Michael Derrer
Kupfergasse 17
4310 Rheinfelden

Einschreiben

Schweizerisches Bundesgericht
. 6ffentlich-rechtliche Abteilung
Avenue du Tribunal fédéral 29
1000 Lausanne 14

Rheinfelden, 31. Mai 2018

Verfahren: 1C_216/2018

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Herren Bundesrichter
Sehr geehrte Damen und Herren

Gestutzt die Verfligung vom 24. Mai 2018 Ubermittle ich Ilhnen hiermit fristgerecht folgende

REPLIK

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

Schweizerische Nationalbank (SNB), Bérsenstrasse 15, Postfach, 8022 Zirich
Konferenz der kantonalen Finanzdirektorinnen und Finanzdirektoren (FDK),
Haus der Kantone, Speichergasse 6, Postfach, 3001 Bern

N =

Beschwerdegegner (Bg 1 und 2)
sowie

1. Regierungsrat des Kantons Aargau, 5001 Aarau
2. Schweizerische Bundeskanzlei, Bundeshaus West, 3003 Bern

Vorinstanzen
betreffend

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



mit folgenden Antragen:

1. An den Rechtsbegehren der Beschwerdeschrift vom 6. Mai 2018 wird festgehalten

2. Die Antrage der Beschwerdegegner seien abzuweisen.

3. Wird den Beschwerdegegner das Duplikrecht gewahrt, so sei dem Beschwerdeflihrer
das Recht zur Triplik einzuraumen.

4. Es seien keine Verfahrenskosten zu erheben; eventualiter alles unter Kosten- und Ent-
schadigungsfolgen zulasten des Staates.

l. Replik zur Stellungnahme des Bf. 1 (SNB) vom 23. Mai 2018

1. Zu Rz. 1-10

Die beiden Geldkreise werden sachlich korrekt dargestellt. In den nachfolgenden
Randziffern wird diese Unterscheidung aber in irrefihrender Weise verwischt, indem
Begriffe und Konzepte, die fir Unternehmen der Realwirtschaft gelten, auf die Ban-
ken Ubertragen werden. Insbesondere werden - wie in den in der Beschwerde ge-
rigten Ausserungen der SNB - Sachverhalte, die auf den Bankenkreislauf zutreffen,
als fir den Kundenkreislauf gultig dargestellt und umgekehrt. Die Stimmenden, die
meist nur den Kundenkreislauf kennen, werden dadurch irregefihrt. Wir greifen so-
gleich ein paar Beispiele fir diese sachwidrige Darstellung durch die SNB auf:

Beispiel 1 zu Rz. 13:

Der Beschwerdegegner 1 behauptet: “Die einzelne Bank muss fir die Kredit-
vergabe in der Lage sein, gentigend Kundeneinlagen anzuziehen”.

Bestritten: Kundeneinlagen sind keine Bedingung fir die Kreditvergabe. Eine
Bank, die am Interbankenkreislauf teilnimmt, kann sich im Nachhinein immer
gentgend Darlehen von der SNB beschaffen. Die Bank “gibt nicht Kunden-
gelder weiter”, wie in alten Schulbiichern dargestellt. Sie schopft den Kredit
durch blosse Bilanzverlangerung.

Beispiel 2 zu Rz. 15:

Der Beschwerdegegner 1 behauptet, dass “die Geldschépfung des Banken-
systems vielmehr das Produkt der Vermittlung zwischen Sparern und Kredit-
nehmern ist”.

Bestritten: Die Geldschépfung ist die Differenz zwischen Krediterteilung und
Kredittiigung. Massgeblich ist dabei der Saldo zwischen den Banken im Inter-
bankenkreislauf, erst ein negativer Saldo muss von einer Bank mit National-
bankgeld ausgeglichen werden. Den Eindruck zu erwecken, dass die Kun-
deneinlagen der Sparer und die Kreditbegehren der Bankkunden die Geld-
menge bestimmten, verlegt einen Prozess, der im Interbankenkreislauf statt-
findet, in den Kundenkreislauf. Damit wird eine externe Limitierung der Geld-
schopfung vorgespielt, die nicht real ist.

Um zu Nationalbankgeld zu kommen, kann die Bank Darlehen bei der SNB
oder anderen Banken aufnehmen oder Kunden animieren, Guthaben von an-
deren Banken auf ein Konto bei ihr zu Gberweisen, was mit einem Zufluss von
Nationalbankgeld im Interbankenkreislauf begleitet wird. Wenn der Kunde sein
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Geld langfristig angelegt, ist fur diesen Zeitraum sichergestellt, dass das gera-
de zugeflossene Nationalbankgeld nicht wieder abfliesst. Insoweit besteht
teilweise ein indirekter Zusammenhang zwischen Spargeldern und der Mog-
lichkeit einer Bank, Geld zu schépfen. Da Banken aber nur die Differenz zwi-
schen Zu- und Abflissen mit Nationalbankgeld ausgleichen mussen, kdnnen
sie ein Vielfaches davon an Buchgeld schépfen.

Dies gilt insbesondere fiir grosse Banken, die viele Uberweisungen innerhalb
ihres eigenen Kontenkreises haben. Kleine Banken haben einen geringeren
Anteil von Uberweisungen im eigenen Kontenkreis und mehr Abfliisse zu an-
deren Banken und bendtigen deshalb vergleichsweise mehr Nationalbank-
geld. Deshalb sind grosse Banken gegenlber kleinen Banken in der Geld-
schoépfung bevorteilt.

Des Weiteren fehlt in der Darstellung des Beschwerdegegners 1 “Geldschop-
fung im heutigen Finanzsystem”, dass Banken Geld auch fir den Kauf von
Wertpapieren, Immobilien, Edelmetallen und allen anderen Anlagegutern
schaffen. Der Mechanismus ist derselbe wie bei der Kreditvergabe.

Genauer wird die Geldschépfung der Banken hier beschrieben:

Freie Gemeinschaftsbank, Transparenz Nr. 74:

"Bedingungen und Grenzen der Geldschoépfung durch die Geschéaftsbanken"
(https://www.gemeinschaftsbank.ch/unsere-bank/ueber-uns/kundenzeitschrift-
transparenz?id=85QZ0Q8Y-

Beitraege zur Geldschoepfung und zum Vollgeld)

Bank of England: Working Paper 529:

“Banks are not intermediaries of loanable funds and why this matters”

by Zoltan Jakab and Michael Kumhof (May 2015).
(https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-
paper/2015/banks-are-not-intermediaries-of-loanable-funds-and-why-this-
mat-
ters.pdf?la=en&hash=D6ACD5F0AC55064A95F295C5C290DA58AF4B03B5)

Aargauische Kantonalbank: “Wie Banken Geld schaffen”
(https://www.akb.ch/documents/30573/89695/wie-banken-geld-
schaffen.pdf/49d9b11c-eeb9-5a15-e5cd-bb7d5558bcd6?version=1.1)

Weitere Aufsatze sind hier gesammelt: https://www.vollgeld-initiative.ch/wie-
entsteht-geld/

Beispiel 3 zu Rz. 17:

Der Beschwerdegegner 1 behauptet: “In einem Vollgeldsystem hat eine Bank
keine Sichtguthaben von Kunden mehr, die fir die Finanzierung von Krediten
verwendet werden kdnnen”.

Bestritten: Kredite an Bankkunden werden heute nicht mit Sichtguthaben von
Kunden finanziert. Die Finanzierung erfolgt durch Verrechnung mit Guthaben
im Interbankenkreislauf. Und dies erst, wenn der Kredithehmer Zahlungen an
andere Banken veranlasst, die dann mit eigenen Forderungen der kreditertei-
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lenden Bank gegenuber der anderen Bank verrechnet werden mussen. Die
Verrechnungsdifferenz muss ber das Konto der Schuldnerbank bei der SNB
gedeckt werden.

Beispiel 4 zu Rz. 41:

Der Beschwerdegegner 1 behauptet: “Tatsachlich muss eine Bank bei der
Kreditvergabe sicherstellen, dass sie Uber ausreichend Liquiditat verfiigt, um
den Kreditbetrag auszahlen zu kénnen... Um die Uberweisungen durchfiihren
zu kénnen, verwendet die Bank in der Regel Mittel, die ihr dank den beste-
henden Kundeneinlagen zugeflossen sind. Wenn sie nicht Uber entsprechen-
de Mittel verfligt, muss sie sich diese auf dem Interbankenmarkt beschaffen”.
Bestritten: Richtig ist einzig der letzte Satz. Falsch ist, dass in dieser Rz. der
Begriff der “Liquiditat” so verwendet wird, wie er fur normale Unternehmen der
Realwirtschaft gilt: Ich muss mir zuerst Liquiditat verschaffen, bevor ich je-
mandem ein Darlehen geben kann. Bei Banken mit Anschluss an den Inter-
bankenkreislauf gilt diese Bedingung nicht. Vielmehr geschieht das Umge-
kehrte. Jede Bank vergibt pro Tag so viele Kredite, wie sie fiir rentabel halt
(Geldschopfung im Kundenkreislauf durch Kreditvergabe). Daraus muss sie in
variablem Umfang Zahlungen an andere Banken leisten. In der gleichen Zeit
fliessen ihr aber auch Zahlungsanweisungen anderer Banken zu. Erst die Dif-
ferenz dieser Geldflisse bestimmt, ob am Abend ein Liquidititsmangel oder -
Uberschuss besteht, der nach den Regeln der SNB auszugleichen ist. Lasst
man die Bargeldeinlagen von Kunden weg (die gering sind), so finden alle in
der Rz. genannten “Kundeneinlagen” in der Form von Anweisungen unter
Banken oder innerhalb einer Bank statt. Anders als in der Realwirtschaft ist
“Liquiditat” im Bankengeschéaft damit keine Voraussetzung, sondern eine Fol-
ge der Krediterteilung. Die SNB versorgt die Banken stets mit der nétigen Li-
quiditat, einzig der Zins dafur kann variieren. Die Grenze des Bankgeschéafts
liegt somit nicht in der Liquiditat, sondern im Zinsdifferenzgeschaft, das u. U.
die Vergabe weiterer Kredite unrentabel machen kann.

Beispiel 5 zu Rz. 42:

Das soeben Gesagte widerlegt die ganze Rz 42. Kundeneinlagen sind keine
“‘wesentliche Voraussetzung daflr, dass Banken Kredite (...) finanzieren kén-
nen”. Die Sichteinlagen von Kunden auf der Passivseite der Bank sind nicht
Voraussetzung des “Kreditgewahrungspotentials” auf der Passivseite der
Bank. Jeder Kredit stellt eine Bilanzverlangerung dar, das heisst die Aktiv- und
Passivseite der Bilanz wachst gleichzeitig, die Sichteinlagen auf der Passiv-
seite werden dadurch geschaffen. Deshalb ist folgender Satz des Beschwer-
degegners 1 sinnlos: “Sind die Sichteinlagen auf der Passivseite der Bank
niedrig, verringert sich das Kreditgewahrungspotential auf der Aktivseite.”
Massgeblich ist, dass eine Bank einen negativen Saldo im Interbankenmarkt
ausgleicht, wofiir sie stets Darlehen der SNB erhailt.

Der Beschwerdegegner 1 argumentiert, wie wenn unser Bankensystem aus
lauter Kleinbanken bestehen wiirde und kein Interbankenkreislauf vorhanden
ware. Das ist eine Irrefihrung der Stimmbdurgerschaft.



Zu Rz. 18:

Der Beschwerdegegner 1 behauptet falschlicherweise: “Die Einfuhrung von Vollgeld
wirde der SNB die Verantwortung fir die Kreditvergabe aufbirden.”

Bestritten: Laut Initiativtext Art. 99a Abs.1 BV sind die “Finanzdienstleister” fir die
“Versorgung der Wirtschaft mit Krediten” verantwortlich.

Die SNB hat zu “gewahrleisten”, dass dies méglich ist, das heisst dafiur zu sorgen,
dass genugend Geld im Umlauf ist bzw. die Banken ausreichend mit Darlehen ver-
sorgt sind, so dass diese ihre Aufgabe der Kreditversorgung hinreichend erfiillen
kénnen.

Die Vollgeld-Initiative trennt explizit zwischen Geldschépfung (durch die SNB) und
Kreditvergabe (durch die Banken). Es ist nicht vorgesehen, dass Kunden sich an die
SNB mit einem Kreditgesuch wenden kénnen.

Grundsatzlich ist es flr die SNB, die schon jetzt eine Geldpolitik zu fihren hat, die
dem “Gesamtinteresse des Landes dient” (Art. 99 BV), keine neue Aufgabe. Zum Ge-
samtinteresse des Landes gehdrt natirlich auch eine hinreichende Versorgung der
Wirtschaft mit Krediten.

Zu Rz. 19:

In dieser Randziffer fiihrt der Beschwerdegegner 1 Falschaussagen, die Gegenstand
der Beschwerde sind, ohne jede Begrindung als Tatsachenbehauptungen auf:

- Die Vollgeld-Initiative schreibt der SNB nicht vor, ob diese mit Zinsanreizen
oder mit Geldmengenbegrenzungen ihre Geldpolitik betreiben soll.

- Die Vollgeld-Initiative hat mit der friiheren Geldmengensteuerung, die von der
SNB vor etwa 20 Jahren aufgegeben wurde, nichts zu tun. Dieses geldpoliti-
sche Instrument wird durch die Initiative sogar abgeschafft. Damals versuchte
die SNB die Geldmenge M1 mit der Geldmenge MO zu steuern, was nicht
praktikabel ist, da die Geldmenge M1 Uberwiegend von den Banken und nicht
von der SNB geschaffen wird. Mit der Vollgeldumstellung wird die bisherige
Geldmenge M1 abgeschafft und stattdessen die bisherige Geldmenge MO
dem Publikum zuganglich gemacht.

- Der Initiativtext macht keine Aussage, in welchem Umfange die SNB neues
Geld “schuldfrei” ausgeben soll.

Zu Rz. 34:

Der Beschwerdegegner 1 behauptet: “Im Ubrigen ist an dieser Stelle darauf hinzu-
weisen, dass die Initianten selber davon sprechen, dass Geld “in erster Linie”
“schuldfrei” geschaffen werden soll.”

Bestritten: Die SNB tut so, als ob aus einigen Formulierungen der Initianten ge-
schlossen werden konnte, dass immer und lUberwiegend neues Geld “schuldfrei” in
Umlauf kommen musste. Es trifft zwar zu, dass dies ein wichtiges Anliegen der Initia-
tive ist - aber es ist nicht das primare. Ubergeordnet bleibt - und dies geht aus dem
Aufbau des Initiativtextes in Art. 99a klar hervor - eine Geld- und Wahrungspolitik, die
dem Gesamtinteresse des Landes dient.



Das Initiativkomitee der Vollgeld-Initiative hat immer die Auffassung vertreten, dass
die SNB auf Basis des Initiativtextes verschiedene Mdglichkeiten hat, Geld in Umlauf
zu bringen:

— Darlehen an Banken

— Devisenkaufe

— Kaufe von Wertpapieren, Edelmetallen und sonstigen Vermégensgutern

— Auszahlung von Geldschdpfungs-Gewinnen an Bund und Kantone oder an das
Publikum.

Uber die quantitative Gewichtung dieser Wege hat die SNB zu entscheiden.

Im Folgenden dazu einige Belege, die diese Position der Initianten dokumentieren:

- In der Stellungnahme vom 5. Mai 2016 "Viele offene Fragen an die SNB" be-
tont das Initiativkomitee die Flexibilitdt der SNB mit Vollgeld.
https://www.vollgeld-initiative.ch/kritik/#c2996

- Seit 2016 sind auf der Homepage des Initiativkomitees an vielen Stellen klare
Antworten zu dieser Frage verdffentlicht.
Diese finden sich auch in der gedruckten Broschire “Fragen und Antworten”:
https://www.vollgeld-
initiati-
ve.ch/fa/img/Texte Dokumente deutsch/2017 01 Vollgeld Fragen web.pdf

- “Wie steuert die Nationalbank im Vollgeldsystem die Geldmenge?”
Durch ihre bisherigen Mittel und neu durch die schuldfreie Ausgabe von Geld.
Die wichtigsten Wege sind:
- Kredite an Banken, die das Geld dann weiterverleihen. Hier kann die Natio-
nalbank durch eine Begrenzung der zur Verfigung gestellten Geldmenge,
durch Auflagen (z.B. Kredite durfen nur fir Unternehmerkredite weiterverwen-
det werden) oder durch den Zinssatz feinsteuern. (Dies wird seit Jahren von
der EZB so gemacht.)
- Aufkauf von Unternehmensanleihen und anderer Wertpapieren.
- Aufkauf von auslandischen Devisen.
- Aufkauf von Gold.
- Schuldfreie Auszahlung von neuem Geld an die Birgerinnen und Blrger o-
der Bund und Kantone.
https://www.vollgeld-initiative.ch/fragen/#c3186

- ,Wie kann die Nationalbank die Geldmenge verringern?”
Ganz einfach: indem Sie die Darlehen an Banken reduziert oder Devisen und
Wertpapiere aus ihrem Bestand gegen Franken verkauft.
Entscheidend ist in diesem Zusammenhang der "Modalsplit" wie die National-
bank neues Geld in Umlauf bringt: Uber Bund und Kantone, Biirgerdividende
oder eben uber Darlehen an Banken und den Kauf von Wertpapieren, Gold
oder Devisen. Wenn die Nationalbank davon ausgeht, dass mittel- und lang-
fristig der Geldbedarf hoch und stabil ist, wird sie mehr Geld Uber den Bund
und die Kantone oder Uber die Burgerdividende in Umlauf bringen. Geht sie
aber davon aus, dass der Geldbedarf schwankt und zeitweise etwas reduziert
werden muss, wird sie den Weg Uber die Banken oder Wertpapiere wahlen.
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Im Extremfall kdnnte sie alles Geld - mit den heutigen Instrumenten - tGber die
Banken in Umlauf bringen.

Generell ist davon auszugehen, dass in der Schweiz (wie die letzten Jahre vor
der Finanzkrise 2008 gezeigt haben) etwa eine Geldmenge von ca. 300 Milli-
arden unbedingt und auch langfristig bendtigt wird. Seither ist die Geldmenge
M1, um welche es in der Vollgeldreform geht, aufgrund der Unsicherheiten der
Finanzmarkte und weiterer Griinde bis tGber 500 Milliarden angestiegen. Das
heisst, die Nationalbank wird also in den nachsten Jahrzehnten kaum mehr
als 300 Milliarden Franken schuldfrei an Burger und oder Staat Ubergeben. Al-
les daruberliegende wird sie durch Bankenkredite oder Wertpapier- und Devi-
senkauf in Umlauf bringen, um kurzfristig dieses Geld wieder ,absaugen® zu
kénnen.

https://www.vollgeld-initiative.ch/fragen/#c3189

- “Kann die Nationalbank auch Wertpapiere kaufen, und so Geld in Umlauf
bringen?”
Die SNB kann schon heute durch den Kauf von Wertpapieren Geld in Umlauf
bringen. Mit Vollgeld ist es genauso.
Dies ist ein Instrument zur Feinsteuerung der Geldmenge, da Wertpapiere
meist schnell gekauft und verkauft werden kénnen. Beim Kauf kommt Geld in
Umlauf, beim Verkauf wird Geld dem Umlauf entzogen. (...)
https://www.vollgeld-initiative.ch/fragen/#c3313

- “Fuhrt Vollgeld zu einer Aufwertung des Schweizer Frankens, da dieser attrak-
tiver wird?“
(...)
- Die Nationalbank kann den Wechselkurs durch Aufkdufe von Auslandswah-
rungen stabilisieren. Das ist unbegrenzt mdglich, da die SNB die dazu nétigen
Franken selbst schaffen kann.

(...)
https://www.vollgeld-initiative.ch/fragen/#c3214

Das Thema der Flexibilitdt in der Geldschdopfung hat das Initiativkomitee im Nov.
2016 in seiner 28-seitigen Stellungnahme zur bundesratlichen Botschaft ausfihrlich
erortert. (siehe https://www.vollgeld-initiative.ch/kritik/#c3606)

Auf S. 7 dieser Stellungnahme ist zu lesen: “Uber die Gewichtung der verschiedenen
Wege - schuldfreie Geldschépfung oder Darlehen an die Banken oder Kauf von Aus-
landsdevisen und anderen Aktiven - wird im Initiativtext nichts ausgesagt. Es ist daher
Aufgabe des Gesetzgebers im Rahmen des Verfassungstextes der Nationalbank all-
fallige Vorgaben zu geben, wobei die Unabhangigkeit der Nationalbank dabei nicht
eingeschrankt werden darf.”

Die juristische Begriindung dieser Aussage findet sich auf Seite 4:

.nterpretation des Verfassungstextes:

Die Nationalbank hat auf Basis der Vollgeld-Initiative drei Méglichkeiten neue Fran-
ken in Umlauf zu bringen: durch schuldfreie Auszahlung, Darlehen an Banken oder



durch Kauf von Auslandsdevisen und anderen Aktiven. Wie sie diese drei Varianten
mischt, ist der Einschatzung der SNB lberlassen.

Es ergibt sich aus dem Initiativtext der Vollgeld- Initiative, dass die SNB in der Wahl
dieser drei Varianten frei ist:

1. Art. 99a abs. 3 BV lautet: “Sie (die SNB) bringt im Rahmen ihres gesetzlichen Auf-
trages neu geschaffenes Geld schuldfrei in Umlauf, und zwar Gber den Bund oder
uber die Kantone oder, indem sie es direkt den Burgerinnen und Blrgern zuteilt. Sie
kann den Banken befristete Darlehen gewéahren.” Der Verweis ,im Rahmen ihres ge-
setzlichen Auftrages” bedeutet, dass der Gesetzgeber befugt ist, die massgebliche In-
terpretation dieses Verfassungsartikels vorzunehmen. Er hat dabei einen politischen
Spielraum. Zu fragen ist, wo die Grenzen der Gesetzgebungsfreiheit liegen.

2. Das Gesetz muss das schuldfreie In-Umlauf-Setzen mindestens in einer der drei
Varianten zwingend vorsehen. Es darf der SNB nicht vorschreiben oder gestatten,
samtliches Geld Uber Darlehen an die Banken in Umlauf zu bringen. Ein Minimum an
schuldfreiem Geld ist jedoch nicht vorgeschrieben.

3. Fur die Gewichtung von schuldfreiem Geld, Darlehen an die Banken und Kauf von
Auslandsdevisen und anderen Aktiven gibt es also keine klaren Grenzen, wohl aber
eine Richtlinie, von der nur aus guten Grinden abgewichen werden sollte: Wahrend
das schuldfreie Geld zwingend vorgesehen ist, gibt es fir die Darlehen nur eine
Kann-Vorschrift (ebenso fur den erleichterten Zugang der Banken zu solchen Darle-
hen wahrend der Ubergangsphase, siehe Art. 197 Ziff. 12 Abs. 2). Der Gesetzgeber
ist also dazu aufgerufen, das schuldfreie Geld als Normalfall vorzusehen, die Darle-
hen hingegen nur so weit zuzulassen, als dies zur Erfillung des gesetzlichen Auf-
trags der SNB erforderlich ist.

4. Dies fuhrt zur Frage, was ,der gesetzliche Auftrag“ von Verfassungswegen im Hin-
blick auf die Darlehen der SNB an die Banken aussagen muss. Das ist in Art. 99a
Abs. 1 BV beschrieben: “Die schweizerische Nationalbank fihrt als unabhangige
Zentralbank eine Geld- und Wahrungspolitik, die dem Gesamtinteresse des Landes
dient; sie steuert die Geldmenge und gewahrleistet das Funktionieren des Zahlungs-
verkehrs sowie die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finanzdienstleis-
ter.” Daraus ergibt sich, dass der Gesetzgeber der SNB die Gewahrung von Darlehen
an Finanzdienstleister nicht begrenzen darf, so dass diese die “Versorgung der Wirt-
schaft mit Krediten” auch im Krisenfall gewahrleisten kann. Das heisst, auch wenn
das schuldfreie Geld grundsatzlich zwingend vorgesehen ist, darf dies nicht zu einer
Einschrankung der Darlehen an Banken (oder Kauf von Auslandsdevisen und ande-
ren Aktiven) fihren.

5. Hinzu kommt, dass die SNB nach Art. 99a Abs. 6 BV die verfassungsmassige Un-
abhangigkeit besitzt sowie die Kompetenz, eine Geld- und Wahrungspolitik zu fiihren,
die dem Gesamtinteresse des Landes dient. Die gesetzliche Regelung darf diese Un-
abhangigkeit und Kompetenz nicht verunmoglichen.

6. Ergebnis: Der Initiativtext beglinstigt so viel schuldfreie Zuteilung, wie die langfristi-
ge Wirtschaftsentwicklung gestattet, und so viel Darlehensgewahrung, wie die Fein-
steuerung der Geldpolitik und Sicherung der Kreditversorgung bendétigt. Der Initiativ-
text gewahrt aber weder dem einen Weg noch dem anderen einen generellen Vor-
rang. Entsprechend hat auch der Gesetzgeber der SNB einen Spielraum zu gewah-
ren, innerhalb dessen sie ihre eigene Gewichtung von Stabilitdt und Dynamik selbst
vornehmen kann.®



Die Position der Initianten ist also seit Jahren sehr klar formuliert und veroffentlicht
und ist deshalb auch dem Beschwerdegegner 1 bekannt.

Der Beschwerdegegner 1 verweist stattdessen auf ein Zitat, das in der Arena-
Sendung vom 11. Mai 2018 verwendet wurde. Mit diesem Zitat sollte der Sprecher
der Initiative “vorgefuhrt” werden, wie es bei Arena-Sendungen ublich ist. Das Zitat ist
selbst aus dem Zusammenhang gerissen, es stammt aus einer Erklarung, wie Geld-
schopfungsgewinne Zustandekommen, nicht aus einer Interpretation des Initiativtex-
tes. (https://www.vollgeld-initiative.ch/fragen/#c3223)

In dem von der Arena-Redaktion verwendete Zitat heisst es zur schuldfreien Auszah-
lung “soll mdglichst”. Der Beschwerdegegner 1 macht daraus “in erster Linie”.

Zu Rz. 35:

Beschwerdegegner 1 schreibt: “Die SNB verschweigt nicht, dass sie auch mit der Ini-
tiative den Banken befristete Darlehen gewahren kdnnte. So wird in Referaten vom
16. Januar 2018 (S. 8) und vom 3. Mai 2018 (S. 3) vom Prasident des SNB-
Direktoriums, Thomas J. Jordan, ausdricklich darauf hingewiesen, dass die SNB im
Vollgeld-System den Banken Darlehen gewahren konnte.”

Bestritten: Es trifft zwar zu, dass die Mdglichkeit der SNB-Darlehen an den erwéahn-
ten Stellen erwahnt wird - allerdings nur ganz knapp. Im Referat vom 16. Januar ge-
schieht dies nur unter dem Blickwinkel, dass die SNB damit Kreditrisiken auf ihre Bi-
lanz nehmen miusste und sie damit sozusagen Einfluss auf die Kreditvergabe neh-
men misste - was aus Sicht der Initianten zwar nicht zutrifft, hier aber nicht weiter
diskutiert werden muss. Im Referat vom 3. Mai ist die Erwahnung der Darlehen noch
knapper und dient vor allem dazu, allféllige Schwierigkeiten im Prozess der Kredit-
vergabe zu illustrieren.

Eine ernstzunehmende Auseinandersetzung mit der Rolle der Darlehen an die Ban-
ken und ihrer Bedeutung fir die Geldpolitik fehlt in der Argumentation der SNB jedoch
vollstandig. Aus den zahlreichen Punkten, welche die SNB an der Vollgeld-Initiative
kritisiert, wird deutlich, dass sie diese Darlehen in ihren Uberlegungen lberhaupt
nicht berlcksichtigt. So vertritt die SNB in ihren Unterlagen immer wieder die These,
dass sich die Geldmenge unter Vollgeld kaum mehr reduzieren lasse und dass eine
Zinssteuerung unter Vollgeld nicht mehr méglich ware und zu einer reinen Geldmen-
gensteuerung Ubergegangen werden musste. Beide Thesen sind jedoch falsch, wenn
man die Mdglichkeiten der SNB-Darlehen mit berlicksichtigt. Gerade diese Darlehen
ermoglichen - neben anderen Instrumenten - jederzeit eine Reduktion der Geldmenge
und die Hohe dieser Darlehen lasst sich wie bisher Gber die Zinsen beeinflussen. Und
schliesslich tragen diese Darlehen auch dazu bei, dass in der Bilanz der SNB weiter-
hin Aktiven vorhanden sind.

Vor diesem Hintergrund halten wir daran fest, dass die Nationalbank ein zentrales
Element der Initiative verschweigt. Es ist sicher richtig, dass sich Behdrden nicht mit
jeder Einzelheit einer Vorlage befassen missen - aber wenn fir die Geldschépfung
im Verfassungstext zwei grundlegende Wege aufgezeigt werden, so kann man wohl
nicht behaupten, dass es sich dabei um ein unwichtiges Detail handelt. Deshalb ist
die Information der SNB sachlich nicht korrekt, sondern einseitige Propaganda.



6. Zu Rz. 36 sowie 48:
Beschwerdegegner 1 behauptet: “’Schuldfrei" bedeutet eine Geldausgabe ohne
den Erwerb eines Gegenwertes (siehe Rz. 6 und 19). Die Passivseite der Bilanz
der SNB wirde um das neu geschaffene Geld ansteigen, ohne dass sich die
Aktivseite der Bilanz verandern wirde. Als Residualgrosse wurde das Eigenka-
pital immer kleiner - und das unabhangig davon, ob die SNB zusatzlich Darlehen
an Banken vergeben wiirde oder nicht.”
Bestritten: In der Beschwerde wurde ein Aufsatz zitiert, der sich mit den verschiede-
nen Mdglichkeiten der Bilanzierung von schuldfrei ausgegebenen Geld befasst. In
diesem Aufsatz wird dargelegt, dass die von der SNB vorgeschlagene Bilanzierungs-
variante die schlechteste Variante sei. Der Beschwerdegegner 1 geht darauf nicht
ein, hat sich offensichtlich auch mit dem zitierten Aufsatz nicht beschéaftigt und besta-
tigt damit den Beschwerdegrund, dass der Beschwerdegegner 1 bewusst eine un-
zweckmassige Bilanzierungsart auswahlt, um das als Argument gegen die Vollgeld-
Initiative verwenden zu kénnen.
In dem Aufsatz “Bilanzierung von Bankengeld und Buchgeld
werden folgende Mdéglichkeiten der Bilanzierung diskutiert:

*' von Thomas Mayer

1. Schuld freie Auszahlung ohne Buchung im Aktiva.
Im Passiva wachst der Bilanzposten “Buchgeldumlauf’ auf Kosten des “Ei-
genkapitals”. Das Eigenkapital wird immer geringer und rutscht irgendwann
ins Minus. Technisch ist das fir eine Zentralbank kein Problem, macht nach
aussen aber keinen vertrauenswirdigen Eindruck. Das ist die von Beschwer-
degegner 1 vertretene Variante.
Dazu gibt es folgende Alternativen:

2. Auszahlung mit Buchung “ewiger und zinsloser Darlehen an den Staat” im Ak-

tiva

Schuldfreie Auszahlung mit Buchung “Beteiligung am Staat” im Aktiva

4. Schuldfreie Auszahlung mit Buchung “Beteiligung an der Volkswirtschaft” im
Aktiva

5. Moglich ware auch eine Verbuchung wie heute beim Munzgeld Ublich aus-
serhalb Zentralbankbilanz.

6. Eine Verbuchung ausserhalb der Zentralbankbilanz ist auch der Ansatz des
“Wahrungsregisters”, den Prof. Joseph Huber ausgearbeitet hat.

w

7. Zu Rz. 37 sowie 38:

Beschwerdegegner 1 behauptet:

Rz 37: “Dass die SNB mit der Initiative weiterhin Devisenkaufe tatigen konnte, wird im
Initiativtext nicht vorgesehen. Der Initiativtext sieht neben dem Regelfall der "schuld-
freien" Ausgabe lediglich eine Ausnahme vor - die Gewahrung von Darlehen an die
Banken. Devisenmarktoperationen zur Schaffung von Zentralbankgeld sind dagegen
nicht vorgesehen und wirden der Initiative zuwiderlaufen, bedeutet doch ein Devi-
senerwerb, dass das Geld im Tausch fir einen Gegenwert geschaffen wirde, also

! <https://www.vollgeld-initiative.ch/fa/img/Vertiefung_deutsch/2017_10_18_Bilanzierung_von_Vollgeld.pdf>,
zuletzt besucht am 31. Mai 2018.
? <https://www.vollgeld.de/fuer-ein-waehrungsregister-der-zentralbank>, zuletzt besucht am 31. Mai
2018.
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gerade nicht “schuldfrei” ware. Auch mit der Gewahrung von Darlehen an Banken
kénnen keine Devisen erworben werden.”

Rz 38: “Generell erweist es sich als bedenklich, dass die geldpolitischen Instrumente
(,,schuldfreie" Transfers und Darlehen) mit der Initiative in der Verfassung fix festge-
legt wirden. Eine solche Festlegung musste als abschliessende Liste der zugelasse-
nen Instrumente verstanden werden. Heute werden in der BV keine geldpolitischen
Instrumente genannt, vielmehr werden diese auf Gesetzesstufe aufgezahlt (insb. Art.
9 NBG), womit der SNB die notwendige Flexibilitdt eingerdumt wird, ihren Verfas-
sungsauftrag auf die ihr richtig scheinende Art und Weise wahrzunehmen. Diese Fle-
xibilitdt hat sich bewahrt.”

Bestritten: Diese Interpretation des Initiativtextes ist willkirlich und nicht nachvoll-
ziehbar. Aus dem Initiativtext, aber auch aus den zahlreichen Stellungnahmen der Ini-
tianten geht klar hervor, dass es bei der Vollgeld-Initiative nur darum geht, die Frage
Geldschopfung neu zu regeln. In die Geldpolitik wird mit dieser Initiative ganz be-
wusst nicht eingegriffen. Fiur die SNB gilt weiterhin der (unveranderte) Verfassungs-
auftrag, eine dem Gesamtinteresse des Landes dienende Geldpolitik zu betreiben.

Es ist unverstandlich, weshalb Beschwerdegegner 1 die Formulierungen in Art. 99a
Abs. 3 als abschliessende Aufzahlung der Geldschépfungsmoglichkeiten versteht.
Eine Begrindung fir diese Interpretation des Initiativtextes wurde vom Beschwerde-
gegner 1 an keiner Stelle geliefert, auch in seiner Beschwerdeantwort nicht.

Die heutige Formulierung in der Bundesverfassung ist nicht abschliessend und Iasst -
neben der Buchgeldschépfung der Banken - auch Devisenkaufe und -verkaufe zu.
Entsprechend kann auch mit der Vollgeld-Initiative diese Frage auf Gesetzesstufe ge-
regelt werden. Devisenkdufe und die vielfaltigen anderen Geschéfte der SNB waren
noch nie in der Verfassung geregelt, sondern stehen im Nationalbankgesetz. Die Ver-
fassung regelt nur die Grundsatze, fir Details gibt es Gesetze, das andert sich durch
die Vollgeld-Initiative nicht. Das Nationalbankgesetz ermdglicht der SNB folgende
Méglichkeiten, neu geschaffenes Geld in Umlauf zu bringen: Kauf von Forderungen,
Effekten sowie Edelmetallen in Schweizerfranken oder Fremdwahrungen und Verga-
be von Darlehen. Die Nationalbank kann solche Geschafte mit Banken, anderen Fi-
nanzmarktteilnehmern und auslandischen Zentralbanken durchfiihren (NBG Art. 9
Abs. 1 und 2).

Dass die geldpolitischen Instrumente der SNB auf Gesetzesstufe zu regeln sind,
ergibt sich auch aus einer systematischen Auslegung von Art. 99a BV. Absatz 3 ist
Teil der Gesamtheit von Vorschriften der Initiative tGber die SNB. Der Artikel beginnt
denn auch mit einer umfassenden Kompetenz der SNB zur unabhangigen Fuhrung
einer Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse des Landes. Darin werden die
Mittel dieser Politik in keiner Weise beschrankt. Sie sind auch heute schon Sache der
Gesetzgebung, nicht der Verfassung. Auf die Verfassungsebene angehoben werden
aus diesem Grund nur jene Neuerungen, welche sonst vom Gesetzgeber vernachlas-
sigt werden kénnten. Dazu zahlt Absatz 3, der die neue Form des Einbringens von
Geld ins allgemeine Publikum schafft. Es gibt keinen Anlass, die Devisenkdufe der
SNB auf die Verfassungsebene zu heben, wohl aber einen zwingenden Grund, dies
fur die neue schuldfreie Ausgabe von Geld an Bund, Kantone und Burger zu tun.
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Auch die Auslegung des Wortlautes von Art. 99a Abs. 3 ergibt, dass es sich nicht um
eine abschliessende Regelung handelt, sondern nur um eine teilweise Ausgestaltung
von Abs. 1.

Abs. 3 Satz 1 beschreibt das In-Umlauf-Bringen von neuem Geld ins Publikum. Dabei
heisst es nicht ,...alles neu geschaffene Geld“, sondern es heisst nur unbestimmt
.neu geschaffenes Geld“. Es steht also nicht im Initiativtext, dass dies die aus-
schliessliche Mdglichkeit sein soll. Das fehlende ,alles“ kann vom Gesetzgeber wie
ein ,insbesondere® interpretiert werden.

Es wird auch nichts dazu gesagt, wieviel Geld die SNB schuldfrei in Umlauf zu brin-
gen hat, das heisst, sie kann dies selbst bestimmen.

In Abs. 3 Satz 2 werden Darlehen an Banken normiert, was zur Umsetzung des Auf-
trages in Abs. 1 (Gewabhrleistung der ,Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch
die Finanzdienstleister”) notwendig ist und deshalb vom Gesetzgeber nicht einge-
schrankt werden darf, was hiermit sichergestellt wird. Da diese Darlehen unter Voll-
geld ja auch eine Herausgabe von Geld sind, sagt bereits Abs. 3, dass die Ausgabe
an Bund, Kantone und Burger nicht die einzige Form der Geldschopfung ist.

Thema des Absatzes 3 ist also nicht die Gesamtheit der Geldschdépfung, sondern es
geht nur um zwei Formen davon: ins Publikum bringen und Darlehen an Banken.
Geld, das fir die Erflllung der Aufgaben nach Abs. 1 erforderlich ist, kann dariber
hinaus auch fir die Offenmarktpolitik und Devisenkaufe verwendet werden.

Hinzu kommt noch der Vorbehalt ,im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrages®. Der Ge-
setzgeber bleibt somit frei, diesen Rahmen so auszugestalten, wie er es fir die Erfil-
lung des Auftrags nach Abs. 1 fir richtig findet — und damit alle Arten des In-Umlauf-
Bringens von Neugeld normieren.

Herr Jordan hat wiederholt in mehreren Interviews behauptet, die Vollgeld-Initiative
wirde Devisenmarkttransaktionen verbieten und die SNB in ihrer Geldpolitik ein-
schranken und zum “Verschenken von Geld” zwingen. Begriindet wird dies mit der
angeblichen abschliessenden Regelung in Art. 99a Abs. 3, die von der SNB und
Herrn Jordan als unerschutterliche Tatsachenbehauptung dargestellt wird. Tatsach-
lich ist es aber nur eine unbegriindete Interpretation des Initiativtextes. Offensichtlich
geht es bei dieser Interpretation, die nur von Gegnern der Initiative vertreten wird, da-
rum, eine Nein-Kampagne argumentativ zu unterfittern und den Stimmblrger zu ei-
nem Nein zu bewegen. Dies ist eine grobe Verletzung des Gebotes der Sachlichkeit
und vollstandigen Information und eine Irrefiihrung der Stimmbdrger.

Zu Rz. 43 sowie 44:

Der Beschwerdegegner 1 wiederholt schon gemachte Aussagen zu angeblichen Effi-
zienzverlusten, geht aber auf die vorgeworfene Fehlinformation nicht ein. Im Einzel-
nen:

- Mit Vollgeld vermitteln die Banken Spargelder an Kredithehmer. Warum die
“Vermittlerfunktion” beeintrachtigt sein soll, ist unverstandlich.

- Mit Vollgeld sind die Banken fir die Kreditvergabe zustandig, nicht die SNB,
deshalb braucht die SNB auch nicht die “bendtigte Kreditmenge einschatzen”
oder eine “zentrale Rolle bei der Kreditvergabe” einnehmen, wie der Be-
schwerdegegner 1 befirchtet.
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10.

- Wenn die Banken mehr Kredite vergeben wollen, als sie Gelder zur Verfugung
haben, werden Sie bei der SNB um Darlehen anfragen. An dieser Stelle kann
es zu “Effizienzverlusten” nur kommen, wenn die SNB diese Darlehensanfra-
gen nicht oder nur verzégert bearbeitet. Das ware aber ein Fehler der SNB,
nicht der Vollgeld-Initiative.

- Die Kernaufgabe der SNB ist die Preisstabilitdt und insoweit die Geldmengen-
steuerung. Deshalb muss die SNB bei Uberhitzungsgefahr Darlehen an Ban-
ken gegebenenfalls beschranken.

- “Fehlender Wettbewerb” im Bankenwesen kénnte nur entstehen, wenn die
SNB den Markt ausschaltet und z.B. bestimmte Banken bei der Darlehens-
vergabe bevorzugt. Wenn die SNB das macht, dann ware das ihr Fehler, die
Vollgeld-Initiative sieht das nicht vor.

- “Falsche Anreize” konnte es nur geben, wenn die SNB diese setzt, das hat
nichts mit der Vollgeld-Initiative zu tun.

- “Politische Einflussnahme” kdnnte es nur geben, wenn die SNB auf Druck von
aussen reagiert und ihre in der Verfassung verankerte Unabhangigkeit aufgibt.
Auch das hat nichts mit der Vollgeld-Initiative zu tun.

- Auslandische Banken kdnnen Frankenkredite nur vergeben, wenn sie Franken
der SNB haben. Die Befiirchtung des Beschwerdegegners 1 ist nicht nach-
vollziehbar. Im Detail: https://www.vollgeld-initiative.ch/fragen/#c3119

Zu Rz. 45:

Der Beschwerdegegner 1 bestatigt, dass durch die Vollgeld-Initiative die Unabhan-
gigkeit der SNB in der Bundesverfassung verankert wird. Wenn die SNB politischem
Druck, dem sie schon immer ausgesetzt ist, nachgibt und ihre in der Verfassung ga-
rantierte Unabhangigkeit aufgibt, so ware das ein Versagen der SNB. Doch die SNB
und Herr Jordan behaupten, dass die Vollgeld-Initiative die Unabhangigkeit der SNB
gefahrde, was so eine Fehlinformation ist.

Zu Rz. 46 und 47:

Der Beschwerdegegner 1 behauptet: Es “stiinde im Vollgeld-System bei der Umset-
zung der Geldpolitik im Gegensatz zum heutigen System nicht mehr die Zinssteue-
rung im Vordergrund. Die SNB wirde zwar bei den Darlehen noch Zinsen setzen,
aber die Geldmenge musste von ihr im Vollgeldsystem in jedem Fall wieder direkt ge-
steuert werden.”

Bestritten: Auch hier zeigt sich, dass die SNB eine sehr eigenwillige Interpretation
der Initiative vornimmt. Diese stimmt weder mit dem Initiativtext noch den Intentionen
der Initianten Uberein. Es ist sehr wohl vorstellbar, dass eine bestimmte Basis-
Geldmenge “schuldfrei” in Umlauf kommt, die daruber hinausgehende Geldmenge
aber flexibel Uber die Steuerung der Zinsen wie bisher - und in Abstimmung mit den
Bedurfnissen der Banken bzw. der Wirtschaft - gesteuert wird. Eine direkte Geldmen-
gensteuerung - mit einer bestimmten Geldmenge als anzustrebendem Ziel - ist damit
nicht notwendigerweise verbunden. Indem die SNB auf diese Themen in keiner Wei-
se eingeht, betreibt sie einseitige Propaganda.
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11.

12.

Zu Rz. 50 und 51:

Bestritten: Das Novenverbot hat im vorliegenden Verfahren keine Berechtigung. Im
Gegenteil sollen mit der Stimmrechtsbeschwerde alle Elemente geprift und abgewo-
gen werden, welche die freie Willensbildung und unverfalschte Stimmabgabe (Art. 34
Abs.2 BV) im Zeitpunkt der Abstimmung beeintrachtigen kdnnen. Dazu gehéren
samtliche relevanten Beeinflussungsversuche bis zum Abstimmungstermin.

Ein solches relevantes Novum ist das Interview, das der Prasident der SNB, Thomas
Jordan, im Tagesanzeiger vom 30. Mai publiziert hat. Viele der dortigen Aussagen
decken sich mit den im vorliegenden Verfahren bereits diskutierten Standpunkten. Im
Folgenden werden nur zwei Verscharfungen der Falschbehauptung herausgegriffen:

Beilage 1: Interview mit Thomas Jordan im Tages-Anzeiger vom 30. Mai 2018

1. “Was passiert in der Realwirtschaft, wenn die Initiative angenommen wiirde?
Die Mittel, die jetzt den Banken in Form von Kontokorrentguthaben zur Verfiigung
stehen, kénnten nicht mehr produktiv eingesetzt werden. Die Banken kbnnen diese
Mittel nicht mehr flir die Finanzierung von Krediten heranziehen”.
Damit wird das heutige Kreditwesen krass falsch dargestellt. Kein Franken eines Kon-
tokorrentguthabens darf fir Bankgeschafte mit anderen Kunden abgezweigt werden.
Das ware eine strafbare Veruntreuung. Die Schuld der Bank bleibt immer unangetas-
tet. Es ist ein irreflhrender salopper 6konomischer Sprachgebrauch, das Zahlungs-
versprechen, das die Bank einem Kunden gemacht hat, als Geldmittel zu bezeichnen,
Uber das die Bank anderweitig “verfligen” kénne. Diese Redeweise ist zugleich Folge
wie Stltze der eingangs gerligten falschen Darstellung des heutigen Kreditvorgangs.

2. “Warum sehen Sie sich durch Vollgeld bei der Geldpolitik eingeschrénkt?
Die Initiative ist sehr strikt: Ausschliesslich schuldfreie Geldvergabe und Darlehen an
Banken wéren mdéglich, alles andere nicht mehr. Dadurch verlieren wir auch ein
Hauptinstrument, das wir in der Krise benlitzt haben, nédmlich die Md&glichkeit, Devi-
senmarktinterventionen vorzunehmen”.
Diese Behauptung ist oben bereits widerlegt worden. In einem ganzseitigen Interview
zehn Tage vor der Abstimmung erhalt sie aber den Wert einer einseitigen Propagan-
da. Herr Jordan muss wissen - oder hatte zur Kenntnis nehmen mussen -, dass die
Verfassungsbestimmung nicht abschliessend zu verstehen ist und dass der Gesetz-
geber freie Hand hat, die kiinftigen Mittel der SNB festzulegen. Er darf darauf zahlen,
dass Bundesrat und Parlament nach einer Annahme der Initiative alle Freiraume nut-
zen wurden, um bisherige bewahrte Regelungen fortgelten zu lassen.
Was der Prasident der SNB hier getan hat, ist die sattsam bekannte Taktik von Geg-
nern einer Vorlage, welche im Vorfeld der Abstimmung die Folgen der Neuerung
schwarz malen, damit sie abgelehnt wird. Solche Propaganda ist nicht Sache einer
Amtsstelle wie der SNB.

Zu Rz. 55:
Zum Vorangehenden passt, dass Herr Jordan offenbar nichts dagegen unternommen
hat, dass er vom Abstimmungskomitee der Gegner mit Zitat und Bild fir diese Seite
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eingenommen wird. Damit erhalt das Zugestandnis, dass die Nationalbank “die Bank
der Banken “ sei (Rz. 18) einen besonderen Stellenwert.

Die Starke Bedeutung der Auftritte von Herrn Jordan im Abstimmungskampf
Die rechtswidrigen Interventionen der SNB und insbesondere von Herrn Jordan ha-
ben den Abstimmungskampf zur Vollgeld-Initiative massgeblich beeinflusst. Herr Jor-
dan war als prominentester Gegner der Initiative flichendeckend in den Medien pra-
sent, oft mit langen Interviews in in vielen grossen Zeitungen und im Radio.

Im Folgenden eine Aufzahlung von Veréffentlichungen, die nicht vollstéandig ist. Da
die Aussagen von Herrn Jordan in vielen weiteren Beitragen zitiert wurden, ist die

mediale Wirkung noch grosser.

- 16.1.2018, NZZ: “Wieso die SNB nichts von Vollgeld und von Nationalbank-
konten fur Private halt”

- 16.1.2018, FuW: “Warum die Nationalbank Vollgeld ablehnt”

- 16.1.2018, Finanzen.ch: “SNB-Prasident Jordan bekraftigt ablehnende Hal-
tung zu Vollgeldinitiative”

- 16.1.2018, Sudostschweiz: “SNB-Direktor Jordan gegen digitales Zentral-
bankgeld fur Private”

- 11.3.2018, Blick: “Jetzt kdmpft Jordan gegen die Vollgeld-Vorlage”
- 27.4.2018, finews.ch: “Thomas Jordan warnt vor radikalen Experimenten”
- 29.4.2018, Handelszeitung: "SNB-Chef Jordan stellt sich gegen Vollgeld"

- 29.4.2018: Tagesanzeiger: “Jordan halt Vollgeld-Initiative fur gefahrliches Ex-
periment”

- 3.5.2018, NZZ: “Die SNB wird durch Vollgeld nicht zum Goldesel”
- 3.5.2018, FuW: “SNB-Jordan: «Vollgeld schadet der Schweiz»”

- 4.5.2018, cash.ch: “SNB-Direktor warnt vor «gefahrlichem Experiment Voll-
geld»”

- 4.5.2018, SRF Echo der Zeit: “Bei einer Annahme wirde die SNB das Tafel-
silber verscherbeln”

- 16.5.2018, Finanzen.ch: “SNB-Prasident: Vollgeld-Initiative stellt ein gefahrli-
cher Cocktail dar”
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- 17.5.2018, finews.ch: “SNB-Prasident Thomas Jordan: «Wie Sand im Getrie-
be unseres Kreditwesens»”

- 19.05.2018, SRF 10vor10: “Hart umkampft und kontrovers diskutiert”

- 19.5.2018, Blick: "SNB-Prasident Jordan kritisiert die Vollgeld-Initiative «Das
Geld der Burger wiirde an Wert verlieren»"

- 22.5.2018, 20 Minuten: “SNB-Chef erklart, warum er ein Vollgeld-Konto hat”

- 29.5.2018, Watson.ch: "Nationalbank-Prasident warnt vor Annahme der Voll-
geld-Initiative"

- 30.5.2018, Tagesanzeiger, Bund, Basler Zeitung: “Die Nationalbank musste
Geld verschenken”

Zur Auswertung der 2. SRG-Umfrage schreibt der SRF am 30.5.2018:*

“Jordans Eingreifen in den Abstimmungskampf zeigt Wirkung

Anders als noch zum Zeitpunkt der ersten SRG-Umfrage fallt fur die Entscheidungs-
findung mittlerweile auch die Warnung vor einer «Politisierung der Nationalbank» ins
Gewicht. Gfs.bern fuhrt dies auf SNB-Prasident Thomas Jordan zurtck, der sich zu-
letzt in die Debatte eingeschaltet und negative Folgen fur die SNB skizziert hatte.”
Einhergehend mit den Auftritten und rechtswidrigen Interventionen von Herrn Jordan
hat nach den Umfragen von SRG und Tamedia die Ablehnung zur Vollgeld-Initiative
deutlich zugenommen.

Es muss also angenommen werden, dass die Stellungnahmen des Beschwerdegeg-
ners 1 auf das Stimmverhalten der Blrgerinnen und Blrger einen entscheidenden
Einfluss haben, so dass eine freie Willensbildung nicht mehr mdglich ist.

Replik zur Stellungnahme des Bg. 2 (FDK) vom 14. Mai 2018

Die FDK bringt im Wesentlichen allgemeine Erdrterungen, die auf die Beschwerde
nicht eingehen. Ich dussere mich nur zu Folgendem:

Zur Legitimation durch besondere Betroffenheit der Kantone:

Die FDK ware in einem Gesetzgebungsverfahren wohl legitimiert, im Rahmen eines
Vernehmlassungsverfahrens Stellung zu nehmen. Sie verwechselt aber die in jenem
Verfahren hinreichende allgemeine Betroffenheit mit der bei nationalen Volksabstim-
mungen geforderten “besonderen Betroffenheit” eines Kantons. Dass diese in casu
fehlt, wird in Rz. 8 auch zugegeben. Der Beschwerdegegner 2 gibt aber keine Griinde
an, weshalb die Gesamtheit der Kantone im vorliegenden Fall besonders betroffen
sein sollte. Die vorliegende Volksinitiative bezweckt weder eine Kompetentenzver-
schiebung zwischen Bund und Kantonen, noch eine finanzielle Schlechterstellung der

3 <https://www.srf.ch/news/schweiz/abstimmungen/abstimmungen/vollgeld-initiative/zweite-srg-umfrage-
vollgeld-initiative-bleibt-chancenlos> zuletzt aufgerufen am 30.5.2018
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Kantone. Die FDK war somit nicht befugt, in der vorgenommenen Weise Stellung zu
beziehen.

Die behauptete Aufweichung der Trennung von Finanz- und Geldpolitik (Rz. 10) ist

bereits in der Stellungnahmen zur Replik des Beschwerdegegners 1 widerlegt wor-

den:
Der gesetzliche Auftrag der SNB ist in Art. 99a Abs. 1 BV beschrieben: “Die
Schweizerische Nationalbank fihrt als unabhangige Zentralbank eine Geld- und
Wahrungspolitik, die dem Gesamtinteresse des Landes dient; sie steuert die
Geldmenge und gewahrleistet das Funktionieren des Zahlungsverkehrs sowie
die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finanzdienstleister.” Dar-
aus ergibt sich, dass der Gesetzgeber der SNB die Gewahrung von Darlehen
an Finanzdienstleister nicht begrenzen darf, so dass diese die “Versorgung der
Wirtschaft mit Krediten” auch im Krisenfall gewahrleisten kann. Das heisst, auch
wenn das schuldfreie Geld grundsatzlich zwingend vorgesehen ist, darf dies
nicht zu einer Einschréankung der Darlehen an Banken (oder Kauf von Aus-
landsdevisen und anderen Aktiven) fuhren.

Hinzu kommt, dass die SNB nach Art. 99a Abs. 6 BV die verfassungsmassige
Unabhangigkeit besitzt sowie die Kompetenz, eine Geld- und Wahrungspolitik
zu fuhren, die dem Gesamtinteresse des Landes dient. Die gesetzliche Rege-
lung darf diese Unabhangigkeit und Kompetenz nicht verunmdglichen.

Replik zur Stellungnahme der Bundeskanzlei

Indem das Bundesgericht die Bundeskanzlei zur Stellungnahme eingeladen hat,
bringt es zum Ausdruck, dass das Verhalten des Bundesrates fiir das zu treffende Ur-
teil entscheidungsrelevant ist, obwohl es nicht unmittelbar anfechtbar ist. Verlautba-
rungen des Bundesrates oder seiner Amtsstellen sind geeignet, die Informationslage
der Stimmbdurgerschaft zu beeintrachtigen, wenn sie das Gebot der Sachlichkeit ver-
letzen. Dass dies der Fall ist, hat der Unterzeichnende in der Beschwerdeschrift unter
Ziffer 3 (Generelle Informationslage) dargetan.

Zu Rz. 2:

Es wird bestritten, dass mit der Rige, der Bundesrat habe die allgemeine Informati-
onslage verzerrt, der Ausschluss der Abstimmungserlauterungen von einer Anfech-
tung umgangen werde. Die Erlduterungen kénnen nur nicht direkt angefochten wer-
den. Im Kontext der allgemeinen Informationslage sind sie als einer von vielen Fakto-
ren durchaus beachtlich. Zudem werden die Falschinformationen, die in den Erldute-
rungen enthalten sind, auch vom Sprecher des Bundesrates, Herrn Bundesrat Mau-
rer, sowie von Dritten als autoritative Sachbeschreibung kolportiert. Sie haben damit
eine grosse Bedeutung fir die Willensbildung der Stimmenden.

Die wichtigsten Falschinformationen der Offentlichkeit durch den Bundesrat sind in
der Beschwerde thematisiert worden. Die Bundeskanzlei nimmt dazu materiell nicht

Stellung. Damit bleiben sie unwidersprochen.
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In ihrer Stellungnahme aussert sich die Bundeskanzlei nur zu den Vorhalten der Be-
schwerde gegen die SNB und die FDK, bringt dazu aber keine Argumente vor, die
nicht bereits in unserer Stellungnahme zu jenen Beschwerdegegnern widerlegt wor-
den sind.

Abschliessend bitte ich Sie, sehr geehrter Herr Prasident, sehr geehrte Herren Bundesrich-
ter, die Beschwerde antragsgemass gutzuheissen.

Mit vorzuglicher Hochachtung

Michael Derrer

Beilage 1: Interview mit Thomas Jordan im Tages-Anzeiger vom 30. Mai 2018

Fiinffach
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Tages-Anzeiger - Mittwoch, 30. Mai 2018

Wirtschaft 9

«Die Vorschlige basieren auf Denkfehlern»

Der Prasident der Schweizerischen Nationalbank, Thomas Jordan, kann der Vollgeldinitiative nichts abgewinnen. Kame sie durch,
wiirde das seine Arbeit enorm erschweren und die gesamte Wirtschaft beeintrachtigen.

Mit Thomas Jordan
sprach Markus Diem Meier

Unser Thema ist die Initiative zum
Vollgeld. Doch gestern ist der

Preis des Euro unter 1.15 Franken
gefallen. Was sagen Sie dazu?

Die Entwicklung in den vergangenen Ta-
gen zeigt auf, dass die Lage an den Devi-
senmdrkten weiterhin fragil bleibt.
Unsere Geldpolitik mit Negativzins und
der Bereitschaft, bei Bedarf am Devisen-
markt zu intervenieren, trigt dieser Fra-
gilitdt Rechnung.

Damit zur Vollgeldinitiative. Ist

sie ein Zeichen des Misstrauens
gegeniiber der Nationalbank?
Offensichtlich ist das Gegenteil der Fall.
Die Initiative ist Ausdruck eines enorm
grossen Vertrauens in die Nationalbank
als Institution. Man will uns ja mehr Auf-
gaben zuteilen und mochte, dass nur die
SNB Geld schopfen kann.

Dann miissten Sie sich doch freuen?
Wir finden die durch die Initiative einge-
brachten Vorschlége dusserst problema-
tisch. Sie sind nicht durchdacht und ba-
sieren teilweise auf Denkfehlern. Eine
Annahme der Initiative wiirde dazu fiih-
ren, dass die Umsetzung der Geldpolitik
erschwert wiirde - wie auch das Funktio-
nieren der gesamten Wirtschaft.

Die Auseinandersetzung mit der
Initiative zeigt, dass viele Leute
nicht verstehen, was Geld ist.
KoOnnen Sie es kurz erkliren?

Die 6konomische Definition von Geld ist
ein Vermogenswert, den man sofort fiir
eine Zahlung verwenden kann. Damit
sind Guthaben gemeint, die Sie auf
einem Kontokorrentkonto bei einer
Bank halten, oder Banknoten der Natio-
nalbank. Mit diesen Mitteln konnen Sie
Zahlungen vornehmen.

Geld wird auch von den Banken
geschopft. Wie viel Einfluss

auf das Geld haben Sie da noch?

Die Zentralbanken haben das Geld, be-
ziehungsweise die Bedingungen am
Geldmarkt, sehr gut unter Kontrolle.
Auch wenn sie nicht sdmtliches Geld in
der Wirtschaft selber herausgeben. Wir
erreichen das mit unserer Zinspolitik.
Ein Beispiel: Als wir entschieden haben,
den Negativzins einzufiihren, sind alle
relevanten kurzfristigen Zinssitze prak-
tisch automatisch auf die von uns ange-
strebten —0,75 Prozent gefallen.

Die Initiative will verhindern,

dass Banken Geld fiir gefihrliche
Spekulationen an den Kapital-

oder Immobilienmiirkten schépfen.
Diese Kreditzyklen und Blasen in der
Wirtschaft konnen vollig unabhingig da-
von entstehen, ob wir nun Vollgeld ha-
ben oder nicht. Die Finanzkrise ist ein
gutes Beispiel dafiir. Es gibt in einer
Marktwirtschaft immer wieder Situatio-
nen, in denen Risiken falsch einge-
schitzt werden; in denen Anleger zu
grosse Risiken eingehen. So kdonnen zu
hohe Bewertungen von Anlagen oder
Preiserwartungen entstehen, die dann
spiter wieder in sich zusammenfallen.

Welche Rolle spielt die Notenbank,
wenn es zu spekulativen Blasen
kommt?

Bei unserer Geldpolitik miissen wir sol-
che Zyklen immer im Auge behalten,
und es werden bestimmte Instrumente
zur Bekdmpfung extremer Entwicklun-
gen eingesetzt. Damit sind die makro-
prudenziellen Massnahmen gemeint,
wozu etwa der antizyklische Kapitalpuf-
fer oder die Festlegung und zusétzliche
Regulierung der systemrelevanten Ban-
ken und Funktionen gehoren.

Was passiert in der Realwirtschaft,
wenn die Initiative angenommen
wiirde?

Die Mittel, die jetzt den Banken in Form
von Kontokorrentguthaben zur Verfii-
gung stehen, konnen nicht mehr pro-
duktiv eingesetzt werden. Die Banken
konnen diese Gelder nicht mehr fiir die
Finanzierung von Krediten heranzie-
hen. Es wird Sand ins Getriebe gestreut
und die Kreditvergabe erschwert. Die
Zinsen wiirden steigen.

«Die Finanzkrise war ein einschneidendes Ereignis fiir viele Menschen, auch in der Schweiz», sagt Thomas Jordan. Foto: Sabina Bobst

Wire damit auch Ihre Arbeit

bei der Nationalbank betroffen?

In Bezug auf die Nationalbank sind zwei
Dinge von Bedeutung. Erstens kdme es
zu einer Einschrinkung der Art und
Weise, wie wir unsere Geldpolitik um-
setzen konnen - zweitens zu einer Ver-
politisierung der Nationalbank. Beide
Aspekte sind miteinander verlinkt. Die
Initiative verlangt, dass das Geld priméir
schuldfrei in den Umlauf kommt. Das
heisst, die Nationalbank muss das Geld
verschenken. Das beschrinkt uns in den
Moglichkeiten, um unseren bisherigen
Auftrag gut zu erfiillen, und fiihrt gleich-
zeitig zu Begehrlichkeiten. Weiter muss
die Nationalbank die Kreditversorgung
der Wirtschaft gewdhrleisten, das fiihrt
zur Verpolitisierung.

Wenn es zu wenige Kredite gibt,
konnten Sie den Banken und

der Offentlichkeit ja beliebig Geld
zur Verfiigung stellen.

Dann wiirden wir unweigerlich einen
Konflikt mit unserem Auftrag der Preis-
stabilitdt bekommen. Wenn wir alle Kre-
ditwiinsche erfiillen, auch wenn sie alle
mit guten Absichten gestellt werden,
dann verlieren wir die Kontrolle iiber
die monetiren Bedingungen, und es
kommt zur Inflation. Wenn wir Geld nur

Thomas Jordan
Prasident der Nationalbank

Seit Januar 2012 prasidiert der Okonom
Thomas Jordan die Schweizerische National-
bank. Er tbernahm damals die Nachfolge von
Philipp Hildebrand. Zuvor war er dessen
Stellvertreter. In verschiedenen Funktionen
ist er schon seit 1997 fur die Notenbank tatig.
Gegen die Vollgeldinitiative hat er sich bereits
mehrfach ausgesprochen. (mdm)

schuldfrei in den Umlauf bringen und es
droht Inflation, dann wird es schwierig
bis unmoéglich, die Geldmenge wieder
zu reduzieren. Es niitzt den Leuten
nichts, wenn sie Vollgeld der National-
bank haben, wenn es zu viel davon gibt
und es deshalb wegen der Inflation an
Wert verliert.

Warum sehen Sie sich durch
Vollgeld bei der Geldpolitik
eingeschrinkt?

Die Initiative ist sehr strikt: Ausschliess-
lich schuldfreie Geldvergabe und Darle-
hen an Banken wiren moglich, alles an-
dere nicht mehr. Dadurch verlieren wir
auch ein Hauptinstrument, das wir in
der Krise beniitzt haben, nimlich die
Moglichkeit, Devisenmarktinterventio-
nen vorzunehmen. Wenn wir zudem
Gelder nur noch verschenken kdénnen
und die Kreditversorgung sicherstellen
miissen, wird der Druck auf die Natio-
nalbank von {iberall her steigen. Dann
wird man sagen: Wir haben doch jetzt
gerade gar kein Problem mit der Infla-
tion, die Nationalbank konnte daher
noch simtliche Investitionen der Berg-
bahnen finanzieren und auch noch die
Kultur férdern. Unter politischem Druck
miissten wir unsere Geldpolitik friiher
oder spiter zwangsldufig anpassen und
konnten unseren zentralen Auftrag, die
Gewihrleistung der Preisstabilitit, nicht
mehr so gut wie heute erfiillen.

Sie konnten die Geldmenge
reduzieren, indem Sie die Kredite
iiber hohere Zinsen verteuern.

Wie sollen wir die Zinsen iiber weitere
Kredite an die Banken erh6hen kénnen,
wenn wir vorher zu viel Geld verschenkt
haben? Die neuen Kredite wiirden die
Geldmenge erhdhen, anstatt sie zu sen-
ken. Bereits heute verfiigen die Banken

«Die 0konomische
Definition von Geld ist
ein Vermogenswert, den
man fiir eine Zahlung
verwenden kann.»

tiber so viel Liquiditit, dass sie kaum
mehr Kredite von uns brauchen. Das
war vor der Finanzkrise nicht der Fall.

Die Initianten betonen, dass es die
Banken sind, die das Buchgeld
schopfen - und dass sie es praktisch
beliebig und aus dem Nichts
erschaffen konnen.

Die Darstellung, dass Geld aus dem
Nichts geschaffen werden kann, ist vol-
lig verzerrt. Geldschopfung findet im
Bankensystem statt, weil die Banken die
Sichtguthaben, also die Kontokorrent-
konten der Kunden, nicht zu hundert
Prozent mit Zentralbankgeld unterlegen
miissen. Deshalb kann das Geld, das die
Kunden bei den Banken halten, produk-
tiv im System verwendet werden. Uber
die Weitergabe durch Kredite fiihrt das
dann zu einer Geldschépfung. Die Leute
konnen ihre liquiden Anspriiche ans
Bankensystem - ihre Kontokorrentkon-
ten - dennoch jederzeit fiir Zahlungen
nutzen. Die Banken stehen untereinan-
der im heutigen System zudem im Wett-
bewerb. Sie miissen dafiir sorgen, dass
sie Kunden finden, die bereit sind, bei
ihnen Kontokorrentkonten zu halten,
und sie miissen Kunden finden, denen
sie das Geld zu passenden Bedingungen
ausleihen konnen.

Also nichts mit Geld aus dem Nichts?
Zuerst einmal: Ohne Geld der Zentral-
bank funktioniert nichts. Wenn ein

Kunde ein Guthaben auf einem Konto-
korrentkonto hilt, ist das ein Verspre-
chen der Bank, dem Kunden auf seinen
Wunsch hin Zentralbankgeld auszuzah-
len. Wenn Banken mit selber geschaffe-
nem Geld Kredite finanzieren oder Akti-
ven kaufen konnten, dann wiirden doch
auch Sie und ich sofort eine Bank griin-
den. Jeder wiirde Bankier spielen wollen
und dann in Saus und Braus leben. Das
zeigt doch, dass an dieser Darstellung et-
was nicht stimmen kann.

Was geschieht mit dem Franken,
wenn die Initiative obsiegt?

Es hidngt sehr davon ab, wie die Situa-
tion dann ist und wie die Einschitzung
zu Vollgeld auf den internationalen Fi-
nanzmadrkten ausfillt. Wenn wir aber
keine Deviseninterventionen mehr vor-
nehmen kénnen, dann verfiigen wir
tiber deutlich weniger Moglichkeiten
als heute, den Aussenwert des Frankens
zu beeinflussen.

Und was wiirden Sie dann

als Notenbankchef tun?

Unsere Aufgabe ist es, das Mandat, das
uns schlussendlich die Bevolkerung er-
teilt, unter allen erdenklichen Umstin-
den bestmoglich umzusetzen. Wir miiss-
ten uns mit der neuen Ausgangslage aus-
einandersetzen und schauen, wie wir
unseren Auftrag - Erhaltung der Preis-
stabilitit unter Beriicksichtigung der
Konjunktur - erfiillen konnten. Aber wir
weisen darauf hin, dass dies fiir uns
nach einer Annahme der Initiative
schwieriger wiirde als mit den Instru-
menten, die wir gegenwartig zur Verfi-
gung haben. Deshalb haben wir im Mo-
ment auch die Verpflichtung, die Bevdl-
kerung auf die Konsequenzen einer An-
nahme der Initiative aufmerksam zu ma-
chen, sodass sich die Stimmbiirger ein
gutes Bild machen kénnen.

Es scheint, dass das Vertrauen

in die Banken noch immer ziemlich
angeschlagen ist.

Die Finanzkrise war ein einschneiden-
des Ereignis fiir viele Menschen, auch in
der Schweiz. Man muss aber anerken-
nen, dass die Banken selber, die Politik
und die Aufsichtsbehérden viel daraus
gelernt haben. Heute haben wir ein Sys-
tem mit strengeren Anforderungen an
Kapital und Liquiditdt bei den Banken
und eine viel umfassendere Uberwa-
chung. Ausserdem zielt das System dar-
auf ab, dass Banken im Krisenfall geord-
net abgewickelt werden kénnen. Und
primir miissten die Eigentiimer der
Banken fiir Verluste geradestehen und
nicht die Bankkunden oder Steuerzah-
ler. Das System hat sich deutlich verbes-
sert, und das Vertrauen in die Banken ist
auch wieder zuriickgekehrt. Es bleibt
aber Aufgabe der Banken, dafiir zu sor-
gen, dass dieses Vertrauen gerechtfer-
tigt ist und weiter gestirkt wird.

Viele Leute sorgen sich vor den
Folgen, wenn die Zinsen ansteigen.
Die private Verschuldung in der
Schweiz ist wegen der Hypotheken
ausserordentlich hoch.

Mit den Negativzinsen bewegen wir uns
noch immer in einem Umfeld, das fiir
die Banken nicht einfach ist. Zinserho-
hungen kénnten deshalb fiir die Banken
anfinglich sogar eine Erleichterung dar-
stellen. Wenn die Zinssitze rasch sehr
stark steigen wiirden, konnte das zu Ver-
lusten bei den Banken fiihren. Die Ban-
ken sind in der Schweiz aber grundsitz-
lich gut kapitalisiert.

Werden Sie eigentlich im Ausland
auch auf die Vollgeldinitiative
angesprochen? Wie ernst nimmt
man das dort?

Ich werde sehr oft darauf angesprochen.
Insbesondere auch von meinen Kolle-
gen, den Chefs anderer Zentralbanken.
An einer der letzten Sitzungen bei der
Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich in Basel haben wir auch vertieft
liber dieses Thema gesprochen. Meine
Kollegen wollen sich informieren lassen,
worum es genau geht. Sie mochten wis-
sen, woher die Uberlegungen fiir die In-
itiative kommen, und am Ende sind sie
erstaunt, dass man ein System, wie wir
es in der Schweiz haben, in eine solche
Richtung verdndern mochte.



