet. Alles Buchgeld wird damit — rechtlich betrachtet - den Banknoten gleichgestellt. Diese Aufwer-
tung des Banken-Buchgeldes findet zu einem Stichtag statt. Dazu sind nur wenige Buchungen nétig.

Wie sieht die Umstellung auf Vollgeld in einer Bankbilanz aus?

Passivtausch: Die taglich falligen Verbindlichkeiten der Bank gegeniber den Kunden, das heisst die Guthaben der Birger
auf Transaktions- und Privatkonten, werden zur Nationalbank umgebucht. Die Bank schuldet damit nicht mehr den Kun-
den die Gelder, sondern der Nationalbank. Die Geldkonten der Kunden werden weiterhin von den Banken verwaltet, nun
aber ausserhalb der Bilanz gefihrt wie heutige Wertpapierdepots.

Aktiva (Vermégen) Bankbilanz Passiva (Finanzierung)
Sonstige Aktiva Sonstige Passiva
Verbindlichk. an Kunden - 1.000 Verbindlichk. an Zentralb. + 1.000

Ausserhalb der Bilanz: Geldkonten Kunden + 1.000

Was passiert gleichzeitig in der Nationalbankbilanz?

Bilanzverlangerung: Die Forderungen an Banken wachsen im Gleichschritt mit dem Buchgeldumlauf.

Das Konto ,Buchgeldumlauf” gibt es bisher nicht, da das bisherige Nationalbank-Buchgeld die Nationalbank nicht ver-
lasst. Das éndert sich mit der Vollgeldreform. Das Buchgeld der Nationalbank wird zu Weltenbummlern wie Banknoten.
Fur Banknoten gibt es heute das Bilanzkonto ,Notenumlauf”, das alle Banknotenbesténde von Privaten, Unternehmen
und staatlichen Einrichtungen umfasst. Das neue Bilanzkonto ,Buchgeldumlauf” beinhaltet alles Buchgeld auf Geldkon-
ten, die von den Banken ausserhalb der Bilanz verwaltet werden.

Aktiva Nationalbankbilanz Passiva
Sonstige Aktiva Sonstige Passiva
Forderungen an Banken + 1000 Buchgeldumlauf + 1000

Mit der Umstellung auf Vollgeld erhéhen sich bei der Nationalbank die Forderungen ggi. Banken. Da bestehende Gut-
haben der Banken bei der Nationalbank (von Seiten der Nationalbank aus: Verbindlichkeiten) gegengerechnet werden
kénnen, sind zum Umstellungstag zuséizliche Darlehen von etwa 100 Milliarden CHF nétig (Stand Juli 2016). Im Laufe
der folgenden Jahre und Jahrzehnte sollen diese Umstellungskredite zurickgefahren werden. Wenn die Banken ihre
Darlehen bei der Nationalbank tilgen, findet bei dieser eine Bilanzverkirzung statt und es verschwindet Geld. Damit die
Geldmenge stabil bleibt, muss die Nationalbank im Gleichschritt neues Vollgeld erzeugen und in Umlauf bringen. Das
geht durch neue Darlehen an die Banken oder durch schuldfreie Ubergabe von neuem Geld an Bund, Kantone oder die
Birgerinnen und Burger.
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“Was passiert mit der Mindestreserve der Banken in einem Vollgeldsystem?”
Diese wird berflUssig.

Die Mindestreserve ist Nationalbankgeld, welche Geschéaftsbanken in bestimmten Mengen vorhalten missen, um ihr
selbst geschépftes Giralgeld fir das Publikum minimal zu decken. In der Schweiz sind das 2,5% von Kontoguthaben. Im
Vollgeldsystem gibt es diese Mindestreserve nicht mehr. Das Giralgeld ist selber vollwertiges gesetzliches Zahlungsmittel
der Nationalbank und braucht deshalb nicht mit einer Reserve aus Nationalbankgeld gedeckt zu werden. Es gibt kei-
ne Unterscheidung mehr zwischen Nationalbankgeld im Interbankenkreislauf und Giralgeld im Publikumsverkehr. Das
Geldkonto ist wie ein digitaler Safe bei einer Bank. Eine Insolvenz der Bank tangiert dieses Geld Gberhaupt nicht. Deshalb
ist dafir auch eine Einlagensicherung nicht mehr nétig, im Gegensatz zu Sparkonten, die mit Risiken behaftet sind.

“Was konnte bei der Umstellung auf Vollgeld alles passieren? Wie werden sich die Banken und die Kun-
den verhalten, welche Umgehungsversuche wird es geben?”
Man kann nie das Verhalten aller Akteure vorhersagen.

Das ist auch nicht nétig, denn wenn etwas Unerwartetes geschieht, hat die Nationalbank im Vollgeldsystem alle nétigen
Werkzeuge, um adéquat und wirkungsvoll darauf zu reagieren. Die Nationalbank ist nur dem Gemeinwohl verpflichtet
und kann deshalb besser auf die Stabilitét und Funktionsfahigkeit des Geldes aufpassen als die profitorientierten Banken,
die privaten Interessen verpflichtetet sind.

11. Auswirkungen auf die Wirtschaft

~Hat Vollgeld automatische Auswirkungen auf die Wirtschaft?”
Nein, fast alle Auswirkungen hdngen von den Entscheidungen der Nationalbank ab.

Der Verfassungstext der Vollgeld-Initiative regelt, dass nur die SNB Geld erzeugen darf und beschreibt deren Aufgaben.
Die SNB dient ,dem Gesamtinteresse des Landes” und ,steuert die Geldmenge und gewdhrleistet das Funktionieren des
Zahlungsverkehrs sowie die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finanzdienstleister.” (Art. 99a BV neu). In
ihrer Aufgabenerfillung ist die SNB ,,unabhéngig” und ,nur dem Gesetz verpflichtet”.

Die Vollgeld-Initiative sieht aber keine Regelungen zur konkreten Geldpolitik vor. Es gibt keine Aussagen Gber die anzu-
strebende Hahe der Zinsen oder den Umfang von Darlehen der SNB an die Banken oder den Umfang schuldfrei aus-
bezahlten Geldes. Die konkrete Geldpolitik wird von der SNB festgelegt und laufend Gberprift und justiert. Die SNB ist
dariber rechenschaftspflichtig.

Das heisst, alle eventuellen negativen Auswirkungen auf die Wirtschaft wéren nur aufgrund von krassen Fehlentscheidun-
gen der SNB méglich und auch nur, wenn die SNB stur daran festhélt und nicht auf die Auswirkungen achtet. Umgekehrt
gilt es auch fur alle positiven Wirkungen. Das schuldfrei in Umlauf gebrachte Geld - sei es Gber die Birgerdividende oder
den Bund und Kantone — wirde Uberwiegend in die Realwirtschaft fliessen und diese stérken. Aber ob und wieviel Geld
die SNB auf diesem Weg auszahlt, héingt von der Entscheidung der SNB ab.

“Wie wirkt sich Vollgeld auf das allgemeine Zinsniveau aus?”
Die Umstellung auf Vollgeld hat keine Auswirkung auf die Zinsen.

Diese werden mit einer Vollgeldreform so niedrig bleiben wie heute. Warum?

- Die Zinsen werden vor allem durch den Leitzins der Nationalbank bestimmt. Da die SNB heute den Banken Geld
zu Nullzinsen bereitstellt, haben wir ein sehr tiefes Zinsniveau. Auch wenn nach der Vollgeldreform alles Geld von
der SNB kommt und die Banken kein eigenes Geld mehr schépfen kénnen, dndert sich das Zinsniveau nicht, solange
die SNB den Leitzins nicht erhdht.

- Heute hat die SNB keinen Spielraum fir einen héheren Leitzins, da die EZB fir den Euro und die FED fir den
US-Dollar Nullzinsen vorgeben. Héhere Zinsen wirden nur zu einer Aufwertung des Schweizer Frankens fihren.

- Froher war der Leitzins ein wichtiges Steuerungsmittel der SNB, um die Kreditvergabe und damit die Geldmenge
zu beeinflussen. Dies ist mit Vollgeld nicht mehr notwendig, da die SNB die Geldmenge direkt steuert, indem sie zum
alleinigen Erzeuger von Geld wird. Das heisst, fir eine zukinftige Erhdhung des Leitzinses gibt es im Vollgeldsystem
keinen Grund mehr.

- Die Banken mussen bei Krediten an Kunden natirlich einen Aufschlag zum Leitzins der SNB verlangen, um ihre
Kosten zu finanzieren. Durch den direkten Wettbewerb in der Markiwirtschaft sind die Banken aber gezwungen,
Kredite zu ginstigen Konditionen anzubieten. Wenn eine Bank einen zu hohen Aufschlag verlangt, bekommt sie keine
Kreditkunden.

- Es gibt noch einen weiteren Grund, warum das Zinsniveau mit Vollgeld niedrig bleibt: Nach der Vollgeldreform wird
neu emittiertes Geld grésstenteils zinsfrei Uber den Bund und die Kantone in Umlauf gebracht. Damit fallen auf diese
Geldbasis keine Zinsen an, was die Volkswirtschaft entlastet. Dagegen kommt heute Geld Uberwiegend durch Kredite
bei Banken in Umlauf, fir die Zinsen bezahlt werden missen. In dem Umfang wie Geld schuldfrei in Umlauf gebracht
wird, reduziert sich die 6ffentliche und private Verschuldung. Damit wird das gesamte System stabiler, es gibt weniger
Kreditausfélle und die Risikoprédmie sowie der davon abhéngige Zinssatz kdnnen sinken.

- Wenn das allgemeine Zinsniveau doch einmal zu stark steigen wiirde, weil die Nachfrage nach Krediten das Angebot
deutlich Gbersteigt, kann die Nationalbank jederzeit den Banken zuséitzliches Geld bereitstellen und damit das Zins-
niveau wieder senken.



“Gibt es im Vollgeldsystem Inflation?”
Nur wenn es von der SNB gewollt wirde.

Die Nationalbank hat im Vollgeldsystem die effektive Kontrolle Uber die Geldmenge. Sie kann Spekulationsblasen und
Preisinflation wirkungsvoll vorbeugen, indem sie die Geldmenge in Ubereinstimmung mit dem realwirtschaftlichen Ent-
wicklungspotenzial steuert. Eine monetére Null-Inflation wird mit Vollgeld méglich, eine Inflation z.B. durch Verteuerung
von Rohstoffen bleibt aber bestehen. Zu diesem Ergebnis kommt auch eine Studie des IWF (,Chicago Plan revisited”).

,Gibt es eine Kreditklemme?”
Nein, denn ...

1. Die umlaufende Geldmenge wird durch eine Vollgeldreform nicht gedndert: Schulden bleiben Schulden, Guthaben
bleiben Guthaben.

2. Spargelder sind in einem Vollgeldsystem keine stillgelegten Giralgelder mehr, sondern stehen den Banken fir Kredite
zur Verfugung.

3. Die Banken kénnen jederzeit bei der Nationalbank nach Darlehen anfragen, wenn Sie weiteres Geld fur Kredit-
vergaben benétigen.

4. Neues zusétzliches Geld wird von der unabhéngigen Nationalbank auch zins- und schuldfrei Gber den Bund und
die Kantone oder eine Burgerdividende in Umlauf gebracht und steht dann, soweit es angespart wird, den Banken
zur Verfigung.

»Wie wichtig sind Kredite der Banken fir die Wirtschaft? Wird es in einem Vollgeld-System genigend
Kredite geben?”

Die reale Wirtschaftsleistung hdngt viel weniger von der Geldschépfung der Geschéftsbanken ab, als es Kritiker des
Vollgeldes vermuten.

Zu diesem Thema haben Frank van Lerven, Graham Hodgson und Ben Dyson ein ausfihrliches Arbeitspapier in Englisch
geschrieben: “Would there be enough credit in a sovereign money system?2”, Positive Money Report, July 2015, 37 Seiten.
http://positivemoney.org/2015/07 /banks-can-stripped-money-creation-power-without-starving-economy-credit-new-re-
port/

Daraus eine Zusammenfassung:

Mit der Vollgeldreform wird alles Geld von der SNB erzeugt, die es Uber Darlehen an Banken oder direkte Auszahlung
an Bund, Kantone und Birgerinnen und Birger in Umlauf bringt. Banken verleihen weiterhin Geld, aber nur, wenn sie
sich bereits existierendes Vollgeld von Sparern, Investoren oder der Nationalbank borgen und es dann an Kreditnehmer
weiterleihen. Banken sind dann tatséchlich Intermedidre (Vermittler zwischen Sparern und Kreditnehmern) statt Hersteller
von Geld. Nun sagen Kritiker, dass die Wirtschaft eine Kreditverknappung erleide, wenn die Banken selber kein Geld
mehr herzustellen dirfen. Es wird befirchtet, dass die Wirtschaft tiefere Produktionsniveaus, héhere Arbeitslosigkeit und
eventuell sogar eine Deflation erleiden wirde.

Dabei wird erstens Gbersehen, dass die Banken jederzeit bei der Nationalbank Krediten nachfragen kénnen, wenn sie
Geld fur die Kreditvergabe brauchen.

Zweitens widersprechen die Annahmen Uber die Bedeutung der Bankkredite und die Rolle der Banken in einer modernen
Wirtschaft oft der Wirklichkeit. Es gibt hier finf Annahmen.

Annahme 1: ,Bankkredite sind die wichtigste Finanzierungsquelle for Firmen.”

Bankkredite sind eine wichtige Finanzierungsquelle fir Firmen, aber sie sind weder bei Grossfirmen noch bei KMUs
die bedeutendste Finanzierungsquelle. Meistens spielen andere Finanzierungsarten wie einbehaltene Gewinne aus vo-
rausgegangenen Verkdufen und Lieferanten- und Handelskredite eine gréssere Rolle. In Zukunft wird die Rolle von
Peer-to-Peer-Finanzierung auf Kreditmdrkten héchstwahrscheinlich die Bedeutung von Bankkrediten fir Firmen weiter
reduzieren. Daher Uberschétzen die Kritiker die Wichtigkeit von Bankkrediten fur die Investitionen der Firmen.

Annahme 2: ,Der fehlende Zugang zu Bankkrediten ist die Hauptbeschréinkung des Wirtschaftswachstums.”
Vollgeldkritiker setzen unausgesprochen voraus, die Begrenzung des Wirtschaftswachstums hénge primér davon ab,
ob eine Firma Zugriff auf Kredite bekomme. Von Unternehmern wird angenommen, sie wéren bereit zu investieren und
mehr Leute zu beschéftigen, nur wirden sie von den Banken zuriickgehalten. Doch in den letzten finf Jahren war die
Nachfrage von Unternehmen nach Bankkrediten durchweg sehr klein. Viel wichtiger fir das Wirtschaftswachstum ist die
allgemeine wirtschaftliche Situation und ihre Auswirkung auf den Konsum. Bei einer hoch verschuldeten Bevélkerung und
hohen Immobilienpreisen, die das verfigbare Einkommen schmélern, benétigen die Firmen in erster Linie kaufwillige
Kunden. Das heisst nicht, dass Firmen keinen Kreditbeschrénkungen ausgesetzt wéren, sondern nur, dass Firmen zualler-
erst die Nachfrage fehlt. Wenn sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage erholt, ist es unerlésslich, dass die Banken die
nétigen Firmenkredite bereitstellen kénnen.

Annahme 3: ,Die Summe der vorhandenen Ersparnisse ist unzureichend, um die Firmenkredite zu finanzieren.”

In einem Vollgeld-System missen die Banken Geld von Sparern sammeln, bevor sie Geld verleihen kénnen. Kritiker be-
haupten, dass die vorhandenen Ersparnisse nicht geniigen, um die Investitionen der Firmen zu finanzieren.

Dieses Argument Ubersieht jedoch den Umstand, dass die Banken jeden Monat erhebliche Geldsummen aus der Tilgung
bestehender Kredite erhalten, die sie dann fir neue Kredite wiederverwenden kénnen. Diese Wiederverwendung von
Kreditriickzahlungen geniigt, um Firmenkredite sowie ein nicht-inflationéres Niveau an Hypotheken und Konsumkrediten
zu finanzieren. Sie wird jedoch keine Inflation der Liegenschaftspreise verursachen.

Der Umstieg auf Vollgeld wird zu einem Rickgang der Schulden der Haushalte fihren, soweit die Nationalbank neues
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Geld durch eine Birgerdividende in Umlauf bringt. Das bedeutet eine geringere Nachfrage nach nach Darlehen und ein
genigendes Angebot an Ersparnissen zur Deckung der verbleibenden Kreditnachfrage. Schliesslich kann jede ernsthafte
Kreditknappheit von der SNB behoben werden, indem sie neu geschépftes Geld an die Geschéftsbanken verleiht, die es
an kreditwirdige Personen oder Firmen weiterverleihen.

Annahme 4: ,Banken stellen eine angemessene Geldmenge fur die Gesamtwirtschaft her.”

Kritiker gehen davon aus, dass das gegenwdértige Bankensystem den Geldbedarf der Wirtschaft deckt und so eine an-
gemessene oder ,optimale’ Geldmenge fir die Wirtschaft zur Verfigung stellt. Aber diese Annahme entspricht nicht der
Wirklichkeit. Phasen relativer 8konomischer Stabilitét verleiten die Banken dazu, ihre Kreditvergabe und somit ihre Geld-
schépfung auszuweiten. Das heizt kurzfristige Booms an und fihrt zu Vermégenspreisblasen und Finanzmarktschwan-
kungen. Sobald der Aufschwung endet und in den Abschwung Gbergeht, Ubersteigt das Mass der Kredittilgungen das
Mass der Geldschépfung. Der Privatsektor zahlt seine Schulden auf Kosten seiner Ausgaben zuriick. Tiefere Ausgaben
wiederum fuhrten zu tieferen Einkommen. Geldschépfung im aktuellen System ist daher prozyklisch und garantiert keine
nachhaltige, angemessene und optimale Geldversorgung fir die Wirtschaft als Ganzes.

Annahme 5: ,Bankkredite finanzieren hauptséchlich Tétigkeiten, die zum 8konomischen Wachstum beitragen.”

Kritiker gehen oft davon aus, dass der Uberwiegende Teil der Geldschépfung durch private Banken auf Aktivitéten ge-
richtet sei, die zum Wirtschaftswachstum beitragen. In Wirklichkeit wird das meiste neu geschépfte Geld dazu verwendet,
Liegenschaften und andere Vermégenswerte zu kaufen, was direkt nichts zum BIP-Wachstum beitrégt. In Grossbritannien
werden Firmenkredite (8% aller Kredite) bei weitem in den Hintergrund gedréngt von Krediten, die in Liegenschaften
(51%) und in den Finanzsektor (32%) fliessen.

Fazit: Die reale Wirtschaftsleistung héngt also viel weniger von der Geldschépfung der Geschéftsbanken ab, als es die
Kritiker des Vollgeldes vermuten. Und die empirischen Tatsachen zeigen, dass ein Vollgeld-System imstande ist, ein ange-
messenes Niveau an Krediten fir Firmen, Hypotheken und Konsum bereitzustellen.

“Wirrde Vollgeld die Gefahren des Interbankenmarktes l16sen? In der Finanzkrise 2008 kam der Inter-
banken-Zahlungsverkehr zum Erliegen, da die Banken sich gegenseitig misstrauten.”
Mit Vollgeld verliert der Interbankenmarkt seine heutige Bedeutung und kann kein Gefahrenherd mehr sein.

Heute ist der Zahlungsverkehr eine Verrechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen Banken. Das éndert
sich mit Vollgeld. Wenn ein Kunde eine Uberweisung an einen Dritten tétigt, wird einfach Vollgeld von einem Konto auf
das andere transferiert. Die Banken fihren das im Auftrag des Kunden aus, sind aber selbst daran nicht beteiligt. Deshalb
ist Vertrauen zwischen den Banken fir den Zahlungsverkehr nicht mehr nétig. Nach der Umstellung auf Vollgeld brauchen
die Banken auch keine Reserven bei der Nationalbank mehr. Dadurch verliert der heutige Interbanken-Zahlungsverkehr
seine Bedeutung und es kénnen von diesem keine Krisen mehr ausgehen.

“Warum fohrt die Geldschépfung der Banken zu aufgeblédhten Finanzmérkten und warum ist das fir die
Realwirtschaft schéadlich?”

Das von den Banken geschépfte Geld fliesst Uberwiegend in eine unproduktive Finanzwirtschaft, die auf Kosten der
Realwirtschaft lebt.

Zu Beginn der 90er Jahre belief sich das Bruttoinlandsprodukt der Welt auf ca. 23 Billionen USD. Zu diesem Zeitpunkt
gab es Finanzanlagen im Wert von 2 Billionen USD. Im Jahr 2010 betrug das Bruttoinlandsprodukt aller Staaten ca. 63
Billionen USD, wahrend in der véllig unproduktiven Finanzwirtschaft 600 Billionen USD angelegt waren. Innerhalb von 20
Jahren hat sich das Verhéltnis von produktivem Geld zu unproduktivem Geld von 10:1 auf 1:10 veréndert.

Der wichtigste Grund dafur: Viele Finanzprodukte beinhalten einen hohen Anteil an Krediten, also von neu geschépftem
Bankengeld. Das fihrt zu sogenanntem ,leverage” (=Hebelwirkung), das grosse Gewinne erméglicht, aber auch hohe
Risiken birgt. Ohne die Ubermdssige Geldschépfung der Banken wére diese Entwicklung nicht méglich gewesen.

Mit ihrem Buch ,Makers and Takers: The Rise of Finance and the Fall of American Business” sorgt die US-Okonomin Rana
Foroohar fir Aufsehen. Sie beschreibt darin, dass eine Finanzbranche, die nicht Firmen und Konsumenten dient, sondern
einem Selbstzweck, schlecht fir den Kapitalismus ist.

“Gemeint ist damit, dass die globale Finanzindustrie — ein méchtiges und weltumspannendes Netz aus Banken, Hed-
gefonds und anderen Anlageverwaltern — sich in jeden Winkel der Okonomie ausbreitet. Sie trégt ihre Ideen bis in die
Chefetagen der Industrie, zulasten der Realwirtschaft. Die Folgen dieser Machtverschiebung sind seit Langem spirbar.
Sie fihren zu Krisen und Rekordverschuldungen, bremsen das Wachstum und lassen die Ldhne langsamer steigen. Eine
Wende zum Besseren, sagt Foroohar, kann es nur geben, wenn sich die Firmen wieder darauf besinnen, mit Investitionen,
Innovationen und der ErschlieBung neuer Mérkte die Wirtschaft zu stimulieren, statt mit finanziellen Tricks die Gewinne
kinstlich aufzupumpen.”

“Der ehemalige Weltbank-Direktor Steve Denning berziffert den jéhrlichen Wachstumsverlust, der aus dem aufgebléhten
Finanzsektor resultiert, auf nicht weniger als zwei Prozentpunkte. Fir eine Gesellschaft sei es desastrés, wenn immer mehr
Firmen versuchten, aus Geld Geld zu machen. ,Wahrer Wohlstand entsteht aus der Produktion von Waren und Dienstleis-
tungen fir echte Menschen”, so Denning. Schnelle Kursgewinne fir Aktionére schafften allenfalls eine Art potemkinschen
Wohlstand fir wenige, der nach einem Crash von heftigen Verlusten for die breite Allgemeinheit abgelést wirde.” (Die
Welt, 18.6.2016)



“Wieso wird in einem Vollgeldsystem weniger Geld in die Finanzspekulation und mehr in die Realwirt-
schaft fliessen?”
Vollgeld stérkt die Realwirtschaft, kann Finanzspekulation aber natirlich nicht vollsténdig verhindern.

- Schuldfrei in Umlauf gebrachtes Geld kommt Gber Staats- oder Birgerausgaben in die Realwirtschaft. Dagegen dient

das heute Uber Bankkredite in Umlauf gebrachte Geld mehrheitlich der Finanzspekulation. Denn kreditwiirdig sind

in erster Linie reiche Menschen, die das zusétzliches Geld nicht fir den Konsum brauchen. Aus diesem Grund brin-

gen niedrige Leitzinsen der Zentralbanken meist nur wenig fir die Realwirtschaft, sondern fittern Spekulationsblasen.

Dieses Problem wird durch das schuldfreie Inumlaufbringen von Geld gelést.

Die Zentralbank kann die Kreditvergabe durch entsprechende Angebote steuern: Wenn die Zentralbank Kredite an

das Bankensystem gibt, so kann sie das mit der Auflage verbinden, dass diese Gelder nur fir Investitionen in der Re-

alwirtschaft verliehen werden dirfen. Am 5. Juni 2014 beschloss beispielsweise die Européische Zentralbank bis

zu 400 Milliarden Euro an Zentralbankkredite, die nur zur Finanzierung von Krediten an Unternehmen verwendet wer-

den durfen.

Banken kénnen ihre Spekulationen nicht mehr selbst finanzieren: Banken brauchen im Vollgeld-System Spargelder

oder Investoren und kdnnen kein Geld mehr fir den Eigenhandel oder fir Spekulationskredite erzeugen. Damit ent

fallt ein wichtiger Treiber von Finanzblasen. Nur wenn die Sparer zustimmen (und somit ein grésseres Risiko eingehen)
kénnen ihre Gelder weiterhin in die ,Spekulation” fliessen. Es ist wieder Eigenverantwortung und Mitbestimmung ge-
fragt: Nicht mehr die Allgemeinheit haftet bei Krisen, sondern nur die Menschen, welche bereit waren, das Risiko ein-
zugehen.

Banken kommen unter Druck, die Realwirtschaft nicht zu vernachladssigen: Heute wird das Problem eines zu starken

Abflusses von Geld aus der Realwirtschaft in die Finanzwirtschaft dadurch verschleiert, dass die Geldmenge insgesamt

rasant wéchst. Damit die Realwirtschaft funktionieren kann und ihr ,beilédufig” auch Gelder zufliessen, werden Finanz-

blasen hingenommen.

Das ungehinderte Abfliessen in die Finanzmérkte geht mit Vollgeld nicht mehr. Mit Vollgeld wird die Geldmenge durch

die Nationalbank beschrankt. Es féllt auf, wenn Banken zu viel Geld in spekulative Finanzanlagen stecken und es des

halb zu wenig Kredite in der Realwirtschaft fir Unternehmen und Konsumenten gibt. Entsprechend werden &ffentliche

Diskussionen entstehen.

- Weniger Zinszahlungen fir Staatsschulden heisst weniger Abfluss von Geld in die Finanzwirtschaft. Wenn die Staaten
durch die Vollgeld-Reform ihre Staatsschulden zuriickzahlen, sparen sie betréchtliche Zinskosten, die Schweiz jéhrlich
ca. 5 Milliarden Franken. Diese Zinsen auf Kosten der Steuerzahler gehen im Wesentlichen an die Reichen. Diese kon-
tinuierliche Umverteilung wird durch die Vollgeld-Reform beendet.

Um das Geld dauerhaft in der Realwirtschaft zu halten, reicht aber Vollgeld nicht aus. Dazu bréuchte es weitere Gesetze und
ein Umdenken in der Gesellschaft.

“Woher kommt das Geld fur die Zinsen auf Bankkredite, wenn die Banken kein neues Geld mehr schaf-
fen konnen?”
Von den Banken und der Nationalbank.

Das Geld fir die Zinsen muissen die Kreditnehmer natirlich verdienen. Das kénnen sie, wenn die Banken die ein-
genommenen Gelder Uber Betriebsausgaben oder Gewinnausschittungen wieder in den Wirtschaftskreislauf bringen.
Ausserdem bringt die Nationalbank dem Wirtschaftswachstum entsprechend laufend zusétzliches Geld in Umlauf. Wenn
Wirtschaftsakteure zu viel Geld horten, sodass das Geld im Wirtschaftskreislauf fehlt, wird dies von der Nationalbank
ausbalanciert werden missen.

“Bereits jetzt bekommen neue Schweizer Unternehmen so gut wie kein Startkapital. Die Pensionskassen
investieren vermehrt in Immobilien. Andert das die Vollgeld-Initiative?”
Nein, sie kann nicht alles leisten.

Die Situation der Unternehmen wird jedoch durch Vollgeld wesentlich verbessert, soweit neues Geld von der SNB durch
Auszahlung an Bund, Kanton oder direkt an die Birgerinnen und Birger in um Umlauf gebracht werden kann. Damit
kommt dieses Geld direkt in der Realwirtschaft an, férdert den Konsum und erméglicht es so den Unternehmen, Einnah-
men und Gewinne zu erwirtschaften.

“Wie wirkt sich Vollgeld auf das Wirtschaftswachstum aus?
Die Vollgeldreform selbst hat keine direkten Auswirkungen. Das Wirtschaftswachstum wird aber besser steuerbar als heute.

Heute sind wir durch die unkontrollierte Geldschépfung der Banken zum Wirtschaftswachstum gezwungen. Erst mit Voll-
geld kann die Geldmenge demokratisch kontrolliert werden, so dass wir uns demokratisch fir ein Wirtschaftswachstum
oder eine Wachstumsbegrenzung entscheiden kénnen. Das Geldmengenwachstum ist ein wichtiger Faktor, wie stark die
Wirtschaft wéchst, natirlich nicht der einzige. Das heisst: Wenn sich die Mehrheit der Stimmberechtigten in der Zukunft
irgendwann fir ein Null-Wachstum aussprechen sollte und dieses Ziel z.B. im Nationalbankgesetz verankert wird, dann
kénnte die SNB dies in einem Vollgeldsystem umsetzen. Solange das gesellschaftliche Ziel ist, dass die Wirtschaft maglich
stark wachsen soll, wird die SNB die Geldmenge entsprechend erhéhen.
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12. Kann die Schweiz Vollgeld im Alleingang einfihren?

“Konnen sich wegen der internationalen Vernetzung der Finanzbranche groéssere 6konomische Probleme
ergeben?”
Nein, denn ein Franken bleibt ein Franken.

Vollgeld éndert nichts am heute Ublichen Devisenhandel. Fremdwdhrungen kénnen wie bisher in Schweizer Franken
getauscht werden. Wie funktioniert das heute? Beim Zahlungsverkehr ins Ausland, wenn also Schweizer Franken in aus-
lédndische Devisen getauscht werden, fliesst sowieso Nationalbankgeld, egal, wie die betreffenden Guthaben urspringlich
geschaffen wurden. Und beim Zahlungsverkehr aus dem Ausland, wenn also ausléndische Devisen in Schweizer Franken
getauscht werden, behalten entweder die Schweizer Banken die Devisen oder sie wechseln diese bei der SNB in National-
bankgeld, so dass dann die SNB die Devisen verwaltet. Mit Vollgeld ist das genauso.

“Wadre eine isolierte Vollgeldstrategie der Schweiz fir internationale Unternehmen ein Risiko?”
Nein, fur international tétige Unternehmen éndert die Umstellung auf Vollgeld nichts.

Alle Unternehmen werden nach wie vor Kredite bekommen und der Devisenhandel funktioniert genauso wie heute. Ein
stabiles Finanzsystem ist fir Unternehmen essentiell und das Vollgeldsystem ist wesentlich sicherer und stabiler als das
heutige System.

“Verlieren die Schweizer Banken ihre Konkurrenzfdahigkeit, falls sie mit der Vollgeldreform héhere
Refinanzierungskosten haben?”
Nein, dieser Befirchtung liegt ein Missversténdnis der Vollgeldreform zugrunde.

1. Die Umstellung auf Vollgeld ist im internationalen Wettbewerb neutral. Die Vollgeldreform bezieht sich nicht auf ein-
zelne Banken, sondern auf den Schweizer Franken und gilt deshalb fir alle Banken, die mit Schweizer Franken arbeiten.
Das betrifft ausléndische Banken genauso wie Schweizer Banken. Da die Bedingungen fir alle gedndert werden, gibt es
keine Benachteiligung einzelner Akteure.

2. Die Auslandstéchter von Schweizer Banken kénnen wie bisher Buchgeld in US-Dollar, Euro oder Pfund erzeugen, da
for diese Wahrungen ja das jeweilige ausléndische Recht gilt. Auch hier entsteht kein Nachteil.

3. Die PostFinance, die schon heute wie eine Vollgeldbank funktioniert, da sie keine Geldschépfung betreiben darf, zeigt,
dass Banken auch durch gute Dienstleistungen solide Gewinne erzielen kénnen.

4. Vollgeld ist fur die Schweizer Wirtschaft und den Staatshaushalt von grossem Nutzen, damit auch fir den Finanzplatz,
denn den Banken und Finanzinstituten geht es gut, wenn es der Wirtschaft gut geht.

5. Alle Banken in der Schweiz erhalten einen Wettbewerbsvorteil bei der Verwaltung von Kundengeldern gegentber dem
Ausland, da der Franken zum sichersten Geld der Welt wird. Die Markenzeichen Schweizer Banken sind Sicherheit, Sta-
bilitét und Seriositét. Diese strategische Positionierung wird durch die Vollgeldreform unterstitzt.

6. Da im Laufe der Jahrzehnte voraussichtlich weitere Staaten auf Vollgeld umsteigen werden, haben die Schweizer Ban-
ken als als “first mover” einen Innovationsvorsprung. Fur sie ist der Umgang mit Vollgeld selbstverstandlich, wéhrend sich
andere Banken erst damit zurechtfinden mussen.

“Wie werden SFr.-Konten im Ausland behandelt?”
Die Vollgeld-Reform hat auf SFr.-Konten im Ausland keine Auswirkungen.

Eine Schweizer Bank braucht heute fir ein SFr.-Guthaben auf einem Transaktionskonto nur eine Mindestreserve von 2,5%
von echten SFr. der Nationalbank. Uber 90% des Guthabens kann sie selbst erzeugen.

Das ist bei einer ausléndischen Bank anders, diese kann keine SFr. selbst schépfen. Wenn die Bank Euro in SFr. wechselt,
muss sie diese SFr. tatsdchlich erst haben, bevor sie wechseln kann. SFr.-Sichtguthaben im Ausland sind nicht durch die
Gewdhrung von Krediten, sondern durch tatséchliche Einlagen entstanden, sie sind also zu 100% gedeckt. Das heisst, die
ausléndische Bank hat die SFr. tatséchlich, die sie ihrem Kunden gutschreibt. Und falls diese Konten einen Zins abwerfen,
muss sich die betreffende Bank jeden Rappen in der Schweiz besorgen.

Ausléndische Banken missen sich mit SFr. also schon jetzt so verhalten, wie die inldndischen Banken erst nach einer
Vollgeldreform.

“Musste die Nationalbank im heutigen Umfeld mehr Geld produzieren als ihr langerfristig lieb ist, um
die Konkurrenzfdahigkeit der Exportwirtschaft nicht zu gefahrden?”
Ja, das ist richtig.

Derzeit erscheint das notwendig, um eine weitere Aufwertung des Schweizer Franken zu verhindern. Die Nationalbank
muss bei ihrer Geldpolitik immer auch die internationalen Umstédnde bericksichtigen und kann nicht davon losgeldst
handeln. In der Geldpolitik muss ein Kompromiss zwischen verschiedenen, sich teilweise widersprechenden Anliegen
gefunden werden. Wenn die Nationalbank zur Stabilisierung des Frankens ausléndische Devisen kauft, so fihrt das
nicht zur Inflation, da die dafir geschaffenen Franken in der Regel nicht fir den Konsum verwendet werden, sondern for
Finanzanlagen.



“FUhrt Vollgeld zu einer Aufwertung des Schweizer Frankens, da dieser attraktiver wird?*
Es ist schmeichelhaft fir die Vollgeld-Initiative, wenn erwartet wird, dass damit der Schweizer Franken noch sicherer und
beliebter wird. Wir halten aber einen zusétzlichen Aufwertungsdruck durch Vollgeld fir unwahrscheinlich.

Gegen eine Aufwertung des Frankens durch Vollgeld sprechen folgende Grinde:

- Der gegenwadrtige Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken ist vor allem eine Folge der gewollten und aktiven
Abwertungsmassnahmen seitens der EZB fir den Euro und anderer Zentralbanken fir ihre jeweiligen Wéhrungen.
Das sind fir die Schweiz externe Faktoren, die sich mit oder ohne Vollgeld gleich darstellen. Das heisst, Vollgeld ist
ein untergeordneter Faktor fir den Wechselkurs.

- Fr Spekulanten wird der Schweizer Franken durch das Wegfallen der Geldschépfungsméglichkeit durch private
(Investment-)Banken tendenziell eher unattraktiver und langweiliger. Deshalb ist mit Abflissen aus dem Schweizer
Franken zu rechnen, was eventuelle Zuflisse ausgleicht.

- Langfristige Anleger, die aufgrund eines schwachen Euro ihr Geld in Schweizer Franken sichern méchten, haben
das weitgehend schon getan. Das Argument , Jetzt noch mehr Sicherheit in der Schweiz” dirfte kaum zu viel mehr
Geldtransfers in die Schweiz fGhren.

- Je héher der Frankenkurs, umso haher ist auch das Risiko fur ausléndische Anleger letztlich Geld wegen einem Fallen
des Wechselkurses zu verlieren. Da der Franken jetzt schon sehr hoch bewertet ist, schreckt das ab.

Wechselkurse sind von sehr vielen Faktoren beeinflusst und deshalb unberechenbar. Wenn es nach der Einfihrung
von Vollgeld dennoch zu starken Devisenzuflissen und zusétzlichem Aufwertungsdruck kommt, dann hat die Natio-
nalbank alle bisherigen Méglichkeiten zur Verfigung:

- Die Nationalbank kann den Wechselkurs durch Aufkéufe stabilisieren. Der Autkauf von Auslandswéhrungen ist unbe-
grenzt méglich.

- Die Nationalbank kann wie heute einen Negativzins fir ausléndische Anleger verlangen. (Dieser funktioniert nach der
Vollgeldreform nur technisch anders und misste direkt von Kontoinhabern verlangt werden und nicht wie heute von
den Banken.)

- Die SNB kann im Inland mehr SFr. in Umlauf bringen, als eigentlich fir die Realwirtschaft notwendig wére - genauso
wie es heute mit der Geldschépfung durch die Banken der Fall ist. Das Gberschissige Geld schwécht die Wéhrung.

- Zur Not kénnten auch Kapitalverkehrsbeschrdnkungen eingefihrt werden (z.B. Devisenhandel nur noch fir realwirt-
schaftliche Vorgénge und nicht mehr for Wechselkursspekulationen, so wie es Zypern und Griechenland punktuell
gemacht haben). Eine EinfGhrung von Kapitalverkehrskontrollen ist aber ohne Mitwirkung des Bundes (ordentlicher
Rechtsetzungsprozess oder Notrecht) nicht méglich.

Wenn also etwas anders als erwartet l&uft, hat auch im Vollgeldsystem die Nationalbank die nétigen Werkzeuge, um
addquat und wirkungsvoll darauf zu reagieren.

Apropos: Wenn die Schweiz Vollgeld einfihrt, wird es wahrscheinlicher, dass im Laufe der Zeit weitere Staaten folgen,
womit sich das Problem unterschiedlich harter Wahrungen entspannen wiirde.

Grundsétzlich gilt: Es ist noch kein Land wegen einer starken Wéhrung zugrunde gegangen, aber sehr wohl an einer
schwachen. Wenn der Franken stark ist, weil die Leute Vertrauen in die Wéhrung haben, ist dies insgesamt ein ,Luxus-
problem”.

“Fihrt Vollgeld zu einer Abwertung des Schweizer Frankens, da die Finanzmarkte Angst vor dem neuen
System haben?”
Dann wiirde sich das Problem des Gberbewerteten Franken entspannen.

Es ist natirlich nicht sicher, ob die weltweiten Investoren verstehen werden, was “Vollgeld” ist. Die Finanzmérkte sind oft
sehr irrational und von emotionalen Wellen beeinflusst. Wir halten eine Abwertung des Franken durch Vollgeld nicht fur
wahrscheinlich, aber falls die Finanzmérkte wirklich aus dem Schweizer Franken fliehen, so kénnte uns das nur recht
sein. Dies wirde Druck von der Schweizer Exportwirtschaft und dem Tourismus nehmen. Auch der Nationalbank kénnte
es nur recht sein, da sie dann den Wechselkurs nicht mehr stitzen muss, sondern damit beginnen kénnte, ihre grossen
Devisenbesténde abzubauen.

“Koénnte die Vollgeldreform nicht dadurch umgangen werden, indem Finanzinstitute in den Nachbar-
staaten Offshore-Kredit-Mechanismen aufbauen?”
Ja, solches wird immer versucht.

Mit Offshore-Krediten ist gemeint, dass eine Schweizer Bank im Ausland Darlehen in Euro aufnimmt, diese in SFr. wech-
selt und in der Schweiz wieder verleiht. Wenn es solche Umgehungsversuche gibt, so spricht das nicht gegen die Vollgel-
dreform, denn das ist bei jedem Gesetz der Fall, das zu umgehen versucht wird. Es geht dann darum, die Umgehungen
zu verhindern, wozu es viele (auch strafrechtliche) Méglichkeiten gibt. Die Nationalbank kénnte zum Beispiel von den
Banken verlangen, dass diese ihre Kreditvergaben zu einem bestimmten Prozentsatz durch inléndische Einlagen in SFr.
finanzieren mussen. Eine solche Regelung verhindert Offshore-Kredit-Mechanismen und wurde von Ungarn und anderen
Staaten zur Begrenzung von Fremdwéhrungskrediten bereits erprobt.
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“Kénnte der Franken in der Schweiz durch Euro verdréingt werden?

Im Vollgeldsystem kénnen die Banken nur Kredite in Hohe des ihnen zur Verfigung stehenden Noten-
bankgeldes vergeben. Das nehmen viele Banken als Restriktion wahr. Kénnten die Kreditinstitute nicht
in Versuchung kommen, auf den Euro auszuweichen. Viele Schweizer Unternehmen akzeptieren schon
jetzt den Euro als Zahlungsmittel.”

Diese Gefahr besteht nicht.

Es gibt viele Grinde, warum Schweizer Banken nicht in grésserem Ausmass Fremdwdhrungskredite in Euro vergeben
werden:

- In der Schweiz gibt es keinen geschlossenen Euro-Zahlungsverkehr. Wenn ein Unternehmen Euro annimmt, dann
muss sie diesen in Franken wechseln, um die Gehdlter Uberweisen zu kdnnen. Das schrénkt die Verwendbarkeit eines
Euro-Kredits stark ein.

Bei Fremdwéhrungskrediten entstehen immer Wechselkursrisiken, die abgesichert werden missen. Die meisten
Schweizer, die einen Kredit in Euro aufnehmen, missen diesen aus ihrem Einkommen in Franken tilgen. Wenn wir
annehmen, dass der Franken gegeniber dem Euro wieder auf ein ausgeglichenes Niveau von z.B. 1 zu 1,30 fiele,
wirden die Eurokredite effektiv um ein Viertel teurer werden. Viele Kredite wéren dann nicht mehr abgesichert. In
Ungarn, Polen und Osterreich wurden zahlreiche Fremdwéhrungskredite in SFr. vergeben, was nach dem Franken-
anstieg viele Menschen in Bedréngnis brachte, da sie diese Kredite nicht mehr bedienen konnten. Aus diesem
Grunde schrénkte die Finanzaufsicht dieser Staaten Fremdwéhrungskredite weitgehend ein. Das gleiche wére auch

in der Schweiz zu erwarten. Vermutlich wirde die Finanzaufsicht eine grosszigige Vergabe von Fremdwdéhrungs-
krediten in Euro verbieten, da die Risiken zu gross sind.

Eine Schweizer Bank ist nicht direkt an die EZB angeschlossen und kann selbst keine Euro erzeugen, sondern nur
Euro ausleihen, wenn sie sich vorher Euro auf dem Markt besorgt hat. Um Euro-Kredite zu vergeben, misste eine
Schweizer Bank also immer die entsprechende Summe von einer Partnerbank aus dem Euroraum ausleihen. Da dafir
Zinsen zu bezahlen sind, wirde die Schweizer Bank den Vorteil aus der Buchgeldschépfung an die Partnerbank
verlieren. Eine Schweizer Bank kann also genauso wenig Euro erzeugen, wie sie nach der Vollgeldreform SFr. erzeu-
gen kann. Wirtschaftlich wére es deshalb uninteressant von SFr.-Krediten auf Euro-Kredite umzusteigen.

Vermutlich wird es keine grosse Nachfrage nach Euro-Krediten in der Schweiz geben. Denn nach der Vollgeldreform
ist der Schweizer Franken attraktiver, da er genauso krisensicher wie Bargeld ist und von der SNB garantiert wird.
Warum sollten Schweizer auf den sicheren SFr. verzichten und stattdessen unsichere Euro nehmen?

Wenn die Schweiz Vollgeld einfihrt, wird sie vermutlich nicht allzu lange alleine bleiben. Andere Staaten erkennen die
Vorteile und werden folgen. In Island bekundete 2015 die Regierungspartei den Willen, Vollgeld einzufthren.

Es gibt im Vollgeldsystem keinerlei Automatismen, sondern es entscheidet immer die SNB Uber die konkrete Geld-
politik. Es ist extrem unwahrscheinlich, dass die SNB eine so restriktive Geldpolitik machen wirde, dass diese zu einer
Verdréngung des SFr. fihren wirde.

“Wenn die Schweiz alleine auf Vollgeld umsteigt, wirkt das wie ein Tropfen auf den heissen Stein.”
Das ist eine Frage der Perspektive.

Jeder Staat ist fir sich selbst verantwortlich. Als Schweizer kénnen wir nicht den Dollar oder den Euro reformieren. Aber
wenn wir in der Schweiz zeigen, wie man ein sicheres und faires Geld- und Bankensystem organisiert, kann das eine
Vorbildfunktion haben.

13. Kénnen Franken im Ausland produziert werden?

“Kann nach der Vollgeldreform SFr.-Buchgeld im Ausland frei zirkulieren?”
Nein, Vollgeld-Buchgeld kann die Schweiz nicht verlassen.

Bei Banknoten und Minzen ist das anders. Diese kann man einfach Gber die Grenze mitnehmen. Aber Vollgeld in elek-
tronischer Form kann es nur in dem von der SNB kontrollierten Zahlungsverkehrssystem geben, denn nur so wird die
Echtheit des Geldes gesichert. Damit eine Bank Vollgeld-Konten anbieten kann, muss sie ihren Sitz in der Schweiz haben,
von SNB und Bankenaufsicht anerkannt sein und am ,,SIX Interbank Clearing” teilnehmen.

Wie ist es dann mit SFr.-Konten, die von ausléndischen Banken angeboten werden? Hier éndert sich nichts, wenn die
Schweiz auf Vollgeld umstellt. Es gelten die bisherigen Regeln. Deshalb kénnen ausléndische Banken niemals ein Konto in
Vollgeld-Buchgeld anbieten, sondern wie bisher nur téglich féllige Zahlungsversprechen in SFr. Da SFr.-Buchgeld im Aus-
land nicht Vollgeld ist, stellt sich die Frage der Deckung. Eine auslédndische Bank braucht immer entsprechende Guthaben
mit Schweizer Vollgeld-Buchgeld bei einer Schweizer Bank oder der SNB, um ihren auslédndischen Kunden ein SFr.-Konto
anbieten zu kénnen. Diese Guthaben kénnen natirlich auch durch Ansparungen in SFr. von anderen ausléndischen Kun-
den entstehen. Das ist heute schon so.

“Kann die Vollgeldreform umgangen werden, indem ausléndische Banken Franken erzeugen?”
Nein, Schweizer Franken kénnen nur in der Schweiz erzeugt werden.

Wenn eine Bank im Ausland einen Frankenkredit vergibt, dann muss sie sich zuvor Franken besorgt haben. Dafir gibt es
folgende zwei Méglichkeiten: Eine Bank im Ausland nimmt bei einer Schweizer Bank einen Kredit in SFr. auf und verleiht



diese SFr. weiter. Oder die Bank im Ausland wechselt ausldndische Devisen in SFr. und verleiht diese SFr. weiter. Sobald
Zahlungen féllig sind, werden SFr. in bar oder als Nationalbank-Buchgeld (Reserven) benétigt, welche die betreffenden
Auslandsbanken nicht selbst erzeugen kénnen. So wenig wie eine Schweizer Bank mit der Vergabe eines Dollarkredites
Dollar schépfen kann, so wenig kann eine ausléndische Bank mit der Vergabe eines Frankenkredites Franken schépfen.
Fazit: Schon heute kédnnen Auslandsbanken keine Inlandswéhrung erzeugen. Mit Vollgeld éndert sich hier nichts. Das
bestétigt auch die SNB.

“Wie konnten Banken in Osterreich, Ungarn oder Polen Kredite in Schweizer Franken vergeben?”
Diese Banken haben zuerst selbst Anleihen ausgegeben oder Kredite in SFr. aufgenommen.

Diese SFr. wurden dann in die jeweilige Landeswéhrung gewechselt und den Kunden in Euro, Forint oder die polnische
Wahrung auf ihr Konto gutgeschrieben. Der Kunde bekam also einen Vertrag in SFr., wurde aber in Forint ausbezahlt und
konnte damit ein Haus oder eine Wohnung kaufen. Die Rickzahlungsraten lauten auf SFr. und werden jeweils in Forint
umgerechnet und Uberwiesen. Damit sind die Raten 1:1 vom Wechselkurs abhéngig. Den ausléndischen Immobilienkre-
diten in SFr. liegen also immer ,echte” SFr. zugrunde, die in der Schweiz erzeugt wurden.

“Schweizer Banken kénnen mit eigenem Buchgeld in SFr. zahlen, ausléndische Banken aber nicht. Sind
diese von irgendetwas ausgeschlossen, weil sie nicht in der Schweiz sind?”

Richtig! Nur Schweizer Banken haben die Rickendeckung der Nationalbank und nur in der Schweiz gibt es einen liquiden
Geldmarkt in SFr. beides fehlt ausléndischen Banken.

Unser ganzes elektronisches Buchgeld in SFr. sind Zahlungsversprechen Schweizer Banken und keine echten Franken.
Das will die Vollgeld-Initiative ja éndern. Wie kommt es, dass blosse Zahlungsversprechen allgemein als Geld akzeptiert
werden? Das kommt daher, da Schweizer Banken an die Nationalbank angeschlossen sind und von dieser Kredite in
Nationalbankbuchgeld (Reserven) erhalten, die sie sich in bar auszahlen lassen kénnen. Damit wird sichergestellt, dass
die von den Banken geschdpften Zahlungsversprechen in echte SFr. umgetauscht werden kénnen. Genau das ist bei aus-
ladndischen Banken nicht der Fall. Diese haben keinen direkten Zugang zu echten SFr. der Nationalbank.
Auslandsbanken sind in die Zahlungssysteme ihrer Zentralbanken in der jeweiligen Landeswdhrung eingebunden und
kénnen deshalb keinen unbaren Zahlungsverkehr in SFr. betreiben. Weder in den USA, noch in der EU kann man ein-
fach SFr. in die Zahlungssysteme einspeisen. Ausléndische Banken haben deshalb immer Korrespondenzbanken in der
Schweiz Uber die sie den Zahlungsverkehr in SFr. abwickeln. Wenn eine ausléndische Bank ein Guthaben in SFr. erhélt,
wird dieses Guthaben letztlich auf das SNB-Konto ihrer Schweizer Korrespondenzbank Gbertragen. Natirlich kann die
ausléndische Bank versuchen, diese SFr. im Ausland zu verleihen. Aber welchen Nutzen kénnte ein méglicher Kreditneh-
mer von dem Geld haben? SFr. ist keine Leitwéhrung im internationalen Zahlungsverkehr und das Volumen von SFr. in
den Bilanzen ausserhalb der Schweiz ist minimal. Selbst die Zentralbanken halten nur 0,3 Prozent ihrer globalen Wéh-
rungsreserven in SFr. Es gibt keinen liquiden Geldmarkt in SFr. ausserhalb der Schweiz. Es ist im Ausland nicht Gblich,
dass Rechnungen in SFr. ausgestellt oder Vertrége in SFr. abgeschlossen werden. Auch auf dem Devisenmarkt spielt der
SFr. nur eine geringe Rolle. 2013 fanden nur ca. 2,6 Prozent der weltweiten Devisentransaktionen in SFr. statt. Das Geld
wird also in der Schweiz verwendet werden missen.

Fazit: Das auslédndische Bankensystem verhdlt sich aus Schweizer Sicht wie ein Vollgeldsystem und kann nur vorhandene
SFr. weiter verleihen.

“Aber wenn sich im Ausland ein liquider Geldmarkt fir SFr. bilden wirde, dann wére die ausléndische
Schépfung von SFr. doch méglich?”
Theoretisch wére das méglich, praktisch jedoch nicht.

Tatséchlich war ein dhnliches Phédnomen von 1960 bis 1980 bei der Entstehung eines ,Eurodollarmarktes” zu beobach-
ten, auf dem Dollars ausserhalb der USA geschépft wurden (der Name hat nichts mit Europa als Ort zu tun, sondern
stammt vom telegraphischen Code «Euro-Bank», einer Russland nahe stehenden Bank, die Anlagen in Dollar akzeptierte
und Darlehen in Dollar vergab). Auf dem Boden einer permanent defizitéren Handelsbilanz der USA hatten verschiedene
Faktoren zusammen dazu gefihrt:

(1) US-interne Grinde: Regelung der Zinssétze auf Einlagen, Beschrénkungen des Kapitalverkehrs;

(2) ein politischer Faktor: die Angst der Russen, dass ihre Guthaben bei den amerikanischen Banken im Falle eines Kon-
fliktes blockiert werden kénnten;

(3) Objektive Faktoren wegen der dominierenden Stellung des Dollars: Vehikelwdhrung (im internationalen Handel und
bei Finanztransaktionen verwendet), grosse ,Dollarguthaben”, die von allen Spielern im internationalen Handel und des
globalen Finanzsystems gehalten werden sowie Devisenreserven, die von den Zentralbanken hauptséchlich in USD ge-
halten und auf den lukrativsten Mérkten platziert werden.

Es ist offensichtlich, dass keiner dieser Faktoren im Fall des Schweizer Frankens gegeben ist. Der Franken ist in den letzten
Jahren wegen seines niedrigen Zinsniveaus oft benitzt worden: zur internationalen Spekulationen auf den Devisen- und
Anlagenmaérkten im Zusammenhang mit dem ,carry trade” und zur Befeuerung von Immobilienblasen im Osten und
Stden Europas. Aber all dies hat nichts mit im Ausland geschépften SFr. zu tun, da das gesamte Geld fir diese Aktionen
von Schweizer Banken in der Schweiz erzeugt und dann den Banken in den jeweiligen Léndern geliehen wurde.

Der Schweizer Franken ist keine internationale Leitwéhrung. Banken und andere Wirtschaftsteilnehmer sind nicht bereit,
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grosse Guthaben in Franken ausserhalb der Schweiz zu halten. Damit gibt es im Ausland keine ausreichende Nachfrage

nach SFr.

Problematisch wére auch die Erzeugung von SFr. im Ausland. Dafir ist eine Geldbasis notwendig, das heisst das echte

Geld, die Reserve, die herangezogen werden kann, falls jemand echte Franken haben will. Die Geldbasis fir eine Erzeu-

gung von Franken im Ausland

- kénnte nicht vom Handel mit dem Ausland herrihren, da die Handelsbilanz positiv ist und damit Schweizer Franken
nicht in den Handen von Ausléndern gelassen wird;

- kénnte nicht von Anleihen bei Schweizer Banken herrGhren, da im Vollgeldsystem das Geld vorher von den Banken
selbst aufgenommen werden muss, was die Zinsen in die Héhe treiben wirde, was wiederum jegliches Spekulieren im
Keime ersticken wirde;

- kénnte nicht von Auslandkrediten in Schweizer Franken herrihren, da die Kreditgeber die Franken in ,cash” haben
mussten (Anleihen auf dem Geldmarkt) und so dem inléndischen Markt gegeniber keinen Wettbewerbsvorteil hétten.

Zudem hétte die SNB Maglichkeiten ein solches System der Erzeugung von Franken im Ausland zu Fall zu bringen. Sie
kdnnte von Schweizer Banken gemachten Darlehen an ausléndische Finanzinstitute Uberwachen und ihre eigenen Dar-
lehen anpassen.

Zusammenfassend kann man also sagen, dass das Argument betreffend einer Geldschépfung im Ausland keinen Sinn
macht, da dies wirtschaftlich unter den gegebenen Umstédnden schlichiweg unméglich ist.

14. Schuldfreie Zuteilung von neuem Geld an Bund, Kantone und
Birgerinnen und Birger

“Warum sind mit der Vollgeldreform zusétzliche Einnahmen fir Bund und Kantone und uns Birgerinnen
und Birger in Milliardenhéhe méglich?”

Das wird sehr gut in der Interpellation an den Bundesrat ,Gewinne der Geldschépfung bei SNB oder Banken?2” vom
04.05.2015 beschrieben:

“Seit Mitte des 19. Jahrhunderts hat der Bund das Monopol fir das Herstellen der Minzen. Der daraus entstehende Geld-
schépfungsgewinn fliesst dabei in die Bundeskasse und macht jahrlich mehrere Millionen Franken aus. Der Wert aller
Muinzen betrug 2013 und 2014 etwa 3 Milliarden Franken.

Seit 1891 besteht auch fur die Ausgabe von Banknoten ein staatliches Monopol. Im Unterschied zu den Minzen werden
die Banknoten jedoch bei ihrer Erst-Inumlaufbringung nicht zum Nominalwert verkauft, sondern von der Schweizerischen
Nationalbank ausschliesslich an die Geschéftsbanken als Einwechselmenge der Giroguthaben verliehen. Der Wert aller
Banknoten lag 2013 und 2014 bei rund 60 Milliarden Franken.

Der weit Gberwiegende Teil des im Umlauf befindlichen Geldes (Geldmenge M1) - das sogenannte Buch- oder Giralgeld
- wird jedoch von den privaten Banken im Prozess der Kreditgewdhrung geschaffen. Der Wert dieser Kundenguthaben
(Sichteinlagen) lag 2013 und 2014 bei Gber 300 Milliarden Franken.

Vor diesem Hintergrund stellen sich folgende Fragen:

1. Wie der gesetzlich geregelte Mechanismus der Minzen-Geldschépfung zeigt, wére es méglich, dem Bund bzw. der
Allgemeinheit grosse zusétzliche Mittel zukommen zu lassen, wenn fir die Noten ein @hnlicher Prozess der Geldschépfung
und der Erst-Inumlaufbringung angewendet wirde. Weshalb verzichtet der Bund auf diese Einnahmenquelle, welche Uber
die Jahrzehnte eine Summe von mehreren Milliarden Franken ergeben wirde?

5. Die Schaffung von Buchgeld als gesetzliches Zahlungsmittel (innerhalb der Geldmenge M1) durch die Nationalbank
wirde - Uber die Jahrzehnte und bei einer Inumlaufbringung éhnlich wie bei den Minzen - Geldschépfungsgewinne in
der Héhe von tber 300 Milliarden Franken zur Folge haben. Warum wird auf diese Mehreinnahmen verzichtet und nicht
zumindest ein Teil davon eingefordert2”

“Welche Arten von Geldschépfungsgewinnen gibt es?”
Es gibt drei Arten:

1. Zinseinnahmen: Die SNB zahlte in den vergangenen Jahrzehnten jéhrlich zwischen 1 bis 2,5 Milliarden Franken
Gewinn an Bund und Kantone aus. Diese Gewinne entstehen unter anderem dadurch, dass die SNB den Banken das
Bargeld gegen Zinsen verleiht. Doch das Bargeld macht heute nur noch 10 Prozent des umlaufenden Geldes aus. 90
Prozent des Geldes - alles elektronische Geld auf unseren Konten - wird von den Banken erzeugt. Wenn die SNB nach
einer Vollgeldreform nicht nur 10 Prozent, sondern 100 Prozent des Geldes erzeugt und den Banken verleiht, ist klar, dass
héhere Zinseinahmen entstehen. Selbst wenn die SNB von den Banken nur einen minimalen Zins verlangt, kommt einiges
zusammen: Bei derzeit etwa 500 Milliarden Geldmenge und 0,1 Prozent Zins wére das jghrlich eine halbe Milliarde an
Gewinn (bei 0,2 Prozent Zins eine Milliarde und bei 0,5 Prozent Zins 2,5 Milliarden), die an Bund und Kantone zusétzlich
ausgeschittet werden kénnen. Diese Zinsgewinne sind ein schéner Nebeneffekt. Es ist nicht Aufgabe der SNB, Gewinne
zu erzielen, sondern die Bestimmung der Zinshshe erfolgt im Gesamtinteresse des Landes.

2. Geldmengenwachstum: Das zukinftige jéhrliche Wachstum der Geldmenge soll méglichst nicht Gber weitere Kredite
der SNB an Banken, sondern durch schuldfreie Zuteilung an Bund, Kantone oder Birgerinnen und Birger zu Stande



kommen. Bei eins bis zwei Prozent Wirtschaftswachstum entstehen so jéhrlich zwischen drei bis zehn Milliarden Schweizer
Franken an Seigniorage (Geldschépfungsgewinn), die dem Staat und den Kantonen sowie den Birgerinnen und Birgern
zuséitzlich zur Verfigung stehen. Bereits im heutigen System entstehen als Folge der Erhéhung des Minzumlaufes jéhrliche
Seigniorage-Gewinne in Millionenhéhe.

3. Ersatz der Bankkredite bei der SNB durch schuldfrei ausgezahltes Geld: Buchgeld wird durch die Umstellung zu
Vollgeld. Was vor der Umstellung ein Versprechen auf Geld war, ist nach der Umstellung echtes Geld, das von der SNB
garantiert ist. Es findet sozusagen eine Transformation statt. Die Guthaben der Kunden werden zu Krediten der SNB an
die Banken. Die Kunden kriegen dafir neues Vollgeld (die SNB schépft Vollgeld genau auf die gleiche Weise wie vorher
die Banken Giralgeld). Im Laufe der Jahre sollen diese SNB-Kredite durch schuldfrei ausgegebenes Geld ersetzt werden.
Wenn so die dauerhaft notwendige Geldmenge von etwa 300 Milliarden innerhalb von 30 Jahren schuldfrei in Umlauf
kommt, entstehen jéhrlich Auszahlungen an den Bund und die Kantone sowie die Burgerinnen und Birger von etwa 10
Milliarden Franken.

“Wenn bei der Nationalbank Geldschépfungsgewinne in Milliardenhéhe anfallen, haben dann die Ban-
ken entsprechende Verluste?”
Nein, die Banken verlieren nichts. Es wird ein bislang ungenutztes Potential erschlossen.

Wenn neu erzeugtes Geld nicht durch Bankkredite, sondern ber éffentliche Ausgaben in Umlauf kommt, also schuldfrei
ausgegeben wird, dann entstehen zwar zusétzliche Geldschépfungserlése in Milliardenhshe, diese gehen aber nicht auf
Kosten der Banken. Damit wird den Banken nichts weggenommen. Es wird auch niemand anderem etwas weggenom-
men. Es ist keine neue Steuer, sondern ein bislang unbenutzter Erlés. Im aktuellen System verzichten wir darauf (ausser bei
den Minzen). Die Herstellung des Buchgeldes kostet nichts, hat aber den vollen Kaufwert. Der zur Zeit ungenutzte Erlés
ist die Differenz zwischen diesem Kaufwert und den Null-Kosten.

Wichtig ist zu unterscheiden zwischen ,originérer Seigniorage” und ,Zinsseigniorage”. Seigniorage ist der Fachbegriff fir
Geldschépfungserlds oder -gewinn.

Die originére Seigniorage entsteht, wenn man neu geschépftes Geld fir Ausgaben verwendet. Konkret: Die SNB schépft
eine Milliarde neu und Uberweist das Geld an die Kantone. Damit haben die Kantone eine Milliarde SFr. an zusétzlichen
Einnahmen und kénnen entsprechende Ausgaben finanzieren. Wenn die SNB Buchgeld erzeugt, so kostet sie das nichts,
bei Banknoten sind es etwa 30 Rappen pro Note (egal ob 10er oder 1'000er-Note). Wenn neues Geld von einer demo-
kratisch legitimieren Institution erzeugt wird, so steht dieses also frei zur Verfigung.

Die Banken haben systembedingt keinen Zugriff auf diese originére Seigniorage. Sie kénnen mit selbst geschépftem Geld
niemals Ausgaben finanzieren, sondern nur Kredite oder den Kauf von Wertpapieren oder Immobilien, also nur Finanz-
anlagen, die in der Bilanz aktiviert werden kénnen (bzw. als Bilanzverléngerung gebucht werden kénnen).

Eine originére Seigniorage gibt es im heutigen Geldsystem bisher nur bei der Herstellung bzw. Ausgabe von Miinzen. Die
origindre Seigniorage entféllt heute also zum grossen Teil, aber nicht, weil die Banken sie wegschnappen, sondern weil
dieses Potential einfach nicht genutzt wird.

Der wesentliche finanzielle Gewinn fir die Allgemeinheit entsteht, wenn die origindre Seigniorage fir Banknoten und
Buchgeld neu ebenfalls erschlossen bzw. genutzt wird.

Eine Zinsseigniorage entsteht, wenn neu geschaffenes Geld verliehen wird und so Zinseinnahmen entstehen fir Geld, das
es vorher gar nicht gab. Die SNB erzielt eine Zinsseigniorage, wenn sie zum Beispiel Banknoten (oder Giroguthaben) an
die Banken verleiht. Die Banken erzielen eine Extra-Zinsgewinn, wenn sie von ihnen neu geschaffenes Buchgeld gegen
Zinsen verleihen. Die Banken verdienen heute an den Zinsen und Spekulationsgewinnen auf das Geld, das es vorher gar
nicht gab. Das ist aber keine originére Seigniorage, auch weil das Geld nicht dauerhaft im Umlauf bleibt, sondern bei
Ruckzahlung an die Bank (Bilanzverkirzung) wieder verschwindet. Das heisst, die Banken kénnen mit dem selbst geschaf-
fenen Geld zwar Kredite vergeben oder Wertpapiere und Immobilien kaufen (Bilanzverléngerung) und daran verdienen.
Sie werden aber nicht in dem Masse reicher, wie sie selbst Geld schaffen. Mit der Vollgeldreform verlieren die Banken die
Méglichkeit der Extragewinne und Wettbewerbsvorteile aus der eigenen Buchgeld-Herstellung, aber kénnen weiterhin ihr
Zinsdifferenzgeschéft betreiben. Zinsdifferenzgeschéft heisst selbst einen Kredit aufnehmen und Zinsen bezahlen und das
Geld zu einem héheren Zins weiterverleihen.

“Welche zusétzlichen Einnahmen sind fir Bund, die Kantone und die Birgerinnen und Birger durch die
Vollgeld-Initiative méglich?”
In den kommenden drei Jahrzehnten bis zu 15 Milliarden éhrlich.

Nach unserer zurickhaltenden Modellrechnung werden in den kommenden drei Jahrzehnten pro Jahr aber bis zu 15 Mil-
liarden Schweizer Franken zusétzlich zur Verfigung stehen, die zwischen Bund, Kantonen und Birgerinnen und Birgern
aufgeteilt werden kénnen. Es kann aber auch deutlich mehr werden.

Dies berechnet sich so:

- Héhere Zinseinkinfte der SNB: Wenn die gegenwértige Geldmenge M1 von ca. 500 Mrd. SFr. auf Vollgeld umge
stellt wird, entstehen Verbindlichkeiten der Banken an die SNB in derselben Héhe. Wir gehen im Folgenden davon
aus, dass diese Verbindlichkeiten nur so verzinst werden, wie die Banken heute im Durchschnitt Guthaben auf Privat-
konten verzinsen, also mit 0,1 Prozent. Das ergibt: 500 Mrd. Geldmenge x 0,1 Prozent = 0,5 Mrd. SFr. j&hrliche Zu
satzeinnahmen der SNB. Da die Banken im Laufe der Jahre ihre SNB-Verbindlichkeiten tilgen werden (geméss Uber-
gangsbestimmung zu Art. 99 und Art. 99a), nimmt die zu verzinsende Summe ab. Andererseits wird die SNB schrittweise
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den Zins erhéhen, um diese Tilgung der Verbindlichkeiten anzuregen. Wir gehen davon aus, dass sich diese beiden Fak-
toren ausgleichen und der Zusatzgewinn von einer halben Milliarde konstant bleibt. Wirde die SNB die Zinsen
erhdhen, kéme es zu grésseren Einnahmen. (Diese Zinsen werden von den Banken an die SNB bezahlt, es ist for
diese aber keine Mehrbelastung, da sie im Gegenzug keine Zinsen mehr fir Privatkonten bezahlen missen.)

- Geldmengenwachstum: Der Verfassungstext der Vollgeld-Initiative sieht vor, dass zuséitzliches Geld von der SNB
schuldfrei an Bund, Kantone und Birgerinnen und Birger ausbezahlt wird. Von 1990 bis 2012 wuchs die Geld-
menge M1 im Durchschnitt jghrlich um 8 Prozent. Wir gehen in unserem Minimalmodell davon aus, dass die Geld-
menge unter Vollgeld nur um 1,5 Prozent zunimmt, was etwa dem durchschnittlichen Wirtschaftswachstum von 1990
bis 2012 entspricht. Ausserdem gehen wir davon aus, dass die Geldmenge M1 von aktuell 500 Milliarden auf ca. 300
Milliarden (Stand Ende 2008) zuriickgehen wird. Nach dem Abflauen der Finanzkrise werden irgendwann die aus-
landischen Anleger den Schweizer Franken wieder verlassen. Dieser Rickgang der Geldmenge M1 fihrt das Volu-
men an Schweizer Franken auf sein normales, realwirtschaftlich benétigtes Mass zuriick und bewirkt deshalb keine
Geldknappheit. Wir wollen hier nicht behaupten, dass alles genauso kommen wird, sondern wir machen bewusst eine
Rechnung mit konservativen Annahmen. Das heisst: 300 Milliarden x 1,5 Prozent Wachstum = ca. 4,5 Milliarden
j@hrliche zusétzliche Einnahmen fir Bund, Kantone und Birgerinnen und Burger.

- Ersatz der Bankkredite bei der SNB durch schuldfrei ausgezahltes Geld: Wir gehen in der Minimalvariante davon
aus, dass die jetzt bestehende Geldmenge schrumpft und somit langfristig nur ca. 300 Milliarden SFr. (Stand Ende
2008) schuldfrei ausbezahlt und damit dauerhaft in Umlauf gebracht wird. Wir gehen ausserdem davon aus, dass es
fur die Banken zumutbar ist (siehe Ubergangsbestimmungen zu Art. 99 und Art. 99a), ihre Verbindlichkeiten aus der
Vollgeld-Umstellung bei der SNB innert ca. 15 Jahre zu tilgen. In unserer Minimalmodellberechnung gehen wir den
noch zurickhaltend von einen Tilgungszeitraum von 30 Jahren aus. Immer wenn Banken Kredite bei der SNB tilgen,
kann diese genauso viel Geld schuldfrei auszahlen. Das bedeutet: 300 Milliarden / 30 Jahre = 10 Milliarden SFr.
j@hrliche schuldfreie Auszahlungen der SNB.

- Gesamtsumme der minimalen Modellrechnung: Fir die néchsten drei Jahrzehnte kann also mindestens mit folgenden
Geldschépfungsgewinnen aufgrund der Vollgeld-Initiative gerechnet werden: 0,5 Mrd. SFr. Zinseinkinfte + 4,5 Mrd.
SFr. Geldmengenwachstum + 10 Mrd. SFr. schuldfreie Auszahlung von bestehendem Geld = total 15 Milliarden SFr.
pro Jahr. Das ist eine Durchschnittszahl, die von Jahr zu Jahr variieren kann.

- Aufteilung: Die Verfassung regelt, dass von den SNB-Gewinnen die Kantone zwei Drittel erhalten, was dann unter den
Kantonen entsprechend der Einwohnerzahl aufgeteilt wird. Dies gilt fur die zusétzlichen Zinsgewinne von 0,5 Milliarden.

Fur die schuldfreie Inumlaufbringung von neuem Geld gilt diese Zwei-Drittel-Regel nicht. Wie das schuldfrei in Umlauf
gebrachte Geld zwischen Bund, Kantonen und Birgerinnen und Birger aufgeteilt wird, sollte in den Ausfihrungsgesetzen
geregelt werden. Das Ziel der Vollgeld-Initiative ist es, die berechtigten Mehreinnahmen zu erméglichen. Die Verteilung
ist dann ein weiterer demokratischer Entscheid des Parlaments. Wenn wir annehmen, dass die jghrlichen 15 Milliarden
der Minimalvariante gleichmdssig zwischen Bund, Kantonen und Birgerinnen und Birgern verteilt werden, dann wirde
dies bedeuten:
- 5 Milliarden gehen jéhrlich an den Bund,
- die 26 Kantone bekommen im Durchschnitt jeweils ca. 200 Millionen Franken ausbezahlt, die grésseren

Kantone mehr, die kleineren weniger,
- die etwa 6,2 Millionen Schweizer Birgerinnen und Birger erhalten pro Kopf jéhrlich ca. 800 Franken ausbezahlt.

Wie kommen die Minzen in Umlauf und wer bekommt den Geldschépfungsgewinn?”
Seit 1848 ist das der Bund.

Der Bund stellt (via Swissmint) die Minzen her. Der Minzgewinn (Seigniorage) ist der MUnznennwert abziglich Herstel-
lungskosten. Diese Minzen sind in ihrem Nennwert gesetzliches Zahlungsmittel. Sie kénnen prinzipiell vom Bund direkt
als Zahlungsmittel in Umlauf gebracht werden. Damit ist die “schuldfreie Zuteilung” an den Bund damit bereits erfolgt:
Der Bund hat die Minzen und niemand ging dafir ein Schuldverhélinis ein. Im Bundeshaushalt gibt es den Posten ,Zu-
wachs an Minzgeld” mit jeweils einigen (Dutzend) Millionen Franken jéhrlich.

Diese Minzen kénnte der Bund direkt zur Zahlung von Verbindlichkeiten verwenden; er zieht es aber vor, sie zum Nenn-
wert an die Nationalbank zu verkaufen. Das ist ein reines Tauschgeschéft (ohne erneute Geldschdpfung). Eine der Prakti-
kabilitat geschuldete Regelung besteht zwischen SNB und Bund, dass via SNB die abgenitzten Minzen an den Bund zum
Nennwert zurickgelangen, wieder via Tauschgeschéft Nennwert der Minze gegen Nationalbankgeld.

Nach heutiger Praxis beschrénkt sich der Bund auf den Minzgewinn auf derjenigen Minzmenge, die vermutlich nie mehr
an ihn zurickfliesst. Das Potential ist allerdings in einem Vollgeldsystem um ein Vielfaches grésser.

“Warum haben wir heute bei den Banknoten nicht auch einen Geldschépfungsgewinn analog
demjenigen der Minzen?”
Banknoten werden von der Nationalbank nur gegen Kredit an Banken herausgegeben.

Damit erzielt die Nationalbank bei Banknoten keine “orginére Seigniorage”, sondern nur Zinseinahmen.



»Gibt es volkswirtschaftliche Kosten bei der Umstellung auf Vollgeld, die von den zu erwartenden Geld-
schopfungserlésen wieder abgezogen werden misssten?”
Nein, es fallen keine volkswirtschaftlichen Kosten an, die gegengerechnet werden mussten.

Okonomische Schétzungen gehen vorsichtig davon aus, dass deutlich Gber 300 Mia SFr. an Zahlungsmitteln (Nov. 2015:
M1 564 Mia) zur Erzielung des heutigen BIPs benétigt werden. Diese Geldmenge wird auch zukinftig immer in Umlauf
bleiben missen, weshalb man ohne Inflationsgefahr diese Summe ausschleusen und als schuldfreie Zahlungsmittel wie-
der in Umlauf bringen kann.

Die Umstellungskosten (Anpassungen der EDV) und die weiteren Umstellungsgewinne (z.B. geringere Nachfrage nach
kostenintensivem Bargeld, reduzierte Too-big-to-fail-Compliance Kosten, Weiterbestehen eines erwiinschten Wettbewerbs
unter den Banken durch verbesserte Wettbewerbsfahigkeit for kleine und mittelgrosse Banken) sind schwer zu quantifizie-
ren. Wir gehen davon aus, dass je nach Ausfihrungsgesetzgebung und Folgemassnahmen (Abbau oder Vereinfachung
der Too-big-to-fail-Regelungen) per Saldo sogar noch ein volkswirtschaftlicher Gewinn Gber die Seigniorage hinaus még-
lich sein kénnte, halten uns aber mit Spekulationen zurick.

“Dem Staat wird das neu geschaffene Geld ohne Kosten Gberlassen. Verfihrt das den Staat nicht dazu,
weniger sparsam zu sein? Inflation und viele unrentable Investitionen wéren die Folge.”
Nein, im Gegenteil. Der heutige Zustand ist eine skandalése Steuerverschwendung.

Ein sparsamer Staat sollte sich darum kimmern, dass alle Einnahmeméglichkeiten ausgeschépft werden und damit auch
die Geldschépfungsgewinne vollstandig der Offentlichkeit und den Birgerinnen und Birgern zufliessen. Damit kénnten
Schulden getilgt oder Steuern gesenkt werden oder neue Aufgaben finanziert werden.

Ein Geschenk (free-lunch) ist das nicht, weil der Staat mit seinen Steuerzahlern bzw. der Produktionsleistung des Landes
for den Wert des Geldes haftet und so allféllige Risiken trégt. (Dagegen trégt das heutige Bankensystem aufgrund des
JToo big to fail” seine Risiken nicht selbst, sondern hat eine faktische Staatsgarantie.)

Tatséichlich schrankt die Vollgeldreform die Staatsfinanzierung aus Geldschépfung stark ein. Heute bekommt der Staat
von den Banken nahezu unbegrenzt Kredite durch Geld, das die Banken dafir extra herstellen. Viele Staaten Gberschul-
den sich, auch weil die Banken daran verdienen. Mit Vollgeld geht das nicht mehr. Die Banken kénnen nur so viel Geld
verleihen, wie ihnen als Einlagen zur Verfigung gestellt wurde.

Unrentable Projekte des Staates zu verhindern, ist nicht Aufgabe der Geldpolitik, sondern muss durch von den jeweiligen
demokratischen Gremien oder durch Referenden erledigt werden.

Erst mit Vollgeld kann Inflation nachhaltig verhindert werden. Denn die Nationalbank kann Spekulationsblasen und
Preisinflation wirkungsvoll vorbeugen, indem sie die Geldmenge in Ubereinstimmung mit dem realwirtschaftlichen Ent-
wicklungspotenzial steuert. Sogar “Null” monetére Inflation wird mit Vollgeld méglich. Das ist auch ein Ergebnis der
IWF-Studie “Chicago Plan revisited”.

“Dass der Staat Geld schaffen und ausgeben kann, ist geféihrlich. Das ist der Traum eines jeden

Politikers: Geld verteilen zu kénnen, ohne die Steuern erhéhen zu missen.”

Da liegt ein Missversténdnis vor.

- Zum Vollgeld gehért Gewaltenteilung: Nicht die Regierung, sondern die unabhéngige Nationalbank bestimmt die
Geldmenge und schafft neues Geld. Die Nationalbank ist nur dem Gesetz verpflichtet und ist von der Regierung
so unabhéngig wie das Bundesgericht. Kein Politiker kann sich der Geldschépfung bedienen, wie es friher in einigen
totalitdren Staaten ohne Gewaltenteilung der Fall war. Ob die Geldmenge erhéht wird oder nicht, entscheidet im Voll
geldsystem allein die Nationalbank.

- Die Nationalbank ist per Gesetz verpflichtet, fir Preisstabilitét zu sorgen: Deshalb kann die Nationalbank nicht
beliebig Geld produzieren, sondern nur dem Wirtschaftswachstum entsprechend.

- Die Vollgeld-Initiative erlaubt keine Staatsfinanzierung. Sie sorgt lediglich dafir, dass die Geldmenge der Wirtschafts-
leistung (BIP) angepasst wird und die Kaufkraft so erhalten bleibt.

- Der Staat deckt seine laufenden Ausgaben auch nach der Vollgeldreform tber Steuern. Vollgeld soll, kann und darf
nicht die Steuern ersetzen. Hingegen erlaubt es Steuersenkungen in dem Umfang, wie die Staatsverschuldung und
damit die Schuldzinsen zuriickgehen.

- Die Vollgeldreform abzulehnen heisst, den &ffentlichen Haushalten und somit uns Birgerinnen und Birgern ca.

300 Milliarden SFr. vorzuenthalten, die im Laufe der Jahre durch die schuldfreie Ausgabe von Vollgeld zusétzlich zur
Verfigung stehen wirden. Das wére wirtschaftlich betrachtet eine grosse Dummbeit.

“Warum braucht es Umstellungskredite von der SNB an die Banken?”
Damit die Vollgeldumstellung reibungslos verléuft.

Das bisherige Banken-Giralgeld wird von Gesetzes wegen zu Vollgeld umdeklariert. Liesse man es dabei bewenden, kémen
die Banken mit einem Schlag in den Besitz von Vollgeld, obwohl sie nicht das (neue) Vollgeld, sondern nur das (alte) Giral-
geld geschaffen haben. Deshalb Gbernimmt die Nationalbank im Moment der Umstellung alle bisherigen Giralgeld-Ver-
bindlichkeiten der Banken und verpflichtet sich damit, den Bankkunden anstelle von Bankengiralgeld Vollgeld auszuzahlen.
Diese Auszahlung erfolgt sofort, damit die umlaufende Geldmenge nicht vermindert wird, und sie erfolgt auf Geldkonten
ausserhalb der Bankbilanz, also auf Konten, auf die die Bank keinen Zugriff mehr hat. Fir die Bankkunden ist diese Um-
stellung Gusserst relevant: Sie sind jetzt im persénlichen Besitz von gesetzlichem Zahlungsmittel in der Hohe ihrer bisherigen
Sichtkonten, die vor der Umstellung blosse Geldversprechen der Bank, aber kein gesetzliches Zahlungsmittel waren.
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“Wie hoch werden die Umstellungskredite sein?”
Derzeit etwa 80 Milliarden SFr.

Mit der Umstellung auf Vollgeld erhéhen sich die Bankkredite bei der Nationalbank bis zur Héhe der Geldmenge M1 (in
der Schweiz 488 Mrd. SFr., Stand Jan. 2016). Da die Guthaben der Banken bei der SNB (412 Mrd. SFr.) nach der Voll-
geld-Umstellung nicht mehr bendtigt werden, kénnen diese sofort zur Tilgung dieser Kredite verwendet werden. Per Saldo
blieben Ubergangskredite von 76 Mrd. SFr. In einer zumutbaren Ubergangsphase, von zum Beispiel 10 bis 20 Jahren,
sollen diese Kredite zurickgefahren werden.

“Die hohen Geldschépfungsgewinne aus der Vollgeld-Umstellung sind nicht nachvollziehbar, denn die
Banken werden nicht freiwillig ihre Verbindlichkeiten gegeniber der SNB abbauen, doch das ist die
Voraussetzung firr die schuldfreie Zuteilung von neuem Vollgeld.”

Die SNB kann eine Reduktion der Bankdarlehen durch entsprechende Anreize immer durchsetzen, wenn sie will.

Wenn die Banken nicht freiwillig ihre SNB-Kredite reduzieren, kann die SNB die Zinsen dafir erhéhen oder die Kredite
einfach nicht mehr verléngern. Wenn die SNB neues Geld schuldfrei Gber den Staat oder die Birgerinnen und Birger
in Umlauf bringt, landet dieses Geld Uber Spareinlagen teilweise bei den Banken. Das gilt insbesondere, wenn mit
dem neuen Geld Staatsschulden getilgt werden, da die bisherigen Anleger dann andere Anleihen suchen und vermehrt
Bankanleihen kaufen werden. Mit diesen zusétzlichen Spareinlagen kénnen die Banken wieder ihre Kredite bei der SNB
tilgen. Die Banken schulden der SNB in der Folge weniger und anderen Gléaubigern mehr. Die SNB kann entsprechend
der zuriickgezahlten Kredite wieder neues Geld schuldfrei in Umlauf bringen und damit eine weitere Riickzahlungsrunde
anregen. Eine solche schrittweise Entschuldung der Banken bei der SNB ist wichtig, damit diese nicht Hauptgléubiger
und Risikotréger der Banken bleibt. Deshalb sieht die Vollgeld-Initiative in den Ubergangsbestimmungen vor, dass die
SNB dafir sorgt, ,dass die Verbindlichkeiten aus der Buchgeld-Umstellung innerhalb einer zumutbaren Ubergangsphase
getilgt werden.”

“Woher bekommen die Banken das Geld, um die Umstellungskredite zu tilgen? Geht das nicht auf Kos-
ten der Kreditvergabe der Banken?”

Es gibt zwei Mglichkeiten, wie die Banken ihre SNB-Verbindlichkeiten nach der Vollgeldreform tilgen kénnen:

- erstens mit den Rickzahlungen aus alten Kundenkrediten, soweit diese Gelder nicht fir Neukredite benétigt werden,

- zweitens durch zusétzliche Einlagen von Privaten und Unternehmen bei den Banken; diese zusétzlichen Ansparungen
kénnen schrittweise durch das von der SNB schuldfrei in Umlauf gebrachte Geld entstehen.

Soweit eine Tilgung nicht méglich ist, kénnen auslaufende Umstellungskredite durch neue Kredite der SNB an die Banken

ersetzt werden. Das heisst: Die Banken kénnen die von der Wirtschaft benétigten Kredite vergeben, auch wenn sie gleich-

zeitig ihre Umstellungskredite bedienen.

Zum ersten Weg: Jede Bank hat laufend Zahlungseingénge aus den Kredittilgungen ihrer Kunden. Wenn die Bank we-

niger Neukredite vergibt, als Altkredite getilgt werden, dann hat sie Geld Ubrig, das sie zur Rickzahlung ihrer Verbind-

lichkeiten bei der SNB verwenden kann. In der Schweiz sind aber rund 70 Prozent aller Kredite Hypothekarkredite (in

absoluten Zahlen Ende 2013: 883 Milliarden). Da diese Kredite in der Schweiz nur in geringem Masse zuriickbezahlt

werden, wird den Banken durch die Tilgungen von Kundenkrediten vermutlich nur ein geringer Spielraum entstehen, um

damit ihre SNB-Verbindlichkeiten zu reduzieren.

Wichtiger ist also die zweite Méglichkeit fur die Banken, ihre SNB-Kredite zu tilgen. Alles neue, schuldfrei in Umlauf ge-

brachte Geld kann fur drei Zwecke eingesetzt werden:

a) Es dient zu Zahlungszwecken und bleibt auf den Zahlungskonten ausserhalb der Bankbilanzen

b) Es wird gespart und bei Banken angelegt.

c) Es wird fur zusétzliche Tilgung von Bankkrediten, also zur Entschuldung, verwendet.

Im Fall a) ist zwar zusétzliches Geld im Umlauf, dieses fihrt aber nicht zu zusétzlichen Zahlungseingéngen bei den Ban-

ken.

In den Féllen b) und c) fihrt das zusétzliche Geld zu zusétzlichen Zahlungseingéngen bei den Banken. Damit kénnten

die Banken ihre SNB-Verbindlichkeiten reduzieren, ohne dass sich die Gesamtsumme der Bankkredite an Private und

Unternehmen éndern muss.

Nehmen wir an, dass die SNB jghrlich jeweils 5 Milliarden an Bund, Kantone und Birgerinnen und Birger schuldfrei

auszahlt. Gehen wir weiter davon aus, dass Bund und Kantone mit diesen Sondereinnahmen ihre Schulden reduzieren,

was wohl die sinnvollste Verwendung wiére. Das wirde ndmlich langfristig die Zinsausgaben senken und Freirdume in

den Budgets schaffen.

Die Schweizer Staatsschulden werden nur zu 11% von ausléndischen Banken und Anlegern gehalten, zu 89% von inlén-

dischen Pensionsfonds, Versicherungen, Banken, Unternehmen und Privatanlegern (siehe: Serkan Arslanalp and Takahiro

Tsuda: IMF Working Paper, WP/12/284, S. 50). Wenn diese Anleger nun Geld zurickbezahlt bekommen, ohne es in neue

Staatsanleihen investieren zu kénnen, so missen sie nach anderen Anlageméglichkeiten Ausschau halten:

- Ein naheliegender Ersatz wére der Kauf von Bankanleihen. Damit wirde das Geld aus getilgten Staatsanleihen direkt

zu zusétzlichen Einlagen bei den Banken fihren.

- Wenn diese Anleger stattdessen Unternehmensanleihen kaufen, so heisst das oftmals, dass die Unternehmen damit alte

Bankkredite tilgen, womit die Banken zuséitzliche Zahlungseingénge haben.

- Wenn diese Anleger stattdessen in Aktien, Immobilien oder Rohstoffe investieren, fliesst das Geld aus der Tilgung der

Staatsanleihen zundchst auf die Zahlungsverkehrskonten der Aktien-, Immobilien- oder Rohstoffhdndler. Da diese mit



diesem Geld wieder einkaufen, fliesst es weiter auf andere Zahlungsverkehrskonten. Das geht solange, bis jemand fur
das Geld keine aktuelle Verwendung hat. Da er auf dem Zahlungsverkehrskonto keinen Zins erhélt, leiht er es einer Bank.
Die funf Milliarden SFr., die direkt an die Birgerinnen und Birger ausbezahlt werden, landen vermutlich vor allem im
Konsum und fihren zu Einnahmen bei Unternehmen. Wenn Unternehmen deshalb gréssere Gewinne machen, die sie
zuricklegen wollen, werden Sie das Geld oftmals Banken leihen. Einige Birgerinnen und Birger werden die Sonderaus-
schittung der SNB ansparen oder damit eine Sondertilgung bei bestehenden Krediten machen - beides fihrt direkt zu
zusétzlichen Zahlungseingéngen bei den Banken.

Das Ergebnis dieser Betrachtung ist, dass das schuldfrei in Umlauf gebrachte Geld zu einem Gberwiegenden Teil Gber kurz
oder lang zu zusétzlichen Zahlungseingéngen bei Banken fihrt, womit diese ihre SNB-Verbindlichkeiten tilgen kénnen.
Mit dieser Tilgung verschwindet das Geld aus dem Kreislauf und die SNB muss wieder entsprechend neues Geld schuld-
frei auszahlen, damit die Geldmenge gleich bleibt. Aufgrund dieses neuen schuldfreien Geldes kénnen die Banken in
Folge wieder ein Stick ihrer SNB-Verbindlichkeiten tilgen. So findet im Laufe der Jahre eine schrittweise Umschuldung
der Banken statt. Die Banken schulden dann der SNB weniger Geld, dafir sind sie mehr bei Privaten, Pensionsfonds,
Versicherungen und Unternehmen verschuldet. Bis zu einem gewissen Grad werden die Banken aber wohl immer auch
bei der SNB verschuldet bleiben.

SNB-Kredite an die Banken sind notwendig, da vermutlich nicht alles schuldfrei ausgegebene Geld angespart und den
Banken ausgeliehen wird. Denn das Geld kann auch einfach auf Geldkonten gehortet werden, womit es den Banken
nicht zur Verfigung steht, die Geldbesitzer aber auch keine Zinsen erhalten. Falls die Banken zu wenig Spargelder er-
halten, kann das die SNB durch die Vergabe neuer Kredite an die Banken jederzeit ausgleichen. Die SNB bekommt mit
der Vollgeld-Initiative den Verfassungsauftrag ,die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finanzdienstleister
zu gewdhrleisten” (Art. 99a Abs. 1). Mit diesen neuen SNB-Krediten kénnten die Banken auch ihre alten SNB-Kredite aus
der Vollgeld-Umstellung ablésen.

15. Zur Regulierung der Banken und Finanzmdrkte

“Was sieht die Vollgeld-Initiative zur Regulierung der Banken und Finanzmérkte vor?”

Der Bund bekommt den Auftrag die Geld- und Kreditversorgung der Wirtschaft zu gewdéhrleisten. Das ist eine erweiterte
Gesetzgebungskompetenz. Ausser der Schépfung von Buchgeld durch die SNB werden aber keine weiteren konkreten
Regelungen beschlossen.

Die Vollgeld-Initiative will, dass das Geldwesen und die Finanzmérkte wieder der Gesellschaft und Realwirtschaft dienen.
Dies wird im neuen Art. 99 Abs. 2 zum Ausdruck gebracht: ,Der Bund gewdhrleistet die Versorgung der Wirtschaft mit
Geld und Finanzdienstleistungen. Er kann dabei vom Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit abweichen.”

Dieser Grundsatz bildet den verfassungsrechtlichen Rahmen dafir, dass die Buchgeld-Schépfung der Nationalbank Gber-
tragen wird. Ausserdem bekommt der Bund damit das Recht, Gesetze zu verabschieden, die notwendig sind, um schédli-
che Auswiichse des Finanzmarktes zu verhindern. Bislang konnte der Bund zwar ,polizeiliche Regeln” beschliessen, hatte
ansonsten aber wenig Einfluss auf die Finanzmérkte. Doch die Sicherheit des Geldes muss in jedem Falle gewéhrleistet
sein. Das Geldwesen ist eine Grundlage der gesamten Wirtschaft genauso wie zum Beispiel das Strassen- und Bahnnetz.
Aber einige Banken beriefen sich in der Vergangenheit auf die ,Wirtschaftsfreiheit” und gingen grosse Risiken ein, in der
Erwartung zur Not vom Steuerzahler gerettet zu werden. Solches Verhalten kann in Zukunft per Gesetz verhindert werden.

“Warum soll Geld keine gewdhnliche Ware mehr sein, die von Privaten produziert und verkauft werden
kann, sondern eine offentliche Infrastruktur?”
Geld ist keine Ware wie jede andere.

Oftmals wird Geld angesehen wie eine Ware und der Finanzmarkt wie ein gewdhnlicher Markt, wo das Gesetz von An-
gebot und Nachfrage den Wert von Geld und Kapital bestimmt. Die Finanzbranche betreibt aus dieser Sicht eine private
Tatigkeit, gleich wie der Bécker oder der Gastwirt. Diese unterstehen einer Lebensmittelpolizei, weil ihre Tatigkeit die
dffentliche Gesundheit gefdhrden kann und die Konsumenten selbst nicht in der Lage sind, die Gefahren, welche ihnen
aus verdorbenen Lebensmitteln erwachsen kénnen, rechtzeitig zu erkennen. Bei der heutigen Bankenaufsicht geht es
letztlich um das Gleiche: Ziel ist nur der Konsumentenschutz, das heisst der Schutz der Anleger vor Risiken im Geld- und
Kreditmarkt.

Nur ist Geld keine gewdhnliche Ware, sondern éffentliche Infrastruktur. Es ist der staatlich garantierte Wertmassstab
aller kéuflichen Waren, auf den wir bei Geschéften vertrauen. Das bestehende Finanzsystem legt diesen Wertmassstab
in die Hande von Banken, die ihre Eigeninteressen verfolgen und sich nicht fir Preisstabilitdt verantwortlich fohlen. Das
Geldsystem ist aber eine Infrastruktur, die der Staat der Wirtschaft zur Verfigung stellt, genau so, wie er ihr garantiert,
dass Strassen, Elekirizitdt oder Postdienste angeboten werden, damit sie sich entfalten kann. Geld und Kredit gehéren zur
Infrastruktur, auf welche die Realwirtschaft zdhlen kénnen muss. Sie dirfen daher nicht dem Interesse einiger Marktteil-
nehmer Gberlassen werden, sondern missen dem Gesamtinteresse des Landes nach dem Grundsatz der Fairness dienen.

“Warum muss der Finanzmarkt anders geregelt werden als andere Mérkte?”
Weil er eine notwendige Infrastruktur der Realwirtschaft ist.

Zahlungsverkehr und das Kreditwesen sind eine Infrastruktur, auf welche die Wirtschaft ebenso angewiesen ist, wie auf
Energie, auf Wasser oder auf die Verkehrsinfrastruktur. Auch diese missen vom Staat garantiert werden und unterstehen
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besonderen Regeln, die dem Allgemeininteresse dienen. Banken haben auch eine &ffentliche Aufgabe zu erfillen. Das
schafft die Voraussetzung fir eine funktionierende Marktwirtschaft, in der alle privaten Teilnehmern es frei steht, ihr Eige-
ninferesse zu verfolgen.

~Was heisst ,Gewdihrleisten’?”
Wenn in den Finanzmérkten etwas schief lauft, sollte der Bund korrigierend eingreifen.

Bund und Nationalbank erhalten mit der Vollgeld-Initiative eine Gewdéhrleistungsverantwortung fir die Versorgung der
Wirtschaft mit Finanzdienstleistungen, insbesondere mit Krediten. Das bedeutet, dass sie verantwortlich sind, dass diese
Leistungen qualitativ und quantitativ so erbracht werden, dass die Bedirfnisse der Wirtschaft angemessen gedeckt wer-
den. Es bedeutet aber nicht, dass sie diese Leistungen selber erbringen. Sie haben nur eine Oberverantwortung dafir,
dass die Banken und anderen Dienstleister die gesetzlichen Kriterien erfillen. Der Bund soll seine Kompetenz nur subsidi-
&r ausben, also so weit wie die Finanzdienstleister den Service nicht im &ffentlichen Interesse zu erfillen vermégen oder
dazu nicht bereit sind.

Gewdbhrleisten heisst also nicht verstaatlichen: Die Banken bleiben weiterhin fir die Verteilung der Geldmenge (Kredit-
vergabe) verantwortlich. Sie sind bloss an gesetzliche Vorgaben zur Wahrung des Gesamtinteresses gebunden: Das Geld
soll der Wirtschaft und der Gesellschaft dienen, nicht umgekehrt. Die Demokratie bestimmt die Rahmenbedingungen.
Damit der Bund diese Aufgabe erfillen kann, muss er alle Eingriffe in den Finanzmarkt vornehmen kénnen, die zur
Wahrnehmung seiner Gewdhrleistungsverantwortung notwendig sind. Deshalb darf er in dieser Aufgabe auch nicht an
die Wirtschaftsfreiheit gebunden sein.

Es genlgt nicht, bloss das Buchgeld zur Sache des Bundes zu erkléren. Solange im Finanzmarkt die Wirtschaftsfreiheit
gilt, kénnen die Banken Umgehungsformen dieser Beschrénkung erfinden und damit die Vollgeldreform unterlaufen. Der
Bund und die Nationalbank muss dafir sorgen kénnen, dass die Finanzbranche die éffentlichen Interessen respektiert.

“Kann man das noch genaver ausfihren?”
Natirlich.

In der schweizerischen Verfassung wird das Geld- und Wéhrungssystem im Abschnitt Gber die Wirtschaft geregelt. Dabei
sieht Artikel 94 vor, dass Abweichungen von der Wirtschaftsfreiheit nur zuléssig sind, wenn sie in der Bundesverfassung
vorgesehen sind. Das hat zur Folge, dass die Banken und Bérsen bis heute verfassungsrechtlich vor wirtschaftspolitischen
Massnahmen geschitzt sind. Die gesamte gegenwdrtige Finanzmarktregulierung muss deshalb polizeilichen Charakter
haben, d.h. dem Glaubiger- und Anlegerschutz dienen. Sie darf den Markt nicht im gesamtwirtschaftlichen Interesse
beeinflussen. Die Vermeidung von volkswirtschaftlichen Schéden ist heute kein éffentliches Interesse. Verbote - etwa von
gefdhrlichen Finanzprodukten - sind daher nicht méglich. Auch der sog. ,Systemschutz” bedeutet lediglich den Schutz des
Wettbewerbssystems Finanzmarkt” und dient der Funktionsfahigkeit dieses Marktes. Mit andern Worten: Die Marktideo-
logie ist oberstes Prinzip. (Eine Ausnahme macht Art. 100, der aus konjunkturpolitischen Grinden eine Abweichung von
der Wirtschaftsfreiheit zulésst; das gilt aber nur als Ausnahme, nicht als Grundlage der Finanzmarktordnung). Gewisse
Regulierungen, die in anderen Staaten praktiziert werden (z.B. Verbot von Leerverkéufen), sind daher in der Schweiz hei-
kel und nur im Notfall zuldssig.

Deshalb haben wir die Vollgeldreform in eine Finanzmarktreform eingebettet: Art. 99 Abs. 1: Gewdhrleistung der Versor-
gung der Wirtschaft mit Finanzdienstleistungen, auch unter Abweichung von der Wirtschaftsfreiheit; Abs. 4: Unterstellung
der Finanzmarktregelung unter das Gesamtinteresse des Landes; Art. 99a Abs. 1: Die schweizerische Nationalbank
gewdhrleistet die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finanzdienstleister. Diese drei Regeln erméglichen es
dem Gesetzgeber und der SNB im Besonderen, die Gewdhrung von Banklizenzen und die Erteilung von Darlehen an Auf-
lagen - bis hin zu einem Leistungsauftrag - zu verbinden, z.B. in Bezug auf die Verwendung von Geld durch die Banken.
Auf diese Weise kann der Finanzmarkt in den Dienst der Realwirtschaft gestellt und die Spekulation mit Finanzprodukten
begrenzt werden.

“Wo konnen der Bund und die Kantone schon heute von der Wirtschafisfreiheit (Art. 27 der Bundesver-
fassung) abweichen?”

Eine Abweichung von der Wirtschaftsfreiheit ist nichts Neues.

Folgende Abweichungen sind heute in der Bundesverfassung vorgesehen:

- nach Art. 100 Abs. 3 kann der Bund im ,Geld- und Kreditwesen” von der Wirtschaftsfreiheit abweichen, um fiir ein
»ausgeglichene konjunkturelle Entwicklung, insbesondere zur Verhitung und Bekdmpfung von Arbeitslosigkeit und
Teuerung” zu sorgen.

Eine Abweichung von der Wirtschaftsfreiheit ist ausserdem méglich:

- nach Art. 94 Abs. 4, wenn kantonale Regalrechte bestehen;

- nach Art. 101 Abs. 2 zum ,Schutz der inléndischen Wirtschaft”;

- nach Art. 102 Abs. 1 ,fir den Fall machtpolitischer oder kriegerischer Bedrohungen sowie in schweren Mangellagen,

denen die Wirtschaft nicht selbst zu begegnen vermag”;

- nach Art. 103, um ,bedrohte Landesgegenden” zu unterstitzen ,sowie Wirtschaftszweige und Berufe férdern, wenn

zumutbare Selbsthilfemassnahmen zur Sicherung ihrer Existenz nicht ausreichen”;

- nach Art. 104 Abs. 2, um die ,bduerlichen Betriebe” zu fordern.



“Habe ich es richtig verstanden, dass die Vollgeld-Initiative zur Regulierung des Finanzmarktes die
Gesetzgebungskompetenz des Bundes erweitert, ohne jedoch konkrete Regelungen zu beschliessen?”
Ja mit der Vollgeld-Initiative wird konkret nur die Schépfung von Buchgeld durch die SNB geregelt. Weitere Regelungen
zur Ordnung der Finanzmdrkte missten bei Bedarf von der Bundesversammlung beschlossen werden.

“Ist die Erh6hung des Eigenkapitals von Banken nicht der bessere Weg fir ein sicheres Bankensystem
als die Vollgeld-Initiative?”

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

Die Vollgeld-Initiative will nicht das Bankensystem stabilisieren, sondern das Geld selbst krisensicher machen. Das ist ein
grosser konzeptioneller Unterschied. Die Benutzer von elekironischem Geld sollen eine dem Bargeld vergleichbare Si-
cherheit erhalten und unabhdéngig von den Banken und deren wirtschaftlicher Lage werden. Eine bessere Kapitalisierung
der Banken kann ungeachtet von Vollgeld stattfinden.

Man sollte die Wirkung der leicht verschérften Kapitalisierungsvorschriften aber nicht Gberbewerten. Diese verlangen
ein (ungewichtetes) Eigenkapital von lediglich 5%, obwohl bekannt ist, dass dies aufgrund historischer Erfahrungen und
theoretischer Uberlegungen ungeniigend ist. Hinzu kommt, dass sich Banken im Verbund durch die Méglichkeit der Geld-
schépfung ihr Eigenkapital selber schaffen kénnen.

“Wie wirkt sich Vollgeld auf die Erh6hung der Eigenkapitalquoten und Bankenregulierung aus?”
Mit Vollgeld gibt es weniger Notwendigkeit, die Eigenkapitalquoten zu erhéhen und Banken zu regulieren.

Héhere Eigenkapitalquoten bedeuten, dass héhere Verluste von den Banken selbst abgefedert werden kénnen. Dadurch
soll der Staat vor Risiken geschitzt werden. Im heutigen System ist der Staat némlich gezwungen, Banken zu retten, um
den Zahlungsverkehr aufrecht zu erhalten und die Guthaben der Kunden zu sichern. Mit Vollgeld wird der Zahlungsver-
kehr von den Bankbilanzen unabhéngig und der Staat damit weniger gezwungen, Banken zu retten. Und da die Banken
die Geldmenge nicht mehr selbst erhdhen kénnen, sinkt die Gefahr von Finanzblasen. Die Geldmengensteuerung macht
allein die Nationalbank. Die Vollgeldreform erméglicht also, dass Teile der heutigen Bankenregulierung wieder zuriickge-
nommen werden kénnten. Da das Geld sicher ist, mUssen die Banken nicht mehr so stark reguliert werden. Wenn Banken
zu grosse Risiken eingehen und Pleite gehen, verschwinden sie im Vollgeldsystem vom Markt. Dagegen werden Banken,
die vorsichtig agieren, langfristig stabil bleiben. Zudem wird die Kautkraft des Geldes schon heute nicht durch finanzielle
Sicherheiten (Kredite, Wertpapiere, Gold, etc.) gedeckt, sondern allein durch die Produktivitét der Realwirtschaft. Deshalb
stellt das BIP, nicht die Kapitalquote von Banken, den richtigen politisch-6konomischen Referenzwert fir ein angemessenes
Geld- und Kredit-Gesamtvolumen dar.

16. Text der Vollgeld-Initiative mit Erlduterungen

Art. 99 Geld- und Finanzmarktordnung

1 per Bund gewadhrleistet die Versorgung der Wirtschaft mit Geld und Finanzdienstleistungen. Er kann
dabei vom Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit abweichen.

- Damit bekommt der Bund das Recht, Gesetze zu verabschieden, die notwendig sind, um schédliche Auswichse des Fi-
nanzmarktes zu verhindern. Bislang konnte der Bund zwar ,polizeiliche Regeln” beschliessen, hatte ansonsten aber wenig
Einfluss auf die Finanzmérkte. Doch die Sicherheit des Geldes muss in jedem Falle gewdhrleistet sein. Das Geldwesen ist
eine Grundlage der gesamten Wirtschaft genauso wie zum Beispiel das Strassen- und Bahnnetz. Aber einige Banken be-
riefen sich auf die ,Wirtschaftsfreiheit” und gingen grosse Risiken ein, in der Erwartung zur Not vom Steuerzahler gerettet
zu werden. Solches Verhalten kann in Zukunft per Gesetz verhindert werden.

- ,Gewdhrleisten” heisst nicht verstaatlichen, sondern die Gesamtverantwortung dafir tragen, dass die Dienstleistung von
der Finanzbranche in einer Weise erbracht wird, die dem Gesamtinteresse der Gesellschaft dient. Der Bund erhélt mit der
Verantwortung fir die Versorgung der Wirtschaft mit Geld und Finanzdienstleistungen auch die Kompetenz, alle Eingriffe
in den Finanzmarkt vorzunehmen, die zur Wahrnehmung seiner Gewdéhrleistungsverantwortung notwendig sind. Deshalb
darf er in dieser Aufgabe auch nicht an die Wirtschaftsfreiheit gebunden sein. Dies bedeutet, dass der Markt ausgeschal-
tet werden darf. Der Bund soll seine Kompetenz aber nur subsidiér ausiben, also so weit wie die Finanzdienstleister den
Service nicht im éffentlichen Interesse zu erfillen vermdgen oder dazu nicht bereit sind. Die konkrete Ausgestaltung des
Service Public wird Sache des Gesetzgebers sein.

2 per Bund allein schafft Miinzen, Banknoten und Buchgeld als gesetzliche Zahlungsmittel.

- Dieser Satz formuliert das Kernanliegen der Vollgeldreform. Als 1891 das Schweizer Stimmvolk dem Bund das alleinige
Recht zur Herausgabe von Minzen und Papiergeld Gbertrug, spielte Buchgeld auf Girokonten kaum eine Rolle. Doch heu-
te macht von Banken erzeugtes Giralgeld 90 Prozent allen Geldes aus! Deshalb muss das Geldschépfungsmonopol des
Staates auf das elektronische Giralgeld ausgeweitet werden. Genauso wie 1891 den Banken verboten wurde, Papiergeld
zu drucken, soll ihnen jetzt verboten werden, Giralgeld zu erzeugen.

- Die Banken dirfen dann nur noch Geld verleihen, das sie dafir zur Verfigung gestellt bekommen haben, sei es von
Sparern, Unternehmen, Versicherungen, anderen Banken oder der SNB. Damit werden die Banken allen anderen Unter-
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nehmen und Privatpersonen gleichgestellt, welche fur die Ausgabe von Darlehen das Geld auch zuerst selber haben mis-
sen. Banken kénnen die Geldmenge der Volkswirtschaft nicht mehr Uber jenes Volumen hinaus erhéhen, welches die SNB
festgesetzt hat. Das beendet den bisherigen Wildwuchs der Geldentstehung und die Geldmenge wird wieder steuerbar.
- Giralgeld bekommt &ahnliche Eigenschaften wie Minzen oder Papiergeld und wird damit zu ,Vollgeld”. Alles Geld auf
Geldkonten gehért ausschliesslich dem Kontoinhaber und ist keine Forderung mehr gegeniber einer Bank. Diese Konten
werden ausserhalb der Bankbilanz gefihrt und selbst wenn eine Bank Konkurs geht, wird das Vollgeld davon nicht be-
rihrt, so wenig wie die Franken im Geldbeutel. Anders verhdlt es sich mit Spargeldern auf Anlagekonten, die — genauso
wie heute - einem gewissen Risiko ausgesetzt bleiben. Dafir gibt es einen gesetzlichen Einlageschutz bis 100’000 Franken
und man erhélt Zinsen.

- Wie auf Bargeld gibt es auf Vollgeld keinen Zins. Wer aus Geld einen Ertrag erwirtschaften will, muss sein Geld auf
Anlagekonten deponieren oder Wertpapiere kaufen oder einer Bank oder anderen Unternehmen ein Darlehen geben.
Daraus entsteht ein klarer Unterschied zwischen Kredit und Geld. Anlagen sind mit mehr oder weniger Risiken behaftete
Schuldverhélinisse, Vollgeld ist sicheres, reines Zahlungsmittel.

3 Die Schaffung und Verwendung anderer Zahlungsmittel sind zuléssig, soweit dies mit dem gesetzli-
chen Auftrag der Schweizerischen Nationalbank vereinbar ist.

- Private Zahlungsmittel werden weiterhin méglich sein und erhalten sogar verfassungsrechtliche Rechtssicherheit. Dazu
gehdren zum Beispiel WIR, Handelswechsel, Rabattgutscheine, Tauschringe, LETS, Bartersysteme, Bonusmeilen, Internet-
geld/Bitcoin, etc. Diese Zahlungsmittel haben gemeinsam, dass sie privatrechtlich vereinbart wurden und nur (vorerst) von
einem begrenzten Nutzerkreis verwendet werden.

4 Das Gesetz ordnet den Finanzmarkt im Gesamtinteresse des Landes. Es regelt insbesondere:
a. die Treuhandpflichten der Finanzdienstleister;

b. die Aufsicht Gber die Geschéaftsbedingungen der Finanzdienstleister;

c. die Bewilligung und die Beaufsichtigung von Finanzprodukten;

d. die Anforderungen an die Eigenmittel;

e. die Begrenzung des Eigenhandels.

- Hier wird beispielhaft aufgezahlt, was der Gesetzgeber entsprechend der Erméchtigung in Abs. 1 alles regeln kann und
soll. Diese Grundsatze legitimieren allféllige Finanzmarktregulierungen.

5 Die Finanzdienstleister fihren Zahlungsverkehrskonten der Kundinnen und Kunden ausserhalb ihrer
Bilanz. Diese Konten fallen nicht in die Konkursmasse.

- Die bisherigen Girokonten (Geldmenge M1) werden zu Treuhandkonten, welche die Banken ausserhalb ihrer Bilanz
fohren. Gegentber der SNB saldieren die Banken die Gesamtheit ihrer Buchgeldkonten, da die Nationalbank nur die
Gesamtgeldmenge zu steuern hat und so der Datenschutz der Kunden gewahrt bleibt. Die Buchgeldkonten sind zukinftig
Vollgeld der Kunden und fallen bei einem Konkurs der kontenfihrenden Bank nicht in deren Konkursmasse.

Art. 99a Schweizerische Nationalbank

1 Die Schweizerische Nationalbank fohrt als unabhéngige Zentralbank eine Geld- und Wahrungspolitik, die dem Ge-
samtinteresse des Landes dient; sie steuert die Geldmenge und gewdhrleistet das Funktionieren des Zahlungsverkehrs
sowie die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finanzdienstleister.

- Der erste Satz entspricht dem alten Art. 99 Abs. 2. Das ,Gesamtinteresse des Landes” umfasst auch alle in der Bundes-
verfassung definierten Ziele, zum Beispiel die Nachhaltigkeit in Art. 73.

- Die Mittel, um diese Ziele zu erreichen, bestehen fir die SNB darin, dass sie die ,Geldmenge steuert” sowie den ,Zah-
lungsverkehr” und die ,Kreditversorgung der Wirtschaft” gewdhrleistet. Dass dies ,durch die Finanzdienstleister” erfolgen
soll, bedeutet, dass diese Aufgaben nicht von der SNB, sondern durch Private ausgeibt werden sollen. Dies ist die Grund-
lage des Service Public, der Erfollung einer 6ffentlichen Aufgabe durch Private.

- Im Nationalbankgesetz in Art. 5 werden weitere Ziele der Geldpolitik der SNB beschrieben: ,Sie gewéhrleistet die Preis-
stabilitét. Dabei tragt sie der konjunkturellen Entwicklung Rechnung.” Unter Preisstabilitét versteht die SNB selbst, gemass
ihren Verlautbarungen der letzten Jahre, auch die Verhinderung von Finanzblasen bei Immobilien und sonstigen Ver-
mogensgUtern. Weitere oder konkretere Ziele der Geldpolitik kénnen auch in Zukunft im Nationalbankgesetz festgelegt
werden, sinnvollerweise also auf Gesetzesebene und nicht auf Verfassungsebene.

2 sie kann Mindesthaltefristen fir Finanzanlagen setzen.

- Diese Regelung schafft eine klare Trennung zwischen Geld und Sparanlagen, zwischen Zahlungsmittel und Schuld.
Dadurch verhindert sie die Umgehung der Vollgeldreform. Sonst kénnten die Banken den Zahlungsverkehr mit kurzfristig
abrufbaren Sparkonten erfillen. Daher missen Mindestfristen fir Ausleihungen an Kreditinstitute festgelegt werden, mit
denen diese klar von Zahlungsmitteln abgegrenzt werden. Durch Ausleihungen im Sekundentakt bestinde die Gefahr,
dass die Geldmenge wie bisher durch Bankkredite erweitert wird. Die SNB kann durch Verénderungen der Mindesthalte-
fristen solche Umgehungen verhindern und die Geldmenge feinsteuern.



3 sie bringt im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrages neu geschaffenes Geld schuldfrei in Umlauf, und
zwar Uber den Bund oder Uber die Kantone oder, indem sie es direkt den Birgerinnen und Birgern
zuteilt. Sie kann den Banken befristete Darlehen gewdhren.

- Dieser Absatz formuliert die Konsequenzen der Vollgeldreform auf die Schaffung von Neugeld. Zugleich regelt er eine
erfreuliche Nebenwirkung der Vollgeldreform: Geld soll nicht mehr durch verzinsliche Schulden in Umlauf kommen, son-
dern als positiver und schuldfreier Wert der Allgemeinheit zur Verfigung gestellt werden. Dies gilt fir die Umwandlung
des schon bestehenden Giralgeldes, was in den Ubergangsbestimmungen geregelt wird, sowie fur eventuelle zukinftige
Erhéhungen der Geldmenge.

- Wenn ein Wirtschaftswachstum von einem Prozent erwartet und angestrebt wird, erhéht die SNB die Geldmenge, zum
Beispiel um ein Prozent, also etwa funf Milliarden SFr. Dieses neue Geld Uberweist sie an Bund und die Kantone, die es
in ihrem laufenden Haushalt verwenden. Die Aufteilung zwischen Bund, Kantonen und Birgerinnen und Birgern wird
vom Gesetzgeber bei der Uberarbeitung des Nationalbankgesetzes festgelegt oder jeweils an das Parlament delegiert. In
den j&hrlichen Budgetplanungen beschliessen das Parlament oder das Volk inwieweit diese Mehreinnahmen jeweils fir
Schuldentilgung, zusétzliche 6ffentliche Projekte oder Steuersenkungen verwendet werden. Neu geschaffenes Geld kann
auch direkt als Burgergeld an die Bevélkerung verteilt werden. Pro Jahr und pro Kopf der Bevélkerung dirfte dies in der
Gréssenordnung von einigen hundert Franken liegen.

- Damit soll in Zukunft alles Geld &hnlich in Umlauf kommen wie bislang die Minzen. Der Bund verleiht neu geprégte
Muinzen nicht gegen Zinsen, sondern verkauft sie der SNB, welche die Miinzen via Banken in Umlauf bringt. 2011 betrug
der Minzgewinn im Schweizer Bundeshaushalt 54 Millionen SFr., 2012 sogar 87 Millionen SFr. Wenn mit Papier- und
Giralgeld &hnlich umgegangen wird, entstehen hohe Geldschépfungsgewinne.

- Die Hohe des neu geschaffenen Geldes wird von der SNB allein nach geldpolitischen Uberlegungen und aufgrund ihres
verfassungsmdéssigen Auftrages festgelegt. Die beispielhaft erwéhnten fonf Milliarden SFr. entsprechen etwa drei Prozent
der Budgets des Bundes und der Kantone. Dies unterstreicht, dass eine Staatsfinanzierung Uber die Geldschépfung weder
ausreichend noch angestrebt ist, so wie es bereits heute im Artikel 11 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes geregelt ist.

- Wie bisher kann die SNB den Banken auch verzinsliche Darlehen gewéhren. Diese Darlehen werden das zentrale
Feinsteuerungsinstrument in der Geldpolitik bleiben. Auf diesem Weg kénnte die SNB das Geldvolumen auch wieder
verkleinern.

- Da in einer zumutbaren Ubergangsphase von zum Beispiel fiinfzehn Jahren die Darlehen der SNB an die Banken, die
bei der Einfihrung des Vollgeldes notwendig waren, abgebaut werden sollen, erhélt die SNB die Méglichkeit, im Umfang
der friheren Giralgeldmenge neues Vollgeld auszugeben. Dadurch entstehen einmalig &ffentliche Mehreinnahmen von
etwa 300 Milliarden SFr. Das ist ein echter Zuwachs an ,Volksvermdgen” ohne Steuererhdhungen, Sparpakete oder Inflati-
on. Damit werden zum Beispiel der Abbau der Staatsschulden, Steuersenkungen, zusétzliche dffentliche Infrastruktur oder
Beitréige an Sozialwerke méglich. Eine gestaffelte Auszahlung pro Kopf der Bevélkerung von einigen tausend Franken ist

denkbar.

4 sie bildet aus ihren Ertréigen ausreichende Wéhrungsreserven; ein Teil dieser Reserven wird in Gold gehalten.

5 Der Reingewinn der Schweizerischen Nationalbank geht zu mindestens zwei Dritteln an die Kantone.

- Diese Absditze entsprechen den alten Art. 99 Abs. 3 und Abs. 4. Bei dem Reingewinn handelt es sich nicht um neu
geschopftes Geld, sondern um Zinsen aus Krediten an Banken oder Ertrédge aus Devisengeschéften. Der Reingewinn
entsteht nur aus der normalen Geschéftstatigkeit der Nationalbank und nicht aus der Geldschépfung gemédss dem neuen
Artikel 99a Absatz 3.

6 Die Schweizerische Nationalbank ist in der Erfillung ihrer Aufgaben nur dem Gesetz verpflichtet.

- Damit wird die Unabhéngigkeit der SNB vor Einflussnahme des Bundesrates, der Politik und der Wirtschaft geregelt. Die
SNB bekommt so einen dhnlichen Status wie das Bundesgericht. Zum Beispiel hat der Bundesrat keine Méglichkeit, die
SNB zu einer Erhéhung der Geldmenge zu veranlassen.

- Um der SNB eine héhere demokratische Legitimation zu verschaffen und eine méglichst hohe Unabhéngigkeit zu ge-
wadhrleisten, wird zu prifen sein, ob die Rechtsform der SNB gedndert und Bankrat und Direktorium anders zusammen-
gesetzt und allenfalls durch das Parlament gewdhlt werden missen.

Art. 197 Ziff. 12
12. Ubergangsbestimmungen zu den Art. 99 (Geld- und Finanzmarktordnung) und 99a (Schweizerische
Nationalbank)

6 Die Ausfihrungsbestimmungen sehen vor, dass am Stichtag ihres Inkraftiretens alles Buchgeld auf
Zahlungsverkehrskonten zu einem gesetzlichen Zahlungsmittel wird. Damit werden entsprechende Ver-
bindlichkeiten der Finanzdienstleister gegeniber der Schweizerischen Nationalbank begrindet. Diese
sorgt dafir, dass die Verbindlichkeiten aus der Buchgeld-Umstellung innerhalb einer zumutbaren Uber-
gangsphase getilgt werden. Bestehende Kreditvertréige bleiben unberihrt.

- Alle Giroguthaben (Geldmenge M1) werden am Stichtag zu Vollgeld und missen auf Treuhandkonten ausserhalb der
Bankbilanz Gbertragen werden. Das ist nur méglich, in dem die Banken von der SNB Darlehen in gleicher Héhe bekom-
men. So entstehen die Verbindlichkeiten der Banken gegentber der SNB aus der Buchgeld-Umstellung. Alles Giralgeld
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wird zu gesetzlichem Zahlungsmittel und wird neu von der SNB garantiert. Die bisherigen Verpflichtungen der Banken,
die Guthaben der Kontoinhaber auf Wunsch auszuzahlen, wandeln sich zu Verpflichtungen gegentber der SNB. Fir die
Banken &ndert sich bloss der Gléubiger und sie haben den Vorteil, dass taglich féllige Kundenverbindlichkeiten in lénger-
fristigen SNB-Verbindlichkeiten umgewandelt werden.

- Durch diese SNB-Darlehen in Héhe der Geldmenge M1 wird die SNB der grésste Glaubiger der Banken. Die SNB wird
die Darlehen grossteils ohne oder nur mit schlechter Besicherung vergeben missen, da die Banken nicht in dieser Hohe
die Ublichen Sicherheiten in Form von Wertpapieren stellen kénnen. Um das Risiko der SNB zu reduzieren ist deshalb
eine Rickfihrung der Umstellungskredite notwendig, sonst wirde eine neue ,Geiselhaft des Staates” durch die Banken
entstehen. Eine RuckfGhrung dieser hohen SNB-Umstellungskredite entspricht auch der liberalen Grundausrichtung der
Schweiz, die einen méglichst geringen Einfluss des Staates auf die Wirtschaft anstrebt. Deshalb sollen die Banken még-
lichst unabhéngig von der SNB werden und sich hauptséchlich bei Sparern, Versicherungen, Unternehmen und anderen
Banken finanzieren.

- Eine Tilgung der Umstellungskredite der SNB an die Banken ist zudem geboten, da Vollgeld keine Schuld mehr sein
soll, sondern reines Zahlungsmittel. Wéhrend die Kunden bereits vom Umstellungstag an Vollgeld haben, das keine
Schuld der Banken mehr darstellt, bleibt die Schuld der Banken (nun gegeniber der SNB) in gleichem Umfang erhalten.
Damit alles Geld Vollgeld wird, muss diese Schuld abgetragen werden. Fir die Tilgung der Umstellungskredite gewdhrt
die SNB — entsprechend ihres gesetzlichen Auftrages - einen ausreichend langen Zeitraum, damit fir die Banken und die
Wirtschaft keine Umstellungsprobleme entstehen. Da mit jeder Kredittilgung die Geldmenge sinkt, zahlt die SNB entspre-
chend viel neues Geld schuldfrei an den Bund, Kantone und Bevélkerung aus, womit die Geldmenge konstant bleibt und
eine moégliche Deflation vermieden wird. So entstehen éffentliche Mehreinnahmen von vielen Milliarden Franken. Die
SNB kann neues Geld aber auch Uber neue und hinreichend besicherte Darlehen an Banken in Umlauf bringen, wenn
dies im Rahmen ihrer geldpolitischen Steuerung geboten erscheint. Sie wird dies insbesondere machen, um kurz- und mit-
telfristige Schwankungen der Geldmenge zu erméglichen. Es ist nur sinnvoll, die langfristig benétigte Geldmenge schuld-
frei in Umlauf zu bringen. Angesichts der vor der Finanzkrise 2008 benétigten Geldmenge ist eine schuldfreie Auszahlung
innerhalb von 15 Jahren von etwa 300 Milliarden wahrscheinlich — eine erfreuliche Folgewirkung der Vollgeldreform.

- Durch die Umstellung auf Vollgeld laufen alle Kreditvertrége unberihrt weiter, das heisst, es bleiben alle Forderungen
und Schulden unveréndert erhalten.

2 Insbesondere in der Ubergangsphase sorgt die Schweizerische Nationalbank dafiir, dass weder Geld-
knappheit noch Geldschwemme entsteht. Wéhrend dieser Zeit kann sie den Finanzdienstleistern er-
leichterten Zugang zu Darlehen gewéihren.

- Damit wird die SNB gesondert beauftragt, Umstellungsschwankungen auszugleichen. Es kénnte zum Beispiel sein, dass
in der Ubergangsperiode berraschend viele Spargelder gekindigt und auf sichere Treuhandkonten ibertragen werden.
Dadurch kénnte ein Engpass an Sparanlagen, welche zukinftig die Grundlage der Kreditvergabe sein werden, entstehen. Die
SNB kann solche Schwankungen durch Darlehen an die Banken ausgleichen und eine allféllige Kreditklemme verhindern.

3 Tritt die entsprechende Bundesgesetzgebung nicht innerhalb von zwei Jahren nach Annahme der Artikel 99 und 9%a in
Kraft, so erlésst der Bundesrat die nétigen Ausfihrungsbestimmungen innerhalb eines Jahres auf dem Verordnungsweg.

- Damit wird sichergestellt, dass eine vom Volk beschlossene Umstellung auf Vollgeld innerhalb angemessener Frist
tatséchlich umgesetzt wird.
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FUR KRISENSICHERES GELD:
GELDSCHOPFUNG ALLEIN
DURCH DIE NATIONALBANK!

FUR SPENDEN MIT UBERWEISUNG
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