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Botschaft

zur Volksinitiative «Fiir krisensicheres Geld:
Geldschopfung allein durch die Nationalbank!
(Vollgeld-Initiative)»

vom 9. November 2016

Sehr geehrte Frau Nationalratspréasidentin
Sehr geehrter Herr Standeratsprasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit dieser Botschaft beantragen wir Thnen, die Volksinitiative «Fiir krisensicheres
Geld: Geldschopfung allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)» Volk und
Stdnden zur Abstimmung zu unterbreiten mit der Empfehlung, die Initiative abzu-
lehnen.

Wir versichern Sie, sehr geehrte Frau Nationalratsprisidentin, sehr geehrter Herr
Standeratsprasident, sehr geehrte Damen und Herren, unserer vorziiglichen Hoch-
achtung.

9. November 2016 Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Der Bundesprisident: Johann N. Schneider-Ammann
Der Bundeskanzler: Walter Thurnherr

2016-0900 8475



Ubersicht

Die Volksinitiative «Fiir krisensicheres Geld: Geldschopfung allein durch die
Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)» fordert eine tiefgreifende Umgestaltung der
heutigen Wihrungsordnung, indem den Geschiftsbanken die Schaffung von
Buchgeld untersagt wird. Die Schweiz wiirde bei Annahme dieser Initiative zum
Experimentierfall fiir unerprobte Reformen. Ihre Annahme wiirde es der Schwei-
zerischen Nationalbank (SNB) erschweren, eine Geldpolitik zu verfolgen, welche
die Preisstabilitit sichert und zu einer stabilen Entwicklung der Wirtschaft bei-
trigt. Die Risiken der Initiative insbesondere fiir den Finanzsektor wiren erheb-
lich. Der Bundesrat lehnt die Vollgeld-Initiative deshalb ab.

Im heutigen System existieren zwei Arten von «Geldy: Notenbankgeld der SNB
sowie Buchgeld der Geschdftsbanken. Die SNB schafft Notenbankgeld (Bargeld und
Giroguthaben der Banken bei der SNB), die Geschdftsbanken Geld auf Bankkonten
(sog. Buchgeld). Letzteres geschieht durch die Kreditvergabe, indem Geschdftsban-
ken den Kreditnehmern die gewdhrten Betrdige auf deren Konto gutschreiben.
Dadurch steigt die Geldmenge an: Die Kreditnehmer verfiigen iiber mehr Mittel, die
sie verwenden konnen. Die Geldschopfung durch die Geschdftsbanken ist so mit der
gesamtwirtschaftlichen Kreditvergabe verbunden.

Die Initiantinnen und Initianten der am 1. Dezember 2015 eingereichten Initiative
stossen sich daran, dass in der geltenden Wiihrungsordnung die Schaffung von Geld
typischerweise mit einer Schaffung von Schulden einhergeht. Sie wollen erstens,
dass die Banken kein Buchgeld mehr schaffen konnen. Das Geldschépfungsmonopol
der SNB wiirde also auf das heute durch Banken geschaffene Buchgeld ausgeweitet.
Zweitens verlangt die Initiative eine Umstellung der Geldpolitik. Neu soll die SNB
Geld «schuldfrei» schaffen, d. h. dem Bund, den Kantonen oder den Biirgerinnen
und Biirgern Geld direkt transferieren, ohne im Gegenzug dafiir wie heute Vermo-
genswerte wie Devisen, Gold oder Wertpapiere zu erwerben.

Konkret sieht die Initiative die Schaffung von Zahlungsverkehrskonten bei den
Geschdftsbanken vor, die vollstindig durch Notenbankgeld finanziert sind, daher
der Begriff Vollgeld. Diese Konten wiren gegen Ausfallrisiken und Bankruns voll-
stindig geschiitzt. Da das Geldschdopfungsmonopol der SNB auf das gesamte fiir
Zahlungen verwendbare Buchgeld ausgeweitet wiirde, kénnten die Geschdftsbanken
in diesem System keine Zahlungsmittel in Form von Buchgeld mehr schaffen und
ihre Kredittdtigkeit nicht mehr mittels Buchgeld finanzieren. Stattdessen miissten die
dafiir notwendigen Mittel durch Spareinlagen, beispielsweise durch den Kapital-
markt, zur Verfiigung gestellt werden. Fehlen die fiir die Kreditvergabe notwendigen
Mittel, so miisste die SNB den Banken entsprechende Darlehen gewdhren. Das
Kreditvolumen wiirde so teilweise durch die SNB zentral gesteuert.

Die schuldfreie Schaffung von Geld erfolgt durch einen einfachen Transfer an Bund,
Kantone und private Haushalte, ohne Gegenleistung. Da die SNB dabei keine Ver-
mogenswerte wie Gold, Devisen oder Wertpapiere mehr erwerben wiirde, wdre sie
ldngerfristig nicht mehr in der Lage, durch Verkdufe dieser Vermogenswerten die so
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geschopfie Geldmenge wieder zu verringern. Die schuldfreie Schaffung des Geldes
konnte so die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik gefihrden. Die SNB wdre vermehrt
politischen Begehrlichkeiten ausgesetzt. Die Ubertragung der Geldpolitik auf die
Gesamtwirtschaft wiirde sich verdndern. Im Gegensatz zur heutigen Zinssteuerung
wiirde die Geldpolitik gemdss Initiantinnen und Initianten iiber eine Geldmengen-
steuerung umgesetzt, was die Geldpolitik generell erschweren wiirde.

Die Initiative ermoglicht einen besseren Schutz der Sichteinlagen vor Bankinsolven-
zen und verspricht ein sichereres Finanzsystem sowie auch eine grossziigigere
Finanzierung der dffentlichen und privaten Haushalte. Letztere Ziele diirften mit der
vorgeschlagenen Reform nur teilweise erreicht werden. Finanzsektor und Volkswirt-
schaft diirfiten durch eine Annahme der Initiative insgesamt geschwdcht werden:
Das Gewinnpotenzial der Banken wiirde abnehmen, und der Druck auf deren Mar-
gen, insbesondere im Kreditgeschdft, nihme zu. Die Geschdfismodelle der Banken
wiirden fundamental verdndert. Die heute verfiigharen Sichteinlagen stellen fiir
Banken eine vergleichsweise stabile Finanzierungsquelle dar. Es ist nicht davon
auszugehen, dass die Banken bereit wdren, die neuen Zahlungsverkehrskonten
kostenlos zu fiihren. Wegfallende Zinsmargen konnten durch Gebiihren ersetzt
werden.

Die Initiative bezieht sich nur auf Sichteinlagen. Diese wdren vor Bankruns vollum-
fénglich geschiitzt. Andere Anlageformen wie Sparkonten mit einer Bezugsfrist oder
Termineinlagen widren weiterhin Liquiditdits- und Solvenzrisiken ausgesetzt. Ban-
kenkrisen wdren nach wie vor moglich; der Zahlungsverkehr wire dabei jedoch
nicht mehr bedroht.

Die Stabilitit des Banken- und Finanzsystem wird heute durch andere Mittel er-
reicht. Was die Sicherheit von Geldern auf Bankkonten betrifft, so werden diese
heute durch die Regelungen zum Einlegerschutz bis zu einem Betrag von 100 000
Franken geschiitzt. Banken werden im Hinblick auf tibermdssige Risiken durch die
FINMA beaufsichtigt. Dazu kommt, dass in den letzten Jahren die Stabilitit des
Bankensystems durch Massnahmen im Bereich systemrelevanter Institute (Too-big-
to-fail) und durch die Umsetzung des internationalen Bankenregulierungs-
Standards Basel Il massgeblich erhéht wurde.

Die Reform diirfte kaum eine stabilisierende Wirkung auf das Finanzsystem haben.
Sie wdre ein nationaler Alleingang und wiirde die Schweiz nicht massgeblich vor
negativen Auswirkungen von Finanzkrisen im Ausland schiitzen. Die Annahme der
Initiative wiirde eine weitgehende und unerprobte Umgestaltung des Geld- und
Wéihrungssystems sowie des Finanzsektors der Schweiz bedeuten, was mit erheb-
lichen Risiken verbunden wdre. Zudem wdire insbesondere im Rahmen des Um-
stellungsprozesses mit Verwerfungen im Finanzsektor und negativen volkswirt-
schaftlichen Auswirkungen zu rechnen. Der Bundesrat beantragt deshalb den eidge-
néssischen Rditen, die Initiative Volk und Stinden ohne direkten Gegenentwurf oder
indirekten Gegenvorschlag zur Ablehnung zu empfehlen.
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Botschaft
1 Formelle Aspekte und Giiltigkeit der Initiative
1.1 Wortlaut der Initiative

Die Volksinitiative «Fiir krisensicheres Geld: Geldschopfung allein durch die
Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)» hat den folgenden Wortlaut!:

I

Die Bundesverfassung? wird wie folgt gedndert:

Art. 99 Geld- und Finanzmarktordnung

I Der Bund gewihrleistet die Versorgung der Wirtschaft mit Geld und Finanzdienst-
leistungen. Er kann dabei vom Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit abweichen.

2 Der Bund allein schafft Miinzen, Banknoten und Buchgeld als gesetzliche Zah-
lungsmittel.

3 Die Schaffung und Verwendung anderer Zahlungsmittel sind zuldssig, soweit dies
mit dem gesetzlichen Auftrag der Schweizerischen Nationalbank vereinbar ist.

4 Das Gesetz ordnet den Finanzmarkt im Gesamtinteresse des Landes. Es regelt
insbesondere:

a. die Treuhandpflichten der Finanzdienstleister;

b. die Aufsicht iiber die Geschiftsbedingungen der Finanzdienstleister;
c. die Bewilligung und die Beaufsichtigung von Finanzprodukten;

d. die Anforderungen an die Eigenmittel;

e. die Begrenzung des Eigenhandels.

5 Die Finanzdienstleister fiihren Zahlungsverkehrskonten der Kundinnen und Kun-
den ausserhalb ihrer Bilanz. Diese Konten fallen nicht in die Konkursmasse.

Art. 99a Schweizerische Nationalbank

1 Die Schweizerische Nationalbank fiihrt als unabhéngige Zentralbank eine Geld-
und Wiahrungspolitik, die dem Gesamtinteresse des Landes dient; sie steuert die
Geldmenge und gewihrleistet das Funktionieren des Zahlungsverkehrs sowie die
Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finanzdienstleister.

2 Sie kann Mindesthaltefristen fiir Finanzanlagen setzen.

I BBI2014 3739
2 SR 101
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3 Sie bringt im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrages neu geschaffenes Geld schuld-
frei in Umlauf, und zwar iiber den Bund oder iiber die Kantone oder, indem sie es
direkt den Biirgerinnen und Biirgern zuteilt. Sie kann den Banken befristete Darle-
hen gewéhren.

4 Sie bildet aus ihren Ertrigen ausreichende Wéahrungsreserven; ein Teil dieser
Reserven wird in Gold gehalten.

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

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

Art. 197 Ziff. 123

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

1 Die Ausfiihrungsbestimmungen sehen vor, dass am Stichtag ihres Inkrafttretens
alles Buchgeld auf Zahlungsverkehrskonten zu einem gesetzlichen Zahlungsmittel
wird. Damit werden entsprechende Verbindlichkeiten der Finanzdienstleister gegen-
iber der Schweizerischen Nationalbank begriindet. Diese sorgt dafiir, dass die
Verbindlichkeiten aus der Buchgeld-Umstellung innerhalb einer zumutbaren Uber-
gangsphase getilgt werden. Bestehende Kreditvertrage bleiben unbertihrt.

2 Insbesondere in der Ubergangsphase sorgt die Schweizerische Nationalbank dafiir,
dass weder Geldknappheit noch Geldschwemme entsteht. Wéhrend dieser Zeit kann
sie den Finanzdienstleistern erleichterten Zugang zu Darlehen gewéhren.

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

1.2 Zustandekommen und Behandlungsfristen

Die Volksinitiative «Fiir krisensicheres Geld: Geldschopfung allein durch die
Nationalbank! (Vollgeld-Initiative) » wurde am 21. Mai 2014 von der Bundeskanzlei
vorgepriift4 und am /. Dezember 2015 mit den ndtigen Unterschriften eingereicht.

Mit Verfiigung vom 22. Dezember 2015 stellte die Bundeskanzlei fest, dass die
Initiative mit /70 955 giiltigen Unterschriften zustande gekommen ist.5

Die Initiative hat die Form des ausgearbeiteten Entwurfs. Nach Artikel 97 Absatz 1
Buchstabe a des Parlamentsgesetzes® (ParlG) hat der Bundesrat somit spétestens bis
zum /. Dezember 2016 einen Beschlussentwurf und eine Botschaft zu unterbreiten.

3 Die endgiiltige Ziffer dieser Ubergangsbestimmung wird nach der Volksabstimmung von
der Bundeskanzlei festgelegt.

4 BBI2014 3739

5 BBI2015 9651

6 SR 171.10
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Die Bundesversammlung hat nach Artikel 100 ParlG bis zum 30. Juni 2018 iiber die
Abstimmungsempfehlung zu beschliessen.

1.3 Giiltigkeit

Die Initiative erfiillt die Anforderungen an die Giiltigkeit nach Artikel 139 Absatz 3
BV:

a. Sie ist als vollstindig ausgearbeiteter Entwurf formuliert und erfiillt somit
die Anforderungen an die Einheit der Form.

b. Zwischen den einzelnen Teilen der Initiative besteht ein sachlicher Zusam-
menhang. Die Initiative erfiillt somit die Anforderungen an die Einheit der
Materie.

c. Die Initiative verletzt keine zwingenden Bestimmungen des Vdlkerrechts.
Sie erfiillt somit die Anforderungen an die Vereinbarkeit mit dem zwingen-
den Volkerrecht.

2 Ausgangslage fiir die Entstehung der Initiative

Die Finanzkrise im Jahr 2008 und die sehr hohe private und staatliche Verschuldung
in einigen Volkswirtschaften diirften massgebliche Ausloser fiir die Initiative gewe-
sen sein. So sehen die Initiantinnen und Initianten in der hohen und oftmals iiber-
méssigen Geldschopfung durch das Bankensystem eine wesentliche Ursache der
Finanzkrise und der darauffolgenden Staatsschuldenkrise in Europa. Sie sind der
Auffassung, die Schweizerische Nationalbank (SNB) habe im heutigen Geldsystem
nur unzureichende Moglichkeiten zur Steuerung der Geldmenge.”

Aus ihrer Sicht tduscht das heutige Geldsystem den Inhaberinnen und Inhabern von
Bankkonten eine zu hohe Sicherheit in Bezug auf ihre Bankguthaben vor und ist
massgeblich mitverantwortlich fiir Instabilititen im Finanzsektor. Insbesondere
erzielten die Banken durch die Schopfung von Buchgeld ungerechtfertigte Wettbe-
werbsvorteile gegeniiber anderen Branchen. Die Tatsache, dass durch Banken neu
geschopftes Geld notwendigerweise mit einer Erhohung von Schulden einhergeht,
wird von den Initiantinnen und Initianten als problematisch eingestuft.$

Dazu kommt, dass die Vollgeld-Idee in verschiedenen Landern diskutiert wird.
Allerdings verfiigt heute kein Land iiber ein Geld- und Wihrungssystem, das Ahn-
lichkeiten mit dem in der Initiative vorgeschlagenen Vollgeld-System aufweisen
wiirde. Ausserhalb der Schweiz wurde lediglich in Island ein Bericht zum Thema
einer moglichen Vollgeldreform verfasst und auf die Agenda des Parlaments gesetzt.

Die 6konomische Litera"tur bietet keine klaren Anhaltspunkte, die die Vollgeld-Idee
stiitzen oder ablehnen. Ahnliche Ideen kamen erstmals in den 1930er-Jahren in den
USA auf (sog. Chicago-Plan). Sie stiessen immer wieder auf das akademische

7 Vgl. auch www.vollgeld-initiative.ch/kernbotschaften/
8 Vgl. auch www.vollgeld-initiative.ch/kernbotschaften/
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Interesse teilweise namhafter Okonomen, wurden aber nie in entwickelten Volks-
wirtschaften umgesetzt. Die Initiative weicht, insbesondere bei dem schuldfreien
Inumlaufbringen von Geld, deutlich von fritheren Konzepten wie dem Chicago-Plan
ab. Bisherige wissenschaftliche Analysen sind deshalb hochstens beschriankt auf den
in der Initiative vorgesehenen Verfassungsartikel anwendbar.

3 Ziele und Inhalt der Initiative

3.1 Ziele der Initiative

Hinter der Initiative stehen der iiberparteiliche «Verein Monetire Modernisierungy
(MoMo) und ein «wissenschaftlicher Beirat». Die Initiative sieht vor, in der Schweiz
ein auf «Vollgeld» basierendes Geldsystem einzufiihren. Dies bedeutet, dass alles
flir Zahlungen verwendete Geld ausschliesslich durch die SNB ausgegeben werden
soll. Neben Noten und Miinzen soll dieses Vollgeld somit neu auch das Buchgeld
auf Zahlungsverkehrskonten umfassen. Dieses besteht heute vor allem aus elektroni-
schem Geld auf Bankkonten (Sichteinlagen). Demgegeniiber ist nicht beabsichtigt,
dass Vollgeld auch Spareinlagen umfasst.

Vollgeld auf Zahlungsverkehrskonten soll eine vollumfingliche Sicherheit vor
Bankeninsolvenzen ermdglichen. Nach Auffassung der Initiantinnen und Initianten
soll damit auch das Risiko von Finanzblasen vermindert werden, das die Initiantin-
nen und Initianten teilweise als Konsequenz des heute von den Banken geschaffenen
Geldes sehen. Dank des Vollgeldes sollte nach den Initiantinnen und Initianten der
Staat auch nicht mehr gezwungen sein, Banken im Fall einer Gefahrdung des Zah-
lungsverkehrs zu retten. Die Vorkehrungen gegen die Too-big-to-fail-Problematik
wiirden deshalb laut den Initiantinnen und Initianten hinfillig. Geméss ihnen ist die
Finanzbranche mehr in den Dienst von Realwirtschaft und Gesellschaft zu stellen als
heute. Sie sind auch der Ansicht, dass so das Geldsystem transparenter und verstéand-
licher wiirde.

Banken sollen nur noch Geld verleihen diirfen, das sie von Sparern, anderen Banken
oder, soweit notig, von der SNB in Form von Vollgeld zur Verfiigung gestellt be-
kommen. Damit soll das Geldwesen vom Kreditwesen getrennt werden. Die Initia-
tive sieht zudem vor, dass der Eigenhandel der Banken beschrankt werden kann.

Aus Sicht der Initiantinnen und Initianten verletzt die aktuelle Ordnung die Intention
der Verfassungsbestimmung, wonach das Geld- und Wéhrungswesen Sache des
Bundes ist (Art. 99 Abs. 1). Die Initiative bezweckt somit auch, die Verhiltnisse des
Geldwesens an die Bundesverfassung, so wie die Initiantinnen und Initianten sie
interpretieren, anzupassen. Aus ihrer Sicht steht dem Bund gemiss dieser Bestim-
mung das alleinige Recht zu, Geld zu schaffen. Die Initiantinnen und Initianten
wollen deshalb das hoheitliche Recht des Bundes, Miinzen und Banknoten auszuge-
ben, auch auf Buchgeld ausweiten.%

9 Vgl. auch www.vollgeld-initiative.ch/kernbotschaften/
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3.2 Inhalt der vorgeschlagenen Regelung

In der geltenden Geld- und Wiahrungsordnung ist das Buchgeld auf Bankkonten kein
gesetzliches Zahlungsmittel1?, sondern ein Versprechen der Bank respektive eine
vertragliche Verpflichtung, auf Verlangen das Guthaben auf dem Konto auszubezah-
len. Die ohne Einschrinkung verfiigbaren Mittel werden auch Sichteinlagen genannt
(da «auf Sicht» verfiigbar). Die Vollgeld-Initiative schligt eine fundamentale Ande-
rung vor: So soll das Buchgeld auf Zahlungsverkehrskonten im Vollgeld-System zu
Notenbankgeld werden, also einem gesetzlichem Zahlungsmittel. Dazu sollen die
Geschiftsbanken die Einlagen ihrer Kundinnen und Kunden auf diesen Zahlungs-
verkehrskonten ausserhalb ihrer Bilanz fithren und vollstindig durch Guthaben bei
der SNB hinterlegen miissen. Dies bedeutet, dass sie diese Sichteinlagen lediglich
verwalten wiirden, dhnlich wie dies heute bei Wertschriftendepots der Fall ist. Die
Banken wiéren so insbesondere nicht mehr in der Lage, durch Kreditvergabe und
gleichzeitige Gutschrift auf Sichteinlagen Buchgeld zu schaffen und dadurch die
umlaufende Geldmenge zu verdndern.

Bankruns!!, die typischerweise stattfinden, wenn die Kundinnen und Kunden daran
zweifeln, dass eine Bank in der Lage ist, die Kundeneinlagen auszuzahlen, wiirden
fiir die Zahlungsverkehrskonten nicht mehr auftreten. Dies trigt per se zur Erh6hung
der Sicherheit des Zahlungsverkehrs bei. Risikobehaftet bleiben demgegeniiber
Gelder, die die Kundinnen und Kunden bei den Banken auf Anlagekonten oder in
Wertpapieren investiert halten.

Die zweite Neuerung, welche die Vollgeld-Initiative vorschlégt, ist die sogenannte
schuldfreie Schaffung von Notenbankgeld. Geld soll neu in Umlauf kommen, indem
die SNB es dem Bund, den Kantonen oder direkt den Biirgerinnen und Biirgern
zuteilt. Diese neue Art des Inumlaufbringens von Geld ware ein einfacher Transfer
an die 6ffentlichen und privaten Haushalte. Den Umfang dieser Transfers wiirde die
SNB im Rahmen der unabhéngigen Wahrmehmung ihres geldpolitischen Auftrags
selbst bestimmen. Finanzpolitische Kriterien diirften nach Auffassung des Initiativ-
komitees dabei keine Rolle spielen.

Im Vollgeld-System steht damit bei der Umsetzung der Geldpolitik nicht mehr, wie
im heutigen System, die Zinssteuerung im Vordergrund. Die Zuteilung von Noten-
bankgeld an Bund, Kantone sowie Biirgerinnen und Biirger lduft auf eine Steuerung
der Geldmenge hinaus.

Die SNB kann den Banken im Vollgeld-System dariiber hinaus auch befristete
verzinsliche Darlehen gewiéhren, dhnlich wie sie dies bereits heute tut. Der Umfang
dieser Darlehen dient der variablen und kurzfristigen Feinsteuerung und entspricht
der von der SNB jeweils fiir erforderlich gehaltenen variablen Geldmenge. Hier
konnte die Zinssteuerung weiterhin greifen. Die Initiative schldgt daher eine Kombi-
nation zwischen einem eher regelgebundenen Geldmengenwachstum und einer
geldpolitischen Feinsteuerung vor.

10 Also Zahlungsmittel, die von Gesetzes wegen zur Begleichung von Forderungen immer
akzeptiert werden miissen.

I Bankrun, auf Deutsch auch als Bankensturm, Bankenpanik oder Schaltersturm bezeich-
net.

8482



BB12016

33 Erlduterung und Auslegung des Initiativtextes

Gegeniiber dem heutigen Artikel 99 der Bundesverfassung, der die Geld- und Wéh-
rungspolitik regelt, schldgt die Initiative zwei neue Artikel sowie eine Ergdnzung der
Ubergangsbestimmungen vor. Diese nehmen teilweise die jetzigen Bestimmungen
auf, gehen jedoch insgesamt weit dariiber hinaus.

3.3.1 Ubernahme jetziger Bestimmungen

Von der Initiative unverdndert bleiben die Interessen, denen die Geld- und Wih-
rungspolitik der SNB zu dienen hat (Art. 99a Abs. 1 erster Teilsatz). Ebenso ent-
sprechen Artikel 99a Absdtze 4 und 5, welche die Bildung von Wihrungsreserven
vorschreiben und die Gewinnverteilung regeln, dem Wortlaut der heutigen Regelung
in Artikel 99 Absitze 3 und 4 BV.

Die SNB ist bereits jetzt an das in Artikel 5 Absatz 1 BV (Grundsditze rechtsstaat-
lichen Handelns) festgehaltene Legalititsprinzip gebunden. Artikel 99a Absatz 6,
der die SNB in der Erfiillung ihrer Aufgaben nur dem Gesetz verpflichtet, bringt
deshalb keine materielle Anderung.

Artikel 99 Absatz 2 bleibt weitgehend gleich, indem er dem Bund die Ausgabe von
Miinzen und Banknoten als Aufgabe zuweist. Allerdings geht die Erwdhnung von
Buchgeld als gesetzliches Zahlungsmittel iiber die heute geltenden Bestimmungen
hinaus.

3.3.2 Neue Bestimmungen

Buchgeld bei Geschéftsbanken als gesetzliches Zahlungsmittel

Gemiss Artikel 99 Absatz 2 schafft der Bund allein Miinzen, Banknoten und Buch-
geld als gesetzliche Zahlungsmittel. Unter Buchgeld versteht man Einlagen von
Kundinnen und Kunden bei Banken, die zu Zahlungszwecken gehalten werden,
sowie Giroguthaben der Banken bei der SNB. Die Banken miissen Giroguthaben bei
der SNB als Mindestreserve halten. Diese Guthaben dienen ihnen aber auch fiir
Zahlungen im Interbanken-Verkehr. Gemiss Bundesgesetz vom 22. Dezember
199912 iiber die Wihrung und die Zahlungsmittel Artikel 2 Buchstabe ¢ gelten
Giroguthaben bereits heute als gesetzliches Zahlungsmittel, nicht jedoch das Buch-
geld, das bei Geschéftsbanken gehalten wird. Die Initiative beabsichtigt, auch dem
bei Geschéftsbanken gehaltenen Buchgeld den Status als gesetzliches Zahlungsmit-
tel zuzuweisen.

Im Vergleich zu heutigen Sichteinlagen bei Geschiftsbanken, die dem Schuldnerri-
siko der entsprechenden Bank unterliegen, ist ein Zahlungsverkehrskonto im Voll-
geld-System eine Forderung gegeniiber der SNB und in dieser Hinsicht dem Bargeld
gleichgestellt. Zu diesem Zweck miissen die Finanzdienstleister die Zahlungs-

12 SR 941.10
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verkehrskonten der Kundinnen und Kunden ausserhalb ihrer Bilanz fithren. Diese
Konten fallen nach Artikel 99 Absatz 5 nicht in die Konkursmasse. Es wird Aufgabe
des Gesetzes sein, festzulegen, welche Konten als Zahlungsverkehrskonten im Sinne
der Initiative anzusehen sind.

Gemiss Artikel 197 Ziffer 12 Absatz 1 sehen die Ausfithrungsbestimmungen vor,
dass am Stichtag des Inkrafttretens der Initiative alles Buchgeld auf Zahlungsver-
kehrskonten in gesetzliche Zahlungsmittel umgewandelt und aus der Bilanz der
Geschiftsbanken ausgegliedert wird. Aus Sicht der Kundinnen und Kunden der
Finanzdienstleister wiirden somit am Stichtag ex lege simtliche Guthaben auf Zah-
lungsverkehrskonten von einer Forderung gegeniiber den Geschéftsbanken in das
gesetzliche Zahlungsmittel Buchgeld (geméss Art. 99 Abs. 3) umgewandelt. Die
entsprechenden Konten wandeln sich in eine Art Treuhandkonto #hnlich einem
Aktiendepot (siche Art. 99 Abs. 5). Damit geht die Forderung der Kundin oder des
Kunden gegeniiber der Bank in eine Forderung gegeniiber der SNB iiber. Die SNB
vergibt Darlehen an die Banken, damit diese {iber geniigend Notenbankgeld fiir die
Umsetzung des Vollgeld-Systems verfiigen. Falls die Banken nicht die {iblichen
Sicherheiten stellen konnen, geht die SNB im Rahmen der Umstellung ein Kreditri-
siko ein. Sie hat dafiir zu sorgen, dass die Verbindlichkeiten aus der Buchgeldum-
stellung innerhalb zumutbarer Frist getilgt werden. Die Initiantinnen und Initianten
selbst gehen dabei von 15 bis 20 Jahren aus.

Gemaiss Artikel 99 Absatz 3 sind die Schaffung und Verwendung anderer Zah-
lungsmittel zuldssig, soweit dies mit dem gesetzlichen Aufirag der SNB vereinbar
ist. Bei den anderen Zahlungsmitteln kann es sich z. B. um Checks, Wechsel, elekt-
ronische Wahrungen, WIR-Geld oder Debit- oder Kreditkarten handeln, die im
Sinne der Vertragsfreiheit auf der Vereinbarung zwischen den Parteien beruhen. Die
in Artikel 99 Absatz 3 enthaltene Einschriankung der Zahlungsmittel stellt eine
Einschrankung der Vertragsfreiheit dar.

Neuordnung des Finanzmarktes

Artikel 99 Absatz 4 hilt fest, dass der Finanzmarkt im Gesamtinteresse des Landes
zu ordnen ist. Es werden die Bereiche aufgezdhlt, die im entsprechenden Gesetz
geregelt werden sollen. Einige dieser Bereiche sind bereits heute reguliert. Zudem
sieht die Initiative vor, dass der Eigenhandel der Banken beschrankt werden kann.

Ein Vollgeld-System setzt voraus, dass eine klare Abgrenzung zwischen Zahlungs-
verkehrskonten und Spar- bezichungsweise Anlagekonten besteht, denn nur die
Einlagen auf Zahlungsverkehrskonten stellen gesetzliche Zahlungsmittel dar. Arti-
kel 99a Absatz 2 sieht deshalb vor, dass die SNB zukiinftig Mindesthaltefristen fiir
Finanzanlagen setzen kann.

Artikel 99 Absatz 1 erweitert die Verantwortlichkeit des Bundes um die Sicherstel-
lung der Versorgung der Wirtschaft mit Finanzdienstleistungen. Um dieses Ziel zu
erreichen, darf der Bund die Wirtschaftsfreiheit einschranken. Durch die Einschrin-
kung der Wirtschaftsfreiheit kann der Bund jedoch nicht Akteure auf dem Finanz-
markt dazu verpflichten, diese Finanzdienstleistungen zu erbringen. Sollten
bestimmte Finanzdienstleistungen von den Akteuren auf dem Finanzmarkt nicht
mehr erbracht werden, so miisste der Bund im Sinne eines Service Public die betref-
fenden, von der Wirtschaft benotigten Finanzdienstleistungen selbst gewéhrleisten.
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Gemiss Artikel 99a Absatz 1 hat die SNB die Geldmenge zu steuern, das Funktio-
nieren des Zahlungsverkehrs sowie die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten zu
gewihrleisten. Dies ist eine Erweiterung des Aufgabenbereichs der SNB, die bislang
das Funktionieren bargeldloser Zahlungssysteme lediglich zu erleichtern und zu
sichern hat.13 Neu soll also die SNB nicht nur sichern und erleichtern, sondern
Gewdhr daflr bieten, dass der Zahlungsverkehr funktioniert. Gleiches gilt fur die
Versorgung der Wirtschaft mit Krediten. Dazu miisste die SNB soweit notig direkt
in die Kreditvergabe der Finanzdienstleister eingreifen konnen. Gegenwirtig beein-
flusst sie die Kreditvergabe der Banken indirekt iiber die Steuerung des kurzfristigen
Zinssatzes. Neu wire die SNB dafiir verantwortlich, den Zahlungsverkehr und die
Kreditvergabe zu garantieren. Fiir den Fall, dass Privatanbieter nicht von sich aus
diese Tiatigkeit weiterfilhren wiirden, miissten offentlich rechtliche Institutionen
einspringen oder wire es Sache des Gesetzes, Ersatzlosungen vorzusehen.

Geldschopfung

Schliesslich regelt die Initiative in Artikel 99a Absatz 3 auch die Art und Weise der
Geldschopfung, indem sie festlegt, dass die SNB im Rahmen ihres gesetzlichen
Auftrages neu geschaffenes Geld schuldfrei in Umlauf bringt, und zwar {iber den
Bund oder iiber die Kantone, oder, indem sie es direkt den Biirgerinnen und Biirgern
zuteilt. Gleichzeitig kann die SNB aber weiterhin wie bisher den Banken befristete
Darlehen gewahren.

Schuldfrei ist die Ausgabe von Geld dann, wenn die Empfinger das von der SNB
neu geschaffene Geld erhalten, ohne ihr dafiir eine Gegenleistung zu schulden. Mit
dem schuldfreien Inumlaufbringen von Geld an Bund und Kantone wiirde eine
Staatsfinanzierung durch Geldschopfung der SNB eingefiihrt. Das schuldfreie Inum-
laufbringen ist dabei als Grundsatz der Geldschopfung anzusehen, wihrend das
Gewéhren von Darlehen an Banken eine zusétzliche Moglichkeit der Geldschopfung
darstellt.

Ubergangsbestimmungen

Nach Artikel 197 Ziffer 12 Absatz 2 hat die SNB insbesondere in der Ubergangs-
phase dafiir zu sorgen, dass weder Geldknappheit noch Geldschwemme entstehen.
Waihrend dieser Zeit kann sie den Finanzdienstleistern erleichterten Zugang zu
Darlehen gewéhren. Das Gesetz wird erldutern miissen, worin der erleichterte Zu-
gang zu den Darlehen bestehen soll.

Sollte das Gesetz nicht innerhalb von zwei Jahren nach Annahme der Initiative vom
Parlament beschlossen worden sein, so hat der Bundesrat geméss Artikel 197 Zif-
fer 12 Absatz 3 auf dem Verordnungsweg die nétigen Ausfithrungsbestimmungen zu
erlassen.

13 Vgl. Art. 5 Abs. 2 Bst. ¢ Nationalbankgesetz.
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4 Wiirdigung der Initiative
4.1 Wiirdigung der Anliegen der Initiative

Die Anliegen der Initiative sind teilweise nachvollziehbar. In den Jahren nach dem
Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2008 hat sich die Finanzstabilitéit als Problemfeld
erwiesen. Es wurden vermehrt Zweifel an der Stabilitdt des Finanz- und Wéhrungs-
systems und Rufe nach einer verstérkten Regulierung gedussert. Seither wurden aber
umfassende Anstrengungen unternommen, um die Finanzstabilitdt zu verbessern,
besonders in der Schweiz.

Ein zentrales Anliegen der Initiantinnen und Initianten ist der Einlegerschutz. Aus
deren Sicht bringt eine Vollgeld-Reform den Biirgerinnen und Biirgern mehr Trans-
parenz im Wahrungssystem und Sicherheit auf ihren Sichteinlagen bei den Banken.
Mit der Annahme der Initiative wiirden im Fall von Bankruns die Sichteinlagen der
Bankkunden definitiv gegen Verluste geschiitzt. Andere Guthaben, insbesondere in
Form von Spargeldern, wiren jedoch nicht von der Reform betroffen. Auf diese
Forderungen sowie auf andere Forderungen der Banken (beispielweise im Bereich
des Interbankenmarktes) konnten weiterhin Runs stattfinden.

Die Initiantinnen und Initianten berufen sich bei ihrer Forderung nach einem staatli-
chen Geldschdpfungsmonopol auf die geltende Verfassungsbestimmung zum
Notenmonopol. Diese wurde zwar geschaffen, um den Banken das Recht auf die
Ausgabe eigener Banknoten zu entziehen. Dies bedeutet jedoch nicht, dass daraus
ein generelles Verbot abgeleitet werden kann, Sichteinlagen anzubieten.

Die direkte Verteilung von neu geschaffenem Geld an Bund und Kantone bringt die
SNB in eine enge Verbindung zur Finanzierung des Staatshaushalts. Es besteht die
Gefahr, dass die SNB unter Druck der Politik geraten kdnnte, wenn grosse Finanzie-
rungsbediirfnisse herrschen wiirden. Die enge Beziehung der SNB zur Staats-
finanzierung konnte so zu hohen Inflationsraten fithren.!4 Um eine inflationire
Entwicklung zu verhindern, wurden Zentralbanken generell mit einer grossen Unab-
hingigkeit ausgestattet, und die direkte Staatsfinanzierung wurde ihnen in vielen
Féllen explizit verboten.

Aus Sicht der Initiantinnen und Initianten gewéhrt die Schaffung von Zahlungsmit-
teln den Banken gegeniiber Unternehmen anderer Branchen ungerechtfertigte Wett-
bewerbsvorteile durch Geldschopfungsgewinne, die eigentlich dem Staat oder seinen
Biirgerinnen und Biirgern zustehen wiirden. Die Initiantinnen und Initianten legen
den Fokus auf die Verallgemeinerung von Notenbankgeld als Zahlungsmittel. Dar-
aus resultiert aber eine radikale Anderung der Arbeitsteilung zwischen der SNB und
den Geschiftsbanken. Das Geschéftsmodell der Banken besteht in einem wesentli-
chen Teil aus dem Zinsdifferenzgeschift, bei dem die Kreditzinsen die Kosten und
Zinsen der Zahlungsverkehrskonten decken. Es ergibt sich so eine Steuerung der
Kredittitigkeit als Resultat von Angebot und Nachfrage zu einem geltenden Zins-
satz. Dieses Modell wird grundsétzlich in Frage gestellt und Geschéftsfelder der
Banken werden reduziert. Zudem miissten Banken den Wegfall der vergleichsweise

14 Vgl. dazu z.B. Bernholz, P., Monetary Regimes and Inflation: History, Economic and
Political Relationships, Cheltenham, UK, and Northhampton, MA, USA: Edward Elgar,
2003.
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giinstigen Sichteinlagen finanziell kompensieren, z. B. durch neue Gebiihren auf
Zahlungsverkehrsdienstleistungen.

Im Grundsatz sind die Anliegen nach sicheren Zahlungsmitteln zu begriissen. Die
Forderung nach einem sichereren Finanzsystem kann allerdings wirksamer und
einfacher gewiéhrleistet werden (vgl. Ziff. 4.2.3). Angesichts der bestehenden Rege-
lungen zum Schutz der Einlagen (vgl. Ziff. 4.2.4) und der in den vergangenen Jahren
getroffenen und teilweise noch anstehenden Massnahmen, die nach Ansicht des
Bundesrates zur Sicherung der Stabilitit des Bankensystems zielfithrender sind,
verzichtet der Bundesrat auf einen direkten Gegenentwurf oder einen indirekten
Gegenvorschlag.

4.2 Auswirkungen der Initiative bei einer Annahme
4.2.1 Ausgangslage: Heutiges und vorgeschlagenes
Geldsystem

Dem Geld, das heute durch die SNB geschaffen wird (Notenbankgeld), stehen
Aktiven gegeniiber, derzeit vor allem Devisenanlagen und Gold. Das Notenbankgeld
stellt fiir die SNB buchhalterisch eine Schuld dar, die aber nicht zuriickbezahlt
werden muss. Fiir Banken und die Realwirtschaft stellt das Notenbankgeld einen
Vermdgenswert in Form von Banknoten und Guthaben der inldndischen Banken bei
der SNB (Girokonten) dar (vgl. dazu Abb. 1). Im heutigen System kénnen auch
Banken Kredite gegen Buchgeld vergeben und damit Zahlungsmittel in Umlauf
bringen. Die gewéhrten Kredite werden gleichzeitig dem Bankkonto (Zahlungsver-
kehrskonto) des Kreditnehmers gutgeschrieben. Dieses ist ein Guthaben auf Sicht,
also eine Forderung gegeniiber der Bank, die jederzeit bezogen werden kann und mit
der Zahlungen abgewickelt werden konnen.

Abbildung 1
Heutiger Zustand: Aggregierte gesamtwirtschaftliche Bilanzen!5
SNB Banken Privatsektor
Girokonten . Banknoten
Notenbankgeld: SNB Konten fiir Zahlungs: -
Gold- und Banknoten, Girokonten verkehr Konten fiir Kredite
X Zahlungs-
Devisenanlagen
Eigen- verkehr
kapital Kredite Fremd- =
Kapital igen-
apital Andere Anlagen Kapital
Anlagen Eigenkap.

Die Banken erhalten auf den Krediten hohere Zinsen, als sie auf den Zahlungsver-
kehrskonten der Bankkunden bezahlen miissen. So kann die Bank ihre Kosten
decken und einen Gewinn erwirtschaften. Das Kreditgeschift ist fiir die Banken aber
auch mit Risiken behaftet und stellt keine unlimitierte Gewinnquelle dar; vielmehr
stehen die Banken in einem Wettbewerb zueinander, der die Gewinnmargen der

15 Die Abbildungen 1 und 2 sind schematisch und die Felder entsprechen nicht den tatséich-
lichen Grossenordnungen.
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Banken begrenzt. Die Banken miissen auch dafiir besorgt sein, dass die Kredite
zuriickbezahlt werden konnen, die Kreditnehmerinnen und Kreditnehmer also sol-
vent sind. Banken kénnen auch nur so viele Kredite vergeben, wie durch Unterneh-
men und Haushalte zum geltenden Zinssatz nachgefragt werden. Die Kreditvergabe
héngt deshalb primér von den geltenden geldpolitischen Rahmenbedingungen (Zins-
sitze) und von der Konjunktur (Investitionsnachfrage) ab. Ferner miissen Banken
damit rechnen, dass ein Teil ihrer Guthaben, darunter auch die Sichteinlagen, abge-
zogen wird. Dies veranlasst sie, einen Teil ithrer Guthaben mit Notenbankgeld zu
hinterlegen. Die Kreditvergabe wird schliesslich auch durch die regulatorischen
Mindestreserve-, Liquiditéts- und Eigenkapitalvorschriften beeinflusst.

Bei einer Annahme der Initiative diirfte nur noch die SNB «Buchgeld als gesetzli-
ches Zahlungsmittel» (vorgeschlagener Art. 99 Abs. 2) in Umlauf bringen. Die
Banken miissten die gesamten bisherigen und neuen Zahlungsverkehrskonten ihrer
Kundinnen und Kunden ausserhalb der Bilanz fithren. Diese Kundenguthaben wiir-
den beispielsweise auf Konten von separaten Depositenbanken verlegt (vgl. Abbil-
dung 2, Pfeil 1a). Um die geforderte 100-prozentige Deckung dieser neuen Deposi-
ten- oder Zahlungsverkehrskonten durch Notenbankgeld zu gewéhrleisten (Pfeil 1b),
miisste die SNB im Ubergang neues Notenbankgeld nach den zusitzlichen Liquidi-
tatsbediirfnissen der Banken aufgrund der ausgelagerten neuen Zahlungsverkehrs-
konten in Umlauf bringen. Weil die Guthaben auf diesen Zahlungsverkehrskonten
vollstandig durch Notenbankgeld finanziert sind, wird von sogenanntem Vollgeld
gesprochen. Dieses wiirde zum alleinigen bargeldlosen gesetzlichen Zahlungsmittel
(in Schweizerfranken).

Abbildung 2
Ubergang zum Vollgeld-System: Aggregierte Bilanzen
SNB Banken Privatsektor
Girokonten Banknoten

Notenbankgeld: SNB Darlehen der —
Gold- und Banknoten, Girokonten SNB Konten fiir Kredite
N < — Zahlungs-

Devisenanlagen rkeh
Notenbankgeld: verkenr
Girokonten der Kredite Fremd- -

Depositenbanken kapital Andere Anlagen Elggn-

Darlehen - kapital
Eigen-
an Banken .
kapital Anlagen Eigenkap.
\
@ Depositenbanken
Girokonten Konten fiir
Zahlungs- |[<—
SNB
verkehr

Die SNB wiirde im Ubergang den Geschiftsbanken ein Darlehen geméss den zusitz-
lichen Liquidititsbediirfnissen aufgrund der ausgelagerten Zahlungsverkehrskonten
zur Verfugung stellen (Pfeil 2). Mit anderen Worten: Sie tauscht bei den Geschéfts-
banken die wegfallenden Zahlungsverkehrskonten der Kundinnen und Kunden
gegen ein Darlehen der SNB aus. Dieses Darlehen an die Banken ist nur nétig,
soweit die Finanzierung der Banken nicht sichergestellt ist oder um die Kreditver-
sorgung der Volkswirtschaft zu gewéhrleisten (Art. 99a Abs. 1). Dieses Darlehen
soll gemiss Initiative iiber die Zeit zurlickbezahlt werden. Dabei ist zu beriicksichti-
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gen, dass Kundinnen und Kunden im Vorfeld der Umstellung auf Vollgeld einen
Teil der Sichteinlagen in andere Anlagen umschichten koénnten, was den Bedarf an
neuem Notenbankgeld senken wiirde.

Die Zahlungsverkehrskonten miissen zu 100 Prozent mit Notenbankgeld hinterlegt
sein und wiren neu Posten ausserhalb der Bilanz, die nicht in die Konkursmasse der
Bank fallen wiirden. Den Banken wiirde es tendenziell erschwert, Kredite zu verge-
ben, weil sie nicht mehr einfach den Kreditbetrag einer Kundin oder einem Kunden
gutschreiben konnten: Sie miissten Kredite durch anderes Fremdkapital (oder durch
Eigenkapital) finanzieren, etwa durch Anlagekonten (analog zu existierenden Spar-
oder Festgeldkonten). Bei diesen Anlagekonten wéren die Bezugsmoglichkeiten
zeitlich so zu beschrénken, dass darauf kein Zahlungsverkehr abgewickelt werden
kann. Konkret diirfte dies iiber Mindesthaltefristen fiir Finanzprodukte geschehen.
Die Lange dieser Frist miisste bei einer Umsetzung festgelegt werden. Auch Geld-
marktanleihen oder dhnliche neu zu schaffende Finanzprodukte konnten Banken
weiterhin zur Finanzierung von Krediten verwenden. Die Anlagekonten und andere
Produkte wiirden (in der Regel) verzinst werden.

Es wire zu kldren, wer bei den ausgelagerten Zahlungsverkehrskonten die Kosten
fiir die Kontofilhrung und den darauf abgewickelten Zahlungsverkehr zu tragen
hitte. Da Banken diese Gelder nicht mehr verwenden kdnnten, um mit Kreditge-
schiften Ertrdge zu erzielen, wéren solche Zahlungsverkehrskonten grundsitzlich
nicht verzinslich. Die Banken miissten den auf den Zahlungsverkehrskonten abge-
wickelten Zahlungsverkehr deshalb mit entsprechenden Kommissionen finanzieren
(analog zu den Wertschriftendepots oder Schliessfachern). Ein staatlicher Eingriff in
die Depositenbank kann aber nicht ausgeschlossen werden, falls die Geschéftsban-
ken oder — wegen fehlender Verzinsung und neuen Kommissionen — die Bankkun-
den zu wenig Interesse am neuen Geschift mit Zahlungsverkehrskonten entwickeln
und den Zahlungsverkehr iiber andere Kanile abwickeln wiirden (z. B. Bargeld oder
Fremdwihrungskonten).

Die Initiative sieht vor, dass die Banken das im Ubergang gewihrte Darlehen tilgen
miissen. Damit miissen die Banken sich im Vollgeld-System entweder neue Finan-
zierungsquellen suchen oder die Vergabe von Krediten an Unternehmen und Haus-
halte (meist Hypotheken) einschrénken. Alternativ kann die SNB den Banken zur
Vermeidung einer Kreditklemme auch nach dem Ubergang «befristete Darlehen»
gewihren. Im Fall eines eingeschrénkten Angebots an Krediten wiirden sich grund-
sdtzlich hohere Kreditzinsen ergeben. Im Fall, dass trotz der verbleibenden Finanzie-
rungsmoglichkeiten der Banken eine Kreditverknappung drohen wiirde, ist es denk-
bar beziehungsweise wahrscheinlich, dass die SNB den Geschéftsbanken nicht nur
im Ubergang, sondern auch danach noch befristete Darlehen zur Verfiigung stellen
wiirde.

4.2.2 Geldpolitik
Das vorgeschlagene Vollgeld-System hétte einschneidende Konsequenzen fiir die

Geldpolitik. Insbesondere wiirde der Zinssatz als Steuerungsinstrument stark an
Bedeutung einbiissen. Das bisherige operationelle Ziel, den Referenzzins (d.h. den
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Dreimonats-Libor) innerhalb einer gewissen Schwankungsbreite zu halten, wiirde
zumindest teilweise durch einen Wachstumspfad fiir die Geldmenge ersetzt.

Im heutigen System beeinflusst die SNB durch die Steuerung des Referenzzinssatzes
das Angebot von und die Nachfrage nach Krediten. Geld entsteht zu einem Grossteil
durch die Kredittitigkeit der Geschéftsbanken. Eine Zinssenkung geht mit einer
Beschleunigung der Kreditvergabe und der Geldschdpfung einher. Dadurch wird die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage angeregt, was iiber eine hohere Auslastung der
Produktionskapazititen tendenziell zu héheren Preisen fiihrt. Eine Zinserh6hung
geht mit einer Verlangsamung der Kreditvergabe und der Geldschépfung einher,
was die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und die Preisentwicklung dampft.

Die Initiative sieht in Artikel 99a Absatz 3 vor, dass die SNB neu geschaffenes Geld
«schuldfrei in Umlauf» bringt, und zwar «iiber den Bund oder iiber die Kantone
oder, indem sie es direkt den Biirgerinnen und Biirgern zuteilt». Heute wird Noten-
bankgeld in Umlauf gebracht, indem die SNB den Geschiftsbanken Kredite gewahrt
oder Vermdgenswerte erwirbt — frither meist Gold, heute vor allem Anlagen in
Fremdwihrungen oder Wertschriften. Die von der Initiative vorgeschlagenen
schuldfreien Transfers wiirden aber nicht mehr gegen Darlehen oder den Erwerb von
Vermogenswerten erfolgen. Wenn die SNB Geld durch schuldfreie Transfers an
Bund, Kantone sowie Biirgerinnen und Biirger in Umlauf bringt, kann die Geldmen-
ge ausgeweitet werden, ohne dass die Kreditvergabe zunimmt. Das hitte zur Folge,
dass sich bisherige Zusammenhénge zwischen Zinsen, Geldmenge und Preisent-
wicklung verdndern wiirden.

Das geldpolitische Konzept

Das heutige geldpolitische Konzept der SNB besteht aus drei Elementen, ndmlich
(1) einer expliziten Definition der Preisstabilitét, (2) einer Inflationsprognose als
Hauptindikator fiir den geldpolitischen Entscheid und als zentrales Element in der
Kommunikation und (3) einem Zielband fiir den einen Referenzzinssatz, den Drei-
monats-Libor, als operationellem Ziel bei der Umsetzung der Geldpolitik.

Wiirde die Geldpolitik so umgesetzt, wie dies die Initiative vorsieht, miisste die
Geldmengensteuerung in den Vordergrund geriickt werden. Die ersten zwei Elemen-
te des geltenden geldpolitischen Konzepts konnten im Vollgeld-System fortbeste-
hen. Das dritte Element miisste aber angepasst werden, weil der Zinssatz seine
Bedeutung fiir die Beeinflussung von Kreditvergabe und Geldschopfung verlieren
wiirde. Anstatt ein Zielband fiir einen Referenzzins zu setzen, miisste die SNB einen
Wachstumspfad fiir die Geldmenge festlegen. Die SNB wiirde damit ein Konzept
verfolgen, das Ahnlichkeiten mit der friiheren Geldmengensteuerung hitte. Die
Geldmengensteuerung hatte sich als geldpolitisches Steuerungsinstrument aber nicht
bewihrt, weil die Geldmenge nur einen indirekten Bezug zur Preisstabilitit auf-
weist.16

Fir die Umsetzung der Geldpolitik miisste die SNB den Anstieg der Geldmenge
bestimmen, der schuldfrei in Umlauf zu bringen ist. Fiir dieses neu in Umlauf ge-
brachte Geld muss zudem ein Verteilungsschliissel zwischen Bund, Kantonen sowie

16 Vgl dazu z.B. Schweizerische Nationalbank (Hg.): Die Schweizerische Nationalbank
1907-2007, Ziirich 2007, S. 254 ff.
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Biirgerinnen und Biirgern festgelegt werden. Da die Frage nach dem Verteilungs-
schliissel nicht geldpolitischer Natur ist, wire dieser gesetzlich festzulegen. Es wire
damit zu rechnen, dass die schuldfreie Ubertragung von Geld implizit einer Verpoli-
tisierung der Geldpolitik Vorschub leisten konnte, weil eine solche Geldschopfung
direkte finanzpolitische Auswirkungen hétte. Das schuldfreie Inumlaufbringen von
Geld hitte zur Folge, dass staatliche Aufgaben oder Steuersenkungen durch die SNB
finanziert werden konnten und zu einem zunehmenden Druck auf die SNB fiihren.
Es ist dabei unklar, wie die explizite Starkung der Unabhéngigkeit der SNB durch
den vorgeschlagenen Artikel 99a Absatz 6 mehr als nur eine Absicht sein konnte
und einem wachsenden politischen Druck konkret entgegenwirken wiirde. Zusétz-
lich miisste die SNB, je nach Einschitzung der Kreditbedingungen auf dem Markt,
iiber den Umfang der befristeten Darlehen an die Banken und die Bedingungen fiir
diese Darlehen entscheiden.

Vergleich mit der Geldmengensteuerung in den Jahren 1975-1999

Die Steuerung des Geldmengenwachstums im Vollgeld-System erinnert auf den
ersten Blick an die Politik der SNB von 1975 bis 1999, die auf der Steuerung der
Geldmenge beruhte. Die Erfahrungen von damals sind allerdings nicht direkt mit
einer Geldmengensteuerung im Vollgeld-System vergleichbar. In letzterem System
hingt die Geldschopfung nur von der SNB ab und nicht mehr von der Kreditvergabe
durch die Geschéftsbanken. Die Trennung von Geldschépfung und Kreditvergabe
im Vollgeld-System wiirde sich weitaus stérker auf die Wirtschaft auswirken als nur
ein Wechsel von Zins- zu Geldmengensteuerung im heutigen System. Insbesondere
fehlt fiir ein Vollgeld-System die Erfahrung, um die Auswirkungen einer Geldmen-
genausdehnung auf die Preise abzuschétzen. Erschwerend kédme hinzu, dass der
Abbau einer zu grossen Geldmenge erheblich schwieriger wére.

Auswirkungen auf die Zinssiitze

In einem Vollgeld-System miisste die SNB zur Erreichung der Preisstabilitit neu die
Geldmengensteuerung statt ihres bisherigen Instruments der Zinssteuerung verwen-
den. Im Vollgeld-System diirften die Frankenzinssitze und folglich wohl auch der
Wechselkurs grosseren Schwankungen unterliegen, was mit entsprechenden Unsi-
cherheiten fiir die Wirtschaft verbunden wiére. Dies wire insbesondere wéhrend der
Ubergangsphase ausgeprigt der Fall. Mit dem Vollgeld-System wire die Schweiz
zudem international ein geldpolitischer Sonderfall.

Auswirkungen auf die Preisstabilitiit

Es ist generell schwierig vorherzusagen, an welchen Grossen sich die Geldpolitik im
vorgeschlagenen System fiir die Geldpolitik ausrichten soll und welches die Aus-
wirkungen auf gesamtwirtschaftliche Grossen wéren. Wiirde die Initiative so umge-
setzt, wie die Initiantinnen und Initianten dies beabsichtigen, so wiirde die mittelfris-
tige Steuerung der Preisstabilitét unter Beriicksichtigung der Konjunktur erschwert.
Auf kurzfristige Schocks konnte nicht mit der gleichen Wirksamkeit wie heute, in
Form einer Anpassung der Leitzinsen, reagiert werden. Die strikte Orientierung an
der Geldmenge hétte eine schwerer abschétzbare Wirkung auf die Preise, insbeson-
dere in der Ubergangszeit. Dabei ist zu beachten, dass die schuldfreie Schaffung von
Geld keinen kurzfristigen, geldpolitisch motivierten Schwankungen unterworfen zu
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sein braucht. Die Geldmenge konnte kurzfristig auch durch herkdmmlichere Instru-
mente wie Repo-Geschifte oder Darlehen an die Geschéftsbanken beeinflusst wer-
den.

Generell ist zu erwarten, dass die direkte Verteilung von Geld durch Transfers das
Vertrauen in die Geldwertstabilitit reduzieren wiirde, weil diesem Geld keine Akti-
ven in Form von Devisenreserven oder Gold gegeniiberstehen wiirden. Das schuld-
freie Inumlaufbringen von Geld wiirde auch die Geldpolitik vermehrt den Begehr-
lichkeiten der Finanzpolitik aussetzen (vgl. Ziff. 4.2.6), was eine Einschrinkung der
Unabhéngigkeit der SNB zur Folge hétte. Aus all diesen Faktoren wiirde eine Erho-
hung des Inflationsrisikos resultieren. Dabei ist festzuhalten, dass schuldfrei in
Umlauf gebrachtes Geld nicht so einfach wieder abzuschdpfen wire. Eine Moglich-
keit wére die Erhebung von speziellen Abschopfungssteuern, deren Ertrag der SNB
iberwiesen wiirde, damit sie ausgegebenes Geld aus dem Umlauf ziehen kann. Eine
andere Moglichkeit wire die Herausgabe von SNB-Bills, also Geldmarktpapieren,
auf welche die SNB allerdings einen Zins bezahlen miisste.

4.2.3 Finanzstabilitit

Die Initianten der Vollgeld-Initiative stellen eine Verbesserung der Finanzstabilitéit
in Aussicht. So wiirde ein Vollgeld-System aus ihrer Sicht zu einer Verhinderung
von Finanzblasen beitragen, und der Staat miisste keine Banken mehr retten. Dar-
iber hinaus betonen die Initiantinnen und Initianten, dass das Vollgeld auf den
Zahlungsverkehrskonten vollumfanglich sicher wire.!? Bei ndherer Betrachtung
konnte ein Vollgeld-System jedoch nicht alle diese Versprechen halten.

Auch ein Vollgeld-System konnte die Entstehung von Kreditzyklen und Vermo-
gensblasen nicht verhindern. Je nach Umsetzung konnten diese Schwankungen zwar
etwas geddmpft werden. Die Ursachen von Kreditzyklen und Vermdgensblasen
liegen jedoch in der Unterschitzung von Risiken durch Banken, Haushalte und
Firmen sowie in iibertriebenen Preiserwartungen. Diese Ursachen werden durch ein
Vollgeld-System nicht beriihrt.

Die Aussicht, dass der Staat keine Banken mehr retten miisste, wiirde sich in einem
Vollgeld-System ebenfalls nicht zwingend erfiillen. Die Sicherung des Zahlungsver-
kehrs durch ein Vollgeld-System wiirde einen wichtigen Anlass fiir eine staatliche
Bankenrettung beseitigen. Es wéren aber weiterhin Situationen denkbar, in welchen
der Staat eine Bank retten miisste. Eine Bank konnte im Kredit- oder Spareinlagen-
geschift eine grosse Bedeutung haben oder stark mit dem inldndischen Bankensys-
tem vernetzt sein. Zum Schutz der Volkswirtschaft konnte der Staat deshalb auch in
einem Vollgeld-System geneigt sein, eine Bank bei drohender Insolvenz zu retten.

Durch die Initiative wiirden Sichteinlagen bei den Banken im Fall eines Bank-
konkurses vollstindig geschiitzt. Die Notwendigkeit eines Einlegerschutzes (vgl.
Ziff. 4.2.4) wiirde auf diesen Einlagen entfallen. Spareinlagen und Termingelder
sowie kurzfristige Formen der Fremdfinanzierung (z. B. via Geld- und Kapital-
markt) wiren jedoch weiterhin der Gefahr von Liquiditdts- und Solvenzrisiken und

17 Vgl. auch www.vollgeld-initiative.ch/kernbotschaften/
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damit Bankruns ausgesetzt, also einer Situation, in der viele Gldubigerinnen und
Gléaubiger ihr Guthaben gleichzeitig zuriickziehen oder keine Erneuerung des Gut-
habens gewidhren wollen. Zwar wiirde die SNB Mindesthaltefristen fiir Finanzanla-
gen festlegen und so einen Bankrun auf Spareinlagen einer Bank und damit deren
Iliquiditdt verzdgern; abwenden liessen sich Bankruns dadurch aber nicht. Dies liegt
daran, dass die wesentlichen Ursachen von Bankruns auch in einem Vollgeld-
System bestehen bleiben wiirden. Die Anreize zur — 6konomisch notwendigen —
Fristentransformation (d.h. der Finanzierung langfristiger Kredite durch kurzfristige
Verpflichtungen) blieben weitgehend unverdndert. Die Festlegung von Mindesthal-
tefristen wiirde die Fristentransformation der Banken zwar je nach Lénge dieser
Fristen mehr oder weniger stark begrenzen, aber keineswegs verunméglichen.

Der Initiativtext!® sieht zudem eine gesetzliche Regelung zur Begrenzung des
Eigenhandels vor. Das Vollgeld-System konnte auch ohne Begrenzung des Eigen-
handels realisiert werden. Zusétzlich muss beachtet werden, dass der Eigenhandel in
der Praxis schwer von anderen Tatigkeiten prézise abgegrenzt werden kann und die
Durchsetzbarkeit einer solchen Begrenzung aufwendig wéren.

Durch erschwerte Geschéftsbedingungen und eine erschwerte Kredittétigkeit konnte
es zu einer Verkleinerung des Finanzsektors kommen, was mit entsprechend redu-
zierten Risiken der Finanzstabilitdt verbunden wére. Die konkreten Reaktionen der
Banken auf eine Vollgeldreform sind jedoch schwierig abschétzbar. Mit dem Weg-
fall von Sichteinlagen wiirde fiir Banken auch eine vergleichsweise stabile und
kostengiinstige Finanzierungsquelle wegfallen. Dies kann zu hoheren Kreditkosten
und tieferen Margen fiihren. Es ist zu erwarten, dass die Banken nach alternativen
Finanzierungsquellen suchen werden. Dabei ist nicht auszuschliessen, dass auch
riskantere Finanzierungsmoglichkeiten gewdhlt werden konnten, um Kredite zu
finanzieren.

Wie von den Initiantinnen und Initianten betont, weist das Finanzsystem und insbe-
sondere der Bankensektor eine Fragilitit auf, die zu Finanz- und Wirtschaftskrisen
fithren kann. Diese Problematik kann jedoch mit anderen Instrumenten angegangen
werden. Dabei spielen hohere Eigenmittelanforderungen fiir Banken eine zentrale
Rolle, weil diese die Widerstandsfahigkeit des Bankensystems gegen allféllige
Verluste erhéhen. Dieser Weg wird sowohl auf internationaler wie auch nationaler
Ebene verfolgt. Dabei sind international die Aktivitdten des Basler Ausschusses
(Basel III) und des Financial Stability Board fiir systemrelevante Banken zu nennen

In der Schweiz miissen Banken bereits heute deutlich schirfere Liquiditéts- und
Kapitalvorschriften einhalten als vor einigen Jahren. Im Zusammenhang mit der
Too-big-to-fail-Problematik hat der Bundesrat zudem kiirzlich mit einer Anderung
der Eigenmittelverordnung und der Bankenverordnung u. a. die Kapitalanforderun-
gen flir international titige systemrelevante Banken weiter erhoht.!9 Damit wird die
Schweiz weiterhin iiber die internationalen Standards hinausgehen. Diese Stirkung
des Too-big-to-fail-Regimes geht auf den ersten Evaluationsbericht des Bundesrates

18 Vgl. Art. 99 Abs. 4 Bst. e des Initiativtexts.
19" Vgl. Pressemitteilung: «Bundesrat verabschiedet Anpassung der <Too-big-to-fail>-
Bestimmungen» vom 11.05.2016.
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iiber die schweizerischen Too-big-to-fail-Bestimmungen20 zuriick. Das Too-big-to-
fail-Regime umfasst Massnahmen in den Bereichen Kapital, Liquiditét, Risikodiver-
sifikation und Organisation der Banken.

Insgesamt wiirde die Finanzstabilitit durch die Initiative nicht substanziell gestérkt.
Es wurden bereits griffige Massnahmen zur Stirkung der Widerstandsfahigkeit des
Bankensektors eingefiihrt. Dariiber hinaus bestiinde in der Ubergangsphase zwi-
schen dem aktuellen und dem Vollgeld-System eine erhebliche Unsicherheit iiber
die Féhigkeit des Bankensystems, seine fiir die Volkswirtschaft wichtigen Funktio-
nen im Kredit- und Einlagengeschift wahrzunehmen.

4.2.4 Einleger- und Konsumentenschutz

Durch die Initiative wéren die Sichteinlagen der Bankkundinnen und -kunden gegen
Verluste aufgrund eines Bankkonkurses geschiitzt. Andere Guthaben, insbesondere
in Form von Spargeldern, sind von der Reform nicht betroffen und wéren weiterhin
der Gefahr eines Bankkonkurses ausgesetzt. Bereits heute bestehen jedoch Regelun-
gen zum Einlegerschutz, die den gleichen Zweck verfolgen. Damit die Existenz-
grundlage eines Bankkunden im Falle eines Bankkonkurses nicht gefdhrdet wird,
gelten in der Schweiz 100 000 Franken pro Kundin und Kunde und Bank als privile-
gierte Einlagen. Dies bedeutet, dass diese Summe im Konkursfall mit den Forderun-
gen der zweiten Konkursklasse beglichen wird. Die privilegierten Einlagen sind
zusétzlich durch das Einlagensicherungssystem bis zu einer Obergrenze von
6 Milliarden Franken gesichert. Dieses stellt sicher, dass die Bankkundinnen und
Bankkunden bereits vor Ende des Konkursverfahrens ihre gesicherten Einlagen
ausbezahlt erhalten. Das Einlagensicherungssystem wurde nach der Finanzkrise mit
einer Revision des Bankengesetzes 2011 ausgebaut und wird gegenwértig erneut
iberpriift.

Die Konditionen fiir Zahlungsverkehrskonten sind im heutigen System giinstig,
selbst in der aktuellen Tiefzinsphase. Dies gilt insbesondere fiir die Kosten des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs, weil dieses Geschift in enger Beziehung mit dem
Kreditgeschift der Banken steht. Zudem sind die Einlagen durch den Zins in der
Regel gegen Inflation geschiitzt. Im Vollgeld-System hingegen wére Geld auf Zah-
lungsverkehrskonten zwar gegen Bankruns gesichert, nicht jedoch gegen Inflation.

4.2.5 Finanzsektor

Der Finanzsektor bildet ein wichtiges Standbein der Schweizer Wirtschaft: 2015
machte er 5,6 Prozent der Gesamtbeschiftigung aus und hatte einen Wertschop-
fungsanteil von 9,5 Prozent am Bruttoinlandprodukt.2! Die Vollgeld-Reform wiirde
namentlich die Geschiftstitigkeiten der Banken deutlich einschrianken. Durch den
Wegfall der Sichteinlagen als Finanzierungsmoglichkeit fiir Banken reduzieren sich

20 Vgl. Bericht des Bundesrats «Too big to fail> — Evaluation gemiss Artikel 52 Banken-
gesetz und in Beantwortung der Postulate 11.4185 und 14.3002».
21 Vgl. SIF: Kennzahlen Finanzstandort Schweiz (April 2016).
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die verfiigbaren Mittel fiir Kredite, falls der entstehende Refinanzierungsbedarf nicht
durch Darlehen der SNB ersetzt werden kann. Die noch zuldssigen Finanzierungsin-
strumente — z. B. Spareinlagen — sind tendenziell teurer als die heutige Finanzierung
tiber Sichteinlagen, da die Kapitalgeber fiir die geringere Liquiditdt entschadigt
werden wollen. Dadurch sinkt die Profitabilitdt der Banken bzw. werden die héheren
Kosten (in Form von Gebiihren und hoheren Kreditzinsen) den Bankkunden weiter-
gegeben.

Die Initiative betrifft somit am unmittelbarsten Banken, die sich {iberwiegend durch
Kundeneinlagen in Schweizerfranken finanzieren. Laut der Bankenstatistik der SNB
hielten die Banken Ende 2015 Kundeneinlagen auf Sicht im Umfang von 365 Mil-
liarden Franken in ihren Bilanzen. Insbesondere kleinere Banken, die einen Grossteil
der Ertrage durch das Zinsdifferenzgeschift?? erwirtschaften, wiren tiberproportio-
nal betroffen.

Weitere Vorschriften, welche zur Durchsetzung der Initiative nétig wiirden, sowie
die geforderte Regelung zur Begrenzung des Eigenhandels wiirden die Geschéfts-
moglichkeiten zusétzlich reduzieren.

Die erwartete Schwichung des Finanzsektors durch die Vollgeld-Reform konnte
sich zudem negativ auf die Stellung der Schweiz im internationalen Finanzsystem
auswirken. Die Schweizer Finanzmarktpolitik hat sich bislang durch stabile Rah-
menbedingungen ausgezeichnet. Die hohe Unsicherheit iiber die Konsequenzen
einer Vollgeld-Reform kann die Attraktivitdt des Finanzsektors reduzieren. Dies ist
gleichbedeutend mit einer Verringerung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
und bliebe fiir die Schweiz nicht ohne Folgen und wiirde nicht nur Stellen im
Finanzsektor gefdhrden. Eine rasche Verdnderung der Rahmenbedingungen konnte
Zweifel wecken an der Stabilitit der schweizerischen Rechtsordnung. Angesichts
dieser Risiken ist die bisher verfolgte Finanzmarktpolitik dem Wechsel zu einem
Vollgeld-System vorzuziehen.

4.2.6 Offentliche Haushalte

Die SNB miisste gemédss dem vorgeschlagenen Artikel 99a Absatz 3 BV «im Rah-
men ihres gesetzlichen Auftrages neu geschaffenes Geld schuldfrei in Umlauf»
bringen, und zwar «iiber den Bund, {iber die Kantone oder, indem sie es direkt den
Biirgerinnen und Biirgern zuteilt». Bei letzterer Mdglichkeit miisste unter anderem
auch definiert werden, ob und inwieweit Einwohnerinnen und Einwohner ohne
Schweizer Staatsbiirgerschaft in den Genuss solcher Transfers kommen wiirden oder
nicht.

Heute verbietet das Nationalbankgesetz im Artikel 11 die Finanzierung staatlicher
Defizite durch die SNB. Diese Trennung von Finanz- und Geldpolitik wiirde durch
die Initiative untergraben. Miisste sich der Staat iiber lingere Zeit teilweise iiber
Vollgeld finanzieren, wiirde dies eine Anspruchshaltung gegeniiber der SNB
begriinden. Wenn die SNB aus geldpolitischen Uberlegungen kein Vollgeld in
Umlauf bringen will, wiirde dies direkt die Finanzierung staatlicher Aufgaben beriih-

22 D.h. die Finanzierung von hher verzinsten Krediten mit tiefer verzinsten Einlagen.
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ren. Die SNB wiirde unter erhéhten politischen Druck kommen, der ihre Unabhén-
gigkeit in Frage stellen konnte. Auch die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzierung
konnte dadurch gefahrdet werden.

Die SNB wire im Vollgeld-System erméchtigt, Bund, Kantonen und Biirgerinnen
und Biirgern bestimmte Betrdge in Form von direkten Transfers zur Verfiigung zu
stellen. Uber die Hohe dieser Betrige muss angesichts der hohen Unsicherheiten
spekuliert werden. Die Initianten selbst sprechen von einem jéhrlichen Betrag in der
Grossenordnung von 3—10 Milliarden Franken, welcher sich am Wirtschaftswachs-
tum orientieren sollte.23

Die Grossenordnung von 3—10 Milliarden Franken pro Jahr wiirde sich in diesem
Umfang nur ergeben, falls die Zahlungsgewohnheiten nach dem Ubergang auf ein
Vollgeld-System weitgehend unverdndert blieben. Es ist jedoch zu erwarten, dass
die Nachfrage nach Sichteinlagen sinken wiirde, falls die Konten unverzinst wéren
oder gar Gebiihren kosten wiirden.

Haben die Banken heute die Mdglichkeit, ihre Kreditvolumen auszuweiten, sind
damit grundsitzlich auch hohere Einnahmen aus dem Zinsdifferenzgeschift erziel-
bar. Die Kreditvergabe und damit auch Geldschopfung ist fiir die Banken deshalb
mit einem Gewinn verbunden. Dieser Gewinn ermoglicht die relativ gilinstigen
Bedingungen der Kontofiihrung im heutigen System. In der Regel wickeln Banken
den bargeldlosen Zahlungsverkehr fiir ihre Kundinnen und Kunden dadurch weitge-
hend kostenfrei ab. Um die Kosten des Zahlungsverkehrs auch im Vollgeld-System
zu tragen, miissten die Banken jedoch Kommissionen fiir den Zahlungsverkehr von
den Inhaberinnen und Inhabern der Vollgeld-Konten erheben. Diese Konten kdnnten
in normalen Zeiten nicht mehr durch das Kreditgeschift finanziert und damit nicht
mehr verzinst werden.

4.2.7 Auswirkungen auf Kreditvergabe und Konjunktur

Im Vollgeld-System konnen die Geschéftsbanken die Sichteinlagen ihrer Kunden
nicht mehr zur Finanzierung von Krediten nutzen. Die Kreditvergabe muss — abge-
sehen von den befristeten Darlehen, die die SNB den Banken gewédhren darf — in
erster Linie iiber langerfristige Spar- und Anlagekonten, die Ausgabe von Anleihen
oder Eigenkapital finanziert werden. Weil die Geldmengensteuerung im Vollgeld-
System in den Vordergrund riickt, wiirden die Kreditzinsen tendenziell stirker
schwanken, um Angebot und Nachfrage an Krediten in Einklang zu bringen.

Der Ubergang in ein Vollgeld-System birgt zusitzliche Risiken fiir das Finanzsys-
tem und die Realwirtschaft. Die Umstellung des Geldsystems diirfte eine Verunsi-
cherung bei Unternehmen, Haushalten und internationalen Investoren ausldsen. Dies
wiirde einerseits zu einer grossen Zuriickhaltung bei den Investitionen und dem
Konsum fiihren, andererseits kdme es zu hohen internationalen Kapitalfliissen und
zu Wechselkursschwankungen. Gleichzeitig miisste die Geldpolitik mit unerprobten
Instrumenten gesteuert werden. Darunter fillt insbesondere die schuldfreie Schaf-
fung von Buchgeld.

23 www.vollgeld-initiative.ch/fragen
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4.3 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen
der Schweiz

Die Initiative ist grundsétzlich mit den von der Schweiz eingegangenen internationa-
len Verpflichtungen vereinbar. Jedoch konnen einzelne Aspekte der Umsetzung in
Konflikt mit von der Schweiz anerkannten internationalen Prinzipien geraten. Gene-
rell sind zwei Themengebiete auszumachen, die am wahrscheinlichsten von interna-
tionalen Ubereinkommen betroffen sein wiirden: Regulierungen im Bereich der
Finanzstabilitdt und Staatsfinanzierung durch Zentralbanken.

Internationale Standards im Bereich der Finanzstabilitit, die von der Schweiz {iber-
nommen wurden — namentlich Basel III sowie die zusétzlichen Anforderungen fiir
global systemrelevante Banken — kdnnen auch mit einem Vollgeld-System eingehal-
ten werden. Das Vorhaben der Initianten geht beispielsweise bei den Bestimmungen
zu kurzfristigem Fremdkapital weiter als die Basel III-Anforderungen zur Liquidity
Coverage Ratio (LCR), wihrend ein Grossteil der anderen Vorschriften nicht
beriihrt wird.

Eine Staatsfinanzierung durch die SNB, wie sie unter einem Vollgeld-Regime fak-
tisch erfolgen konnte, widerspricht zwar den Empfehlungen internationaler Organi-
sationen.24 Allerdings handelt es sich dabei nicht um bindende Verpflichtungen im
Sinne eines volkerrechtlichen Vertrages.

5 Schlussfolgerungen

Der Bundesrat empfiehlt, die Initiative abzulehnen. Die Schweiz wiirde bei Annah-
me dieser Initiative zum Experimentierfall fiir Reformen in Richtung eines Vollgeld-
und Vollreservesystems. Die Umsetzung der Initiative wiirde eine weitgehende und
unerprobte Umgestaltung des Geld- und Wahrungssystems sowie des Finanzsektors
der Schweiz im nationalen Alleingang und mit ungewissem Ausgang bedeuten. Sie
wire deshalb mit hohen Unsicherheiten und potentiell hohen Kosten fiir den Finanz-
sektor und die Volkswirtschaft verbunden. Es gibt zielfiihrendere Mittel, um den
Finanzsektor sicherer zu gestalten. Angesichts der in den vergangenen Jahren
getroffenen und teilweise noch anstehenden Massnahmen zur Erhéhung der Finanz-
stabilitdt, beispielsweise im Too-big-to-fail-Bereich oder bei der Einlagensicherung,
verzichtet der Bundesrat auf einen direkten Gegenentwurf oder einen indirekten
Gegenvorschlag.

24 Z.B. Jacome, L.I., M. Matamoros-Indorf, M. Sharma & S. Townsend, Central Bank
Credit to the Government: What Can We Learn from International Practices?,
IMF Working Paper 12/16, January 2012.
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