
Vollgeld für Nerds
Warum wir uns bei der Geldreform keinen Illusionen hingeben 
sollten: Ein Erklärstück zur Initiative für Fortgeschrittene.
Von Simon Schmid (Text) und Adam Higton (Illustration), 09.05.2018

Sie haben bereits eine Idee davon, was die Vollgeld-Initiative will – und ha-
ben eventuell unsern Dummy-Text dazu gelesen. Jetzt wollen Sie tiefer in 
die Materie eintauchen und sich ein Urteil darüber bilden, ob die National-
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bank mit dem neuen Geld-Arrangement zurechtkäme. Dann ist dieser Text 
für Sie.

Der Streit
Die Befürworter der Vollgeld-Initiative fühlen sich schlecht behandelt. 
Kürzlich haben sie beim Kanton Aargau Abstimmungsbeschwerde einge-
reicht: Der Bundesrat (im Abstimmungsbüchlein) und die Nationalbank (in 
ihrem Argumentarium gegen die Vorlage) würden die Stimmbürger in die 
Irre führen. Sie würden Fehlinformationen zur Vollgeld-Initiative verbrei-
ten.

Stein des Anstosses ist (unter anderem) die folgende Passage, in der es um 
die Art und Weise geht, wie im Vollgeld-System Geld in Umlauf gebracht 
wird:

– Im Initiativtext steht dazu: Die Nationalbank bringt «neu gescha»enes 
Geld schuldfrei in Umlauf, und zwar über den Bund oder über die Kan-
tone oder indem sie es direkt den Bürgerinnen und Bürgern zuteilt. Sie 
kann den Banken befristete Darlehen gewähren.‹

– Bei der Einleitung im Bundesbüchlein heisst es: Die SNB soll «Geld 
›schuldfreiö in Umlauf bringen, also ohne Gegenleistung, indem sie es 
direkt an den Bund, die Kantone oder die Bevplkerung verteilt‹.

Es geht um den letzten Satz im Initiativtext, zu den Darlehen an Banken.

Er fehlt im Bundesbüchlein. Für die Initianten kommt dies einem Betrug 
gleich. Sie legen Wert darauf, dass die SNB im Vollgeld-System nicht nur 
Geld «schuldfrei‹ (also gratis) in die Wirtscha/ bringen kpnnte, sondern 
auch über ein rückzahlungs?Öichtiges Darlehen (also nicht «schuldfrei‹).

Schuldfreies Geld undRoder Bankendarlehen – ist das wirklich wichtig1

Falls es Ihnen gerade schwerfällt, nachzuvollziehen, warum die Initianten 
von dieser vermeintlichen Kleinigkeit solches Au5eben machen, so seien 
Sie beruhigt: Die Sache ist in der Tat nicht ganz leicht zu verstehen. Auch 
trainierte 0konomen müssen sich gedanklich anstrengen, um die Voll-
geld-Initiative bis in ihre hintersten Winkel zu durchdringen.

Doch zurück zur Geschichte mit den Bankendarlehen.

Sie ist tatsächlich nicht ganz unbedeutend. Sondern ziemlich entschei-
dend, wenn man es genau nimmt. Sie tangiert nämlich eine Kernfrage in 
der Diskussion:

Wie viel Flexibilität muss ein Geldsystem zulassen1

Die Frage wird uns über die nächsten Abschnitte begleiten, bei einem ver-
tie/en Blick auf die geld?olitischen Im?likationen des Vollgelds.

Der Zweck des Geldes
Treten wir zunächst einen Schritt zurück. Was ist Geld überhau?t1

Geld ist ein Medium, so lernt man es in der Einführungsvorlesung. Es hat 
drei Funktionen:

– Es dient als Äechen- und Vergleichseinheit (ein Kilogramm Mehl kostet 
H Franken, ein A?fel kostet Zj Äa??en: Für ein Kilogramm Mehl bekom-
me ich also zwei Ü?fel).

REPUBLIK 2 / 11

https://www.vollgeld-initiative.ch/medienmitteilungen/einzel/vollgeld-abstimmung-beschwerde-eingereicht/
https://www.vollgeld-initiative.ch/medienmitteilungen/einzel/vollgeld-abstimmung-beschwerde-eingereicht/
https://www.admin.ch/dam/gov/de/Dokumentation/Abstimmungen/Juin2018/Volksabstimmung_Erlaeuterung_10_06_2018_DE_web.pdf.download.pdf/Volksabstimmung_Erlaeuterung_10_06_2018%20BRF.pdf


– Es dient als Tauschmittel (ich muss nicht zwei Ü?fel besitzen, um ein 
Kilogramm Mehl zu kaufen, es genügt, dass ich H Franken besitze).

– Es dient zur WertauCewahrung (ich kann zwei Ü?fel heute für H Franken 
verkaufen und das Geld ein Jahr s?äter für ein Kilogramm Mehl ausge-
ben).

Wie diese Funktionen des Geldes in der Praxis zusammens?ielen, hängt 
von der Form ab, in der wir Geld halten.

2eute tun wir dies überwiegend in der Form von Bankeinlagen. Guthaben 
bei einer Bank sind das Medium, über das wir die meisten Oahlungen ab-
wickeln. Wir nutzen es auch intensiv zur WertauCewahrung, viel intensi-
ver als Bargeld (qe nach DeLnition der Geldmenge ungefähr sechs- bis zehn-
mal intensiver).

Bankengeld vereint die Funktionen des Geldes auf besondere Weise. Es 
dient einerseits als Oahlungsmittel – wir kpnnen damit 9berweisungen tä-
tigen. Es dient andererseits zur WertauCewahrung – qa sogar zur Wertver-
mehrung, da es normalerweise Oinsen abwir/.

Das ist ?raktisch. Und es hat einiges mit der Frage zu tun, die wir oben ge-
stellt haben:

Wie viel Flexibilität muss ein Geldsystem zulassen1

Flexibilität bei den Banken
Damit sind wir mitten in der Diskussion.

Für Bankengeld-Besitzer s?ielt es keine Äolle, welches Motiv zu einem be-
stimmten Oeit?unkt gerade überwiegt: Oahlen oder WertauCewahren bzw. 
-vermehren. Ein Guthaben auf dem Bankkonto erfüllt zu einem gewissen 
Grad beide Owecke.

Bankengeld ist multifunktional – und damit ?er se schon ziemlich Öexibel.

Vollgeld vereinigt weniger Funktionen in sich. Es trennt die beiden Berei-
che des Oahlens und des S?arens.

Vollgeld in Kürze

Die Vollgeld-Initiative will das Schweizer Bankensystem sicherer machen. 
Sie schreibt den Banken vor, dass sie die Sichteinlagen ihrer Kunden voll-
ständig mit Geld der Nationalbank unterlegen müssen. Kunden benutzen 
für Zahlungen also nicht mehr Buchgeld der Banken, sondern Notenbank-
geld. Dadurch wird die Geldschöpfung im Bankensystem unterbunden. Neu 
geschaffenes Geld wird allein durch die Nationalbank in Umlauf gebracht. 
Mehr dazu in diesem Text.

Im Vollgeld-System gäbe es nicht mehr eine Art von Bankengeld, so wie es 
heute der Fall ist, sondern zwei Arten von geldähnlichen Medien.

H. Nationalbankgeld («Franken-7hi?s‹), das ausserhalb der Bankbilanz la-
gern würde. Dieses Geld würde als Oahlungsmittel dienen, aber keinen 
Oins abwerfen.

8. S?arguthaben bei der Bank, die mit Mindesthaltefristen belegt wären 
und sich damit nicht als Oahlungsmittel eignen. Diese Guthaben wür-
den zur Wertvermehrung verwendet.
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Das Vollgeld-System bietet deshalb weniger Flexibilität als das heutige 
Geldsystem.

Man kann sich dies vor Augen führen, wenn man durchdenkt, wie eine Um-
schichtung zwischen den beiden Bereichen – zwischen dem Oahl- und dem 
S?ar-Bereich – in beiden Systemen abliefe.

Im aktuellen System läu/ diese Umschichtung relativ reibungslos ab.

– Will ein Kunde zu einem bestimmten Oeit?unkt lieber mehr Oahl-Geld 
und weniger S?ar-Geld halten, so s?ielt das für die Bank ?raktisch keine 
Äolle – das Geld beLndet sich am selben 3rt. (Eine interne Umbuchung 
vom S?ar- auf das Oahlungsverkehrskonto des Kunden genügt, um des-
sen Wunsch nachzukommen.)

Beim Vollgeld wird die Angelegenheit etwas kom?lizierter.

– Will ein Kunde lieber etwas weniger S?arguthaben besitzen und dafür 
etwas mehr Nationalbankgeld halten, so kann die Bank das nicht ohne 
weiteres intern regeln. Das geht nur, wenn die Bank zufälligerweise ei-
nen anderen Kunden Lndet, der grade das umgekehrte Bedürfnis hat – 
also einen Kunden, der Nationalbankgeld hergeben will, um dafür mehr 
S?arguthaben zu halten.

– Findet sich kein solcher Kunde (auch nicht indirekt auf Vermittlung ei-
ner anderen Bank), muss die Bank einen Teil der Wert?a?iere, in de-
nen das S?arguthaben des Kunden steckt, li4uidieren. Das heisst, sie 
muss entweder die Wert?a?iere auf dem Finanzmarkt verkaufen, um 
den Kunden in SNB-Geld auszuzahlen. 3der sie muss die Kredite von 
anderen 2y?othekar- oder Firmenkunden zurückfordern, deren Pro-
qekte mit den S?arguthaben Lnanziert wurden.

Wie gesagt, Vollgeld ist weniger Öexibel als unser heutiges Geld.

Warum betonen wir diesen Punkt1

Weil diese fehlende Flexibilität beim Vollgeld in gewissen Situationen zu 
einem grpsseren Problem werden kpnnte. Nämlich dann, wenn sehr vie-
le Kunden gleichzeitig dieselbe Umschichtung vornehmen wollten – und 
etwa statt S?arguthaben lieber etwas mehr Nationalbankengeld halten.
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In diesem Fall würde ein «reines‹ Vollgeld-System rasch an Grenzen stos-
sen.

Die 0konomen Martin Sauber und Benedikt Weihmayr gehen auf dieses 
Problem in einem Aufsatz ein. Sie beschreiben darin, wie die Notenbank in 
einer solchen Situation gefordert wäre: Würde das Publikum aus irgendei-
nem Grund (zum Beis?iel, weil sich die Konqunkturaussichten verschlech-
tern) ?lptzlich in Notenbankgeld umschichten wollen, so müsste die No-
tenbank erstens dieses Geld unverzüglich bereitstellen. Und sie müsste 
zweitens den Banken mit Krediten unter die Arme greifen, damit die Ban-
ken ihre Wert?a?iere und Anlagen nicht verkaufen müssten. 3hne diesen 
Eingri» käme es zu Wert?a?ierverkäufen und zu Bprsenturbulenzen.

Das Gedankens?iel zeigt, dass Flexibilität und Finanzstabilität miteinan-
der in Ousammenhang stehen. Ein gewisses Mass an Flexibilität (seitens der 
Banken und auch der Notenbanken) hil/, das Finanzsystem zu stabilisie-
ren. Es däm?/ automatisch gewisse Schwankungen der Oinsen und Akti-
enkurse.

Und damit zurück zur Abstimmungsbeschwerde der Initianten.

Worum ging es dabei nochmals1

Ach qa, um die befristeten Darlehen der Nationalbank an Banken.

Wie nun klar ist, wäre es stabilitäts?olitisch wohl ziemlich wichtig, dass 
die SNB auch in einem Vollgeld-System solche Darlehen vergeben kpnnte. 
Dass die Initianten auf diesem Punkt so herumreiten, ist also kein Oufall. 
Denn ein «reines‹ Vollgeld-System – ohne Notenbankkredite – kpnnte die 
Flexibilität kaum gewährleisten, die es im Finanzsystem braucht.

Bleiben wir noch etwas beim Thema.

Und bei der Frage, wie elastisch ein Geldsystem eigentlich in Bezug auf die 
Menge des Geldes sein muss, das in einer Volkswirtscha/ zirkuliert.

Geldmenge und Zinsen
Machen wir dazu einen kleinen Exkurs.

Volkswirtscha/en, so dachten 0konomen lange, würden ein bisschen wie 
Motoren funktionieren. Alles, was sie zum reibungslosen 6aufen brauchen 
würden, sei eine gewisse Menge an Schmiermittel. Also an Geld.

Milton Friedman war ein Vordenker der Schule, die sich die Wirtscha/ so 
vorstellte. Und vereinfacht gesagt annahm: Wenn eine Wirtscha/ in einem 
bestimmten Jahr um 8 Prozent wächst, so wäre es das Beste, wenn auch die 
Geldmenge in diesem Jahr um 8 Prozent wüchse.

Die Idee, das Geld und die Wirtscha/ nach einer solchen Faustregel zu 
regulieren, ist als Monetarismus bekannt. Notenbanken versuchten nach 
dem Ende der Bretton-Woods-3rdnung in den frühen H; jer-Jahren, die-
se Idee umzusetzen und die Menge an Geld, die als Banknoten sowie auf 
den Bankkonten der Wirtscha/steilnehmer im Umlauf war, um bestimmte 
Prozentsätze qährlich wachsen zu lassen.

Während der H; jer- und H;;jer-Jahre, als die Informatik im Bankenwesen 
Einzug hielt und in der Finanzwelt immer ausgefeiltere Technologien zum 
Einsatz kamen, wurde allerdings klar, dass dieses Vorgehen nicht zielfüh-

REPUBLIK 5 / 11

https://archiv.wirtschaftsdienst.eu/jahr/2014/12/vollgeld-und-full-reserve-banking-geldreformen-auf-dem-pruefstand/
https://de.wikipedia.org/wiki/Milton_Friedman


rend war. Was auch immer die Notenbanken mit der Geldmenge anstellten: 
Die Wirtscha/ reagierte selten so, wie die Notenbanker gedacht hatten.

Und so stellten die Notenbanken ihre Politik um.

Statt der Geldmenge achteten sie fortan auf die Oinsen: Diese sollten den 
Ausschlag darüber geben, ob Firmen und 2aushalte lieber s?aren oder lie-
ber investieren und ihr Geld ausgeben würden.

Sinnbildlich für den Paradigmenwechsel steht der Name von John B. Tay-
lor. Der US-0konom stellte Ende der H; jer-Jahre eine berühmte Oinsregel 
auf. Sie beschrieb, nach welchen Kriterien eine Notenbank die 6eitzinsen 
setzen sollte. Taylor wies nach, dass Notenbanken wie die Federal Äeserve 
eigentlich (und mpglicherweise unbewusst) schon lange nach dieser Äe-
gel gehandelt hatten – selbst wenn o ziell stets die Geldmenge im Vorder-
grund stand.

Die Oinssteuerung setzte sich in der Geld?olitik durch.

Und die Geldmengensteuerung trat in den 2intergrund. Notenbanken ga-
ben nicht mehr vor, wie stark die Geldmenge wachsen sollte – sondern sie 
gingen davon aus, dass die Firmen, 2aushalte und Banken bei einem vor-
gegebenen Oinssatz selbst so viel (Banken-)Geld schp?fen würden, wie aus 
Sicht der gesamten Volkswirtscha/ nptig wäre.

0konomen betrachteten das Geld also nicht mehr als Schmiermittel.

Sondern 4uasi als Sauersto», der übers Bankensystem ein- und wieder aus-
geatmet wird. Je nach Konqunkturlage wäre die Bankenlunge mehr oder 
weniger gefüllt. Und die Geldmenge grpsser oder kleiner.

Dann kam die Finanzkrise von 8jj .

Und machte nochmals ein Umdenken nptig. Im grpssten Finanzmarktcrash 
seit den H; jer-Jahren wurde den Notenbanken bewusst, dass es dem Fi-
nanzsystem manchmal auch die 6u/ verschlägt – und man es in diesen Si-
tuationen s?richwprtlich beatmen muss.

Ben Bernanke, Präsident der Federal Äeserve zur damaligen Oeit, hatte dies 
als einer der ersten 0konomen bereits ein ?aar Jahre vor der Krise realisiert. 
Und veranlasste, als die Krise dann ausbrach, dass die amerikanische No-
tenbank grosse Mengen an Wert?a?ieren au au/e und damit grosse Men-
gen an Notenbankgeld ins Bankensystem ?um?te.

Man kann etwas übers?itzt sagen: Bernanke benutzte eine von mehreren 
2intertüren, die den Notenbanken im heutigen Geldsystem o»en stehen.

Damit endet der Exkurs – wir sind wieder bei der Beschwerde der Schweizer 
Vollgeld-Initianten angelangt. Und bei der Frage, ob eine 2intertüre für die 
Nationalbank reicht, um das Geldsystem richtig zu regulieren.

Flexibilität der Geldmenge
3der anders gefragt: Wie «atmungsaktiv‹ wäre ein Vollgeld-System1

Im Prinzi? lehnt sich die Vollgeld-Philoso?hie stark an den Monetarismus 
an. Veränderungen bei der Geldmenge sind ihr grundsätzlich sus?ekt.

Geld von selbst schp?fen, das kpnnen die Banken beim Vollgeld-System 
deshalb nicht. Geld in Umlauf bringen, das kann nur die Notenbank.
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Wie1 Das hängt davon ab, wie streng die Philoso?hie gelebt wird.

– Würde das Vollgeld «strikt‹ umgesetzt (also ausschliesslich mit schuld-
freier Geld?roduktion und ohne Kredite an Banken), so würde das be-
deuten: Die Notenbank kpnnte Geld nur in Umlauf bringen, indem sie 
es an Bürger und Staat verteilt. Kostenlose Ausschüttungen (oder bei 
einem Abschwung: kom?ensationslose KonLskationen) von National-
bankengeld wären das einzige Instrument, mit dem die SNB auf wirt-
scha/liche Schwankungen reagieren kpnnte.

– Würde die Idee «weniger strikt‹ umgesetzt (also inklusive der «nicht 
schuldfreien‹ Kredite an Banken), dann hätte die SNB nebst den Aus-
schüttungen immerhin ein zweites Mittel zur Verfügung, um Geld in 
Umlauf zu bringen, wenn es in der Wirtscha/ gebraucht wird.

Ougegeben: Die Vorstellung, dass sich die Geldbedürfnisse in einer Volks-
wirtscha/ von Oeit zu Oeit verändern, ist etwas merkwürdig. Wir beschäf-
tigen uns im Alltag ?raktisch nie mit solchen Fragen.

Doch für Notenbanken gehpren diese Fragen zum Tagesgeschä/. Und dies 
seit über hundert Jahren. Eine 6ehre aus dieser Oeit ist: Eine Notenbank 
braucht verschiedene Instrumente, um die Geldversorgung zu steuern. Eine 
andere lautet: Man muss dem Bankensystem eine gewisse Flexibilität ein-
räumen. Die Notenbank muss nicht alles selbst kontrollieren.

Warum haben sich diese 6ehren etabliert1 7harles Goodhart, ein britischer 
0konom, formuliert es in einem Aufsatz so: weil sie letztlich ein sinnvol-
ler Kom?romiss zwischen mehreren Oielen sind: der Finanzstabilität ei-
nerseits und der Idee andererseits, dass das Bankengeschä/ ein Service-
geschä/ ist, das den Bedürfnissen der Wirtscha/ Äechnung tragen sollte.

Geld darf nicht nur «to?-down‹ funktionieren, liesse sich Goodhart etwas 
salo?? ?ara?hrasieren. Sondern auch «bottom-u?‹.

Die 6ehren aus hundert Jahren Geld?olitik sind teils, teils in den Initiativ-
text zum Vollgeld eingeÖossen: über die besagte, umstrittene 2intertüre. 
Sie lässt der SNB mehrere Mpglichkeiten o»en, die Geldmenge zu regulie-
ren.

Allerdings bürdet sie ihr auch die alleinige Verantwortung dafür auf.

Aus Sicht der Nationalbank ist dies nicht un?roblematisch. Tragen derzeit 
die Banken mit ihren eigenen Wirtscha/lichkeits- und Äisikoabschätzun-
gen eine Mitverantwortung dafür, wie viel Geld im Bankensystem durch die 
Kreditvergabe geschp?/ wird, so würde beim Vollgeld am Ende des Tages 
allein die SNB die Geldmenge bestimmen. Eine solche Ballung von Ent-
scheidungsmacht gilt wirtscha/shistorisch eigentlich als überholt.

Was bedeutet es für die Vollgeld-Philoso?hie, wenn die SNB als mächtiger 
Äegulator über die Geldmenge wacht und notfalls auch durch die 2inter-
türe selbst ins Kreditgeschä/ eingrei/1

Kreditzyklen und Blasen
Eine Stelle aus deren hundertseitigem Frage-Antwort-Katalog deutet an, 
dass sich hier gewisse Probleme ergeben.

Our Frage nach der Geldmengensteuerung heisst es dort: «Die SNB wird also 
weiterhin einen Grossteil des Geldes durch rückzahlbare Bankenkredite in 
Umlauf bringen.‹
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«Einen Grossteil‹ – die Formulierung ist interessant. Sollte beim Vollgeld 
nicht weitgehend schuldenfreies Geld zirkulieren1 Sym?athisanten, die 
dachten, eine Vollgeld-Wirtscha/ liefe auf eine grosse Entschuldung der 
ganzen Volkswirtscha/ hinaus, muss dies eigentlich stutzig machen.

Die Formulierung wir/ auch noch weitere Fragen auf. Oum Beis?iel zur fol-
genden, im Argumentarium ?rominent vertretenen Aussage: dass es mit 
Vollgeld zu weniger Finanzbooms und zu weniger Krisen käme.

Ist das Vers?rechen wirklich realistisch1

Die Vollgeld-Initianten argumentieren zur Krisenanfälligkeit etwa so:

– Das allermeiste Geld (;j Prozent) wird im heutigen System über die Kre-
ditvergabe von Banken geschp?/.

– Wegen dieser Fähigkeit der Banken ist die Geldmenge in den letzten 
Jahrzehnten stark gewachsen.

– Dieses Wachstum der Geldmenge hat zu einem Wachstum der Kredite 
geführt und letztlich zur Finanzkrise.

– Mit dem Vollgeld-System wäre die ?rivate Geldschp?fung unmpglich, 
und es gäbe keine (oder weniger) Krisen mehr.

Schauen wir uns diese Kausalkette etwas näher an.

In den Wirtscha/swissenscha/en wurde zuletzt intensiv über Krisen ge-
forscht. Ein Faktor, den 0konomen dabei wiederentdeckten (die Moneta-
risten wie auch ihre Nachfolger hatten ihn zeitweise etwas vergessen), ist: 
der sogenannte Kreditzyklus.

Also der ?hasenweise AuCau von Krediten und Schulden in einem Boom, 
auf den eine Im?losion der Kreditvergabe in einer Krise folgt.

Im Ousammenhang mit der Vollgeld-Initiative (und mit ihrem Vorhaben, 
das Geldwesen vom Kreditwesen zu trennen) stellen sich nun drei Fragen.

H. Ist der Kreditzyklus tatsächlich schuld an der Krise1

8. Wie ist der Geldzyklus mit dem Kreditzyklus verknü?/1

. Was ändert sich an diesen Oyklen mit dem Vollgeld1

Eine Antwort auf die erste Frage gibt eine Studie der 0konomen Moritz 
Schularick und Alan M. Taylor. Sie stellten in einer Untersuchung über vier-
zehn 6änder von H j bis 8jj  fest: Krisen, wie sie in dieser Oeit s?oradisch 
au/raten, waren in der Tat fast immer die Folge von «credit booms gone 
wrong‹ – also von überbordenden Kreditzyklen, in denen Wirtscha/sak-
teure mehr Schulden aufnahmen, als sie tragen konnten, und Banken mehr 
Äisiken eingingen, als ihre Ka?italdecke zuliess.

Schularick und Taylor stellen dabei fest: Äa?ide Kreditausweitungen sind 
der beste Frühwarnindikator, der fünf Jahre im Voraus auf eine Krise hin-
deutet.

Das ?asst zur Argumentation der Vollgeld-Initianten.

Schularick und Taylor geben aber auch eine Antwort auf die zweite Frage. 
Und hier stellen sie fest: Ausweitungen der Geldmenge sind kein sehr hilf-
reicher Indikator, um Kreditzyklen und Finanzkrisen zu ?rognostizieren.

Das ?asst weniger gut zur Argumentation der Vollgeld-Initianten.

Eine Studie der Euro?äischen Oentralbank kommt zu einem ähnlichen 
Schluss wie die beiden 0konomen. Äelevant im 2inblick auf Finanzbla-
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sen und Krisen seien die Kreditmenge und -veränderung, die langfristigen 
Oinsen, das Investitionsverhalten von Unternehmen sowie die Aktien- und 
Immobilien?reise. Wenig Erklärungskra/ habe die Geldmenge (diese war 
übrigens in den USA vor der Finanzkrise relativ stabil).

Wie lassen sich diese Studienbefunde erklären1

Die o»ensichtlichste Ursache für das Auseinanderdri/en von Geld und 
Kredit ist das Schattenbankensystem. Also die zunehmende Finanzierung 
von Unternehmen und Immobilien ausserhalb des Bankensystems.

Firmen nehmen heute mehr Fremdka?ital direkt am Finanzmarkt auf als 
über einen Bankenkredit. 2y?otheken werden nach ihrer Vergabe zuneh-
mend verbrie/ und an Investoren weiterverkau/ – sie verschwinden aus 
den Bankbilanzen und entko??eln sich von der Geldschp?fung im engeren 
Sinn, so wie sie von der Vollgeld-Philoso?hie verstanden wird.

Damit liegt auch die Antwort auf die dritte Frage auf der 2and: was sich mit 
dem Vollgeld an den Geld- und Kreditzyklen ändern würde.

Sie lautet: Wahrscheinlich nicht viel. Es sei denn, es würden im weiteren 
Verlauf der Umsetzung noch einige weitere (drastische) Äegeln eingeführt, 
die den Finanzmarkt insgesamt stark einschränken.

Was uns ein weiteres Mal zur Initiative, zu ihrem 2intertürchen und zu ih-
ren Vers?rechen führt.

Finanzmarktregulierung
Und zur Feststellung, dass das Vollgeld (in der Version für die Schweizer 
Abstimmung) für die Finanzstabilität im Grunde nicht viel Neues bringt.

– Oum Beis?iel hinsichtlich der «6ender of last resort‹-Problematik:

2andelt die Nationalbank auch im Vollgeld-System nach bestem Wissen 
und Gewissen, so wird sie ihren S?ielraum in diesem System gebührend 
nutzen. Und immer dann die Banken mit 6i4uidität versorgen, wenn es ihr 
angezeigt erscheint. Also zum Beis?iel, wenn in einer Finanzmarkt?anik 
ihre Funktion als letztinstanzlicher Kreditgeber gefragt ist.

Die konkreten Situationen, in denen die Nationalbank dies täte, wären im 
Ende»ekt allerdings dieselben, in denen sie bereits heute eine Ausdehnung 
von Geld undRoder Kredit zulässt – sei es aktiv, indem sie Geld gegen Wert-
schri/en herausgibt, oder sei es ?assiv, indem sie die 6eitzinsen nicht er-
hpht und damit eine Ausweitung der Geldmenge zulässt.

– 3der hinsichtlich der «6eaning against the wind‹-Frage:

Sollen Notenbanken mit Oinserhphungen (oder Einschränkungen bei der 
Geldmenge, was auf dasselbe hinausläu/) versuchen, Blasen an der Bprse 
und am Immobilienmarkt zu bekäm?fen1

In den Wirtscha/swissenscha/en wurde die Frage über die letzten Jahre 
kontrovers diskutiert, wobei sich der Internationale Währungsfonds und 
ihm nahestehende 0konomen etwas in den 2aaren liegen mit gewissen Ex-
?onenten der Bank für Internationalen Oahlungsausgleich.

Diskutiert wird etwa, ob die amerikanische Notenbank die 6eitzinsen im 
Vorfeld der Finanzkrise noch aggressiver hätte anheben müssen, um eine 
Blase an der Bprse und am Immobilienmarkt zu verhindern (die Fed hob 
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die Oinsen zwischen 8jj  und 8jj  um über  Prozent an und trug damit 
zur Äezession bei, vermochte aber die Blasenbildung nicht zu verhindern).

Die Debatte um «6eaning against the wind‹ ist allerdings etwas akade-
misch, denn unter den Äegulatoren hat sich seit der Finanzkrise längst ein 
Konsens herausgebildet. Dieser sieht eine Art von Aufgabenteilung vor:

– Für die Konqunktur ist die Geld?olitik zuständig (und die Fiskal?olitik).

– Bei Finanzblasen kommen makro?rudenzielle Massnahmen zum Oug.

Unter makro?rudenziellen Massnahmen versteht man Dinge wie den anti-
zyklischen Ka?ital?u»er, den es in der Schweiz seit 8jH  gibt: eine AuÖage, 
die von Banken zusätzliche Eigenmittel bei der Kreditvergabe fordert. Sie 
soll die Preisentwicklung am Immobilienmarkt däm?fen.

Sinn und Oweck dieser Massnahmen ist, dass die Aufsichtsbehprden und 
Notenbanken nicht nur ein einziges Instrument gegen au ommende Fi-
nanzblasen einsetzen kpnnen (nämlich den 6eitzins bzw. die Geld?olitik), 
sondern eine ganze Palette von Instrumenten zur Verfügung haben.

Makro?rudenzielle Mittel entlasten Notenbanken. Sie erlauben ihnen 
etwa, während eines Bprsenbooms von einer starken Oinserhphung abzu-
sehen: einer Massnahme, die im Kam?f gegen Finanzblasen erstens wenig 
e»ektiv ist und die zweitens die Wirtscha/ stark bremsen kann.

Und damit zurück zur Vollgeld-Initiative.

Würde sie die Aufgabenteilung zwischen Geld?olitik und makro?rudenzi-
eller Politik wesentlich beeinÖussen1

Wohl kaum. Jedenfalls nicht in einem Ausmass, in dem es ein echter Ge-
winn für die Stabilität wäre. Und schon gar nicht, wenn das System mit 
seinen 2intertüren am Ende ähnliche Entscheide herbeiführen würde wie 
heute.

Schluss
Warum Vollgeld1 Warum nicht1

Notenbanker kpnnten noch lange über die Vor- und Nachteile eines Voll-
geld-Systems debattieren. Sie würden vermutlich vor allem die Nachteile 
betonen:

– etwa dass das Vollgeld-System die Geld- mit der Fiskal?olitik ver4uickt, 
weil ein solches System eine Notenbank viel direkter als heute dazu 
zwingt, ein BudgetdeLzit (etwa in einer Äezession) mit Gelddrucken 
auszugleichen (warum, das steht etwa in Pa?ieren von Giuse??e Fon-
tana und Malcolm Sawyer und von Sheila Dow, Gudrun Johnsen und 
Alberto Montagnoli)

– oder dass eine Notenbank wie die SNB bei der Umstellung aufs Voll-
geld-System vermutlich gezwungen wäre, einen beträchtlichen Anteil 
der Wert?a?iere, die sie hält, zu verkaufen, und in Oukun/ wompglich 
machtlos wäre, einer allfälligen Entwertung des Frankens etwas entge-
genzuhalten (die SNB betont solche Äisiken in ihrem Frage-Antwort-Pa-
?ier)

– oder dass die Notenbank im Ouge der Umstellung grpssere Kreditrisiken 
in ihre Bücher nehmen müsste, als dies im aktuellen System der Fall ist.

Die Befürworter würden dem andere Argumente entgegenhalten:

–
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etwa dass die Einführung vom Vollgeld mit einer historisch einmali-
gen Verteilaktion von Notenbankvermpgen einhergeht, die es den Em?-
fängern von Vollgeld-Ausschüttungen erlauben würde, einen Teil ihrer 
Schulden abzubezahlen (was als ?ositiv für die Wirtscha/ em?funden 
wird) – sie verweisen dazu gern auf ein Pa?er von Jaromir Benes und Mi-
chael Kumhof, das vom sogenannten 7hicago Plan handelt, einer ähn-
lichen Äeform  

– oder dass das Vollgeld-System helfen würde, Geld in seinen urs?rüng-
lichen Oustand zurückzuführen. «Die Nationalbank bekommt nur die 
Kom?etenz, von der die 6eute glauben, die Nationalbank hätte sie be-
reits.‹ Vollgeld, so die Initianten, würde bedeuten, dass das Geld wieder 
so funktionieren würde, wie viele Menschen o»enbar dachten, dass es 
funktionieren würde.

Das Problem an dieser letzten Idee ist qedoch (und darum ging es in diesem 
Text hau?tsächlich, falls Sie es bis hierhin gescha  haben): Geld war noch 
nie eine so sim?le Angelegenheit, wie wir uns das als Geld-Benutzer gängi-
gerweise denken. Und das dür/e sich auch in Oukun/ kaum ändern.

Die verschiedenen Anforderungen ans Geldsystem sind auf kom?lexe Art 
miteinander verknü?/: Stabilität, Flexibilität, Wandelbarkeit. Dass sie sich 
regulatorisch qe über einen Strang schlagen lassen, ist unwahrscheinlich.

Debatte: Soll die Schweiz das Vollgeld einführen?

Schützt das Vollgeld die Schweiz vor Finanzkrisen? Oder ist es kein geeig-
netes Mittel, um die Finanzstabilität zu verbessern? Hier gehts zur Debatte.

Infografik Bodara GmbH
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