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Die Argumente der SNB gegen die Vollgeldinitiative

Inhalt der Initiative:

- Die Initiative sieht ein Verbot fir Schweizer Banken vor, wie bisher Buchgeld zu schaffen.
Alle Sichtguthaben missten mit Geld der Nationalbank unterlegt sein, also aus
Zentralbankgeld bestehen.

- Die Initiative sieht vor, dass die Nationalbank neu geschaffenes Geld «schuldfrei» in
Umlauf bringt, das heisst, es soll Bund und Kantonen oder Birgerinnen und Birgern
geschenkt werden.

- Die Initianten versprechen sich von der Zentralisierung der Geldschépfung bei der SNB ein
stabileres Finanzsystem und durch vermehrte Geldschépfungsgewinne auch héhere
Zahlungen von der Nationalbank an den Staat und die Biirgerinnen/Burger.

Warum die SNB die Vollgeldinitiative ablehnt:

Vorteile des bestehenden Geldsystems:

- Das gegenwartige Geldsystem funktioniert gut. In der Schweiz besteht kein grundlegendes
Problem, das geltst werden muss. Das Finanzsystem hat sich bewahrt. Die Finanzkrise
wurde bewdltigt. Zudem ist das Finanzsystem durch neue, angemessene Regulierungen
(Eigenkapitalvorschriften und andere regulatorische Massnahmen) sicherer geworden.

- Das heutige dezentrale System ist kundennah und effizient. Kredite werden dezentral tber
den Markt vergeben. Kreditnehmer und Sparer bestimmen mit ihrem Marktverhalten, bei
welchen Banken die Kreditgewahrung und die Geldschépfung stattfindet.

- Der Wettbewerb zwischen den Banken sorgt fur gute Zinskonditionen und qualitativ
hochstehende, moderne und giinstige Dienstleistungen fiir Bankkunden. Die Banken haben
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einen Anreiz, durch Innovationen ihre Dienstleistungen dauernd zu verbessern (z.B. e-
banking, TWINT).

- Die Nationalbank verfiigt Uber die nétigen Instrumente, um das Zinsniveau und damit auch
die Geldmenge zu steuern und so ihr Mandat — die Gewéhrleistung der Preisstabilitat — zu
erfullen.

Nachteile des Vollgeldsystems:

- Eine radikale Umgestaltung des schweizerischen Finanzsystems ist nicht angebracht.
Aufgrund fehlender Erfahrungen und Vergleichswerte wiirde eine Umstellung auf Vollgeld
grosse Unsicherheit und Risiken mit sich bringen.

- Wenn die Banken Sichteinlagen nicht mehr zur Finanzierung von Krediten verwenden
konnen, durfte die Kreditvergabe restriktiver und teurer werden. In der Schweiz stellen
Bankkredite wichtige Finanzierungsquellen fir Firmen, insbesondere fir KMUs, und
Haushalte dar.

- In einem Vollgeldsystem wirde sich der Wettbewerb um Sichtguthaben grundlegend
veréndern. Dies durfte zu einem teureren, ineffizienteren und weniger innovativen
Finanzsystem fuihren und so der Wirtschaft und insbesondere den Bankkunden schaden.

- Es waren Effizienzverluste zu befurchten, wenn die gesamte Geldschopfung zentral bei der
SNB stattfande und nicht wie heute in einem zweistufigen System, in dem auch die Banken
uber die Kreditvergabe an ihre Kunden dezentral auf deren Nachfrage reagieren konnen.

- Die Umsetzung der Geldpolitik wirde erschwert und verpolitisiert werden.

- Die «schuldfreie» Ausgabe von Zentralbankgeld, welche die Initiative vorsieht, wirde die
Nationalbank politischen Begehrlichkeiten aussetzen. Der Ruf nach Finanzierung von
Projekten und Staatsausgaben tber die SNB wirde unweigerlich stérker. Die unabhéngige
Geldpolitik und damit die Erfillung des Mandats waren geféhrdet.

- Die SNB kann die Geld- und Kreditnachfrage heute tber das Zinsniveau steuern. Die
Zinssteuerung wird von den wichtigsten Zentralbanken praktiziert und hat sich bewahrt.
Eine Ruckkehr von der Zinssteuerung zur Geldmengensteuerung wére ein unnétiger
Ruckschritt.

Unrealistische Erwartungen der Initianten:
- Ein Vollgeldsystem wirde die Finanzstabilitat nicht garantieren.

- Vollgeld konnte die Entstehung von Kreditzyklen und Vermogensblasen bei Immobilien
oder bei Finanzanlagen nicht verhindern. Der Grund liegt darin, dass die Kreditvergabe
nicht die Ursache von Vermogensblasen ist, auch wenn sie solche Blasen verstarken kann.
Vermdgensblasen und Kreditzyklen werden in erster Linie durch Gbertriebene
Preiserwartungen und ein Unterschatzen von Risiken ausgeldst.
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- Die wichtigsten Ursachen der jungsten Finanzkrise hétten sich auch mit einem
Vollgeldsystem nicht verhindern lassen. Um nur einige zu nennen: der Glaube an
andauernd steigende Vermdgenspreise, komplexe Finanzinstrumente mit unklarer
Risikohaftung, eine ubermassige kurzfristige Verschuldung tber den Geld- und
Interbankenmarkt, die Instabilitat von Investment-Banken ohne Einlagengeschéft.

- In einem Vollgeldsystem kdnnen Banken Sichteinlagen nicht mehr zur Finanzierung von
Krediten verwenden. Banken wirden darum versuchen, auf andere Finanzierungsquellen
auszuweichen, die weniger stabil sind. Zudem kénnten weniger streng regulierte
Schattenbanken an Bedeutung gewinnen.

- Ein Vollgeldsystem wirde nicht nachhaltig hthere Transfers der SNB an Staat und Blrger
ermdglichen:

- Die SNB misste die Geldschépfung tbernehmen, die den Banken verboten wirde. Wie
gross die Nachfrage des Publikums nach Vollgeld und damit die Zentralbankgeldmenge
sein wirde, l&sst sich im Voraus nur schwer abschatzen.

- Die «schuldfreie» Ausgabe von Geld, welche die Initiative vorsieht, wiirde Gber die Zeit
die Bilanz der Nationalbank aushohlen, weil diese bei der Geldschdpfung keine Aktiven
mehr erwerben wiirde. Der Gewinn der SNB fiele niedriger aus als im heutigen System,
bei dem die SNB Ertrége auf ihren Aktiven erzielt.

- Gleichzeitig wirde das Eigenkapital der SNB weiter und weiter schrumpfen. Langfristig
kann dies das Vertrauen in den Franken schwéchen. Der Wert von allen
Frankenersparnissen ware gefahrdet.

- Der Netto-Ertrag, den die Banken im heutigen System aus der Geldschopfung erzielen,
wird von den Initianten Gberschétzt und finanziert im heutigen System Dienstleistungen
wie die Kontofuhrung. Die Abschaffung von Buchgeld bei den Geschaftsbanken wirde
die Geldhaltung der Burger verteuern, weil sie flr die Bankdienstleistungen zahlen
mussten.

Fazit:

- Der Ubergang in ein Vollgeldsystem miisste ohne Erfahrungswerte erfolgen und ware mit
grossen Risiken verbunden. Wachstum und Wohlstand wiirden flr ein radikales Experiment
aufs Spiel gesetzt.

- Ein Vollgeldsystem bréachte eine Verschlechterung gegenuber dem heutigen System. Es
wirde zu einem ineffizienteren und teureren Finanzsystem flhren. Die Geldpolitik wiirde
erschwert und verpolitisiert. Dies wiirde der gesamten Wirtschaft, den Bankkunden und
Burgern schaden.

- Das Vollgeldsystem fiihrt weder zu mehr Finanzstabilitit noch zu héheren Transfers der
Nationalbank an Staat und Biirger und damit auch nicht zu mehr Wohlstand.
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