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Dieser Text stützt sich auf den Beitrag des Verfassers »Kosten eines 
Vollgeld-Systems sind hoch«, Die Volkswirtschaft (1–2), 2017,  
21. Dezember 2016.

Dirk Niepelt*
Kosten und Nutzen eines  
Vollgeldsystems
Die kürzlich vom Schweizer Souverän abgelehnte Voll-
geldinitiative sah grundlegende Änderungen der Bun-
deskompetenzen in Geld- und Währungsangelegen-
heiten vor. Sie verlangte insbesondere, dass nur noch 
der Bund Buchgeld schaffen dürfe und die Schweize-
rische Nationalbank neues Geld anhand von Transfers 
an Bund, Kantone oder Bürger in Umlauf bringen solle. 
Auch in anderen Ländern werden ähnliche Vorschläge 
debattiert. Wie sind sie zu bewerten?

Das Vollgeldsystem brächte eine klare Trennung 
der Verantwortlichkeiten mit sich: Die Zentralbank 
allein würde den Bestand an Zahlungsmitteln kon-
trollieren, und die Geschäftsbanken würden zu blo-
ßen Intermediären, da sie selber kein Giralgeld mehr 
schöpfen dürften. Abgesehen von Münzen würde alles 
Geld, auch Buchgeld, von der Zentralbank emittiert 
und wäre somit Notenbankgeld. Haushalte und Fir-
men hätten ebenso Zugang zu elektronischem Noten-
bankgeld wie Banken, für die dies heute schon gilt. 
Bankkredite würden durch längerfristiges Fremd- 
oder Eigenkapital und nicht mehr durch Sichtgutha-
ben finanziert. Dies hätte zwar keine mechanischen 
Auswirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Erspar-
nisbildung, könnte aber Anlageentscheide und Trans-
aktionskosten und somit mittelbar Ersparnis und 
Investitionen beeinflussen.

Nach Ansicht seiner Befürworter würde ein Voll-
geldsystem Störungen des Geld- und Kreditangebots 
vermeiden, die Finanzstabilität stärken und Geld-
schöpfungsgewinne angemessener verteilen. Doch 

Diskussion zur Geldordnung: Wie ist 
das Konzept des Vollgeldsystems zu  
beurteilen?

Nicht zuletzt aufgrund der kürzlich in der Schweiz abgelehnten Vollgeldinitiative wird das 
Thema Geldschöpfung privater Geschäftsbanken auch außerhalb der Fachwelt in einer brei-
teren Öffentlichkeit diskutiert. Welche Chancen böte der Systemwechsel zu einem Vollgeld-
system? Und mit welchen Risiken wäre solch ein drastischer Schritt verbunden?

einer kritischen Betrachtung hält diese Einschätzung 
nur sehr bedingt stand.

GELD- UND KREDITANGEBOT

In einem Vollgeldsystem würden Anpassungen des 
Geldangebots ausschließlich durch die Zentralbank 
vollzogen. Daher wäre tatsächlich ausgeschlossen, 
dass Banken exzessiv und volatil Geld und Kredit 
schöpfen. Ebenso ausgeschlossen wären aber auch 
erwünschte Schwankungen des Geldangebots, bei-
spielsweise in Reaktion auf kurzfristige Veränderun-
gen der Geldnachfrage. Um den Wegfall des elasti-
schen Geldangebots durch Banken zu kompensieren, 
müsste die Zentralbank rascher und drastischer agie-
ren als heutzutage. Zudem würde es für sie schwieriger, 
die Geldmenge bei Bedarf zu reduzieren, wenn analog 
zu Transfers bei Geldmengenausweitungen Steuern bei 
Geldmengenreduktionen zum Einsatz kommen müss-
ten. Die resultierende Vermischung von Geld- und Steu-
erpolitik würde die Stabilität gefährden, zumal die Zen-
tralbank ihre Geldpolitik stärker an der Geldmenge als 
am Zins ausrichten dürfte.

Schon heute stehen Instrumente wie der Min-
destreservesatz zur Verfügung, um die Geldschöp-
fung durch Geschäftsbanken zu begrenzen. Sollte die 
Zentralbank diese Instrumente unangemessen einset-
zen, dann lässt sich darauf zielgerichteter reagieren als 
mit einer Geldreform, die der Zentralbank zusätzliche 
Verantwortung überträgt und gleichzeitig ihre Arbeit 
erschwert.

FINANZSTABILITÄT

Sichtguthaben wären in einem Vollgeldsystem Noten-
bankgeld. Sie wären daher keinem Illiquiditäts- oder 
Ausfallrisiko mehr ausgesetzt. Die Gefahr konventio-
neller »Bank-Runs« und damit verbundener Störungen 
des Zahlungsverkehrs wäre gebannt, und gegebenen-



4

ZUR DISKUSSION GESTELLT

ifo Schnelldienst 16 / 2018 71. Jahrgang 23. August 2018

falls könnte sogar die Einlagensicherung verschlankt 
und im Gegenzug die Bankenregulierung gelockert 
werden.

Da die vollkommen sicheren und liquiden Sichtgut-
haben nicht mehr zur Finanzierung des Bankgeschäfts 
beitrügen, würden sie aber tiefer verzinst, oder die 
Bankkunden müssten höhere Gebühren tragen. Jeg-
licher Nutzen des Liquiditätsmanagements durch die 
Banken ginge verloren. Darüber hinaus wäre die Stabi-
lität des Bankensystems keineswegs garantiert. Denn 
Bankgläubiger mit anderen Forderungen als Sichtgut-
haben könnten weiterhin einen »Run« auf Finanzins-
titute auslösen, wie dies in der jüngsten Finanzkrise 
geschah. Gänzlich beseitigen ließen sich die Illiquidi-
tätsrisiken im Bankensektor allein durch eine fristen-
kongruente Finanzierung des Kredit- und Investment-
geschäfts, also durch eine Abschaffung von Banken im 
traditionellen Sinn.

Ob ein Vollgeldsystem mit ausfallsicheren, aber 
tiefer verzinsten Sichtguthaben die Kunden besser 
oder schlechter stellen würde, ist unklar. Da Kunden 
heute keine Wahl zwischen Banken- und Zentralbank-
buchgeld haben, geben die beobachteten Portfolioent-
scheide diesbezüglich kaum verlässliche Hinweise. 
Zusätzlich erschwert wird die Bewertung dadurch, 
dass Sichtguthaben im herrschenden System indirekt 
durch die Allgemeinheit subventioniert werden (siehe 
unten).

GELDSCHÖPFUNGSGEWINNE

Geld erleichtert die Abwicklung von Transaktionen. 
Anleger halten es daher trotz seiner tiefen (häufig gar 
keiner) Verzinsung, und dies macht Geldschöpfung pro-
fitabel. In einem Vollgeldsystem, in dem Geld anhand 
von Transfers in Umlauf kommt, würden Geldschöp-
fungsgewinne bei jenen anfallen, denen die Zentral-
bank das neu in Umlauf gebrachte Geld »schenkt«. Die 
Festlegung des Verteilungsschlüssels und der Geld-
mengenwachstumsrate dürfte daher politische Kon-
flikte provozieren, und dies könnte eine stabilitätsori-
entierte Geldpolitik unterminieren.

Die Geschäftsbanken könnten in einem funktionie-
renden Vollgeldsystem kein Geld mehr schöpfen und 
daher auch nicht von einer Marge zwischen Kredit- und 
Sichtguthabenzins profitieren. Falls letztere im herr-
schenden System eine implizite Subvention widerspie-
gelt, würde das Verbot der Geldschöpfung eine Preis-
verzerrung beseitigen und die Effizienz steigern. Das-
selbe Ergebnis könnte aber einfacher mit Hilfe einer 
Lenkungssteuer erreicht werden.

Ob die Zinsmarge im herrschenden System eine 
implizite Subvention widerspiegelt, hängt wesentlich 
vom Verhalten der Zentralbank ab. Wenn viele Kun-
den gleichzeitig ihre Sichtguthaben abheben wollen, 
dann können Banken die versprochene Liquidität nur 
zur Verfügung stellen, sofern die Zentralbank sie mit 
Notenbankgeld-Darlehen in ausreichender Höhe ver-
sorgt. Berechnet sie dafür Strafzinsen, die den gesell-

schaftlichen Kosten Rechnung tragen, dann bleibt das 
Verursacherprinzip gewahrt. Andernfalls wird das Prin-
zip verletzt – unabhängig davon, ob Banken die Kosten-
einsparungen an ihre Kunden weitergeben, indem sie 
zum Beispiel die Konditionen im Einlagengeschäft ver-
bessern –, und die Zinsmarge reflektiert eine staatliche 
Subvention.

Einiges deutet darauf hin, dass letzteres der Fall ist. 
Weil breite Bevölkerungskreise und wichtige Marktak-
teure heute auf implizite Garantien vertrauen und ent-
sprechend agieren, zieht ein Abseitsstehen der Zent-
ralbank im Krisenfall erhebliche wirtschaftliche und 
soziale Verwerfungen nach sich. Faktisch wird die Zent-
ralbank und damit die Allgemeinheit somit gezwungen, 
in Krisenzeiten das in sie gesetzte Vertrauen zu recht-
fertigen und dafür auch die Kosten zu tragen.

Ursache dieses Teufelskreises sich selbst erfül-
lender Erwartungen im herrschenden System ist die 
Erpressbarkeit der Zentralbank. Auch ein neues Geld-
system könnte den Teufelskreis nur durchbrechen, 
wenn es die Geldschöpfung der Banken robust unter-
binden oder die Erpressbarkeit beseitigen könnte. Bei-
des scheint zumindest kurzfristig illusorisch.

UMSETZUNG

Unklar ist insbesondere, wie das Verbot der Geldschöp-
fung durch Banken überhaupt um- und durchgesetzt 
werden könnte. Zunächst wäre zu definieren, wann es 
sich bei einer Forderung um »Geld« handelt. Dies ist 
schwierig, denn nicht allein die physischen Eigenschaf-
ten eines Objekts und sein rechtlicher Status verleihen 
ihm Geldcharakter; auch Erwartungen, Marktbedin-
gungen und Kontext beeinflussen, ob ein Vermögens-
wert Geldfunktionen erfüllt.

Banken und ihre Kunden könnten das Verbot privat 
emittierter Sichtguthaben zu unterlaufen versuchen, 
indem sie zum Beispiel Anteile an Geldmarktfonds als 
Zahlungsmittel einsetzen. Würde dies untersagt, wäre 
festzulegen, ob das Verbot auch den direkten Abtausch 
von Fondsanteilen oder Transaktionen ohne Beteili-
gung einer Bank betrifft, etc. Zunehmend komplexere 
Regelungen und ihre Schwachstellen dürften zahlrei-
che Juristen und Investmentbanker beschäftigen.

Auch das Problem kontraproduktiver, sich selbst 
erfüllender Erwartungen dürfte ein abrupter System-
wechsel nicht aus der Welt schaffen. Die jahrzehntelang 
kultivierte Überzeugung, dass von Banken emittiertes 
Geld »sicher« ist, ließe sich nicht einfach über Nacht ver-
gessen machen. Wenn Banken und viele ihrer Kunden 
wie beschrieben Umgehungsversuche unternähmen, 
dann sähe sich die Zentralbank in einer Krise immer 
noch zum Eingreifen gezwungen, obwohl die Idee des 
Vollgeldsystems dies eigentlich ausschließt. Der fakti-
sche Zwang zu impliziten Garantien bliebe bestehen, 
bis ein breiter Bewusstseinswandel dahingehend statt-
gefunden hätte, dass Geld nicht gleich Notenbankgeld 
ist und kein Anspruch auf Austausch des einen gegen 
das andere besteht.
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ELEKTRONISCHES NOTENBANKGELD

Im Kampf gegen Steuerhinterziehung und Wirtschafts-
kriminalität verbieten viele Staaten Bargeldtransaktio-
nen größeren Umfangs. Wer keinen Zugang zu elektro-
nischem Notenbankgeld hat, wird dadurch indirekt zum 
Bezahlen mit Hilfe von Sichtguthaben bei Geschäfts-
banken gezwungen. Im Ergebnis wird das gesetzliche 
Zahlungsmittel seinem Anspruch auf universelle Ein-
setzbarkeit daher nur noch beschränkt gerecht.

In einem funktionierenden Vollgeldsystem wäre 
diesem unbefriedigenden Zustand zwar ein Ende 
gesetzt, da alle Sichtguthaben Notenbankgeld wären. 
Doch eine Öffnung des Zugangs zu elektronischem 
Notenbankgeld erfordert nicht, dass anderes Giral-
geld verboten wird. Kunden könnte vielmehr die Wahl 
gelassen werden zwischen traditionellen Sichtgut-
haben einerseits und elektronischem Notenbank-
geld andererseits. Erstere wären nur teilweise durch 
Guthaben der Geschäftsbanken bei der Zentralbank 
gedeckt und würden im Normalfall Zins tragen; letz-
tere wären Notenbankgeld oder vollständig durch sol-
ches gedeckt und würden tiefere oder negative Net-
toerträge abwerfen.

FAZIT

Ein Vollgeldsystem könnte – wenn überhaupt – nur sehr 
aufwändig um- und durchgesetzt werden. Die Zent-
ralbank hätte in ihm mehr Verantwortung und Macht 
als heutzutage, wäre aber auch wesentlich stärkerem 
Druck ausgesetzt. Das operative Geschäft der Zentral-
bank würde erschwert, und eine stabilitätsorientierte 
Geldpolitik wäre gefährdet.

Die positiven Wirkungen eines Vollgeldsystems lie-
ßen sich gezielter mit weniger einschneidenden Maß-
nahmen erreichen. Auch der Zugang des Publikums zu 
elektronischem Notenbankgeld ließe sich öffnen, ohne 
damit eine Abschaffung von Sichtguthaben bei Banken 
zu verbinden.

Verbesserungen gegenüber dem Status quo und 
einem Vollgeldsystem dürfte ein Arrangement mit 
sich bringen, in dem das Publikum die Wahl zwischen 
traditionellen Sichtguthaben und elektronischem 
Notenbankgeld hat. Auf neue Regulierung könnte 
dann verzichtet werden. Die universelle Einsetzbar-
keit des gesetzlichen Zahlungsmittels wäre gewähr-
leistet. Und Banken und ihre Kunden könnten die Vor-
teile von Sichtguthaben nutzen, wo dies sinnvoll ist. 
Längerfristig böte das Arrangement auch die Chance, 
einen gesellschaftlichen Bewusstseinswandel auszu-
lösen und das Geldsystem mit seinen Akteuren aus 
den Fesseln sich selbst erfüllender Erwartungen zu 
befreien. Denn je mehr sich Anleger für die Nutzung 
von elektronischem Notenbankgeld mit seiner maxi-
malen Sicherheit und Liquidität entschieden, desto 
stärker würde der vermeintliche Anspruch auf staat-
liche Garantien für Sichtguthaben bei Banken hinter-
fragt. Der Druck auf die Zentralbank würde weichen, 

und der beschriebene Teufelskreis gehörte der Ver-
gangenheit an.

Eingeführt werden könnte elektronisches Noten-
bankgeld für das Publikum auf zwei Arten (vgl. 
Tobin 1985). Die Zentralbank könnte gegen Gebühr 
Zahlungsverkehrskonten und einfache damit verbun-
dene Dienstleistungen anbieten. Oder Finanzinstitute 
mit Zugang zur Zentralbank könnten Sondervermö-
gen anbieten, die vollständig in Sichteinlagen bei der 
Zentralbank investiert sind und für elektronische Zah-
lungen genutzt werden können. Dass derartige Ange-
bote nicht schon heute existieren, bedeutet nicht, dass 
für sie keine Nachfrage besteht.1 Möglich ist vielmehr 
auch, dass Banken ihr subventioniertes Geschäft mit 
konventionellen Sichteinlagen nicht durch die Einfüh-
rung des neuen Produkts gefährden wollen.

In einer freiheitlichen Gesellschaft entscheidet die 
Nützlichkeit des Geldes darüber, ob es als Zahlungs-
mittel nachgefragt wird, und somit auch, ob der Staat 
Veränderungen des Geldangebots zur Erreichung wirt-
schaftspolitischer Ziele nutzen kann. Angesichts neu-
artiger Geldformen und Zahlungsverkehrssysteme 
muss es im Interesse eines Landes liegen, die Attrak-
tivität des gesetzlichen Zahlungsmittels zu erhalten. 
Eine Liberalisierung des Zugangs zu elektronischem 
Notenbankgeld würde dazu beitragen, die Einführung 
von Vollgeld hingegen nicht.
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Ulrich Stolzenburg

Ulrich Stolzenburg* 
Vollgeld: Das Für und Wider 
einer neuen Geldordnung1

Die Schweizer Vollgeldinitiative ist beim Referendum 
vom 10. Juni 2018 deutlich gescheitert. Viele etablierte 
Experten haben sich klar dagegen ausgesprochen, und 
die kurzfristigen Risiken gerade für den Finanzplatz 
Schweiz wurden wohl als zu hoch eingeschätzt. Da 
die Schweiz als wohlhabende Volkswirtschaft einiges 
zu verlieren hat, wollte man offenbar nicht leichtfer-
tig den Sprung ins Ungewisse riskieren, indem ein über 
Jahrhunderte gewachsenes Geld- und Bankensys-
tem grundlegend verändert wird. Kurzfristig betrach-
tet und gerade aus Sicht der Schweizer Wirtschaft ist 
die Ablehnung somit eine nachvollziehbare, vernünf-
tige Entscheidung. Gleichwohl gab und gibt es viele in- 
teressierte Beobachter, die sich über einen Erfolg der 
Initiative gefreut hätten, um einmal dabei zuschauen 
zu können, wie das Vollgeldkonzept praktisch umge-
setzt und erprobt wird. Insbesondere Ökonomen, die 
von den möglichen Folgen und Nebenwirkungen einer 
Systemumstellung in der Schweiz nicht direkt betrof-
fen gewesen wären, zählten zu den heimlichen oder 
auch offenen Sympathisanten.

Die Schweizer Volksinitiative hat es in jedem Fall 
ermöglicht, die Frage einer Volldeckung von Giralgeld 
auf die Tagesordnung der politischen Debatte zu set-
zen und diese grundlegende Systemfrage in zahllosen 
Zeitungsartikeln, weit über die Schweiz hinaus, zu dis-
kutieren. Wie also ist das Vollgeldsystem zu beurtei-
len? In diesem Beitrag wird zunächst dargestellt, wel-
che Unterschiede und Gemeinsamkeiten zwischen 
Vollgeld und einer 100%igen Mindestreserve bestehen, 
anschließend werden die Vor- und Nachteile einer Sys-
temumstellung diskutiert. Schließlich wird ein eher dif-
ferenziertes Fazit gezogen: Ein Vollgeldsystem ist kei-
neswegs der Sprung in eine bessere Welt, der nur Vor-
teile mit sich bringt – es gehen aber auch nicht gleich 
die Lichter aus.

VOLLGELD VS. 100 PROZENT MINDESTRESERVE

Vorschläge für ein Vollreservesystem sind nicht neu. 
Als Reaktion auf die Krisenanfälligkeit des Banken-
sektors während der Weltwirtschaftskrise der 1930er 
Jahre formulierten eine Reihe namhafter Ökonomen 
den »Chicago-Plan« (vgl. Knight 1933; Fisher 1935). 
Demnach sollten alle Sichteinlagen im Bankensys-
tem mit einer Mindestreserve von 100% hinterlegt 
sein. Friedman (1960) gehörte ebenso zu den Befür-
wortern eines Vollreservesystems wie auch Vertreter 
der österreichischen Schule (vgl. z. B. Rothbard 1962; 
Hülsmann 1996).

1 Dies ist eine gekürzte Fassung von Stolzenburg (2018).

Die Volksabstimmung in der Schweiz und viele 
Debatten im deutschsprachigen Raum konzentrieren 
sich auf das Vollgeldkonzept von Joseph Huber (2016). 
Hubers Vollgeld ist eine Kombination aus einer Art 
Vollreservesystem und »Nettogeld«. Beim Nettogeld 
soll das durch die Notenbank geschaffene Geld »zins- 
und schuldfrei« in die Welt kommen. Die Zentralbank 
bringt das umlaufende Geld nicht per Kredit oder 
Wertpapier ankauf in Umlauf, sondern größtenteils 
über zusätzliche Staatsausgaben ohne Rückzahlungs-
verpflichtung. Die Zentralbank emittiert also gesetz-
liche Zahlungsmittel, ohne dafür Vermögenswerte in 
ihre Bilanz zu holen, und muss daher ein negatives 
Eigenkapital ausweisen. Das Loch in der Zentralbank-
bilanz ist sehr groß, da die emittierte Geldbasis M0 
unter Vollreserve um ein Vielfaches ansteigt, bis sie 
der gesamten Geldmenge M1 entspricht – die Sicht-
einlagen machen im gegenwärtigen System (z.B. im 
Euroraum) rund 80% der Geldmenge M1 aus. Aus die-
ser Erhöhung der Geldbasis ergibt sich auch die soge-
nannte »Übergangs seignorage«, die beim System-
wechsel wie Manna vom Himmel fällt und zur Abtra-
gung der Staatsschulden verwendet werden soll. Dies 
ist aber nur möglich, da öffentliche Schulden letztlich 
als negatives Eigenkapital in die Zentralbankbilanz 
verschoben werden. Im Prinzip wird viel neues Geld 
gedruckt und an den Staat ausgezahlt – keine Maß-
nahme, die Vertrauen in die Währung weckt. Ein wei-
terer problematischer Aspekt im Vollgeldkonzept ist 
die geplante Geldmengensteuerung über den Staats-
sektor. Es ist ohnehin zu bezweifeln, ob eine derart 
bedeutende Rolle bei der Finanzierung der Staatsaus-
gaben mit der geforderten Unabhängigkeit der geld-
politischen Instanz vereinbar ist (vgl. Schulmeister 
2016). Noch wichtiger aber ist, dass die kurzfristige 
Geldversorgung keinesfalls über den Umweg einer 
Anpassung der Staatsausgaben erfolgen sollte, son-
dern die benötigte Liquidität möglichst direkt über 
den Finanzsektor dorthin gelangen muss, wo sie 
gebraucht wird.

Abgesehen von der Idee des Nettogeldes und der 
Geldversorgung über den Staat ist Hubers Vollgeldsys-
tem im Kern sehr ähnlich wie das heutige Bankensys-
tem, würde man einen Mindestreservesatz von 100% 
ansetzen. Entscheidend ist, dass Sichteinlagen in bei-
den Varianten keine Refinanzierungsquelle mehr für 
die Geschäftsbanken sind. Bei einer Kreditvergabe 
muss die Bank den vollen Betrag in Form des gesetzli-
chen Zahlungsmittels beschaffen (Vollgeld bzw. Über-
schussreserven). Entscheidend ist zudem, dass die 
Menge gesetzlicher Zahlungsmittel (Geldbasis M0) 
dann der Summe aus Bargeld und Sichteinlagen (M1) 
entspricht, und dass diese Geldmenge vollständig von 
der Zentralbank bereitgestellt wird. Als Folge einer 
merklich erhöhten Geldbasis kann die Zentralbank 
einen höheren Geldschöpfungsgewinn erzielen. Es ist 
dabei letztlich zweitrangig, ob die bisherigen Girogut-
haben offiziell zu gesetzlichen Zahlungsmitteln erklärt 
werden, wie bei Huber, oder ob Sichteinlagen mit 100% 

* Dr. Ulrich Stolzenburg ist wissenschaftlicher Mitarbeiter des Pro-
gnosezentrums und des Forschungsbereichs »Makroökonomische 
Politik in unvollkommenen Märkten« am Institut für Weltwirtschaft, 
Kiel.
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Mindestreserve unterlegt sind – für den Bankkunden 
macht es keinen Unterschied, solange die Einlagen voll 
gedeckt sind. 

VOR- UND NACHTEILE EINES 
VOLLRESERVESYSTEMS

Folgende Vor- und Nachteile sind bei einem möglichen 
Systemwechsel zu beachten.

Höhere Finanzstabilität: Banken wären im Vollgeld-
system weniger verwundbar für Liquiditätskrisen, da 
ein plötzlicher Abzug von Einlagen für die Bank unpro-
blematisch wäre. Spar- und Termineinlagen wären frei-
lich weiterhin unsicher und könnten prinzipiell aus-
fallen. Allerdings ist der Abzug solcher Einlagen mit 
nicht-täglicher Fälligkeit nur mit Verzögerung mög-
lich, was einer angeschlagenen Bank Zeit verschafft, 
beispielsweise um Aktiva zu veräußern. Das Ausmaß 
von kurzfristigen Liquiditätsproblemen wäre weitaus 
geringer, und Ansteckungseffekte auf andere Finan-
zinstitute wären unwahrscheinlicher. Finanzhilfen mit 
Steuerzahlergeld wären zwar weiterhin denkbar, wenn 
eine stark vernetzte Bank in Schieflage geriete. Grund-
sätzlich wäre der Zahlungsverkehr jedoch vor Finanz-
krisen abgeschirmt, so dass Restrukturierungen ange-
schlagener Banken in aller Ruhe organisiert werden 
könnten. Deren Gläubiger könnten angemessen an 
entstandenen Verlusten beteiligt werden, statt sie hek-
tisch per Bailout aus dem Risiko zu nehmen, um einen 
befürchteten »Bank Run« im Keim zu ersticken.

Zusätzliche Staatseinnahmen auf Kosten der Ban-
ken: Befürworter des Vollgeldsystems möchten den pri-
vaten Banken das Geldschöpfungsprivileg entziehen 
und dadurch zusätzliche Staatseinnahmen erzielen. 
Der Finanzsektor müsste allerdings mit entsprechend 
geringeren Einnahmen auskommen. Die heutigen pri-
vaten »Geldschöpfungsgewinne« decken bislang zu 
einem wesentlichen Teil die Kosten der Finanzinterme-
diation. In einem Vollreservesystem würde eine Haup-
teinnahmequelle bzw. eine günstige Refinanzierungs-
möglichkeit der privaten Banken wegfallen. Die Folgen: 
Banken müssten Kosten einsparen (z.B. Entlassun-
gen, Filialschließungen) und in Anspruch genommene 
Finanzdienstleistungen würden für die Bankkunden 
teurer, z.B. über höhere Gebühren oder eine größere 
Differenz zwischen Soll- und Habenzinsen. Die Vollre-
servepflicht würde wie eine Steuer auf Sichteinlagen 
wirken und dazu führen, dass Aktivitäten im Bereich 
der Finanzdienstleistungen teurer und damit tendenzi-
ell zurückgedrängt werden. Eine Anpassungskrise des 
Bankensektors wäre zu erwarten, die zunächst auch 
die Realwirtschaft belasten dürfte.

Zusätzliche Regulierung: Im gegenwärtigen Sys-
tem ist die Frage nach der Abgrenzung von »Geld« und 
Ersparnissen eher akademischer Natur. Viele würden 
womöglich die Geldmenge M1, bestehend aus Bar-
geld und Sichteinlagen, als Geld definieren, weil hier-
mit üblicherweise bezahlt wird. Ob die Beträge auf dem 
Tagesgeldkonto oder andere Einlagenkassen auch Geld 

sind, ist heutzutage nicht entscheidend – wohl aber im 
Vollreservesystem: Sofern die Volldeckung lediglich für 
das Girokonto verlangt wird, nicht aber für alle sons-
tigen Einlageklassen, so wird eine Bank starke Anreize 
setzen, damit Kunden ihr Geld vermehrt auf kurzfris-
tig fälligen Einlagekonten halten, die nicht unter die 
Vollreservepflicht fallen. In dem Fall würden die Giro-
konten leergeräumt, die Nachfrage nach gesetzlichen 
Zahlungsmitteln ginge zurück, und das Vollreservesys-
tem wäre effektiv unterlaufen. Banken könnten sogar 
direkte Guthabenübertragungen der anderen Einlage-
konten (ohne Umweg über das Girokonto) ermöglichen 
und diese damit als Zahlungsmittel etablieren. In ähn-
licher Weise könnte auch Hubers Vollgeldkonzept, bei 
dem die bisherigen Girokonten explizit zu gesetzlichen 
Zahlungsmitteln umgewandelt werden, unterlaufen 
werden (vgl. Stolzenburg 2018). Somit wären bei Ein-
führung der Vollreserve womöglich zusätzliche Regu-
lierungen der Zahlungssysteme erforderlich, um eine 
Umgehung der Vollreserve zu unterbinden (z.B. Min-
deshaltefristen für Einlagen). Ein Vollreservesystem 
erfordert eine scharfe Trennung von Geld und Erspar-
nissen, die regulatorisch durchgesetzt werden muss.

Geringere Intermediationsleistung des Bankensek-
tors: Während viele Haushalte ihr Geld gern kurzfristig 
verfügbar halten, brauchen Kreditnehmer oft langfris-
tige Finanzierungen – Banken gleichen dies über die 
Fristentransformation aus. Heutzutage machen kurz-
fristige Einlagen einen bedeutenden Anteil der Refi-
nanzierung auf der Passivseite der Bankbilanzen aus. 
Unter Vollreserve können die kurzfristigen Kunden-
einlagen dagegen nicht mehr zur Kreditfinanzierung 
genutzt werden. Wenn es den Banken nun gelingt, anla-
gesuchendes Kapital im Umfang der bisherigen Sicht-
einlagen zusätzlich z.B. über längerfristige Spareinla-
gen oder Bankanleihen einzuwerben, dann kann die 
Kreditvergabe im gewohnten Umfang bei verbesser-
ter Fristenkongruenz weiterlaufen. Gelingt dies nicht 
oder nur teilweise, verringern sich dagegen die Kre-
ditvergabemöglichkeiten, und die Intermediations-
leistung des Bankensektors ginge zurück. Ein Teil der 
bisherigen Vermittlung zwischen Nettosparern und 
Nettokreditnehmern könnte zwar außerhalb des Ban-
kensektors stattfinden, da solche Finanzierungskanäle 
im Vergleich zum Bankkredit relativ günstiger würden 
(z.B. Unternehmensanleihen, Beteiligungen, Aktien).  
Problematisch wäre ein Rückgang der Kreditvergabe 
aber für Akteure, die nicht auf Finanzierungen jenseits 
des Bankkredits zurückgreifen können.

Wirkung auf Konjunktur und Wachstum unklar: 
Wie wirken sich Veränderungen in der Finanzierungs-
struktur auf Konjunktur und Wachstum aus? Einerseits 
könnte eine erschwerte Vermittlung zwischen Sparern 
und Investoren für sich genommen den Zukunftskon-
sum gegenüber dem Gegenwartskonsum leicht unat-
traktiver machen, die Investitionsneigung dadurch 
reduzieren und das langfristige Wachstum bremsen. 
Andererseits könnte die Konjunktur unter Vollreserve 
grundsätzlich etwas glatter verlaufen – und zwar in 
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dem Maße, wie konjunkturelle Ausschläge durch eine 
besonders dynamische Kreditvergabe im Aufschwung 
sowie eine Kredit- und Geldvernichtung im Abschwung 
hervorgerufen bzw. verstärkt werden. Aufschwungs-
phasen wären weniger dynamisch, wobei auch einige 
Fehlinvestitionen ausbleiben würden. Im Gegenzug 
würden Korrekturkrisen und Finanzkrisen seltener auf-
treten, die üblicherweise über längere Zeit negativ auf 
Konjunktur und Wachstum wirken. Makroökonomische 
Stabilität und das seltenere Auftreten schwerer Finanz-
krisen dürften positiv auf das langfristige Wachstum 
wirken. Insgesamt ist keineswegs ein realwirtschaft-
licher Niedergang zu erwarten, nur weil der Bankkre-
dit in seiner relativen Bedeutung etwas zurückgeht – in 
den Vereinigten Staaten spielen Banken in der Unter-
nehmensfinanzierung eine geringere Rolle als in der 
vergleichsweise banklastigen europäischen Wirtschaft, 
und systemische Risiken werden dadurch reduziert 
(vgl. Bijlsma und Zwart 2013; Bats und Houben 2017).

Geldmengensteuerung ersetzt Zinssteuerung: 
Im gegenwärtigen System ist die Entwicklung vie-
ler Geldmengenaggregate größeren Schwankungen 
unterworfen, aber die Zentralbank kann die kurzfris-
tigen Geldmarktzinsen kontrollieren. Im Vollgeldsys-
tem ist es umgekehrt: Hier könnte sie die Geldmenge 
exakt steuern, während kurzfristige Zinsen im Gegen-
zug stärker schwanken würden, womit die Zentral-
bank den kurzfristigen Zins als Steuerungsinstrument 
verlieren würde. Im Grunde wäre nicht viel gewon-
nen, denn letztlich sind vorhersehbare, stabile Finan-
zierungsbedingungen für die Marktteilnehmer ver-
mutlich wichtiger als die Entwicklung eines abstrak-
ten makroökonomischen Geldmengenaggregats. Eine 
diskretionäre Anpassung der Geldmengenziele an die 
jeweiligen Marktbedingungen, wie in Hubers Vollgeld-
system vorgesehen, dürfte ohnehin zu ähnlichen Pfa-
den von Geldmengenwachstum und Zinsen führen wie 
bei der gegenwärtig praktizierten Zinssteuerung, denn 
die Notenbank dürfte die Geldmengenentwicklung so 
steuern, dass moderate Preissteigerungsraten und 
einigermaßen stabile Zinsen erreicht werden. 

FAZIT

Letztlich gilt es, die Vorteile eines Vollreservesystems 
mit den Nachteilen abzuwägen. Die Vorteile liegen 
bei einer höheren Finanzstabilität und höheren Geld-
schöpfungsgewinnen für den Staat. Eine Sanierung der 
Staatsfinanzen auf Kosten eines negativen Eigenkapi-
tals der Notenbank (»Nettogeld«) erscheint dabei nicht 
empfehlenswert. Nachteilig wäre die Notwendigkeit 
zusätzlicher Regulierungen, um eine Umgehung der 
Vollreservepflicht zu verhindern. Weitere Nachteile lie-
gen bei voraussichtlich steigenden Kosten für Finanz-
dienstleistungen und einer zu befürchtenden Anpas-
sungskrise des Bankensektors, die zunächst die Real-
wirtschaft belasten dürfte. Unklar bleibt die Wirkung 
auf die langfristige Wachstumsdynamik.

Unter dem Strich ist ein Vollreservesystem im Ver-
gleich zum gegenwärtigen Bankensystem eine span-
nende Alternative, die insbesondere auf lange Sicht 
eine höhere makroökonomische Stabilität verspricht, 
während die größten Risiken vor allem in der kürze-
ren Frist lauern. Entscheidet man sich in der Abwägung 
der Vor-und Nachteile letztlich für eine Reform der 
Geldordnung, sind schrittweise Annäherungen einem 
plötzlichen Systemwechsel vorzuziehen. Ein langsa-
mer, planbarer Übergang würde allen Betroffenen eine 
allmähliche Anpassung an die neuen Bedingungen 
ermöglichen und dazu beitragen, finanzwirtschaftliche 
Verwerfungen im Umfeld des Umstellungszeitpunktes 
zu vermeiden. 
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Die Schweizer Vollgeld- 
initiative. Gefahren eines  
Systemwechsels überwiegen 
die Chancen1

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat schmerz-
haft in Erinnerung gerufen, dass Bankenkrisen zu 
großen volkswirtschaftlichen Schäden führen kön-
nen (vgl. Schularick und Taylor 2012; Reinhart und  
Rogoff 2009). Dies hat auch eine grundlegende Dis-
kussion um die Organisation des Geldsystems wie-
der neu in Gang gesetzt und einen Vorschlag, des-
sen Ursprung in den 1930er Jahren liegt, wieder auf 
das Tapet gebracht. Es geht um eine Version von Irvin 
Fishers »100% Money« (Fisher 1936), die z. B. von den 
IWF-Ökonomen Benes und Kumhof (2012) aufgegriffen 
wurde. Irving Fisher versprach sich von der Reform  
hin zu 100% Geld (gemeint ist Geld in Form von Sicht-
guthaben, das zu 100% mit Notenbankgeld gedeckt 
ist) deutliche Vorteile: Ein stabileres Finanzsystem, 
da es im Falle einer Rezession nicht mehr zum Zusam-
menbruch der Geldmenge kommen würde; eine Ent-
schuldung des Staates; kein Kreditrisiko mehr für 
Sichtguthaben, was eine Einlagensicherung unnötig 
macht. Ernst zu nehmende Vorschläge für eine Reform 
des Geldsystems in diese Richtung wurden in den letz-
ten Jahren insbesondere in Island und in der Schweiz 
diskutiert.

Am 10. Juni 2018 hat die schweizerische Stimmbe-
völkerung über die Volksinitiative »Für krisensicheres 
Geld: Geldschöpfung allein durch die Nationalbank!« 
(Vollgeldinitiative) abgestimmt. Die Initiative for-
derte, dass den Geschäftsbanken die Schaffung von 
elektronischem Geld (Buchgeld) untersagt wird. Dies 
sollte die Girokonten sicher machen und einen stabi-
lisierenden Einfluss auf den Rest des Finanzsystems 
ausüben. Neues Geld sollte »schuldfrei« (als Trans-
fers) an Bund/Kantone oder Bürgerinnen und Bürger 
in Umlauf gebracht werden, und Bund, Kantone und 
Bürger sollten so mehr von Geldschöpfungsgewinnen 
profitieren können als bisher. Zudem sollte die Nati-
onalbank den Banken befristete Kredite gewähren 
können.

Vor dem Hintergrund der jüngeren Geschichte 
scheint eine Reform, die das Geld und damit auch das 
Finanzsystem sicherer machen will, ein berechtigtes 
Anliegen zu sein. Doch hätte die in der Schweiz disku-
tierte Vollgeldreform tatsächlich für mehr Sicherheit 
gesorgt? Wie die folgenden Ausführungen zeigen wer-

1 Teile des Beitrags stammen aus einem Beitrag der Autoren im 
Wirtschaftsdienst »Vollgeld-Initiative gefährdet Geldwertstabilität«.

den, würden zwar die Girokonten sicherer, die Reform 
bringt aber durch die Einführung von »Helikoptergeld« 
sowie aufgrund des unklaren Übergangs in ein neues 
System Gefahren für die Geldwertstabilität. Es stellt 
sich die Frage, ob die Unabhängigkeit der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB) in dem neuen System lei-
den würde? Zudem lassen sich aus Sicht der Autoren 
die Schwächen des gegenwärtigen Systems durch 
andere Instrumente zuverlässiger beheben als durch 
die vorgeschlagene Reform. Um beurteilen zu können, 
wodurch die versprochenen Vorteile eintreten könn-
ten, sollte man sich erst einmal vergegenwärtigen, in 
welcher Form Geld im Augenblick im Umlauf ist.

GELD, KREDIT UND GELDSCHÖPFUNG

In unserem heutigen System gibt es verschiedene 
Arten von Geld. Neben dem Bargeld, das von den 
Zentralbanken ausgegeben wird, sind das ebenfalls 
von der Notenbank geschaffene Sichtguthaben, die 
zusammen mit dem Bargeld das sogenannte Zent-
ralbankgeld darstellen. Geschäftsbanken verwenden  
die Sichtguthaben bei der Schweizerischen Natio-
nalbank, um untereinander elektronische Zahlun-
gen auszuführen. Dagegen verwenden Haushalte 
und Firmen neben Bargeld kurzfristige Einlagen bei 
den Finanzinstituten als Zahlungsmittel (Girogutha-
ben bei den Banken, im Folgenden auch als Buchgeld 
bezeichnet). Diese stellen kurzfristige Darlehen des 
Privatsektors an die Banken dar. Die Einlagen sind 
»de jure«, im Gegensatz zu Bargeld und Sichtguthaben 
bei der Nationalbank, keine gesetzlichen Zahlungs-
mittel, sie stellen aber einen Anspruch des Privatsek-
tors auf Zentralbankgeld gegenüber den Banken dar. 
In Deutschland sind beispielsweise auf Euro lautende 
Banknoten das einzige unbeschränkte gesetzliche 
Zahlungsmittel.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht erfüllt Geld drei 
Funktionen: »Geld« muss sich zur Wertaufbewahrung, 
als Wertmaß bzw. Recheneinheit und als Zahlungsmit-
tel eignen. Diese Funktionen erfüllen die Bankeinla-
gen normalerweise sehr gut. Die Schaffung von Buch-
geld ist eng mit der Kreditvergabe der Banken verbun-
den, da bei der Kreditvergabe Buchgeld geschaffen 
wird, indem die Bank dem Kreditnehmer den Betrag 
auf seinem Konto gutschreibt und auf der Aktivseite 
den Kredit vermerkt. Das von der Bank neu geschaf-
fene Geld ist also eine Verbindlichkeit der Bank und 
somit auf der Passivseite ihrer Bilanz.

Grundsätzlich übernimmt der Finanzsektor die 
volkswirtschaftlich wichtige Funktion der Fristen-
transformation, d. h., die Fälligkeiten der Verbindlich-
keiten sind tendenziell kürzer als die der Forderun-
gen. Ein Beispiel wäre ein durch kurzfristige Einlagen 
(eine Verbindlichkeit der Bank) finanzierter länger-
fristiger Hypothekarkredit (eine Forderung der Bank).  
Die Vergabe der Hypothek stellt eine Einnahmequelle 
der Bank dar, da die kurzfristigen Einlagen einen nied-
rigeren Zins haben als die längerfristige Ausleihung. 
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Die Differenz der beiden Zinssätze muss zumindest 
das Ausfallrisiko und die Monitoring-Kosten decken, 
wenn sie einen Gewinn erwirtschaften will. Aus der 
Fristeninkongruenz ergibt sich aber auch die Gefahr 
von Liquiditätsproblemen. Vergibt die Bank einen 
Kredit, muss sie damit rechnen, dass das neue Geld 
abgezogen wird, d. h., sie muss ihre Liquidität stän-
dig anpassen.

Durch die Geldschöpfung verschulden sich die 
Banken also. Da die Einlagen bei den Banken eine 
Schuld darstellen, unterliegen sie einem Kreditrisiko. 
So kann es sein, dass eine Bank ihre Verbindlichkei-
ten, zu denen die Einlagen gehören, nicht mehr beglei-
chen kann (z. B. wenn ein Teil der Forderungen stark 
an Wert verliert oder illiquid wird). Aber auch die Alter-
native »Bargeldhaltung« unterliegt Gefahren und Kos-
ten. Bargeld kann gestohlen werden. Auch durch die 
Verwahrung oder Versicherung von Bargeld entstehen 
Kosten. Zudem lassen sich viele Transaktionen ohne 
Teilnahme am elektronischen Zahlungsverkehr nur 
erschwert durchführen.

Wie groß das Ausfallrisiko für die Gläubiger der 
Bank ist, hängt nun von der gesamten Differenz der 
Verbindlichkeiten und der Forderungen der Bank ab 
sowie von deren Zusammensetzung in Form von Liqui-
dität und Werthaltigkeit. Um das Risiko in angemes-
senem Rahmen zu halten, gibt es eine große Menge 
an Regulierungsvorschriften, die die Zusammenset-
zung der Bilanz betreffen. Hier erwähnt seien Eigen-
kapitalanforderungen, Liquiditätsstandards und die 
»Too-Big-To-Fail«-Regelungen.

Die Banken können also nur im Rahmen des 
Wettbewerbs und der bestehenden Regulierungen 
Geld schaffen (sich verschulden). Zudem gibt es einen 
gesetzlichen Einlegerschutz von 100% bis zu einem 
Betrag von 100 000 CHF pro Kunde und Institut in der 
Schweiz (und von 100 000 Euro in der EU) sowie impli-
zite staatliche Garantien und einen Kreditgeber der 
letzten Instanz (Lender of Last Resort) für die Ban-
ken: in der Schweiz die Nationalbank, im Euroraum 
die EZB.

Unabhängig davon, ob Bar- oder Buchgeld, wird 
die Werthaltigkeit einer Währung von der Inflations-
rate bestimmt und somit dadurch, ob die Zentralbank 
ihr Ziel der Geldwertstabilität erreicht.

AUCH EIN VOLLGELDSYSTEM IST NICHT OHNE 
RISIKO

Die Vollgeldinitiative sah nun vor, das bestehende 
Buchgeld an einem Stichtag in Zahlungsverkehrskon-
ten zu überführen, die von den Banken außerhalb der 
Bankbilanzen verwaltet werden. Für den Übergang 
sollte die Nationalbank den Banken ein Kredit in glei-
cher Höhe gewähren und so temporär als Ersatzgläu-
biger einspringen. Dass die Banken sich bei einer Ein-
führung nicht mehr kurzfristig (auf Sicht) verschulden 
können, indem sie Buchgeld schöpfen, kann als eine 
weitere Beschränkung der Bankbilanzen interpre-

tiert werden. Wie bei anderen Regulierungen auch, 
hängt die Effektivität davon ab, in welcher Weise die 
Beteiligten auf die Einführung reagieren, d.h. Banken, 
Haushalte und Zentralbank. Die Reform sah auch die 
Möglichkeit vor, Mindesthaltefristen für Finanzanla-
gen zu definieren. Da in einem Vollgeldsystem die Zah-
lungsverkehrskonten nicht zur Konkursmasse gehö-
ren, würde das Ausfallrisiko der neuen Zahlungsver-
kehrskonten gebannt. Wie wir später noch darstellen 
werden, halten etliche Ökonomen aber die Ausfallri-
siken bei den Giroguthaben bereits im bestehenden 
System eher für gering. Ob sich darüber hinaus noch 
eine stabilisierende Wirkung auf den Rest des Finanz-
systems ergeben hätte, ist ungewiss. 

Bei der Geldschöpfung durch die Banken orten die 
Vollgeldbefürworter eine der Ursachen für Finanzkri-
sen und Konjunkturschwankungen: Neben der Insol-
venzgefahr verstärke prozyklische Geldschöpfung der 
Banken Kreditzyklen und könne zu Vermögensblasen 
führen. Dass die Banken grundsätzlich Geld mit der 
Fristentransformation verdienen, bliebe aber auch 
im neuen System unverändert. Da alle auf Spar- und 
Anlagekonten gehaltenen Finanzmittel, im Gegensatz 
zu den Zahlungsverkehrskonten, weiterhin risikobe-
haftet sind, blieben die Ursachen von Bank Runs auch 
in einem Vollgeldsystem bestehen. Zudem würden die 
wichtigsten Ursachen von Kreditzyklen und Vermö-
gensblasen, wie unterschätzte Risiken und unrealis-
tische Preiserwartungen, durch einen Systemwechsel 
nicht berührt. Zwar wären die Girokonten jetzt sicher, 
es könnte aber sein, dass Banken immer noch geret-
tet werden müssen. Das Zahlungssystem wäre im Voll-
geldsystem gesichert. Die Frage ist aber, ob eine Ban-
kenrettung nicht schon erwogen würde, bevor es um 
die Sicherung des Zahlungsverkehrs ginge. 

Auch ist unklar, ob im Vollgeldsystem die heute 
relativ günstigen Bedingungen der Kontoführung 
und die weitgehend kostenfreie Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs beibehalten werden, wenn die Giroein-
lagen nicht mehr zur Finanzierung von Krediten nutz-
bar wären. Wie sich die Kreditversorgung insgesamt 
im neuen System entwickeln würde, lässt sich nicht 
vorhersagen, da es vom Verhalten von vielen Akteu-
ren abhängt. Es ist zu bedenken, dass auch im neuen 
System eine Nationalbank zwar die Menge an Buch-
geld über die Vergabe befristeter Darlehen an die Ban-
ken direkt steuern hätte können, nicht aber die Kredit-
vergabe selbst, da diese weiter in der Entscheidungs-
macht der Banken bleibt. Im Falle einer Krise könnte 
es also trotzdem zu einer Kreditklemme kommen.

AUF DEM WEG ZUM HELIKOPTERGELD

Nun sollten aus der Geldschaffung resultierende 
Gewinne (Seigniorage) Bund, Kantonen und Bürgern 
mehr zugutekommen als zuvor. Mit dem »schuld-
freien« Inumlaufbringen von neuem Geld, d. h. ohne 
den Erwerb von Wertpapieren oder der Gewährung 
von gesicherten Krediten, wäre eine Art »Helikop-
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tergeld« institutionalisiert worden. Hier stellt sich 
die Frage, wieso die Zentralbank nicht heute schon 
auf geschickte Weise Helikoptergeld einsetzt, d. h. 
Geld sozusagen kostenlos an alle verteilt? Der Grund 
liegt darin, dass der individuelle Zugewinn real über 
höhere Inflation direkt wieder verloren ginge. Das von 
Milton Friedman (1969) verwendete Gedankenexperi-
ment des »Geldverteilens mittels Helikopter« veran-
schaulicht, dass das großzügige Verteilen von Geld lei-
der nicht zu größerem Reichtum, sondern zu höheren 
Preisen führt. Eine hohe Inflationsrate ist mit Umver-
teilungseffekten und volkswirtschaftlichen Kosten 
verbunden. So wurde Helikoptergeld bis jetzt nur als 
letzte Notfallmaßnahme im Falle einer schädlichen 
Deflation diskutiert.

Die direkte Zuteilung an Bund/Kantone ent-
spricht einer Staatsfinanzierung durch Geldschöp-
fung der Zentralbank. Heute verbietet in der Schweiz 
das Nationalbankgesetz (Art. 11) jedoch die Finan-
zierung staatlicher Defizite durch die SNB. Die Idee 
dahinter: Die Unabhängigkeit der Zentralbanken soll 
inflationäre Entwicklungen verhindern. Mit höheren 
direkten Geldtransfers könnte jedoch das Vertrauen 
in die Geldwertstabilität sinken. Die Geldpolitik würde 
vermehrt den Begehrlichkeiten der Finanzpolitik aus-
gesetzt, was zu einer Verpolitisierung der Geldpolitik 
und zu einer Einschränkung der Unabhängigkeit der 
SNB führen könnte. Außerdem wäre die Zuteilung an 
die Bürger eine Verteilungs- und somit eine politische 
Frage, die an sich nicht in den Bereich der Geldpoli-
tik gehört.

UNSICHERER SYSTEMWECHSEL

Bei einer Annahme der Initiative hätte sich die 
Schweiz im nationalen Alleingang zum Experimentier-
fall für eine Reform in Richtung eines Vollgeldsystems 
gemacht. Da die Umsetzung der Reform eine umfas-
sende Umgestaltung des Finanzsystems bedeutet 
hätte, barg sie, unabhängig davon, wie gut das neue 
System funktioniert hätte, vor allem auch in der Über-
gangsphase extreme Unsicherheiten, die das Ver-
trauen in den Franken hätte beeinträchtigen können. 
Bisher hat die Nationalbank gute Erfahrungen damit 
gemacht, ihre Geldpolitik über die Steuerung des Zins-
niveaus umzusetzen, also über den Preis der Kredite. 
Setzt die Zentralbank ein neues Politikinstrument 
ein, wie die Zuteilung von neuem Geld an die Bürger, 
ist zu beachten, dass sie keine Erfahrungswerte hat, 
was mit dem von ihr zugeteilten Geld passiert. Wird es 
gespart oder ausgegeben? Die Transmissionsmecha-
nismen der Geldpolitik in der Volkswirtschaft ändern 
sich in einem neuen Politikregime, was wiederrum zu 
Unsicherheit führt. Zudem gibt es keine Erfahrungen, 
wie sich die Systemumstellung in einer (kleinen) offe-
nen Volkswirtschaft auswirken würde. Welche Kapi-
talströme würden eventuell induziert, und wie wür-
den sich international tätige Banken auf die Situation 
einstellen?

Eine wichtige Säule der Politik der SNB in den letz-
ten Jahren waren Interventionen am Devisenmarkt, 
um eine Aufwertung des Frankens zu verhindern oder 
zumindest zu schwächen. Dabei kauft die National-
bank Fremdwährungsreserven gegen neu geschaf-
fene Sichtguthaben. Es existierte eine Unsicherheit, 
ob bei einer Annahme der Initiative Devisenmarktin-
terventionen noch rechtlich möglich wären, da diese 
weder schuldfrei sind noch einen befristeten Kredit 
darstellen, wie neu in der Verfassung vorgesehen.

Eine Reform in Richtung des Vollgeldsystems 
hätte zwar die Girokonten sicher gemacht, eine dar-
über hinaus gehende stabilisierende Wirkung auf das 
Finanzsystem ist aber skeptisch zu beurteilen. Der 
Wunsch nach sicherem Geld ist berechtigt, aber die 
Forderung nach der Geldzuteilung durch den Helikop-
ter ist mit politökonomischen Problemen verbunden, 
und ein Systemwechsel birgt große Unsicherheiten. 

AUCH ÖKONOMENBEFRAGUNG ZEIGT DEUTLICHE 
ABLEHNUNG 

Die Einschätzung, dass eine Vollgeldreform mehr Pro-
bleme aufwirft als behebt, zeigte sich auch in einer 
Umfrage der KOF bei Forschungsökonominnen und 
-ökonomen in der Schweiz, die aus Anlass der Vollgeld-
initiative durchgeführt wurde.2 Die Umfrageergebnisse 
zeigen, dass die Umfrageteilnehmer eine Vollgeld-
reform mehrheitlich ablehnen, aber dennoch Hand-
lungsbedarf bei der Finanzstabilität sehen.

Mit einem Vollgeldsystem würde zwar das Ausfall-
risiko von Giroguthaben verschwinden, die Umfrage-
teilnehmer sahen hier allerdings wenig Handlungsbe-
darf. Auf die Frage, ob im aktuellen System ein solches 
Ausfallrisiko hoch sei, gaben die befragten Ökonomen 
mehrheitlich eine abschlägige Antwort und bewerte-
ten das Ausfallrisiko als sehr niedrig oder niedrig. Auch 
wenn die Hälfte der Umfrageteilnehmer die gegen-
wärtigen regulatorischen Maßnahmen zur Sicherung 
der Finanzstabilität als nicht hinreichend ansahen, 
waren sie mehrheitlich skeptisch, dass die von der 
Reform vorgeschlagene Trennung von Geldschöpfung 
und Kreditvergabe eine effektive und geeignete Maß-
nahme wäre, die Finanzstabilität zu erhöhen. Eine 
potenzielle Gefahr machte die Hälfte der Umfrageteil-
nehmer bei steigenden Kreditkosten in einem Voll-
geldsystem aus. Bei der Frage nach den Auswirkungen 
einer Annahme der Initiative auf die Unabhängigkeit 
der SNB schätzten eine Mehrheit der Ökonomen die 
Gefahr für die Unabhängigkeit der SNB als hoch oder 
sehr hoch ein. Fast ein Drittel sah es sogar als sehr 
wahrscheinlich an, dass die Unabhängigkeit der SNB 
leidet. Deutlich fiel auch das Verdikt bezüglich des 
Risikos eines Systemwechsels aus. Rund 70% befan-
den dieses als hoch oder sehr hoch.

2 Details zur Umfrage sowie zu den Ergebnissen der Umfrage sind 
auf der Internetseite der KOF einsehbar: https://www.kof.ethz.ch/
umfragen/oekonomenumfragen/oekonomenumfragen/vollgeld-initi-
ative.html.
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Mathias Binswanger*
Vollgeld: Das Geldsystem der 
Zukunft?
Am 10. Juni dieses Jahres wurde in der Schweiz die 
sogenannte Vollgeldinitiative in einer Volksabstim-
mung mit etwa drei Viertel der Stimmen abgelehnt. 
Der wichtigste Grund für diesen hohen Nein-Anteil 
waren aber keine sachlichen Argumente, sondern die 
Komplexität der Materie. Damit man die Vollgeldinitia-
tive richtig verstehen konnte, musste man erst einmal 
wissen, wie Geld im heutigen Bankensystem geschaf-
fen wird. Dieser Vorgang wurde und wird aber in vie-
len Lehrbüchern seit langer Zeit falsch dargestellt. 
Banken erscheinen dort als Institutionen, die Geld von 
Sparern sammeln und dieses dann in Form von Kredi-
ten wieder ausleihen. Das gilt aber seit dem 17. Jahr-
hundert nicht mehr, als in London erste Banken 
damit begannen, Geld selbst zu schaffen. Dieser Vor-
gang kann mit der Kurzformel »Geld aus dem Nichts«  
(Binswanger 2015) beschrieben werden. Gemeint ist 
damit nicht Zauberei, sondern die Tatsache, dass Ban-
ken keine vorherigen Ersparnisse brauchen, um Kre-
dite zu vergeben. Wann immer eine Geschäftsbank 
einen Kredit vergibt, wird der entsprechende Betrag 
dem Sichtguthaben des Bankkunden gutgeschrieben. 
In dem Moment, wo die Gutschrift erfolgt, erhöht sich 
auch die Geldmenge in Form von Giralgeld.

Haben wir den Geldschöpfungsprozess einmal 
richtig erfasst, stellt sich die Frage, wie die Zentral-
bank diesen beeinflussen kann. In der Vergangenheit 
war dies möglich, weil die Geschäftsbanken beim Pro-
zess der Geldschöpfung auch auf Zentralbankengeld 
angewiesen waren. Gemeint sind damit die Girogut-
haben der Geschäftsbanken (Reserven) bei der Zen-
tralbank, die die Geschäftsbanken aus drei Gründen 
benötigen. Erstens beziehen Bankkunden nach wie 
vor Bargeld von den Banken, das diese von der Zen-
tralbank gegen Reserven erhalten. Zweitens gibt es in 
vielen Ländern wie auch in der Eurozone sogenannte 
Mindestreservevorschriften, und drittens brauchen 
die Banken Reserven, um Zahlungen untereinander 
abzuwickeln. Traditionell bestand die Geldpolitik der 
Zentralbanken darin, den Preis für zusätzliche Reser-
ven (den Zinssatz) zu variieren und somit Geldschöp-
fung billiger oder teurer zu machen.

Doch diese indirekte Einflussnahme über den 
Zinssatz besteht nur solange, wie die Geschäfts-
banken tatsächlich weitere Reserven brauchen, um 
zusätzliche Kredite zu vergeben. Das ist heute aber 
nicht mehr der Fall. Dank massiven Wertpapierkauf-
programmen (in der Schweiz Devisenkäufe) der Zen-
tralbanken haben Geschäftsbanken enorme Mengen 
von Reserven erhalten, von denen sie nur einen Bruch-
teil effektiv für die Kreditvergabe brauchen. Kurzfris-

SYSTEMWECHSEL IST NICHT DIE RICHTIGE 
LÖSUNG

Die Schwächen des gegenwärtigen Finanzsystems las-
sen sich durch schrittweise Reformen und Adjustierung 
von bestehenden Instrumenten zuverlässiger verrigern 
als durch einen Umbau des Systems mit ungewissem 
Ausgang.

Grundsätzlich ist es eine berechtigte Frage, 
warum man, um am Zahlungsverkehr teilnehmen zu 
können, einer Bank einen Kredit einräumen muss. Ein 
alternativer Vorschlag, der den Bürgern den Zugang zu 
Zentralbankgeld gewähren würde, wäre kostenpflich-
tige von der Zentralbank angebotene Konten, eine 
Art elektronisches Schließfach, wie es z.B. Dirk Nie-
pelt vorgeschlagen hat (z.B. Ökonomenstimme 2015; 
2016). Hier wurde als Gegenargument angeführt, dass 
dies die Wahrscheinlichkeit eines Bank Runs erhöhen 
würde, wenn es Zugang zu solchen »sicheren« Konten 
gäbe. Dieses Problem gibt es auch im Vollgeldsystem.

Andere Beispiele sind Maßnahmen bei der Einla-
gensicherung oder im bankregulatorischen Bereich. 
Eine weitere Adjustierung der Kapital- und Liquidi-
tätsanforderungen stellen valide Stellschrauben dar. 
Ein zentrales Problem, das die Solvenz von Souve-
rän und Bankensektor miteinander verkettet, bleibt 
ungelöst, solange Staatsanleihen weiterhin als risiko-
los betrachtet werden, obwohl sich diese Annahme in 
den vergangenen Jahren klar als Schimäre herausge-
stellt hat. Eine Reform der Risikogewichtung bei der 
Berechnung des Eigenkapitalbedarfs ist dringend 
notwendig. Dieses Versäumnis nachzuholen, würde 
einen größeren Beitrag zur Finanzstabilität leisten als 
eine Vollgeldreform.
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tige Refinanzierungsgeschäfte, über die die Zentral-
banken bis 2008 den Geschäftsbanken Reserven zur 
Verfügung stellten, fanden deshalb seit 2009 prak-
tisch nicht mehr statt, und eine konventionelle Geld-
politik gibt es nicht mehr.

Das gilt auch für die EZB. Diese startete ihre groß 
angelegten Wertpapierankaufsprogramme zwar erst 
relativ spät im Jahr 2015, aber dann wurde gleich mit 
der ganz großen Kelle angerührt. Seit Juni 2016 wer-
den vier Kaufprogramme parallel durchgeführt, wobei 
der Ankauf von Staatsanleihen (public sector purchase 
programme) mit Abstand dominierte. Dieser Ankauf 
von Wertpapieren führte zu einem rasanten Anstieg 
der Reserven bei den Geschäftsbanken, und die Min-
destreserveanforderung bei der EZB ist heute mehr 
als zehnmal übererfüllt. Sie könnten mittlerweile in 
großem Stil weitere Kredite vergeben, ohne dass die 
EZB wirklich die Möglichkeit hätte, dies zu verhindern 
oder zu fördern.

Mit andern Worten: Zentralbanken haben heute 
kaum noch Kontrolle über die Geldschöpfungstätig-
keit der Geschäftsbanken. Der Vorschlag des Vollgel-
des soll deshalb dazu dienen, die verlorene Kontrolle 
der Zentralbank über die Geldschöpfung zurückzu-
gewinnen. Zu diesem Zweck soll die Möglichkeit der 
Geldschöpfung durch private Geschäftsbanken auf-
gehoben werden. Die Geldschöpfung darf nicht ein-
fach »privatrechtlich ausgeübten Geschäftsinteres-
sen« folgen, wie es der wichtigste Promotor der Voll-
geldidee im deutschsprachigen Raum, der Soziologe 
Joseph Huber, bereits 1998 (S. 14) formulierte. In 
den privatwirtschaftlichen Interessen der Geschäfts-
banken sieht Huber das Hauptproblem, da diese die 
Geldschöpfung nicht im Allgemeininteresse wahrneh-
men. Die Geldschöpfung der Banken dient dann öfter 
auch dazu, Käufe von Wertpapieren oder Immobilien 
zu finanzieren (vgl. Binswanger 2015). Auf diese Weise 
kommt es zu spekulativen Blasen auf den entspre-
chenden Finanz- oder Immobilienmärkten, was eben-
falls mit Hilfe des Vollgeldes verhindert werden soll.

Der Hauptgedanke des Vollgeldes besteht darin, 
dass die Zentralbank neu neben Banknoten (wie bis-
her) auch das Giralgeld (Beträge auf Sichtguthaben) 
selber schafft. Den Geschäftsbanken wird die Mög-
lichkeit der Geldschöpfung hingegen weggenom-
men. Es gibt daher nur noch Zentralbankengeld, das 
als Vollgeld bezeichnet wird. Den Begriff Vollgeld lei-
tet Huber (2012, S. 39) daraus ab, dass es sich um ein 
vollwertiges gesetzliches Zahlungsmittel handelt, das 
als allgemeines reguläres Zahlungsmittel zu benut-
zen und zu akzeptieren ist. Ähnliche Konzepte fin-
den sich unter dem Begriff positive money in England 
sowie, vom American Monetary Institute und Zarlenga 
(2002) für die USA vorgeschlagen, unter den Begriffen 
U.S. Money oder sovereign money. Nach der Vollgeldre-
form würden Banken wieder zu dem, was sie gemäß 
der Meinung vieler Kritiker des heutigen Geldsystems 
sein müssten: Intermediäre, die Gelder von Sparern 
zu Kreditnehmern transferieren, ohne dass sie selbst 

die Menge dieses Geldes beeinflussen können. Da wir 
aber in einer wachsenden Wirtschaft leben und des-
halb von Jahr zu Jahr immer mehr Kredite benötigt 
werden, muss die Menge des Vollgeldes durch die Zen-
tralbank von Jahr zu Jahr auch etwas erhöht werden.

Huber schlägt für die Erhöhung der Geldmenge 
zwei Varianten vor. Erstens könnte die Zentralbank 
das Geld wie bisher gegen Zinsen an die Geschäfts-
banken verleihen. Allerdings dürften diese dann im 
Unterschied zu heute nur so viel Geld als Kredit ver-
geben, wie sie vorher von der Zentralbank erhalten 
haben. Diese Variante entspricht im Wesentlichen 
der Idee des 100%-Geldes (auch als Chicago-Plan 
bekannt), die von Irving Fisher (1936) und mehreren 
anderen Chicagoer Ökonomen in den 1930er Jahren 
vertreten wurde. Neu an der Vollgeldidee ist aber die 
zweite Variante, wie Geld in Umlauf gebracht werden 
kann. Die Zentralbank würde das Vollgeld in diesem 
Fall schuldenfrei und zinsfrei an den Staat oder an die 
Bürger verteilen. Der Staat bringt das Geld dann in den 
Wirtschaftskreislauf, indem er damit Ausgaben tätigt. 
Da er dieses Geld schuldfrei erhält, kann er damit frü-
here Schulden abbauen und im Idealfall auch Steuern 
senken. Ähnlich läuft es auch, wenn das Geld direkt 
an die Haushalte verteilt wird, nur bringen diese dann 
selbst mit ihren Ausgaben das Geld in Umlauf.

Verteilt die Zentralbank Geld direkt an Haushalte, 
dann landet dieses auf deren Sichtguthaben, die aller-
dings im System des Vollgeldes nicht wie heute in der 
Bankbilanz aufgeführt sind. Diese Sichtguthaben wer-
den von einer Geschäftsbank nur treuhänderisch ver-
waltet, ohne dass sie Zugriff darauf hat. Braucht jetzt 
eine Geschäftsbank weiteres Vollgeld, um zusätzliche 
Kredite vergeben zu können, dann muss sie die Inha-
ber der Sichtguthaben dazu animieren, das Geld auf 
Sparguthaben zu transferieren, die in der Bankbilanz 
enthalten sind. Da für Sparguthaben aber im Unter-
schied zu Sichtguthaben auch ein Zins bezahlt wird, 
sind die Kunden im Normalfall bereit, einen größeren 
Teil ihrer Gelder auf Sparguthaben zu transferieren. 
Sobald das Geld dann auf einem Sparguthaben bei 
einer Bank ist, kann sie dieses verwenden, um weitere 
Kredite zu vergeben.

Bis hierher klingt alles überzeugend, nur stellt 
sich die Gretchenfrage: Wie legt die Zentralbank fest, 
um wie viel Prozent die Geldmenge jeweils anstei-
gen soll? Die Verfechter der Idee einer Vollgeldre-
form haben in dieser Hinsicht für Details wenig übrig. 
Es gibt nur allgemeine Formulierungen, wie zum Bei-
spiel: »Eine inflationäre, politischen Interessen unter-
geordnete Geldpolitik soll vermieden werden.« Letzt-
lich vertraut man auf eine Weisheit der Zentralbank, 
die in der Realität aber nicht vorhanden ist. Zentral-
banken irren sich häufig in ihren Wachstums- und 
Inflationsprognosen, und sie würden sich deshalb 
auch in der Geldversorgung häufig irren. 

Mit ihrem übergroßen Vertrauen in eine rich-
tige Geldversorgung durch die Zentralbank machen 
es die Vollgeldreformer den Kritikern relativ leicht. 

Mathias Binswanger
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Die Zentralbank kann im Vollgeldsystem zwar exakte 
Ziele für die Geldpolitik festlegen, und die Geldschöp-
fung würde nicht mehr durch kurzfristige Profitmo-
tive der Geschäftsbanken dominiert. Doch was sol-
len diese Ziele genau sein? Die Vertreter des Vollgel-
des sprechen von einer »dem Gemeinwohl dienenden 
Geldversorgung«, die Finanzblasen verhindert, vor 
Inflation schützt, die Kluft zwischen arm und reich 
mildert, den Wachstumsdruck reduziert, den freien 
Wettbewerb schafft und die Eurokrise beendet (vgl. 
Mayer und Huber 2014). Das lässt sich alles leicht for-
mulieren, doch konkret muss die Zentralbank dar-
über befinden, ob sie beispielsweise die Geldmenge 
im nächsten Jahr um 2 oder 3% erhöhen will. Welche 
Wachstumsrate verhindert in diesem Fall eine Finanz-
blase? Und welche Wachstumsrate mildert die Kluft 
zwischen arm und reich? Die Beantwortung solcher 
Fragen ist ein bisschen viel verlangt von einer Insti-
tution, die sich schon schwer damit tut, Inflation in 
gewünschtem Ausmaß zu erzeugen.

Die Zentralbank hätte nach einer Vollgeldreform 
zudem enorme Verantwortung und Macht. Entspre-
chend groß wäre dann auch der Druck der von ver-
schiedener Seite auf sie ausgeübt würde. Erhöht sie 
etwa die Geldmenge zu wenig, dann wird man sie 
für Arbeitslosigkeit, Stagnation und Armut verant-
wortlich machen, und verschiedene Lobbys werden 
sie gehörig unter Druck setzen. Wenn die Entscheide 
dann auch noch in der Öffentlichkeit unpopulär sind, 
wird einem solchen Druck kaum mehr standzuhalten 
sein. Man käme also auch im System des Vollgeldes 
kaum darum herum, bestimmte Steuerungsregeln für 
die Geldversorgung einzuführen, wobei unklar ist, wie 
diese aussehen würden und ob sie dann tatsächlich, 
wie gewünscht, das Gemeinwohl steigern würden.

Zudem stellen sich weitere Fragen. Wie geht man 
damit um, dass der größte Teil der von den Banken 
heute vergebenen Kredite Hypothekarkredite sind 
(vgl. Jorda et al. 2014) und nur noch ein relativ klei-
ner Teil der Kredite zur Finanzierung des Ausbaus von 
realwirtschaftlichen Aktivitäten verwendet wird? Wie 
reagiert man, wenn Banken plötzlich auch ohne Geld-
schöpfungsmöglichkeit fragwürdige Kredite vergeben 
und dann in Schwierigkeiten geraten? Wahrscheinlich 
muss man dann kurzfristig doch eine weitere Erhö-
hung der Geldmenge zulassen. Die Beseitigung der 
Geldschöpfungsmöglichkeit der Geschäftsbanken ist 
kein Garant dafür, dass diese in Zukunft keine spekula-
tiven Kredite mehr vergeben, auch wenn die Möglich-
keiten dazu im Vergleich zu heute eingeschränkt sind.

Wir können somit festhalten: Die Vollgeldidee 
stellt wichtige Fragen in Zusammenhang mit dem 
Geldschöpfungsprozess in heutigen Wirtschaften spe-
ziell nach der Finanzkrise von 2008. Tatsächlich besit-
zen Zentralbanken seither de facto keine Kontrolle 
mehr über den Geldschöpfungsprozess. Die Kontrol-
lierbarkeit der Menge des in der Wirtschaft umlaufen-
den Geldes könnte durch die Vollgeldinitiative verbes-
sert werden. Allerdings steht man dann vor folgen-

dem Dilemma: Entweder wird die Vollgeldidee strikt 
umgesetzt. Dann ist die Kontrollierbarkeit der Geld-
menge hoch, aber die Flexibilität der Zentralbank, 
auf Fehleinschätzungen zu reagieren, sehr gering. 
Oder sie wird weniger streng umgesetzt, indem sich 
die Geschäftsbanken bei Bedarf von der Zentralbank 
auch im neuen System weitere Reserven beschaffen 
können. Dadurch wird das System zwar flexibel, aber 
die Kontrollierbarkeit ist dann auch nicht größer als 
im heutigen System.

Doch die Vollgeldidee will ja noch mehr erreichen. 
Es soll auch die Geldschöpfung für spekulative Zwe-
cke eingedämmt werden. Tatsächlich fließt ein stets 
größerer Teil des durch die Geschäftsbanken geschaf-
fenen Geldes heute nicht mehr in die Realwirtschaft, 
sondern an die Börse oder auf den Immobilienmarkt. 
Dieses Problem kann die Vollgeldidee allerdings auch 
nicht lösen. Selbst wenn wir Vollgeld hätten, würden 
die Banken in erster Linie Hypothekarkredite verge-
ben und nicht Kredite an KMU zur Finanzierung von 
Investitionen in Realkapital. Dieses Problem lässt sich 
nur angehen, indem die Zentralbank den Banken für 
unterschiedliche Arten von Krediten verschiedene 
Konditionen setzt (vgl. Binswanger 2015, S. 313–318).
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Hans Gersbach

Hans Gersbach*
Vollgeld – eine Herausforde-
rung für die Wissenschaft
Der Chicago-Plan, die Finanzkrise 2008/2009 und die 
kürzlich erfolgte Abstimmung über die »Vollgeldinitia-
tive« in der Schweiz haben wiederholt in der Öffentlich-
keit eine zentrale Frage aufgeworfen: Ist die derzeitige 
monetäre Architektur die bestmögliche, oder könnten 
andere Architekturen bessere Ergebnisse bezüglich der 
Preisstabilität, der Stabilität des Finanzsystems oder 
der Höhe des Bruttoinlandsprodukts erzielen?

Obwohl die Initiative auf der Grundlage nachvoll-
ziehbarer Argumente klar abgelehnt wurde, bleiben 
doch zentrale Fragen offen, und es ist Aufgabe der 
Wissenschaftler, Antworten zu finden, auch wenn es 
bereits eine wichtige Literatur zu diesem Thema gibt 
(vgl. Benes und Kumhof 2012; Birchler und Rochet 2017; 
Bacchetta 2018). 

DAS DERZEITIGE GELDSYSTEM AUF EINEN BLICK

Um die wichtigsten Aspekte des Themas darstellen 
zu können, sei daran erinnert, dass die gegenwärtige 
monetäre Architektur auf vier Säulen beruht (vgl. z. B. 
Faure und Gersbach 2018). 

– Die Geldschöpfung ist hierarchisch organisiert. Die 
Zentralbank gibt Banknoten (physisches Zentral-
bankgeld) aus, die als gesetzliches Zahlungsmittel 
fungieren. 

– Die Geschäftsbanken haben das Recht, Einlagen 
(Sicht- oder Termineinlagen) zu erzeugen, z. B. 
indem sie Kredite gewähren. Die Einlagen selbst 
sind Forderungen auf Banknoten.

– Die Geschäftsbanken unterliegen verschiedenen 
Regelungen wie Kapitalanforderungen oder der 
Einlagensicherung. Sie sind jedoch nicht – oder 
nur in geringem Umfang – verpflichtet, Zentral-
bankgeld als Reserven für ihre Einlagen zu halten.

– Interbankverbindlichkeiten, die z.B. durch die Milli-
onen von Zahlungen im Wirtschaftskreislauf entste-
hen, werden mit Zentralbankgeld beglichen – in der 
Regel in elektronischer Form. Nur Geschäftsbanken 
haben Zugang zu elektronischem Zentralbankgeld.

EIN VOLLGELDSYSTEM

Die vier Säulen existieren auch in einem Vollgeldsys-
tem, aber Geschäftsbanken können nur dann Einlagen 
als Forderungen auf Zentralbankgeld erzeugen, wenn 
sie den gleichen Betrag zuvor von privaten Markt-
teilnehmern oder der Zentralbank erworben haben. 
Diese Anforderung kann als 100%ige Reserveanfor-

derung definiert werden oder als direkte Vorschrift, 
zuerst im entsprechenden Umfang Zentralbankgeld 
zu erwerben, bevor ein Kredit vergeben werden kann. 
Die Zentralbank kann Zentralbankgeld in Form von 
kurz- oder längerfristigen Krediten oder über ausge-
klügelte Arrangements wie Rückkaufsvereinbarungen 
an Geschäftsbanken verleihen. Die Zuteilung des Zent-
ralbankgeldes kann auf der Grundlage von Mengenzie-
len erfolgen, oder die Zentralbank kann für Kredite an 
Geschäftsbanken Zinssätze festlegen, gekoppelt mit 
Anforderungen an zu hinterlegende Sicherheiten. Die 
Zentralbank kann die Wirtschaft auch über die Finanz-
märkte mit Zentralbankgeld versorgen. Dieses kann 
dann Geschäftsbanken als Einlagen ausgeliehen und 
für die Kreditvergabe an Unternehmen oder für den 
Kauf von Wertpapieren verwendet werden. 

Die von der Wissenschaft zu beantwortenden Fra-
gen lauten: Wie leistungsfähig ist ein solches Vollgeld-
system – und vor allem, wie verhält es sich im Vergleich 
zum derzeitigen System? Es lassen sich drei Kernfragen 
unterscheiden. 

DREI KERNFRAGEN

Frage 1 

Unter welchen Umständen liefern die beiden Systeme die 
gleichen Ergebnisse? 

Diese Frage mag überraschen, sie ist aber grund-
legend. Wir können nur dann verstehen, unter welchen 
Umständen sich die Systeme unterscheiden, wenn 
wir das einfachste Szenario skizzieren können, in dem 
beide Systeme gleich gut funktionieren. Eine erste Ant-
wort auf diese Frage wurde von Faure und Gersbach 
(2017) in einem einfachen Modell gegeben: 

Äquivalenzthese: In einem allgemeinen Gleichge-
wichtsrahmen mit flexiblen Preisen, kompetitiven Ban-
ken und ohne Bankenkrisen erbringen beide Systeme 
gleiche Ergebnisse, wenn die Zentralbank in beiden 
Systemen nur die Zinspolitik anwendet. 

Dieses Ergebnis erklärt sich intuitiv. Wenn die 
Zentralbank nur den kurzfristigen Zinssatz als Instru-
ment ihrer Politik verwendet, spielt es keine Rolle, ob 
eine Bank Einlagen ohne Deckung mit Zentralbank-
geld erzeugt und ihre im Zahlungsverkehr entstande-
nen Interbankverbindlichkeiten später bei der Zent-
ralbank refinanziert oder ob sie in einer Vollgeldarchi-
tektur Zentralbankgeld direkt ausleiht und dieses Geld 
in Form von Krediten an private Wirtschaftssubjekte 
weitergibt. 

Frage 2

Was sind die Hauptgründe dafür, dass das derzeitige 
System besser als eine Vollgeldarchitektur funktionieren 
kann?

Diese Gründe liegen auf der Hand. Zum Beispiel 
erfordert ein Vollgeldsystem offensichtlich mehr Infor-
mationen von der Zentralbank, da sie als zentraler Pla-

* Prof. Dr. Hans Gersbach ist Inhaber des Lehrstuhls Macroecono-
mics: Innovation and Policy an der ETH Zürich und Vorsitzender des 
Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium für Wirtschaft 
und Energie.
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ner der Geldschöpfung auftreten muss. Fehler in der 
Steuerung der Geldschöpfung würden dann größere 
Fluktuationen erzeugen, als es im heutigen System  
mit seinen Transmissionskanälen der Fall ist. Außer-
dem könnte ein Vollgeldsystem Banken, die attraktive 
Chancen für die Kreditvergabe vorfinden oder denen 
diese angeboten werden, an ihren Aktivitäten hin-
dern, wenn sie nicht über genügend Zentralbankgeld 
verfügen. Daher ist die elastische Anpassung der Kre-
ditvergabe an die Realwirtschaft durch die Geschäfts-
banken bei Änderung von makroökonomischen Grö-
ßen im aktuellen System höher als in einem Vollgeld-
system. Eine gründliche wissenschaftliche Analyse 
dieser potenziellen Vorteile ist wichtig, um die der-
zeitige monetäre Architektur besser begründen zu 
können.  

Frage 3

Gibt es spezielle Vorteile einer Vollgeldarchitektur gegen-
über dem derzeitigen System?

Eine Vollgeldarchitektur könnte eine höhere 
Finanzstabilität gewährleisten, insbesondere durch die 
Vermeidung von Bank-Runs durch private Einleger und 
höhere staatliche Einnahmen aus der Geldschöpfung. 
Ob Bank-Runs in einer Vollgeldarchitektur vermieden 
werden können, hängt davon ab, ob Einlagen als For-
derungen auf Zentralbankgeld in den Bilanzen der 
Geschäftsbanken erfasst bleiben, nicht in den Bilan-
zen erscheinen oder alternativ als Konten bei der Zen-
tralbank geführt und von ihr garantiert werden. Dar-
über hinaus kann es vorkommen, dass es, selbst wenn 
Bank-Runs durch private Einleger vermieden wer-
den, zu Run-Problemen von institutionellen Anlegern 
kommen kann, da sich die Geschäftsbanken aus die-
sen Quellen finanzieren würden. Ein klares Verständ-
nis der Finanzstabilitätsprobleme in einer Vollgeldar-
chitektur und eine Einschätzung der für den Umgang 
mit diesen Problemen geeigneten Regulierungsinstru-
mente ist ein wichtiger Schritt in der Beurteilung einer 
Vollgeldarchitektur.  

Gleiches gilt für die Frage, ob eine Vollgeldarchi-
tektur höhere Beiträge aus der Geldschöpfung für die 
Staatseinnahmen erzeugt. Das Finden eines angemes-
senen Gleichgewichts zwischen dem Aufbau von Reser-
ven bei der Zentralbank und der Verteilung von Geld-
schöpfungsgewinnen an den Staat bleibt zum Beispiel 
auch in einem Vollgeldsystem eine zentrale Aufgabe. 
Zudem gefährdet jeder Versuch, Staatseinnahmen mit 
Geldschöpfungsgewinnen deutlich zu erhöhen, die 
Preisstabilität und das Vertrauen in die Währung. 

FAZIT

Der Chicago-Plan, die Finanzkrise der Jahre 2008/2009, 
die »Vollgeldinitiative« und die Vielzahl möglicher 
monetärer Architekturen stellen nicht nur die Politik, 
sondern auch die Wissenschaft vor die Aufgabe, diese 
alternativen monetären Systeme genauer daraufhin 

zu prüfen, ob sie eine Alternative zum heutigen System 
darstellen könnten.  
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Elisabeth Springler*
Ökonomische Stabilität und 
Prosperität durch das  
Allheilmittel Vollgeld?

Das Jahr 2008 – eigentlich schon 2007 mit den auf-
keimenden wirtschaftlichen Schwierigkeiten einiger 
Großbanken und der Instabilität des amerikanischen 
Wohnbaufinanzierungssystems – kann als Wende-
punkt in der ökonomischen Lehre gesehen werden. 
Kann deshalb, weil zwar der Zusammenbruch von 
Lehman Brothers und die unmittelbaren Effekte für 
Europa unerwartet und in der herrschenden ökono-
mischen Lehre nicht vorgesehen waren, die Maßnah-
men, die seitdem getroffen wurden, jedoch nicht als 
eine grundlegende Abkehr vom bisherigen System 
gedeutet werden können. Die vorherrschende Mei-
nung von einem ökonomischen System, dessen Sub-
märkte sich einem Gleichgewicht nähern und Fehl-
verhalten von Akteuren durch den Markt selbst kor-
rigiert werden würde, hat sich als Irrglaube erwiesen. 
Unübersehbare Fakten des ökonomischen Zusam-
menwirkens haben das hohe Ansteckungspotenzial 
der internationalen Verflechtungen auf dem Banken-
sektor und in der Realwirtschaft gezeigt, langfristige 
Fehlbepreisungen am Immobilienmarkt und Speku-
lationen lassen die Hypothese der effizienten Märkte, 
wie in der herrschenden Lehre des ökonomischen 
Mainstream verankert, als realitätsfern erscheinen. 
Das notwendige Eingreifen des Staates zur Stabilität 
des Bankensektors und zur Förderung der Konjunktur 
hat gezeigt, dass dieser Akteur nicht nur ein Residuum 
ist, sondern einen aktiven und dauerhaften Beitrag 
zur Wirkungsweise und Umstrukturierung der Wirt-
schaft leisten muss. Die Eingriffe zur direkten Rekapi-
talisierung des Bankensystems und die Volumina zur 
Stützung des Systems haben weitere Verwerfungen 
deutlich gemacht; der Banksektor wird gerettet, wäh-
rend die Einkommensverteilung weiter auseinander-
klafft und die Verschuldung der Haushalte zu Zwangs-
räumungen führt. Ausdruck dessen ist beispielsweise 
der Paulson Act (Emergency Economic Stabilisation Act 
of 2008) in den USA, der insgesamt 700 Mrd. US-Dollar 
umfasste, 250 Mrd. US-Dollar davon unmittelbar zur 
Rekapitalisierung des Banksystems (für einen Über-
blick vgl. unter anderem Springler 2008). Europa, 
nicht zuletzt durch die bestehende ultralockere Geld-
politik und die Säulen des Quantitative Easing, muss 
auch im Jahre 2018 die Nachwirkungen der Finanz- 
und Wirtschaftskrise von 2008/2009 bekämpfen. 
Kurz: Die Ökonomien in der heutigen globalisierten 
Welt sind von Spekulation und Eigennutz getrieben, 
der Bankensektor von internationaler Fragilität und 
Ansteckungsgefahr (contagion effects) gekennzeich-
net, die Volumina der Finanzmärkte haben sich von 

der Realwirtschaft abgekoppelt, wobei der Banken-
sektor getrieben durch die Profitnotwendigkeit des 
eigenen Sektors diese Entwicklung unterstützt, wäh-
rend die Ungleichverteilung steigt und Haushalte mit 
sinkenden Lohnquoten zu kämpfen haben. 

Was sollte getan werden, damit sich eine derar-
tige Entwicklung nicht wiederholt und auch die wei-
terhin sichtbaren negativen Effekte verringert werden 
können? Hier ergibt sich eine ökonomisch theoreti-
sche Bruchlinie zwischen den Ansätzen des ökonomi-
schen Mainstream und alternativen Strömungen. Wäh-
rend der ökonomische Mainstream weiterhin an den 
Grundfesten der Effektivität von freien Märkten fest-
hält und staatliche Eingriffe bestenfalls als wenig stö-
rend in dem sich selbst regulierenden System inter-
pretiert werden, kümmern sich ökonomische Alterna-
tiven um eine Veränderung des bestehenden Systems. 
Das Konzept des Vollgelds ist eindeutig letzterer Strö-
mung zuzuordnen. Damit ergeben sich bei der Bewer-
tung der Effektivität des Konzeptes folgende drei Fra-
gen: Stimmt die theoretische Argumentation mit den 
beobachtbaren Entwicklungen überein, also: Erfasst 
das Konzept das Problem bei dessen Wurzel? Passen 
kausallogisch die theoretischen Überlegungen zu den 
wirtschaftspolitischen Forderungen? Ist das Konzept 
im bestehenden kapitalistischen Denken integrierbar, 
oder muss damit eine fundamentale Veränderung des 
globalen wirtschaftlichen Denkens einhergehen?

DAS KONZEPT DES VOLLGELDS ALS THEORETI-
SCHE ALTERNATIVE ZUR STEIGERUNG DER ÖKO-
NOMISCHEN STABILITÄT 

Im Zentrum des Konzepts des Vollgelds steht die For-
derung nach einer vollständigen Emittierung von Geld 
durch die jeweilige nationale Notenbank oder im Fall 
der Eurozone durch die Europäische Zentralbank. Das 
Ziel ist es, den Geschäftsbanken die Möglichkeit der 
Buchgeldschöpfung zu nehmen, denn darin wird das 
Grundproblem von Bankenkrisen gesehen. Geschäfts-
banken, die durch Geldverleihungen Buchgeld schöp-
fen, blähen das System auf und lassen damit auch 
Banken zu groß und mächtig werden (too big zu fail), 
führen zu einer steigenden Macht des Finanzsektors 
gegenüber der Realwirtschaft und lassen gleichzei-
tig die geldpolitische Macht der Zentralbank sinken. 
Zinspolitik als Anreizmechanismus hat eine geringere 
Funktionalität als die administrative Form der voll-
kommenen Geldbereitstellung durch die Notenbank 
(vgl. unter anderem Joób 2013, S. 11 f.). Dem Sys-
tem des Vollgelds steht die Option des 100%-Reser-
vesystems nahe (vgl. Huber 2013a, S. 53 ff.). Bei die-
ser Option wird das geldpolitische Instrument der 
Mindestreserve auf 100% gesetzt, so dass de facto 
ebenfalls die vollkommende Bereitstellung durch 
die Notenbank erfolgt, da Geschäftsbanken 100% 
Reserve für Ausleihungen zu halten haben und damit 
eine volle Deckung der Depositen (Sichteinlagen) bei 
den Geschäftsbanken vorliegt. Auf diese Weise ent-
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fällt die Möglichkeit, Buchgeld zu schöpfen und damit  
Überliquidität herzustellen, die wiederum zur Ent-
koppelung des Finanzsektors von der Realwirtschaft 
beiträgt.

Damit geht das Konzept des Vollgelds davon aus, 
dass die Wurzel der Instabilität des Bankensektors 
im Geldschöpfungsmechanismus der Banken liegt. 
Betrachtet man jedoch die Geldmengenentwicklung 
im Verlauf der Finanzkrise, so lässt sich kein derarti-
ger Zusammenhang zeigen. Vielmehr wird deutlich, 
dass die Geldmenge M1, jene die von der Zentralbank 
direkt kontrolliert wird, bis wenige Monate vor dem 
Ausbruch der Krise in den USA prozentuell deutlich 
stärker angestiegen ist als die Geldmenge M2 und M3, 
wobei vor allem durch das Wachstum der Geldmenge 
M2 das Geldschöpfungspotenzial der Geschäftsban-
ken zum Tragen kommt (vgl. Abb. 1). Nimmt man an, 
dass wie das System des Vollgelds unterstellt, die 
Instabilität des Systems durch das Geldschöpfen der 
Geschäftsbanken zum Tragen kommt und die Bereit-
stellung durch Notenbankgeld das System verbessern 
würde, so müssten konsequenterweise auch nach 
dem Zusammenbruch des Interbankenmarktes, die 
Maßnahmen von staatlicher Seite dazu beigetragen 
haben, dass sich das System nach der Krise rasch wie-
der regeneriert. Wie Abbildung 1 zeigt, ist auch die-
ser Trend nach dem Ausbruch der Krise nicht zu erken-
nen. Die unterschiedlichen Programme zur Stabilität 
des europäischen Bankensystems sind durch die Wel-
len des prozentuellen Wachstums von M1 sichtbar, 
doch die erweiterten Geldmengenkonzepte M2 und 
M3 reagieren nur schleppend. Die Geldpolitik mit dem 
Bereitstellen von Liquidität ist zunehmend an die 
Grenzen gestoßen, denn die zur Verfügung gestellte 
Liquidität ist von den Geschäftsbanken nicht in die-
sem Ausmaß weitergegeben worden. Das Geldschöp-
fungspotenzial war gering, obwohl gleichzeitig auch 
der Mindestreservesatz bei 0% bzw. 1% in Europa liegt 
und damit entsprechend dem System des 100%-Gel-
des, das dem Konzept des Vollgelds nahesteht, eben-

falls das genaue Gegenteil zu den geforderten Maß-
nahmen darstellt. 

Dennoch sind die oben erwähnten negativen 
Effekte für die Realwirtschaft und die Verteilung in 
Europa weiterhin deutlich. Das legt den Schluss nahe, 
dass der kausaltheoretische Zusammenhang, der zur 
Instabilität führt, nicht bei der Geldschöpfung der 
Geschäftsbanken liegt, sondern bei der Frage der Ver-
wendung der zur Verfügung gestellten Liquidität. Der 
Geldschöpfungsprozess legt nahe, dass die Liquidi-
tät zur Kreditvergabe verwendet wird und dadurch 
die Buchgeldschaffung vorangetrieben wird. Ist die 
Geschäftstätigkeit der Banken jedoch nicht auf die 
Kreditvergabe an Haushalte und Unternehmen zur 
Ausweitung bzw. Finanzierung von realer Geschäfts-
tätigkeit und Konsum konzentriert, sondern auf Akti-
vitäten am Finanzsektor, so kann sich die Instabilität 
des Bankensektors erhöhen, die Bankengewinne stei-
gen, und die Realwirtschaft erfährt keine Erleichte-
rung der Kreditkonditionen zur Erhöhung von Innova-
tion und Entwicklung in der Ökonomie. Erkennt man 
diese Entwicklungen angesichts der mangelnden Aus-
weitung der Geldmenge durch Geldschöpfung der 
Geschäftsbanken in der Krise an, so greift die Forde-
rung des Vollgeldsystems ins Leere. 

Die theoretische Kausalargumentation liegt nicht 
mehr in der Verhinderung des Gelschöpfungsprozes-
ses, sondern in der Analyse der Schaffung von nachhal-
tigen Innovationen zur Finanzierung durch den Ban-
kensektor, der auf diese Tendenzen reagiert. Dieses 
alternative Erklärungsmuster steht im Zentrum des 
Ansatzes des endogenen Geldes, der jedoch von Ver-
tretern des Konzepts des Vollgelds als obsolete Unter-
scheidung zwischen endogenem und exogenem Geld 
seit dem Ende der Metallgeldzeit (vgl. Huber 2013b, 
S. 58) bezeichnet wird und daraus geldpolitisch miss-
verstandene Handlungsoptionen, die abgelehnt wer-
den, ableitet. So setzt beispielsweise Huber (2013b, 
S. 57) die Ansätze des endogenen Geldes mit der Ban-
king-Perspektive gleich und schließt daraus, dass ent-

sprechend dieser Konzeption 
der »Staat…nicht gesellschaft-
liche Zahlungsmittel vorschrei-
ben [soll], sondern diese Sache 
den Banken und Märkten über-
lassen [werden soll].« Diese 
Aussage entspricht jedoch kei-
neswegs dem postkeynesiani-
schen Ansatz des endogenen 
Geldes, der genau das Gegen-
teil verlangt, nämlich die Sache 
nicht den Märkten zu überlas-
sen. Das theoretische Missver-
ständnis wird durch die Tatsa-
che vertieft, das obwohl der 
Ansatz des endogenen Gel-
des von den Vertretern des 
Vollgeldsystems abgelehnt 
wird, diese gleichzeitig auf die 
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wesentliche Bedeutung des chartalen oder staatlichen 
Geldes verweisen und deren Fundamente als wesent-
lich für die Konzeption des Vollgelds vorstellen (vgl. 
Huber 2013b, S. 55 ff.). Die damit verknüpften Autoren 
(Randall Wray, Charles Goodhart) sind jedoch wiede-
rum wesentliche Vertreter des endogenen Geldes und 
der postkeynesianischen Strömung zuzuordnen (vgl. 
Springler 2009, S. 35–54).

GELDPOLITISCHE UND STRUKTURELLE REFORM-
VORSCHLÄGE DES VOLLGELDSYSTEMS

Wie auch von anderen ökonomischen Alternativen 
wird im Konzept des Vollgeldsystems die grundle-
gende Richtung der nach der Finanz- und Wirtschafts-
krise umgesetzten regulatorischen Maßnahmen als 
wenig zielführend und zu wenig weitreichend kri-
tisiert. Beispielsweise werden die Risikoeinstufun-
gen nach Basel II als kontraproduktiv zur Steigerung 
der Realwirtschaft gegenüber der Finanzwirtschaft 
gewertet (vgl. unter anderem Huber 2013a, S. 35 ff.). 
Ein gezieltes geldpolitisches Eingreifen zur konjunk-
turpolitischen Stabilisierung wird nach dem Umset-
zen der Geldreform im Vollgeldsystem obsolet, da 
durch die alleinige Schöpfung des Geldes durch die 
Zentralbank auch das maßgebliche Mittel, eben in der 
Ausgabe von Zentralbankgeld zur Liquiditätsbereit-
stellung, geschaffen wird. Offen bleibt zunächst die 
Frage, welche Rolle den Geschäftsbanken bei der Kre-
ditvermittlung zukommt und auf welche Weise diese 
dazu angeregt werden sollen, realwirtschaftliche 
Unternehmungen zu finanzieren. Damit wird deutlich, 
dass das Konzept des Vollgelds auf weit mehr abzielt 
als die Stabilisierung des Bankensektors; der kapi-
talistische Wachstumsdrang und -zwang stehen als  
zentraler Reibepunkt im Hintergrund. Das Streben der 
kapitalistischen Welt nach Gewinnmaximierung und 
Wachstum fördert auf der Suche nach immer neuen 
und höheren Renditen die Spekulation auf den Finanz-
märkten, untermauert die Dominanz des Finanzkapi-
tals über den geringeren Renditen der Realwirtschaft, 
fördert damit die Vermögenden weiter und die Aus-
beutung der natürlichen Ressourcen, wie Binswanger 
(2013) aufzeigt. 

Darin unterscheidet sich das Konzept des Voll-
gelds von anderen alternativen Ansätzen. Wenn auch 
nicht kausaltheoretisch konsistent, so wird den-
noch in einer Geldreform und damit einer einzigen 
administrativen Änderung, nämlich in der Verschie-
bung der Geldschöpfung von den Geschäftsbanken 
hin zur Notenbank eine umfassende Änderung des 
kapitalistischen Denkens gefordert. Denn die Wirk-
samkeit einer derartigen Maßnahme ist nur möglich, 
wenn Gewinnstreben keine Bedeutung mehr hat und 
damit auch die Finanzmärkte unwesentlich werden. 
Gelingt dieses Umdenken nicht, so fördert eine der-
artige Maßnahme nicht die bessere Finanzierung von 
realwirtschaftlichen Aktivitäten, sondern steigert die 
Macht von Großkonzernen sowie deren Funktion als 

Schattenbanken und steigert die Macht der Finanz-
wirtschaft. Diese vermehrt Geld, losgelöst von dem 
vollkommen unterworfenen Bankensystem, da Ver-
mögenszuwächse durch Blasen am Finanzmarkt ent-
stehen können. Auf diese Weise wird auch die stei-
gende Ungleichverteilung nicht verringert, sondern 
die Arbeitskraft weiter ins ökonomische Abseits 
gedrängt. Immer vorausgesetzt, es steht weiterhin 
das kapitalistische Gewinnstreben im Mittelpunkt.

Möchte man vor diesem Hintergrund die Effektivi-
tät des Konzepts des Vollgelds bewerten, so bedeutet 
das, dass durch eine Umsetzung ohne Veränderung 
des wirtschaftlichen Denkens, die eingangs skizzierte 
Situation seit der Finanzkrise durch das System des 
Vollgelds nicht verbessert, sondern untermauert wer-
den würde. 
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