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Abstimmung, veroffentlicht am 13.10.2014

Abstimmung 30.11.2014:

Gold (Gold-Initiative)“

Bei der Initiative geht es um die Goldre-
serven der Schweizerischen National-
bank (SNB). Es wird konkret ein Min-
destgoldanteil bei ihrem Vermdgen, die
Lagerung des Goldes in der Schweiz
und die Unverkauflichkeit von National-
bankgold verlangt.

Ausgangslage

Die SNB versorgt die Wirtschaft durch
verschiedene Instrumente mit Schwei-
zer Franken (CHF). Gleichzeitig ist die
Nationalbank aber auch verpflichtet,
Wahrungsreserven zu bilden.  Diese
sind notig, um das Vertrauen in die in-
landische Wahrung aufrecht zu halten
und gegebenenfalls zu intervenieren.
Eine Intervention kann beispielsweise
bei einer ungerechtfertigten Abwertung
nétig werden.

Die Wahrungsreserven bestehen mo-
mentan zu 90% aus Anlagen in
Fremdwahrungen, wie Euro oder US
Dollar. Sie beinhalten aber auch Gold
(8%) und Wertpapiere wie Aktien oder
Obligationen  (Zahlen von  August
2014).

Die SNB ist verpflichtet, einen Teil ihrer
Wahrungsreserven in Gold zu halten.
Der prozentuale Anteil, den sie in Gold
halten muss, ist jedoch seit der Totalre-
vision der Bundesverfassung 1999
nicht mehr geregelt.

Die Goldreserven werden zu 70% in
der Schweiz gelagert. Bei der Lagerung
der anderen Bestinde achtet die SNB
auf eine hohe politische und wirtschaft-
liche Stabilitat im jeweiligen Staat sowie
auf eine regional sinnvolle Verteilung.
Die restlichen 30% der Goldreserven
befinden sich daher im Vereinigten Ko-
nigreich (20%) und in Kanada (10%).

Was wird geandert

Es sind drei Anderungen vorgesehen.

Erstens darf die SNB kein Gold mehr
verkaufen.

Zweitens muss samtliches Gold zwin-
gend in der Schweiz gelagert werden.
Die Initiative sieht dabei eine Uber-
gangsfrist von zwei Jahren vor.

Drittens muss die SNB mindestens
20% ihres Vermogens in Gold halten.
Hier ist eine Ubergangsfrist von fiinf
Jahren vorgesehen.

Auswirkungen

Die SNB mdsste bei einer Annahme im
Verlauf der néchsten funf Jahre Gold
zukaufen oder die Bilanz reduzieren, um
auf die geforderten 20% Goldanteil in
der Bilanz zu kommen. Falls die Bilanz
gleich gross bleibt, misste die SNB
Gold im Wert von 65 Mrd. Franken
kaufen.

Fir den Fall, dass die SNB noch mehr
Geld in Umlauf bringen musste, um ihre
wahrungspolitischen Ziele zu erreichen,
misste stets auch anteilsméssig Gold
zugekauft werden. Falls die SNB ihre
Bilanz verkleinert, wiirde der Anteil an
Gold Uber die geforderten 20% anstei-
gen. Dies weil die SNB fortan kein Gold
mehr verkaufen durfte.

Das im Ausland gelagerte Gold musste
innert zwei Jahren in die Schweiz ge-
schafft werden. Auch in Zukunft ge-
kauftes Gold durfte ausschliesslich im
Inland gelagert werden.

Ein hoherer Goldanteil wirde das Risi-
ko-Profil der SNB-Bilanz beeinflussen.
Gold hat seit Jahrhunderten einen rela-
tiv bestandigen Wert. Es ist langfristig
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Zusammenfassung

Ziel der Vorlage

Die Initiative mochte, dass die Schwei-
zerische Nationalbank wieder mehr Gold
als Wahrungsreserve fir den Schweizer
Franken besitzen.

Wichtige Anderungen

Mit der Annahme wirde in der Verfas-
sung festgehalten, dass die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) mindestens
20% ihres Vermogens in Gold halten
muss. Zudem dirften die Goldreserven
nur noch in der Schweiz gelagert und
nicht mehr verkauft werden.
Argumente der Befiirworter

Die 20% Deckung des Schweizer Fran-
ken mit Gold erhohe vor allem auch in
Krisenzeiten das Vertrauen in die inlan-
dische Wahrung.

Die erhéhten Goldreserven wirden die
Unabhangigkeit der SNB und ihrer
Wahrungspolitik vor auslédndischen Ein-
flissen starken.

Die Lagerung des Goldes in der
Schweiz stelle sicher, dass die Goldre-
serven steht im Besitz des SNB bleiben.

Argumente der Gegner

Fur die Glaubwirdigkeit und das Ver-
trauen in die SNB und den Schweizer
Franken sei nicht die Grésse ihrer Gold-
reserven ausschlaggebend.

Die starren Bestimmungen wirden den
Handlungsspielraum und in bestimmten
Fallen sogar die Glaubwirdigkeit der
SNB reduzieren.

Das Risiko und der an den Bund und die
Kantone ausgeschittete Ertrag der
SNB wiirde wohl negative beeinflusst.

also risikoarm. Kurz- und mittelfristig
kann der Goldpreis jedoch schwanken.
Auch der Wechselkurs zu Fremdwah-
rungen kann sich schnell verandemn, wie
wir in den letzten Jahren am Euro ge-



sehen haben. Allerdings kann die SNB
darauf mit Devisenkdufen und -
verkaufen bis zu einem gewissen Grad
reagieren. Der geforderte Goldanteil
dirfte hingegen nicht mehr aus Preis-
Uberlegungen reduziert werden.

Der erhohte Goldanteil hatte wohl auch
einen Einfluss auf den Ertrag der SNB,
da Gold keine laufenden Renditen auf-
weist und Kursgewinne aufgrund der
Unverkauflichkeit nicht realisiert werden
kénnten.

Argumente der Beflirworter

Ausreichende Goldbestande seien eine
Voraussetzung flr eine glaubwirdige
und stabile Wahrung. Die Goldverkaufe
von Uber B0% des Bestandes in den
Jahren nach 2000 sei ein grosser Feh-
ler gewesen. Dies unter anderem weil
der Goldpreis damals viel tiefer war. Es
sei zudem unklar, ob die SNB beim
Verkauf wirklich unabhangig gehandelt
oder auf dusseren Druck reagiert habe.
Dies sei in Zukunft zu verhindern.

Die expansive Geldpolitik der SNB und
der anderen Nationalbanken sei eine
Gefahr fur den Wohlstand der Birger.
Es bestehe die Moglichkeit, dass das
Drucken bzw. die grosszligige Heraus-
gabe von Schweizer Franken zu einer
Abwertung des Frankens und zu Inflati-
on flhren konnte. Dies wiirde dazu fih-
ren, dass langfristig die Ersparnisse zu-
ungunsten der Blrger reduziert werden
und, dass sich die Staatsschulden zu-
gunsten des Bundes verkleinern.

Das Geld, das die Notenbank heraus-
gibt, wére mit Annahme der Initiative zu
20% durch den Wert des Goldes ge-
deckt. Diese Golddeckung sei insbe-
sondere wahrend Krisen sicherer als die
anderen  Anlageformen, wie z.B.
Fremdwéhrungsreserven und soll so
das Vertrauen erhalten.

Die zusatzlichen Goldreserven seien
auch nétig, um die Unabhangigkeit und
Standfestigkeit der SNB gegenuber
auslandischen Einflissen zu erhéhen.
Daher wird die Initiative auch als Mittel
zur Stérkung der Schweizerischen Un-
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abhangigkeit gesehen.

Die Lagerung in der Schweiz wirde si-
cherstellen, dass die Goldreserven stets
im Besitz der SNB sind und bleiben.
Denn bei den Bestrebungen die deut-
schen Goldreserven aus den USA zu-
rick zu fuhren, soll nicht alles reibungs-
los von statten gegangen sein. Daher
gebe es Zweifel ob es vollkommen si-
cher sei, die eigenen Reserven im Aus-
land zu lagern.

Argumente der Gegner

Es bestehe kein Zusammenhang zwi-
schen dem Goldanteil in der Bilanz der
SNB und der Preisstabilitdt. Fir die
Glaubwurdigkeit der SNB und des
Schweizer Frankens seien andere Fak-
toren ausschlaggebend.

Die oben erwadhnte expansive Geldpoli-
tik sei notig gewesen, weil eine zu star-
ke Aufwertung des Schweizer Fran-
kens, insbesondere gegeniber dem
Euro, verhindert werden musste. Inflati-
on und die Abwertung des Frankens sei
momentan keine Gefahr.

Die Glaubwurdigkeit der SNB, und da-
mit der Effekt von Massnahmen zur Er-
fullung ihres gesetzlichen Auftrages,
wlrde durch die Annahme der Initiative
verringert. Dies weil der Markt den re-
duzierten Handlungsspielraum der SNB
auch berlcksichtigen wirde. Die Bot-
schaft von 2011, dass die SNB bereit
ist, unbeschréankt Devisen zu kaufen um
den Mindestkurs von 1.20 CHF pro
EUR zu halten, wére beispielsweise nur
noch bedingt glaubhaft. Denn Gold ist
nicht in unbeschranktem Masse verfig-
bar. Somit wirde das Gegenteil dessen
erreicht, was die Initiative erreichen will.

Der eigentliche Sinn der Wahrungsre-
serven sei, im Krisenfall rasch und voll-
umfénglich verfugbar zu sein. Mit dem
unverkauflichen Gold, das nur in der
Schweiz gelagert werden dirfte, sei
dies jedoch nicht mehr der Fall. Es sei
daher fraglich, ob unverkaufliche Gold-
reserven den Zweck von Wahrungsre-
serven Uberhaupt noch erflllen wiirden.

Die Gewinnausschittung an den Bund
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Einfach erklart

Bilanz der SNB

Als Bilanz bezeichnet man die Gegen-
Uberstellung von Vermdgen (Aktiven)
und Schulden (Passiven) einer Unter-
nehmung. Auch die Schweizerische Na-
tionalbank schliesst ihre finanzielle Si-
tuation gleich ab wie jede andere
Schweizer Unternehmung. Die Wah-
rungsreserven der SNB machen den
weitaus gréssten Teil ihres Vermdgens
aus. Sie beinhalten momentan zu 90%
Fremdwahrungen (Devisen) und auch
einen Goldanteil von 8%. Die Devisen,
welche die SNB bei den Aktiven halt,
hat sie mit CHF von den Geschéaftsban-
ken gekauft. Diese CHF werden den
Banken dann in Form eines Kontos bei
der Nationalbank gutgeschrieben und
erhéhen so die Liquiditat auf dem Fran-
ken Markt. Die SNB konnte auch ein
anderes Instrument verwenden um CHF
in Umlauf zu bringen. Beim Repo-
Geschift leiht sie den Banken beispiel-
weise Geld. Diese Forderungen aus
Repo-Geschaften kénnen dann auch
einen betréchtlichen Teil der Aktiven
ausmachen. Dieses Instrument wird je-
doch momentan kaum eingesetzt.

Die zuvor genannten Konten der Ge-
schéftsbanken machen denn grossten
Teil (62%) der Passiven aus. Denn die-
se sind Schulden der SNB gegentber
den Geschéaftsbankenanken. Auch Bar-
geld, das die SNB in Umlauf bringt, ist
auf der Passivseite (12%) zu finden.
Weil Noten und Minzen grundsatzlich
nichts anderes als eine Forderung ge-
genuber der Nationalbank sind. Das Ei-
genkapital und die Rickstellungen ma-
chen zusammen 13% der Passiven aus.
(Zahlen von August 2014)

und die Kantone wiirde mit der neuen
Bestimmung wohl kleiner ausfallen.
Denn Gold wirft im Vergleich zu Devi-
senanlagen und Aktien keine Rendite in
Form von Zinsen und Dividenden ab.
Mit einem erhéhter Goldanteil in der Bi-
lanz, wirde auch das Risiko fur die
Schweizerische Nationalbank steigen,
da der Goldpreis kurzfristig schwanken
kann.
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