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Michael Derrer 
Kupfergasse 17 
4310 Rheinfelden 

 
 
 
Einschreiben 
Regierungsrat des Kantons Aargau 
Staatskanzlei 
RegierungsgebŠude 
5001 Aarau 

 

Rheinfelden, 19. April 2018 
 
 
Sehr geehrter Herr Landammann 
Sehr geehrte Frau RegierungsrŠtin 
Sehr geehrte Herren RegierungsrŠte 
Sehr geehrte Frau Staatsschreiberin 
 
GestŸtzt auf Art. 77 Abs. 1 Bst. b des Bundesgesetzes Ÿber die politischen Rechte vom 17. 
Dezember 1976 (BPR, SR 161.1) erhebe ich folgende 

ABSTIMMUNGSBESCHWERDE 
 

Michael Derrer, Kupfergasse 17, 4310 Rheinfelden 

Beschwerdeführer (Bf) 

gegen 

1. Schweizerische Nationalbank (SNB), Bšrstenstrasse 15, Postfach, 8022 ZŸrich 
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 

Eidgenössische Volksabstimmung vom 10. Juni 2018, Volksinitiative «Für krisensi-
cheres Geld: Geldschöpfung allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)» 
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mit folgenden Rechtsbegehren: 

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

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

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

4. Es seien keine Verfahrenskosten zu erheben. 

 

Begründung: 

I. Formelles 
 

1. Zuständigkeit 
 
GemŠss Art. 77 Abs. 1 Bst. b BPR kann beim Regierungsrat wegen UnregelmŠssig-
keiten bei Abstimmungen Beschwerde gefŸhrt werden. Das Bundesgericht verlangt in 
seiner stŠndigen Rechtsprechung, dass die Abstimmungsbeschwerde auch in den 
Konstellationen bei der Kantonsregierung eingereicht wird, bei denen der Mangel 
bzw. die UnregelmŠssigkeit im Vorfeld der Abstimmung Ÿberkantonal war (vgl. BGE 
136 II 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: ZBl 
118/2017, S. 417 ff). Der Beschwerdegrund wird nachfolgend geltend gemacht. 
 

2. Fristenlauf 
 
Die Beschwerdefrist betrŠgt 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-
nšssischen Finanzverwaltung (EFV) und Peter Minder, Leiter Kommunikation EFD, 
anwesend. Der Bf. hat sich aufgrund der Medienkonferenz vom 17. April 2018 nŠher 
mit der Behšrdenkommunikation 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 BeschwerdegrŸnde ist mit der heuti-
gen Beschwerdeerhebung die Frist gemŠss Art. 77 Abs. 2 BPR eingehalten. 
 
BO: 

− Medienkonferenz des EFD, der EFV und des BR vom 17. April 2018 (vgl. 
https://www.youtube.com/watch?v=VHfUfpt7d_w&t=0s&list=PLEnHzNShzOw
YPegMPn5RD2Oaaxv4wZbab&index=1)) 
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− 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) 

 
3. Beschwerdegrund 

 
GemŠss Art. 77 Abs. 1 Bst. b BPR kann wegen UnregelmŠssigkeiten bei Abstimmun-
gen Abstimmungsbeschwerde gefŸhrt werden. Dabei kann u.a. eingewendet werden, 
dass die Informationslage im Vorfeld einer Volksabstimmung in allgemeiner Weise 
dazu beitrŠgt, die Abstimmungsfreiheit der StimmbŸrgerinnen und StimmbŸrger zu 
verletzen (BGE 138 I 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 AbstimmungserlŠuterungen des Bundesrates kšnnen Beschwerdegegenstand 
im Rahmen einer Abstimmungsbeschwerde sein (vgl. BGE 138 I 61 E. 7.4 S. 87; so-
wie GLASER, a.a.O., S. 420). Vorliegend wird eine Verletzung der Abstimmungsfrei-
heit gemŠss Art. 34 BV gerŸgt. Durch die Verbreitung von wahrheitswidrigen und fal-
schen Informationen durch die Bg., auch in Bezugnahme auf die ErlŠuterungen des 
Bundesrates, im Vorfeld der Volksabstimmung vom 10. Juni 2018 Ÿber die Vollgeld-
Initiative wird die Abstimmungsfreiheit des Bf. verletzt.  
 

4. Legitimation 
 
Der Bf. ist im Kanton Aargau wohnhaft, in eidgenšssischen Angelegenheiten stimm-
berechtigt und somit zur Beschwerde berechtigt. 
 
Aus den obengenannten GrŸnden ist auf die Beschwerde einzutreten. 
 
 

II. Verfahrensgeschichte 
 

1. Die Vollgeld-Initiative wurde am 1. Dezember 2015 mit 111Ô763 Unterschriften einge-
reicht. Die Bundeskanzlei hat mit Beschluss vom 22. Dezember 2015 das Zustande-
kommen der Volksinitiative beschlossen. Von den eingereichten Unterschriften waren 
110Ô955 gŸltig (vgl. BBl 2015 9651). 
 

2. Die Bundesversammlung der schweizerischen Eidgenossenschaft hat mit Bundesbe-
schluss vom 15. Dezember 2017 die Volksinitiative fŸr gŸltig erklŠrt und empfiehlt 
Volk und StŠnden, die Initiative abzulehnen (vgl. BBl 2017 7895). 
 

3. †ber die Volksinitiative wird am 10. Juni 2018 an der Urne entschieden. 
 

4. Des Weiteren wird fŸr die Verfahrensgeschichte auf I.2. (S. 2) verwiesen. 
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III. Materielles 

 
1. Rechtswidrige Intervention der FDK 

 
Interventionen der Kantone in eidgenšssische AbstimmungskŠmpfe sind nur zulŠssig, 
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 Behšrden auf korrekte und zurŸck-
haltende Information im Vorfeld von Abstimmungen abgeleitet. Diese unterliegen den 
Geboten der Sachlichkeit, der Transparenz und der VerhŠltnismŠssigkeit. Behšrdli-
che Informationen mŸssen geeignet sein, zur offenen Meinungsbildung beizutragen, 
und dŸrfen nicht in dominanter und unverhŠltnismŠssiger Art im Sinne eigentlicher 
Propaganda eine freie Willensbildung der Stimmberechtigten erschweren und gera-
dezu verunmšglichen. Das Gebot der Sachlichkeit schreibt vor, dass weder Ÿber den 
Zweck und die Tragweite der Initiative falsch orientiert noch fŸr die Meinungsbildung 
bedeutende Gegebenheiten verschwiegen oder Argumente von gegnerischen Initia-
tivkomitees falsch wiedergegeben werden darf (vgl. BGE 140 I 884 E. 7.3 S. 347 f. 
sowie 138 I 61 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 über Staatsfinanzierungsverbot 

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

Damit bringt die FDK zum Ausdruck, dass die Vollgeld-Initiative dem Art. 11 des Bun-
desgesetzes Ÿber die Schweizerische Nationalbank vom 3. Oktober 2003 (NBG, SR 
951.11) widersprechen wŸrde. 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-
rŸhrt. 

Des Weiteren ist in der Vollgeld-Initiative klar formuliert, dass die SNB fŸr Geldpolitik 
zustŠndig ist und eben nicht fŸr Finanzpolitik (vgl. Art. 99a Abs. 1 der Vollgeld-
Initiative: ÒDie Schweizerische Nationalbank fŸhrt als unabhŠngige Zentralbank eine 
Geld- und WŠhrungspolitik, [...].) Gewinnauszahlungen der SNB an Bund und Kanto-
ne sind Ÿblich und bereits heute in Art. 99 Abs. 4 BV normiert. 
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1.2. Befürchtete Änderung des Nationalbankgesetzes hat nichts mit Vollgeld-
Initiative zu tun 

Die FDK befŸrchtet, dass das Parlament durch die €nderung des Nationalbankgeset-
zes, die in der Verfassung festgeschriebene UnabhŠngigkeit der Nationalbank beein-
trŠchtigen und Òihr Vorgaben machen und z.B. die Vermischung geld- und finanzpoli-
tischer Kriterien gesetzlich vorsehenÓ kšnnte. 

Da diese BefŸrchtung als Argument gegen die Vollgeld-Initiative vorgebracht wird, 
erweckt die FDK beim StimmbŸrger den Eindruck, dass dies mit der Vollgeld-Initiative 
zusammenhŠngt. Das ist aber falsch. Das Parlament kšnnte jederzeit - das hei§t 
auch ohne Vollgeld-Initiative - das Nationalbankgesetz Šndern und die SNB zum Bei-
spiel zu hšheren Gewinnauszahlungen oder Auszahlung von neu geschšpften Geld 
zwingen und weitere Vorgaben fŸr deren Geldpolitik machen. Die Vollgeld-Initiative 
wirkt einer solchen €nderungen des Nationalbankgesetzes sogar entgegen, da es die 
UnabhŠngigkeit der SNB stŠrkt (siehe Art. 99a Abs. 1 Vollgeld-Initiative). 

 

1.3. Auslassen der verschiedenen Wege der Geldschöpfung 

Die FDK befŸrchtet aufgrund schuldfreier Inumlaufbringung von neuem Geld: ÒDie 
Nachhaltigkeit (langfristiger Ausgleich der Einnahmen und Ausgaben) der Staatsfi-
nanzierung kšnnte dadurch gefŠhrdet werden. Die Verstetigung der MittelflŸsse von 
der SNB zu den Kantonen wŸrde anspruchsvoller.Ó 

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 
Geldschšpfung verwendet, ist eine ÒVerstetigung der MittelflŸsseÓ kein Problem. Die 
FDK vermittelt damit dem StimmbŸrger 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 Ÿber die Vollgeld-Initiative 
berichtet, verletzt sie die Abstimmungsfreiheit des Bf. und damit auch der StimmbŸr-
gerinnen und StimmbŸrger. Die Intervention der FDK in den Abstimmungskampf ist 
daher unzulŠssig. 

BO: Siehe Beilage 2 

 
2. Rechtswidrige Intervention der SNB 

 
GestŸtzt 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). 
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Aus Art. 34 Abs. 2 BV wird namentlich eine Verpflichtung der Behšrden auf korrekte 
und zurŸckhaltende Information im Vorfeld von Abstimmungen abgeleitet. Diese un-
terliegen den Geboten der Sachlichkeit, der Transparenz und der VerhŠltnismŠssig-
keit. Behšrdliche Informationen mŸssen geeignet sein, zur offenen Meinungsbildung 
beizutragen, und dŸrfen nicht in dominanter und unverhŠltnismŠssiger Art im Sinne 
eigentlicher Propaganda eine freie Willensbildung der Stimmberechtigten erschweren 
und geradezu verunmšglichen. Das Gebot der Sachlichkeit schreibt vor, dass weder 
Ÿber den Zweck und die Tragweite der Initiative falsch orientiert noch fŸr die Mei-
nungsbildung bedeutende Gegebenheiten verschwiegen oder Argumente von gegne-
rischen Initiativkomitees falsch wiedergegeben werden darf (vgl. BGE 140 I 338 E. 
7.3 S. 347 f. sowie 138 I 61 E. 62 S. 83 m.w.H.). Dieses Gebot gilt auch fŸr die SNB. 
 
Im Dossier der SNB finden sich im Dokument ÒDie Argumente der SNB gegen die 
VollgeldinitiativeÓ folgende Aussagen, die gegen die oben genannten Gebote verstos-
sen. 
 

2.1. Ableugnen der verschiedenen Wege der Geldschöpfung 

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

ÒDie Initiative sieht vor, dass die Nationalbank neu geschaffenes Geld 
ÇschuldfreiÈ in Umlauf bringt, das heisst, es soll Bund und Kantonen oder 
BŸrgerinnen und BŸrgern geschenkt werden.Ó 

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

ÒDie ÇschuldfreieÈ Ausgabe von Geld, welche die Initiative vorsieht, wŸrde 
Ÿber die Zeit die Bilanz der Nationalbank aushšhlen, weil diese bei der Geld-
schšpfung keine Aktiven mehr erwerben wŸrde. Der Gewinn der SNB fiele 
niedriger aus als im heutigen System, bei dem die SNB ErtrŠge auf ihren Akti-
ven erzielt.Ó 

Wenn die SNB Darlehen an Banken vergibt, hat sie Kreditforderungen, also Aktiven, 
aus denen sie Ÿblicherweise 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 AnlagegŸter kaufen. Das ist auch heute, ebenfalls ohne Er-
wŠhnung in der Verfassung, eine SelbstverstŠndlichkeit, die Vollgeld-Initiative Šndert 
daran nichts. 

Durch das Ableugnen, dass die SNB neues Geld auch durch Darlehen an Banken, 
sowie den Kauf von Devisen, Wertpapieren, Gold und anderer AnlagegŸter in Umlauf 
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bringen kann, wird gegenŸber den StimmbŸrgern ein falsches Bild von der Vollgeld-
Initiative gezeichnet. 

 

2.2. Falsche Darstellung der heutigen Geldschöpfung der Banken 

Es ist in Fachkreisen unbestritten, dass heute Sichteinlagen bei Banken von diesen 
nicht zur Vergabe von Krediten verwendet werden kšnnen. Die Deutsche Bundes-
bank beschreibt das so: "TatsŠchlich wird bei der Kreditvergabe durch eine Bank 
stets zusŠtzliches Buchgeld geschaffen. Die weitverbreitete Vorstellung, dass eine 
Bank 'auch altes, schon frŸher geschšpftes Buchgeld, z.B. Spareinlagen, weiterrei-
chen' (kšnne), wodurch die volkswirtschaftliche Geldmenge nicht erhšht wird, trifft 
nicht zu."1 Dennoch behauptet die SNB:  

ÒWenn die Banken Sichteinlagen [Buchgeld] nicht mehr zur Finanzierung von 
Krediten verwenden kšnnen, dŸrfte die Kreditvergabe restriktiver und teurer 
werden. In der Schweiz stellen Bankkredite wichtige Finanzierungsquellen fŸr 
Firmen, insbesondere fŸr KMUs, und Haushalte dar.Ó 

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

 

2.3. Die Folgen unsachgemässer Geldpolitik der SNB werden fälschlicherweise 
der Vollgeld-Initiative zugeschrieben 

Die SNB schreibt:  

ÒEs wŠren Effizienzverluste zu befŸrchten, wenn die gesamte Geldschšpfung 
zentral bei der SNB stattfŠnde und nicht wie heute in einem zweistufigen Sys-
tem, in dem auch die Banken Ÿber die Kreditvergabe an ihre Kunden dezent-
ral auf deren Nachfrage reagieren kšnnen.Ó 

Die befŸrchteten Effizienzverluste haben nichts mit dem Initiativtext zu tun. Auch 
wenn die Banken selbst kein Geld mehr schaffen kšnnen, so bleiben sie fŸr die Kre-
ditnachfrage zustŠndig (siehe Art. 99a Abs. 1). Um neue Kredite zu vergeben kšnnen 
die Banken die RŸckzahlungen alter Kundenkredite, Geld von Sparern und Investo-
ren, Kredite am Geldmarkt oder Darlehen von der SNB verwenden. Die SNB hat nach 
Initiativtext die Aufgabe Òdie Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finanz-
dienstleisterÓ zu gewŠhrleisten (Art. 99a Abs. 1). Wenn dezentral bei den Banken 
Nachfrage nach Kredite entsteht, der die Banken durch ihre anderen Mšglichkeiten 
nicht decken kšnnen, werden diese bei den SNB nach Darlehen anfragen. Es ist Sa-
che der SNB dann so zu reagieren, dass keine ÒEffizienzverlusteÓ 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:  

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
1 <https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/FAQ_Listen/faq_zum_thema_geldschoepfung.html?docId=322134>"! #$%&'#'! ()*&+
,$-&.!(/!012!34,5%!67012 



!
!

8 
!

ÒIn einem Vollgeldsystem kšnnen Banken Sichteinlagen nicht mehr zur Finan-
zierung von Krediten verwenden. Banken wŸrden darum versuchen, auf ande-
re Finanzierungsquellen auszuweichen, die weniger stabil sind. Zudem kšnn-
ten weniger streng regulierte Schattenbanken an Bedeutung gewinnen.Ó 

Banken wŠren aber nur gezwungen Òauf andere Finanzierungsquellen auszuwei-
chenÓ, wenn sie von der SNB durch deren Geldpolitik dazu gezwungen werden. Auch 
dies hat nichts mit der Vollgeld-Initiative zu tun. 

 

2.4. Die Stärkung der Unabhängigkeit der Nationalbank in der Bundesverfas-
sung wird verschwiegen 

Im SNB-Dossier heisst es:  

ÒDie ÇschuldfreieÈ Ausgabe von Zentralbankgeld, welche die Initiative vor-
sieht, wŸrde die Nationalbank politischen Begehrlichkeiten aussetzen. Der Ruf 
nach Finanzierung von Projekten und Staatsausgaben Ÿber die SNB wŸrde 
unweigerlich stŠrker. Die unabhŠngige Geldpolitik und damit die ErfŸllung des 
Mandats wŠren gefŠhrdet.Ó 

Damit wird gegenŸber dem StimmbŸrger der Eindruck erweckt, die Politik kšnnte die 
SNB zur Auszahlung von neuem Geld zwingen. Richtig ist aber, dass die heutige Un-
abhŠngigkeit der SNB durch die Vollgeld-Initiative gestŠrkt wird. Sie erhŠlt auf Verfas-
sungsebene die gleiche Garantie, wie das Bundesgericht. ÒDie Schweizerische Natio-
nalbank ist in der ErfŸllung ihrer Aufgaben nur dem Gesetz verpflichtet.Ó (Vgl. Art. 99a 
Abs. 6 der Vollgeld-Initiative). 

 

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

Im SNB-Dossier heisst es:  

ÒDie SNB kann die Geld- und Kreditnachfrage heute Ÿber das Zinsniveau 
steuern. Die Zinssteuerung wird von den wichtigsten Zentralbanken praktiziert 
und hat sich bewŠhrt. Eine RŸckkehr von der Zinssteuerung zur Geldmengen-
steuerung wŠre ein unnštiger RŸckschritt.Ó 

Auch hier werden die StimmbŸrger falsch Ÿber die Vollgeld-Initiative informiert. Diese 
sagt nichts zur Zinssteuerung aus. NatŸrlich kann die SNB auch mit der Vollgeld-
Initiative Ÿber den Zinssatz steuern, wenn sie es fŸr geboten erachtet. Falsch ist 
auch, dass die neuen Mšglichkeit der Geldmengensteuerung aufgrund der Vollgeld-
Initiative ein ÒRŸckschrittÓ sei. Diese Aussage spielt offensichtlich auf die frŸhere 
Steuerung der Geldmenge M0 an, womit sich die Geldmenge M1 nur schlecht regu-
lieren lŠsst. Da mit der Vollgeld-Initiative die Geldmengen M0 und M1 zu einer ge-
meinsamen Geldmenge zusammengefasst werden, ist die frŸhere Geldmengensteue-
rung gar nicht mehr mšglich. Hier fŸhrt die SNB den StimmbŸrger in die Irre. 
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2.6. Die Folgen einer unzweckmässigen Bilanzierung werden fälschlicherweise 
der Vollgeld-Initiative zugeschrieben 

Im SNB-Dossier heisst es:  

ÒGleichzeitig wŸrde das Eigenkapital der SNB weiter und weiter schrumpfen. 
Langfristig kann dies das Vertrauen in den Franken schwŠchen. Der Wert von 
allen Frankenersparnissen wŠre gefŠhrdet.Ó 

Der Initiativtext macht aber keine Aussage zur Bilanzierung von schuldfrei ausgege-
benem Geld. In dem Aufsatz ÒBilanzierung von Bankengeld und BuchgeldÓ2 von 
Thomas Mayer werden verschiedenste Mšglichkeiten der Bilanzierung dargestellt. 
Dabei wird die von der SNB gewŠhlte Variante als eine der Schlechtesten bezeichnet. 
Auch hier wird dem StimmbŸrger falsch informiert, indem die SNB eine unzweckmŠs-
sige Lšsung wŠhlt und gleichzeitig suggeriert, dass dies eine Folge der Vollgeld-
Initiative sei, was es aber nicht ist. 

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

BO: Siehe Beilage 3 

 

3. Generelle Informationslage 
 
Auch wenn die Botschaft des Bundesrates (AbstimmungsbŸchlein) fŸr sich alleine 
kein Gegenstand des vorliegenden Verfahrens sein kann Ð dem Bf. ist Art. 189 Abs. 3 
BV durchaus bekannt Ð, so kann das AbstimmungsbŸchlein 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-
mungsbŸchlein nicht hinreichende (d.h. falsche) und nicht sachbezogene (d.h. wahr-
heitswidrige) Informationen zur Abstimmungsvorlage verbreiten (BGE 138 I 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 ErlŠuterungen des 
Bundesrates zu den Abstimmungsvorlagen. Das Initiativkomitee der Vollgeld-Initiative 
hat dazu eine ausfŸhrliche Stellungnahme verfasst, auf die hier verwiesen werden 
muss. 
 
BO: 

− ErlŠuterungen des Bundesrates zur Volksabstimmung vom 10. Juni 2018 
(Beilage 4) 

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

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
2 <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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IV. Kostenfolgen 
 
GemŠss Art. 86 Abs. 1 Satz 1 BPR sind fŸr das Verfahren im Rahmen einer Abstim-
mungsbeschwerde vor dem Regierungsrat keine Kosten zu erheben. 
 
 

V. Verfahrensrechtlicher Antrag 
 
GemŠss stŠndiger Rechtsprechung des Bundesgerichts genŸgt Ð aufgrund der kur-
zen Beschwerdefrist Ð bei der Erhebung einer Beschwerde wegen Verletzung politi-
scher Rechte eine rudimentŠre Beschwerdeschrift. Dem Bf. soll es auch im Rahmen 
des Verfahrens mšglich sein, seine Beschwerdefrist laufend bzw. nachtrŠglich zu er-
gŠnzen (vgl. zum Ganzen: BGE 121 I 1 E. 4dd S. 8). Sollte sich im Verlauf der nŠchs-
ten Tage an der Informationslage im Rahmen des Abstimmungskampfes zur Vollgeld-
Initiative weitere UnregelmŠssigkeiten erheben, erlaubt sich der Bf. diese Punkte im 
laufenden Verfahren zu ergŠnzen. DiesbezŸglich wird auch der Antrag gestellt, dass 
dem Bf. die Mšglichkeit zur Nachbesserung der Beschwerdeschrift ermšglich werden 
soll, falls der Regierungsrat Ð wider Erwarten Ð MŠngel an der ErfŸllung aller Sachur-
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-
rungsrŠtin, sehr geehrte Herren RegierungsrŠte, um Gutheissung der Abstimmungsbe-
schwerde mit den eingangs gestellten Rechtsbegehren. 
 
Freundliche GrŸsse 
 
 
 
Michael Derrer 
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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 

Die FDK empfiehlt die Vollgeld-Initiative zur Ablehnung  

Medienmitteilung 

Bern, 17. April 2018. Die Volksinitiative ist ein gefährliches Experiment mit dem 
Schweizerfranken. Sie blendet realpolitische Erfahrungen aus und vermengt Geld- und 
Finanzpolitik. Sie löst die finanzpolitischen Herausforderungen der öffentlichen 
Haushalte nicht und gefährdet die Unabhängigkeit der SNB.  

Politische Erfahrung ausgeblendet 

Die Volksinitiative hält zwar fest, dass die SNB unabhängig 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 Unabhängigkeit der SNB 
durch eine Abänderung 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 würden. Einmal erschlossene und sprudelnde Geldquellen wecken finanzpolitische 
Begehrlichkeiten. Je weniger Widerstände die bessere Erschliessung einer Geldquelle bietet, 
umso eher wird sie verwendet und gar mit Zweckbindungen versehen, sei es z.B. für die So-
zialversicherungen, den Verkehrsbereich oder andere Politikbereiche. Es ist fraglich, ob die 
erhofften Geldschöpfungsgewinne Bund und Kantonen zweckfrei zuflössen oder die Kantone 
und die Bürgerinnen und Bürger überhaupt etwas davon zu sehen bekämen. Politische Fi-
nanzierungswünsche und Verteilkämpfe könnten eine an Preisstabilität orientierte Geldpolitik 
verunmöglichen.  

Erschwerte Finanzpolitik der Kantone und gefährdete Unabhängigkeit der SNB 

Wenn die SNB aus geldpolitischen Gründen mehr Geld als finanzpolitisch notwendig aus-
schüttet, könnte dieses überschiessend in höhere Ausgaben, tiefere Steuern oder den Schul-
denabbau fliessen. Wenn die SNB umgekehrt aus geldpolitischen Überlegungen weniger 
Vollgeld in Umlauf bringen will, würde dies die Finanzierung staatlicher Aufgaben berühren 
und/oder die Erhöhung von Steuern und/oder Schulden erforderlich machen. Die Nachhaltig-
keit (langfristiger Ausgleich der Einnahmen und Ausgaben) der Staatsfinanzierung könnte 
dadurch gefährdet werden. Die Verstetigung der Mittelflüsse von der SNB zu den Kantonen 
würde anspruchsvoller. 

Eine direkte Verteilung von neu hergestelltem Geld an Bund und Kantone würde bedeuten, 
dass die SNB die öffentlichen Haushalte finanziert. Heute verbietet das Nationalbankgesetz 
im Artikel 11 die Finanzierung des Bundes durch die SNB. Diese Trennung von Finanz- und 
Geldpolitik würde durch die Initiative untergraben. Würde sich der Staat über längere Zeit 
teilweise über Geldschöpfungsgewinne finanzieren, würde dies eine Anspruchshaltung und 
Abhängigkeit gegenüber der SNB begründen. Die SNB würde unter erhöhten politischen 
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Druck kommen, der ihre Unabhängigkeit in Frage stellen könnte. Die besten Voraus-
setzungen für Preisstabilität und eine effiziente Durchführung der Geldpolitik sind eine 
unabhängige Zentralbank sowie das Verbot der Finanzierung der öffentlichen Haushalte mit 
von der Zentralbank geschöpftem Geld. 

Die Volksinitiative "Für krisensicheres Geld: Geldschöpfung allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-
Initiative)" verlangt unter anderem erstens, dass die Banken kein Buchgeld mehr schaffen können und 
das Geldschöpfungsmonopol der SNB auf das Buchgeld ausgeweitet wird. Zweitens will sie, dass die 
SNB Geld "schuldfrei" schafft, d.h. dem Bund, den Kantonen oder den Bürgerinnen und Bürgern das 
Geld direkt zuteilt, ohne im Gegenzug dafür wie heute Vermögenswerte wie Devisen, Gold oder Wert-
papiere zu erwerben.  
Obschon die Kantone gemäss Bundesverfassung über keine Kompetenzen im Bereich der Geld- und 
Währungspolitik (Art. 99 BV) oder des Finanzmarkts (Art. 98 BV) verfügen, sind sie vorab als Aktionä-
re und Empfänger der Gewinnausschüttungen der SNB von der Initiative betroffen. 

�.�R�Q�W�D�N�W����
x Regierungsrat Charles Juillard, Präsident FDK, +41 79 722 39 72
x Regierungsrätin Eva Herzog, Vizepräsidentin FDK, +41 79 790 34 79
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Zürich, 5. März 2018 

Die Argumente der SNB gegen die Vollgeldinitiative 

Inhalt der Initiative: 
- Die Initiative sieht ein Verbot fŸr Schweizer Banken vor, wie bisher Buchgeld zu schaffen. 

Alle Sichtguthaben mŸssten mit Geld der Nationalbank unterlegt sein, also aus 
Zentralbankgeld bestehen. 

- Die Initiative sieht vor, dass die Nationalbank neu geschaffenes Geld ÇschuldfreiÈ in 
Umlauf bringt, das heisst, es soll Bund und Kantonen oder BŸrgerinnen und BŸrgern 
geschenkt werden. 

- Die Initianten versprechen sich von der Zentralisierung der Geldschšpfung bei der SNB ein 
stabileres Finanzsystem und durch vermehrte Geldschšpfungsgewinne auch hšhere 
Zahlungen von der Nationalbank an den Staat und die BŸrgerinnen/BŸrger. 

Warum die SNB die Vollgeldinitiative ablehnt: 

Vorteile des bestehenden Geldsystems: 
- Das gegenwŠrtige Geldsystem funktioniert gut. In der Schweiz besteht kein grundlegendes 

Problem, das gelšst werden muss. Das Finanzsystem hat sich bewŠhrt. Die Finanzkrise 
wurde bewŠltigt. Zudem ist das Finanzsystem durch neue, angemessene Regulierungen 
(Eigenkapitalvorschriften und andere regulatorische Massnahmen) sicherer geworden. 

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

- Der Wettbewerb zwischen den Banken sorgt fŸr gute Zinskonditionen und qualitativ 
hochstehende, moderne und gŸnstige Dienstleistungen fŸr Bankkunden. Die Banken haben 

�#�F�J�M�B�H�F����
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einen Anreiz, durch Innovationen ihre Dienstleistungen dauernd zu verbessern (z.B. e-
banking, TWINT). 

- Die Nationalbank verfügt über die nötigen Instrumente, um das Zinsniveau und damit auch 
die Geldmenge zu steuern und so ihr Mandat – die Gewährleistung der Preisstabilität – zu 
erfüllen. 

Nachteile des Vollgeldsystems: 
- Eine radikale Umgestaltung des schweizerischen Finanzsystems ist nicht angebracht. 

Aufgrund fehlender Erfahrungen und Vergleichswerte würde eine Umstellung auf Vollgeld 
grosse Unsicherheit und Risiken mit sich bringen.  

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

- In einem Vollgeldsystem würde sich der Wettbewerb um Sichtguthaben grundlegend 
verändern. Dies dürfte zu einem teureren, ineffizienteren und weniger innovativen 
Finanzsystem führen und so der Wirtschaft und insbesondere den Bankkunden schaden. 

- Es wären Effizienzverluste zu befürchten, wenn die gesamte Geldschöpfung zentral bei der 
SNB stattfände und nicht wie heute in einem zweistufigen System, in dem auch die Banken 
über die Kreditvergabe an ihre Kunden dezentral auf deren Nachfrage reagieren können. 

- Die Umsetzung der Geldpolitik würde erschwert und verpolitisiert werden. 

- Die «schuldfreie» Ausgabe von Zentralbankgeld, welche die Initiative vorsieht, würde die 
Nationalbank politischen Begehrlichkeiten aussetzen. Der Ruf nach Finanzierung von 
Projekten und Staatsausgaben über die SNB würde unweigerlich stärker. Die unabhängige 
Geldpolitik und damit die Erfüllung des Mandats wären gefährdet. 

- Die SNB kann die Geld- und Kreditnachfrage heute über das Zinsniveau steuern. Die 
Zinssteuerung wird von den wichtigsten Zentralbanken praktiziert und hat sich bewährt. 
Eine Rückkehr von der Zinssteuerung zur Geldmengensteuerung wäre ein unnötiger 
Rückschritt.  

Unrealistische Erwartungen der Initianten: 
- Ein Vollgeldsystem würde die Finanzstabilität nicht garantieren. 

- Vollgeld könnte die Entstehung von Kreditzyklen und Vermögensblasen bei Immobilien 
oder bei Finanzanlagen nicht verhindern. Der Grund liegt darin, dass die Kreditvergabe 
nicht die Ursache von Vermögensblasen ist, auch wenn sie solche Blasen verstärken kann. 
Vermögensblasen und Kreditzyklen werden in erster Linie durch übertriebene 
Preiserwartungen und ein Unterschätzen von Risiken ausgelöst. 
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- Die wichtigsten Ursachen der jŸngsten Finanzkrise hŠtten sich auch mit einem 
Vollgeldsystem nicht verhindern lassen. Um nur einige zu nennen: der Glaube an 
andauernd steigende Vermšgenspreise, komplexe Finanzinstrumente mit unklarer 
Risikohaftung, eine ŸbermŠssige kurzfristige Verschuldung Ÿber den Geld- und 
Interbankenmarkt, die InstabilitŠt von Investment-Banken ohne EinlagengeschŠft. 

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

- Ein Vollgeldsystem wŸrde nicht nachhaltig hšhere Transfers der SNB an Staat und BŸrger 
ermšglichen: 

- Die SNB mŸsste die Geldschšpfung Ÿbernehmen, die den Banken verboten wŸrde. Wie 
gross die Nachfrage des Publikums nach Vollgeld und damit die Zentralbankgeldmenge 
sein wŸrde, lŠsst sich im Voraus nur schwer abschŠtzen.  

- Die ÇschuldfreieÈ Ausgabe von Geld, welche die Initiative vorsieht, wŸrde Ÿber die Zeit 
die Bilanz der Nationalbank aushšhlen, weil diese bei der Geldschšpfung keine Aktiven 
mehr erwerben wŸrde. Der Gewinn der SNB fiele niedriger aus als im heutigen System, 
bei dem die SNB ErtrŠge auf ihren Aktiven erzielt. 

- Gleichzeitig wŸrde das Eigenkapital der SNB weiter und weiter schrumpfen. Langfristig 
kann dies das Vertrauen in den Franken schwŠchen. Der Wert von allen 
Frankenersparnissen wŠre gefŠhrdet. 

- Der Netto-Ertrag, den die Banken im heutigen System aus der Geldschšpfung erzielen, 
wird von den Initianten ŸberschŠtzt und finanziert im heutigen System Dienstleistungen 
wie die KontofŸhrung. Die Abschaffung von Buchgeld bei den GeschŠftsbanken wŸrde 
die Geldhaltung der BŸrger verteuern, weil sie fŸr die Bankdienstleistungen zahlen 
mŸssten. 

Fazit : 
- Der †bergang in ein Vollgeldsystem mŸsste ohne Erfahrungswerte erfolgen und wŠre mit 

grossen Risiken verbunden. Wachstum und Wohlstand wŸrden fŸr ein radikales Experiment 
aufs Spiel gesetzt. 

- Ein Vollgeldsystem brŠchte eine Verschlechterung gegenŸber dem heutigen System. Es 
wŸrde zu einem ineffizienteren und teureren Finanzsystem fŸhren. Die Geldpolitik wŸrde 
erschwert und verpolitisiert. Dies wŸrde der gesamten Wirtschaft, den Bankkunden und 
BŸrgern schaden. 

- Das Vollgeldsystem fŸhrt weder zu mehr FinanzstabilitŠt noch zu hšheren Transfers der 
Nationalbank an Staat und BŸrger und damit auch nicht zu mehr Wohlstand. 
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Erste Vorlage 

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

Die Abstimmungsfrage lautet: 

Wollen Sie die Volksinitiative Ç Für krisensicheres Geld:  
Geldschöpfung allein durch die Nationalbank!  
(Vollgeld-Initiative)È annehmen? 

Bundesrat und Parlament empfehlen, die Volksinitiative 
abzulehnen. 

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

�#�F�J�M�B�H�F����
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Das Wichtigste in Kürze 

Die Vollgeld-Initiative entstand vor dem Hintergrund der  
globalen Finanzkrise von 2008 sowie der wachsenden  
privaten und staatlichen Verschuldung in vielen Ländern.  
Die Initiantinnen und Initianten sehen in der Geldschöpfung 
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 Geschäftsbanken dürften 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 Bevölkerung verteilt. Mit diesem soge 
nannten Vollgeldsystem will die Initiative das Geld der Bank 
kundinnen und -kunden sicherer machen und Finanz krisen 
verhindern. 

-
-

Der Bundesrat und das Parlament lehnen die Initiative ab. 
Das geforderte Vollgeldsystem kann die Finanzstabilität nicht 
garantieren. Ein solches System wurde bisher in keinem 
Land umgesetzt. Es würde eine radikale Abkehr vom heuti 
gen, gut funktionierenden Geld- und Währungssystem  
bedeuten. Es würde den Finanzsektor, auch zum Schaden 
der Bankkundinnen und -kunden, schwächen. Die Initiative 
würde ausserdem zu einer unerwünschten Machtkonzen 
tration bei der SNB führen und diese einem verstärkten  
politischen Druck aussetzen, öffentliche Ausgaben zu finan 
zieren. Um die Finanzstabilität zu stärken, hat der Bundesrat 
bereits wirksamere Massnahmen ergriffen.

-

-

-

Ausgangslage

Was will  
die Initiative? 

Standpunkt von  
Bundesrat und  

Parlament 
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Die Vorlage im Detail 

Es gibt zwei Arten von Geld: Bargeld und Buchgeld. Bargeld 
besteht aus Münzen und Banknoten. Buchgeld dagegen ist 
Geld in elektronischer Form auf einem Bank- oder Postkonto. 
Auch die Guthaben der Geschäftsbanken (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 gewährt. Darüber hinaus schaffen auch die Banken 
Geld in Form von Buchgeld, indem sie Kredite vergeben 
(siehe Kasten «Geldschöpfung durch die Geschäftsbanken», 
S. 9). 

Die Initiantinnen und Initianten wollen von diesem System 
abrücken und mit einem sogenannten Vollgeldsystem das 
Geld der Bankkundinnen und -kunden besser schützen und 
Finanzkrisen verhindern. Die Vollgeld-Initiative verlangt zwei 
grundsätzliche Änderungen: Erstens müsste neben dem  
Bargeld neu auch das Buchgeld ausschliesslich durch die 
SNB geschaffen werden. Den Banken soll es nicht mehr 
möglich sein, Geld zu schaffen, wenn sie Kredite vergeben. 
Zudem müssten die Banken bestimmte Konten (nämlich die 
Zahlungsverkehrskonten wie die Lohnkonten) der Kundinnen 
und Kunden aus ihren Bilanzen ausgliedern und separat  
führen. Diese Konten müssten vollständig mit Guthaben bei 
der SNB gedeckt sein, damit sie im Falle eines Konkurses  
der Bank geschützt wären. 

Arten von Geld

Geldschšpfung heute

Erste Forderung  
der Initiative: Die SNB 

allein schafft Geld 
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Zweitens verlangt die Initiative, dass die SNB Geld Çschuld 
freiÈ in Umlauf bringt. Das bedeutet, dass die SNB Geld 
ohne Gegenleistung schaffen und dieses Geld direkt an den 
Bund, die Kantone oder die Bevšlkerung verteilen mŸsste.  

-

Der Finanzsektor spielt eine bedeutende Rolle fŸr die Schweizer  
Volkswirtschaft. Er macht 5,6 Prozent der GesamtbeschŠfti 
gung der Schweiz aus und hat einen Wertschšpfungsanteil 
von 9,1 Prozent am Bruttoinlandprodukt. 1 Die Initiative wŸrde 
die GeschŠftstŠtigkeit der Banken einschrŠnken, weil die 
Banken Kredite nicht mehr so wie heute Þnanzieren kšnnten. 
Sie mŸssten andere Finanzierungsmšglichkeiten Þnden, die 
vermutlich teurer wŠren. Dies kšnnte sich negativ auf ihre 
Margen auswirken. AllfŠllige Zusatzkosten wŸrden die  
Banken mšglicherweise in Form von GebŸhren und hšheren 
Kreditzinsen auf die Kundinnen und Kunden ŸberwŠlzen. 

-

Die Initiative hŠtte Konsequenzen fŸr die Geldpolitik der SNB.  
Die SNB mŸsste neu geschšpftes Geld ÇschuldfreiÈ an den 
Bund, die Kantone oder die Bevšlkerung verteilen. Dadurch 
wŸrde sie die šffentlichen Ausgaben direkt Þnanzieren. So 
kšnnte sie unter politischen Druck geraten, was ihre Unab - 

1 Die Angabe fŸr den BeschŠftigungsanteil bezieht sich auf das 3. Quartal 2017, diejenige fŸr den 
Wertschšpfungsanteil auf das Jahr 2016. Quelle: 
ÐBundesamt fŸr Statistik, BeschŠftigungsstatistik ( www.bfs.admin.ch > Statistiken Þnden

> Industrie, Dienstleistungen > Unternehmen und Besc hŠftigte > BeschŠftigungsstatistik 
> BeschŠftigte nach VollzeitŠquivalenten und Wirtschafts abteilungen)  

   
   
ÐBundesamt fŸr Statistik, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung ( www.bfs.admin.ch
 > Statistiken Þnden > Volkswirtschaft > Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung > Produktions
 konto > P roduktionskonto nach institutionellen Sektoren).

- 

Zweite Forderung  
der Initiative: Geld 

schuldfrei schaffen 

Auswirkungen auf  
den Finanzsektor 

Auswirkungen 
auf die SNB und 
ihre Geldpolitik 

http://www.bfs.admin.ch
http://www.bfs.admin.ch
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hŠngigkeit gefŠhrden kšnnte. Diese neue Art der Geldschšp 
fung wŸrde die Geldpolitik erschweren, insbesondere dann, 
wenn die SNB die Geldmenge reduzieren muss. Sie mŸsste 
dazu das an den Bund, die Kantone oder die Bevšlkerung 
verteilte Geld wieder zurŸckfordern oder Darlehen an die 
Banken kŸrzen.

-
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Geldschšpfung durch 
die GeschŠftsbanken 

Die Banken vergeben Kredite an Privatpersonen oder 
Unternehmen, z. B. fŸr den Kauf eines Hauses oder einer 
Maschine. Die Banken kšnnen Kredite auf zwei Arten 
vergeben: Sie kšnnen dafŸr das Geld benutzen, das Kun 
dinnen und Kunden auf ihr Bankkonto einbezahlt haben. 
Sie kšnnen 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 fŸr den geplanten 
Kauf. 

-

Die Banken kšnnen nicht unbegrenzt Geld schaffen.  
Erstens werden die Kreditmenge und die Geldschšpfung 
massgeblich durch die Zinsen der SNB bestimmt:  
Z. B. verteuern hšhere Zinsen die Kredite fŸr Banken und 
ihre Kundschaft. Zweitens spielen die Nachfrage der 
Haushalte und Unternehmen nach Krediten und damit 
die Konjunktur und die Zukunftserwartungen eine Rolle. 
Die Geldschšpfung wird drittens durch rechtliche Vor 
gaben begrenzt: Banken mŸssen Ÿber ein vorgeschrie 
benes Minimum an ßŸssigen Mitteln (LiquiditŠt) und  
Notenbankgeld bei der SNB verfŸgen, die Kreditneh 
merin oder der Kreditnehmer Ÿber genŸgend eigene  
Mittel. Schliesslich vergeben die Banken Kredite nur nach  
einer fundierten RisikoŸberprŸfung, weil sie ein Interesse  
daran haben, dass ihnen diese Kredite zurŸckgezahlt 
werden. 

-
-

-

Die Geldschšpfung durch die Banken ermšglicht es Haus 
halten und Unternehmen, Investitionen zu Þnanzieren, 
die hšher sind als ihre unmittelbar verfŸgbaren Erspar 
nisse. So kšnnen Projekte entwickelt werden, die sonst 
nicht mšglich wŠren.

-

-
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¤ Abstimmungstext 

Bundesbeschluss 
Ÿber die Volksinitiative ÇFŸr krisensicheres Geld: Geldschšpfung 
allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)È 

vom 15. Dezember 2017 

�� �%�%�O �������� �������� 

��

�$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J�V�W�H�[�W
�%�X�Q�G�H�V�E�H�V�F�K�O�X�V�V
�•�E�H�U �G�L�H �9�R�O�N�V�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�©�)�•�U �N�U�L�V�H�Q�V�L�F�K�H�U�H�V �*�H�O�G�� �*�H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J �D�O�O�H�L�Q
�G�X�U�F�K �G�L�H �1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�����9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���ª

�Y�R�P ������ �'�H�]�H�P�E�H�U ��������

     
�J�H�V�W�•�W�]�W �D�X�I �$�U�W�L�N�H�O ������ �$�E�V�D�W�] �� �G�H�U �%�X�Q�G�H�V�Y�H�U�I�D�V�V�X�Q�J���� 
�Q�D�F�K �3�U�•�I�X�Q�J �G�H�U �D�P ���� �'�H�]�H�P�E�H�U ���������� �H�L�Q�J�H�U�H�L�F�K�W�H�Q �9�R�O�N�V�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H 
�©�)�•�U �N�U�L�V�H�Q�V�L�F�K�H�U�H�V �*�H�O�G�� �*�H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J �D�O�O�H�L�Q �G�X�U�F�K �G�L�H �1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�� 
���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���ª�� 
�Q�D�F�K �(�L�Q�V�L�F�K�W �L�Q �G�L�H �%�R�W�V�F�K�D�I�W �G�H�V �%�X�Q�G�H�V�U�D�W�H�V �Y�R�P ���� �1�R�Y�H�P�E�H�U ������������ 

 

�$�U�W�� �� 
�� �'�L�H �9�R�O�N�V�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H �Y�R�P ���� �'�H�]�H�P�E�H�U �������� �©�)�•�U �N�U�L�V�H�Q�V�L�F�K�H�U�H�V �*�H�O�G�� �*�H�O�G�V�F�K�|�S 
�I�X�Q�J �D�O�O�H�L�Q �G�X�U�F�K �G�L�H �1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�� ���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���ª �L�V�W �J�•�O�W�L�J �X�Q�G �Z�L�U�G �9�R�O�N 
�X�Q�G �6�W�l�Q�G�H�Q �]�X�U �$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J �X�Q�W�H�U�E�U�H�L�W�H�W�� 

��

�� �6�L�H �O�D�X�W�H�W�� 

�'�L�H �%�X�Q�G�H�V�Y�H�U�I�D�V�V�X�Q�J �Z�L�U�G �Z�L�H �I�R�O�J�W �J�H�l�Q�G�H�U�W�� 

 �*�H�O�G�� �X�Q�G �)�L�Q�D�Q�]�P�D�U�N�W�R�U�G�Q�X�Q�J 
�� �'�H�U �%�X�Q�G �J�H�Z�l�K�U�O�H�L�V�W�H�W �G�L�H �9�H�U�V�R�U�J�X�Q�J �G�H�U �:�L�U�W�V�F�K�D�I�W �P�L�W �*�H�O�G �X�Q�G �)�L�Q�D�Q�]�G�L�H�Q�V�W 
�O�H�L�V�W�X�Q�J�H�Q�� �(�U �N�D�Q�Q �G�D�E�H�L �Y�R�P �*�U�X�Q�G�V�D�W�] �G�H�U �:�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�I�U�H�L�K�H�L�W �D�E�Z�H�L�F�K�H�Q�� 

��

�� �'�H�U �%�X�Q�G �D�O�O�H�L�Q �V�F�K�D�I�I�W �0�•�Q�]�H�Q�� �%�D�Q�N�Q�R�W�H�Q �X�Q�G �%�X�F�K�J�H�O�G �D�O�V �J�H�V�H�W�]�O�L�F�K�H �=�D�K 
�O�X�Q�J�V�P�L�W�W�H�O�� 

��

�� �'�L�H �6�F�K�D�I�I�X�Q�J �X�Q�G �9�H�U�Z�H�Q�G�X�Q�J �D�Q�G�H�U�H�U �=�D�K�O�X�Q�J�V�P�L�W�W�H�O �V�L�Q�G �]�X�O�l�V�V�L�J�� �V�R�Z�H�L�W �G�L�H�V 
�P�L�W �G�H�P �J�H�V�H�W�]�O�L�F�K�H�Q �$�X�I�W�U�D�J �G�H�U �6�F�K�Z�H�L�]�H�U�L�V�F�K�H�Q �1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N �Y�H�U�H�L�Q�E�D�U �L�V�W�� 
�� �'�D�V �*�H�V�H�W�] �R�U�G�Q�H�W �G�H�Q �)�L�Q�D�Q�]�P�D�U�N�W �L�P �*�H�V�D�P�W�L�Q�W�H�U�H�V�V�H �G�H�V �/�D�Q�G�H�V�� �(�V �U�H�J�H�O�W 
�L�Q�V�E�H�V�R�Q�G�H�U�H�� 

�D�� �G�L�H �7�U�H�X�K�D�Q�G�S�I�O�L�F�K�W�H�Q �G�H�U �)�L�Q�D�Q�]�G�L�H�Q�V�W�O�H�L�V�W�H�U��

�E�� �G�L�H �$�X�I�V�L�F�K�W �•�E�H�U �G�L�H �*�H�V�F�K�l�I�W�V�E�H�G�L�Q�J�X�Q�J�H�Q �G�H�U �)�L�Q�D�Q�]�G�L�H�Q�V�W�O�H�L�V�W�H�U��

�F�� �G�L�H �%�H�Z�L�O�O�L�J�X�Q�J �X�Q�G �G�L�H �%�H�D�X�I�V�L�F�K�W�L�J�X�Q�J �Y�R�Q �)�L�Q�D�Q�]�S�U�R�G�X�N�W�H�Q��

�G�� �G�L�H �$�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q �D�Q �G�L�H �(�L�J�H�Q�P�L�W�W�H�O��

�� �6�5 ������ 

�� �%�%�O �������� ��������
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Die Argumente des Initiativkomitees 

Vollgeld ist nichts Neues. Wir kennen es alle als Bargeld. Es wird von der  
Nationalbank (Banknoten) bzw. vom Bund (MŸnzen) 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 ÇelektronischÈ bezahlen. Unsere ÇBankguthabenÈ 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 dafŸr, dass unser Geld unabhŠngig von seiner 
Form Ð MŸnzen, Noten oder elektronisches Buchgeld Ð immer aus sicheren 
Schweizerfranken besteht. Das Recht zur Herausgabe von Banknoten hat das 
Stimmvolk schon 1891 der Nationalbank Ÿbertragen. Die Vollgeld-Initiative  
erweitert diese bewŠhrte Regelung auf das heute dominierende Buchgeld und 
macht es zu Çelektronischem BargeldÈ. 

Unseren Schweizerfranken schafft dann nur noch die Nationalbank.  Als un 
abhŠngige HŸterin der WŠhrungs- und FinanzstabilitŠt bringt sie ihn gemŠss 
ihrem Auftrag im Gesamtinteresse des Landes in Umlauf. Im Rahmen ihrer  
StabilitŠtspolitik gibt die Nationalbank neu geschšpftes Geld schuldenfrei an 
Bund und Kantone oder direkt an die BŸrgerInnen ab. Der Gewinn aus der 
Geldschšpfung kommt so der Allgemeinheit zugute. 

-

Die Kreditversorgung der Wirtschaft und der Haushalte ist gewŠhrleistet, 
indem die Nationalbank den Banken weiterhin Darlehen gewŠhren kann. Mit 
ihren erweiterten Mšglichkeiten verhindert die Nationalbank sowohl Kredit 
engpŠsse als auch Geldschwemmen. So kann sie unsere Wirtschaft besser  
vor Finanzkrisen schŸtzen. 

-

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

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

Weitere Informationen: www.vollgeld-initiative.ch

http://www.vollgeld%E2%80%91initiative.ch
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Die Argumente des Bundesrates 

Die Vollgeld-Initiative will das Geld der Bankkundinnen  
und -kunden schŸtzen und Finanzkrisen verhindern. Diese 
Absicht ist gut, doch der vorgeschlagene Weg ist falsch.  
Die Initiative ist schŠdlich und riskant, da das KerngeschŠft 
der Banken beschnitten wŸrde und die Schweizerische  
Nationalbank (SNB) stŠrker unter politischen Druck geriete. 
Der Bundesrat lehnt die Volksinitiative insbesondere aus 
folgenden GrŸnden ab: 

Die Initiative will die FinanzstabilitŠt verbessern und Finanz 
krisen verhindern. Der Bundesrat teilt diese Absicht. Mit den 
von der Initiative vorgeschlagenen Mitteln lŠsst sich dieses 
Versprechen aber nicht erfŸllen. Plštzliche und massive  
AbzŸge von Guthaben (Runs) auf Zahlungsverkehrskonten 
kšnnten zwar verhindert werden. Sie sind aber nur eine von 
vielen Ursachen von Finanzkrisen: Runs auf andere Konten 
wŠren weiterhin mšglich, und andere Ursachen, wie das 
Platzen einer Immobilienblase, wŠren nicht gebannt. 

-

Es gibt wirksamere Massnahmen fŸr die FinanzstabilitŠt,  
die zudem weniger einschneidend sind. Seit der Finanzkrise 
haben Bundesrat und Parlament fŸr alle Banken und ganz 
besonders fŸr die grossen Banken die Anforderungen an  
LiquiditŠt und Eigenkapital erhšht. Auch wurde der Einlagen 
schutz ausgebaut, sodass bei einem Konkurs bis zu 100 000 
Franken pro Kundin oder Kunde und pro Bank gesichert sind. 

-

Das KerngeschŠft der Banken ist die Finanzierung von Investi 
tionen, indem sie Kredite vergeben. Die Initiative schrŠnkt 
dieses KerngeschŠft unnštig und zu stark ein. Die Banken 
mŸssten nach anderen, wahrscheinlich teureren Finanzie 
rungsmšglichkeiten suchen. Sie wŸrden die Zusatzkosten 
wahrscheinlich auf ihre Kundinnen und Kunden ŸberwŠlzen. 

-

-

Keine Garantie  
zur Verhinderung  
von Finanzkrisen 

Wirksamere 
Massnahmen fŸr 

FinanzstabilitŠt 

SchŠdliche Auswir 
kungen auf Banken 

und Bankkundschaft 

-
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Die Initiative sieht vor, dass die SNB die Versorgung der 
Wirtschaft mit Krediten gewŠhrleistet. Dadurch wŸrde die 
Kreditsteuerung zunehmend bei der SNB zentralisiert. Eine 
solche Machtkonzentration ist nicht sinnvoll. Die Banken 
sind nŠher bei den Kundinnen und Kunden und am Markt als 
die SNB und kšnnen den Kreditbedarf und die Kreditrisiken 
am besten einschŠtzen. 

Wenn die SNB Geld ÇschuldfreiÈ schaffen und es direkt an 
den Bund, die Kantone oder die Bevšlkerung verteilen mŸsste, 
wŸrden Staatsausgaben zum Teil direkt durch die SNB Þnan 
ziert. Dies birgt grosse Risiken, weil es in der Regel zu Geld 
entwertung (Inßation) fŸhrt, und ist deshalb heute verboten. 
Zudem wŸrde die SNB unter starken politischen Druck gera 
ten, und ihre UnabhŠngigkeit Ð eine wesentliche Voraus 
setzung  fŸr die ErfŸllung ihrer Aufgabe Ð wŠre gefŠhrdet. 

-
-

-
-

Das von der Initiative vorgeschlagene System gibt es in  
keinem anderen Land. Die radikale €nderung der WŠhrungs 
ordnung wŸrde die StabilitŠt 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 GrŸnden empfehlen Bundesrat und Parlament,  
die Volksinitiative ÇFŸr krisensicheres Geld: Geldschšpfung 
allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)È abzu 
lehnen.

-

Machtkonzentration 
bei der SNB ist 

keine gute Lšsung 

UnabhŠngigkeit  
der Nationalbank 

gefŠhrdet 

Risiken und Schaden 
vermeiden 



�³�$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J�V�E�•�H�F�K�O�L�´���Z�L�U�G���]�X�P���³�$�X�V�O�D�V�V�X�Q�J�V�E�•�H�F�K�O�L�´��

�%�X�Q�G�H�V�U�D�W���I�•�K�U�W���6�W�L�P�P�E�•�U�J�H�U���L�Q���G�L�H���,�U�U�H���X�Q�G���P�L�V�V�E�U�D�X�F�K�W���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H��
�*�H�O�G�H�U���I�•�U���$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J�V�N�D�P�S�I��

�%�H�D�Q�V�W�D�Q�G�X�Q�J���G�H�U���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���Y�R�P����������������������

�'�L�H���(�U�O�l�X�W�H�U�X�Q�J�H�Q���G�H�V���%�X�Q�G�H�V�U�D�W�H�V���L�P���%�X�Q�G�H�V�E�•�F�K�O�H�L�Q���H�Q�W�K�D�O�W�H�Q���K�D�D�U�V�W�U�l�X�E�H�Q�G�H��
�V�D�F�K�O�L�F�K�H���)�H�K�O�H�U���X�Q�G���8�Q�W�H�U�V�W�H�O�O�X�Q�J�H�Q�����'�L�H���$�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q�����Z�H�O�F�K�H���G�D�V���%�X�Q�G�H�V�J�H�U�L�F�K�W��
�D�Q���$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J�V�H�U�O�l�X�W�H�U�X�Q�J�H�Q���V�W�H�O�O�W�����Z�H�U�G�H�Q���E�H�L���:�H�L�W�H�P���Q�L�F�K�W���H�U�I�•�O�O�W�������'�D�V��
�%�X�Q�G�H�V�J�H�U�L�F�K�W���Y�H�U�O�D�Q�J�W���Y�R�Q���$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J�V�H�U�O�l�X�W�H�U�X�Q�J�H�Q�����%�*�(�����������,���������������Ä�,�P���6�L�Q�Q�H���H�L�Q�H�U��
�J�H�Z�L�V�V�H�Q���9�R�O�O�V�W�l�Q�G�L�J�N�H�L�W���Y�H�U�E�L�H�W�H�W���G�D�V���*�H�E�R�W���G�H�U���6�D�F�K�O�L�F�K�N�H�L�W���L�Q�G�H�V�V�H�Q�����L�Q���G�H�Q��
�$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J�V�H�U�O�l�X�W�H�U�X�Q�J�H�Q���I�•�U���G�H�Q���(�Q�W�V�F�K�H�L�G���G�H�V���6�W�L�P�P�E�•�U�J�H�U�V���Z�L�F�K�W�L�J�H���(�O�H�P�H�Q�W�H���]�X��
�X�Q�W�H�U�G�U�•�F�N�H�Q�����I�•�U���G�L�H���0�H�L�Q�X�Q�J�V�E�L�O�G�X�Q�J���E�H�G�H�X�W�H�Q�G�H���*�H�J�H�E�H�Q�K�H�L�W�H�Q���]�X���Y�H�U�V�F�K�Z�H�L�J�H�Q���R�G�H�U��
�$�U�J�X�P�H�Q�W�H���Y�R�Q���J�H�J�Q�H�U�L�V�F�K�H�Q���5�H�I�H�U�H�Q�G�X�P�V�����R�G�H�U���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�N�R�P�L�W�H�H�V���I�D�O�V�F�K���Z�L�H�G�H�U�]�X�J�H�E�H�Q���³��
�$�E�H�U���J�H�Q�D�X���G�L�H�V���W�X�W���G�H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W�����(�U���D�U�E�H�L�W�H�W���P�L�W���)�D�O�V�F�K�D�X�V�V�D�J�H�Q�����8�Q�W�H�U�V�W�H�O�O�X�Q�J�H�Q���X�Q�G��
�+�D�O�E�Z�D�K�U�K�H�L�W�H�Q�����$�Q�V�W�D�W�W���G�L�H���6�W�L�P�P�E�•�U�J�H�U���P�L�W���G�H�P���%�X�Q�G�H�V�E�•�F�K�O�H�L�Q���•�E�H�U���G�L�H��
�9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���]�X���L�Q�I�R�U�P�L�H�U�H�Q�����P�L�V�V�E�U�D�X�F�K�W���G�H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���G�L�H�V�H�V�����I�•�U���G�H�Q��
�$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J�V�N�D�P�S�I�������'�L�H���9�H�U�Z�H�Q�G�X�Q�J���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�U���*�H�O�G�H�U���L�P���$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J�V�N�D�P�S�I��
�Z�L�G�H�U�V�S�U�L�F�K�W���D�E�H�U���G�H�P�R�N�U�D�W�L�V�F�K�H�Q���*�U�X�Q�G�V�l�W�]�H�Q���X�Q�G���L�V�W���V�W�U�L�N�W���Y�H�U�E�R�W�H�Q�����'�H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W��
�J�H�I�l�K�U�G�H�W���G�D�P�L�W���H�L�Q�H���R�U�G�Q�X�Q�J�V�J�H�P�l�V�V�H���'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J���G�H�U���$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J���D�P�����������-�X�Q�L����
�'�D�V���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y���.�R�P�L�W�H�H���G�H�U���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���K�D�W���L�Q���G�H�Q���O�H�W�]�W�H�Q���-�D�K�U�H�Q���G�H�Q���%�X�Q�G�H�V�U�D�W��
�P�H�K�U�P�D�O�V���D�X�I���)�H�K�O�H�U���K�L�Q�J�H�Z�L�H�V�H�Q�����V�R���]�X�P���%�H�L�V�S�L�H�O���P�L�W���H�L�Q�H�U���������V�H�L�W�L�J�H�Q���6�W�H�O�O�X�Q�J�Q�D�K�P�H���]�X�U��
�%�X�Q�G�H�V�U�D�W�V�E�R�W�V�F�K�D�I�W���Y�R�P�������������������������V�L�H�K�H�������Z�Z�Z���Y�R�O�O�J�H�O�G���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���F�K���N�U�L�W�L�N����������
�,�P���)�R�O�J�H�Q�G�H�Q���V�W�H�O�O�H�Q���Z�L�U���G�L�H���Z�L�F�K�W�L�J�V�W�H�Q���)�H�K�O�H�U���X�Q�G���,�U�U�H�I�•�K�U�X�Q�J�H�Q���]�X�V�D�P�P�H�Q�����(�V���V�L�Q�G���V�R��
�Y�L�H�O�H���3�X�Q�N�W�H�����G�D�V�V���G�L�H���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���Q�L�F�K�W���P�H�K�U���H�U�N�H�Q�Q�W�O�L�F�K���L�V�W�����:�H�U���D�Q�K�D�Q�G���G�H�V��
�%�X�Q�G�H�V�E�•�F�K�O�H�L�Q�V���D�E�V�W�L�P�P�W�����K�D�W���H�L�Q�H���D�Q�G�H�U�H���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���Y�R�U���$�X�J�H�Q�����D�E�H�U���Q�L�F�K�W���G�L�H��
�9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�����X�P���G�L�H���H�V���D�P�����������-�X�Q�L���J�H�K�W����

�'�L�H���$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J�V�H�U�O�l�X�W�H�U�X�Q�J�H�Q���G�H�V���%�X�Q�G�H�V�U�D�W�H�V�����Ä�%�X�Q�G�H�V�E�•�F�K�O�H�L�Q�³�������G�L�H���]�X�V�D�P�P�H�Q���P�L�W��
�G�H�Q���$�E�V�W�L�P�P�X�Q�J�V�X�Q�W�H�U�O�D�J�H�Q���Y�H�U�V�F�K�L�F�N�W���Z�H�U�G�H�Q�����V�L�Q�G���K�L�H�U���R�Q�O�L�Q�H����
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�G�P�L�Q���F�K���J�R�Y���G�H���V�W�D�U�W���G�R�N�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�E�V�W�L�P�P�X�Q�J�H�Q���������������������9�R�O�O�J�H�O�G�,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���K�W�P�O��

����
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1. Falsche Darstellung der heutigen Geldschöpfung der Banken 
��
�' �D�V���K�H�X�W�L�J�H���* �H�O�G�����X�Q�G���%�D�Q�N�H�Q�V�\�V�W�H�P���Z�L�U�G���Y�R�P���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���I�D�O�V�F�K���G�D�U�J�H�V�W�H�O�O�W�����( �U���V�F�K�U�H�L�E�W����
�³�' �L�H���%�D�Q�N�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q���. �U�H�G�L�W�H���D�X�I���]�Z�H�L���$�U�W�H�Q���Y�H�U�J�H�E�H�Q�����6�L�H���N�|�Q�Q�H�Q���G�D�I�•�U���G�D�V���* �H�O�G���E�H�Q�X�W�]�H�Q����
�G�D�V���. �X�Q�G�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G���. �X�Q�G�H�Q���D�X�I���L�K�U���%�D�Q�N�N�R�Q�W�R���H�L�Q�E�H�]�D�K�O�W���K�D�E�H�Q�����6�L�H���N�|�Q�Q�H�Q���D�E�H�U���D�X�F�K���* �H�O�G��
�V�F�K�D�I�I�H�Q��� ​́�����6����������
�5�L�F�K�W�L�J���L�V�W�����,�P���K�H�X�W�L�J�H�Q���6�\�V�W�H�P���N�D�Q�Q���H�L�Q�H���%�D�Q�N�����D�X�V���E�L�O�D�Q�]�W�H�F�K�Q�L�V�F�K�H�Q���* �U�•�Q�G�H�Q�����N�H�L�Q�H��
�6�S�D�U�J�H�O�G�H�U���G�H�U���. �X�Q�G�H�Q���I�•�U���G�L�H���. �U�H�G�L�W�Y�H�U�J�D�E�H���Q�X�W�]�H�Q�����* �H�Q�D�X���G�D�V���Z�L�U�G���H�U�V�W���P�L�W���G�H�U���$�Q�Q�D�K�P�H��
�G�H�U���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���P�|�J�O�L�F�K������
�' �H�U���' �D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J���G�H�V���%�X�Q�G�H�V�U�D�W�H�V���Z�L�G�H�U�V�S�U�H�F�K�H�Q���=�H�Q�W�U�D�O�E�D�Q�N�H�Q���Z�H�O�W�Z�H�L�W���X�Q�G���D�X�F�K��
�6�F�K�Z�H�L�]�H�U���* �H�V�F�K�l �I�W�V�E�D�Q�N�H�Q���Z�L�H���G�L�H���$�D�U�J�D�X�H�U���. �D�Q�W�R�Q�D�O�E�D�Q�N���X�Q�G���G�L�H���)�U�H�L�H��
�* �H�P�H�L�Q�V�F�K�D�I�W�V�E�D�Q�N���%�D�V�H�O�������V�L�H�K�H��​�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�O�J�H�O�G���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���F�K���Z�L�H���H�Q�W�V�W�H�K�W���J�H�O�G​����
�' �L�H���' �H�X�W�V�F�K�H���%�X�Q�G�H�V�E�D�Q�N���Z�L�U�G���D�P���G�H�X�W�O�L�F�K�V�W�H�Q����​���7�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K���Z�L�U�G���E�H�L���G�H�U���. �U�H�G�L�W�Y�H�U�J�D�E�H��
�G�X�U�F�K���H�L�Q�H���%�D�Q�N���V�W�H�W�V���]�X�V�l �W�]�O�L�F�K�H�V���%�X�F�K�J�H�O�G���J�H�V�F�K�D�I�I�H�Q�����' �L�H���Z�H�L�W�Y�H�U�E�U�H�L�W�H�W�H���9�R�U�V�W�H�O�O�X�Q�J����
�G�D�V�V���H�L�Q�H���%�D�Q�N���
�D�X�F�K���D�O�W�H�V�����V�F�K�R�Q���I�U�•�K�H�U���J�H�V�F�K�|�S�I�W�H�V���%�X�F�K�J�H�O�G�����]���%�����6�S�D�U�H�L�Q�O�D�J�H�Q����
�Z�H�L�W�H�U�U�H�L�F�K�H�Q�
�����N�|�Q�Q�H�������Z�R�G�X�U�F�K���G�L�H���Y�R�O�N�V�Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H���* �H�O�G�P�H�Q�J�H���Q�L�F�K�W���H�U�K�|�K�W���Z�L�U�G�����W�U�L�I�I�W��
�Q�L�F�K�W���]�X��������
�0�D�Q���I�U�D�J�W���V�L�F�K�����)�H�K�O�W���H�V���G�H�P���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���E�]�Z�����G�H�U���)�L�Q�D�Q�]�G�H�S�D�U�W�H�P�H�Q�W���D�Q���)�D�F�K�Z�L�V�V�H�Q���X�Q�G��
�D�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G���. �H�Q�Q�W�Q�L�V�V�H�Q���•�E�H�U���G�D�V���* �H�O�G�����X�Q�G���%�D�Q�N�H�Q�V�\�V�W�H�P�"​ ​�2�G�H�U���K�D�Q�G�H�O�W���H�V���V�L�F�K���X�P���H�L�Q�H��
�E�H�Z�X�V�V�W�H���I�D�O�V�F�K�H���' �D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J���X�P���G�L�H���S�U�L�Y�D�W�H���* �H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J���G�H�U���%�D�Q�N�H�Q�����G�L�H���Y�R�Q���G�H�U��
�9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���D�E�J�H�V�F�K�D�I�I�W���Z�H�U�G�H�Q���V�R�O�O�����]�X���Y�H�U�K�D�U�P�O�R�V�H�Q�"��
�h�E�U�L�J�H�Q�V�����G�L�H���W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K�H���]�Z�H�L�W�H���9�D�U�L�D�Q�W�H�����Z�L�H���%�D�Q�N�H�Q���%�X�F�K�J�H�O�G���V�F�K�D�I�I�H�Q�����Y�H�U�V�F�K�Z�H�L�J�W���G�H�U��
�%�X�Q�G�H�V�U�D�W�����%�D�Q�N�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q���P�L�W���V�H�O�E�V�W���H�U�]�H�X�J�W�H�P���* �H�O�G���V�R�J�H�Q�D�Q�Q�W�H���(�L�J�H�Q�J�H�V�F�K�l �I�W�H���W�l�W�L�J�H�Q����
�' �D�V���E�H�G�H�X�W�H�W�����G�D�V�V���%�D�Q�N�H�Q���9�H�U�P�|�J�H�Q�V�Z�H�U�W�H�����,�P�P�R�E�L�O�L�H�Q�����$�N�W�L�H�Q�����2�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�H�Q�����* �R�O�G���X�V�Z������
�P�L�W���H�[�W�U�D���G�D�]�X���Y�R�Q���L�K�Q�H�Q���K�H�U�J�H�V�W�H�O�O�W�H�P���%�X�F�K�J�H�O�G���E�H�]�D�K�O�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q�����1�H�E�H�Q���G�H�U��
�. �U�H�G�L�W�Y�H�U�J�D�E�H���N�|�Q�Q�H�Q���G�L�H���%�D�Q�N�H�Q���D�O�V�R���D�X�F�K���G�X�U�F�K���G�L�H���(�L�Q�N�R�P�P�H�Q���D�X�V���9�H�U�P�|�J�H�Q�V�D�Q�O�D�J�H�Q��
�* �H�Z�L�Q�Q�H���H�L�Q�V�W�U�H�L�F�K�H�Q�����Z�l �K�U�H�Q�G���V�L�H���V�H�O�E�H�U���N�D�X�P���. �R�V�W�H�Q���I�•�U���G�L�H�V�H���,�Q�Y�H�V�W�L�W�L�R�Q�H�Q���W�U�D�J�H�Q��
�P�•�V�V�H�Q�����G�D���V�L�H���G�D�V���* �H�O�G���G�D�I�•�U���V�H�O�E�H�U���K�H�U�V�W�H�O�O�H�Q����
��
2. Drei Varianten der Geldschöpfung mit Vollgeld 
��
�,�Q���G�H�U���(�L�Q�O�H�L�W�X�Q�J���Ä�' �D�U�•�E�H�U���Z�L�U�G���D�E�J�H�V�W�L�P�P�W�³�����6�����������Z�L�U�G���G�H�U���/�H�V�H�U���L�Q���G�L�H���,�U�U�H���J�H�I�•�K�U�W�����L�Q�G�H�P��
�Y�R�Q���G�H�Q���]�Z�H�L���L�P���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�W�H�[�W���J�H�Q�D�Q�Q�W�H�Q���9�D�U�L�D�Q�W�H�Q���G�H�U���* �H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J���Q�X�U���G�L�H���H�L�Q�H���9�D�U�L�D�Q�W�H��
�H�U�Z�l �K�Q�W���X�Q�G���G�L�H���]�Z�H�L�W�H���9�D�U�L�D�Q�W�H���V�F�K�O�L�F�K�W���D�X�V�J�H�O�D�V�V�H�Q���Z�L�U�G�����( �V���L�V�W���]�Z�D�U���U�L�F�K�W�L�J�����G�D�V�V���J�H�P�l �V�V��
�,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�W�H�[�W���G�L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���L�P���=�X�V�D�P�P�H�Q�K�D�Q�J���P�L�W���L�K�U�H�U���* �H�O�G�P�H�Q�J�H�Q�S�R�O�L�W�L�N���D�X�F�K���* �H�O�G���D�Q��
�%�X�Q�G�����. �D�Q�W�R�Q�H���X�Q�G���%�•�U�J�H�U�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G���%�•�U�J�H�U���D�X�V�]�D�K�O�H�Q�����D�O�V�R���³�V�F�K�X�O�G�I�U�H�L� �́��L�Q���8�P�O�D�X�I���E�U�L�Q�J�H�Q��
�N�D�Q�Q�����( �V���I�H�K�O�W���M�H�G�R�F�K���G�H�U���H�E�H�Q�V�R���Z�L�F�K�W�L�J�H���Q�D�F�K�I�R�O�J�H�Q�G�H���6�D�W�]���G�H�V���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�W�H�[�W�H�V�����$�U�W���������D����
�$�E�V�������������G�D�V�V���G�L�H���6�1�%���Z�L�H���E�L�V���D�Q�K�L�Q���' �D�U�O�H�K�H�Q���D�Q���G�L�H���%�D�Q�N�H�Q���J�H�Z�l �K�U�H�Q���N�D�Q�Q�����,�Q���G�H�Q���J�D�Q�]�H�Q��
�(�U�O�l�X�W�H�U�X�Q�J�H�Q���Z�L�U�G���G�L�H�V�H�V���]�H�Q�W�U�D�O�H���(�O�H�P�H�Q�W���G�H�U���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���Q�L�F�K�W���G�D�U�J�H�V�W�H�O�O�W�����V�R�Q�G�H�U�Q���Q�X�U��
�H�L�Q�P�D�O���L�Q���H�L�Q�H�P���N�O�H�L�Q�H�Q���1�H�E�H�Q�V�D�W�]���L�Q���H�L�Q�H�P���D�Q�G�H�U�H�Q���=�X�V�D�P�P�H�Q�K�D�Q�J���Y�H�U�V�W�H�F�N�W�����6������������
�R�E�Z�R�K�O���H�V���D�X�F�K���L�P���9�R�O�O�J�H�O�G�V�\�V�W�H�P���H�L�Q���V�H�K�U���Z�L�F�K�W�L�J�H�V���,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���I�•�U���G�L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���E�O�H�L�E�W����
�' �H�V�Z�H�L�W�H�U�H�Q���N�D�Q�Q���G�L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���Z�H�L�W�H�U�K�L�Q���D�X�F�K���' �H�Y�L�V�H�Q�����: �H�U�W�S�D�S�L�H�U�H���X�Q�G���D�Q�G�H�U�H��
�$�Q�O�D�J�H�J�•�W�H�U���N�D�X�I�H�Q�����' �D�V���L�V�W���D�X�F�K���K�H�X�W�H�����H�E�H�Q�I�D�O�O�V���R�K�Q�H���(�U�Z�l �K�Q�X�Q�J���L�Q���G�H�U���9�H�U�I�D�V�V�X�Q�J�����H�L�Q�H��
�6�H�O�E�V�W�Y�H�U�V�W�l�Q�G�O�L�F�K�N�H�L�W�����G�L�H���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���l �Q�G�H�U�W���G�D�U�D�Q���Q�L�F�K�W�V�����' �L�H���%�L�O�D�Q�]���G�H�U��
�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���E�O�H�L�E�W���P�L�W���G�H�U���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���S�U�D�O�O���P�L�W���: �H�U�W�H�Q���J�H�I�•�O�O�W����

����
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�' �H�U���/�H�V�H�U���G�H�V���%�X�Q�G�H�V�E�•�F�K�O�H�L�Q�V���E�H�N�R�P�P�W���D�O�V�R���G�H�Q���I�D�O�V�F�K�H�Q���(�L�Q�G�U�X�F�N�����P�L�W���G�H�U��
�9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���J�l �E�H���H�V���Q�X�U���Q�R�F�K���H�L�Q�H�Q���: �H�J���G�H�U���* �H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J�����Q�l �P�O�L�F�K���G�L�H���$�X�V�]�D�K�O�X�Q�J��
�D�Q���%�X�Q�G�����. �D�Q�W�R�Q�H���X�Q�G���%�•�U�J�H�U�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G���%�•�U�J�H�U�����' �L�H�V�H���)�H�K�O�E�H�X�U�W�H�L�O�X�Q�J���L�V�W���G�D�Q�Q���%�D�V�L�V���I�•�U���G�L�H��
�Z�H�L�W�H�U�H���$�U�J�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���%�X�Q�G�H�V�U�D�W�H�V����
�5�L�F�K�W�L�J���L�V�W�����' �L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���N�D�Q�Q���Z�L�H���E�L�V�K�H�U���D�X�F�K���' �D�U�O�H�K�H�Q���D�Q���%�D�Q�N�H�Q���Y�H�U�J�H�E�H�Q�����V�R�Z�L�H��
�' �H�Y�L�V�H�Q���X�Q�G���$�Q�O�D�J�H�J�•�W�H�U���N�D�X�I�H�Q�����6�L�H���H�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�W���L�P���=�X�V�D�P�P�H�Q�K�D�Q�J���P�L�W���L�K�U�H�U���* �H�O�G�����X�Q�G��
�6�W�D�E�L�O�L�W�l�W�V�S�R�O�L�W�L�N���I�U�H�L���G�D�U�•�E�H�U�����L�Q���Z�H�O�F�K�H�P���8�P�I�D�Q�J���V�L�H���M�H�Z�H�L�O�V���G�L�H�V�H���Y�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q�H�Q���9�D�U�L�D�Q�W�H�Q��
�G�H�U���* �H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J���Q�•�W�]�W����
��
�������1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���E�O�H�L�E�W���I�•�U���* �H�O�G�S�R�O�L�W�L�N���Y�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�O�L�F�K��
��
�' �L�H �9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H �J�L�E�W�G�H�U�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�]�X�V�l �W�]�O�L�F�K�H �0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W�H�Q�� �V�F�K�U�H�L�E�W�L�K�U�D�E�H�U�� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�N�H�L�Q�H�N�R�Q�N�U�H�W�H�* �H�O�G�S�R�O�L�W�L�N�Y�R�U�� �' �L�H�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�E�H�K�l �O�W�D�O�V�R�D�O�O�H�E�L�V�K�H�U�L�J�H�Q�,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�* �U�X�Q�G�V�l �W�]�O�L�F�K �J�L�O�W�� �. �H�L�Q�J�H�O�G�S�R�O�L�W�L�V�F�K�H�V �,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�V�W�S�H�U�V�H�J�X�W�R�G�H�U�V�F�K�O�H�F�K�W�� �H�V�J�H�K�W�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�L�P�P�H�U�G�D�U�X�P�� �G�D�V�V�H�V�Y�H�U�Q�•�Q�I�W�L�J �X�Q�G�D�X�V�J�H�Z�R�J�H�Q�H�L�Q�J�H�V�H�W�]�W�Z�L�U�G�� �' �H�V�K�D�O�E�J�L�E�W�H�V�H�L�Q�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�X�Q�D�E�K�l �Q�J�L�J�H�X�Q�G�P�L�W�D�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G�3�H�U�V�R�Q�D�O�D�X�V�J�H�V�W�D�W�W�H�W�H�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�� �X�P �G�D�V�J�H�]�L�H�O�W�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�( �L�Q�V�H�W�]�H�Q���G�H�U���,�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H���D�E�]�X�Z�l �J�H�Q����
�,�P �%�X�Q�G�H�V�E�•�F�K�O�H�L�Q�I�L�Q�G�H�Q�V�L�F�K�Y�L�H�O�H�%�H�I�•�U�F�K�W�X�Q�J�H�Q�� �G�L�H�Q�L�F�K�W�V�P�L�W�G�H�U�9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�]�X�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�W�X�Q�K�D�E�H�Q�� �' �D�P�L�W�G�L�H�V�H�%�H�I�•�U�F�K�W�X�Q�J�H�Q�Z�D�K�U�Z�H�U�G�H�Q�N�|�Q�Q�W�H�Q���P�•�V�V�W�H�G�L�H�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�H�L�Q�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�X�Q�V�L�Q�Q�L�J�H���* �H�O�G�S�R�O�L�W�L�N���E�H�W�U�H�L�E�H�Q���X�Q�G���L�K�U�H���J�H�V�H�W�]�O�L�F�K�H�Q���$�X�I�W�U�l�J�H���P�L�V�V�D�F�K�W�H�Q����
�' �H�U�%�X�Q�G�H�V�U�D�W�E�H�I�•�U�F�K�W�H�W�� �G�L�H�%�D�Q�N�H�Q�P�•�V�V�W�H�Q�L�K�U�H���³�* �H�V�F�K�l �I�W�V�W�l�W�L�J�N�H�L�W�H�L�Q�V�F�K�U�l�Q�N�H�Q�´���6���������� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�Z�H�L�O�V�L�H�Y�R�Q�G�H�U�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�Q�X�U�' �D�U�O�H�K�H�Q�]�X�•�E�H�U�K�|�K�W�H�Q�=�L�Q�V�H�Q�H�U�K�D�O�W�H�Q�Z�•�U�G�H�Q�� �: �D�U�X�P�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�V�R�O�O�W�H�G�L�H�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�G�L�H�=�L�Q�V�H�Q�V�R�H�U�K�|�K�H�Q�� �G�D�V�V�G�L�H�7�l �W�L�J�N�H�L�W�G�H�U�%�D�Q�N�H�Q�D�E�J�H�V�F�K�Q�•�U�W�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�Z�L�U�G�" �' �H�U�]�H�L�W�E�H�N�R�P�P�H�Q�%�D�Q�N�H�Q�' �D�U�O�H�K�H�Q�]�X �1�X�O�O�3�U�R�]�H�Q�W�=�L�Q�V�� �: �D�U�X�P �V�R�O�O�W�H�G�L�H�V�P�L�W�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�9�R�O�O�J�H�O�G���Z�H�V�H�Q�W�O�L�F�K���D�Q�G�H�U�V���V�H�L�Q�"��
�' �H�U�%�X�Q�G�H�V�U�D�W�E�H�I�•�U�F�K�W�H�W�Z�H�L�W�H�U�� �G�L�H �1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�N�|�Q�Q�W�H�G�D�V�]�X�Y�R�U���³�D�Q�G�H�Q�%�X�Q�G�� �G�L�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�. �D�Q�W�R�Q�H�R�G�H�U�G�L�H�%�H�Y�|�O�N�H�U�X�Q�J �Y�H�U�W�H�L�O�W�H�* �H�O�G�Z�L�H�G�H�U�]�X�U�•�F�N�I�R�U�G�H�U�Q� �́��� �X�P �G�L�H�* �H�O�G�P�H�Q�J�H�]�X�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�U�H�G�X�]�L�H�U�H�Q�� �' �H�U�Q�R�U�P�D�O�H�: �H�J �]�X�U�5�H�G�X�N�W�L�R�Q�G�H�U�* �H�O�G�P�H�Q�J�H�L�V�W�I�•�U�G�L�H�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�G�H�U�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�9�H�U�N�D�X�I �Y�R�Q�' �H�Y�L�V�H�Q�X�Q�G�: �H�U�W�S�D�S�L�H�U�H�Q�X�Q�G�G�L�H�5�H�G�X�]�L�H�U�X�Q�J �G�H�U�' �D�U�O�H�K�H�Q�D�Q�%�D�Q�N�H�Q���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�: �D�U�X�P �V�R�O�O�W�H�G�L�H�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�•�E�H�U�P�l �V�V�L�J �Y�L�H�O�V�F�K�X�O�G�I�U�H�L�H�V�* �H�O�G�D�X�V�]�D�K�O�H�Q�X�Q�G�Y�R�U�J�l �Q�J�L�J�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�D�X�F�K �Q�R�F�K�V�R�Z�H�Q�L�J �' �D�U�O�H�K�H�Q�Y�H�U�J�H�E�H�Q�X�Q�G�: �H�U�W�S�D�S�L�H�U�H�J�H�N�D�X�I�W�K�D�E�H�Q�� �G�D�V�V�V�L�H�N�H�L�Q�H�Q�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�3�X�I�I�H�U���P�H�K�U���K�D�W�����X�P���G�L�H���* �H�O�G�P�H�Q�J�H���D�X�I���G�L�H�V�H�P���Q�R�U�P�D�O�H�Q���: �H�J�H���]�X���U�H�G�X�]�L�H�U�H�Q�"����
�' �L�H�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�K�D�W�G�H�Q�J�H�V�H�W�]�O�L�F�K�H�Q�$�X�I�W�U�D�J�� �I�•�U�* �H�O�G�Z�H�U�W�V�W�D�E�L�O�L�W�l�W�]�X�V�R�U�J�H�Q�� �' �R�F�K�G�H�U�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�%�X�Q�G�H�V�U�D�W�X�Q�W�H�U�V�W�H�O�O�W�G�H�U�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�� �G�D�V�V �V�L�H �Y�L�H�O�]�X �Y�L�H�O�* �H�O�G�V�F�K�X�O�G�I�U�H�L�D�X�V�]�D�K�O�H�Q�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�N�|�Q�Q�W�H�� �V�R�G�D�V�V�H�V�]�X�H�L�Q�H�U�³�,�Q�I�O�D�W�L�R�Q�´ �N�l �P�H���6�� �������� �$�X�V�V�H�U�G�H�P �N�|�Q�Q�W�H�G�L�H�* �H�O�G�S�R�O�L�W�L�N�G�H�U�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N ���Z�H�O�F�K�H �J�H�P�l �V�V �%�X�Q�G�H�V�Y�H�U�I�D�V�V�X�Q�J �G�H�P �* �H�V�D�P�W�L�Q�W�H�U�H�V�V�H �G�H�V �/�D�Q�G�H�V �]�X�� �� �� �� �� �� �� �� ��
�G�L�H�Q�H�Q�K�D�W�� �]�X�³�Y�R�O�N�V�Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H�Q�6�F�K�l �G�H�Q�´�I�•�K�U�H�Q���: �D�U�X�P���X�P �+�L�P�P�H�O�V�Z�L�O�O�H�Q���V�R�O�O�W�H�G�L�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���H�L�Q�H�Q���9�H�U�I�D�V�V�X�Q�J�V�E�U�X�F�K���E�H�J�H�K�H�Q���X�Q�G���G�H�U���6�F�K�Z�H�L�]���V�F�K�D�G�H�Q�"��
��
�������. �U�H�G�L�W�Y�H�U�J�D�E�H���G�H�]�H�Q�W�U�D�O���G�X�U�F�K���S�U�L�Y�D�W�H���%�D�Q�N�H�Q��
��
�' �H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���V�F�K�U�H�L�E�W�������³�' �L�H���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���V�L�H�K�W���Y�R�U�����G�D�V�V���G�L�H���6�1�%���G�L�H���9�H�U�V�R�U�J�X�Q�J���G�H�U��
�: �L�U�W�V�F�K�D�I�W���P�L�W���. �U�H�G�L�W�H�Q���J�H�Z�l �K�U�O�H�L�V�W�H�W�����' �D�G�X�U�F�K���Z�•�U�G�H���G�L�H���. �U�H�G�L�W�V�W�H�X�H�U�X�Q�J���]�X�Q�H�K�P�H�Q�G���E�H�L��
�G�H�U���6�1�%���]�H�Q�W�U�D�O�L�V�L�H�U�W�����������������' �L�H���%�D�Q�N�H�Q���V�L�Q�G���Q�l �K�H�U���E�H�L���G�H�Q���. �X�Q�G�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G���. �X�Q�G�H�Q���X�Q�G���D�P��
�0�D�U�N�W���D�O�V���G�L�H���6�1�%���X�Q�G���N�|�Q�Q�H�Q���G�H�Q���. �U�H�G�L�W�E�H�G�D�U�I���X�Q�G���G�L�H���. �U�H�G�L�W�U�L�V�L�N�H�Q���D�P���E�H�V�W�H�Q��
�H�L�Q�V�F�K�l �W�]�H�Q��� �́������6������������
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�' �X�U�F�K���G�L�H�V�H���)�R�U�P�X�O�L�H�U�X�Q�J���V�X�J�J�H�U�L�H�U�W���G�H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W�����G�D�V�V���G�L�H���. �U�H�G�L�W�Y�H�U�J�D�E�H���X�Q�W�H�U���9�R�O�O�J�H�O�G��
�Y�R�Q���G�H�U���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���•�E�H�U�Q�R�P�P�H�Q���Z�•�U�G�H�����' �H�U���/�H�V�H�U���E�H�N�R�P�P�W���G�H�Q���(�L�Q�G�U�X�F�N�����G�D�V�V���P�D�Q���V�L�F�K��
�L�Q���=�X�N�X�Q�I�W���D�Q���G�L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���Z�H�Q�G�H�Q���N�|�Q�Q�W�H���R�G�H�U���P�•�V�V�W�H�����X�P���H�L�Q�H�Q���. �U�H�G�L�W���]�X���H�U�K�D�O�W�H�Q������
�' �D�V���L�V�W���Y�|�O�O�L�J���I�D�O�V�F�K������
�����' �L�H���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���W�U�H�Q�Q�W���H�[�S�O�L�]�L�W���* �H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J���X�Q�G���. �U�H�G�L�W�Y�H�U�J�D�E�H�����,�P���K�H�X�W�L�J�H�Q���6�\�V�W�H�P��
�L�V�W���G�D�V���P�L�W�H�L�Q�D�Q�G�H�U���Y�H�U�K�l �Q�J�W�����L�P���9�R�O�O�J�H�O�G�V�\�V�W�H�P���D�E�H�U���H�E�H�Q���J�H�U�D�G�H���Q�L�F�K�W���P�H�K�U����
�9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���K�H�L�V�V�W�����* �H�O�G�K�H�U�V�W�H�O�O�X�Q�J���G�X�U�F�K���G�L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�����. �U�H�G�L�W�Y�H�U�J�D�E�H���G�X�U�F�K���G�L�H��
�%�D�Q�N�H�Q�����' �L�H�V���V�W�H�K�W���D�X�F�K���G�H�X�W�O�L�F�K���L�P���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�W�H�[�W�����Z�X�U�G�H���D�E�H�U���Y�R�P���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���D�X�V�J�H�O�D�V�V�H�Q��
���³���9�H�U�V�R�U�J�X�Q�J���G�H�U���: �L�U�W�V�F�K�D�I�W���P�L�W���. �U�H�G�L�W�H�Q���G�X�U�F�K���G�L�H���)�L�Q�D�Q�]�G�L�H�Q�V�W�O�H�L�V�W�H�U��� �́��L�Q���$�U�W�����������$�E�V�������������' �L�H��
�Y�R�P���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���E�H�I�•�U�F�K�W�H�W�H���³�]�H�Q�W�U�D�O�L�V�L�H�U�W�H���. �U�H�G�L�W�V�W�H�X�H�U�X�Q�J� �́��J�L�E�W���H�V���Q�L�F�K�W�����' �L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N��
�Z�L�U�G���D�X�F�K���]�X�N�•�Q�I�W�L�J�����J�H�P�l �V�V���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�J�H�V�H�W�]�����N�H�L�Q�H���. �U�H�G�L�W�H���D�Q���6�W�D�D�W�����8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�X�Q�J�H�Q��
�R�G�H�U���+�D�X�V�K�D�O�W�H���E�H�X�U�W�H�L�O�H�Q���X�Q�G���H�U�V�W���U�H�F�K�W���Q�L�F�K�W���Y�H�U�J�H�E�H�Q�����$�X�F�K���P�L�W���9�R�O�O�J�H�O�G���H�U�I�R�O�J�W���G�L�H��
�. �U�H�G�L�W�Y�H�U�J�D�E�H���D�X�V�V�F�K�O�L�H�V�V�O�L�F�K���G�H�]�H�Q�W�U�D�O���G�X�U�F�K���G�L�H���%�D�Q�N�H�Q������
�����' �D�V�V���G�L�H���6�1�%���G�H�Q���=�D�K�O�X�Q�J�V�Y�H�U�N�H�K�U���X�Q�G���G�L�H���. �U�H�G�L�W�Y�H�U�V�R�U�J�X�Q�J���G�H�U���: �L�U�W�V�F�K�D�I�W��
�³�J�H�Z�l �K�U�O�H�L�V�W�H�W��́��L�V�W���Q�L�F�K�W�V���1�H�X�H�V�����V�R�Q�G�H�U�Q���H�L�Q�H���6�H�O�E�V�W�Y�H�U�V�W�l�Q�G�O�L�F�K�N�H�L�W�����' �L�H���6�1�%���Z�X�U�G�H���Y�R�U��
�•�E�H�U���K�X�Q�G�H�U�W���-�D�K�U�H�Q���J�H�J�U�•�Q�G�H�W���X�P���G�D�V���* �H�O�G�V�\�V�W�H�P���V�W�D�E�L�O���]�X���P�D�F�K�H�Q�����V�R���G�D�V�V��
�=�D�K�O�X�Q�J�V�Y�H�U�N�H�K�U���X�Q�G���. �U�H�G�L�W�Y�H�U�J�D�E�H�Q���]�X�Y�H�U�O�l�V�V�L�J���P�|�J�O�L�F�K���V�L�Q�G�����Ä�* �H�Z�l �K�U�O�H�L�V�W�H�Q�³���K�H�L�V�V�W���Q�L�F�K�W��
�Y�H�U�V�W�D�D�W�O�L�F�K�H�Q�����V�R�Q�G�H�U�Q���G�L�H���* �H�V�D�P�W�Y�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J���G�D�I�•�U���W�U�D�J�H�Q�����G�D�V�V���G�L�H���' �L�H�Q�V�W�O�H�L�V�W�X�Q�J�H�Q��
�Y�R�Q���G�H�U���)�L�Q�D�Q�]�E�U�D�Q�F�K�H���H�U�E�U�D�F�K�W���Z�H�U�G�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q�����' �D�V���P�D�F�K�W�H���G�L�H���6�1�%���V�F�K�R�Q���L�P�P�H�U�����]���%����
�G�X�U�F�K���' �D�U�O�H�K�H�Q���D�Q���%�D�Q�N�H�Q�����G�L�H���2�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���Y�R�Q���%�D�Q�N�•�E�H�U�Z�H�L�V�X�Q�J�H�Q���G�X�U�F�K���6�,�; ���,�Q�W�H�U�E�D�Q�N��
�&�O�H�D�U�L�Q�J���R�G�H�U���G�X�U�F�K���G�L�H���8�%�6���5�H�W�W�X�Q�J����
��
�������. �H�L�Q�H���G�L�U�H�N�W�H���6�W�D�D�W�V�I�L�Q�D�Q�]�L�H�U�X�Q�J��
��
�' �L�H���$�X�V�V�D�J�H���G�H�V���%�X�Q�G�H�V�U�D�W�H�V�����G�D�V�V���G�L�H���6�1�%�����³�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H���$�X�I�J�D�E�H�Q���G�L�U�H�N�W���I�L�Q�D�Q�]�L�H�U�H�Q� �́����Z�•�U�G�H��
���6�����������L�V�W���H�L�Q�H���N�O�D�U�H���)�D�O�V�F�K�D�X�V�V�D�J�H�����' �L�H���6�1�%���H�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�W�����Z�L�H���E�L�V�K�H�U�����D�O�O�H�L�Q���D�X�I�J�U�X�Q�G���L�K�U�H�U��
�V�W�D�E�L�O�L�W�l�W�V�R�U�L�H�Q�W�L�H�U�W�H�Q���* �H�O�G�S�R�O�L�W�L�N�����R�E�����D�X�I���Z�H�O�F�K�H���$�U�W���X�Q�G���Z�L�H�Y�L�H�O���Q�H�X�H�V���* �H�O�G���L�Q���8�P�O�D�X�I��
�N�R�P�P�W�����' �H�U���(�Q�W�V�F�K�H�L�G�����Z�L�H���G�L�H���Y�R�Q���G�H�U���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���D�X�V�J�H�V�F�K�•�W�W�H�W�H���* �H�O�G�P�H�Q�J�H���G�D�Q�Q��
�Y�H�U�Z�H�Q�G�H�W���Z�L�U�G�����L�V�W���D�X�V�V�F�K�O�L�H�V�V�O�L�F�K���6�D�F�K�H���G�H�V���3�D�U�O�D�P�H�Q�W�V�����6�R���L�V�W���H�V���D�X�F�K���K�H�X�W�H���E�H�U�H�L�W�V��
�J�H�U�H�J�H�O�W���L�P���=�X�V�D�P�P�H�Q�K�D�Q�J���P�L�W���G�H�Q���M�l�K�U�O�L�F�K�H�Q���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���$�X�V�V�F�K�•�W�W�X�Q�J�H�Q�����( �L�Q�H���G�L�U�H�N�W�H��
�6�W�D�D�W�V�I�L�Q�D�Q�]�L�H�U�X�Q�J���L�V�W���Q�L�F�K�W���Q�X�U���K�H�X�W�H���Y�H�U�E�R�W�H�Q�����Z�L�H���G�H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���D�Q�P�H�U�N�W�����V�R�Q�G�H�U�Q���E�O�H�L�E�W��
�H�V���D�X�F�K���P�L�W���G�H�U���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H����
�' �H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���Y�H�U�Z�H�F�K�V�H�O�W���D�O�O�H�Q�I�D�O�O�V���G�L�H���$�X�V�J�D�E�H���Y�R�Q���]�X�V�l �W�]�O�L�F�K�H�Q���* �H�O�G���P�L�W���G�H�U���%�L�O�G�X�Q�J��
�H�L�Q�H�V���6�W�D�D�W�V�I�R�Q�G�V���G�X�U�F�K���G�L�H���6�1�%�����' �H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���Y�H�U�P�L�V�F�K�W���K�L�H�U���* �H�O�G�S�R�O�L�W�L�N���X�Q�G���)�L�V�N�D�O�S�R�O�L�W�L�N����
�6�H�L�Q�H���,�G�H�H���L�V�W���Y�H�U�E�R�W�H�Q�����Q�L�F�K�W���M�H�Q�H���G�H�U���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H����
��
�������8�Q�D�E�K�l �Q�J�L�J�N�H�L�W���G�H�U���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���Z�L�U�G���J�H�V�W�l�U�N�W��
��
�' �H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���V�L�H�K�W���G�L�H���³���8�Q�D�E�K�l �Q�J�L�J�N�H�L�W���G�H�U���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���J�H�I�l �K�U�G�H�W��́������G�D���G�L�H�V�H�����³�X�Q�W�H�U��
�V�W�D�U�N�H�Q���S�R�O�L�W�L�V�F�K�H�Q���' �U�X�F�N���J�H�U�D�W�H�Q� �́����Z�•�U�G�H�����6��������������
�5�L�F�K�W�L�J���L�V�W�����6�W�D�U�N�H�U���S�R�O�L�W�L�V�F�K�H�U���' �U�X�F�N���L�V�W���Q�L�F�K�W�V���1�H�X�H�V���I�•�U���G�L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�����G�D�V���L�V�W���V�L�H��
�J�H�Z�R�K�Q�W���X�Q�G���N�D�Q�Q���G�D�P�L�W���X�P�J�H�K�H�Q�����' �L�H�V���E�H�Z�H�L�V�W���V�L�H���D�X�F�K���L�P���=�X�V�D�P�P�H�Q�K�D�Q�J���P�L�W���G�H�Q��
�M�l�K�U�O�L�F�K�H�Q���D�O�O�I�l �O�O�L�J�H�Q���6�1�%���$�X�V�V�F�K�•�W�W�X�Q�J�H�Q���D�Q���%�X�Q�G���X�Q�G���. �D�Q�W�R�Q�H����
�' �L�H���K�H�X�W�L�J�H���8�Q�D�E�K�l �Q�J�L�J�N�H�L�W���G�H�U���6�1�%���Z�L�U�G���G�X�U�F�K���G�L�H���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���J�H�V�W�l�U�N�W�����6�L�H���H�U�K�l �O�W���D�X�I��
�9�H�U�I�D�V�V�X�Q�J�V�H�E�H�Q�H���G�L�H���J�O�H�L�F�K�H���* �D�U�D�Q�W�L�H�����Z�L�H���G�D�V���%�X�Q�G�H�V�J�H�U�L�F�K�W�����6�L�H���L�V�W���Q�X�U���G�H�P���* �H�V�H�W�]��
�Y�H�U�S�I�O�L�F�K�W�H�W���X�Q�G���G�D�P�L�W���Y�R�U���G�H�Q���: �•�Q�V�F�K�H�Q���G�H�U���7�D�J�H�V�S�R�O�L�W�L�N���J�H�V�F�K�•�W�]�W����

����



7. “Schuldfreie” Auszahlung ist normal

�'�H�P���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���L�V�W���G�L�H���³�V�F�K�X�O�G�I�U�H�L�H�´���$�X�V�]�D�K�O�X�Q�J���D�Q���%�X�Q�G�����.�D�Q�W�R�Q�H���X�Q�G���%�•�U�J�H�U�,�Q�Q�H�Q���H�L�Q��
�E�H�V�R�Q�G�H�U�H�U���'�R�U�Q���L�P���$�X�J�H�����³�6�F�K�X�O�G�I�U�H�L�´���K�H�L�V�V�W�����G�D�V�V���G�D�V���*�H�O�G���Q�L�F�K�W���Z�L�H�G�H�U���]�X�U�•�F�N�J�H�]�D�K�O�W��
�Z�H�U�G�H�Q���P�X�V�V������
�'�L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���•�E�H�U�Z�H�L�V�W���V�H�L�W���L�K�U�H�U���*�U�•�Q�G�X�Q�J���³�V�F�K�X�O�G�I�U�H�L�´���*�H�Z�L�Q�Q�H���D�Q���G�H�Q���%�X�Q�G���X�Q�G���G�L�H��
�.�D�Q�W�R�Q�H�����%�L�V���]�X�����������0�L�O�O�L�D�U�G�H�Q���&�+�)���O�D�Q�G�H�Q���V�R���M�l�K�U�O�L�F�K���L�Q���G�H�Q���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�Q���.�D�V�V�H�Q�����'�D�V���Z�L�U�G��
�Y�R�Q���Q�L�H�P�D�Q�G�H�Q���D�O�V���H�L�Q���3�U�R�E�O�H�P���D�Q�J�H�V�H�K�H�Q������
�:�D�U�X�P���V�R�O�O���H�V���X�Q�N�R�Q�W�U�R�O�O�L�H�U�E�D�U�H���$�X�V�Z�L�U�N�X�Q�J�H�Q���K�D�E�H�Q�����Z�H�Q�Q���G�L�H�V�H���6�X�P�P�H���M�H���Q�D�F�K��
�*�H�O�G�S�R�O�L�W�L�N���G�H�U���6�1�%���D�O�O�H�Q�I�D�O�O�V���D�X�I�������R�G�H�U���������0�L�O�O�L�D�U�G�H�Q���S�U�R���-�D�K�U���D�Q�V�W�H�L�J�W�"��
�0�•�Q�]�H�Q���Z�H�U�G�H�Q���V�H�L�W�������������Y�R�P���%�X�Q�G���³�V�F�K�X�O�G�I�U�H�L�´���D�X�V�J�H�J�H�E�H�Q�����Z�R�P�L�W���G�H�U���1�H�Q�Q�Z�H�U�W���Q�H�X��
�J�H�S�U�l�J�W�H�U���0�•�Q�]�H�Q���G�H�P���%�X�Q�G�H�V�K�D�X�V�K�D�O�W���]�X�I�O�L�H�V�V�H�Q�����(�V���J�H�K�W���K�L�H�U���X�P���6�X�P�P�H�Q���Y�R�Q���E�L�V���]�X��������
�0�L�O�O�L�R�Q�H�Q���M�l�K�U�O�L�F�K�������V�L�H�K�H�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�O�J�H�O�G���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���F�K���I�U�D�J�H�Q�����F���������������:�D�U�X�P���V�R�O�O���H�V��
�V�F�K�O�L�P�P���R�G�H�U���D�X�V�V�H�U�J�H�Z�|�K�Q�O�L�F�K���V�H�L�Q�����Z�H�Q�Q���G�L�H�V�H�V���3�U�L�Q�]�L�S���W�H�L�O�Z�H�L�V�H���D�X�F�K���D�X�I���%�D�Q�N�Q�R�W�H�Q���X�Q�G��
�%�X�F�K�J�H�O�G���D�Q�J�H�Z�H�Q�G�H�W���Z�L�U�G�"����
�:�L�H���V�F�K�R�Q���D�X�V�J�H�I�•�K�U�W�����L�V�W���G�L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���G�X�U�F�K���G�H�Q���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�W�H�[�W���I�U�H�L�����L�Q���Z�H�O�F�K�H�P���8�P�I�D�Q�J�H��
�V�L�H���G�L�H�V�H�Q���:�H�J���G�H�U���*�H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J���Z�l�K�O�W�����8�Q�G���Y�R�U���S�R�O�L�W�L�V�F�K�H�P���(�L�Q�I�O�X�V�V���L�V�W���V�L�H���G�X�U�F�K���G�L�H��
�J�H�V�W�l�U�N�W�H���8�Q�D�E�K�l�Q�J�L�J�N�H�L�W���J�H�V�F�K�•�W�]�W����
�'�R�F�K���G�H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���P�H�L�Q�W�����G�D�V�V���G�D�V�����³�J�U�R�V�V�H���5�L�V�L�N�H�Q���E�L�U�J�W�����Z�H�L�O���H�V���L�Q���G�H�U���5�H�J�H�O���]�X��
�*�H�O�G�H�Q�W�Z�H�U�W�X�Q�J�����,�Q�I�O�D�W�L�R�Q�����I�•�K�U�W�´�������6���������������*�O�H�L�F�K�]�H�L�W�L�J���E�H�W�R�Q�W���G�H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W�����G�D�V�V���H�V���G�L�H��
�9�R�O�O�J�H�O�G�U�H�I�R�U�P���Q�R�F�K�����³�L�Q���N�H�L�Q�H�P���D�Q�G�H�U�H�Q���/�D�Q�G���J�L�E�W���´�����6���������������'�D�V���S�D�V�V�W���Q�D�W�•�U�O�L�F�K���Q�L�F�K�W��
�]�X�V�D�P�P�H�Q�����:�D�V���I�•�U���H�L�Q�����³�L�Q���G�H�U���5�H�J�H�O�´�����K�D�W���G�H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���K�L�H�U���Y�R�U���$�X�J�H�Q�"��

8. Erhält die Nationalbank zu viel Macht, wie der Bundesrat befürchtet?

�*�H�O�G���L�V�W���L�P�P�H�U���0�D�F�K�W�����+�H�X�W�H���L�V�W���I�D�V�W���G�L�H���J�D�Q�]�H���0�D�F�K�W���G�H�U���*�H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J���E�H�L���G�H�Q���S�U�L�Y�D�W�H�Q��
�%�D�Q�N�H�Q�����'�L�H���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���W�H�L�O�W���G�L�H���0�D�F�K�W���G�H�V���*�H�O�G�H�V���D�X�I�����L�Q�G�H�P���V�L�H���G�L�H���9�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J��
�I�•�U���G�L�H���*�H�O�G�P�H�Q�J�H���G�H�P���G�H�P�R�N�U�D�W�L�V�F�K���O�H�J�L�W�L�P�L�H�U�W�H�Q���X�Q�G���N�R�Q�W�U�R�O�O�L�H�U�W�H�Q���6�W�D�D�W���]�X�U�•�F�N�J�L�E�W�����6�R�O�O��
�X�Q�V�H�U���*�H�O�G���Y�R�Q���0�D�Q�D�J�H�U�Q���J�H�V�F�K�D�I�I�H�Q���Z�H�U�G�H�Q�����Z�H�O�F�K�H���I�•�U���G�L�H���*�H�O�G�Y�H�U�P�H�K�U�X�Q�J���%�R�Q�L���L�Q��
�0�L�O�O�L�R�Q�H�Q�K�|�K�H���H�U�K�D�O�W�H�Q�����E�L�V���G�L�H���%�O�D�V�H���S�O�D�W�]�W�����R�G�H�U���V�R�O�O���V�L�H���Y�R�Q���$�Q�J�H�V�W�H�O�O�W�H�Q���G�H�V���6�W�D�D�W�H�V��
�J�H�V�W�H�X�H�U�W���Z�H�U�G�H�Q�����Z�H�O�F�K�H���N�H�L�Q�H�Q���S�H�U�V�|�Q�O�L�F�K�H�Q���3�U�R�I�L�W���D�X�V���L�K�U�H�U���9�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J���]�L�H�K�H�Q�"��

9. Falsche Zahlen über die Bedeutung der Banken

�8�P���G�L�H���%�H�G�H�X�W�X�Q�J���G�H�V���%�D�Q�N�H�Q�S�O�D�W�]�H�V���I�•�U���G�L�H���6�F�K�Z�H�L�]���]�X���X�Q�W�H�U�V�W�U�H�L�F�K�H�Q�����Q�H�Q�Q�W���G�H�U��
�%�X�Q�G�H�V�U�D�W���G�L�H���%�H�V�F�K�l�I�W�L�J�W�H�Q�]�D�K�O�H�Q���G�H�V���J�D�Q�]�H�Q���)�L�Q�D�Q�]�V�H�N�W�R�U�V���±���D�O�V�R���]���%�V�S�����L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���G�H�U��
�9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W���X�Q�G���V�R�Q�V�W�L�J�H�Q���)�L�Q�D�Q�]�G�L�H�Q�V�W�O�H�L�V�W�H�U�����6�������������9�R�Q���G�H�U���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H��
�V�L�Q�G���M�H�G�R�F�K���Q�X�U���G�L�H���%�D�Q�N�H�Q���E�H�W�U�R�I�I�H�Q�����'�D�P�L�W���U�H�G�X�]�L�H�U�W���V�L�F�K���G�H�U���$�Q�W�H�L�O���G�H�U���D�Q�J�H�E�O�L�F�K��
�E�H�W�U�R�I�I�H�Q�H�Q���%�H�V�F�K�l�I�W�L�J�W�H�Q���Y�R�Q���������������D�X�I�����������������'�D�V���Z�l�U�H���M�H�G�R�F�K���Q�X�U���K�D�O�E���V�R���L�P�S�R�V�D�Q�W�«��
�$�E�H�U���J�D�Q�]���D�E�J�H�V�H�K�H�Q���G�D�Y�R�Q���J�H�K�W���G�L�H�V�H�U���+�L�Q�Z�H�L�V���R�K�Q�H�K�L�Q���D�P���=�L�H�O���Y�R�U�E�H�L�����G�H�Q�Q���Z�H�J�H�Q���G�H�U��
�9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���Z�L�U�G���N�H�L�Q���$�U�E�H�L�W�V�S�O�D�W�]���Y�H�U�O�R�U�H�Q���J�H�K�H�Q�����G�D���G�L�H���%�D�Q�N�H�Q���Z�H�L�W�H�U�K�L�Q���I�•�U���D�O�O�H��
�%�D�Q�N�G�L�H�Q�V�W�O�H�L�V�W�X�Q�J�H�Q���Z�L�H���E�L�V�K�H�U���]�X�V�W�l�Q�G�L�J���V�L�Q�G�����'�L�H���%�D�Q�N�H�Q���$�U�E�H�L�W�V�S�O�l�W�]�H���V�L�Q�G���Q�L�F�K�W���G�X�U�F�K��
�G�L�H���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���E�H�G�U�R�K�W�����V�R�Q�G�H�U�Q���G�X�U�F�K���G�L�H���Q�H�X�H�Q���0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W�H�Q���P�L�W���)�L�Q�W�H�F�K������������

����
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���������: �H�L�W�H�U�H���)�H�K�O�H�U�����$�X�V�O�D�V�V�X�Q�J�H�Q���X�Q�G���0�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�H�Q��
��
�����,�P���$�E�V�F�K�Q�L�W�W�����³�' �D�U�•�E�H�U���Z�L�U�G���D�E�J�H�V�W�L�P�P�W��́������6�����������Z�L�U�G���E�H�K�D�X�S�W�H�W�����G�L�H���6�L�F�K�H�U�K�H�L�W���G�H�V���* �H�O�G�H�V��
�K�l �Q�J�H���P�L�W���G�H�U���V�F�K�X�O�G�I�U�H�L�H�Q���* �H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J���]�X�V�D�P�P�H�Q�����' �D�V���V�W�L�P�P�W���L�Q�K�D�O�W�O�L�F�K���Q�L�F�K�W���X�Q�G���Z�L�U�G��
�D�X�F�K���Q�L�F�K�W���Y�R�Q���G�H�Q���,�Q�L�W�L�D�Q�W�H�Q���V�R���Y�H�U�W�U�H�W�H�Q�����' �L�H���6�L�F�K�H�U�K�H�L�W���G�H�V���* �H�O�G�H�V���H�Q�W�V�W�H�K�W���G�D�G�X�U�F�K�����G�D�V�V��
�G�L�H���=�D�K�O�X�Q�J�V�N�R�Q�W�H�Q���X�Q�D�E�K�l �Q�J�L�J���Y�R�Q���G�H�Q���%�L�O�D�Q�]�H�Q���G�H�U���%�D�Q�N�H�Q���X�Q�G���G�H�U�H�Q���* �H�V�F�K�l �I�W�V�U�L�V�L�N�R��
�Z�H�U�G�H�Q����
��
�� �,�P �$�E�V�F�K�Q�L�W�W���³�: �D�V�Z�L�O�O�G�L�H�,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�"�´ ���6�� ���� �E�H�I�L�Q�G�H�Q�V�L�F�K�P�H�K�U�H�U�H�V�X�E�W�L�O�H�,�U�U�H�I�•�K�U�X�Q�J�H�Q���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�³�' �L�H�,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�Z�L�O�O�� �G�D�V�V�G�D�V�J�H�V�D�P�W�H�* �H�O�G�� �V�R�Z�R�K�O�G�D�V�%�D�U�J�H�O�G�D�O�V�D�X�F�K�G�D�V�%�X�F�K�J�H�O�G�D�X�I�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�G�H�Q�%�D�Q�N�N�R�Q�W�H�Q�� �D�X�V�V�F�K�O�L�H�V�V�O�L�F�K�G�X�U�F�K�G�L�H�6�F�K�Z�H�L�]�H�U�L�V�F�K�H�1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���6�1�%�� �J�H�V�F�K�D�I�I�H�Q�� �� �� �� �� �� �� �� ��
�Z�L�U�G�� �' �L�H �* �H�V�F�K�l �I�W�V�E�D�Q�N�H�Q �G�•�U�I�W�H�Q �D�O�V�R �N�H�L�Q �* �H�O�G �P�H�K�U�V�F�K�D�I�I�H�Q�� �L�Q�G�H�P �V�L�H �. �U�H�G�L�W�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�Y�H�U�J�H�E�H�Q�� �=�X�G�H�P �V�R�O�O�G�L�H�6�1�%�Q�H�X�J�H�V�F�K�D�I�I�H�Q�H�V�* �H�O�G�©�V�F�K�X�O�G�I�U�H�L�ª �L�Q�8�P�O�D�X�I�E�U�L�Q�J�H�Q�±�D�O�V�R�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�R�K�Q�H�* �H�J�H�Q�O�H�L�V�W�X�Q�J �±�� �L�Q�G�H�P �V�L�H�H�V�G�L�U�H�N�W�D�Q�G�H�Q�%�X�Q�G�� �G�L�H�. �D�Q�W�R�Q�H�R�G�H�U�G�L�H�%�H�Y�|�O�N�H�U�X�Q�J�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�Y�H�U�W�H�L�O�W�� �0�L�W�G�L�H�V�H�P �V�R�J�H�Q�D�Q�Q�W�H�Q �9�R�O�O�J�H�O�G�V�\�V�W�H�P �Z�L�O�O�G�L�H �,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H �G�D�V �* �H�O�G �G�H�U�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�%�D�Q�N�N�X�Q�G�L�Q�Q�H�Q���X�Q�G���;�N�X�Q�G�H�Q���V�L�F�K�H�U�H�U���P�D�F�K�H�Q���X�Q�G���)�L�Q�D�Q�]�N�U�L�V�H�Q���Y�H�U�K�L�Q�G�H�U�Q��� �́�
�( �U�V�W�H�Q�V �Z�L�U�G�G�H�U�)�H�K�O�H�U�Y�R�Q�6�� �� �Z�L�H�G�H�U�K�R�O�W�� �G�L�H �6�L�F�K�H�U�K�H�L�W�G�H�V �* �H�O�G�H�V �K�D�W�Q�L�F�K�W�V �P�L�W�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�V�F�K�X�O�G�I�U�H�L�H�P �L�Q�8�P�O�D�X�I�E�U�L�Q�J�H�Q�Y�R�Q�* �H�O�G�]�X�W�X�Q���=�Z�H�L�W�H�Q�V�Z�L�U�G�J�H�J�H�Q�•�E�H�U�G�H�P �6�W�L�P�P�E�•�U�J�H�U�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�G�H�U�(�L�Q�G�U�X�F�N�H�U�Z�H�F�N�W�� �J�U�D�W�L�V�* �H�O�G�Y�H�U�V�F�K�H�Q�N�H�Q�V�R�O�O�H�6�L�F�K�H�U�K�H�L�W�X�Q�G�)�L�Q�D�Q�]�V�W�D�E�L�O�L�W�l�W�E�U�L�Q�J�H�Q���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�-�H�G�H�U�P�D�Q�Q �V�R�O�O�G�D�P�L�W�H�U�N�H�Q�Q�H�Q�� �G�D�V�V �G�D�V �9�R�O�O�J�H�O�G�V�\�V�W�H�P �H�W�Z�D�V �8�Q�V�L�Q�Q�L�J�H�V �V�H�L�� �H�L�Q�H�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�Z�H�L�W�H�U�H�0�H�L�Q�X�Q�J�V�P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�R�Q�]�X�X�Q�J�X�Q�V�W�H�Q�G�H�U�,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�� �=�X �E�H�D�F�K�W�H�Q�L�V�W�� �G�D�V�V�G�L�H�V�H�L�Q�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�Q�H�X�W�U�D�O���H�U�N�O�l�U�H�Q�G�H�U���$�E�V�F�K�Q�L�W�W���©�: �D�V���Z�L�O�O���G�L�H���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�"�ª���V�H�L�Q���V�R�O�O����

�����,�P���$�E�V�F�K�Q�L�W�W�����³�* �H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J���G�X�U�F�K���G�L�H���* �H�V�F�K�l �I�W�V�E�D�Q�N�H�Q� �́������6�����������Z�L�U�G���G�L�H���* �H�O�G�V�F�K�D�I�I�X�Q�J��
�G�X�U�F�K���( �L�J�H�Q�J�H�V�F�K�l �I�W�H�����. �D�X�I���Y�R�Q���9�H�U�P�|�J�H�Q�V�Z�H�U�W�H�Q�����H�[�S�O�L�]�L�W���Q�L�F�K�W���H�U�Z�l �K�Q�W�����R�E�Z�R�K�O���H�L�Q��
�E�H�W�U�l�F�K�W�O�L�F�K�H�U���7�H�L�O���G�H�V���%�X�F�K�J�H�O�G�H�V���V�R���L�Q���8�P�O�D�X�I���N�R�P�P�W�����%�D�Q�N�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q���,�P�P�R�E�L�O�L�H�Q�����$�N�W�L�H�Q����
�* �R�O�G���X�Q�G���: �H�U�W�S�D�S�L�H�U�H���P�L�W���V�H�O�E�V�W���S�U�R�G�X�]�L�H�U�W�H�P���* �H�O�G���N�D�X�I�H�Q�����Z�D�V���V�R�Q�V�W���N�H�L�Q���D�Q�G�H�U�H�U��
�: �L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�W�H�L�O�Q�H�K�P�H�U���N�D�Q�Q����
��
�����' �H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���E�H�]�H�L�F�K�Q�H�W���G�L�H���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���D�O�V���³�U�D�G�L�N�D�O�H���$�E�N�H�K�U���Y�R�P���K�H�X�W�L�J�H�Q��������������
�: �l �K�U�X�Q�J�V�V�\�V�W�H�P� �́����6�������������( �V���D�E�H�U���N�H�L�Q�H�V�Z�H�J�V���H�L�Q�H���U�D�G�L�N�D�O�H���$�E�N�H�K�U�����V�R�Q�G�H�U�Q���Q�R�U�P�D�O�����Z�H�Q�Q��
�H�L�Q�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���G�L�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H���: �l �K�U�X�Q�J���V�F�K�D�I�I�W�����' �L�H���P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�Y�H���$�E�V�L�F�K�W���G�H�U���: �R�U�W�Z�D�K�O���L�V�W��
�R�I�I�H�Q�V�L�F�K�W�O�L�F�K����
��
�����' �H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���V�F�K�U�H�L�E�W�����G�D�V�V���G�D�V���³�%�D�U�J�H�O�G���Y�R�Q���G�H�U���6�1�%���J�H�V�F�K�D�I�I�H�Q� �́��Z�L�U�G�����6�������������' �D�V��
�V�W�L�P�P�W���D�E�H�U���Q�X�U���I�•�U���%�D�Q�N�Q�R�W�H�Q�����0�•�Q�]�H�Q���Z�H�U�G�H�Q���Y�R�P���%�X�Q�G���J�H�S�U�l�J�W�����' �L�H���%�X�Q�G�H�V�N�D�Q�]�O�H�L���K�D�W��
�Y�R�P���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�N�R�P�L�W�H�H���Y�H�U�O�D�Q�J�W�����G�L�H�V�H���8�Q�W�H�U�V�F�K�H�L�G�X�Q�J���L�Q���V�H�L�Q�H�P���N�X�U�]�H�Q���H�L�Q�V�H�L�W�L�J�H�Q���7�H�[�W���I�•�U��
�G�D�V���%�X�Q�G�H�V�E�•�F�K�O�H�L�Q���]�X���P�D�F�K�H�Q�����: �D�U�X�P���J�H�O�W�H�Q���I�•�U���G�H�Q���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���Q�L�F�K�W���G�L�H���J�O�H�L�F�K�H�Q��
�$�Q�V�S�U�•�F�K�H���D�Q���* �H�Q�D�X�L�J�N�H�L�W�"��
��
�����' �H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���V�F�K�U�H�L�E�W�����9�R�O�O�J�H�O�G���. �R�Q�W�H�Q���P�•�V�V�W�H�Q�����³�Y�R�O�O�V�W�l�Q�G�L�J���P�L�W���* �X�W�K�D�E�H�Q���E�H�L���G�H�U���6�1�%��
�J�H�G�H�F�N�W���V�H�L�Q� �́������6�������������' �D�V���L�V�W���V�D�F�K�O�L�F�K���I�D�O�V�F�K�����' �H�U���. �H�U�Q���G�H�V���9�R�O�O�J�H�O�G�V�\�V�W�H�P�V���L�V�W�����G�D�V�V��
�D�X�V�V�F�K�O�L�H�V�V�O�L�F�K���Y�R�Q���G�H�U���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���J�H�V�F�K�D�I�I�H�Q�H�V���* �H�O�G���]�L�U�N�X�O�L�H�U�W�����' �D�U�X�P���E�U�D�X�F�K�H�Q���%�D�Q�N�H�Q��
�N�H�L�Q�H���* �X�W�K�D�E�H�Q���P�H�K�U���E�H�L���G�H�U���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�����Z�H�L�O���V�L�H���G�D�Q�Q���V�H�O�E�V�W���D�X�F�K���P�L�W���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�J�H�O�G��
�D�U�E�H�L�W�H�Q���X�Q�G���Q�L�F�K�W���P�L�W���V�H�O�E�V�W�J�H�V�F�K�D�I�I�H�Q�H�Q���* �H�O�G�����Z�H�O�F�K�H�V���V�L�H���K�H�X�W�H���³�I�U�D�N�W�L�R�Q�D�O� �́��D�E�V�L�F�K�H�U�Q��
�P�•�V�V�H�Q�����+�H�X�W�H���P�X�V�V���H�L�Q���7�H�L�O���G�H�V���S�U�L�Y�D�W���Y�R�Q���%�D�Q�N�H�Q���J�H�V�F�K�D�I�I�H�Q�H�Q���* �L�U�D�O�J�H�O�G�H�V���P�L�W���9�R�O�O�J�H�O�G��

����



��

��� ���* �H�O�G���Y�R�Q���G�H�U���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�����J�H�G�H�F�N�W���V�H�L�Q�����V�L�H�K�H���0�L�Q�G�H�V�W�U�H�V�H�U�Y�H���Y�R�Q���������� �������=�X���V�D�J�H�Q�����H�L�Q��
�9�R�O�O�J�H�O�G�V�\�V�W�H�P���Y�H�U�O�D�Q�J�H���H�L�Q�H���������� ���' �H�F�N�X�Q�J�����L�V�W���I�D�O�V�F�K���X�Q�G���Y�H�U�Z�L�U�U�H�Q�G�����%�D�U�J�H�O�G�����G�D�V���M�D��
�V�F�K�R�Q���K�H�X�W�H���9�R�O�O�J�H�O�G���L�V�W�����Z�L�U�G���D�X�F�K���Q�L�F�K�W���Q�R�F�K���]�X�V�l �W�]�O�L�F�K���³�J�H�G�H�F�N�W��́���
��
�� �' �H�U�%�X�Q�G�H�V�U�D�W�V�F�K�U�H�L�E�W�� �G�D�V�V�G�L�H���³�. �U�H�G�L�W�P�H�Q�J�H�X�Q�G�G�L�H�* �H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J�P�D�V�V�J�H�E�O�L�F�K�G�X�U�F�K�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�G�L�H�=�L�Q�V�H�Q�G�H�U�6�1�%�E�H�V�W�L�P�P�W�´ ���6�� ���� �Z�H�U�G�H�Q�� �' �L�H�V�H�$�X�V�V�D�J�H�K�D�W�P�L�W�G�H�U�3�U�D�[�L�V�Q�L�F�K�W�V�]�X�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�W�X�Q�� �' �L�H�6�1�%�K�D�W�V�H�L�W�-�D�K�U�H�Q�Z�H�J�H�Q�G�H�P �1�H�J�D�W�L�Y�]�L�Q�V�N�H�L�Q�H�Q�6�S�L�H�O�U�D�X�P �]�X�U�6�W�H�X�H�U�X�Q�J �G�H�U�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�* �H�O�G�P�H�Q�J�H�G�X�U�F�K�G�H�Q�=�L�Q�V�V�D�W�]�� �$�X�V�V�H�U�G�H�P �L�V�W�G�L�H�=�L�Q�V�V�W�H�X�H�U�X�Q�J �V�R�Z�L�H�V�R�E�H�V�F�K�U�l�Q�N�W�� �G�D�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�G�L�H �0�L�Q�G�H�V�W�U�H�V�H�U�Y�H �Q�X�U�������� �D�X�V�P�D�F�K�W�X�Q�G �%�D�Q�N�H�Q �L�Q �Q�R�U�P�D�O�H�Q �9�H�U�K�l �O�W�Q�L�V�V�H�Q �Q�X�U�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
�H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G���J�H�U�L�Q�J�H���' �D�U�O�H�K�H�Q���Y�R�Q���G�H�U���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���E�H�Q�|�W�L�J�H�Q����

�����0�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�Y���V�L�Q�G���I�R�O�J�H�Q�G�H���)�R�U�P�X�O�L�H�U�X�Q�J�H�Q�������³�' �L�H���* �H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J���G�X�U�F�K���G�L�H���%�D�Q�N�H�Q��
�H�U�P�|�J�O�L�F�K�W���H�V���+�D�X�V�K�D�O�W�H�Q���X�Q�G���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�����,�Q�Y�H�V�W�L�W�L�R�Q�H�Q���]�X���I�L�Q�D�Q�]�L�H�U�H�Q�����G�L�H���K�|�K�H�U���V�L�Q�G���D�O�V��
�L�K�U�H���X�Q�P�L�W�W�H�O�E�D�U���Y�H�U�I�•�J�E�D�U�H�Q���(�U�V�S�D�U�Q�L�V�V�H�����6�R���N�|�Q�Q�H�Q���3�U�R�M�H�N�W�H���H�Q�W�Z�L�F�N�H�O�W���Z�H�U�G�H�Q�����G�L�H���V�R�Q�V�W��
�Q�L�F�K�W���P�|�J�O�L�F�K���Z�l �U�H�Q��� �́����' �D�V���V�X�J�J�H�U�L�H�U�W�����G�D�V�V���Q�D�F�K���H�L�Q�H�P���9�H�U�E�R�W���G�H�U���* �H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J���G�X�U�F�K��
�%�D�Q�N�H�Q�����N�H�L�Q�H���3�U�R�M�H�N�W�H���P�H�K�U���P�|�J�O�L�F�K���V�L�Q�G�����G�L�H���G�L�H���H�L�J�H�Q�H�Q���(�U�V�S�D�U�Q�L�V�V�H���•�E�H�U�V�W�H�L�J�H�Q�����' �D�V���L�V�W��
�D�E�H�U���I�D�O�V�F�K�����P�L�W���9�R�O�O�J�H�O�G���J�L�E�W���H�V���Q�D�W�•�U�O�L�F�K���Z�H�L�W�H�U�K�L�Q���D�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G���. �U�H�G�L�W�H�����' �D�]�X���V�W�H�K�H�Q���G�H�Q��
�%�D�Q�N�H�Q���G�L�H���7�L�O�J�X�Q�J�H�Q���D�O�W�H�U���. �U�H�G�L�W�H�Q�����* �H�O�G�H�U���Y�R�Q���6�S�D�U�H�U�Q���X�Q�G���,�Q�Y�H�V�W�R�U�H�Q���]�X�U���9�H�U�I�•�J�X�Q�J����
�' �D�U�•�E�H�U���K�L�Q�D�X�V���N�D�Q�Q���G�L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���G�H�P���%�D�Q�N�H�Q�V�\�V�W�H�P���G�L�H���Q�R�W�Z�H�Q�G�L�J�H���0�H�Q�J�H���* �H�O�G���I�•�U��
�. �U�H�G�L�W�H���]�X�U���9�H�U�I�•�J�X�Q�J���V�W�H�O�O�H�Q����
��
�����( �L�Q�H���8�Q�W�H�U�V�W�H�O�O�X�Q�J���L�V�W���G�L�H���$�X�V�V�D�J�H�����G�D�V�V���9�R�O�O�J�H�O�G���³���N�H�L�Q�H���* �D�U�D�Q�W�L�H���]�X�U���9�H�U�K�L�Q�G�H�U�X�Q�J���Y�R�Q��
�)�L�Q�D�Q�]�N�U�L�V�H�Q��� �́��V�H�L�����6���������������' �L�H���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���K�D�W���Q�L�H�P�D�O�V���H�L�Q�H���G�H�U�D�U�W�L�J�H���* �D�U�D�Q�W�L�H��
�D�E�J�H�J�H�E�H�Q�����' �X�U�F�K���G�L�H���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���E�H�N�R�P�P�W���G�L�H���1�D�W�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N���E�H�V�V�H�U�H���0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W�H�Q����
�G�L�H���* �H�O�G�P�H�Q�J�H���]�X���V�W�H�X�H�U�Q���X�Q�G���V�R���)�L�Q�D�Q�]�E�O�D�V�H�Q���H�Q�W�J�H�J�H�Q���]�X���Z�L�U�N�H�Q�����$�X�F�K���N�|�Q�Q�H�Q���V�L�F�K��
�%�D�Q�N�H�Q���G�X�U�F�K���G�L�H���$�X�V�J�O�L�H�G�H�U�X�Q�J���G�H�V���=�D�K�O�X�Q�J�V�Y�H�U�N�H�K�U�V���D�X�V���G�H�U���%�D�Q�N�E�L�O�D�Q�]���H�Q�W�I�O�H�F�K�W�H�Q�����' �D�V��
�L�V�W���K�L�O�I�U�H�L�F�K�����E�H�V�H�L�W�L�J�W���D�E�H�U���Q�D�W�•�U�O�L�F�K���Q�L�F�K�W���]���%�����G�L�H���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�Q���8�U�V�D�F�K�H�Q���Y�R�Q���)�L�Q�D�Q�]�N�U�L�V�H�Q����
�³�* �D�U�D�Q�W�L�H�U�W��́��Z�L�U�G���P�L�W���G�H�U���9�R�O�O�J�H�O�G���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���Q�X�U�����G�D�V�V���G�D�V���* �H�O�G���D�X�I���G�H�P���3�U�L�Y�D�W�����R�G�H�U��
�* �H�V�F�K�l �I�W�V�N�R�Q�W�R���Y�R�U���G�H�Q���$�X�V�Z�L�U�N�X�Q�J�H�Q���Y�R�Q���)�L�Q�D�Q�]�N�U�L�V�H�Q���J�H�V�F�K�•�W�]�W���Z�L�U�G����
��
�����( �L�Q�H���+�D�O�E�Z�D�K�U�K�H�L�W���L�V�W���G�L�H���$�X�V�V�D�J�H���G�H�V���%�X�Q�G�H�V�U�D�W�H�V�����G�D�V�V���E�H�L���H�L�Q�H�P���%�D�Q�N�N�R�Q�N�X�U�V�����³�E�L�V���]�X��
���������������)�U�D�Q�N�H�Q���S�U�R���. �X�Q�G�L�Q���R�G�H�U���. �X�Q�G�H���X�Q�G���S�U�R���%�D�Q�N���J�H�V�L�F�K�H�U�W���V�L�Q�G��� �́������6�������������' �L�H��
�* �H�V�D�P�W�P�H�Q�J�H���G�H�U���(�L�Q�O�D�J�H�Q�V�L�F�K�H�U�X�Q�J���L�V�W���D�X�I�������0�L�D�����&�+�)���E�H�J�U�H�Q�]�W�����G�D�V���U�H�L�F�K�W���Q�X�U���I�•�U���H�L�Q�H��
�P�L�W�W�O�H�U�H���5�H�J�L�R�Q�D�O�E�D�Q�N�����' �L�H�������0�L�D�����9�H�U�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�V�V�X�P�P�H���U�H�L�F�K�H�Q���Q�X�U�����X�P���I�•�U�������������� ���G�H�U��
�J�H�V�D�P�W�H�Q���. �X�Q�G�H�Q�H�L�Q�O�D�J�H�Q���]�X���J�D�U�D�Q�W�L�H�U�H�Q�����' �D�G�X�U�F�K�����G�D�V�V���G�L�H�V���Q�L�F�K�W���H�U�Z�l �K�Q�W���Z�L�U�G�����Z�L�U�G���G�H�P��
�/�H�V�H�U���H�L�Q�H���I�D�O�V�F�K�H���6�L�F�K�H�U�K�H�L�W���Y�R�U�J�H�J�D�X�N�H�O�W�����V�H�L�Q�H���������
���������)�U�D�Q�N�H�Q���V�H�L�H�Q���L�Q���M�H�G�H�P���)�D�O�O��
�J�H�V�L�F�K�H�U�W�����' �D�V���L�V�W���D�E�H�U���Q�L�F�K�W���G�H�U���)�D�O�O�����Z�D�V���D�X�F�K���Y�R�Q���G�H�U���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�Q���%�D�Q�N�H�Q�D�X�I�V�L�F�K�W��
�E�H�P�l �Q�J�H�O�W���Z�L�U�G����
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���Y�R�O�O�J�H�O�G���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���F�K���P�H�G�L�H�Q�P�L�W�W�H�L�O�X�Q�J�H�Q���H�L�Q�]�H�O���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H���E�D�Q�N�H�Q�D�X�I�V�L�F�K�W���J�H�O
�G���D�X�I���V�F�K�Z�H�L�]�H�U���N�R�Q�W�H�Q���Q�L�F�K�W���V�L�F�K�H�U����
��
���������6�L�H�E�H�Q���6�H�L�W�H�Q���&�R�Q�W�U�D�����H�L�Q�H���6�H�L�W�H���3�U�R��
��
�-�H�G�H�U���6�F�K�•�O�H�U���O�H�U�Q�W���G�H�Q���8�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G���]�Z�L�V�F�K�H�Q���. �R�P�P�H�Q�W�D�U���X�Q�G���%�H�U�L�F�K�W�����,�P���%�X�Q�G�H�V�E�•�F�K�O�H�L�Q��
�J�L�E�W���H�V���G�L�H�V�H�Q���8�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G���Q�L�F�K�W�����,�Q���G�H�Q���³���V�D�F�K�O�L�F�K�H�Q���(�U�O�l�X�W�H�U�X�Q�J�H�Q��� �́��Y�R�U���G�H�P���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�W�H�[�W���Z�L�U�G��
�J�H�Q�D�X�V�R���J�H�J�H�Q���9�R�O�O�J�H�O�G���D�U�J�X�P�H�Q�W�L�H�U�W���Z�L�H���L�P���$�E�V�F�K�Q�L�W�W���³���' �L�H���$�U�J�X�P�H�Q�W�H���G�H�V���%�X�Q�G�H�V�U�D�W�H�V��� �́���

����



�'�D�V���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�N�R�P�L�W�H�H���K�D�W���G�D�J�H�J�H�Q���Q�X�U���H�L�Q�H���6�H�L�W�H���]�X�U���9�H�U�I�•�J�X�Q�J���J�H�V�W�H�O�O�W���E�H�N�R�P�P�H�Q�����6�L�H�E�H�Q��
�6�H�L�W�H�Q���&�R�Q�W�U�D���X�Q�G���H�L�Q�H���6�H�L�W�H���3�U�R���K�D�W���P�L�W���V�D�F�K�O�L�F�K�H�U���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���Q�L�F�K�W�V���]�X���W�X�Q�����'�D�V���L�V�W���H�L�Q��
�I�U�D�S�S�L�H�U�H�Q�G�H�U���0�D�F�K�W�P�L�V�V�E�U�D�X�F�K���G�H�V���%�X�Q�G�H�V�U�D�W�H�V����

������ �(�L�Q�H���Y�H�U�S�D�V�V�W�H���&�K�D�Q�F�H

�,�P���%�X�Q�G�H�V�E�•�F�K�O�H�L�Q���J�H�K�W���G�H�U���%�X�Q�G�H�V�U�D�W���D�X�I���G�L�H���Z�L�U�N�O�L�F�K���]�H�Q�W�U�D�O�H�Q���)�U�D�J�H�Q���G�H�U���,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H��
�•�E�H�U�K�D�X�S�W���Q�L�F�K�W���H�L�Q����

�� �,�V�W���G�L�H���6�F�K�D�I�I�X�Q�J���Y�R�Q���X�Q�V�H�U�H�Q���6�F�K�Z�H�L�]�H�U���)�U�D�Q�N�H�Q�
���H�L�Q�H���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H���R�G�H�U���S�U�L�Y�D�W�H��
�$�X�I�J�D�E�H�"�����
�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q���X�Q�G���3�U�L�Y�D�W�H���K�D�E�H�Q���K�H�X�W�H���Q�X�U���P�L�Q�L�P�D�O���J�H�G�H�F�N�W�H����
�H�O�H�N�W�U�R�Q�L�V�F�K�H���Ä�9�H�U�V�S�U�H�F�K�H�Q�³���D�X�I���L�Q�H�[�L�V�W�H�Q�W�H���6�F�K�Z�H�L�]�H�U���)�U�D�Q�N�H�Q���D�X�I���L�K�U�H�Q���.�R�Q�W�H�Q����

�� �:�H�P���V�R�O�O���G�H�U���(�U�W�U�D�J���D�X�V���G�H�U���*�H�O�G�V�F�K�|�S�I�X�Q�J���]�X�N�R�P�P�H�Q�"��
�� �:�H�O�F�K�H���$�X�V�Z�L�U�N�X�Q�J�H�Q���K�D�E�H�Q���G�L�H���V�\�V�W�H�P�E�H�G�L�Q�J�W���L�P�P�H�U���Z�H�L�W�H�U���V�W�H�L�J�H�Q�G�H�Q���6�F�K�X�O�G�H�Q��

�D�X�I���G�L�H���*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�"��
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