Michael Derrer
Kupfergasse 17
4310 Rheinfelden

Einschreiben

Schweizerisches Bundesgericht
Avenue du Tribunal fZdZral 29
1000 Lausanne 14

Rheinfelden, 6. Mai 2018

Sehr geehrter Herr PrSsident
Sehr geehrte Damen und Herren Bundesrichter

GestYtztauf Art. 80 Abs. 1 des Bundesgesetzes Yber die politischen Rechte vom 17. De-
zember 1976 (BPR, SR 161.1) i.V.m. Art. 82 Bst. ¢ des Bundesgesetzes Yber das Bundes-
gericht vom 17. Juni 2005 (BGG, SR 173.110) erhebe ich folgende

BESCHWERDE
IN OFFENTLICH-RECHTLICHEN ANGELEGENHEITEN
(STIMMRECHTSBESCHWERDE)

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

1. Schweizerische Nationalbank (SNB), B3rsenstrasse 15, Postfach, 8022 ZYrich
Konferenz der kantonalen Finanzdirektorinnen und Finanzdirektoren (FDK),
Haus der Kantone, Speichergasse 6, Postfach, 3001 Bern

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



mit folgenden Rechtsbegehren:

1.

Der Beschluss Nr. 2018-000464 vom 2. Mai 2018 des Regierungsrates des Kantons
Aargau sei aufzuheben.

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

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

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

Es seien keine Verfahrenskosten zu erheben.

Begriindung:

Formelles
Zustindigkeit

GemSss Art. 80 Abs. 1 BPR i.V.m. Art. 82 Bst. ¢ BGG kann beim Bundesgericht Be-
schwerde gegen Entscheidungen von kantonalen Regierungen wegen UnregelmSs-
sigkeiten bei Abstimmungen gefYhrt werden.

Das Bundesgericht verlangt in seiner stSndigen Rechtsprechung, dass Abstim-
mungsbeschwerden grundsStzlich und zunSchst bei der Kantonsregierung einge-
reicht werden, bei denen der Mangel bzw. die UnregelmSssigkeit im Vorfeld der Ab-
stimmung Yberkantonal war (vgl. BGE 136 1l 132 E. 2.5.1 ff. S. 140 ff.; sowie zum
Ganzen: GLASER ANDREAS, Die Rechtsprechung des Bundesgerichts zu den politi-
schen Rechten auf Bundesebene, in: ZBI 118/2017, S. 417 ff). Dies wurde i.c. ge-
macht. Der BeschwerdefYhrer ist mit Abstimmungsbeschwerde am 19. April 2018 an
den Regierungsrat des Kantons Aargau gelangt. Dieser ist mit Beschluss vom 2. Mai
2018 auf die Beschwerde nicht eingetreten, weshalb nun der Gang ans Bundesge-
richt folgt. Der Beschwerdegrund wird nachfolgend geltend gemacht.

BO: Beschluss Nr. 2018-000464 vom 2. Mai 2018 des Regierungsrates des Kantons
Aargau (Beilage 1)

Fristenlauf

Die Beschwerdefrist betrSgt fYnf Tage (Art. 10 Abs. 3 Bst. b BGG). Der Regierungs-
ratsbeschluss wurde dem BeschwerdefYhrer am 3. Mai 2018 per Post zugestellt.
Damit wYrde die Frist am 8. Mai 2018 ablaufen. Mit der heutigen (7. Mai 2018) Auf-
gabe der Beschwerde, wird die Beschwerdefrist eingehalten. Da am 3. Mai 2018 wei-
tere Verletzungen entdeckt worden sind und diese aufgrund des bereits ergangenen
Nichteintretensentscheid der Vorinstanz dieser selbst nicht mitgeteilt werden konnten,



reicht der BeschwerdefYhrer die vorliegende Beschwerde gar innerhalb von drei Ta-
gen ein (Art. 45 Abs. 1 BGG).

Zum Fristenlauf betreffend Abstimmungsbeschwerde vom 19. April 2018 fYhrte der
BeschwerdefYhrer was folgt aus:

aer Bf. hat am 17. April 2018 die Medienkonferenz von Bundesrat Ueli Maurer zur
Vollgeld-Initiative im Internet verfolgt. An der Medienkonferenz waren u.a. Serge Gail-
lard, Direktor der Eidgensssischen Finanzverwaltung (EFV) und Peter Minder, Leiter
Kommunikation EFD, anwesend. Der Bf. hat sich aufgrund der Medienkonferenz vom
17. April 2018 nSher mit der Behdrdenkommunikation zur Vollgeld-Initiative ausei-
nandergesetzt. 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 In-
ternet aufgefallen, dass die Schweizerische Nationalbank auf ihrem Internetauftritt
ebenfalls Informationen zur Vollgeld-Initiative publiziert hat.

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

BO:

I 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
YPegMPn5RD20aaxv4wZbab&index=1))

I Medienmitteilung des EFD vom 17. April 2018 (Beilage 2)

I Medienmitteilung der FDK vom 17. April 2018 (Beilage 3)

I Dossier der SNB zur Vollgeld-Initiative (Beilage 4)

Beschwerdegrund

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

Legitimation
Der Bf. ist im Kanton Aargau wohnhatft, in eidgensssischen Angelegenheiten stimm-

berechtigt und somit zur Beschwerde berechtigt.
Aus den obengenannten GrYnden ist auf die Beschwerde einzutreten.



Verfahrensgeschichte

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

Die Bundesversammlung der schweizerischen Eidgenossenschaft hat mit Bundesbe-
schluss vom 15. Dezember 2017 die Volksinitiative fYr gYltig erklSrt und empfiehit
Volk und StSnden, die Initiative abzulehnen (vgl. BBI2017 7895).

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

Der Beschwerdegegner reichte am 19. April 2018 eine Abstimmungsbeschwerde we-
gen Verletzung der Abstimmungsfreiheit gemSss Art. 34 BV ein. Durch die Verbrei-
tung von wahrheitswidrigen und falschen Informationen durch die Bg., auch in Be-
zugnahme auf die ErlSuterungen des Bundesrates, im Vorfeld der Volksabstimmung
vom 10. Juni 2018 Yber die Vollgeld-Initiative wird die Abstimmungsfreiheit des Bf.
verletzt. Die Vorinstanz trat mit Beschluss vom 2. Mai 2018 und auf Verweis auf die
stSndige Rechtsprechung des Bundesgerichts (BGE 137 1l 177 E. 1.2.2 und 1.2.3)
nicht auf die Beschwerde ein.

Materielles
Rechtswidrige Intervention der FDK

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

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



1.1. Falsche Information liber Staatsfinanzierungsverbot

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

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

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

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

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

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

1.3. Auslassen der verschiedenen Wege der Geldschépfung

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

nanzierung k3nnte dadurch gefShrdet werden. Die Verstetigung der MittelflYsse von

der SNB zu den Kantonen wYrde anspruchsvoller.O

Gleichzeitig spricht die FDK in der Medienmitteilung nur davon, dass die Vollgeld-
Initiative die schuldfreie Inumlaufbringung von neuem Geld vorsehe. Die anderen
Wege - Darlehen der SNB an Banken, Offenmarktpolitik, Kauf von Devisen, Wertpa-

5



pieren und Gold - werden von der FDK ausgelassen. Da die SNB alle Wege der
Geldschspfung verwendet, ist eine OVerstetigung der MittelflYsseO ke Problem. Die
FDK vermittelt damit dem StimmbYrger den Eindruck, dass es nur noch den Weg der
schuldfreien Imumlaufbringung gibt, was aber falsch ist und demnach nicht der
Wahrheit entspricht.

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

BO: Siehe Beilage 3

Rechtswidrige Intervention der SNB

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

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

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

2.1. Ableugnen der verschiedenen Wege der Geldschoépfung

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

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

Alle anderen Wege, wie die SNB Geld in Umlauf bringen kann, werden nicht genannt.
Damit erhSlt der Leser bzw. der StimmbYrger den Eindruck, dass nur noch die schuld-

freie Inumlaufbringung m3glich wSre. Das ist eine IrrefYhrung. Im Text der Vollgeld
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Initiative steht explizit, dass die SNB Oden Banken befristete Darlehen gewShrenO
kann (Art. 99a Abs. 3). Diese Regelung des Initiativtextes wird von der SNB aber
nicht nur verschwiegen, sondern sogar aktiv geleugnet:

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

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

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

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

2.2. Falsche Darstellung der heutigen Geldschépfung der Banken

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

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

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

' <https:/iwww.bundesbank.de/Redaktion/DE/FAQ_Listen/faq_zum_thema_geldschoepfung.html?docld=322134>"1 #$%& #'! (&+
,$-&.1(/1012!34,5%!67012
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2.3. Die Folgen unsachgemaésser Geldpolitik der SNB werden falschlicherweise
der Vollgeld-Initiative zugeschrieben

Die SNB schreibt:

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

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

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

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

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

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

Im SNB-Dossier heisst es:

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

Damit wird gegenYber dem StimmbYrger der Eindruck erweckt, die Politik k3nnte die
SNB zur Auszahlung von neuem Geld zwingen. Richtig ist aber, dass die heutige Un-
abhSngigkeit der SNB durch die Vollgeld-Initiative gestSrkt wird. Sie erhSIt auf Verfas-
sungsebene die gleiche Garantie, wie das Bundesgericht. ODie Schweizerische Nab-



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

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

Im SNB-Dossier heisst es:

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

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

2.6. Die Folgen einer unzweckmadssigen Bilanzierung werden falschlicherweise
der Vollgeld-Initiative zugeschrieben

Im SNB-Dossier heisst es:

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

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

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

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

9
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2.7. Rechtswidrige Intervention von Thomas Jordan, Prasident des Direktori-
ums der Schweizerischen Nationalbank, bei seinem Vortrag ,,Darum schadet
Voligeld der Schweiz“ in Ziirich am 3. Mai 2018

GemSss stSndiger Rechtsprechung des Bundesgerichts genYgtD aufgrund der kur-
zen Beschwerdefrist D bei der Erhebung einer Beschwerde wegen Verletzung politi-
scher Rechte eine rudimentSre Beschwerdeschrift. Dem Bf. soll es auch im Rahmen
des Verfahrens msglich sein, seine Beschwerdeschrift laufend bzw. nachtrSglich zu
ergSnzen (vgl. zum Ganzen: BGE 121 | 1 E. 4dd S. 8). Da der BeschwerdefYhrer just
einen Tag nach dem der Regierungsrat den Nichteintretensentscheid beschlossen
hat, weitere Rechtsverletzungen entdeckt hat, erlaubt sich der Bf. diese Punkte nun
im laufenden Verfahren zu ergSnzen (2.7.,2.8. und 2.9.):

Thomas Jordan, PrSsident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank, hielt
am 3. Mai 2018 in ZYrich seinen Vortrag &Darum schadet Vollgeld der SchweizODer
Vortrag ist auf der Webseite der SNB abrufbar.®

Der Titel des Vortrags und die Terminierung zu Beginn der heissen Phase des Ab-
stimmungskampfes machen deutlich, dass dieser Vortrag von der SNB als Mittel fYr
den Abstimmungskampf eingesetzt wurde. Der Vortrag wurde von der SNB beson-
ders hervorgehoben. Er konnte auf der Webseite der SNB durch Web-TV live und als
Film angesehen werden.* Ausserdem wurden die Medien zu diesem Vortrag eingela-
den und es gab aufgrund einer Medienmitteilung der SNB zahlreiche Berichterstat-
tung. In dem Vortrag wiederholt Herr Jordan im Wesentlichen die in 2.1. bis 2.6 dar-
gestellten rechtswidrige Interventionen und spitzt diese sogar zu. So behauptet Herr
Jordan zum Beispiel auf Seite 7: ODevisenmarktinterventionen, die in der BekSmpfung
der tberbewertung des Frankens eine zentrale Rolle gespielt haben, wSren unter
Vollgeld nSmlich nicht erlaubt.ODamit werden die verschiedenen Wege der Geld-
sch8pfung nicht nur verschwiegen (siehe 2.1.), sondern aktiv abgeleugnet. Im Initia-
tivtext werden DevisenkSufe aber nicht verboten, diese blieben wie heute durch ein-
faches Gesetz legitimiert. Es steht im Initiativtext auch nicht, dass die SNB neues
Geld OnurO schuldfrei in Umlauf bringen kann. Die H3heer schuldfreien Auszahlung
bleibt offen und kann damit von der SNB selbst festgelegt werden.

BO: Vortrag von Thomas Jordan vom 3. Mai 2018 (Beilage 5)

Eine ausfYhrliche Darlegung, dass im Initiativtext keine EinschrSnkungen der Wege
der Geldsch3pfung zu finden ist, ist der Beitrag von Thomas Mayer aDie LYgen der
Vollgeld-Gegner: Nationalbank behSIt mit Vollgeld volle FlexiblitSt in ihrer GeldpolitikO
(siehe: http://www.dasliebegeld.ch/2018/05/cherezoff-fotolia-die-lugen-der.html).

BO: #Die LYge der Vollgeld-Gegner: Nationalbank behSlIt mit Vollgeld volle FlexibilitSt
in ihrer GeldpolitikOvon Thomas Mayer (Beilage 6)

<https://www.snb.ch/de/mmr/speeches/id/ref_20180503_tjn/source/ref_20180503_tjn.de.pdf> sowie

<https://www.snb.ch/de/mmr/speeches/id/ref_20180503_tjn>, zuletzt abgerufen am 6. Mai 2018.

<https://www.snb.ch/de/ifor/media/id/webtv-event?event=-NwDgjALkrQX47nB1D6WKA>, zuletzt

abgerufen am 3. Mai 2018.
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2.8. Rechtswidrige Intervention von Thomas Jordan durch aktives Mitwirken in
einem Nein-Komitee zur Vollgeld-Initiative

Der PrSsident der SNB macht auf der Internetseite awww.\ollgeld-2018.chOmit Bild
und einem Zitat als Hauptzeuge gegen die Vollgeld-Initiative Stimmung. Diese Inter-
netseite wird von der Schweizerischen Bankiervereinigung betrieben und ist die Nein-
Kampagne von Organisationen der Bankenbranche. Durch die Aufmachung wird der
Eindruck erweckt, Herr Jordan sei aktiver Teil dieses Nein-Komitees. Damit wird der
Informationsauftrag der Nationalbank eindeutig Yberschritten. Die aktive Beteiligung
an Nein-Komitees gehsrt nicht zu den Aufgaben staatlicher Organisationen.

BO: Screenshot der Webseite &www.vollgeld2018.chO(Beilage 7)

2.9. Rechtswidrige Intervention von Thomas Jordan in einem Interview im SRF
am 4. Mai 2019

Die oben aufgefYhrten rechtswidrigen Interventionen wurden von Thomas Jordan in
einem Interview im SRF mit dem Journalisten Jan Baumann wiederholt. Herr Jordan
behauptete sogar, die SNB mYsse mit der Vollgeld-Initiative ihr OTafelsilber versche-
belnO.

Das Interview ist hier als Audio zu hSren:

https://www.srf.ch/news/schweiz/abstimmungen/abstimmungen/vollgeld-
initiative/jordan-zur-vollgeld-initiative-bei-einer-annahme-wuerde-die-snb-das-
tafelsilber-verscherbeln

Generelle Informationslage

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

BO:
| ErlSuterungen des Bundesrates zur Volksabstimmung vom 10. Juni 2018
(Beilage 8)

I Stellungnahme des Initiativkomitees der Vollgeld-Initiative (Beilage 9)
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Die wichtigsten Verletzungen des Gebots der Sachlichkeit in den ErlSuterungen des
Bundesrates zur Vollgeld-Initiative:

1. CDie Banken k3nnen Kredite vergeben, ! (indem sie) dafYr das Geld benutzen,
das Kundinnen und Kunden auf ihr Bankkonto einbezahlt habenE

Fakt ist: Das gilt nur fYr Bargeld-Einlagen. Fast alle Kundengelder sind reine
Buchungen einer doppelten BuchfYhrung, die nicht zweckentfremdet werden dYrfen.
Der Prozess der Kreditvergabe wird falsch dargestelit.

2. CDarYber wird abgestimmtE: Hier wird nur eine Variante der Geldsch3pfung
dargestellt (schuldfreie Ausgabe an Bund, Kantone und BYrger).

Fakt ist: Der Bundesrat weckt den falschen Eindruck, es gebe nur noch diesen Weg
der Geldschspfung. Er unterschiSgt, dass die SNB wie bis anhin Darlehen an die
Banken gewShren und Devisen, Wertpapiere und Gold kaufen kann.

3. ¢ dass die SNB die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten gewShrleistet.
Dadurch wYrde die Kreditsteuerung zunehmend bei der SNB zentralisiertE.

Der Bundesrat unterschiSgt einen zentralen Teil des Verfassungstextes: a
gewShrleistet ! die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die
Finanzdienstleister.O

Fakt ist: Der Bundesrat erhebt damit einen falschen Zentralisierungsvorwurf, also ob
eine Zentralisierung der Kreditvergabe geplant sei. Dabei verbleibt die Kreditvergabe
vollstSndig bei den GeschSftsbanken.

4. Der Bundesrat behauptet, dass die SNB Csffentliche Aufgaben direkt finanzierenE
und damit zur direkten Staatsfinanzierung missbraucht werden kSnnte.

Fakt ist: Das ist eine klare Falschaussage. Darin wird der Initiative eine unzulSssige
Verwischung von Geldpolitik und Fiskalpolitik vorgeworfen. Der Initiativtext stellt im
Gegensatz dazu klar, dass die SNB nur Cim Rahmen ihres gesetzlichen AuftrageskE
handeln kann. Dieser beschrSnkt sich ausdrYcklich auf die CGeld und
WShrungspolitikE, die wie heute eine StabilitStspolitik sein muss und Inflation wie
Deflation verhindern soll. Nicht die Initiative, sondern der Bundesrat vermischt hier
Geldpolitik und Fiskalpolitik, um die Initiative zu diskreditieren.

5. Der Bundesrat sieht die CUnabhSngigkeit der Nationalbank gefShrdetE, da diese
Cunter starken politischen DruckgeratenE wYrde.

Fakt ist: Der Bundesrat unterschiSgt dabei die neue verfassungsmSssige Garantie
der UnabhSngigkeit der SNB, die wie das Bundesgericht NUR dem Gesetz
verpflichtet wird und damit vor politischen Begehrlichkeiten geschYtzt ist.

Insgesamt hat der Bundesrat die vorsStzlich irrefYhrenden  Argumente der
Bankiersvereinigung und der Economiesuisse b also den Standpunkt der Gegner der

Initiative B unbesehen zu den seinen gemacht und damit seine Pflicht zur Sachlichkeit
12



verletzt. Die Falschaussagen in den ErlSuterungen wSren bei zumutbarer sachlicher
PrYfung der Initiative leicht zu vermeiden gewesen.

Kostenfolgen

GestYtzt auf Art. 86 Abs. 1 Satz 1 BPR sowie Art. 66 Abs. 1 Satz 2 BGG und unter
RYcksichtnahme der bisherigen stSndigen Rechtsprechung sind auf die Erhebung
von Gerichtskosten und auf den Vorschuss zu verzichten (vgl. BGer, Urteile vom
30.IMSrz 2018 1C_71/2017, 1C_79/2017 sowie 1C_85/2017 und BGE 138 | 61 E. 9
S. 96).

Verfahrensrechtlicher Antrag

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

Abschliessend bitte ich Sie, sehr geehrter Herr PrSsident, sehr geehrte Damen und Herren

Bundesrichter, um Gutheissung der Beschwerde mit den eingangs gestellten Rechtsbegeh-

ren.

Freundliche GrYsse

Michael Derrer
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KANTON AARGAU

Beilage 1

PROTOKOLL DES REGIERUNGSRATS

Sitzung vom 2. Mai 2018 Versand: - 2, Mai 2018

Regierungsratsbeschluss Nr. 2018-000464

Michael Derrer, Rheinfelden; Abstimmungsbeschwerde vom 19. April 2018 betreffend die Eid-
gendssische Volksabstimmung vom 10. Juni 2018 iiber die Volksinitiative "Fiir krisensicheres
Geld: Geldschopfung allein durch die Nationalbank! (Voligeld-Initiative)"; Nichteintreten

Sachverhalt
A.

Am 10. Juni 2018 findet die eidgen®ssische Abstimmung tber die Volksinitiative "Fur krisensicheres
Geld: Geldschépfung allein durch die Nationalbank! (Voligeld-Initiative)" statt.

B.

Mit Eingabe vom 19. April 2018 (Postaufgabe: 20. April 2018; Posteingang: 23. April 2018) erhob
Michael Derrer, Rheinfelden (fortan: Beschwerdefuhrer), Abstimmungsbeschwerde mit den folgen-
den Antragen:

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

2. Eventualiter sei das Ergebnis der Volksabstimmung vom 10. Juni 2018 tber die Vollgeld-Initiative
aufzuheben.

3. Subeventualiter sei formlich festzustellen, dass durch die wahrheitswidrige und falsche Informa-
tionslage im Vorfeld der Volksabstimmung vom 10. Juni 2018 iber die Voligeld-initiative die Ab-
stimmungsfreiheit des Beschwerdefihrers gemé&ss 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.”

Auf die Begrundung der Beschwerde wird — soweit erforderlich - in den nachstehenden Erwdgungen
eingegangen.

Erwdgungen
1.

Der Beschwerdefilhrer beanstandet mit seiner Beschwerde, dass die Bundeskanzlei der Schweizeri-
schen Eidgenossenschaft (fortan: Bundeskanzlei), die Schweizerische Nationalbank (fortan: SNB)
und die Konferenz der kantonalen Finanzdirektorinnen und Finanzdirektoren (fortan: FDK) wahr-
heitswidrig und falsch Uber die Voligeld-Initiative informiert hatten und damit seine Abstimmungsfrei-
heit verletzen wirden.
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2.

Nach Art. 77 Abs. 1 lit. b des Bundesgesetzes Uber die politischen Rechte vom 17. Dezember 1976
(BPR) kann gegen Unregelmassigkeiten bei eidgentssischen Abstimmungen, wie sie der Beschwer-
defuhrer geltend macht, Abstimmungsbeschwerde bei der Kantonsregierung erhoben werden. Die
Abstimmungsbeschwerde ist innert drei Tagen seit der Entdeckung des Beschwerdegrunds einzu-
reichen (Art. 77 Abs. 2 BPR).

Die vom Beschwerdefiihrer beanstandeten Informationen der Bundeskanzlei und der FDK wurden
am 17. April 2018 veroffentlicht. Mit der Ubergabe seiner Beschwerde am 20. April 2018 an die Post
ist die Beschwerdefrist von drei Tagen insoweit offensichtlich eingehaiten. Ob die Beschwerdefrist
auch beziiglich dem beanstandeten Argumentarium der SNB vom 3. Méarz 2018 gewahrt worden ist,
kann vorliegend offenbleiben, da auf die Beschwerde aus anderen Griinden nicht einzutreten ist
(vgl. nachfolgend: Erw. 4).

3.

Der Regierungsrat hat geméss Art. 79 Abs. 1 BRP innert zehn Tagen nach Eingang der Beschwerde
zu entscheiden. Die Post stellte dem Regierungsrat die Beschwerde am 23. April 2018 zu. Mit dem
heutigen Entscheid ist die zehntagige Frist eingehalten.

4.

Die Zustandigkeit der Kantonsregierungen als erste Beschwerdeinstanzen ist fir Beanstandungen
von kommunalen oder regionalen Sachverhalten sachgerecht. Diese kénnen durch die mit der
Durchfihrung der Abstimmung auf inrem Territorium betraute und mit den lokalen Verhaltnissen
vertraute Kantonsregierung rasch beurteilt werden. Der Regierungsrat kann allféllige Missstande
gegebenenfalls vor der Abstimmung beheben. Auf Riigen betreffend Unregelméssigkeiten, die sich
nicht auf das Gebiet des Kantons Aargau beschréanken, darf der Regierungsrat jedoch mangels Zu-
standigkeit und mangels Aufsichtsfunktion nicht eintreten. Dies ist namentlich der Fall, wenn Eingriffe
in den Abstimmungskampf beanstandet werden, die kantonsibergreifend wirken, weil sie von Bun-
desbehdrden, eidgendssischen Parteien oder anderen schweizweit tatigen Personen oder Vereini-
gungen ausgehen oder durch nationale Medien verbreitet werden (BGE 137 11 177, Erw. 1.2.2 und
Erw. 1.2.3).

Der Beschwerdefuhrer beanstandet — wie bereits dargelegt — vorliegend die im Internet veréffentlich-
te Kommunikation der Bundeskanzlei, der SNB und der FDK. Die Unregeimassigkeiten beschrénken
sich wegen der weltweiten Veréffentlichung im Internet nicht auf das Gebiet des Kantons Aargau.
Zudem kommt dem Regierungsrat Uber die genannten Behdrden auch keine Aufsichtsfunktion zu.
Demnach kann auf die Beschwerde nicht eingetreten werden.

5.

Bei Abstimmungsbeschwerden vor dem Regierungsrat werden grundsatzlich Kosten nur erhoben,
wenn sich die Beschwerde als trélerisch oder gegen den guten Glauben verstossend erweist (Art. 86
Abs. 1 BPR). Dies ist vorliegend nicht der Fall.
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Beschluss

1.

Auf die Beschwerde wird nicht eingetreten.
2.

Es Wi n keine Kosten erhoben.

N

Vincenza Trivigno
Staatsschreiberin

Verteiler

+ Michael Derrer, Kupfergasse 17, 4310 Rheinfelden (A-Post Plus)
+ Bundeskanzlei, Bundeshaus West, 3003 Bern

+ Staatskanzlei

+ Rechtsdienst des Regierungsrats (SKRD.18.129; B/ls)

Rechtsmittelbelehrung

Gegen diesen Entscheid kann binnen einer Frist von funf Tagen beim Bundesgericht Beschwerde geflihrt wer-
den (Art. 82 Bst. c, Art. 88 Abs. 1 Bst. b und Art. 100 Abs. 3 Bst. b BGG). Die Beschwerde muss spatestens am
letzten Tag der Frist beim Bundesgericht (Adresse: Schweizerisches Bundesgericht, Mon Repos, 1000 Lausan-
ne 14) eingereicht oder zu dessen Handen der schweizerischen Post oder einer schweizerischen diplomati-
schen oder konsularischen Vertretung ubergeben werden (Art. 48 Abs. 1 BGG).
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Beilage 2

Bundesrat lehnt Vollgeld-Initiative ab

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

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

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

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

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

Machtkonzentration bei der SNB: Die Initiative sieht vor, dass die SNB die Versorgung der
Wirtschaft mit Krediten gewahrleistet. Dadurch wiirde die Kreditsteuerung bei der SNB
zentralisiert. Eine solche Machtkonzentration ist nicht sinnvoll. Die Banken sind naher bei
den Kundinnen und Kunden und kénnen den Kreditbedarf und die Kreditrisiken besser
einschatzen.
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Bundesrat lehnt Vollgeld-Initiative ab https://www.efd.admin.ch/efd/de/home/dokumentation/nsb-news_list.ms...

Gefahr fiir die Unabhangigkeit der SNB: Wenn die SNB Geld “schuldfrei” schaffen und es
direkt an Bund, Kantone oder die Bevélkerung verteilen musste, wirden Staatsausgaben
zum Teil direkt durch die SNB finanziert. Die SNB wurde dadurch vermehrt politischen
Begehrlichkeiten ausgesetzt. Dies wiirde die Geldpolitik erschweren und die Sicherstellung
der Preisstabilitat gefahrden.

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

Adresse flir Ruckfragen

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

Dossier ,Vollgeld-Initiative”
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. http://www.admin.ch/

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

. https://www.bbl.admin.ch/bbl/de/home.html
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Die Argumente der SNB gegen die Vollgeldinitiative

Inhalt der Initiative:

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

- Die Initiative sieht vor, dass die Nationalbareurgeschafiees GeldschuldfreEin
Umlaufbringt, das heisstes sollBund und Kantonen oder BYrgerinnen und BYrgern
geschenkt werden.

- Die Initianten versprechen sich von der Zentralisierung der GeldschSpfung bei der SNB ein
stabileres Finanzsystem uddrch vermehe GeldschSpfungsgewinne aug$here
Zahlungen von der Nationalbank an den Staat und die BYrgerinnen/BYrger.

Warum die SNB die Vollgeldinitiative ablehnt:

Vorteile des bestehenden Geldsystems:

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

- Das heutige dezentrale System ist kundennah und effizient. Kredite werden dezentral Yber
den Markt vergeben. Kreditnehmer und Sparer bestimmen mit inrem Marktverhalten, bei
welchen Banken die KreditgewShrumud dieGeldsch3pfung stattforet.

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

- Die Nationalbank verfYgt Yber die nstigen Instrumente, um das Zinsniveau und damit auch
die Geldmenge zu steuern und so ihr MamRtiie GewShrleistung der PreisstabilB&u
erfYllen.

Nachteile des Vollgeldsystems:

- Eine radikale Umgeditaing des schweizerischen Finanzsystems ist nicht angebracht.
Aufgrund fehlender Erfahrungen und Vergleichswerte wYrde eine Umstellung auf Vollgeld
grosse Unsicherheit und Risikenit sich bringen

- Wenn die Banken Sichteinlagen nicht mehr zur FinanzievangKrediten verwenden
k$nnen, dYrfte die Kreditvergabe restriktiver und teurer werdeser Schweiz stellen
Bankkredite wichtige Finanzierungsquellen fYr Firmen, insbesondere fYr KMUs, und
Haushalte dar.

- In einem VollgeldsysterwYrdesichderWettbewerb um Sichtguthaben grundlegend
verSndernDiesdYrftezu einem teureren, ineffizienteren und weniger innovativen
Finanzsystem fYhren und so der Wirtschaft und insbesondere den Bankkunden schaden.

- Es wSren Effizienzverluste zu befYrchten, wenn die gesaeidschspfung zentral bei der
SNB stattfSndend nichtwie heute in einem zweistufigen System, in dem auch die Banken
Yber die Kreditvergabe an ihre Kunden dezentral auf deren Nachfrage reagieren kSnnen.

- Die Umsetzung deGeldpolitik wYrde erschwert unerpolitisiertwerden

- Die CschuldfreieE Ausgabe von Zentralbankgeld, welche die Initiative vorsieht, wYrde die
Nationalbank politischen Begehrlichkeiten aussetbem.Ruf nach Finanzierung von
Projekten und Staatsausgaben Yber die SNB wYrde unweigelikbrDie unabhSngige
Geldpolitik und damit die ErfYllung des Mandats wSren gefShrdet.

- Die SNB kann die Geldund Kreditnachfrage heute Yber das Zinsniveau steuern. Die
Zinssteuerung wird von den wichtigsten Zentralbanken praktiziert und hat sichrbewSh
Eine RYckkehr von der Zinssteuerung zur Geldmengensteuerung wSre ein unnstiger
RYckschritt.

Unrealistische Erwartungen der Initianten:
- Ein Vollgeldsystem wYrde die FinanzstabilitSt nicht garantieren.

- Vollgeld kSnnte die Entstehung vddreditzyklen un Vermsgensblasen bei mobilien
oder bei Finanzanlagen nicht verhinddder Grund liegt darin, dass die Kreditvergabe
nicht die Ursache von Verm3gensblasen ist, auch wenn sie solche Blasen verstSrken kann.
Verm$gensblasen und Kreditzyklen werden in ersieie durch Ybertriebene
Preiserwartungen und ein UnterschStzen von Risikegel3st.
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- Die wichtigsten Ursachen der jYngsten Finanzkrise hStten sich auch mit einem
Vollgeldsystem nicht verhindern lassen. Um nur einige zu nemiee@laube an
andauerndteigende Vermsgenspreise, komplexe Finanzinstrumente mit unklarer
Risikohaftungeine YbermSssige kurzfristige Verschuldung Yber den Gettl
Interbankenmarkiie InstabilitSt von InvestmerBanken ohne EinlagengeschStt.

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

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

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

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

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

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

Fazit:

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

- Ein Vollgeldsystem brSchaEne Verschlechterung gegenYber dem heutigen System. Es
wYrde zu einem ineffizienteren und teureren Finanzsystem f\ies@eldpolitik wYrde
erchwert und verpolitisiertDies wYrde degesamten Wtschaft den Bankkunden und
BYrgern schaden.

- Das VollgeldsystenfiY hrtweder zu mehr FinanzstabilitSt noch zu hsheren Transfers der
Nationalbank an Staat und BYrger wiagnit auch nicht zmehr Wohlstand
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Darum schadet Voligeld der Schweiz
Schweizerisches Institut fYr Banken und Finanzen der UniversitSt
St.Gallen (s/bf-HSG)

Thomas J. Jordan

PrSsident des Direktoriums’

Schweizerische Nationalbank

ZYrich, 3. Mai 2018

© Schweizerische Nationalbank, ZYrich, 2018

*
Der Referent dankt Petra Gerlaftn die UnterstYtzung bei der Vorbereitung did&msrags Sein Dank geht auch &laudia Aebersold
Szalay,Simone AuerPeter KusterCarlos Lenz und Alexander Perruchoud sowie an den Sprachendienst der SNB.
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Sehr geehrte Damen und Herren

Das Schweizerische Institut fiir Banken und Finanzen der Universitét St. Gallen feiert heute
sein 50-jdhriges Bestehen. Zu diesem runden Geburtstag mochte ich herzlich gratulieren. In
den vergangenen fiinf Jahrzehnten hat sich unser Finanzsystem stindig weiterentwickelt. Die
Anfangsjahre des Instituts standen noch im Zeichen des Bretton-Woods-Systems, also der
Waihrungsordnung der Nachkriegszeit mit fixen Wechselkursen und dem US-Dollar als welt-
weite Leitwidhrung. Danach prigten flexible Wechselkurse das Umfeld fiir die Banken, und in
jingster Zeit dominierte die Finanzkrise das Geschehen.

Ich mochte den heutigen Festakt fiir ein Thema nutzen, das ebenfalls vor dem Hintergrund der
Finanzkrise aufgekommen ist, die Vollgeldinitiative. Meine Damen und Herren, diese Initia-
tive weckt unrealistische Erwartungen, und eine Annahme durch Volk und Stinde am 10. Juni
2018 hétte gravierende Auswirkungen auf die Schweiz. Ein Vollgeldsystem wiirde unserem
Land als Ganzes schaden und dabei auch die Arbeit der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
erschweren. Die Nationalbank lehnt die Initiative darum ebenso wie der Bundesrat und das
Parlament klar ab.

Doch was will die Initiative? Laut den Initianten strebt sie sicheres Geld und eine Entlastung
der Steuerzahler an. Diese Ziele will sie erreichen, indem die Sichteinlagen der Kunden bei
den Geschéftsbanken in sogenannte Vollgeldkonten umgewandelt werden und indem die SNB
sogenannte «schuldfreie» Auszahlungen an den Staat oder die Bevolkerung leistet. Die Initi-
anten mochten dariiber hinaus die Geldschopfung von der Kreditvergabe trennen, weil sie die
Geldschopfung durch die Geschiftsbanken als Hauptursache von Finanzkrisen sehen.

Vollgeld macht die Kreditvergabe  komplizierter

Die Vollgeldinitiative zeugt von einem tiefen Misstrauen gegeniiber unserem Geldsystem im
Allgemeinen und gegeniiber dem heutigen Kreditwesen im Besonderen. Kredit ist aber ein
grundlegendes Element unserer Wirtschaftsordnung. Er ist das Instrument, mit dem Kapital,
das an einer Stelle im Wirtschaftssystem gerade nicht gebraucht wird, an einer anderen Stelle
produktiv zum Einsatz kommt. Das Kreditwesen ermdglicht Projekte — Konsum genauso wie
Investitionen —, die sonst nicht realisierbar wéren, und macht unsere Wirtschaft dadurch dyna-
misch und flexibel. Dies fordert Wachstum und Wohlstand.

Geld und Kredit gehoren seit jeher eng zusammen. Heute erfolgen Geldschopfung und Kredit-
vergabe in einem zweistufigen System, ndmlich durch die SNB und die Geschéiftsbanken. Die
SNB stellt den Banken im Austausch gegen Vermogenswerte sogenanntes Zentralbankgeld
zur Verfiigung. Dieses konnen sie als Sichtguthaben bei der SNB halten oder als Banknoten
beziehen. Mit Zentralbankgeld kénnen die Banken Uberweisungen fiir ihre Kunden durchfiih-
ren oder ihnen Bargeld auszahlen. Gleichzeitig brauchen die Geschiftsbanken Zentralbank-
geld fiir die Auszahlung von Krediten. Und mit solchen Auszahlungen wird im Bankensystem
dann auch neues Geld geschaffen.
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Was passiemiungenaubei einer KreditvergabePen Anstoss gibt immer d&ankkundk, der
zum Beispiel einen Hypothekarkredit beantr&ige Bank musslann énerseis kiSren,ob der
KundekreditwYrdig istindob sich der Krediim Lichte von RisikeErtragAbwSgungen
auchrechnet Andererseitsnuss die Bank prYfeop siegenYgend Zentralbankgeld loaker
sich beschaffen kanmm den Kredit auszuzahlebie Auszahlungrfolgtnormalerweise
elektronischmit einer Gutschrifauf dasSichtkontodes HausverkSuferdas meistens bei ei-
ner anderen Bank idDie Sichtguthaben im Bankensyst@mgesamsteigen dadurghund
neuesGeldwird geschaffenDas Geld, das bei der Krédergabe entsteht, ist zwar kein Zent-
ralbankgeldSichtguthabemles Publikums balen GeschSftsinkensindaber im Zahlungs-
verkehr gleichwertig uné@Snnenvon den Kunden jederzeit auch in Banknoten der SNB um-
getauscht werden.

FYr die BankesindEinzahlungen ausichtguthaben, digundenzum Beispiedurch ihren
Lohnodereinen Hausverkawdrhalten einerseiteine wichtige Quell@on Zentralbankgeld.
Andererseit&ann diese LiquiditSt aber auch rasch wieder abfliessen, denn Kunden k3nnen
jederzei Yber ihreSichtguthabewerfYgenin aller Regeivollen jedochnicht sSmtliche<un-

den einer Bankleichzeitigihre GuthabewollumfSnglichabheberoder fYr Zahlungen nut-

zen. Deshallmuss die Bank nicht fYr jeden Franken Sichtguthaben einen Franken-Zentra
bankgeldbereitalten siekanneinenTeil dieser LiquiditSt fYdie GewShrungnd Auszah-
lungvon Kreditenverwenden

EinenPunktmsSchte ich hier betoneie GeldschSpfungst keinPrivileg, an dem sicldie
GeschSftsimkenunverdient bereicherk§nnen EineBankkanndann Kredite sprechen,

wenn Kunden Kredite nachfragen usid Yber Zentralbankgeld verfYgt. Hierzu ist es wichtig,
dassandere Kunden bereit sinfichtguthaben bei der Bank zu haltBabei stehtdie Bank

im Wettbewerb mit anderen Bankaiienn sie nichtvettbewerbsfShigst, wird kein Kunde
bereitsein bei ihr Kredite nachzufragen odgichtguthabezu haltenMit der Kreditvergabe
gehtdie Bankzudem ein GeschSttsrisiko eBankenschaffensomit kein CGeld awdem
NichtsE.lhre Geldschspfung ist vielmehr das Produkt Yermittlungzwischen Sparern und
Kreditnehmerrsowieder M3glichkeit Sichtguthabewron Kundemicht zu 100% mit Zentral-
bankgeld decken zu mYssen.

Vollgeld wYrde unser heutiges Systeadikal verSndetrin einemVollgeldsystem darf eine
Bank die Sichtguthaben ihrer Kunden niokehrfYrdie Finanzierung voKrediten verwen-
den. Stattdessenuss sie ausschliesslialf InvestorerzurYckgreifendie der BankGeld fYr
Kredite ISngerfristig zur VerfYgung stellen. Da@inenKunden mitSpareinlagen sein, Inves-
toren am Kapitalmarkandere GeschSftsbamkoder auch di€&NB, die der Bank ein Darle-
henvermibt. Die Kreditvergabe wYrdeoknplizierter und schwerfSlligeweil Vollgeld die
nYtzlicheVermittlerfunktion beeintrSchtigtdie Banken im heutigen GeldsysteniYllenb
unddas zulasten der Kund®ob Spareroder Kredithnehmer

1 Zur Fristentransformation als klassische Bankaufgeidokzu ihrer volkswirtschaftlichen BedeutursgeheJordan, Thomas (2018),Wie

Geld durch die Zentralbank uncisl Bankensystem geschaffen wReéferat vor der ZYrchsfolkswirtschaftlichen Gesellschaft, ZYrich,
16. Januar
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Unhaltbare Versprechen der Vollgeldi nitiative

FinanzstabilitSt

Was aber versprechsichdie Initianten vom Vollgeld? SimSchten die @ldschSpfung von

der Kreditvergabe trennen, weil sie sich davon mehr FinanzstabilitSt erhoffen. Um das zu er-
reichen, sollen die Sichtguthaben der Bankkunden auf sogenannten Vollgeldkonten aus-
serhalb der Bankbilanzen gehalten werden, so wie heute Wettsatiepots. Dies bietét-
sofernSicherheit, weil dieses Geld niaefShrdet istsollte eine Bank Konkurs gem DafYr

die Geldschspfung durathas Bankensysteru verbieten, isedochder falsche Ansatz.

In Finanzkrisen verli@n Anleger und Sparer ause GrYndervermsgen primSr, weil ihre
Vorsorgegelder und ihmr@irektenAnlagenwie Aktien, Obligationerund Immobilienan Wert
einbYsserSekundSr abeuchdadurch, dasSteuergelder zur Rettung von Banken herange-
zogen werdemYssenFinanzkrisen entstehaerennRisikenunterschStaverden und die Er-
wartungen an die Preisentwicklung von Anlagen Ybertrieben sind. Dadurch k3nniéresich

dit- undVermsgenspreisblasen bilden, die frYher oder spSter platzen. Wenn Banken zu wenig
Eigenkapial hdten, um die dannistretenderVerluste zu tragergehensiein Konkurs

Vollgeld, meine Damen und Herren, wYrde daran nichts Sndern. Auch in einem Vollgeldsys-
tem k3nnen Risiken unteundkYnftigeErtrSge YberschStzt werden. Auch dR¥ekgriff auf
Sichteinlagerk$nnen Bankemzu riskanteKredite vergeberzu wenig RYcklagen fYr Krisen-
zeiten halten und beim Platzen eiBégiseinsolvent werdenEin zentraleProblem in der Fi-
nanzkrisewar zudem dass sich Bankem grossen Stil kurzfristiyber den Geldmarkt finan-
ziert hatten. Diese Interbasikreditehabensichalseine wenigestabileFinanzierungquelle

als Sichtguthaben von PrivatkundemviesenSie versiede gleichzu Beginn der Finanzkrise
2008 Auch diese Gefatdler InstabilitSk3nnte Vollgeld nicht bannen.

Um Kredit- und Vermsgenspreisblasém Schach zu halten, sind andere AnsStze weit wir-
kungsvoller als VollgeldDie seit der Krise deutlich erhdhten Eigenmittehd LiquiditStsan-
forderungnfYr Bankerstellen einen solchen Ansatar. Makroprudenzielle Instrumente wie
der antizyklische Kapitalpuffesind einzusStzlicheMittel, um unser Finanzsysterabuster
zu machen. Eine liberale Wirtschaftsordnung ganz ohne Kissahereine lllusion. Krisen
komplettzu vermeiden, bedeutete letztlich, die Wirtschaft derart einzuengen, dass unser
WohlstandSngerfristigstarkgeschmSlert wYrde. Mit den geeignetsgulatorischeMass-
nahmerist es aber msglich, digesamtwirtschaftlicheRisikenauf eintragbaredMass u li-
mitieren Daran haben wir seit der Finanzkrise intensiv gearbaieidaranarbeiten wirzu-
sammen mit anderen Akteuren auf nationaler und internationaler Bbeheaveiter

CSchuldfreieE Auszahlungen an Bund, Kantone oder BYrger

Das zweiteVersprechemler Initiative die Entlastung der BYrger dur@schuldfreieBuszah-
lungender Nationalbanlkan Bund, Kantone odandie Bevslkerungkannebenfallsnicht ge-

haltenwerden Zwar scheinerCschuldfreie Auszahlungeauf den ersten Blickttraktiv,aber
sie werdenangfristig fYr die Bevslkerundceinefinanziellen Vorteile bringen auch wenn die
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Initianten uns das vorrechnen wollen. Die SNB wird durch Vollgeld nicht zum Goldesel. Der
Wohlstand der Schweiz wird durch die Leistung bestimmt, die in unserem Land erwirtschaftet
wird, und nicht durch die Art der Geldschopfung.

Was ist mit der «schuldfreien» Auszahlung gemeint? Im heutigen System schafft die Natio-
nalbank Geld, indem sie Devisen kauft und diese anlegt oder den Banken Kredite gewéhrt. Je-
dem Franken Zentralbankgeld, der auf diese Weise in den Wirtschaftskreislauf gelangt, steht
deshalb ein Gegenwert gegeniiber, der iiber die Zeit Ertrdge abwirft. Die SNB zieht jeweils
am Jahresende Bilanz und schiittet einen Teil dieser Ertrdge an Bund und Kantone aus. Wenn
die SNB Geld «schuldfrei» auszahlen miisste, wie es die Initiative verlangt, wiirde sie hinge-
gen Geld verschenken, ohne dafiir einen Gegenwert zu erhalten. Auf dem verschenkten Geld
wiirden fiir die SNB aber keine Ertrdge mehr anfallen. In einem System mit «schuldfreien»
Auszahlungen kénnten wir deshalb keine jahrliche Ausschiittung an Bund und Kantone mehr
vornehmen.

Dabei ist es wichtig zu erkennen, dass die beiden Ansdtze 6konomisch im Endeffekt aufs
Gleiche hinauskommen. Wir konnen jéhrlich die Ertridge auf unser Anlagevermdgen ausschiit-
ten; oder wir konnen das neu geschaffene Geld verschenken, dann aber keine Ertrdge mehr
auszahlen. Anders gesagt: In der heutigen bewihrten Praxis verteilen wir die Zinsen auf dem
Kapital, unter Vollgeld wiirden wir das Tafelsilber verscherbeln. Durch «schuldfreie» Aus-
zahlungen wiirde unser Land nicht reicher.

Die Initianten suggerieren zudem, dass die SNB nach der Einfiihrung von Vollgeld die bishe-
rigen Geldschopfungsertrdge der Banken an die Steuerzahler transferieren konnte. Hinter die-
ser Idee steckt unter anderem die Vorstellung, dass sich die Banken an der Geldschépfung be-
reichern. In Tat und Wahrheit profitieren aber alle Bankkunden — Privatpersonen genauso wie
Unternehmen, Sparer wie Kreditnehmer — von der Geldschopfung der Banken. Die Kredite
sind giinstiger, und die Konditionen flir Sichtguthaben sind besser, als sie das unter Vollgeld
wiaren. Weil die Banken untereinander im Wettbewerb stehen, bleibt ihnen nur der Gewinn
aus der Geldschopfung, der nétig ist, um iiberhaupt im Geschéft zu bleiben.

Im Vollgeldsystem wiirde die Geldschopfung bei der Nationalbank zentralisiert und der ent-
sprechende Gewinn von dort verteilt. Er wére aber insgesamt nicht grosser als im heutigen
System. Das Ganze wiére flir den Biirger also im besten Fall ein Nullsummenspiel.

SchSdliche Auswirkungen von  Vollgeld

Dass die Vollgeldinitiative zu viel verspricht, ist der eine Aspekt. Gravierender ist jedoch,
dass eine Annahme schwerwiegende Auswirkungen auf die Schweiz hitte, und dies auf drei
Ebenen: realwirtschaftlich, geldpolitisch und ordnungspolitisch.

Realwirtschaft

Die Initiative beeintrachtigt die Realwirtschaft iiber die Kreditvergabe, weil die Banken nicht
mehr auf Sichtguthaben zuriickgreifen diirften. Die Banken miissten stattdessen Liquiditét aus
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anderen Quellen anziehdfine wichtige solche Quelle wSrBpargelder. DgedochSpargel-
derboder ganz grundsStzlich Gelder, auf die Investoren wShrendsigeren Zeit verzich-
tenBmehr kosterals Sichteinlagen, die jederzeit abgehoben werden kSnnen, verteuern sich
Kredite in einem Vollgeldsystem.

Die Vollgeldinitiative trifft uns alleganz direktals Kredithehmer und Spar®&4% der Kre-

dite, diehierzulande vergeben werden, gehen an Privathaushalte delia@ und mittlere
Unternehmen86% der Kredite sind Hypothekefwuch die Sparer wSren von der Initiative
negativ betroffenDa ihre Sichtguthaben auf den sogenannten Vollgeldkonten nicht verzinst
wYrcenund die Dienstleistungen teurer wYrdeStten siebenfallsdas Nachsehen.

Vollgeld wSrewie Sand im Getriebe unseres Kreditwesens. Die Banken k3neteigerfle-
xibel auf die Kreditnachfrage reagieren, was den Konsum, die Investitionen und leemlich d
Wohlstand in unserem LamdindernwYrde

Geldpolitik

Das Vollgeldsystem wYrdrichdie Umsetzung unserer Geldpolitik erschweie. Gchuld-
freieE Geldausgabbasiert auf eineveralteteriVorstellung deiSteuerung deGeldversorgung
undverkennt dievorzYge demoderna Umsetzungler Geldpolitik.Die Ausgabe von
CschuldfreiemE GelehtsprScheechnisch gesehen, einer reinen Geldmengensteuerung und
stellte somit einen RYckschritt ins letzte JahrhunderDdes leutzutage alle wichtigen Zent-
ralbankermittels Zinssteuerungperieren, ishSmlichkein Zufall, sondern das Ergebreém-
schiSgigeErfahrungen der letzten Jahrzehé Zinssteuerungst der Geldmengensteue-
rung Yberlegen und garantiert gerade in Krisenzeiterflexible Versorgung der Wischaft

mit LiquiditSt?

Ausserdem ist eganz grundsStzliclinklar, wie die SNB in einem Vollgeldregime LiquiditSt
abschspfen kann, wenn zuvor die Geldmenge stark ausgeweitet werden musste. Wie fordert
man Geld zurYck, das man zuvor verschenkt hat?

Wie schwierig das wSre und wie sehr Vollgeld unsere Arbeit erschweren wiYsdete ich
lhnen anhandnsereiGeldpolitik wShrend der jYngsten Finanzkiigestrieren Damals ht
tenwir in sehr kurzer Zeit sehr vi@eld geschaffenzuerst undie LiquiditSt imBankersys-
tem zu sichermnddanachum den massiverAufwertungsdruck auf deRranken entgegenzu-
wirken. Dadurch hat sich unsere BilamarkantverlSngert. WiavSrerwir in einem Vollgel-
dregimevorgegangePWir hStten wohl nicht so entschieden reagiert, dgénmal geschaf-
fene LiquiditSkann im Vollgeldsysterkaum mehr reduziert werdemd deshalb spSter zu
erhhter InflatiorfYhren Die schwSchergeldpolitische ReaktiohStte bedeutet, dagie ne-
gativen Folgerer KrisefYr die Realwirtschaft deutlich ggser gewesewSren

Ganz davon abgesehistesfraglich, ob wir in einem Vollgeldsystem YberhauphStterre-
agieren d¥Yrfen, wie wir es getan haben. Denn die Initiative schrSnkt unser Instrumentarium

2 Zur Umstellungder SNBvon der Geldmengerauf die Zinssteuerung siehe Meyelians(2000),Zur Geldpolitik im neuen JahReferat an
der UniwersitSt St. Gallen, St. Gallen, 20. Januar
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ein. Devisenmarktinterventionen, die in der BekSmpfdegtberbewertung des Frankens
eine zentrale Rolle gespielt haben, wSren unter Volfgetdlichnicht erlaubt Wennwir in-
tervenierentauschemwir neue Franken gegen Devisamstatt sie zu verschenkedie Geld-
sch3pfung im Rahmen von Devisenmarktingrtionenerfolgtalsonicht CschuldfreiE.

Ordnungspolitik

Ein weiteres Probleresteht darindass @ Vollgeldinitiativeetatistisch geprSgt ighd der
SNB eineunnstigeVerantwortungauferlegtbzw. denPrivassektorbevormundetDaspasst
nicht zun schweizerischeStaatsverstSndnisd ISuftbewShrten ordnungspolitischen
GrundsStzen zuwidedm ihre Ziele zu erreichen, schedie Initiativeauch nicht davor zu-
rYck generelle EinschrSnkungder WirtschaftsfreineitvorzusehenDas ist scbn im zweiten
Satz dewvorgeschlagenen Verfassungsartikedshzulesen

Der NationalbankvYrde mit der Annahme der InitiativeusStzliche Aufgaben Ybertragen.
Meine Damen und Herrenehte hat die SNBit der GewShrleistung der Preisstabiléft
klaresund vernYnftigeMandat. BeseinerErfYllungverfYgt sie¥ber eingrosse FlexibilitSt.
Im Vollgeldsystem mYsste d8NB Aufgaben Ybernehmen, die weit YéiesesMiandat hin-
ausgingenDie Initiative sieht fYr die Nationalbakvei zusStzlick Aufgabenvor. Zum ei-
nen sind dieslie CschuldfrenE Auszahlungn,zum anderesoll die SNBdie Versorgung
der SchweizeWirtschaft mit Krediten sicherstelleDasLetztereist problematisch, weil es
zu Zielkonflikten zwischen der PreisstabilitSt und der Kreditvetsaydcommen k3nnte. Vor
allem abebedeutees daskYnftigdie SNBdarYber befindemYsstewohin genauKredite
fliessen sokn

Die Nationalbankhat jedochkeinen InformationsvorsprurgegenYber den Banken, die diese
Entscheidundpeutein einemWettbewerbsumfeléSlien und dabei dilkalen VerhSltnisse

und BedYrfnisse verschiedener BrandberY cksichtigerDie neue RollenverteilungSre
alsoineffizient und machte aus der Nationalbank eine zentrdlestriepolitischeéSteuerungs-
behsrde StellenSie sich vor, dasgnternehmeriner bestimmten Branche MYhstten Kre-

dite zu erhalten, seien es nun Autozulieferer, die Textilindustrie oder die Hotellerie. Wie wSre
der Auftrag deiGewShrleistung der Kreditversorgung auszulegen? MYsste die SNBreinspri
gen, wo im heutigen System keine Kredite gewShrt wY fliere?zentrasiertestaatliche
Steuerung der Kreditversorgung passt nichtizseren fSderalistischenwirtschafsfreundli-
chenLandundwYrde das Erfolgsmodell SchwejefShrden

Die CschuldfreienBuszahlungeran Bund und Kantone oddie Bevslkerung sindrdnungs-
politischebenfallstY ckisch weil die SNB direktin die Diskussion unVerteilungsfragen hin-
eingezogenvYrde Wer soll wieviel Geld erhaltenEin slche Entscheidst Sache der Fis-
kal-, nicht der Gelgholitik. CStwldfreieEAuszahlungemYrde die Nationalbankverpoliti-
sieren,undwir k3nnten unserereigentlichenAuftrag der PreisstabilitSt weniger grtYllen
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Fazit

Meine Damen und Herren, das Finanzsystainsich seit der GrYndung d&shweizerischen
Instituts fYr Banken und Finanzen der UniversitSt St. Gsiédiy weiterentwickelt. Die Voll-
geldinitianten wollerdie StimmbYrgedavon Yberzeugedass ein tbergang zu Vollgeld
bloss eine weitere, kleine VerSnderung des Systems wSrist ID@$Yhrend Die Annahme
derInitiative wSre eine tektonische Verschiebung unséberange ZeitgewachseneGeld
und Wirtschaftsordnungudem wSrelie Unsicherheit wShrend der Umstellungsphase
enorm

Die Initiative strebt an, di€inanzstabilitSzu sichern. Diesst ein hehres Zieldas die SNB
teilt. Doch gibtesdafYrweit bessere Instrumente als Vollgeld. Die von der Initiative ange-
strebtevollstSndigeverstaatlichung der Geldsch3pfung ist falsch und schadet der gesamten
Schweizer Wirtschaft. Die Ideser CschuldfreienBuszahlungerist gefShrlichDie SNB
wYrdedurch die Initiative in eine Rollmit mehr AufgabemedrSngtwassie zwangslSufig
grsssere politischer Einflussnahme ausse@asRisiko ist gross, dass dies zu Yberh3hter
flation fYhrt Der rechtliche undnstitutionelle Rahmerin dem sich die SNB heute bewegt,
hat sich bewShrEr gewShrleistet ein vernYnftiges Gleichgewicht von Unabpsitund
demokratischer Kontrollddeute istdie Nationalbankor politischer Einflussnahnmge-
schYtztunddaserm3glichtihr, einewirksameGeldpolitik im Gesamtinteresse deandeszu
fYhren

Aus all diesertberlegungerist Vollgeld ein unnstiges undegShrliches Experiment, das un-
serem Land grossen Schaden zufYgen wYrde. Ich danke Ihnen fYr Ihre Aufmerksamkeit.
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«Wie unser Geld funktioniert

G E L D — oder auch nicht»
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Sonntag, 6. Mai 2018

Die Liigen der Vollgeld-

Gegner
Nationalbank behdlt mit Vollgeld volle
Flexibilitdt in ihrer Geldpolitik

von Thomas Mayer, Kampagnenleiter Vollgeld-
Initiative unter Mithilfe von Philippe
Mastronardi, Prof. fYr Staatsrecht

Es gehort zu den iiblen und leider
verbreiteten Techniken des
Abstimmungskampfes, die Biirger zu
verwirren und zu tauschen. Wenn Argumente
fehlen, wird einfach etwas Falsches
behauptet in der Hoffnung, dass sich das
Falsche schon durchsetze, wenn es nur oft
genug wiederholt wird. Genau dies geschieht
bei der Vollgeld-Initiative.
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Die Gegner der Vollgeld-Initiative behaupten zum Beispiel, diese sehe vor, dass die Schweizerische
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Nationalbank (SNB) neues Geld nur noch durch schuldfreie Auszahlung an Bund, Kantone oder Blog-Archiv
BYrgerinnen und BYrger in Umlauf bringen dYrfe. Damit k3nnte die SNB keine Devisen und sonstige I 2018(4)
Aktiven mehr kaufen und wSre in ihrer Geldpolitik eingeschrSnkt. Das wird vom Bundesrat, der SNB I Mai(2)

und deren PrSsident, Thomas Jordan, sowie vom Nein-Komitee, das von Economiesuisse und der
Bankiervereinigung organisiert wird, verbreitet. Auch Prof. Urs Birchler, der vorgibt dneutralO Yber
die Vollgeld-Initiative zu informieren, verbreitet diese Falschaussage.

Eine juristische BegrYndung, warum das so sein soll, wurde von diesen Akteuren niemals vorgelegt.
Das geht auch nicht, da es im Initiativtext nicht darinnen steht, was im Folgenden gezeigt wird. Es ist
eine Erfindung, die wohl als nstig erachtet wird, um eine Gegenargumentation gegen die Vollgeld-
Initiative aufzubauen und die StimmbYrger durch Falschinformation zu einem Nein an der Urne zu
bewegen.

Nach dem Erfolg der Initiative werden diese Akteure sicherlich nicht mehr davon sprechen. Bei der
dann anstehenden tberarbeitung des Nationalbankgesetzes werden weder Bundesrat, SNB oder 1
NationalrSte verlangen, dass zum Beispiel der Kauf von Auslandsdevisen aus dem Gesetz gestrichen

werden solle. Das wird von der Vollgeld-Initiative nicht verlangt und wSre auch ziemlich unsinnig.

Diese Akteure werden dann auf die ErlSuterungen des Initiativkomitees zurYckgreifen, die sie seit

Jahren kennen, aber geflissentlich ignorieren, da es nicht in den Abstimmungskampf passt.

Was steht im Initiativtext zu den verschiedenen Wegen der Geldschopfung?
Hier der fYr diese Frage relevante Artikel des Initiativtextes:

Art. 99a Schweizerische Nationalbank

1 Die Schweizerische Nationalbank fYhrt als unabhSngige Zentralbank eine Geld- und WShrungspolitik, die dem Gesamtinteresse des
Landes dient; sie steuert die Geldmenge und gewShrleistet das Funktionieren des Zahlungsverkehrs sowie die Versorgung der
Wirtschaft mit Krediten durch die Finanzdienstleister.

2 Sie kann Mindesthaltefristen fYr Finanzanlagen setzen.

3 Sie bringt im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrages neu geschaffenes Geld schuldfrei in Umlauf, und zwar Yber den Bund oder Yber
die Kantone oder, indem sie es direkt den BYrgerinnen und BYrgern zuteilt. Sie kann den Banken befristete Darlehen gewShren.

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

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

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

Absatz 1 von Artikel 99a gibt der SNB die umfassende Kompetenz, die Geldmenge zu steuern. Die
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Mittel dafir sind nicht genannt und damit auch nicht limitiert.

Absatz 3 Satz 1 ist nur eine teilweise Ausgestaltung dazu. Er beschreibt nur 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
ausschliessliche Moglichkeit 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 bringen hat, das heisst,
sie kann dies selbst bestimmen.

In Absatz 3 Satz 2 werden Darlehen an Banken normiert, was zur Umsetzung des Auftrages in Absatz 1
(Gewahrleistung der ,,Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die Finanzdienstleister*)
notwendig ist und deshalb vom Gesetzgeber nicht eingeschrankt werden darf, was hiermit
sichergestellt wird.

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

Hinzu kommt noch der Vorbehalt ,,im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrages“. Der Gesetzgeber bleibt
somit frei, diesen Rahmen so auszugestalten, wie er es fiir die Erfiillung des Auftrags nach Absatz 1
fir richtig findet - und damit alle Arten des In-Umlauf-Bringens von Neugeld normieren.

HStten Devisenmarktinterventionen in Art. 99a Abs. 3 des Initiativtextes geregelt

werden mYssen, um sie zu erm&glichen?

Nein, Devisenkaufe und die vielfaltigen anderen Geschafte der SNB waren noch nie in der Verfassung
geregelt, sondern stehen im Nationalbankgesetz (sieche NBG Kapitel 2). Die Verfassung regelt nur die
Grundsatze, fiir Details gibt es Gesetze, das andert sich durch die Vollgeld-Initiative nicht.

Art. 99a des Initiativtextes enthalt eine Gesamtheit von Vorschriften iiber die SNB. Der Artikel
beginnt mit einer generellen Umschreibung der Aufgaben der SNB, in welcher dieser eine umfassende
Kompetenz zur unabhangigen Fiihrung einer Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse des
Landes libertragen wird. Darin werden die Mittel dieser Politik in keiner Weise beschrankt.

Dies entspricht der heutigen Situation, die Mittel der Geldpolitik sind heute schon Sache der
Gesetzgebung, nicht der Verfassung. Auf die Verfassungsebene angehoben werden in der Vollgeld-
Initiative aus diesem Grund nur jene Neuerungen, welche sonst vom Gesetzgeber vernachlassigt
werden konnten. Dazu z&hlt Absatz 3, der die neue Form des Einbringens von Geld ins allgemeine
Publikum schafft. Es gibt keinen Anlass, die Devisenkaufe der SNB auf die Verfassungsebene zu
heben, wohl aber einen zwingenden Grund, dies fiir die neue schuldfreie Ausgabe von Geld an Bund,
Kantone und Biirger zu tun.

Das Thema der Flexibilitat in der Geldschopfung hat das Initiativkomitee schon im Nov. 2016 in seiner
28-seitigen Stellungnahme zur Ablehnung durch den Bundesrat erortert. (siehe https://www.vollgeld-
initiative.ch/kritik/#c3606) Diese Stellungnahme ist allen Akteuren bekannt. In ihr finden Sie noch
erganzende juristische Argumente:

alnterpretation des Verfassungstextes:

Die Nationalbank hat auf Basis der Vollgeld-Initiative drei Moglichkeiten neue Franken 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 Uberlassen.

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

1. Art. 99a abs. 3 BV lautet: “Sie (die SNB) bringt im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrages neu
geschaffenes Geld schuldfrei in Umlauf, und zwar iiber den Bund oder iiber die Kantone oder, indem
sie es direkt den Biirgerinnen und Biirgern zuteilt. Sie kann den Banken befristete Darlehen
gewahren.” Der Verweis ,,im Rahmen ihres gesetzlichen Auftrages“ bedeutet, dass der Gesetzgeber
befugt ist, die massgebliche Interpretation 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. Fir 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 Griinden abgewichen werden sollte: Wahrend das schuldfreie Geld zwingend vorgesehen ist,
gibt es fiir die Darlehen nur eine Kann-Vorschrift (ebenso fiir den erleichterten Zugang der Banken zu
solchen Darlehen wihrend der Ubergangsphase, siehe Art. 97 Ziff. 12 Abs. 2). Der Gesetzgeber ist
also dazu aufgerufen, das schuldfreie Geld als Normalfall vorzusehen, die Darlehen hingegen nur so
weit zuzulassen, als dies zur Erfiillung des gesetzlichen Auftrags der SNB erforderlich ist.

4. Dies fuhrt zur Frage, was ,,der gesetzliche Auftrag® von Verfassungswegen im Hinblick auf die
Darlehen der SNB an die Banken aussagen muss. Das ist in Art. 99a Abs. 3 BV beschrieben: “Die
schweizerische Nationalbank fiihrt 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.” Daraus 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 Einschrankung der Darlehen an
Banken (oder Kauf von Auslandsdevisen und anderen Aktiven) fuhren.

5. Hinzu kommt, dass die SNB nach Art. 99a Abs. 1 BV die verfassungsmassige Unabhangigkeit besitzt
sowie die Kompetenz, eine Geld- und Wahrungspolitik zu fiihren, die dem Gesamtinteresse des
Landes dient. Die gesetzliche Regelung darf diese Unabhangigkeit und Kompetenz nicht



verunmsglichen.

6. Ergebnis: Der Initiativtext begYnstigt so viel schuldfreie Zuteilung, wie die langfristige
Wirtschaftsentwicklung gestattet, und so viel DarlehensgewShrung, wie die Feinsteuerung der
Geldpolitik und Sicherung der Kreditversorgung benstigt. Der Initiativtext gewShrt aber weder dem
einen Weg noch dem anderen einen generellen Vorrang. Entsprechend hat auch der Gesetzgeber der
SNB einen Spielraum zu gewShren, innerhalb dessen sie ihre eigene Gewichtung von StabilitSt und
Dynamik selbst vornehmen kann.O
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In welchen Landern gibt es
Vollgeld?

10. Juni 2018

Der Bundesrat, das Parlament, die Nationalbank, die Wirtschalt und die Banken
empfehlen, die vollgeld-initiative abzulehnen.

Darum geht’s

Aen 12, Junl 7018 stimmt die Schwetz 8ber dic Vollpeld inftiative ab. Dese infttative will das
bewahrie Schwotnor Geldsystom radtkal umbauon. Dic Geldschophung durch die
Goschakshankon soll vorboten werden. Now hitte die Nationalbank cin Monopol auf die
Erzougung von Buchgeld. Ausscrdem soll die Nationalbank kinfty Gold _schuldiret® an Bond,
Kantone und Ergor vortollon.

Koin andores Land konnt cin solches Systom. Die inftanten worsprochen mokfe Stabilitst snd
Sicherhalt. Doch das Gegentod 52 der Fall: Hne solch vollig enorpealbte Umgestattung des Geld
und FAranssystoms brachic prosse Risiken mit sich. Die Folgon sind absolut ungewtss Niomand
konnt den Ausgang cines solchon Hochetsfo- Exporimonts.

Das spricht dagegen

Experiment mit mazsiven Unsicherheiten
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erschwert. »

Tromas Jordan
Prascherst den Drvbicrtores der Natbooudbark
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« Die Nationalbank wiirde zum Spielball politischer
Interessen, und die Erfiillung unseres Mandats wiirde

erschwert. »

Thomas Jordan
Prasident des Direktoriums der Nationalbank
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Erste Vorlage

Beilage 8

Volksinitiative CFYr krisensicheres Geld:

Geldschspfung allein durch die
Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)E

Die Abstimmungsfrage lautet:

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

Bundesrat und Parlament empfehlen, die Volksinitiative
abzulehnen.

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

Die Vollgeld-Initiative entstand vor dem Hintergrund der
globalen Finanzkrise von 2008 sowie der wachsenden
privaten und staatlichen Verschuldung in vielen LSndern.

Die Initiantinnen und Initianten sehen in der GeldschSpfung
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 GeschSftshanken dYrften also kein Geld mehr
schaffen, indem sie Kredite vergeben. Zudem soll die SNB
neu geschaffenes Geld CschuldfreiE in Umlauf bringen P also
ohne Gegenleistung D, indem sie es direkt an den Bund, die
Kantone oder die Bevslkerung verteilt. Mit diesem soge -
nannten Vollgeldsystem will die Initiative das Geld der Bank
kundinnen und -kunden sicherer machen und Finanzkrisen
verhindern.

Der Bundesrat und das Parlament lehnen die Initiative ab.
Das geforderte Vollgeldsystem kann die FinanzstabilitSt nicht
garantieren. Ein solches System wurde bisher in keinem
Land umgesetzt. Es wYrde eine radikale Abkehr vom heuti
gen, gut funktionierenden Geld- und WShrungssystem
bedeuten. Es wYrde den Finanzsektor, auch zum Schaden
der Bankkundinnen und -kunden, schwSchen. Die Initiative
wYrde ausserdem zu einer unerwYnschten Machtkonzen -
tration bei der SNB fYhren und diese einem verstSrkten
politischen Druck aussetzen, Sffentliche Ausgaben zu Pnan
zieren. Um die FinanzstabilitSt zu stSrken, hat der Bundesrat
bereits wirksamere Massnahmen ergriffen.

Ausgangslage

Was will
die Initiative?

Standpunkt von
Bundesrat und
Parlament



Die Vorlage im Detail

Es gibt zwei Arten von Geld: Bargeld und Buchgeld. Bargeld
besteht aus MYnzen und Banknoten. Buchgeld dagegen ist
Geld in elektronischer Form auf einem Bank- oder Postkonto.
Auch die Guthaben der GeschSftsbanken (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 gewShrt. DarYber hinaus schaffen auch die Banken
Geld in Form von Buchgeld, indem sie Kredite vergeben
(siehe Kasten CGeldsch3pfung durch die GeschSftsbankenE,
S.9).

Die Initiantinnen und Initianten wollen von diesem System
abrYcken und mit einem sogenannten Vollgeldsystem das
Geld der Bankkundinnen und -kunden besser schYtzen und
Finanzkrisen verhindern. Die Vollgeld-Initiative verlangt zwei
grundsStzliche €nderungen: Erstens mYsste neben dem
Bargeld neu auch das Buchgeld ausschliesslich durch die
SNB geschaffen werden. Den Banken soll es nicht mehr
ms3glich sein, Geld zu schaffen, wenn sie Kredite vergeben.
Zudem mYssten die Banken bestimmte Konten (nSmlich die
Zahlungsverkehrskonten wie die Lohnkonten) der Kundinnen
und Kunden aus ihren Bilanzen ausgliedern und separat
fYhren. Diese Konten mYssten vollstSndig mit Guthaben bei
der SNB gedeckt sein, damit sie im Falle eines Konkurses
der Bank geschYtzt wSren.

Arten von Geld

Geldschdpfung heute

Erste Forderung
der Initiative: Die SNB
allein schafft Geld



Zweitens verlangt die Initiative, dass die SNB Geld «schuld-
frei» in Umlauf bringt. Das bedeutet, dass die SNB Geld
ohne Gegenleistung schaffen und dieses Geld direkt an den
Bund, die Kantone oder die Bevolkerung verteilen misste.

Der Finanzsektor spielt eine bedeutende Rolle fir die Schweizer
Volkswirtschaft. Er macht 5,6 Prozent der Gesamtbeschafti-
gung der Schweiz aus und hat einen Wertschépfungsanteil
von 9,1 Prozent am Bruttoinlandprodukt.” Die Initiative wirde
die Geschaftstatigkeit der Banken einschranken, weil die
Banken Kredite nicht mehr so wie heute finanzieren konnten.
Sie mussten andere Finanzierungsmaoglichkeiten finden, die
vermutlich teurer waren. Dies konnte sich negativ auf ihre
Margen auswirken. Allfallige Zusatzkosten wiirden die
Banken maoglicherweise in Form von Gebuhren und hoheren
Kreditzinsen auf die Kundinnen und Kunden tberwalzen.

Die Initiative hatte Konsequenzen flir die Geldpolitik der SNB.
Die SNB musste neu geschopftes Geld «schuldfrei» an den
Bund, die Kantone oder die Bevolkerung verteilen. Dadurch
wiurde sie die 6ffentlichen Ausgaben direkt finanzieren. So
konnte sie unter politischen Druck geraten, was ihre Unab-

Zweite Forderung
der Initiative: Geld
schuldfrei schaffen

Auswirkungen auf
den Finanzsektor

Auswirkungen
auf die SNB und
ihre Geldpolitik

' Die Angabe fiir den Beschaftigungsanteil bezieht sich auf das 3. Quartal 2017, diejenige flir den

Wertschopfungsanteil auf das Jahr 2016. Quelle:

— Bundesamt fiir Statistik, Beschaftigungsstatistik (www.bfs.admin.ch > Statistiken finden
> Industrie, Dienstleistungen > Unternehmen und Beschéftigte > Beschaftigungsstatistik

> Beschaftigte nach Vollzeitdquivalenten und Wirtschaftsabteilungen)

— Bundesamt fiir Statistik, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (www.bfs.admin.ch
> Statistiken finden > Volkswirtschaft > Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung > Produktions-

konto > Produktionskonto nach institutionellen Sektoren).


http://www.bfs.admin.ch
http://www.bfs.admin.ch

hSngigkeit gefShrden kdnnte. Diese neue Art der Geldschsp
fung wY¥rde die Geldpolitik erschweren, inshbesondere dann,
wenn die SNB die Geldmenge reduzieren muss. Sie mYsste
dazu das an den Bund, die Kantone oder die Bevslkerung
verteilte Geld wieder zurYckfordern oder Darlehen an die
Banken kYrzen.



Geldschspfung durch
die GeschSftsbanken

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

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

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

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

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

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

vom 15. Dezember 2017

"LHAXQGHVYHUVBEFERANQMH UILY FKOIRVVHQVFKDIW

gestiitzt auf Artikel 139 Absatz 5 der Bundesverfassung!,

nach Priifung der am 1. Dezember 20152 eingereichten Volksinitiative
«Fiir krisensicheres Geld: Geldschopfung allein durch die Nationalbank!
(Vollgeld-Initiative)»,

nach Einsicht in die Botschaft des Bundesrates vom 9. November 20163,

EHVFKOLHVVW

$UW

I Die Volksinitiative vom 1. Dezember 2015 «Fiir krisensicheres Geld: Geldschop-
fung allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)» ist giiltig und wird Volk
und Stinden zur Abstimmung unterbreitet.

2 Sie lautet:

Die Bundesverfassung wird wie folgt gedndert:

$UW Geld- und Finanzmarktordnung

I Der Bund gewihrleistet die Versorgung der Wirtschaft mit Geld und Finanzdienst-
leistungen. Er kann dabei vom Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit abweichen.

2 Der Bund allein schafft Miinzen, Banknoten und Buchgeld als gesetzliche Zah-
lungsmittel.

3 Die Schaffung und Verwendung anderer Zahlungsmittel sind zulidssig, soweit dies
mit dem gesetzlichen Auftrag der Schweizerischen Nationalbank vereinbar ist.

4 Das Gesetz ordnet den Finanzmarkt im Gesamtinteresse des Landes. Es regelt
insbesondere:

a. die Treuhandpflichten der Finanzdienstleister;

b. die Aufsicht tiber die Geschiftsbedingungen der Finanzdienstleister;
c. die Bewilligung und die Beaufsichtigung von Finanzprodukten;
d

die Anforderungen an die Eigenmittel;

1 SR
2 BBI 9651
3 BBI 8475
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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 (MYnzen) als gesetzliches Zahlungs
mittel herausgegeben und garantiert. Doch heute zirkuliert zu 90% virtuelles
Buchgeld, das die Banken selbst erzeugen. Wir verwenden es, wenn wir per
E-Banking oder Karte CelektronischE bezahlen. Unsere CBankguthabenE sind
nur Zahlungsversprechen der Banken. Wie weit sie im Fall einer Bankenkrise
noch ausbezahlt werden, steht in den Sternen. Wir alle haben aber ein Anrecht
auf sicheres Geld!

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

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

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

Die Kreditversorgung der Wirtschaft und der Haushalte ist gewShrleistet,

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

vor Finanzkrisen sch¥Ytzen.

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

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

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

Die Vollgeld-Initiative will das Geld der Bankkundinnen

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

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

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

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

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

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

mYssten nach anderen, wahrscheinlich teureren Finanzie -
rungsmsglichkeiten suchen. Sie wYrden die Zusatzkosten
wahrscheinlich auf ihre Kundinnen und Kunden YberwSlzen.
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Die Initiative sieht vor, dass die SNB die Versorgung der Machtkonzentration
Wirtschaft mit Krediten gewShrleistet. Dadurch wYrde die bei der SNB ist
Kreditsteuerung zunehmend bei der SNB zentralisiert. Eine keine gute L8sung
solche Machtkonzentration ist nicht sinnvoll. Die Banken

sind nSher bei den Kundinnen und Kunden und am Markt als

die SNB und kSnnen den Kreditbedarf und die Kreditrisiken

am besten einschStzen.

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

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

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

Finanzplatzes aufs Spiel setzen. Diese Risiken und den volks -

wirtschaftlichen Schaden sollte die Schweiz nicht in Kauf

nehmen.

Aus all diesen GrYnden empfehlen Bundesrat und Parlament,
die Volksinitiative CFYr krisensicheres Geld: Geldschdpfung
allein durch die Nationalbank! (Vollgeld-Initiative)E abzu -
lehnen.
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Beilage 9

£ VOLLGELD
INITIATIVE

SSEVWLPPXQJVE*HFKOL™ ZLUG ]XP 3$XVO

YXQEHMDWe KWS WP P E» UWHUIQAH ,WH XQG P MVEWDXFKW 11HQ@KH
* HGHUl» US EVWIP P XQIWINDP S

YHDQABQGEXQ) GHU9 RDHT , QUDMYH YRP

' H (WD XWIXQI HQ GHV 96XQGHVIDMV P 96XQGHVE FKBLQ HOWDMMQ KDDUAN XEHQGH
VDFK@OFKH ) HKAIUXQG 8 QMUIAMIXQI HQ ' 1H$ QRUGHXQIHQ Z HEFKH GDV %6XQGHVI HUFKW
DQ$ EWP P XQJ VHUD XWMUXQI HQ VWM@VZ HGHQ EHL: HWP QIFKWHUe @V DV

YXQEHVI HIFEKWHDQI WRQ$ EVIP P XQIVHIDXWXQIHQ % ( . AP 6IQQHHQWU
JHZ MVHQ 9 ROAVQEI NHWHUEHMAEDY * HERWEHUS DFKAFKNHWOGEHWHO 1QGHQ

$EWWP P XQIVHIDXWMXQI HQ I+ UGHQ ( QMKHG GHV 6 \IP P E» IHWY Z IEKW H ( ®P HQM] X
XQMEY FNHQ 1+ UGH 0 HOXQI VELGXQ) EHGHXWMQGH * HI HEHCGKHWQ] X YHWFKZ HIHQ RGHU
$UXP HQM YRQJHI QHIMFKHQ 5 HHUHQGXP V' RGHU, QUIDIYNRP WHV | DOFK Z IHGH XIHEHQ?
$ EHUJ HQDX GHV \MWEHUIAKQEHVIDW( UDUEHWMWP VY DOFKDXWDIHQ 8 QMIAMBQI HQ XQG
+ DBZ DKUKHIMQ $ QABWIEH 6 WP P E» WHUP IWGHP 9%XQGHVE* FKBIQ« EHUGH

9 ROHG , QUDIYH | X LQRWP IHHQ P M/EWDXFKWEHUYXQGHVDWEHVHY [+ UGHQ
$SEWP P XQIVNDP S| ' IH 9 HZ HQGXQJ | ITHQEFKHU* HBHUP $ EVAP P XQIVNDP S|

Z IGHYSUFKWDEHUGHP RNIDWFKHQ* IXQGM \MHQ XQG MAVAUNAYHUIERWQ ' HUYSXQGHVDW
JHI KWBHWEDP MHQH REXQIVIHP | WH' XUFKle KIXQ) GHUSEWP P XQI DP - XQL

' DV, QUDWY . RP IWH GHU9 RDHT , QUIDYH KDVWQ GHQ BMWMQ - DKUHQ GHQ YaXQGHVDW

P HKUWP DO DXI ) HKBUKIQIHZ IHVHQ VR] XP %HVSIHP WHGHU — VHMI HQ 6 \MOBXQI QDKP H] XU
YXQEHVUDWERWFKDIVWRP VHKH ZZ 7 YROHG IQWDIYH FK NIMX

P ) ROHQGEHQ WMBIQ Z lUGH Z IFK\W\AMQ ) HKBIUXQG , WH'» KIKQIHQ] XVDP P HQ ( VMQG\R
YIH®! 3 XQNAM GDW GH 9 ROHG , QUIWMYH QEKWP HKUHUINHQQWK MA: - HUDQKDQG GHV
YXQEHVEs FKBLQV DEVMP P WKDWHCH DQGHUH , QUIDAYH YRUS XJHQ DEHUQEKWAH

IROHG ,QUDMH XP GHHVDP - XQLIHKW

' IH S EIP P XQIVHD XWMXQI HQ GHV 96X QGHDWY  AVXQEHVEs FKBLGF  GH] XVDP P HQP W

GHO$ EWP P XQJ VXQMIDI HQ YHWFKIENWZ HEHQ MQG KIHURQEH
KWBY ZZZ DGEP I0QFK JRY GH WILWERNXP HOMMRO DEVP P XQIHO 9 ROHG Q\WWYH KW O



http://www.vollgeld-initiative.ch/kritik
Beilage 9

https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/abstimmungen/20180610/VollgeldInitiative.html

1. Falsche Darstellung der heutigen Geldschépfung der Banken

Das heutige Geld- und Bankensystem wird vom Bundesrat falsch dargestellt. Er schreibt:

3 IHYDANHQN QRHQ. WHAW DX ] ZHL$ WMQ YHU HEHQ 6 IHN QQHQ (Dl UGDV * HG EHQX\MHQ
AV . XQAQHQXQG. XQEHQ DX IKUYDQNNRQR HQEH DKOWDEHQ 61H N QQHQ DEHUDXHK * HG
VRKDIIHQ(S. 9)

Richtig ist: Im heutigen System kann eine Bank (aus bilanztechnischen Grinden) keine
Spargelder der Kunden fir die Kreditvergabe nutzen. Genau das wird erst mit der Annahme
der Vollgeld-Initiative mdglich.

Der Darstellung des Bundesrates widersprechen Zentralbanken weltweit und auch
Schweizer Geschaftsbanken wie die Aargauer Kantonalbank und die Freie
Gemeinschaftsbank Basel. (siehe https://www.vollgeld-initiative.ch/wie-entsteht-geld)

Die Deutsche Bundesbank wird am deutlichsten: 7DWM FK@K Z WG EH GHU. UHAVWHU DEH
GXUFK HOH YDQN WMW ] XM \MIFKHV YoXFKIHG JHVRKDITHQ ' 1H Z HWHUEUH\MM 9 RIAMT(QJ
COW HCH %OQN DXFK DAMV VFKRQ 1Y KHUJHVRK| SIWMV YXFKIHG ] % 6 SDUHQDIHQ
ZHWUHFKHQ N QQH Z RGXUK GH YROVZ WWFKDIVIFKH * HOP HQIH QEKWAK| KWZ LG \WLIW
QAFKW X

Man fragt sich: Fehlt es dem Bundesrat bzw. der Finanzdepartement an Fachwissen und
ausreichend Kenntnissen uber das Geld- und Bankensystem? Oder handelt es sich um eine
bewusste falsche Darstellung um die private Geldschoépfung der Banken, die von der
Vollgeld-Initiative abgeschafft werden soll, zu verharmlosen?

Ubrigens, die tatsachliche zweite Variante, wie Banken Buchgeld schaffen, verschweigt der
Bundesrat. Banken kdnnen mit selbst erzeugtem Geld sogenannte Eigengeschéfte tatigen.
Das bedeutet, dass Banken Vermogenswerte (Immobilien, Aktien, Obligationen, Gold usw.)
mit extra dazu von ihnen hergestelltem Buchgeld bezahlen kdnnen. Neben der
Kreditvergabe kénnen die Banken also auch durch die Einkommen aus Vermdgensanlagen
Gewinne einstreichen, wahrend sie selber kaum Kosten flir diese Investitionen tragen
mussen, da sie das Geld dafur selber herstellen.

2. Drei Varianten der Geldschopfung mit Vollgeld

In der Einleitung ,,Dartiber wird abgestimmt® (S. 3) wird der Leser in die Irre gefiihrt, indem
von den zwei im Initiativtext genannten Varianten der Geldschépfung nur die eine Variante
erwahnt und die zweite Variante schlicht ausgelassen wird. Es ist zwar richtig, dass gemass
Initiativtext die Nationalbank im Zusammenhang mit ihrer Geldmengenpolitik auch Geld an
Bund, Kantone und Blrgerinnen und Birger auszahlen, also “schuldfrei” in Umlauf bringen
kann. Es fehlt jedoch der ebenso wichtige nachfolgende Satz des Initiativtextes (Art. 99a,
Abs. 3), dass die SNB wie bis anhin Darlehen an die Banken gewahren kann. In den ganzen
Erlduterungen wird dieses zentrale Element der Initiative nicht dargestellt, sondern nur
einmal in einem kleinen Nebensatz in einem anderen Zusammenhang versteckt (S. 8),
obwohl es auch im Vollgeldsystem ein sehr wichtiges Instrument fur die Nationalbank bleibt.
Desweiteren kann die Nationalbank weiterhin auch Devisen, Wertpapiere und andere
Anlageguter kaufen. Das ist auch heute, ebenfalls ohne Erwahnung in der Verfassung, eine
Selbstverstandlichkeit, die Vollgeld-Initiative andert daran nichts. Die Bilanz der
Nationalbank bleibt mit der Vollgeld-Initiative prall mit Werten gefulit.


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

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

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

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

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

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

3. Nationalbank bleibt fiur Geldpolitik verantwortlich

" H SROHG ,QVIDWH JIEWGEHU 1 DMRQDEDN | XM \MIFKH 0 | JOFKNHWQ  VFKUHEWIKU DEHU
NHCH NRQNUHW * HGSROMN YRU ' IH 1 DWRQDEDQN EHKI GVDOR D@ EMKHW HQ , QAWKP HQM
* IXQGV WK JIOV . HQ JHGSROWAKHV |, QAKP HOMWVSHU VH JXWRGHU VFKGFKW HY JHKW
PPHUGDXP OW HY YHE QW XQG DXVIHZ RITHQ HQIHWHWAZ LG * HWKDE JIEVWHV HCH
XCQEKI QILJH XQG P MDXMHEKHQG 3 HYRQDODXVI HVBWM 1 DIMRCDEDON XP - DV JH] IHAM
( LOVHMHQ GHU, QAKP HQM DE] XZ1 JHQ

P 9oXQGHVEs FKOIQ 11QGHQ VIFK YIHB! ¥dH e UIKWQIHQ GH QEKW P WGHU9 ROHG , QUIDYH | X
\WQ KDEHQ ' DP MAHWH ¥dHe UFKWQIHQ Z DKUZ HEHQ N QAMQ P« \WAM GH 1 DWRQDEDQN HCH
XMQQAIH * HGSROMN EHWHEHQ XQG IKUH J HVHWIFKHQ $ XIW JH P DADFKWMQ

" HUYXQGHMIDWEH e UFKMAWVAH YDONHQ P « \WAMQ IKUH “Geschéftstétigkeit einschrédnken” 6
ZHOVH YRQ GHU1 DIRQDEDQN QXU' DUWBKHQ | X « EHK| KWQ =1QvHQ HKDAMQ Z « LEHQ : DWXP
VRGM GH 1 DIRQDEDON GH =1QvHQ VR HK| KHQ GDW GH 71 W NHWGHUYDQNHQ DEJHVFKQ W
ZUG' ' HJHWEHNRP P HQ YDQNHQ ' DUBKHQ |1 X 1 X@3WR HOAEIQY : DXP VRGM AHV P IW
9 ROHG Z HVHQEFK DQGHY VHQ'

" HU 9YoXQGHVUIDWEH « UFKWWZ H\WWMU GH 1 DWRCDEDN N QQM GDV ] XYRU“an den Bund, die
Kantone oder die Bevélkerung verteilte Geld wieder zurlickfordern” XP AH* HGP HQH] X
UHGK] IHHQ ' HUQRWP D®BI : HI ] XU 5 HGXNIRQ GHU* HGP HQIH MAle UGH 1 DWRQDEDQN GHU
OHUIDXI YRQ ' HYIVHQ XQG : HWSDSIHIHQ XQG GH 5 HGX] IHXQ) GHU' DUWBKHQ DQ YDANHQ

: DXP VR@M GH 1 DIRQDEDCN « EHUP | WA YTHOVFKX@IUHHY * HG DXV] DKEIQ XQG YRUI QI
DXFK QRAEK VR ZHQJ ' DUBKHQ YHUHEHQ XQG : HWSDSIHUH JHNDXIWKDEHQ GDW MH NHCHQ
3 XITHUP HKUKDWXP QH* HGP HQJH DXI GHVHP (RWP DBQ: HIH] X WHGK] IHHY'

" H 1 DWRQDEDQN KDAGHQ JHVHWMIFKHQ $ XIMDJ |+ U* HGZ HWAREIOWA] X VRUHQ ' RFK GHU
YXQEHVIDWXQMIAMOVGU 1 DWRCDEDN GDW MH YIHO] X YIHO* HG VRKX@IUHL DXV] DKGRQ
N QQM VR ODOW HV | X HQHU3,QOMRJ N PH 6 $XWHEHP N QQM GH * HGSROMN GHU
1 DWRQDEDN  ZHBKH JHP | W 9%XQEHVYHUDWXQ) GHP * HVDP MDMUIHWWH GHV / DQEHV [ X
AHHQ KDW] X 3YRONVZ IWWFKDIVBFKHQ 6 FKI GHJ [« KUHQ : DIXP XP +IP P HY Z lapQ VR@M AH
1 DMRCDEDQN HCHQ 9 HUDWXQI VELXFK EHI HKHQ XQG GHUG6 FKZ H]  VFKDGHY'

4. Kreditvergabe dezentral durch private Banken

" HIYoXQGHMIDWHKUHEWDie Initiative sieht vor, dass die SNB die Versorgung der
Wirtschaft mit Krediten gewéhrleistet. Dadurch wiirde die Kreditsteuerung zunehmend bei
der SNB zentralisiert. (...) Die Banken sind néher bei den Kundinnen und Kunden und am
Markt als die SNB und kénnen den Kreditbedarf und die Kreditrisiken am besten
einschétzen.” 6



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

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

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

. UHGWHU DEH DXWRKOQAWMIFK GH) HOADOGXURK GH YDQNHQ

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

. HOH GILH\W 6 \BDWI LODQ] LHXQJ

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

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

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

6 HQH , GHH MAYHUERWQ QEKWHIGH GHU, QUIDIWH

8 QDEKI QI LJ NHWGHU1 DARQDEDQN Z LUG J HVWUNW

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

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

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

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



36 FKX@IHH $XV] DKOX\QJ MAQRWP DO

' HP YXQEHVUIDVWMAGH SVFKX@IHH $XV] DKOQI DQIXQG . DQRCH XQG % WHUQUHQHQ
EHVRQGHIHU RQIP $XJH 36 FKX@IUH. KHMWAWGEDW GV * HT QEKWZ IHGHU] XU FNJH| DK@V
ZHEHQP XW

" [H 1 DURQDEDQN « EHZ HMAWHWKUHU* U QGXQ) 3VFKX@IUHL * HZ IQQH DQ GHQ UXQG XQG GH
. DQRCH %V] X 0 @DEHQ&+) OQGHQVR MKWIFK 1Q GHQ| ITHQEFKHQ. DAMHQ ' DVZ LG
YRQQHP DQEHQ DY HQ 3 UREGP  DQIHVHKHQ

: DXP VROHV XQNRQURTHUEDUH $ XVZ LWNKQI HQ KDEHQ Z HQQ GHVH 6 XP P H Ml QDFK

* HOSROM GHUG 1 % DD DXl RGHU 0 L@DUEHQ SUR - DKUDQAMIW

0+ QHQZHEHQWW  YRP 9XQG3VAKX@UH. DXVIHIHEHQ Z RP IWEHUL HQQZ HWWHX
JHSU JWUO « Q HQGHP %XQGHVKDXVKDOY XIGHMHQ ( VIHKWKIHUXP 6 XP P HQ YRQEL/] X

0 [ORHOMKWFK  VIEKH KWBY 777 YROHT IQUDIYH FK IIDIHO F . DXP VRQHV
VKT P RGHUDXWHU HZ | KQIFK VHQ Z HQQ GHVHV 3 U LS W@ HVH DXFK DX 9DQNRMQ XQG
YXFKJ HT DQJ HZ HQGHWZ L'

© IH VAKRQ DXV He KWIMAEH 1 DURQDEDQN GXUK GHQ , QUIDINM WUHL 1QZ HBKHP 8 P IDQIH
VHAHVHQ: HJ GHU* HOWK| SIXQ) Z1 KOV8 QG YRUSROIWFKHP ( LQIGOW MAVH GXUFK GH
JHVIVUNM 8 QDEKI QJLINHIWJI HVFKs \WW

' RAK GHUYXQGHVIDWP HOWGDW GDV 2J IRWH 5 IMINHQ ELLIWZ HOHV 1Q GHUS HIHA X

* HOHQEHWQ ,QOMRQ I+ KW 6 * GIFK] HW EMRQAGHUYXQGHVUDVEDW HV GH
9RDHAHRP QRAK AQNHQHP DQGHHQ/ DQGJIEW 6 ' DV SDAMWDWUIFK QEKW
]XVDP P HQ : DV e UHQ3IQ GHU5 HI HO KDWEHUYAXQGHVUIDWKIHUYRUS XJ HQ'

( Kl O\GIH 1 DWRQDEDQN ] X YIHOD DFKWZ LH GHUYSXQGHVUDAEH » UFKWWY

* HG MNP P HUO DRKWA HYX\M MAVDVWEH JDQ H 0 DRKWEHU* HOVFK| SIXQ) EHLGHQ SUYDWQ
YOONHQ ' 1H 9 ROHG , QUDIYH \MOEH 0 DFKWEHV * HOHV DXl 1QGHP MIH GH 9 HDQE RWNQ)
le UGH* HTP HQJHGP GHP RNDWAK BU P [HIMQ XQG NRQARTEHWQ 6 \BDVY XU FNJ IEW6 RD)
XQUHU* HG YRQO DQDIHQ JHVKDIIHQ Z HEHQ Z HBKH I+ UGH * HOYHP HKKQI %RQLIQ

0 IARQHQK| KH HKDAMQ ELY GH %DVH SOWMVRGHUVROVH YRQ $ QI HMAMQ GHV 6 \BDMV
JHWMXHWZ HEHQ Z HBKH NHGQHQ SHW| QIFKHQ 3 URIVDXV LKUHU9 HIDQE RUNQY ] IHKHQY'

) DOYFKH =DK®IQ « EHUGLH Y4HGHX\MQUI GHUYDQNHQ

8P QH YHGHXNQ GHV YDQNHBOWHV I+ UGH 6 FKZ H] ] X XQMYAWHEKHQ QHQONGHU
YXQEHVUDWAH %-VAKI 1M \MG DKGIQ GHV JDQ HQ) ICDJ VHNRY + DOR] %S LONSMYH GHU
9 HVEKHXQIVZ IWWFKDIVKQG VROAI HQ) IQDQ GHOABIMMU 6 9 RQ GHU9 RDHG , QUDIYH
VIQG MIGRFK QXUGH YDQNHQ EFIRITIHQ ' DP MIHGK] IHWWAFK GHUS QMOGHUDQI HETFK

EHR HQHQ %HVAKI IWI\MQ YRQ DX ' DVZI UH MGRFK QXUKDE \R [P SRVDQW
$EHUIDY DEJHVHKHQ GDYRQ J HKWAHVHUA LQZ HY RKQHKIQDP =IHOYRUEEHL. GHQRZ HIHQ GHU
9 ROHG , QUDIYH Z LG NHQ $ EEHWSOW YHBUHQ JHKHQ D GH %DQNHQ Z HWMUKIQ |+ UDT
YOQNAHOABMNQI HQ Z IH EIVKHU] XWIVQED MQG ' IH %DQNHQ $ EEHWSOWH QG QEKWEXUK
GH 9 ROHG , QUIMYH EHARKWVRQGHID GXUK GH GHXHQO | JTFKNHWQ P VY LOMFK


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

10. Weitere Fehler, Auslassungen und Manipulationen

P SEVFKQWDartiber wird abgestimmt” 6 Z WG EHKDXSWWQAH 6 IFKHKHWAEHY * HGHV
Kl QIH P MGHUVAKX@I WHHQ* HOVFK| SIXQJ ] XVDP P HQ ' DV WIP P WOKDOEFK QFKWKQG Z LG
DXFK QEKVWRQ GHQ , QUIDQMQ VR YHWHMO ' H 6 IEKHKHWEHV * HOHY HOMMKWEDGXUFK. CDW
GH =DKGQI VNRQMQ XQDEK! QI YRQ GHQ UM HQ GHUYDQNHQ XQG GHUHQ* HVFKI IWUMNR
ZHGEQ

P SEVFKQWWWas will die Initiative?” 6 EHIQGHQ VIEK P HKUHUH VXEM®BI , WiH » KIXQIHQ
“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 Geschéftsbanken diirften 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 Bevilkerung
verteilt. Mit diesem sogenannten Vollgeldsystem will die Initiative das Geld der
Bankkundinnen und ;kunden sicherer machen und Finanzkrisen verhindern.”

( WMV ZILG GHU ) HKBU YRQ 6 Z IHGHKRWV GH 6 IFKHKHWGEHY * HGHV KDWQEKW P IW
VRKXQIHHP 1Q8 P OXI EUQIHQ YRQ* HG ] X \WQ =Z HWQV Z WG IJHIHQ EHUGHP 6\ P E» UHU
GHU( LQAXAN HZ HFNWJIWIDWY * HG YHYFKHQNHQ VR® 6 LIEKHUKHWKQG ) 1QDGQ WBEIOMAEUQT HQ

- HGHWP DQQ VRO CDP IWHINHQHQ GDW DV 9SROHOA WP HEZDV 8 QUQQIJIHV VHL HICH

ZHWUH 0 HOXQI WP DQASXOMRQ | XXQIXQAMQ GHU,QUDIYH =X EHDFKWQ MV AW ARV HQ

CQHMDCHND BHQGHUS EVFKQWES: DV Z 10GEH ,QUWDWYH' 2 VHO VRO

P SEMFKQWAGeldschépfung durch die Geschéftsbanken” 6 ZIGAH* HOWKDIXQ
GXUK ( UHQIHVRKI W . DXI YRQOHUP | JHQVZ HWWMQ H SO MQFKWAZ | KQVREZ RKCHQ
ERW FKMFKHU7 HOGHY YXFKIHTHV VR IQ 8 P @XI NRP P WO/ADQNHQN QCHQ,P P REIIHQ $NIHQ
* RGXQG: HASDSIHH P WHEWBURGK] IHWP * HG NDXIHQ Z DV VRQMINHOQ DQGHUHU
;. IWWVFKDIWAM@QHKP HUNDQQ

" HUYXQGHVUDVWEH] HEKGHWAEH 9 RDHT , QUIDAYH DO 3UDGAND®! $ ENHKUYRP KHX\W HQ
D I KXQIWAMMP 6 (V DEHUNHGHVZ HIV HGH UDGAND®! $ ENHKU VRQGHD QRWP DOZ HQ
HQH 1 DURQDEDQN GH QOMRQD®! : | KWXQ) VAKDIW 1H P DQSXOMYH $ EVEKWEHU:  RUE DKM/
RIHQUEKWEK

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

" HIYoXQGHVIDW/HKUHEWO ROHG . RQMQ P « \WAMQvollsténdig mit Guthaben bei der SNB
gedeckt sein” 6 " DV MWDRK@K IDOFK ' HU. HQ GHYV 9 ROHGW WMP V MVEW
DXWFKOAWIFK YRQ GHUL DWRCDEDQN J HVFKDITHCHV * HG | WNKAHW DIXP - EUDXFKHQ %DQONHQ
NHCH * XWDEHQ P HKUEHLGHUL DWRCDEDN Z HOVH GDQQ VHEWNDXFK P ML DMRCDEDQNI HG:
DUEH\WWQ XQG QFKWP MWHEMWHVRKDITHCHQ* HG Z HBKHV MH KHX\M 3| LDNMRCDO DEMIEKHLQ
P« WHQ +HXWM P XW HQ 7 HOGHV SWYDWRQ ¥DQNHQ J HVFKDIIHCGHQ*  WDOHTHV P V@ RO HG



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

" HUYXQGHVUIDWFKUIHEWEDW QH Kreditmenge und die Geldschbépfung massgeblich durch
die Zinsen der SNB bestimmt” 6 ZHEHQ ' IHWH $XWDIH KDWP MGHU3 W LV QEKW | X
WQ ' IH 61 % KDAWHW DKUHQ ZHIHQ GHP 1 HI DWY] LQV NHCHQ 6 SIHODXP ] XU6 \MXHXQ GHU
* HOP HQIH GXUK GHQ =IQAMDYV $XWHEHP MAGH =IQMMXHXQ] VRZ IHVR EHVIFKU QNWCGD
GH 0 IGHWHWHYH QXU DXWP DFKW XQG %DQNHQ 1Q QRP DBIQ 9 HIKI GRWWHQ QXU
HQNSUHFKHQG JHUQIH"  DUBKHQ YRQ GHUL DIMRQDEDQN EHQ W HQ

0 DQSXOMY MQG IROHQEH) RWP XIHXQIHQ “Die Geldschépfung durch die Banken
erméglicht es Haushalten und Unternehmen, Investitionen zu finanzieren, die héher sind als
ihre unmittelbar verfiigbaren Ersparnisse. So kénnen Projekte entwickelt werden, die sonst
nicht méglich wéaren.” ' DV VXJJHIHWEW DFK HOHP 9 HERWEHU* HOWVHK| SIXQ) GXUK
YDNHQ NHCH 3 URMNM P HKUP | J@FK MQG GH AH HIHQHQ (| WSDUWH « EHIWWMJIHQ ' DV W
DEHUIDORK P V9 ROHG JIEWAY CDWUIEFK Z HWUKIQ DXVUHEKHQG . WBHAW ' D] X VIMKHQ GHQ
UDQANHQ AH 710 XQIHQ DAMU. WHAWQ * HOHUYRQ 6 SDUHLD XQG , QYHVIRUHQ | XU9 Hule JXQJ
" DY EHUKICDXY NDQQ GH 1 DMRQDEDN GHP YDQNHOA WP GH QR HQAJIH O HQIH* HGs [« U
. UHAWM ] XU9 HUe IJXQJ VIM@IQ

( LCH 8 QMUAMOGQ] MNAH $ XWDJIH CDW 9 RQHG keine Garantie zur Verhinderung von
Finanzkrisen " VH_ 6 " |H9 ROHG ,QuDWH KDWQHP DO HQH GHUIDWM H * DUDQMA
DEJHIHEHQ ' XUK AH 9 ROHG , QUWDMYH EHNRP P WAH 1 DWRQDEDN EHWHUH O | J GFKNHWQ
AH* HOP HQIH ] X WMXHQ XQG WR) 1CDQJ EOVHQ HQWHIHQ] X Z WNHQ $XFK N QCHQMIEK
YDQANHQ GXUK GH $ XVI CHEHXQJ GHV =DKGQI VYHINHKLY DXV GHUYOQN\EID) HQNBFKWMQ ' DV
MWKIQHEK  EHVHW WDEHUQDWUIFK QEKW % GH IQMIDWRQDEIQ 8 WDRKHQ YRQ) LD NIVHQ
3* DUDQIAWZ WG P WEHU9 RO HG , QUIDMYH QXU GDW DV * HGDXI GHP 3 WYDWRGHU
* HVK IWARQR YRUGHQ $ XVZ IWNXQIHQ YRQ) LQDQ NIMHQ J HVFKs \MAZ LGS

( LCH + DEZ DKIKHWAMGEH $ XWDIH GHV YXQEHMIDIMY DWW EHLHCHP YDQNNRQNXW/“bis zu
100000 Franken pro Kundin oder Kunde und pro Bank gesichert sind.” 6 " IH
* HVDP W HQIH GHU( LQDIHMEKHXQ] WDXI 0 ID &+) EHIUHQ WADV LHEKWIXUI» UHCH
P MBUHS5 HIIRQDEDON * IH 0 ID 9 HMEKHXQIWXP P HUHEKHQ QXU XP |+ U au
JHVDP WQ . XQGHHQDIHQ] X JDWDQRAHQ ' DAXUFK GDW GHY QEKVWHZ | KQZ LG Z WG GP
/ HVHUHCH I DOFKH 6 LIEKHKHWYRW HI DXNHOWHCH ) IDLANHQWHHQIQMGHP ) DO
JHVEKHW DV MADEHUQEKWEHU) D@Z DV DXFK YRQ GHULQMODMRCDOGIQ YDNHCDXIMIEKW
EHP | QHUZ LG

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

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

JIEWHV GHVHQ 8 QMYFKIHG QEKW,Q GHQ%achlichen Erlduterungen ” YRUGP ,QUDIMM W2 L5
JHDOXVR JHIHQ 9 ROHG DU XP HQMWYZ IH 1P $ EVFKQWDie Argumente des Bundesrates”



Das Initiativkomitee hat dagegen nur eine Seite zur Verfligung gestellt bekommen. Sieben
Seiten Contra und eine Seite Pro hat mit sachlicher Information nichts zu tun. Das ist ein
frappierender Machtmissbrauch des Bundesrates.

( L.QH YH.SDVWAM & KDQFH

Im Bundesbichlein geht der Bundesrat auf die wirklich zentralen Fragen der Initiative
Uberhaupt nicht ein:

- Ist die Schaffung von unseren Schweizer Franken* eine 6ffentliche oder private
Aufgabe? (*Unternehmen und Private haben heute nur minimal gedeckte,
elektronische ,Versprechen® auf inexistente Schweizer Franken auf ihren Konten)

- Wem soll der Ertrag aus der Geldschépfung zukommen?

- Welche Auswirkungen haben die systembedingt immer weiter steigenden Schulden
auf die Gesellschaft?

- Warum gibt es kein zeitgemasses gesetzliches Zahlungsmittel in elektronischer
Form, obwohl das Bargeld zunehmend verdrangt wird?

Der Bundesrat verzichtet auf jegliche Aussagen zur Zukunft des Geldsystems, obwohl es die
Spatzen von den Dachern pfeifen, dass sich das Geldsystem in den nachsten Jahren durch
die technologische Entwicklung (z.B. Fintech, Bitcoin, E-Franken, Block Chain,
Krypto-Wahrungen usw.) mit oder ohne Vollgeld massiv verandern wird.

Stattdessen hat der Bundesrat die von der Bankiervereinigung und Economiesuisse
vorgegebene Argumente Ubernommen. Der Bundesrat gesellt sich mit seinen Bedenken
gegen die Vollgeld-Initiative zu jenen Gegnern, welche die Auswirkungen der Umsetzung
der Vollgeld-Initiative schwarz ausmalen. Erfahrungsgemass sind das die gleichen Leute,
welche spater, wenn die Verfassungsanderung beschlossen ist, das Ganze wieder weiss
waschen, damit eine Light-Version der Initiative umgesetzt werden kann. Zuerst Angst
machen mit Bezug auf den Initiativtext, dann verniedlichen.

) DWW
Die oben aufgefiihrten Punkte zeigen deutlich, dass der Bundesrat das Bundesbuichlein fiir
eine Irrefihrung der Stimmburger missbraucht und damit 6ffentliche Gelder fur
Abstimmungspropaganda eingesetzt. Das Initiativkomitee prift rechtliche Schritte.



