Michael Derrer
Kupfergasse 17
4310 Rheinfelden

Einschreiben

Regierungsrat des Kantons Aargau
Staatskanzlei

RegierungsgebSude

5001 Aarau

Rheinfelden, 19. April 2018

Sehr geehrter Herr Landammann
Sehr geehrte Frau RegierungsrStin
Sehr geehrte Herren RegierungsrSte
Sehr geehrte Frau Staatsschreiberin

GestYtztauf Art. 77 Abs. 1 Bst. b des Bundesgesetzes Yber die politischen Rechte vom 17.
Dezember 1976 (BPR, SR 161.1) erhebe ich folgende

ABSTIMMUNGSBESCHWERDE

Michael Derrer, Kupfergasse 17, 4310 Rheinfelden
Beschwerdefuhrer (Bf)
gegen

1. Schweizerische Nationalbank (SNB), B3rstenstrasse 15, Postfach, 8022 ZYrich
2. Konferenz der kantonalen Finanzdirektorinnen und Finanzdirektoren (FDK),
Haus der Kantone, Speichergasse 6, Postfach, 3001 Bern

Beschwerdegegner (Bg 1 und 2)
sowie beigeladen
Schweizerische Bundeskanzlei, Bundeshaus West, 3003 Bern
Vorinstanz i.w.S.
betreffend

Eidgendssische Volksabstimmung vom 10. Juni 2018, Volksinitiative «Fiir krisensi-
cheres Geld: Geldschopfung allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)»



mit folgenden Rechtsbegehren:

1.

Es sei die Volksabstimmung vom 10. Juni 2018 Yber die Vollgeld-Initiative abzusetzen
bzw. zu verschieben.

Eventualiter sei das Ergebnis der Volksabstimmung vom 10. Juni 2018 Yber die Voll-
geld-Initiative aufzuheben.

Subeventualiter sei fSrmlich festzustellen, dass durch die wahrheitswidrige und falsche
Informationslage im Vorfeld der Volksabstimmung vom 10. Juni 2018 Yber die Vollgeld-
Initiative die Abstimmungsfreiheit des BeschwerdefYhrers gemSss Art. 34 Abs. 2 der
Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. April 1999 (BV, SR
101) verletzt wurde.

Es seien keine Verfahrenskosten zu erheben.

Begriindung:

Formelles
Zustindigkeit

GemSss Art. 77 Abs. 1 Bst. b BPR kann beim Regierungsrat wegen UnregelmSssg-
keiten bei Abstimmungen Beschwerde gefYhrt werden. Das Bundesgericht verlangt in
seiner stSndigen Rechtsprechung, dass die Abstimmungsbeschwerde auch in den
Konstellationen bei der Kantonsregierung eingereicht wird, bei denen der Mangel
bzw. die UnregelmSssigkeit im Vorfeld der Abstimmung Yberkantonal war (vgl. BGE
136 1l 132 E. 2.5.1 ff. S. 140 ff.; sowie zum Ganzen: GLASER ANDREAS, Die Recht-
sprechung des Bundesgerichts zu den politischen Rechten auf Bundesebene, in: ZBI
118/2017, S. 417 ff). Der Beschwerdegrund wird nachfolgend geltend gemacht.

Fristenlauf

Die Beschwerdefrist betrSgt drei Tage (Art. 77 Abs. 2 BPR). Der Bf. hat am 17. April
2018 die Medienkonferenz von Bundesrat Ueli Maurer zur Vollgeld-Initiative im Inter-
net verfolgt. An der Medienkonferenz waren u.a. Serge Gaillard, Direktor der Eidge-
nSssischen Finanzverwaltung (EFV) und Peter Minder, Leiter Kommunikation EFD,
anwesend. Der Bf. hat sich aufgrund der Medienkonferenz vom 17. April 2018 nSher
mit der BehSrdenkommunikation zur Vollgeld-Initiative auseinandergesetzt. Dabei hat
der Bf. auf der Internetseite der Konferenz der kantonalen Finanzdirektorinnen und
Finanzdirektoren eine Medienmitteilung vom 17. April 2018 entdeckt. Ausserdem ist
dem Bf. am selben Tag bei der genaueren Recherche im Internet aufgefallen, dass
die Schweizerische Nationalbank auf ihrem Internetauftritt ebenfalls Informationen zur
Vollgeld-Initiative publiziert hat.

Bei am 17. April 2018 erfolgter Entdeckung der BeschwerdegrYnde ist mit der heut-
gen Beschwerdeerhebung die Frist gemSss Art. 77 Abs. 2 BPR eingehalten.

BO:
- Maedienkonferenz des EFD, der EFV und des BR vom 17. April 2018 (vgl.
https://www.youtube.com/watch?v=VHfUfpt7d w&t=0s&list=PLEnHzNShzOw

YPegMPn5RD20aaxv4wZbab&index=1))




- Medienmitteilung des EFD vom 17. April 2018 (Beilage 1)
- Medienmitteilung der FDK vom 17. April 2018 (Beilage 2)
- Dossier der SNB zur Vollgeld-Initiative (Beilage 3)

Beschwerdegrund

GemSss Art. 77 Abs. 1 Bst. b BPR kann wegen UnregelmSssigkeiten bei Abstimmun-
gen Abstimmungsbeschwerde gefYhrt werden. Dabei kann u.a. eingewendet werden,
dass die Informationslage im Vorfeld einer Volksabstimmung in allgemeiner Weise
dazu beitrSgt, die Abstimmungsfreiheit der StimmbYrgerinnen und StimmbYrger zu
verletzen (BGE 138 | 61 E. 7.4 S. 86 sowie BGer, Urteil vom 16. Februar 2016,
1C_60/2016, E.7.2). Die von verschiedenen im Abstimmungskampf auftretenden Akt-
euren und den Medien verbreiteten Informationen einschliesslich der Bezugnahme
auf die AbstimmungserlSuterungen des Bundesrates k3nnen Beschwerdegegenstand
im Rahmen einer Abstimmungsbeschwerde sein (vgl. BGE 138 | 61 E. 7.4 S. 87; so-
wie GLASER, a.a.0., S. 420). Vorliegend wird eine Verletzung der Abstimmungsfrei-
heit gemSss Art. 34 BV gerYgt. Durch die Verbreitung von wahheitswidrigen und fal-
schen Informationen durch die Bg., auch in Bezugnahme auf die ErlSuterungen des
Bundesrates, im Vorfeld der Volksabstimmung vom 10. Juni 2018 Yber die Vollgeld-
Initiative wird die Abstimmungsfreiheit des Bf. verletzt.

Legitimation

Der Bf. ist im Kanton Aargau wohnhatft, in eidgensssischen Angelegenheiten stimm-
berechtigt und somit zur Beschwerde berechtigt.

Aus den obengenannten GrYnden ist auf die Beschwerde einzutreten.

Verfahrensgeschichte

Die Vollgeld-Initiative wurde am 1. Dezember 2015 mit 1110763 Unterschriften eing-
reicht. Die Bundeskanzlei hat mit Beschluss vom 22. Dezember 2015 das Zustande-
kommen der Volksinitiative beschlossen. Von den eingereichten Unterschriften waren
1100955 gYltig (vgl. BB2015 9651).

Die Bundesversammlung der schweizerischen Eidgenossenschaft hat mit Bundesbe-
schluss vom 15. Dezember 2017 die Volksinitiative fYr gYltig erklSrt und empfiehit
Volk und StSnden, die Initiative abzulehnen (vgl. BBI 2017 7895).

tber die Volksinitiative wird am 10. Juni 2018 an der Urne entschieden.

Des Weiteren wird fYr die Verfahrensgeschichte auf 1.2. (S. 2) verwiesen.



Materielles
Rechtswidrige Intervention der FDK

Interventionen der Kantone in eidgensssische AbstimmungskSmpfe sind nur zulSssig,
wenn diese Kantone von der zur Abstimmung stehenden Vorlage besonders betrof-
fen sind (vgl. BGer, Urteil vom 14. Dezember 2016, 1C_455/2016, E. 4.7). Aus Art. 34
Abs. 2 BV wird namentlich eine Verpflichtung der Beh3rden auf korrekte und zurYck-
haltende Information im Vorfeld von Abstimmungen abgeleitet. Diese unterliegen den
Geboten der Sachlichkeit, der Transparenz und der VerhSltnismSssigkeit. Beh&rdi-
che Informationen mYssen geeignet sein, zur offenen Meinungsbildung beizutragen,
und dYrfen nicht in dominanter und unverhSitnismSssiger Art im Sinne eigentlicher
Propaganda eine freie Willensbildung der Stimmberechtigten erschweren und gera-
dezu verunm3glichen. Das Gebot der Sachlichkeit schreibt vor, dass weder Yber den
Zweck und die Tragweite der Initiative falsch orientiert noch fYr die Meinungsbildung
bedeutende Gegebenheiten verschwiegen oder Argumente von gegnerischen Initia-
tivkomitees falsch wiedergegeben werden darf (vgl. BGE 140 | 884 E. 7.3 S. 347 f.
sowie 138 161 E. 62 S. 83 m.w.H.).

In der Medienmitteilung des FDK vom 17. April 2018 finden sich drei Aussagen, die
gegen die oben genannten Gebote verstossen.

1.1. Falsche Information liber Staatsfinanzierungsverbot

Die FDK schreibt: OEine direkte Verteilung von neu hergestelltem Geld an Bund und
Kantone wYrde bedeuten, dass die SNB die Sffentlichen Haushalte finanziert. Heute
verbietet das Nationalbankgesetz im Artikel 11 die Finanzierung des Bundes durch
die SNB. Diese Trennung von Finanz- und Geldpolitik wYrde durch die Initiative un-
tergraben.O

Damit bringt die FDK zum Ausdruck, dass die Vollgeld-Initiative dem Art. 11 des Bun-
desgesetzes Yber die Schweizerische Nationalbank vom 3. Oktober 2003 (NBG, SR
951.11) widersprechen wYrde. Das ist aber nicht der Fall. In Art. 11 NBG geht es um
Kredite der Nationalbank an den Bund. Diese sind von der Vollgeld-Initiative aber gar
nicht vorgesehen. Art. 11 NBG bleibt bei einer Annahme der Vollgeld-Initiative unbe-
rYhrt.

Des Weiteren ist in der Vollgeld-Initiative klar formuliert, dass die SNB fYr Geldpolitik
zustSndig ist und eben nicht fYr Finanzpolitik (vgl. Art. 99a Abs. 1 der Vollgeld-
Initiative: ODie Schweizerische Nationalbank fYhrt als unabhSngige Zentralbank eine
Geld- und WShrungspolitik, [...].) Gewinnauszahlungen der SNB an Bund und Kanto-
ne sind Yblich und bereits heute in Art. 99 Abs. 4 BV normiert.



1.2. Befiirchtete Anderung des Nationalbankgesetzes hat nichts mit Voligeld-
Initiative zu tun

Die FDK befYrchtet, dass das Parlament durch die €nderung des Nationalbankgeset-
zes, die in der Verfassung festgeschriebene UnabhSngigkeit der Nationalbank beein-
trSchtigen und Oihr Vorgaben machen und z.B. die Vermischung geldund finanzpoli-
tischer Kriterien gesetzlich vorsehenO k3nnte.

Da diese BefYrchtung als Argument gegen die Vollgeld-Initiative vorgebracht wird,
erweckt die FDK beim StimmbYrger den Eindruck, dass dies mit der Vollgeld-Initiative
zusammenhSngt. Das ist aber falsch. Das Parlament k3nnte jederzeit - das hei§t
auch ohne Vollgeld-Initiative - das Nationalbankgesetz Sndern und die SNB zum Bei-
spiel zu hSheren Gewinnauszahlungen oder Auszahlung von neu geschSpften Geld
zwingen und weitere Vorgaben fYr deren Geldpolitik machen. Die Vollgeld-Initiative
wirkt einer solchen €nderungen des Nationalbankgesetzes sogar entgegen, da es die
UnabhSngigkeit der SNB stSkt (siehe Art. 99a Abs. 1 Vollgeld-Initiative).

1.3. Auslassen der verschiedenen Wege der Geldschépfung

Die FDK befYrchtet aufgrund schuldfreier Inumlaufbringung von neuem Geld: ODie
Nachhaltigkeit (langfristiger Ausgleich der Einnahmen und Ausgaben) der Staatsfi-

nanzierung k3nnte dadurch gefShrdet werden. Die Verstetigung der MittelflYsse von

der SNB zu den Kantonen wYrde anspruchsvoller.O

Gleichzeitig spricht die FDK in der Medienmitteilung nur davon, dass die Vollgeld-

Initiative die schuldfreie Inumlaufbringung von neuem Geld vorsehe. Die anderen

Wege - Darlehen der SNB an Banken, Offenmarktpolitik, Kauf von Devisen, Wertpa-

pieren und Gold - werden von der FDK ausgelassen. Da die SNB alle Wege der

Geldschspfung verwendet, ist eine OVerstetigung der MittelfYsseO kein Problem. Die
FDK vermittelt damit dem StimmbYrger den Eindruck, dass es nur noch den Weg der
schuldfreien Imumlaufbringung gibt, was aber falsch ist und demnach nicht der

Wahrheit entspricht.

Indem die FDK offensichtlich wahrheitswidrig und falsch Yber die Vollgeld-Initiative
berichtet, verletzt sie die Abstimmungsfreiheit des Bf. und damit auch der StimmbYr-
gerinnen und StimmbYrger. Die Intervention der FDK in den Abstimmungskampf ist
daher unzulSssig.

BO: Siehe Beilage 2

Rechtswidrige Intervention der SNB

GestYtzt auf Art. 1 des NBG ist die SNB als Zentralbank der Schweizerischen Eidge-
nossenschaft eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft. Da die SNB staatliche Auf-
gaben wahrnimmt, ist sie bei all ihren Handlungen an die Grundrechte gebunden
(Christine Kaufmann/Florian Utz, in: Walder/Belser/Epiney, Basler Kommentar zur
Bundesverfassung, Basel 2015, Art. 99, Rz. 16).



Aus Art. 34 Abs. 2 BV wird namentlich eine Verpflichtung der BehSrden auf korrekte
und zurYckhaltende Information im Vorfeld von Abstimmungen abgeleitet. Diese un-
terliegen den Geboten der Sachlichkeit, der Transparenz und der VerhSltnismSssi-
keit. Behsrdliche Informationen mYssen geeignet sein, zur offenen Meinungsbildung
beizutragen, und dYrfen nicht in dominanter und unverhSltnsmSssiger Art im Sinne
eigentlicher Propaganda eine freie Willensbildung der Stimmberechtigten erschweren
und geradezu verunmsglichen. Das Gebot der Sachlichkeit schreibt vor, dass weder
Yber den Zweck und die Tragweite der Initiative falsch orientiert noch fYr die Mei-
nungsbildung bedeutende Gegebenheiten verschwiegen oder Argumente von gegne-
rischen Initiativkomitees falsch wiedergegeben werden darf (vgl. BGE 140 | 338 E.
7.3 S. 347 f. sowie 138 1 61 E. 62 S. 83 m.w.H.). Dieses Gebot gilt auch fYr die SNB.

Im Dossier der SNB finden sich im Dokument ODie Argumente der SNB gegen die
VollgeldinitiativeO folgende Aussagen, die gegen die oben genannten Gebote versts-
sen.

2.1. Ableugnen der verschiedenen Wege der Geldschoépfung

Die SNB beschreibt in ihrem Dossier nur einen Weg, wie neues Geld in Umlauf ge-
bracht werden kann:

ODie Initiative sieht vor, dass die Nationalbank neu geschaffenes Geld
C;schuldfreiE in Umlauf bringt, das heisst, es soll Bund und Kantonen oder
BYrgerinnen und BYrgern geschenkt werden.O

Alle anderen Wege, wie die SNB Geld in Umlauf bringen kann, werden nicht genannt.
Damit erhSlt der Leser bzw. der StimmbYrger den Eindruck, dass nur noch die schuld-
freie Inumlaufbringung m3glich wSre. Das ist eine IrrefYhrung. Im Text der Vollgeld
Initiative steht explizit, dass die SNB Oden Banken befristete Darlehen gewShrenO
kann (Art. 99a Abs. 3). Diese Regelung des Initiativtextes wird von der SNB aber
nicht nur verschwiegen, sondern sogar aktiv geleugnet:

ODie QschuldfreieE Ausgabe von Geld, welche didnitiative vorsieht, wYrde
Yber die Zeit die Bilanz der Nationalbank aushshlen, weil diese bei der Geld-
schipfung keine Aktiven mehr erwerben wYrde. Der Gewinn der SNB fiele
niedriger aus als im heutigen System, bei dem die SNB ErtrSge auf ihren Aki-
ven erzielt.O

Wenn die SNB Darlehen an Banken vergibt, hat sie Kreditforderungen, also Aktiven,
aus denen sie Yblicherweise Zinseinnahmen erzielt. Diese Aussage der SNB ist also
offensichtlich falsch, da im Widerspruch zum Initiativtext Art. 99a Abs. 3.

Des Weiteren kann die Nationalbank mit der Vollgeld-Initiative wie bisher Devisen,
Wertpapiere und andere AnlagegYter kaufen. Das ist auch heute, ebenfalls ohne Er-
wShnung in der Verfassung, eine SelbstverstSndlichkeit, die VollgeldInitiative Sndert
daran nichts.

Durch das Ableugnen, dass die SNB neues Geld auch durch Darlehen an Banken,
sowie den Kauf von Devisen, Wertpapieren, Gold und anderer AnlagegYter in Umlauf



bringen kann, wird gegenYber den StimmbYrgern ein falsches Bild von der Vollgeld
Initiative gezeichnet.

2.2. Falsche Darstellung der heutigen Geldsch6épfung der Banken

Es ist in Fachkreisen unbestritten, dass heute Sichteinlagen bei Banken von diesen
nicht zur Vergabe von Krediten verwendet werden kSnnen. Die Deutsche Bundes-
bank beschreibt das so: "TatsSchlich wird bei der Kreditvergabe durch eine Bank
stets zusStzliches Buchgeld geschaffen. Die weitverbreitete Vorstellung, dass eine
Bank 'auch altes, schon frYher gesch3pftes Buchgeld, z.B. Spareinlagen, weiterrei-
chen' (kSnne), wodurch die volkswirtschaftliche Geldmenge nicht erhSht wird, trifft
nicht zu."* Dennoch behauptet die SNB:

OWenn die Banken Sichteinlagen [Buchgeld] nicht mehr zur Finanzierung von
Krediten verwenden k3nnen, dYrfte die Kreditvergabe restriktiver und teurer
werden. In der Schweiz stellen Bankkredite wichtige Finanzierungsquellen fYr
Firmen, insbesondere fYr KMUs, und Haushalte dar.O

Das ist eine falsche Information der StimmbYrger, offensichtlich um darauf eine Ar-
gumentation gegen die Vollgeld-Initiative aufzubauen.

2.3. Die Folgen unsachgemaésser Geldpolitik der SNB werden falschlicherweise
der Vollgeld-Initiative zugeschrieben

Die SNB schreibt:

OEs wSren Effizienzverluste zu befYrchten, wenn die gesamte Geldschspfung
zentral bei der SNB stattfSnde und nicht wie heute in einem zweistufigen Sys-
tem, in dem auch die Banken Yber die Kreditvergabe an ihre Kunden dezent-
ral auf deren Nachfrage reagieren k3nnen.O

Die befYrchteten Effizienzverluste haben nichts mit dem Initiativtext zu tun. Auch
wenn die Banken selbst kein Geld mehr schaffen k3nnen, so bleiben sie fYr die Kre-
ditnachfrage zustSndig (siehe Art. 99a Abs. 1). Um neue Kredite zu vergeben kdnnen
die Banken die RYckzahlungen alter Kundenkredite, Geld von Sparern und Investo-
ren, Kredite am Geldmarkt oder Darlehen von der SNB verwenden. Die SNB hat nach
Initiativtext die Aufgabe Odie Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finaz-
dienstleisterO zu gewShrleisten (Art. 99a Abs. 1). Wenn dezentral bei den Banken
Nachfrage nach Kredite entsteht, der die Banken durch ihre anderen MSglichkeiten
nicht decken k8nnen, werden diese bei den SNB nach Darlehen anfragen. Es ist Sa-
che der SNB dann so zu reagieren, dass keine OEffizienzverlusteO entstehen, mit der
Vollgeld-Initiative hat das aber nichts zu tun.

Diese falschen Zuschreibungen an die Vollgeld-Initiative wiederholen sich im Dossier
der SNB. Zum Beispiel:

' <https:/iwww.bundesbank.de/Redaktion/DE/FAQ_Listen/faq_zum_thema_geldschoepfung.html?docld=322134>"1 #$%& #'! (&+
,$-&.1(/1012!34,5%!67012

7
!



Oln einem Vollgeldsystem k3nnen Banken Sichteinlagen nicht mehr zur Fina-
zierung von Krediten verwenden. Banken wYrden darum versuchen, auf ande-
re Finanzierungsquellen auszuweichen, die weniger stabil sind. Zudem ksnn-
ten weniger streng regulierte Schattenbanken an Bedeutung gewinnen.O

Banken wSren aber nur gezwungen Oauf andere Finanzierungsquellen auszuwe
chen®, wenn sie von der SNB durch derenGeldpolitik dazu gezwungen werden. Auch
dies hat nichts mit der Vollgeld-Initiative zu tun.

2.4. Die Starkung der Unabhéangigkeit der Nationalbank in der Bundesverfas-
sung wird verschwiegen

Im SNB-Dossier heisst es:

ODie CschuldfreieE Ausgabe von Zentralbakgeld, welche die Initiative vor-
sieht, wYrde die Nationalbank politischen Begehrlichkeiten aussetzen. Der Ruf
nach Finanzierung von Projekten und Staatsausgaben Yber die SNB wYrde
unweigerlich stSrker. Die unabhSngige Geldpolitik und damit die ErfYllung ds
Mandats wSren gefShrdet.O

Damit wird gegenYber dem StimmbYrger der Eindruck erweckt, die Politik k3nnte die

SNB zur Auszahlung von neuem Geld zwingen. Richtig ist aber, dass die heutige Un-

abhSngigkeit der SNB durch die Vollgeld-Initiative gestSrkt wird. Sie erhSlt auf Verfas-

sungsebene die gleiche Garantie, wie das Bundesgericht. ODie Schweizerische Nab-

nalbank ist in der ErfYllung ihrer Aufgaben nur dem Gesetz verpflichtet.O (Vgl. Art. 99a
Abs. 6 der Vollgeld-Initiative).

2.5. Félschlicherweise wird der Vollgeld-Initiative ein Abkehr von der Zinssteue-
rung zugeschrieben

Im SNB-Dossier heisst es:

ODie SNB kann die Geld und Kreditnachfrage heute Yber das Zinsniveau
steuern. Die Zinssteuerung wird von den wichtigsten Zentralbanken praktiziert
und hat sich bewShrt. Eine RYckkehr von der Zinssteuerung zur Geldmengen-
steuerung wSre ein unnstiger RYckschritt.O

Auch hier werden die StimmbYrger falsch Yber die Vollgeldinitiative informiert. Diese
sagt nichts zur Zinssteuerung aus. NatYrlich kann die SNB auch mit der Vollgeld-
Initiative Yber den Zinssatz steuern, wenn sie es fYr geboten erachtet. Falsch ist
auch, dass die neuen Msglichkeit der Geldmengensteuerung aufgrund der Vollgeld-
Initiative ein ORYckschrittO sei. Diese Aussage spielt offensichtlich auf die Yhere
Steuerung der Geldmenge MO an, womit sich die Geldmenge M1 nur schlecht regu-
lieren ISsst. Da mit der Vollgeld-Initiative die Geldmengen MO und M1 zu einer ge-
meinsamen Geldmenge zusammengefasst werden, ist die frYhere Geldmengensteue-
rung gar nicht mehr msglich. Hier fYhrt die SNB den StimmbYrger in die Irre.



2.6. Die Folgen einer unzweckmassigen Bilanzierung werden félschlicherweise
der Vollgeld-Initiative zugeschrieben

Im SNB-Dossier heisst es:

OGleichzeitig wYrde das Eigenkapital der SNB weiter undweiter schrumpfen.
Langfristig kann dies das Vertrauen in den Franken schwSchen. Der Wert von
allen Frankenersparnissen wSre gefShrdet.O

Der Initiativtext macht aber keine Aussage zur Bilanzierung von schuldfrei ausgege-
benem Geld. In dem Aufsatz OBilanzieung von Bankengeld und Buchgeld® von
Thomas Mayer werden verschiedenste MSglichkeiten der Bilanzierung dargestellt.
Dabei wird die von der SNB gewShlte Variante als eine der Schlechtesten bezeichnet.
Auch hier wird dem StimmbYrger falsch informiert, indem die SNB eine unzweckmSs-
sige L8sung wShit und gleichzeitig suggeriert, dass dies eine Folge der Vollgeld-
Initiative sei, was es aber nicht ist.

Indem die SNB offensichtlich wahrheitswidrig und falsch Yber die Vollgeld-Initiative
berichtet, verletzt sie die Abstimmungsfreiheit des Bf. Die Intervention der SNB in den
Abstimmungskampf ist daher unzulSssig.

BO: Siehe Beilage 3

Generelle Informationslage

Auch wenn die Botschaft des Bundesrates (AbstimmungsbYchlein) fYr sich alleine
kein Gegenstand des vorliegenden Verfahrens sein kann B dem Bf. ist Art. 189 Abs. 3
BV durchaus bekannt B, so kann das AbstimmungsbYchlein im Sinne der generellen
Informationslage im Vorfeld einer Abstimmung in allgemeiner Weise dazu beitragen,
dass die verschiedensten Akteure und Medien mit Bezug auf ebendieses Abstim-
mungsbYchlein nicht hinreichende (d.h. falsche) und nicht sachbezogene (d.h. wahr-
heitswidrige) Informationen zur Abstimmungsvorlage verbreiten (BGE 138 | 61 E. 7.4
S. 86 f.). Die oben genannten Fehlinformationen und weitere finden sich in der Medi-
eninformation und Dossier des Bundesrates sowie auch in den ErlSuterungen des
Bundesrates zu den Abstimmungsvorlagen. Das Initiativkomitee der Vollgeld-Initiative
hat dazu eine ausfYhrliche Stellungnahme verfasst, auf die hier verwiesen werden
muss.

BO:
— ErlSuterungen des Bundesrates zur Volksabstimmung vom 10. Juni 2018
(Beilage 4)

- Stellungnahme des Initiativkomitees der Vollgeld-Initiative (Beilage 5)

? <https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Vertiefung_deutsch/2017_10_18_Bilanzierung_von_Vollgeld.pdf>, zuletzt besucht am
18. April 2018.
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Kostenfolgen

GemSss Art. 86 Abs. 1 Satz 1 BPR sind fYr dasVerfahren im Rahmen einer Abstim-
mungsbeschwerde vor dem Regierungsrat keine Kosten zu erheben.

Verfahrensrechtlicher Antrag

GemSss stSndiger Rechtsprechung des Bundesgerichts genYgtb aufgrund der kur-
zen Beschwerdefrist D bei der Erhebung einer Beschwerde wegen Verletzung politi-
scher Rechte eine rudimentSre Beschwerdeschrift. Dem Bf. soll es auch im Rahmen
des Verfahrens msglich sein, seine Beschwerdefrist laufend bzw. nachtrSglich zu er-
gSnzen (vgl. zum Ganzen: BGE 121 | 1 E. 4dd S. 8). Sollte sich im Verlauf der nSchs-
ten Tage an der Informationslage im Rahmen des Abstimmungskampfes zur Vollgeld-
Initiative weitere UnregelmSssigkeiten erheben, erlaubt sich der Bf. diese Punkte im
laufenden Verfahren zu ergSnzen. DiesbezYglich wird auch der Antrag gestellt, dass
dem Bf. die M&glichkeit zur Nachbesserung der Beschwerdeschrift ermSglich werden
soll, falls der Regierungsrat B wider Erwarten ® MSngel an der ErfYllung aller Sachu-
teilsvoraussetzungen hegen sollte (vgl. BGer, Urteil vom 10. November 2015,
1C_581/2015, E. 2).

Abschliessend bitte ich Sie, sehr geehrter Herr Landammann, sehr geehrte Frau Regie-

rungsrStin, sehr geehrte Herren RegierungsrSte, um Gutheissung der Abstimmungste-

schwerde mit den eingangs gestellten Rechtsbegehren.

Freundliche GrYsse

Michael Derrer
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Beilage 1

Bundesrat lehnt Vollgeld-Initiative ab

Bern, 17.04.2018 - Der Bundesrat lehnt die Volksinitiative «Fiir krisensicheres Geld:
Geldschopfung allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)» ab. Bundesrat Ueli
Maurer legte am 17. April 2018 an einer Medienkonferenz die Griinde fiir die Ablehnung
dar. Die Schweiz wiirde bei Annahme der Initiative zum Experimentierfall fir ein
unnotiges und riskantes Vorhaben. Der Bankensektor wiirde geschwacht und die
Schweizerische Nationalbank (SNB) starker unter politischen Druck geraten.

Am 10. Juni 2018 kommt die Initiative «Filr krisensicheres Geld: Geldschépfung allein durch
die Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)» zur Abstimmung. Sie verlangt, dass nur noch die
Schweizerische Nationalbank (SNB) Geld schaffen darf, die Geschaftsbanken hingegen nicht
mehr. Damit sollen das Geld der Bankkundinnen und -kunden geschiitzt und Finanzkrisen
verhindert werden. Zudem soll die SNB Geld ,schuldfrei” in Umlauf bringen, also ohne
Gegenleistung, indem sie es direkt an Bund, Kantone oder die Bevolkerung verteilt.

Der Bundesrat lehnt die Volksinitiative unter anderem aus folgenden Griinden ab:

Unnotiges und riskantes Experiment: Der Bundesrat anerkennt die Bedeutung eines
sicheren Finanzsektors und eines stabilen Finanzsystems. Die Reform ware aber ein
nationaler Alleingang und hatte eine weitgehende und unerprobte Umgestaltung des
heute gut funktionierenden Geld- und Wahrungssystems sowie des Finanzsektors zur Folge.
Eine solch tiefgreifende Neuordnung ware mit erheblichen Risiken verbunden.

Schwachung des Bankensektors: Die Initiative wirde den Finanzsektor schwachen, auch
zum Schaden der Bankkundinnen und -kunden. Die Kreditvergabemdglichkeiten der
Banken und damit die Finanzierung von Investitionen waren stark eingeschrankt. Die
Banken waren zur Finanzierung von Krediten auf andere, tendenziell teurere
Finanzierungsquellen angewiesen. Diese Zusatzkosten dirften auf die Kundinnen und
Kunden Gberwalzt werden.

Machtkonzentration bei der SNB: Die Initiative sieht vor, dass die SNB die Versorgung der
Wirtschaft mit Krediten gewahrleistet. Dadurch wiirde die Kreditsteuerung bei der SNB
zentralisiert. Eine solche Machtkonzentration ist nicht sinnvoll. Die Banken sind naher bei
den Kundinnen und Kunden und kénnen den Kreditbedarf und die Kreditrisiken besser
einschatzen.
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Gefahr fiir die Unabhangigkeit der SNB: Wenn die SNB Geld “schuldfrei” schaffen und es
direkt an Bund, Kantone oder die Bevélkerung verteilen musste, wirden Staatsausgaben
zum Teil direkt durch die SNB finanziert. Die SNB wurde dadurch vermehrt politischen
Begehrlichkeiten ausgesetzt. Dies wiirde die Geldpolitik erschweren und die Sicherstellung
der Preisstabilitat gefahrden.

Wirksamere Massnahmen fiir Finanzstabilitat: Der Bundesrat beflirwortet wirksame
Massnahmen flr die Finanzstabilitat. Seit der Finanzkrise haben Bundesrat und Parlament
fur alle Banken die Anforderungen an Liquiditat und Eigenkapital erhéht. Auch wurde der
Einlagenschutz ausgebaut, sodass bei einem Bankenkonkurs bis zu 100 000 Franken pro
Kundin oder Kunde und pro Bank gesichert sind. Im Gegensatz zur Vollgeld-Initiative
kénnen diese Massnahmen ohne riskante Nebenwirkungen die Finanzstabilitat gezielt
verbessern.

Adresse flir Ruckfragen

Roland Meier, Mediensprecher EFD
Tel. +41 58 462 60 86, roland.meier@gs-efd.admin.ch

Dossier ,Vollgeld-Initiative”

(https://www.efd.admin.ch/efd/de/home/dokumentation/gesetzgebung/abstimmungen/vollgeld.html)
(23)

Herausgeber

Der Bundesrat

https://www.admin.ch/gov/de/start.html
((Zhi;ps://www.admin.ch/qov/de/start.html)

Eidgendssisches Finanzdepartement

http://www.efd.admin.ch
(http://www.efd.admin.ch)
(25)

=« Kontakt
(mailto:info@gs-efd.admin.ch)

2 von 4 18.04.2018, 22:47



I"#$%8&' ()*+%,#)*-++/%+$01#2)2()23%*(4 ,))5&6778889%:$9($;2#9<,7%:$7$%7,.;%7$.="; Yo#dQYRO#P8&>+2&)

(https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienkonferenzen.html)
(26)

Medienkonferenzen des Bundesrats
g2t7t)ps://www.admin.ch/qov/de/start/dokumentation/medienkonferenzen.htmI)

Alle Medienmitteilungen der Bundesverwaltung
(&hét;ps://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteiIungen.html)

Informationen fir Medienschaffende
(/efd/de/home/das-efd/informationen-fuer-medienschaffende.html)

https://www.efd.admin.ch/content/efd/de/home/dokumentation/nsb-news_list. msg-id-70460.html

Page Links

. http://www.admin.ch/

. https://www.bk.admin.ch/bk/de/home.html

. http://www.eda.admin.ch/

. https://www.edi.admin.ch/edi/de/home.html

. http://www.ejpd.admin.ch/

. http://www.vbs.admin.ch/de/home.html

. https://www.efd.admin.ch/efd/de/home.html

. https://www.wbf.admin.ch/wbf/de/home.html
. https://www.uvek.admin.ch/uvek/de/home.html
. https://www.efd.admin.ch/efd/de/home.html

. https://www.sif.admin.ch/sif/de/home.html

. https://www.efv.admin.ch/efv/de/home.html

. https://www.epa.admin.ch/epa/de/home.html
. https://www.estv.admin.ch/estv/de/home.html
. https://www.ezv.admin.ch/ezv/de/home.html

. https://www.bit.admin.ch/bit/de/home.html

. https://www.bbl.admin.ch/bbl/de/home.html

00 N O U1 b WIN =

N S T G O Y
N o o W N = O L

7*3.H@ ABI9C@9DCABE



Bundesrat lehnt Vollgeld-Initiative ab https://www.efd.admin.ch/efd/de/home/dokumentation/nsb-news_list.ms...

18. https://www.isb.admin.ch/isb/de/home.html

19. https://www.plurilingua.admin.ch/plurilingua/de/home.html?_organization=602

20. https://www.finma.ch/d/Seiten/default.aspx

21. http://www.efk.admin.ch/index.php?lang=de

22. http://www.publica.ch/

23. https://www.efd.admin.ch/efd/de/home/dokumentation/gesetzgebung/abstimmungen
/vollgeld.html

24. https://www.admin.ch/gov/de/start.html

25. http://www.efd.admin.ch

26. https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienkonferenzen.html

27. https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienkonferenzen.htmil

28. https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.html

29. https://www.plurilingua.admin.ch/plurilingua/de/home.html?_organization=602

30. https://www.plurilingua.admin.ch/plurilingua/de/home.html?_organization=602

31. https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienkonferenzen.html

32. https://www.ch.ch/de/

33. https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienkonferenzen.htmil

34. https://twitter.com/efd_dff

35. https://www.efd.admin.ch/efd/de/home/dokumentation/nsb-news_list.html

36. https://twitter.com/efd_dff

37. https://www.admin.ch/gov/de/start/rechtliches.html

4 von 4 18.04.2018, 22:47



KONFERENZ DER KANTONALEN Beilage 2
FINANZDIREKTORINNEN

UND FINANZDIREKTOREN

Die FDK empfiehlt die Vollgeld-Initiative zur Ablehnung

Medienmitteilung

Bern, 17. April 2018. Die Volksinitiative ist ein gefahrliches Experiment mit dem
Schweizerfranken. Sie blendet realpolitische Erfahrungen aus und vermengt Geld- und
Finanzpolitik. Sie 16st die finanzpolitischen Herausforderungen der 6ffentlichen
Haushalte nicht und gefahrdet die Unabhangigkeit der SNB.

Politische Erfahrung ausgeblendet

Die Volksinitiative halt zwar fest, dass die SNB unabhangig nur dem Gesetz verpflichtet
bleibe. Ob diese Absicht den Test der Realpolitik bestehen wird, ist jedoch fraglich. Das Par-
lament kann — unkontrolliert durch ein Verfassungsgericht - die Unabhangigkeit der SNB
durch eine Abanderung des Notenbankgesetzes aufheben, ihr Vorgaben machen und z.B.
die Vermischung geld- und finanzpolitischer Kriterien gesetzlich vorsehen. Solche Versu-
chungen steigen, je bedeutender die Mittel sind, welche Bund und Kantone von der SNB er-
halten wiirden. Einmal erschlossene und sprudelnde Geldquellen wecken finanzpolitische
Begehrlichkeiten. Je weniger Widerstande die bessere Erschliessung einer Geldquelle bietet,
umso eher wird sie verwendet und gar mit Zweckbindungen versehen, sei es z.B. fur die So-
zialversicherungen, den Verkehrsbereich oder andere Politikbereiche. Es ist fraglich, ob die
erhofften Geldschépfungsgewinne Bund und Kantonen zweckfrei zuflossen oder die Kantone
und die Burgerinnen und Blrger Uberhaupt etwas davon zu sehen bekamen. Politische Fi-
nanzierungswiinsche und Verteilkdmpfe kdnnten eine an Preisstabilitat orientierte Geldpolitik
verunmoglichen.

Erschwerte Finanzpolitik der Kantone und gefahrdete Unabhangigkeit der SNB

Wenn die SNB aus geldpolitischen Griinden mehr Geld als finanzpolitisch notwendig aus-
schattet, kdnnte dieses Uberschiessend in hbhere Ausgaben, tiefere Steuern oder den Schul-
denabbau fliessen. Wenn die SNB umgekehrt aus geldpolitischen Uberlegungen weniger
Vollgeld in Umlauf bringen will, wiirde dies die Finanzierung staatlicher Aufgaben beriihren
und/oder die Erhdhung von Steuern und/oder Schulden erforderlich machen. Die Nachhaltig-
keit (langfristiger Ausgleich der Einnahmen und Ausgaben) der Staatsfinanzierung kénnte
dadurch gefahrdet werden. Die Verstetigung der Mittelfliisse von der SNB zu den Kantonen
wlrde anspruchsvoller.

Eine direkte Verteilung von neu hergestelltem Geld an Bund und Kantone wiirde bedeuten,
dass die SNB die offentlichen Haushalte finanziert. Heute verbietet das Nationalbankgesetz
im Artikel 11 die Finanzierung des Bundes durch die SNB. Diese Trennung von Finanz- und
Geldpolitik wiirde durch die Initiative untergraben. Wirde sich der Staat Uber langere Zeit
teilweise Uber Geldschopfungsgewinne finanzieren, wirde dies eine Anspruchshaltung und
Abhangigkeit gegenuber der SNB begrinden. Die SNB wurde unter erhdhten politischen

Sekretariat - Haus der Kantone, Speichergasse 6, Postfach, CH-3001 Bern
T +41 31 320 16 30/ F +41 31 320 16 33 www.fdk-cdf.ch



Druck kommen, der ihre Unabhangigkeit in Frage stellen kdnnte. Die besten Voraus-
setzungen flr Preisstabilitat und eine effiziente Durchflhrung der Geldpolitik sind eine
unabhangige Zentralbank sowie das Verbot der Finanzierung der 6ffentlichen Haushalte mit
von der Zentralbank geschopftem Geld.

Die Volksinitiative "Fur krisensicheres Geld: Geldschdpfung allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-
Initiative)" verlangt unter anderem erstens, dass die Banken kein Buchgeld mehr schaffen kébnnen und
das Geldschopfungsmonopol der SNB auf das Buchgeld ausgeweitet wird. Zweitens will sie, dass die
SNB Geld "schuldfrei" schafft, d.h. dem Bund, den Kantonen oder den Blrgerinnen und Blrgern das
Geld direkt zuteilt, ohne im Gegenzug dafir wie heute Vermdgenswerte wie Devisen, Gold oder Wert-
papiere zu erwerben.

Obschon die Kantone gemass Bundesverfassung tber keine Kompetenzen im Bereich der Geld- und
Wahrungspolitik (Art. 99 BV) oder des Finanzmarkts (Art. 98 BV) verfligen, sind sie vorab als Aktiona-
re und Empfanger der Gewinnausschuttungen der SNB von der Initiative betroffen.

.RQWDNW
e Regierungsrat Charles Juillard, Prasident FDK, +41 79 722 39 72
e Regierungsratin Eva Herzog, Vizeprasidentin FDK, +41 79 790 34 79
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Zirich, 5. Marz 2018

Die Argumente der SNB gegen die Vollgeldinitiative

Inhalt der Initiative:

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

- Die Initiative sieht vor, dass die Nationalbardurgeschafiees GeldchuldfreE in
Umlaufbringt, das heissgs sollBund und Kantonen oder BYrgerinnen und BYrgern
geschenkt werden.

- Die Initianten versprechen sich von der Zentralisierung der GeldschSpfung bei der SNB ein
stabileres Finanzsystem und durch vermehrte GeldschSpfungsgewinne auch hShere
Zahlungen von der Nationalbank an den Staat und die BYrgerinnen/BYrger.

Warum die SNB die Vollgeldinitiative ablehnt:

Vorteile des bestehenden Geldsystems:

- Das gegenwSrtige Geldsystem funktioniert gut. In der Schweiz besteht kein grundlegendes
Problem, da gel3st werden muss. Das Finanzsystem hat sich beghRinanzkrise
wurde bewSltigt. Zudem ist das Finanzsystiemch neue, angemessene Regulierungen
(Eigenkapitalvorschriften und andere regulatorische Massnahichejer geworden.

- Das heutige dezentrale System ist kundennah und effizient. Kredite werden dezentral Yber
den Markt vergeben. Kreditnehmer und Sparer bestimmen mit inrem Marktverhalten, bei
welchen Banken die KreditgewShrumad die Geldschdpfung stattéist.

- Der Wettbewerb zwischen den Banken sorgt fYr gute Zinskonditionen und qualitativ
hochstehende, moderne und gYnstige Dienstleistungen fYr 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 iiber die notigen Instrumente, um das Zinsniveau und damit auch

die Geldmenge zu steuern und so ihr Mandat — die Gewéhrleistung der Preisstabilitit — zu
erfiillen.

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, diirfte die Kreditvergabe restriktiver und teurer werden. In der Schweiz stellen
Bankkredite wichtige Finanzierungsquellen fiir Firmen, insbesondere fiir KMUs, und
Haushalte dar.

- In einem Vollgeldsystem wiirde sich der Wettbewerb um Sichtguthaben grundlegend
verandern. Dies diirfte zu einem teureren, ineffizienteren und weniger innovativen
Finanzsystem fiihren und so der Wirtschaft und insbesondere den Bankkunden schaden.

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

- Die Umsetzung der Geldpolitik wiirde erschwert und verpolitisiert werden.

- Die «schuldfreie» Ausgabe von Zentralbankgeld, welche die Initiative vorsieht, wiirde die
Nationalbank politischen Begehrlichkeiten aussetzen. Der Ruf nach Finanzierung von
Projekten und Staatsausgaben iiber die SNB wiirde unweigerlich stirker. Die unabhingige
Geldpolitik und damit die Erflillung des Mandats wiren geféhrdet.

- Die SNB kann die Geld- und Kreditnachfrage heute iiber das Zinsniveau steuern. Die
Zinssteuerung wird von den wichtigsten Zentralbanken praktiziert und hat sich bewihrt.
Eine Riickkehr von der Zinssteuerung zur Geldmengensteuerung wire ein unnotiger
Riickschritt.

Unrealistische Erwartungen der Initianten:

- Ein Vollgeldsystem wiirde die Finanzstabilitdt nicht garantieren.

- Vollgeld konnte die Entstehung von Kreditzyklen und Vermodgensblasen bei Immobilien
oder bei Finanzanlagen nicht verhindern. Der Grund liegt darin, dass die Kreditvergabe
nicht die Ursache von Vermdogensblasen ist, auch wenn sie solche Blasen verstiarken kann.
Vermogensblasen und Kreditzyklen werden in erster Linie durch iibertriebene
Preiserwartungen und ein Unterschétzen von Risiken ausgelst.
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- Die wichtigsten Ursachen der jYngsten Finanzkrise hStten sich auch mit einem
Vollgeldsystem nicht verhindern lassen. Um nur einige zu nemiee@laube an
andauernd steigende Vermsgenspreise, komplexe Finanzinstrumente mit unklarer
Risikohaftungeine YbermSssige kurzfristige Verschuldung Yber den Geld- und
Interbankenmarkiie InstabilitSt von InvestmerBanken ohne EinlagengeschStt.

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

- Ein Vollgeldsystem wYrde nicht nachhaltig hdhere Transfers der SNB an Staat und BYrger
ermsglichen:

- Die SNB mYsste die Geldsch3pfung Ybernehmen, die den Banken verboten wYrde. Wie
gross @k Nachfrage des Publikums nach Vollgeld und damit die Zentralblzimkgege
sein wYrde, ISsst sich im Voraus nur schwer abschStzen.

- Die CschuldfreieE Ausgabe von Gelejchedie Initiative vorsieht, wYrde Yber die Zeit
die Bilanz deNationalbank aushshlen, weil diese bei der GeldschSpfung keine Aktiven
mehr erwerben w¥de. Der Gewinn der SNffele niedriger ausls im heutigersystem,
bei demdie SNB ErtrSge auf ihren Aktiven erzielt.

- Gleichzeitig wYrde das Eigenkapital der SNB weiter und weiter schrumpfen. Langfristig
kann dies das Vertrauen in den Franken schwSchen. Der Wert von allen
Frankenersparnissen wSre gefShrdet.

- Der NettoErtrag, den die Banken im heutigen System aus der GeldschSpfung erzielen,
wird von den Initianten YberschStzt und finanziert im heutigen System Dienstleistungen
wie die KontofYhrung. Die Abschaffung von Buchgeld bei den GeschSftsbanken wYrde
die Geldhaltung der BYrger verteuern, weil sie fYr die Bankdienstleistungen zahlen
mYssten

Fazit:

- Der thergang in ein Vollgeldsystem mYsste ohne Erfahrungswerte erfolgen und wSre mit
grossen Risiken verbunden. Wachstum und Wohlstand wYrden fYr ein radikales Experiment
aufs Spiel gesetzt

- Ein Vollgeldsystem brSchtgne Verschlechterung gegenYber dem heutigen System. Es
wYrde zu einem ineffizienteren und teureren Finanzsystem f\ies@eldpolitik wYrde
erchwert und verpolitisiertDies wYrde der gesamten Wirtscheén Bankkunden und
BYrgern schaden.

- Das VollgeldsystenfiYhrt weder zu mehr FinanzstabilitSt noch zu hsheren Transfers der
Nationalbank an Staat und BYrger und damit auch nicht zu mehr Wohlstand.
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Erste Vorlage

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

Die Abstimmungsfrage lautet:

Wollen Sie die Volksinitiative C Fiir krisensicheres Geld:
Geldschépfung allein durch die Nationalbank!
(Vollgeld-Initiative)E annehmen?

Bundesrat und Parlament empfehlen, die Volksinitiative
abzulehnen.

Der Nationalrat hat die Initiative mit 169 zu 9 Stimmen
bei 12 Enthaltungen abgelehnt, der StSnderat
mit 42 zu 0 Stimmen bei 1 Enthaltung.



Das Wichtigste in Kiirze

Die Vollgeld-Initiative entstand vor dem Hintergrund der
globalen Finanzkrise von 2008 sowie der wachsenden
privaten und staatlichen Verschuldung in vielen Landern.
Die Initiantinnen und Initianten sehen in der Geldschopfung
durch die Banken eine wesentliche Ursache von Finanzkrisen.

Die Initiative will, dass das gesamte Geld, sowohl das Bargeld
als auch das Buchgeld auf den Bankkonten, ausschliesslich
durch die Schweizerische Nationalbank (SNB) geschaffen
wird. Die Geschaftsbanken dirften also kein Geld mehr
schaffen, indem sie Kredite vergeben. Zudem soll die SNB
neu geschaffenes Geld «schuldfrei» in Umlauf bringen — also
ohne Gegenleistung —, indem sie es direkt an den Bund, die
Kantone oder die Bevolkerung verteilt. Mit diesem soge-
nannten Vollgeldsystem will die Initiative das Geld der Bank-
kundinnen und -kunden sicherer machen und Finanzkrisen
verhindern.

Der Bundesrat und das Parlament lehnen die Initiative ab.
Das geforderte Vollgeldsystem kann die Finanzstabilitat nicht
garantieren. Ein solches System wurde bisher in keinem
Land umgesetzt. Es wiirde eine radikale Abkehr vom heuti-
gen, gut funktionierenden Geld- und Wahrungssystem
bedeuten. Es wiirde den Finanzsektor, auch zum Schaden
der Bankkundinnen und -kunden, schwéachen. Die Initiative
wirde ausserdem zu einer unerwinschten Machtkonzen-
tration bei der SNB fiihren und diese einem verstarkten
politischen Druck aussetzen, 6ffentliche Ausgaben zu finan-
zieren. Um die Finanzstabilitat zu starken, hat der Bundesrat
bereits wirksamere Massnahmen ergriffen.

Ausgangslage

Was will
die Initiative?

Standpunkt von
Bundesrat und
Parlament



Die Vorlage im Detail

Es gibt zwei Arten von Geld: Bargeld und Buchgeld. Bargeld
besteht aus Miinzen und Banknoten. Buchgeld dagegen ist

Geld in elektronischer Form auf einem Bank- oder Postkonto.

Auch die Guthaben der Geschéaftsbanken (Banken) bei der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) sind eine Form von
Buchgeld.

Im heutigen System schafft die SNB Geld, indem sie von
den Banken Anlagewerte wie Devisen kauft oder ihnen
Kredite gewahrt. Dartiber hinaus schaffen auch die Banken
Geld in Form von Buchgeld, indem sie Kredite vergeben
(siehe Kasten «Geldschopfung durch die Geschaftsbanken»,
S.9).

Die Initiantinnen und Initianten wollen von diesem System
abricken und mit einem sogenannten Vollgeldsystem das
Geld der Bankkundinnen und -kunden besser schutzen und
Finanzkrisen verhindern. Die Vollgeld-Initiative verlangt zwei
grundsétzliche Anderungen: Erstens miisste neben dem
Bargeld neu auch das Buchgeld ausschliesslich durch die
SNB geschaffen werden. Den Banken soll es nicht mehr
moglich sein, Geld zu schaffen, wenn sie Kredite vergeben.
Zudem miussten die Banken bestimmte Konten (nadmlich die
Zahlungsverkehrskonten wie die Lohnkonten) der Kundinnen
und Kunden aus ihren Bilanzen ausgliedern und separat
fuhren. Diese Konten mussten vollstandig mit Guthaben bei
der SNB gedeckt sein, damit sie im Falle eines Konkurses
der Bank geschutzt waren.

Arten von Geld

GeldschSpfung heute

Erste Forderung
der Initiative: Die SNB
allein schafft Geld



Zweitens verlangt die Initiative, dass die SNB Geld Cschuld - Zweite Forderung
freiE in Umlauf bringt. Das bedeutet, dass die SNB Geld der Initiative: Geld
ohne Gegenleistung schaffen und dieses Geld direkt an den schuldfrei schaffen
Bund, die Kantone oder die Bevslkerung verteilen mYsste.

Der Finanzsektor spielt eine bedeutende Rolle fYr die Schweizer Auswirkungen auf
Volkswirtschaft. Er macht 5,6 Prozent der GesamtbeschSfti - den Finanzsektor
gung der Schweiz aus und hat einen WertschSpfungsanteil

von 9,1 Prozent am Bruttoinlandprodukt. ! Die Initiative wYrde

die GeschSftstStigkeit der Banken einschrSnken, weil die

Banken Kredite nicht mehr so wie heute Pnanzieren k3nnten.

Sie mYssten andere Finanzierungsmsglichkeiten bnden, die

vermutlich teurer wSren. Dies k3nnte sich negativ auf ihre

Margen auswirken. AllfSllige Zusatzkosten wYrden die

Banken m3glicherweise in Form von GebYhren und hdheren

Kreditzinsen auf die Kundinnen und Kunden YberwSlizen.

Die Initiative hStte Konsequenzen fYr die Geldpolitik der SNB. Auswirkungen
Die SNB mYsste neu geschpftes Geld CschuldfreiE an den auf die SNB und
Bund, die Kantone oder die Bevslkerung verteilen. Dadurch ihre Geldpolitik

wYrde sie die ffentlichen Ausgaben direkt bPnanzieren. So
kSnnte sie unter politischen Druck geraten, was ihre Unab -

! Die Angabe fYr den BeschSftigungsanteil bezieht sich auf das 3. Quartal 2017, diejenige fYr den
WertschSpfungsanteil auf das Jahr 2016. Quelle:
DBundesamt fYr Statistik, BeschSftigungsstatistik ( www.bfs.admin.ch > Statistiken bnden
> Industrie, Dienstleistungen > Unternehmen und Besc  hSftigte > BeschSftigungsstatistik
> BeschSttigte nach VollzeitSquivalenten und Wirtschaftsabteilungen)
DBBundesamt fYr Statistik, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung ( www.bfs.admin.ch
> Statistiken bnden > Volkswirtschaft > Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung > Produktions -
konto > P roduktionskonto nach institutionellen Sektoren). 7
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hSngigkeit gefShrden kdnnte. Diese neue Art der Geldschsp
fung wY¥rde die Geldpolitik erschweren, inshbesondere dann,
wenn die SNB die Geldmenge reduzieren muss. Sie mYsste
dazu das an den Bund, die Kantone oder die Bevslkerung
verteilte Geld wieder zurYckfordern oder Darlehen an die
Banken kYrzen.



Geldschspfung durch
die GeschSftsbanken

Die Banken vergeben Kredite an Privatpersonen oder
Unternehmen, z.B. fYr den Kauf eines Hauses oder einer
Maschine. Die Banken k3nnen Kredite auf zwei Arten
vergeben: Sie k3nnen dafYr das Geld benutzen, das Kun -
dinnen und Kunden auf ihr Bankkonto einbezahlt haben.
Sie kSnnen aber auch Geld schaffen: Wenn eine Bank
einen Kredit vergibt, schreibt sie den entsprechenden
Betrag auf dem Konto der Kundin oder des Kunden gut
und schafft auf diese Weise Buchgeld. Die Kundin oder
der Kunde benutzt dieses Geld dann fYr den geplanten
Kauf.

Die Banken k3nnen nicht unbegrenzt Geld schaffen.
Erstens werden die Kreditmenge und die GeldschSpfung
massgeblich durch die Zinsen der SNB bestimmt:

Z.B. verteuern h3here Zinsen die Kredite fYr Banken und
ihre Kundschaft. Zweitens spielen die Nachfrage der
Haushalte und Unternehmen nach Krediten und damit
die Konjunktur und die Zukunftserwartungen eine Rolle.
Die Geldsch3pfung wird drittens durch rechtliche Vor -
gaben begrenzt: Banken mYssen Yber ein vorgeschrie -
benes Minimum an RYssigen Mitteln (LiquiditSt) und
Notenbankgeld bei der SNB verfYgen, die Kreditneh -
merin oder der Kreditnehmer Yber genYgend eigene
Mittel. Schliesslich vergeben die Banken Kredite nur nach
einer fundierten RisikoYberprYfung, weil sie ein Interesse
daran haben, dass ihnen diese Kredite zurYckgezahit
werden.

Die Geldsch3pfung durch die Banken erm3glicht es Haus -
halten und Unternehmen, Investitionen zu Pnanzieren,

die hdher sind als ihre unmittelbar verfYgbaren Erspar -
nisse. So kSnnen Projekte entwickelt werden, die sonst
nicht msglich wSren.
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Abstimmungstext

Bundesbeschluss
Yber die Volksinitiative CFYr krisensicheres Geld: Geldsch3pfung
allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)E

vom 15. Dezember 2017

Die Bundesversammlung der Schweizerischen Eidgenossenschafft,

JHVWD Y8UWLNBEBVDWHAUXQGHVYHUIDVVXQJ
QDBK * I X®HWP 'HJHPEHU HLQJHUMRPKWHQLWLDWLY H
©)*NULVHQVHPIHOE VF K PSO REBKIUGIM-D WL RQDOEDQN
9ROOJHOG ,QLWLDWLYH 2

QDFKQV ILRKIWR W VE KEXWGHYBBWRYHPEHU

beschliesst:

$UW

'LHORONVLQYRRDWWHPHHU©)*NULVHQVHPOKHOBVFK|S
I X QD O OGMGE KHD W L R Q DOFED@INH O G, IQVIWOL\E RIELYUBGRO N
XQ®BWIQPBHEVWLPRIYHUEUHLWHW

6LEBDXWHW

'LHAXQGHVY HALZ® WQ@QBWQ GHUW

Art. 99 *HOG NM@®Q]PDUNWRUGQXQJ

"H Wb X QE K U O HAE MW H WR WGIKKWQUW V PKH WMRQ)E QD Q]GLHQV V
OHLVWOURDE®EHRPUXQGEBMW]WVFKDIWEZBHEKHQW

"H Wb X QDGO OVHALKIDIY @] H @ D Q N QXRNE-XF K JH@\B V H W EDLKF K H
OXQJVPLWWHO

'LHBFKDIIXQBHUZHQOBIGBDKO X Q JVPQXEON VR Z IGIL\N V
PL®HPHVHW JOXUIMKGERF K Z H L ] H U DWAFLKRHIDD DRI

'DV*HVHRW G GHYY QD Q]PLIPYNWD PW L QGHADGIG KNI HJH O W
LQVEHVRQGHUH

D GLWHXKDQGSESHUFBEREQRHQVWOHLVWHU

E  G&X¥IV LFEKHBL*H VFKIIWVEHGHUDOAIBQHQVWOHLVW!
F  G®%HZLOXQ&HDXIVLFPKRYLOPQ@JSURGXNWHQ

G GLMIRUGHDDBQMIGQPLWWHO

65
% % O
% %
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Vollgeld-Initiative. BB

e. die Begrenzung des Eigenhandels.

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

$UWD Schweizerische Nationalbank

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

2 Sie kann Mindesthaltefristen fiir Finanzanlagen setzen.

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

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

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

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

$UW =1I 4

hEHUJDQJVEH Y XGLHEP WQIHQG )XQG]PDUNWRUGQXQJ

XQGD 6FKZHL]HWIWIFK@DOEDQN

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

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

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

$UW

Die Bundesversammlung empfiehlt Volk und Standen, die Initiative abzulehnen.

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



Die Argumente des Initiativkomitees

Vollgeld ist nichts Neues. Wir kennen es alle als Bargeld. Es wird von der
Nationalbank (Banknoten) bzw. vom Bund (MYnzen) als gesetzliches Zahlungs
mittel herausgegeben und garantiert. Doch heute zirkuliert zu 90% virtuelles
Buchgeld, das die Banken selbst erzeugen. Wir verwenden es, wenn wir per
E-Banking oder Karte CelektronischE bezahlen. Unsere CBankguthabenE sind
nur Zahlungsversprechen der Banken. Wie weit sie im Fall einer Bankenkrise
noch ausbezahlt werden, steht in den Sternen. Wir alle haben aber ein Anrecht
auf sicheres Geld!

Die Vollgeld-Initiative sorgt dafYr, dass unser Geld unabhSngig von seiner

Form B MYnzen, Noten oder elektronisches Buchgeld B immer aus sicheren
Schweizerfranken besteht. Das Recht zur Herausgabe von Banknoten hat das
Stimmvolk schon 1891 der Nationalbank Ybertragen. Die Vollgeld-Initiative
erweitert diese bewShrte Regelung auf das heute dominierende Buchgeld und
macht es zu Celektronischem BargeldE.

Unseren Schweizerfranken schafft dann nur noch die Nationalbank. Als un -
abhSngige HYterin der WShrungs- und FinanzstabilitSt bringt sie ihn gemSss
ihrem Auftrag im Gesamtinteresse des Landes in Umlauf. Im Rahmen ihrer
StabilitStspolitik gibt die Nationalbank neu gesch3pftes Geld schuldenfrei an
Bund und Kantone oder direkt an die BYrgerinnen ab. Der Gewinn aus der
Geldsch3pfung kommt so der Allgemeinheit zugute.

Die Kreditversorgung der Wirtschaft und der Haushalte ist gewShrleistet,

indem die Nationalbank den Banken weiterhin Darlehen gewShren kann. Mit
ihren erweiterten MSglichkeiten verhindert die Nationalbank sowohl Kredit -
engpSsse als auch Geldschwemmen. So kann sie unsere Wirtschaft besser

vor Finanzkrisen sch¥Ytzen.

Vollgeld macht elektronisches Geld so sicher wie Bargeld im Tresor und
dient als stabile Basis fYr unsere Wirtschaft.

Unser Geld. Unsere Sicherheit. Unsere Zukunft.  JA zur Vollgeld-Initiative!

Weitere Informationen: www.vollgeld-initiative.ch
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Die Argumente des Bundesrates

Die Vollgeld-Initiative will das Geld der Bankkundinnen

und -kunden schYtzen und Finanzkrisen verhindern. Diese
Absicht ist gut, doch der vorgeschlagene Weg ist falsch.
Die Initiative ist schSdlich und riskant, da das KerngeschSft
der Banken beschnitten wYrde und die Schweizerische
Nationalbank (SNB) stSrker unter politischen Druck geriete.
Der Bundesrat lehnt die Volksinitiative insbesondere aus
folgenden GrYnden ab:

Die Initiative will die FinanzstabilitSt verbessern und Finanz =~ - Keine Garantie
krisen verhindern. Der Bundesrat teilt diese Absicht. Mit den zur Verhinderung
von der Initiative vorgeschlagenen Mitteln ISsst sich dieses von Finanzkrisen

Versprechen aber nicht erfYllen. PI3tzliche und massive
AbzYge von Guthaben (Runs) auf Zahlungsverkehrskonten
kSnnten zwar verhindert werden. Sie sind aber nur eine von
vielen Ursachen von Finanzkrisen: Runs auf andere Konten
wSren weiterhin m3glich, und andere Ursachen, wie das
Platzen einer Immobilienblase, wSren nicht gebannt.

Es gibt wirksamere Massnahmen fYr die FinanzstabilitSt, Wirksamere
die zudem weniger einschneidend sind. Seit der Finanzkrise Massnahmen fYr
haben Bundesrat und Parlament fYr alle Banken und ganz FinanzstabilitSt

besonders fYr die grossen Banken die Anforderungen an
LiquiditSt und Eigenkapital erhsht. Auch wurde der Einlagen -
schutz ausgebaut, sodass bei einem Konkurs bis zu 100000
Franken pro Kundin oder Kunde und pro Bank gesichert sind.

Das KerngeschSft der Banken ist die Finanzierung von Investi - SchSdliche Auswir
tionen, indem sie Kredite vergeben. Die Initiative schrSnkt kungen auf Banken
dieses KerngeschSft unnstig und zu stark ein. Die Banken und Bankkundschaft

mYssten nach anderen, wahrscheinlich teureren Finanzie -
rungsmsglichkeiten suchen. Sie wYrden die Zusatzkosten
wahrscheinlich auf ihre Kundinnen und Kunden YberwSlzen.

14



Die Initiative sieht vor, dass die SNB die Versorgung der Machtkonzentration
Wirtschaft mit Krediten gewShrleistet. Dadurch wYrde die bei der SNB ist
Kreditsteuerung zunehmend bei der SNB zentralisiert. Eine keine gute L8sung
solche Machtkonzentration ist nicht sinnvoll. Die Banken

sind nSher bei den Kundinnen und Kunden und am Markt als

die SNB und kSnnen den Kreditbedarf und die Kreditrisiken

am besten einschStzen.

Wenn die SNB Geld CschuldfreiE schaffen und es direkt an UnabhSngigkeit
den Bund, die Kantone oder die Bevslkerung verteilen mYsste, der Nationalbank
wYrden Staatsausgaben zum Teil direkt durch die SNB bnan - gefShrdet

ziert. Dies birgt grosse Risiken, weil es in der Regel zu Geld -
entwertung (InRation) fYhrt, und ist deshalb heute verboten.
Zudem wYrde die SNB unter starken politischen Druck gera -
ten, und ihre UnabhSngigkeit D eine wesentliche Voraus -
setzung fYr die ErfYllung ihrer Aufgabe B wSre gefShrdet.

Das von der Initiative vorgeschlagene System gibt es in Risiken und Schaden
keinem anderen Land. Die radikale €nderung der WShrungs - vermeiden
ordnung wYrde die StabilitSt und den Ruf des Schweizer

Finanzplatzes aufs Spiel setzen. Diese Risiken und den volks -

wirtschaftlichen Schaden sollte die Schweiz nicht in Kauf

nehmen.

Aus all diesen GrYnden empfehlen Bundesrat und Parlament,
die Volksinitiative CFYr krisensicheres Geld: Geldschdpfung
allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)E abzu -
lehnen.
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#FIJIMBHF

N VOLLGELD
INITIATIVE

SSEVWLPPXQJVE*HFKOL™ ZLUG ]XP 3$XVO

WXQGHVUDW |I-KUW 6WLPPE-UJHU LQ GLHKHIUH XQG
*HOGHU IU $SEVWLPPXQJVNDPSI

%HDQVWDQGXQJ GHU 9ROOJHOG ,QLWLDWLYH YRP

'LH (UOIXWHUXQJHQ GHV %XQGHVUDWHYV LP BXQ\GMYIECEKQGBHQ H G
VDFKOLFKH )HKOHU XQG 8QWHUVWHOOXQJHGD VL bb $QERIVG H U X DK W
DQ $EVWLPPXQJVHUOIXWHUXQJHQ VWHOOW ODHIVGHQ EHL :HLWHP
%XQGHVJHULFKW YHUODQJW YRQ $EVWLPPXAJMI8UQQHVHIUXHU H Q
JHZLVVHQ 9ROOVWIQGLIJNHLW YHUELHQYGMVEBY *HERWM GHU 6DFK
$EVWLPPXQJVHUOIXWHUXQJHQ I+U GHQ (QKMW EXH I{ G HEPHH\Q B\M L]XP E »
XQWHUGU*FNHQ I+U GLH OHLQXQJVELOGX®&JYHNEHKWHIQE ) G HE
$UIJXPHQWH YRQ JHIJQHULVFKHQ 5HIHUHQBRR¥K ZGHG HQ LXVUIHEM QY
$EHU JHQDX GLHV WXW GHU %XQGHVUDMQ (8QMUEHWHIGWO X QW H)® X
+DOEZDKUKHLWHQ $QVWDWW GLH 6WLPPEHUMKLIPLW GHP %XQGH
9ROOJHOG ,QLWLDWLYH |]X LQIRUPLHUHQHALGVHEUDXFKW GHU % X ¢
$EVWLPPXQJVNBPHUZHQGXQJ |[IIHQWOLFKHU *HOGHU LP $EVWLPF
ZLGHUVSULFKW DEHU GHPRNUDWLYVF K HER YWHK® G WIW W#HXQQ K6 8 UDW
JHIIKUGHW GDPLW HLQH RUGQXQJVJHPIVVH DXRFKI-KQKQJ GHU $E
'DV ,QLWLDWLY .RPLWHH GHU 9RO O JH OmK UHQV GBI L% ¥ QKDHY W QWG H
PHKUPDOV DXl )HKOHU KLQJHZLHVHQ VRLWPJXWBLAASHBO QW BKO
%XQGHVUDWVERWVFKDIW YR YROOJHABKK)LWLDWLYH FK NULWI
,P JROJHQGHQ VWHOOHQ ZLU GLH ZLF KWL JXWIHRP MK ¥ IV XQE& VRU
YLHOH 3XQNWH GDVV GLH 9ROOJHO G K QMWL D'W U YIHQ ® DFIXMGNGRH/K U |
%XQGHVE*FKOHLQV DEVWLPPW KDW HL QHEHWGHBKW GLALDWLYH
9ROOJHOG ,QLWLDWLYH XP GLH HV DP “XQL JHKW

'LH $EVWLPPXQJVHUOIXWHUXQJHQ GHV % X QGLHHIVI)XDAR R ¥ H & 9%PXL.Q\G H \
GHQ $EVWLPPXQJVXQWHUODJHQ YHUVFKLENW ZHUGHQ VLQG KLH
KWWSV ZZZ DGPLQ FK JRY GH VWDUW GRNXPHRWDHLRE® MEVMDLR PKK KH



http://www.vollgeld-initiative.ch/kritik
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/abstimmungen/20180610/VollgeldInitiative.html

1. Falsche Darstellung der heutigen Geldschépfung der Banken

" DVKHXWH * HG XQG YDQNHQA WP Z LG YRP 9AXQGHVUDWDORK GDL HAMTV( UVFKUHEW
3 |HYOQNHON QQHQ. UHAW DXI ] Z HL$ WMQ YHUHEHQ 6 1HN QQHQ GDIl» UGDV* HTG EHQAMHQ
AV. XQAQHIXQG. XQGEHQDXI IKUYDCNNRQR HCEH] DKOWDEHQ 6 IH N QQHQ DEHUDXFK * HG
VFKDIIHQ™ 6

5 [EKW MV,P KHX\WHQ 6\ WP NDQQHGQH %DQN DXV ELOQ WIRKQWFKHQ* Y QGHQ NHCH

6 SDU HBHUGHU. XQEHQ I UGH . UHAWHUI DEH QX\VHQ * HQDX GDV Z LG HYAP IWEHUS QQDKP H
GHU9 ROHG , QUDWYH P | J@FK

' HU DUAMDBQI GHV 9%XQEHVUIDWY Z IGHW/SUHFKHQ = HQADEDQNHQ Z HIB HWWKQG DXFK

6 FKZ H] HU* HVFKI IWEDQNHQ Z IH GH $ DU DXHU. DQRQDEDQN XQG GH ) UHH

* HP HQUWFKDIWEDQN YDVHO VIEKH KWBY 77 7 YROHG [QUWDMYH FK Z IH HOMMO HG

" IH' HXWKH YXQGHVEDQN Z WG DP GHXVIFKVMQ 7 DM FK@FK Z LW EHLGHU. WHAWHU DEH
GXURK HGH DN VWMV | XM WIFKHV %3XFKI HG JHVRKDIHQ ' 1H Z HWHUEUHWMAM 9 RUAMDXQJ
W HGQH %DQN DXFK DMV VFKRQIY KHUIHVK| SIMV YXFKIHG | % 6 SDUHQDIHQ
ZHWUHEKHQ N QH  Z RGXUK GH YROMZ IWVRKDIVIFKH * HGP HQIH QEKWALK] KWZ LG \WLIW
QEKW X

0 DQIDIWAEK ) HKOWV GHP 95XQGHMIDWE] Z GHU) LQDQ GHSDUMP HQWDQ) DFKZ MHQXQG
DXVUHEKHQG . HQQ@AHQ » EHUGDV * HG XQG YDQNHMA WP " 2 GHUKDQGHOWY VIEK XP HCH
EHZ XVAAM IDOFKH ' DUAMOXQ) XP GH SUYDWM * HOVFK| SIXQ) GHUYDQNHQ GH YRQGHU

9 ROHG , QUIDAYH DEJHVRKDIIVZ HEHQ VRD] X YHUKDUP BVHY!

h EWHQV GH\BM FKTFKH ] Z H\M 9 DUDQM  Z IH 9DQNHQ 96KFKI HG VRKDIIHQ YHWFKZ HIWEHU
YXQEHVIDAIDQNHQN QCHQ P IMYHEWH] HXIWMP * HG VRIHQDQOM ( LIHQIHVAKI 1W MM HQ

" DV EHGHX\WMWGEDW YDQNHQO HIP | JHQVZ HW P P REIDHQ $NIHQ 2 EQIDURQHQ * RBXVZ
P IWH WD @) X YRQIKQHQ KHU HAMGMP  9XFKJ HG EH| DKGIQN QQHQ 1 HEHQGHU

. UHAWHU DEH N QQHQ GH %DQNHQ DOR DXFK GXUK GH ( LONRP P HQ DXV 9 HP | JHQVDQDI HQ
* HZ 1IQCQH HOMHFKHQ Z | KUHQG VIH VHEHUNDXP . RAMQ I+ UGHVH , QYHAMRQHQ WDI HQ

P« WHQ GDVH @V* HTG @le UHEHUKHIAM®IQ

2. Drei Varianten der Geldschopfung mit Vollgeld

QGHU( IQBIWQI A DY EHUZUWGDEJHWMP PW 6 ZILG GHUY HVHUIQGH ,WH JH» KIWIQGHP
YRQGQ] ZH.IP , QUIDIM W HQDQQMQ 9 DUDQWMQ GHU* HBVFK| SIXQ) QXUGH HCH 9 DUDQM
HZ | KQAXQG GH ] Z HWM 9 DUDQM VRKTIFKWDXVI HDWHQ Z LG ( V M Z DUUFKW GDW JHP | W
, QUM WAH 1 DIRQDEDQN P =XVDP P HQKDQJ P IWWKUHU* HTP HQJ HQSROMMN DXFK * HG DQ
YXQG . DQRQH XQG % W HIQQHQ XQG % W HUDXV] DKGIQ DOR 3VFKX@I U 1Q8 P OXI EUQIHQ
NDQQ ( V IHKOWIGRAK GHUHEHQUR Z LEK\M H QDFKIROHQGH 6 DWWV GHV, QUMM \MV $WW D
$EV  ODWGAH61%ZIHEYDXKIQ' DUWBKHQDQAH YDQNHQJIHZ | KIHQNDQR ,QGHQJIDJ HQ
( IDXWMXQIHQ Z LG AHVHV' ] HOAD®! ( BP HQAGHU, QUIDIYH QEKWEDU HAMBWRQGHQ QXU

HQP DAQHQHP NBICHQ 1 HEHQVDW IQ HCHP  DQGHUHQ =XVDP P HQKDQJ YHYAMFNWG

REZ RKGHV DXFK [P 9 RDHT WP HQ VHKUZ LEK\M HV , QARKP HQWe UGH 1 DMRQDEDQN EBIEW
' HVZ HWUHQ NDQQ GH 1 DMRQDEDQN Z HWMUKIQ DXFK ' HYIVHQ : HWSDSIHUH XQG DQGHMH
$QDUHI* WUNDXIHQ ' DV MADXFK KHX\WM HEHQDQ RKCH ( Z | KQXQJ 1Q GHU9 HUDWXQ) HICH
6 HEVWHYANVQRIFKNHWGH 9 ROHG , QUDIYH | QGHWWEDIDQ QEKW ' 1H %D GHU

1 DURQDEDQN EGIEWP IWEHUY ROHTG , QUDYH SUD@P W HWQ JHs @V


https://www.vollgeld-initiative.ch/wie-entsteht-geld

' HU HVHUGHY 96XQGHVEs FKBIQV EHNRP P WDOR GHQ IDOFKHQ ( LQAXFN P IWGHU

9 ROHG , QUDMYH JI EH HV QKUQRFK HQHQ:  HJ GHU* HOWK| SIXQ) Q P @K GH $XV] DKOQ
DQYXQG . DQRGH XQG % WHIQHQXQG % WHU' IHVH) HKEHXUMOQI MAEDQQYDMY |+ UGH
Z HWUH $ LI XP HQUBMIRQ GHV 9Y6XQGHVUDIMY

5 [EKW MV 1H 1 DIRQDEDQN NDQQ Z IH EIVKHUDXFK ' DUBKHQ DQ 9DQNHQ YHU HEHQ VRZ IH

" HYWVHQ XQG $ QDI HI » \MUNDXIHQ 6 IH HOMPKHGHWE =XVDP P HKDQ) P MIKUHU* HG XQG

6 WELOMNVSROIN [UH.CDY EHU 1QZ HBKHP 8 P 1DQ) VIH MZ HO GHVH YHW/RKIHGHCHQ 9 DUDQMQ
GHU* HOWK| SIXQJ Q W

1 DWRQDEDON EGLEW. U* HGBSROAN YHDQWW RUAFK

' IH 9ROHG ,QUDWYH JIEWGHU 1 DURQDEDCN ] XM WIEKH 0 | JEKNHWMQ  VFKUHEWIKU DEHU
NHCH NRQAHW * HOSROIN YRU ' H 1 DARQDEDQN EHKI GVDOR D@ EIVKHW HQ , QARKP HQM
* IXQOV WIFK JIOV . HQ JHTSRONAKHY ,QAKP HOMMSHU VH JXWRGHU VRKBFKW HV JHKW
PPHUGDXP W HV YHD QW XQG DXVIHZ RIHQ HQIHVHWWZ LG ' HVKDE JIEWHV HCH
XQDEKI QIIH XQG P MDXVUHEKHQG 3 HYRQDODXVI HWEAWAM 1 DURQDEDON XP GOV JH] IHTM
( LOVHWHQ GHU,QMKP HQM DE] XZ1 JHQ

P OXQEHVEs FKOIQ I1QGHQ VIFK YIHBI %H e« UFKWWQIHQ AH QEKW P IMGHU9 ROHT , QUIDIYH | X
\MQ KDEHQ ' DP MEHVH 9 » URKWMQIHQ Z DKUZ HEHQ N QQMQ P« \WAM GH 1 DURQDEDCN HQH
XOUQQIH* HBSROMN EFWHEHQ XQG IKUH J HVHMIEKHQ $ XIWW JH P MADFKWMQ

' HUYXQGHVUDAEH » UFKWWMWGEH YDQNHQ P VWAMQ LKUH 3+ HVKI WM NHVWHQUFKU Q\HY 6
ZHOVH YRQ GHU1 DIRQDEDQN QXU DUBKHQ ] X « EHIK] K\WMQ =LQVHQ HIKDIMQ Z + LBHQ : DUXP
VROM GH 1 DURQDEDQN GH =1QVHQ VR HK| KHQ GDW GH 71 W NHWGHUYDQNHQ DEJHVFKQ W
ZUE' ' HYHWEHNRP P HQ YDQNHQ ' DUBKHQ | X 1 X@3 R HOAELQY : DIXP VRGM GHV P W
9 ROHG Z HVHQEFK DQGHY VHY'

' HU %X QEHVUDWEH» UFRK\WWZ HMWU GH 1 DURQDEDCN N QQIM GDV ] XYRU2DQ GHQ 9XQG GH
. DQRQH RGHUGH 94HY] OHXQ) YHUMEM * HG Z IHGHU] XU AINREHEY XP QH* HTP HQIH] X
UHGX IHHQ ' HUQRPPDBI : HJ ] XU5 HOXMNIRQ GHU* HGP HQIH MM UGH 1 DIRQDEDQN GHU
9HUDX YRQ ' HYIVHQ XQG : HMEDSIHIHQ XQG GH 5 HGX] IHXQI GHU' DUWBKHQ DQ YDQNHQ

: DXP VRGM GH 1 DURQDEDQN » EHP | WL YIHOVRKX@I UHHY * HT DXV] DKOIRQ XQG YRUI QILJ
DXFK QRFK VR ZHQ ' DUBKHQ YHJHEHQ XQG :  HSDSIHH JHNDXIMKDEHQ GDW MIH NHGQHQ
3 XIIHUP HKUKDWXP GH* HGP HQIH DXl GHVHP QRP DBRQ:  HIH ] X UHGK] IHUHY'

' IH 1 DUWRQDEDQN KDWGHQ JHVHIMIFKHQ $XIMDI |+ U* HOZ HWBEIOM X VRUHQ ' RFK GHU
YXQEHVUIDWXQMIAMIVGHU 1 DIRQDEDQN GDW MIH YIHO] X YIHO* HG VFKX@IUHL DXV] DKGQ
N QOM VR GDW HV ] X HQHU:,QOMRY N PH 6 $XWHEP N QQM GH * HOSROIN GHU
1 DURQDEDQN  ZHBKH JHP | W 9XQGHWHUDWXQ) GHP * HVDP WDMUWH GHV / DQGEHV ] X
AHHQ KDW] X *YROMZ IWFKDIVIFKHQ 6 FKI GHY 1+ KUHQ : DXP XP +IP P HY Z lGbQ VROM GH
1 DRQDEDQN HGQHQ 9 HUDWXQI VELXFK EHI HKHQ XQG GHUB FKZ H} VFKDGHQY'

. UHAWHU DEH GH| HQAMDOGXUFK SUYDW %DONHQ

' HUYXQGHVIDWAKUHEWR' [H , QUIDIYH VIHKWRU GDW GH 6 1 % AH 9 HYRUXQ GHU
© LWWVAKDIVWP IW UHAWQ JHZ | KUBIMAW DGXUFK Z+ WEH GH . UHGMWMXHIXQJ ] XQHKP HQGEHL
GHUG 1 %] HOMDDAHW ' IHYDNHQMQG Q KHUEHLGHQ. XQAQUHOXQG . XQEHQOXQGDP
0 DUNADY GH 61 %XQGN QQHQGHQ. UHAVEHEDU XQGAH . WHAMMNHQDP EHVMQ

HQMKI WHQ™ 6



' XUFK GHVH ) RUP XOHXQ) VXJ I HIHWEHUYSKQGHVUIDWEDW GH . UHAWHU DEH XQMU9 ROHG
YRQ GHUL DMRQDEDQN » EHURP P HQZ « WBH ' HU/ HVHUEHNRP P WEHQ ( IQAXFN GDW P DQMVIFK
LQ =XNXQWDQ AH 1 DIRQDEDQN Z HQGHON QQM RGHUP « WAM XP HGQHQ. UHAW X HKDIMQ
' DVIMAY] @ IDOFK

' IH9 ROHG , QUDWYH WHQQWH SO W HOVFK| SIXQI XQG. UHAWHUDEH P KHX\WMHQ 6\ WP
MAEDV P BMQDQGHUYHK QIWIP 9 ROHGWA WP DEHUHEHQ J HIDGH QEKWP HKU
9 ROHT , QUDAYH KHWMW* HOKHIAMO(Q) GXUFK GH 1 DMRQDEDQN . UHAWHLI DEH GXUK GH
YOQNHQ ' IHV AMKVDXFK GHXIFK P, QUMM WZ XUEH DEHUYRP 96X QEHVIDWDXVI HDWHQ

39 HYRUXQI GHU:  LWWFKDIVWP IW UHAWMQ GXUFK GH ) 1ODQ GHOABMMI IQ$W  $EV ' IH
YRP 9/XQGHVUDEH» UFK\RAM 3] HOADDHW . UHGWMXHXQI™ JIEWAV QKW [H 1 DURQDEDON
ZUGDXFK] XN QW JHP | W 1 DURQDEDQNI HVHWY NHGH . UHGEW DQ 6 \BDWS QMOHKP XQIHQ
RGHU+ DXVKDEM EHXUMBIQ XQG HYAMHFKWIEK\WHU HEHQ $XFK P V9 ROHG HUROWAH

. UHGWHU DEH DXWRKOQAWMIFK GH) HOADOGXURK GH YDQNHQ

' DW @H 6 1 % GHQ =DKAQI WHIHKUXQG GH . UHAWHYRUIXQ GHU:  LWMAKDIW
3JHZ | KUBDAMVIMANIEKW 1 HXHY VRQGHD HOH 6 HEVWHYANQRIFKNHW  1H 6 1 %Z XWEH YRU
o EHUKXQGHWY DKUHQ JHIU QGHWKP GDV* HOW AMP ABEL] X P DFKHQ VR CDW
= DKOQI VYHINKUXQG . UHAWHU DEHQ] XYHDWL P | JIFK VIQG A HZ | KUBMMG KHMAIEKW
YHARDIFKHQ VRQGHQ GH * HVDP WHDQE RWQ) CDle UDIHQ CDW GH' IHOABIMNQIHQ
YRQ GHU) 1D EWDQRKH HIEDFKWZ HEHQN QQHQ ' DVP DFKWM GH 6 1 %VFKRQIP P HU] %
GXUK ' DUBKHQ DQYDQNHQ GH 2 LI DQVDMRQ YRQ %DQN EHZ HVXQIHQ GXUFK 6, , QMEDQN
&®DUQ) RGHUGKUK GH8 %6 5 HWHQ)

. HOH GILH\W 6 \BDWI LODQ] LHXQJ

' IH$XWDIH GHV %XQEHVIDMY CDW GH 6 1 %3] [1HQ@FKH $ X1.J DEHQ GUHNMQDQ HHY Z+ EH
6  DMWHCHNDUH) DOFKDXWDIH ' 1H 6 1 % HQMAKHGHWZ IH EMKHU DALQ DXIJ XQG IKUHU
ADEIOMAVRUIHQIUIMQ * HBSRMN RE DXI Z HBKH $ WKQG Z IHYIHOQHXHV * HG1Q8 P OXI
NRPPW HU( QMKHG Z IH GH YRQ GHUL DIRQDEDQN DXVI HVFKs WAM * HGP HQIH ADQQ

YHZ HQGHVZ WG MADXWIKOAMIFK 6 DFKH GHV 3 DUDP HQN 6 R MAHV DXFK KHX\M EHUHW
JHHIHP =XVDP P HKDQJ' P IWEHQ MKWIFKHQ 1 DURQDEDCQN $ XWHKe WHQIHQ ( 1QH GLUHNAM
6 WWDWIQDQ IHXQI MAQIEKWOXUKHX\M YHUEERMQ Z IH GHUYXQGHVUIDWDQP HINWRQGHD EBLEW
HV DXFK P IWEHU9 ROHTG , QUIDIYH

" HUYXQGHMUIDWHLZ HFKVHIND@DIQJ DAY GH $ XVI DEH YRQ] XM WIFKHQ* HG P IMEHUACXQJ
HQHV 6 \WDMRQGY GXUFK GH 61 % ' HUYXQGHVUDAYHUP IVAKVKIHU* HOSROMN XQG ) IVNDGROM

6 HQH , GHH MAYHUERWQ QEKWHIGH GHU, QUIDIWH

8 QDEKI QI LJ NHWGHU1 DARQDEDQN Z LUG J HVWUNW

" HUYBKQGHMUIDVWAHK\WAH 38 QDEKI QILINHWEHUL DIRQDEDQN JHI KUEHW GD GHVH 2XQMU
VWDUNHQ SRMYFKHQ' KFNJHIDIMG Z+ WEH 6

5 KW MG \BUNHUSROVFKHU - XN MAQIEKW 1 HXHV I+ UGH 1 DIRQDEDQN GOV MAVH

JHZ RKQAXQG NDQQ GDP IVKP JHKHQ ' IHV EHZ HMWAH DXFK [P =XVDP P HQKDQJ P MGHQ
MKWIFKHQ D@ @ HQ6 1 % $ X\WWFKe WHQJ HQ DQYXQG XQG . DQRCH

' IH KHX\W H 8 QDEKI QJLINHWEHUB 1 % Z LG GXURK GH 9 ROHG , QUIMYH J HVIMUNAG IH HIKI DX
9 HUDWXQIVHEHQH GH JBIFKH * DUDQM  Z IH DV 9%XQGHVI HUIFKWG LH MADXUGHP * HVHW
YHUSI GEKWMAKQG GDP MYRUGHQ:  » QUFKHQ GHU7 DI HVSRQU J HVFKs MV



7. “Schuldfreie” Auszahlung ist normal

'"HP %XQGHVUDW LVW GLH 3*VFKXOGIUHLHX®XGV KON Q,JQMM @ XQ Q
EHVRQGHUHU 'RUQ LP $XJH 36FKXOGIUKW XKIHHENW ]GV G0 U K6
ZHUGHQ PXVV

'LH 1DWLRQDOEDQN *EHUZHLVW VHLW LKQG®HN DQ+G8RQYPEXRYEKKDE I
.DQWRQH %LV ]X OLOOLDUGHQ &+) OHOQNGHLF KIROMIBEVVOHEK 'DY @
YRQ QLHPDQGHQ DOV HLQ 3UREOHP DQJHVHKHQ

':DUXP VROO HV XQNRQWUROOLHUEDUH $&XERHNKQDDFKDEHQ Zt
*HOGSROLWLN GHU 61% DOOHQIDOOV WD YIQVRGHUW" 0OLOOLDUGHQ
0eQ]HQ ZHUGHQ VHLW YRP %XQG *VFKXGE W HHQ QXM UKI EKQ
JHSUIJWHU 0:Q]HQ GHP %XQGHVKDXVKDOW {RFHMVYRPQE LV DHKW
OLOOLRQHQ MIKUDWEK YPZHAKFROOJHOG LQLWLDWXP MR®O HVIHQ
VFKOLPP RGHU DXVVHUJHZ|KQOLFK VHL@H ZIXFE ® XH W-DQ JIDLRYY HK
%XFKJHOG DQJHZHQGHW ZLUG"

‘LH VFKRQ DXVJHI+KUW LVW GLH 1DWHRW DOED QN &HOFKK BP @ P L
VLH GLHVHQ :HJ GHU *HOGVFK|SIXQJ ZIKI®WXV¥QG W RUL IS REXLUFIKVE K
JHVWIUNWH 8QDEKIQJLINHLW JHVFKeW]W

'RFK GHU %XQGHVUDW *BHRYWH GDVVNGVELUJW ZHLO HV LQ GHU
*HOGHQWZHUWXQJ ,®IO0DWDRIQFKJKUWLI EHWRQW GHU %XQGHVU]
9ROOJHOGUHIRURHRAHP DQGHUHQ /DQG®VISDVVW QDW-UOLFK QLF
]XVDPPHQ :DV3leQ BHQY KDIMGHU %XQGHVUDW KLHU YRU $XJHQ"

8. Erhélt die Nationalbank zu viel Macht, wie der Bundesrat befiirchtet?

*HOG LVW LPPHU ODFKW +HXWH LVW IDKMIGDH EBQ]EH® BKW Y®NMU
%DQNHQ 'LH 9ROOJHOG ,QLWLDWLYH MCHI KRV VE HHGADF EMUBG BW Z R (
l+U GLH *HOGPHQJH GHP GHPRNUDWLV FKWHQY LBWILLPD \W U WG NKILE WM
XQVHU *HOG YRQ O0DQDJHUQ JHVFKDIIHQ BEHMPEKQX QB OFKGLIEQ GL
OLOOLRQHQK|KH HUKDOWHQ ELV GLH$%O0BVW HHOOWHY GRHH §VWIRO,
JHVWHXHUW ZHUGHQ ZHOFKH NHLQHQ WD WZRLAKKQ J 3] RIKKQ D X

9. Falsche Zahlen uber die Bedeutung der Banken

8P GLH %HGHXWXQJ GHV %DQNHQSODW]HWF K+HUQG QHI ® BKRZ BHU] X X Q
%XQGHVUDW GLH %HVFKIIWLIJWHQ]DKOHQREH% VB QLM QXYDQHVE N
9HUVLFKHUXQJVZLUWVFKDIW XQG VRQVWIR®G @G HILQ DRPGLUHQBW QHY
VLQG MHGRFK QXU GLH %DQNHQ EHW URJ WHHDL O DPHL W DUQHIGDE|Q HEKY
EHWURIIHQHQ %HVFKIIWLIWHQ YRQ @XU KD O EDWR Zll B B RWID® RV
$EHU JDQ] DEJHVHKHQ GDYRQ JHKW G L HVRHWE HILQ BHHLQ/Q RKHIHHKQL G HD
9ROOJHOG ,QLWLDWLYH ZLUG NHLQ $LHE PhIDVQWSH@D IH LYAHHIORQH IQ WJ |
%DQNGLHQVWOHLVWXQJHQ ZLH ELVKHU IXAAB @/ B VILQG OLLHF RAWD «
GLH 9ROOJHOG ,QLWLDWLYH EHGUR KW NHLQ\VGHU B LGVX JLRKWGIFHK Q H >


https://www.vollgeld-initiative.ch/fragen/#c1738

. HWUH) HKOU $ XVOWXQJ HQ XQG 0 DASXTMRQOHQ

P $SEVRKQWF' DY EHUZUGDEJHAP PW 6 Z LG EHKDXS\WMWGAEH 6 IEKHKHWEHY * HTHV
Kl QIH P MEHUVFKX@I HHQ* HBVFK| SIXQJ ] XVDP P HQ ' DV AP P WCKDGIFK QEKWKQG Z LG
DXFK QEKVWRQ GHQ, QUDQMO VR YHWHMO ' 1H 6 IEKHIKHWEHV * HGHV HOMMKWEDGXUK. GDW
QH =DKOQI VNRQMQ XQDEK! QI YRQ GHQ UM HQ GHUYDQNHQ XQG GHUHQ* HVAKI IWUMNR
ZHEHQ

P $EVFKQWE: DV ZIOGH ,QUDIYH "~ 6  EHIQGEHQ VIEK P HKUHUH VXEWB! ,WH s KIKQIHQ
¥ H ,QUDIYH Z 1@ CDW GV JHVDP M * HG VRZ RKOEDV %D HG DO DXFK GV 96XFKI HEG DX
GHQ YDQNNRQMQ  DXWFKAHWWIFK GXUFK GH 6 FKZ H] HIMFKH 1 DMRQDEDQN 61 % JHVFKDIIHQ
ZUG ' H * HVAK IWEDQNHQ G UWQ DOR NHQ * HG P HKU VRKDIIHQ IQGHP MH . UHGWM
YHUHEHQ =XGHP VROGH 6 1 % QHX JHVFKDIHQHV * HG OVFKX@IUH2 108 P OXI EUQIHQ+ DOR
RKQH * HIHQBIMXQJ + 1QGHP MH HV AUHNADQ GHQ 9XQG GH . DQRQH RGHUGH 9%4HY] OHXQJ
YHWM® 0 W GHVHP  VRIHDQOMQ 9ROHOAMVMP ZIO® GH ,QUDIYH GV * HG GHU
YONNXQAQRHQ XQG ; NXQGHQ VIFKHUHUP DFKHQ XQG ) 1D NUWVHQ YHUKIQGHD
( UAMQY ZULG GU) HKBUYRQ 6 ZIHGHKRWV GH 6 IEKHIKHWGHV * HGHV KDWQEKW P W
VAKXGIHEP 1Q8 P OXI EUQIHQ YRQ* HGB] X \WQ =Z HWQV Z LG JHIHQ EHUGHP 6P P E» UHU
GHU( LQBXFN HZ HANWIWDWY * HG YHWFKHQNHQ VRO 6 IEKHKHWKQG ) 1D WRELOIMAEUQI HQ
- HEHP DQQ VRO P IWHMNQHQ CDW @V 9ROHOAVWMP HEDV 8 QUQUUIHY VL HCH
ZHWUH 0 HQXQIVP DASXOMRQ | XXQIXQAMQ GHU,QUDIYH =X EHDFKWQ MV EDW GHV HOQ
QHXWDCHND UHQGHUS EVFKQWE! DV Z LOGH , QUDIYH' 2 VHQ VRO

P $EVFKQWR* HOVFK| SIXQ) GXUFK GH* HVAKI IWEDQNHG 6 ZILGGEH* HBVKDIIXQ
GXUK ( LIHQIHVAKI IW . DXI YRQOHIP | JHQVZ HWMQ H SO MOIFKWHZ | KQVREZ RKCHQ
EHW FKVIFKHU7 HOGHV 96<FKI HTHV VR 1Q 8 P OXI NRP P WODQNHQN QQHQ,P P RELIHQ $NIHQ
* RGXQG: HWSDSIHH P MVHEWEURGK] HWP * HGNDXIHQ Z DV VROAKHQ DQGHHU
- LWVFKDIWMM@QHKP HUNDQQ

" HUYXQGHVUDVWEH] HEKGHWAEH 9 RDHT , QUIDAYH DO 3UDGAND®! $ ENHKUYRP KHX\W HQ

D I KXQIWAMMP 6 (V DEHUNHGHVZ HIV HGH UDGAND®! $ ENHKU VRQGHD QRWP DOZ HQ
HQH 1 DURQDEDQN GH QOMRQD®! : | KWXQ) VAKDIW 1H P DQSXOMYH $ EVEKWEHU:  RUE DKM/
RIHQUEKWEK

" HUYXQGHVUDWKUHEWEDW GV 3D HG YRQGHUG 1 % JHVAKDIHG ZILWG 6 ' DV
WP P WDEHUQXUl* UYDQNQRMQ 0 » @ HQZ HEHQ YRP 9XQGIHSU JW IH 9%XQGHVNDG BLKDW
YRP , QUIDIYNRP IWH YHUDQIWGAHVH 8 QMYFKHGXQI IQVHGHP NXY HQ HOHMIHQ 7H We U
DV 9XQGHVE® FKBIQ] X P DFKHQ : DUXP JHIMQ I+ UGHQ YXQGHVUDWIFKWAH J BIEKHQ
$QVSY FKH DQ* HDXLINHW

' HUYXQGHVUDWKUHEWO ROHG . RQMQ P « WAMQ 3YROANVQA P W XWDEHQ EHLGHUG 1 %
JHGHNAWHG 6 ' DVIMWDRKOK IDOFK ' HU. HDGHV 9 ROHBA WP V MVGDW
DXWRKOHAWWIFK YRQ GHUL DIRQDEDON J HVAKDITHGHV * HG ] ILNXAHWW DIXP EUDXFKHQ YDQNHQ
NH.QH * X\WDEHQ P HKUEHLGHU1 DMRQDEDQN Z HOVH GDQQ VHEMDXFK P WL DIRQDEDQNI HG
DUEHWQ XQG QEKWP MYHEMIHVRKDITHQHQ* HG Z HBKHV VIH KHX\M 3| IDNIRQDO DEVIEKH.D
P« WHQ + HX\M P XW HQ 7 HOGHV SUYDWRQ YOQNHQ JHVAKDIIHQHQ* IWDOHGHV P V@ ROHG



* HG YRQ GHUL DIRCDEDQN JHGHANAHOQ MHKH 0 IQGHVHVHIYH YRQ =X VOUHQ HQ
9 ROHOA WP YHWDQIH HCH ' HANKQ) IMWDOFK XQG YHZ ILIHQG Y%DUHT GOV 1D
VFKRQ KHX\WM 9 RDHT MAZ LG DXFK QEKWIRFK ] XM WWIFK 2J HGHANW

" HUYXQEHVUDAWFKUIHEWGDW GH 2. UHAW HQIH XQG AH * HOVFK| SIXQ) P DWIHEGRK GXUK
QH =IQHQ GHU6 1% EHMAIPPW 6 ZHEHQ ' IHVH $XWDIH KDWP IMGHU3 W IV QFKW ] X
WQ ' IH 61 % KDWWHW DKUHQ Z HIHQ GHP 1 HI DWY] IQV NHCHQ 6 SIHIDXP ] XU WXHXQ) GHU
* HOP HQIH GXUK GHQ =IOADYV $XWHEP MAGH =IQMMXHXQ VRZ VR EHVIFKU QNWGED
GH 0 IQGHWHVHYH QXU DXVP DFKWXQG %DQNHQ 1Q CRP DB 9 HK GRMHQ QXU
HONSUHKHQG JHUQIH®  DUBKHQ YRQ GHUL DURQDEDCN EHY W HQ

0 DQSXOWY VIQG IROHQGEH ) RIP XAHXQIHQ @' IH* HBWFK| SIXQ) GXUK GH YDQNHQ
HUP | J@FKWAV + DXVKDEMQ XQG 8 QMEHKP HQ , QYHMRQHQ] X I1QDQ] IHHQ GH K| KHUMQG DY
IKUH XQP MMEDUYHU» JEDUHQ ( WSDUMH 6 R N QCHQ 3 URWINM HQE LENHOZ HEHQ GH VRQW
QEKWP | JOFK ZI UHQ ' DV VXJ JHIHWGEDW QDFK HQHP 9 HIEERWEHU* HOVFK| SIXQ) GXUK
YDQNHQ NHCH 3 URWNM P HKUP | JOFK MIQG GH GH HI HQHQ ( W/SDUWWH » EHVAMJIHQ ' DV MV
DEHUIDOFK P V@ ROHG J IEWHAV QDWUIFK Z HWUKIQ DXMUHEKHQG . WHAWM ' D] X WMKHQ GHQ
YDQNHQ GH 710 XQIHQ DAMU. UHAWQ * HGHUYRQ 6 SDUMD XQG , QYHVRUIHQ] XU9 HUe IXQJ
' DUY EHUKIQDXV NDQQ GH 1 DURQDEDQN GHP %DQNHQA WP GH QREZHQAIH 0 HQIH* HG l» U
. UHGMM ] XU9 HUs IXQI VIMTBIQ

( 1OH 8 QMYAMTBQ) MAEH $XWDIH CDW 9 RDHGNHGH * DUDQWA | XU9 HKIQGHXQJ YRQ
) IODQY NIVHJ VHL 6 ' |H9 ROHT , QUDMYH KDWIHP DY HQH GHUDMI H * DUDQM
DEJHIHEHQ ' XUK GH 9 RDHT , QUIDAYH EHNRP P WAH 1 DARCDEDQN EFVWHUH O | J GFKNHWQ
GH* HOP HQJH] X WMXHDXQG VR 1QDQ EOVHQ HQAHIHQ] X Z ILHQ $XFK N QQHQMEK
YDQNHQ GXUK GH $ XVI GHGHXQI GHV =DKGQIVWHUINHKLY DXV GHUYDQNEIDG HOMBFKWQ ' DV
MKIOHEK EHVHMIVWDEHUQDAIFK QEKW % GH IOMIDMRQDBIQ 8 WDFKHQ YRQ) 1QDQ NIMHQ
3 DUDQIHWZ LG P MEHU9 ROHG , QUIMYH QXU GDW A@DV* HGDXI GP 3 UYDWRGHU

* HVKI IWIRQIR YRUGHQ$ XVZ ILWQIHQ YRQ) 1D NIVHQ JHVFKe \MZ LG

( 1QH + DEZ DKUKHVWAMEH $ XWDIH GHY YXQGHVUDMY CDW EHLHGHP %DQNNRQNXWY 3ELV | X
) DONHQSWR . XQAQRGHU. XQGH XQG SIRYDNIHVIFEKHWAQG™ 6 ' IH
* HVDP W HQIH GHU( I[QDIHQVEKHXQ) MADXI 0 ID &+) EHIUHY WDV UHEKWOXUle UHCH
P WBIH 5 HIIRQDEDQN ' [H 0 ID 9 HWMEKHXQIWXP P H UHHEKHQQXU XP [+ U QU
JHVDP \MQ. XQGHQHQDIHQ] X JDIDQIAMHQ ' DGXUK GDW GHV QEKWHZ | KQZ LG Z LG GHP
/ HFVHUHCH I DOFKH 6 IEKHKHWWRU HI DXNHOWHCH ) IDONHQVHHQ IQMGHP ) DO
JHVIEKHW DV MADEHUQEKWEHU) DDZ DV DXFK YRQ GHUIQMLDUIRCDBIQ YDQNHDXIVIEKW
EHP | QHOZ LG

KWBV ZZZ YROHG IQWMYH FK P HAHGP IWMOQI HQ HG HOQMIDWRCDG! EDQNHQDXIVIEKWI HO
G DXl VFKZ H] HUNRQIMQ QEKWWEKHU

6 LHEHQ 6 HWQ &RQAD HOH 6 HWM 3 R
- HGHUB FKe BUBLAEHQ 8 QMYFKIHG] Z IVFKHQ . RP P HQBUXQG YHUEKW, P 9%XQGHVE» FKBIQ

JIEWAV AHVHQ 8 QMYFKIHG QIFKW, Q GHQ 3VDFKIFKHQ ( IDXMXQIHY YRUGHP , QUDIVW WZ LG
JHQDXVR JHIHQ 9 ROHT DUXP HQMWZ IH P $ EVAKQWR' 1H $ WIXP HOM GHV 96X QGHVUDWY



'‘DV ,QLWLDWLYNRPLWHH KDW GDJHJHQHYXNHB OWH BBHHNLRVAP H(QU S8 HHK
6HLWHQ &RQWUD XQG HLQH 6HLWH 3URQKEFWW\WL WXWDX® O LOF\K HV WQk
IUDSSLHUHQGHU ODFKWPLVVEUDXFK GHV %XQGHVUDWHYV

(LQH YHUSDVVWH &KDQFH

P %XQGHVE+*FKOHLQ JHKW GHU %XQGHVUDWHIDXG IGUH @ILW NDWE K H
*EHUKDXSW QLFKW HLQ
VW GLH 6FKDIIXQJ YRQ XQVHUHQ 6FKZHL]HU JUDQNHQ HLQF
$XIJDEH" 8QWHUQHKPHQ XQG 3ULYDWH KDNWI® KHXWH QXU
HOHNWURQLVFKH A9HUVSUHFKHQ?® DXI LQIHLKVW & QROIWHF® Z H L
‘HP VROO GHU (UWUDJ DXV GHU *HOGVFK|SIXQJ ][XNRPPHQ"
"HOFKH $XVZLUNXQJHQ KDEHQ GLH V\VWHPEHGLQJW LPPHU :
DXI GLH *HVHOOVFKDIW"
‘DUXP JLEW HV NHLQ JHLWJHPIVVHV JHVHW]OLFKHV =DKOXQ.
JRUP REZRKO GDV %DUJHOG ]XQHKPHQG YHUGUIQJW ZLUG"

'"HU %XQGHVUDW YHUJLFKWHW DX| MHJOHROKGY $XWNDYH A HXRKOKNX
6SDW]HQ YRQ GHQ 'IFKHUQ SIHLIHQ GDVY § LKV &I\ *HEE WY \E X P
GLH WHFKQRORJLVFKH (QWZLFNOXQJ DR %%DRPANHEKD UL WFRLQ (
L.U\SWR :IKUXQJHQ XVZ PLW RGHU RKQHZRKEOJHOG PDVVLY YHUI

BWDWWGHVVHQ KDW GHU %XQGHVUDW Ga HFRR® BLHV XIDQNHL H U Y H
YRUJHIJHEHQH $UJXPHQWH *EHUQRPPHQ 'MW \WHXQGE BV B &/HIHWHHD
JHJHQ GLH 9ROOJHOG ,QLWLDWLYH ]X MMH®QKNQ JHHJ GHILQ 8 I\HHOW K4 (
GHU 9ROOJHOG ,QLWLDWLYH VFKZDU] DX&WPWY GHE JQHDK K MNQ JINHXVE
ZHOFKH VSIWHU ZHQQ GLH 9HUIDVVXQJWQGRUK QL HEGN B KZHRVWVH (
ZDVFKHQ GDPLW HLQH /LJKW 9HUVLRQHGHND QQWE:RMULWW X0 JMWH
PDFKHQ PLW %H]XJ DXI GHQ ,QLWLDWLYWH[W GDQQ YHUQLHGOLF

)D]LW
'LH REHQ DXIJHI*KUWHQ 3XQNWH JHLJHQWG 8 RW OLFXG KE\DE/\F IGOHHIL @
HLQH ,UUHI*KUXQJ GHU 6WLPPE+UJHU PRK/NEHDBHKW UQG GDPLW
$EVWLPPXQJVSURSDJDQGD HLQJHVHW]W KWW® L, DKM 65 WL IY W R/ML W H



