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Botschaft
zur Volksinitiative «Rettet unser Schweizer Gold
(Gold-Initiative)»

vom 20. November 2013

Sehr geehrte Frau Nationalratsprasidentin
Sehr geehrter Herr Stinderatsprasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Mit dieser Botschaft beantragen wir Ihnen, die Volksinitiative «Rettet unser Schwei-
zer Gold (Gold-Initiative)» Volk und Sténden zur Abstimmung zu unterbreiten mit
der Empfehlung, die Initiative abzulehnen.

Wir versichern Sie, sehr geehrte Frau Nationalratsprisidentin, sehr geehrter Herr
Standeratsprésident, sehr geehrte Damen und Herren, unserer vorziiglichen Hoch-
achtung.

20. November 2013 Im Namen des Schweizerischen Bundesrates

Der Bundesprésident: Ueli Maurer
Die Bundeskanzlerin: Corina Casanova

2013-1433 9329



Ubersicht

Der Bundesrat lehnt die Gold-Initiative ohne Gegenvorschlag ab. Ihre Annahme
wiirde es der Schweizerischen Nationalbank (SNB) erschweren, eine Geld- und
Wiihrungspolitik zu verfolgen, welche die Preisstabilitit sichert und zu einer
stabilen Entwicklung der Wirtschaft beitrigt. Gold hat heute keine Bedeutung
mehr fiir die Geldpolitik. Ein starrer Mindestanteil von unverkduflichem Gold in
der Bilanz der Nationalbank schmiilert die Glaubwiirdigkeit der geldpolitischen
Massnahmen und untergribt damit deren Wirksamkeit. Er wiirde zudem schlech-
tere Voraussetzungen fiir die Anlagepolitik schaffen und die Gewinnausschiittung
an Bund und Kantone beeintriichtigen.

Am 20. Mdrz 2013 wurde die Volksinitiative «Rettet unser Schweizer Gold (Gold-
Initiative)» in Form eines ausgearbeiteten Entwurfs eingereicht. Sie fordert, dass die
SNB mindestens 20 Prozent ihrer Aktiven in Gold halten muss. Dieses soll in der
Schweiz gelagert werden und unverkduflich sein.

Die SNB hat den gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitit zu gewdhrleisten und dabei
der konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen. Zwischen Preisstabilitdt und
dem Goldanteil in der Bilanz der SNB besteht jedoch kein Zusammenhang. Preissta-
bilitdt wird vielmehr dadurch sichergestellt, dass die SNB als unabhdngige Instituti-
on die Wirtschaft angemessen mit Geld versorgt und durch eine klare und transpa-
rente Geld- und Wihrungspolitik das Vertrauen in die Wertbestindigkeit des
Frankens sichert. Ein hoher und unverkduflicher Anteil von Gold an den Aktiven
wiirde die Geld- und Wihrungspolitik und damit die Erfiillung des gesetzlichen
Auftrags bedeutend erschweren.

Nach Annahme der Initiative miisste die SNB bei einer Lockerung der Geldpolitik
und einer damit verbundenen Ausweitung der Bilanz oder bei einem fallenden Gold-
preis zusdtzliches Gold kaufen. Dieses diirfte sie jedoch nicht wieder verkaufen,
auch dann nicht, wenn sie die Geldpolitik spditer wieder straffen muss oder der
Goldpreis steigt. Dadurch kénnte der Goldanteil an der Aktivseite der Bilanz der
SNB sehr gross werden; im Extremfall kénnte die Aktivseite sogar weitgehend aus
Gold bestehen. Bei einem sehr hohen Goldanteil miisste die SNB eigene Schuldver-
schreibungen ausgeben, um die Liquiditdit zu reduzieren. Dies wiirde ihren Zinsauf-
wand vergréssern und ihren Gewinn schmdlern. Die Goldbestinde konnten, da sie
nicht verkauft werden diirften, auch nicht mehr die Funktion von Wihrungsreserven
erfiillen: Sie kénnten weder zur Finanzierung von Aussenhandelsdefiziten noch zu
Interventionen am Devisenmarkt verwendet werden.

Geldpolitische Massnahmen zum Schutz der schweizerischen Volkswirtschaft haben
unter Umstdnden eine grosse Bilanzausweitung zur Folge. Die ungiinstigen Auswir-
kungen der Initiative auf die Bilanzstruktur miissten bei geldpolitischen Entscheiden
von vornherein mitberiicksichtigt werden. Die SNB kénnte diese nicht mehr mit
derselben Entschiedenheit ankiindigen und durchsetzen. Dem Markt wiren diese
Einschrinkungen zudem bekannt, und die Glaubwiirdigkeit der SNB wire ge-
schwdcht. Massnahmen wie die Mindestkurspolitik gegeniiber dem Euro oder weit-
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reichende Vorkehrungen zur Sicherung der Finanzstabilitidt wdren kaum mehr
méglich. Dies insbesondere weil im Finanzmarkt die Uberzeugung fehlen wiirde,
dass die SNB entschlossen und in der Lage ist, diese Politik mit allen Mitteln durch-
zusetzen. Eine Restriktion, wie sie der Mindestanteil und das Verkaufsverbot fiir
Gold darstellen, wiirde das Vertrauen der Mdrkte untergraben.

Die Annahme der Initiative wiirde auch das Risiko-Ertrags-Profil der Aktiven der
SNB beeintrdchtigen. Gold kann im Rahmen der Diversifikation der Wihrungsre-
serven zwar zu einer ausgewogeneren Verteilung der Bilanzrisiken beitragen. Fiir
sich allein genommen gehort es aber zu den volatilsten und damit riskantesten
Anlagen in der Bilanz der SNB. Diesem erhéhten Risiko stiinde gleichzeitig keine
héhere Anlagerendite gegeniiber, was einer verantwortungsvollen Anlagepolitik
zuwiderlduft. Ein wachsender Goldanteil wiirde auch zu einer geringeren Gewinn-
ausschiittung an Bund und Kantone fiihren, zumal Gold keine laufenden Ertrdge in
Form von Zinsen oder Dividenden abwirft und wegen des Verkaufsverbots auch
keine Bewertungsgewinne realisiert werden diirften.

Nach Annahme der Initiative miisste die SNB die gesamten Goldreserven in der
Schweiz aufbewahren. Derzeit lagert sie rund 30 Prozent der Reserven im Ausland:
20 Prozent bei der Bank of England und 10 Prozent bei der Bank of Canada. Diese
geografische Diversifikation der Goldbestdnde im In- und Ausland stellt sicher, dass
die SNB insbesondere im Krisenfall an verschiedenen Orten beziehungsweise Gold-
handelspldtzen iiber Goldreserven verfiigt und diese nétigenfalls am Markt — auch
im Ausland — verkaufen kann. Die geografische Diversifikation ist ein Gebot der
umsichtigen Geschdftsfiihrung. Es ist daher angebracht, sie beizubehalten.

Die fritheren Goldverkiiufe, die als Folge des neuen Geld- und Wihrungsartikels ab
dem Jahr 2000 getdtigt wurden, sind nicht zuletzt auf Anregungen des Parlaments
zuritickzufiihren, das in den 1990er-Jahren eine ertragsreichere Bewirtschaftung der
Wéhrungsreserven und eine Reduktion der Goldreserven verlangte. Auch nach
diesen Verkdufen verfiigt die Schweiz mit 1 040 Tonnen im internationalen Vergleich
immer noch iiber sehr hohe Goldreserven.

Die Annahme der Initiative wiirde die Handlungsfihigkeit der SNB schwerwiegend
einschrdnken. Eine handlungsfihige und unabhdngige Notenbank ist aber eine
notwendige Voraussetzung, damit diese ihren Verfassungsauftrag auch in Zukunft
erfiillen kann. Negativ wiren auch die Auswirkungen auf die Gewinnausschiittung
an Bund und Kantone. Der Bundesrat beantragt deshalb den eidgendssischen Riten,
die Initiative Volk und Stinden zur Ablehnung zu empfehlen.
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Botschaft

1 Formelle Aspekte und Giiltigkeit der Initiative
1.1 Wortlaut der Initiative

Die Volksinitiative «Rettet unser Schweizer Gold (Gold-Initiative)» hat den folgen-
den Wortlaut:

I

Die Bundesverfassung! wird wie folgt gedndert:

Art. 99a (neu) Goldreserven der Schweizerischen Nationalbank
I Die Goldreserven der Schweizerischen Nationalbank sind unverkduflich.

2 Die Goldreserven der Schweizerischen Nationalbank sind in der Schweiz zu la-
gern.

3 Die Schweizerische Nationalbank hat ihre Aktiven zu einem wesentlichen Teil in
Gold zu halten. Der Goldanteil darf zwanzig Prozent nicht unterschreiten.

II

Die Ubergangsbestimmungen der Bundesverfassung werden wie folgt geindert:

Art. 197 Ziff. 92 (neu)

g. U]Sergangsbestimmung zu Art. 99a (Goldreserven der Schweizerischen National-
an

I Fiir die Erfiillung von Absatz 2 gilt eine Ubergangszeit von zwei Jahren nach
Annahme von Artikel 99a durch Volk und Sténde.

2 Fiir die Erfiillung von Absatz 3 gilt eine Ubergangszeit von fiinf Jahren nach
Annahme von Artikel 99a durch Volk und Sténde.

1.2 Zustandekommen und Behandlungsfristen

Die Volksinitiative «Rettet unser Schweizer Gold (Gold-Initiative)» wurde am
6. September 2011 von der Bundeskanzlei vorgepriift3 und am 20. Mérz 2013 mit
den nétigen Unterschriften eingereicht.

1 SR 101

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

3 BBI 20116841
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Mit Verfiigung vom 16. April 2013 stellte die Bundeskanzlei fest, dass die Initiative
mit 106 052 giiltigen Unterschriften zustande gekommen ist.#

Die Initiative hat die Form des ausgearbeiteten Entwurfs. Der Bundesrat unterbreitet
dazu weder einen direkten Gegenentwurf noch einen indirekten Gegenvorschlag.
Nach Artikel 97 Absatz 1 Buchstabe a des Parlamentsgesetzes vom 13. Dezember
20025 (ParlG) hat der Bundesrat somit spétestens bis zum 20. Mérz 2014 einen
Beschlussentwurf und eine Botschaft zu unterbreiten. Die Bundesversammlung hat
nach Artikel 100 ParlG bis zum 20. September 2015 iiber die Abstimmungsempfeh-
lung zu beschliessen.

1.3 Giiltigkeit

Die Initiative erfiillt die Anforderungen an die Giiltigkeit nach Artikel 139 Absatz 3
BV:

a. Sie ist als vollstindig ausgearbeiteter Entwurf formuliert und erfiillt somit
die Anforderungen an die Einheit der Form.

b. Zwischen den einzelnen Teilen der Initiative besteht ein sachlicher Zusam-
menhang. Die Initiative erfiillt somit die Anforderungen an die Einheit der
Materie.

c. Die Initiative verletzt keine zwingenden Bestimmungen des Volkerrechts.
Sie erfiillt somit die Anforderungen an die Vereinbarkeit mit dem Volker-
recht.

Ausserdem muss eine Volksinitiative nach ungeschriebenem Recht zu ihrer Giiltig-
keit auch durchfiihrbar sein. Aus folgendem Grund konnte man die Durchfiihrbar-
keit der vorliegenden Initiative bezweifeln:

Aufgrund der Initiative wéren die gesamten Goldreserven der SNB unverkéauflich.
Es sind keine Ausnahmen vorgesehen. Grundsitzlich diirften selbst in einer ausge-
sprochenen Notlage weder die SNB noch der Bund auf den Gegenwert der Goldre-
serven greifen. Aufgrund von Artikel 2 des Nationalbankgesetzes vom 3. Oktober
20036 (NBG) richtet sich die Rechnungslegung der SNB nach dem Obligationen-
recht’ (OR). Nun sieht aber Artikel 959 Absatz 2 OR vor, dass Aktiven nur bilan-
ziert werden diirfen, wenn iiber sie verfiigt werden kann. Wegen ihrer Unverkéuf-
lichkeit kdnnte iiber die Goldreserven nicht mehr verfiigt werden. Unter dem Aspekt
einer korrekten Rechnungslegung ldge es deshalb nahe, den Goldbestand unabhén-
gig von der konkreten Menge zum Nullwert zu bilanzieren, bis das Verkaufsverbot
allenfalls wieder aufgehoben wird. Bei einer solchen Bilanzierung bliebe der durch
die Initiative angestrebte Mindestanteil von zwanzig Prozent der Aktiven trotz
Zukiufen ausser Reichweite.

Der Bundesrat sieht jedoch von einem Antrag ab, die Gold-Initiative fiir ungiiltig
oder (mit Bezug auf die Unverkéuflichkeit des Goldes) teilweise ungiiltig zu erkla-
ren. Dafiir sind insbesondere die folgenden Uberlegungen massgebend:

4 BBI20132911
5 SR171.10

6 SR951.11

7 SR220
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—  Nach stdndiger und unbestrittener Praxis rechtfertigt sich die Ungiiltigerkla-
rung nur, wenn die Undurchfiihrbarkeit offensichtlich und rein faktischer
Natur ist. Schwierigkeiten bei der Umsetzung (vgl. dazu Ziff. 4 und 5) oder
rechtliche Unzuldssigkeit der Initiative geniigen nicht. Ebenso spielt es keine
Rolle, ob ein Begehren unverniinftig, unzweckmaissig oder kostspielig ist. 8

— Im vorliegenden Fall ist keine faktische Undurchfiihrbarkeit erkennbar.
Die Durchfiihrbarkeit ist lediglich in rechtlicher und praktischer Hinsicht
erschwert. Die Bilanzierungsfrage liesse sich durch eine neu in das NBG
einzufiigende Spezialnorm losen. Gestiitzt darauf konnten die Goldreserven
trotz ihrer Unverkiuflichkeit als werthaltiges Aktivum bilanziert werden.
Denkbar wire auch, tiber den Bestand und den Wert der Goldreserven aus-
serhalb der Bilanz Rechenschaft abzulegen. Auch so liesse sich ermitteln, ob
dem Mindestanteil von zwanzig Prozent entsprochen wird.

2 Ausgangslage fiir die Entstehung der Initiative

2.1 Das Gold in der schweizerischen Wihrungsordnung

Gold spielte in der internationalen Wéhrungsordnung lange Zeit eine zentrale Rolle,
die es erst 1971 endgiiltig verlor. Im 19. Jahrhundert waren in der Regel nur voll-
wertige Gold- und Silbermiinzen gesetzliche Zahlungsmittel. Banknoten hatten eher
den Charakter eines Schecks. Einige Lander hatten eine reine Goldwéhrung, andere
eine Gold-Silberwiahrung. In der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts setzte sich der
sogenannte «Goldstandard» durch und das Silber verlor allméhlich seinen monetéren
Status. Unter dem Goldstandard mussten die Notenbanken jederzeit eigene und
fremde Zahlungsmittel in Gold tauschen konnen. Um dies zu garantieren, waren sie
gesetzlich verpflichtet, fiir einen Teil der umlaufenden Banknoten Goldreserven zu
halten. Dieses Wahrungsregime war durch zahlreiche Krisen geprédgt, und haufig
kamen die Notenbanken unter Druck, ohne Riicksicht auf die Konjunkturlage die
Zinsen zu erhohen, um Goldabfliisse zu verhindern. Der Goldstandard wurde im
Ersten Weltkrieg aufgegeben, doch kehrte er im Verlauf der 1920er-Jahre als Gold-
Devisen-Standard wieder zuriick. Unter dem Gold-Devisen-Standard hatten wichtige
in Gold konvertible Wahrungen wie das britische Pfund oder der amerikanische
Dollar den gleichen Status wie Gold. Als Grossbritannien in der Weltwirtschaftskri-
se der 1930er-Jahre vom Gold-Devisen-Standard abriickte, brach diese Wéhrungs-
ordnung zusammen. Nach dem Zweiten Weltkrieg sah das Wéhrungssystem von
Bretton Woods — im Rahmen des Ubereinkommens vom 22. Juli 19449 iiber den
Internationalen Wihrungsfonds — einen Gold-Dollar-Standard vor, bei dem die
Wiéhrungen ein festes aber verdnderbares Austauschverhiltnis zum Dollar und —
aufgrund der Goldparitit des Dollars — zum Gold hatten. Allerdings waren die
Notenbanken von der Pflicht entbunden, die Banknoten in Gold einlésen zu miissen.
Gold bestimmte in diesem System zwar den Aussenwert der Wiahrung, hatte jedoch
nicht mehr die Funktion eines Zahlungsmittels im Inland. Als die USA 1971 die
Konvertibilitit des Dollars in Gold aufhoben, brach das Bretton-Woods-System

8 vgl. Hangartner, St. Galler Kommentar zur BV, 2. Aufl. 2008, Rz. 36 zu Art. 139 und
Biaggini, Kommentar BV, Ziirich 2007, Rz. 14 zu Art. 139. .

9 SR 0.979.1; der Gold-Dollar-Standard war in der Urfassung des Ubereinkommens festge-
legt, die fiir die Schweiz nie verbindlich war.
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fester Wechselkurse zusammen und das Gold verlor damit seine Funktion als Anker
in der internationalen Wahrungsordnung. Die Demonetisierung des Goldes wurde
1978 auf internationaler Ebene mit dem Zweiten Abkommen zur Anderung des
Ubereinkommens iiber den IWF auch rechtlich nachvollzogen.

Angesichts massiver Zufliisse in den Schweizer Franken sah sich die Schweizerische
Nationalbank (SNB) 1971 gezwungen, den Wechselkurs des Frankens freizugeben.
Die Goldparitdt des Frankens im Miinzgesetz wurde jedoch nicht ausser Kraft ge-
setzt, weshalb der rechtliche Rahmen der Geld- und Wéhrungspolitik der SNB iiber
langere Zeit mit der tatsdchlich gefiihrten Wahrungspolitik nicht mehr {iberein-
stimmte. Da der Goldpreis nach dem Ende des Fixkurssystems anstieg, verunmog-
lichte es die gesetzlich fixierte Goldparitit der SNB, Gold zu verkaufen, wollte sie
nicht Gold unter dem Marktpreis abgeben. Die Goldparitédt diente nach dem Ende
des Fixkurssystems nur noch zur Bilanzierung der Goldbestinde.

In den 1990er-Jahren wurde die Goldbindung innerhalb und ausserhalb des Parla-
ments zunehmend kritisiert. Verschiedene parlamentarische Vorstsse verlangten
eine Anpassung der Bundesverfassung. Der Versuch, die Geld- und Wéhrungsord-
nung in einem beschleunigten Verfahren mit dem System flexibler Wechselkurse in
Einklang zu bringen,!0 scheiterte im Juni 1999 im Parlament. Danach erfolgte im
Rahmen der Totalrevision der Bundesverfassung die Nachfiihrung der Wéhrungs-
verfassung, die zum heutigen Artikel 99 BV fiihrte. Dieser ist seit dem 1. Januar
2000 in Kraft.

Mit dem Inkrafttreten der neuen Bundesverfassung am 1. Januar 2000 wurde die
Authebung der Goldbindung des Schweizer Frankens auf Verfassungsebene for-
mal nachvollzogen. Das neue Bundesgesetz vom 22. Dezember 199911 iiber die
Wihrung und Zahlungsmittel (WZG) setzte die Authebung der Goldbindung auf
Gesetzesebene um. Nach den Artikeln 2 Buchstabe b und 3 Absatz 2 WZG gelten
die von der SNB ausgegebenen Banknoten als gesetzliche Zahlungsmittel mit
unbeschrankter Annahmepflicht. Damit wurde auf Gesetzesstufe ein Ersatz fiir die
aufgehobene Einlosepflicht geschaffen. Da die SNB einen Teil der Wéhrungs-
reserven in Gold halten muss, behilt Gold jedoch eine gewisse Sonderposition, die
es von anderen Wéhrungsreserven unterscheidet. In der Botschaft vom 20. Novem-
ber 199612 iiber eine neue Bundesverfassung ist festgehalten, dass die Bildung
ausreichender Wihrungsreserven geeignet ist, das offentliche Vertrauen in das
staatliche Geld zu férdern, und damit ein funktionales Aquivalent fiir die aufgege-
bene Golddeckungspflicht darstellt. Auf Verfassungsstufe ist festgelegt, dass die
SNB aus ihren Ertrdgen ausreichende Wahrungsreserven zu bilden hat, wovon ein
Teil in Gold zu halten ist. Welchen Umfang die Wahrungsreserven aufweisen miis-
sen, um als ausreichend zu gelten, und welcher Anteil davon in Gold zu halten ist,
liegt im Ermessen der SNB. Der Entscheid dariiber ist ein wichtiger Teil des Hand-
lungsspielraums der SNB.!3 Geldpolitische Massnahmen, wie beispielsweise die
Umsetzung der Zinspolitik mittels Repo-Geschiften oder Massnahmen zur Steue-
rung der Liquiditét, haben in der Regel auch Auswirkungen auf die Zusammenset-

10 Vgl. dazu die Botschaft vom 27. Mai 1998 iiber einen neuen Geld- und Wahrungsartikel
in der Bundesverfassung, BBl 1998 4007 ff.

11 SR 941.10

12 BBI199711

13 Vgl. dazu auch die Art. 30 Abs. 1 und 46 Abs. 2 Bst. b des Nationalbankgesetzes
vom 3. Oktober 2003 (NBG, SR 951.11).
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zung und Grdsse der Bilanz. Dabei verdndern sich hdufig Hohe und Zusammenset-
zung der Wihrungsreserven.

Unter der geltenden Wéhrungsordnung ist der Schweizer Franken wie nahezu alle
Wihrungen weltweit ein sogenanntes Fiatgeld, d.h. ein Geld ohne intrinsischen
Wert: Die Werthaltigkeit des Geldes wird nicht durch die Pflicht zur Einldsung in
Gold oder andere Metalle garantiert, sondern durch die gesetzliche Verpflichtung
der unabhéngigen Notenbank, die Preisstabilitit zu gewéhrleisten.

Im Rahmen der geltenden Wahrungsordnung kann die SNB flexibel auf wirtschafts-
politische Anforderungen reagieren und das Geldangebot je nach Bedarf ausweiten
oder einschrinken. Die jeweilige Politik héngt insbesondere davon ab, was zur
Erreichung der Preisstabilitdt im jeweiligen konjunkturellen Umfeld notwendig ist.
Dazu gehort, dass die SNB ihre Anlagen und damit die Aktivseite ihrer Bilanz selber
bestimmen kann.

2.2 Wihrungspolitischer Hintergrund der Initiative

In den vergangenen Jahren betrieben die Notenbanken weltweit eine Geldpolitik, bei
der die Notenbankgeldmengen deutlich gestiegen sind. Damit wirkten sie einer
drohenden Deflation und Depression entgegen.

Diverse Notenbanken setzten sogenannte unkonventionelle geldpolitische Instru-
mente ein, mit denen die Funktionsfahigkeit der Geldmérkte und die Aufrechterhal-
tung der Kredittitigkeit der Banken sichergestellt werden sollte. In der Schweiz
intervenierte die SNB an den Devisenmirkten, nachdem weitere Zinssenkungen
nicht mehr mdglich waren, um angemessene monetire Bedingungen fiir die Schwei-
zer Wirtschaft zu schaffen. Seit dem 6. September 2011 gilt gegeniiber dem Euro ein
Mindestkurs. Dieser hat die Aufgabe, die Frankenaufwertung zu begrenzen und
deren schwerwiegende Folgen fiir die Wirtschaft und die Beschiftigung zu verhin-
dern. Mit der Ausdehnung der Notenbankgeldmenge hat sich der Anteil des Goldbe-
standes an den Aktiven der SNB verringert. Sobald sich die Lage normalisiert, wird
sich dies wieder korrigieren. Die SNB verfiigt iiber die notwendigen Instrumente,
um die Ausdehnung der Notenbankgeldmenge wieder riickgéingig zu machen.

Aus Sorge um die zukiinftige Stabilitdt der Wahrung schlagen die Initiantinnen und
Initianten insbesondere einen Mindestanteil von Gold in der Bilanz der SNB vor.

2.3 Goldverkiufe seit 2000

Ende der 1990er-Jahre belegte die Schweiz mit Goldreserven von 2590 Tonnen
weltweit Rang flinf unter den bestdotierten Landern. Sie stand mit 365 Gramm
Feingold pro Einwohner mit Abstand an der Spitze der Lander der Zehnergruppe,
eines Gremiums der wichtigsten Industrieldnder, welche sich bei Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten innerhalb des Internationalen Wéhrungsfonds gegenseitig unterstiit-
zen. Nachdem die formelle Goldbindung des Frankens mit dem Inkrafttreten der
neuen Bundesverfassung am 1. Januar 2000 und dem WZG am 1. Mai 2000 aufge-
hoben worden war, bewertete die SNB ihren Goldbestand von 2590 Tonnen zum
Marktwert, was zu einem Buchgewinn von 27,7 Milliarden fiihrte. Ein Teil davon
(19,9 Mrd.) wurde fiir die Ausgliederung von 1300 Tonnen Gold bestimmt, die nicht

9336



mehr fiir monetire Zwecke benotigt wurden. Die von der SNB und dem EFD einge-
setzte Arbeitsgruppe hatte urspriinglich 1400 Tonnen Gold als iiberschiissig be-
zeichnet. Diese Zahl hatte sie durch internationale Vergleiche unter Beriicksichti-
gung der Bedeutung des schweizerischen Finanzplatzes ermittelt. Mit dem Rest
wurde eine Spezialreserve fiir Markt- und Liquiditétsrisiken auf dem monetédren, d.h.
im Bestand der SNB verbleibenden Gold gebildet.!4 In der politischen Diskussion
ging es in erster Linie darum, wie der Erlos aus den Goldverkdufen verwendet
werden sollte. Die Ausgliederung der 1300 Tonnen Gold aus der Bilanz der SNB
war dagegen unumstritten. Die Verkdufe der 1300 Tonnen erfolgten zwischen 2000
und 2005. Nachdem verschiedene Vorschlidge zur Verwendung des Golderldses in
Volksabstimmungen und im Parlament gescheitert waren, wurden 21,1 Milliarden
als Nationalbankgewinn zu zwei Dritteln den Kantonen und zu einem Drittel dem
Bund ausgeschiittet.

Gestiitzt auf das Bundesgesetz vom 16. Dezember 200515 iiber die Verwendung des
Bundesanteils am Nationalbankgold wurde der Bundesanteil von 7 Milliarden im
Jahr 2007 dem Ausgleichsfonds der AHV zugewiesen. Die Ausschiittung stellte im
Bundeshaushalt jeweils eine ausserordentliche Einnahme und Ausgabe gemiss
Schuldenbremse dar.

Die Goldverkdufe fanden im Rahmen des sogenannten Washingtoner Abkommens
statt, das am 26. September 1999 unterzeichnet und 2004 sowie 2009 verldngert
wurde. Am Abkommen sind verschiedene Zentralbanken beteiligt, darunter auch die
SNB. Zweck des Abkommens war die Stabilisierung des Goldpreises, nachdem
verschiedene Zentralbanken Goldverkdufe angekiindigt hatten. In dem Abkommen
verstindigten sich die beteiligten Zentralbanken auf Obergrenzen fiir den Verkauf
von Goldreserven. Das Abkommen ist kein volkerrechtliches Ubereinkommen,
sondern eine blosse Klarstellung der Absichten der beteiligten Institutionen. Damit
koordinierten 15 européische Zentralbanken ihre Goldverkdufe in den Jahren 2000
bis 2005. Die Verkdufe wurden urspriinglich auf insgesamt 2000 Tonnen bezie-
hungsweise 400 Tonnen pro Jahr beschrankt. 2004 wurde das Abkommen um weite-
re fiinf Jahre verldngert und die Verkaufsmenge auf 2500 Tonnen erhoht. Neben der
Einhaltung der Verkaufsmengen kamen die beteiligten Zentralbanken iiberein, auf
eine Absicherung des Preisrisikos auf dem noch nicht verkauften Teil des Goldes
mittels Termingeschédften zu verzichten.16

Hintergrund fiir die Goldverkdufe den SNB bildeten unter anderem auch Forderun-
gen nach einer ertragreicheren Bewirtschaftung der Reserven. Die SNB wurde dafiir
kritisiert, zu viel Gold zu halten, welches fiir geldpolitische Zwecke nicht benotigt
wird und zudem eine zu geringe Rendite abwirft. Die Kritik von Parlament und
akademischen Kreisen bewegten den Bundesrat dazu, einen neuen Verfassungsarti-
kel fiir die Geldpolitik auszuarbeiten.17 Die ertragreichere Bewirtschaftung bedingte
insbesondere eine — deutlich hohere — Bewertung der Goldreserven zu Marktpreisen
und den Verkauf daraus entstehender «iiberschiissiger» Anteile.

14 Vgl. die Botschaft vom 20. August 2003 zur Verwendung von 1300 Tonnen National-

s bankgold und zur Volksinitiative «Nationalbankgewinne fiir die AHV», BBI1 2003 6133.
SR 951.19

16 Schweizerische Nationalbank (Hg.): Die Schweizerische Nationalbank 1907-2007, Ziirich
2007 (FS 2007), S. 471.

17 Vgl. dazu Fussnote 10.
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Im Juni 2007 kiindigte die SNB an, sie werde die Struktur ihrer Wéhrungsreserven
anpassen und zu diesem Zweck insgesamt 250 Tonnen Gold verkaufen. Der Verkauf
wurde am 26. September 2008 abgeschlossen. Seither verfiigt die SNB iiber 1040
Tonnen Gold. Damit hat die SNB im internationalen Vergleich immer noch hohe
Goldreserven, dies auch bezogen auf die Grosse des Landes. Die USA — mit den
hochsten Goldreserven — verfiigen beispielsweise iiber 8134 Tonnen, Deutschland
iiber 3391, Ttalien iiber 2452, Frankreich iiber 2435 Tonnen. 18 Die SNB plant keinen
weiteren Abbau des Goldbestandes.

3 Ziele und Inhalt der Initiative
3.1 Inhalt der vorgeschlagenen Regelung

Inhaltlich fordert die Initiative folgende drei Bestimmungen:

—  Die SNB muss ihre Goldreserven zwingend in der Schweiz halten. Dafir gilt
eine Ubergangsfrist von zwei Jahren nach Annahme der Initiative.

— Die SNB muss mindestens 20 Prozent ihrer Aktiven in Gold halten, dies
nach einer Ubergangsfrist von fiinf Jahren.

—  Die Goldreserven der SNB sind unverkéuflich.

3.2 Ziele und Erliuterung der Initiative

Die Initiative zielt auf eine dauerhafte Erh6hung der Goldanlagen in der Bilanz der
SNB ab. Die Initiantinnen und Initianten gehen davon aus, dass Goldreserven grund-
sétzlich die Wéahrungsstabilitit erhohen. Das Gold soll das Vertrauen in die Stabilitét
der eigenen Wéhrung stérken, dies insbesondere wenn im Ausland vermehrt Ban-
ken- und Wahrungskrisen drohen. Um den unter Ziffer 2 erwdhnten Befiirchtungen
entgegenzutreten, schlagen die Initiantinnen und Initianten einen verfassungsrecht-
lich festgelegten minimalen Goldanteil in der SNB-Bilanz vor.

Die Initiantinnen und Initianten beméngeln, dass die SNB in der Vergangenheit die
«iiberschiissigen Goldreserven» nicht hitte verkaufen sollen und dass dieser Verkauf
zu einem falschen Zeitpunkt erfolgte, ndmlich als der Goldpreis tief war. Ein Zuwar-
ten mit den Verkédufen hétte aus Sicht der Initiantinnen und Initianten grosse Bewer-
tungsgewinne gebracht. Sie wollen verhindern, dass sich diese Situation wiederholen
kann und fordern dafiir die (unbefristete) Unverkéuflichkeit der Goldreserven.

Ein weiteres Ziel der Initiative ist die Riickfiihrung von im Ausland gelagerten
Goldreserven der SNB in die Schweiz. Damit soll verhindert werden, dass im Kri-
senfall andere Lander die Herausgabe der Goldreserven der Schweiz blockieren. Es
wird somit beflirchtet, dass die Goldreserven im Ausland im Krisenfall gar nicht von
Nutzen wiren. Die SNB gab in der Vergangenheit die Lagerstandorte aus Griinden
der Sicherheit und aus politischen Griinden nicht bekannt. Um dem gestiegenen
Bediirfnis nach Transparenz Rechnung zu tragen, hat sie im April 2013 die Lager-
standorte bekannt gegeben: 70 Prozent des Goldes werden im Inland gelagert, 20
Prozent im Vereinigten Konigreich und 10 Prozent in Kanada.

18 World Gold Council, August 2013.

9338



Ein «Goldstandard» im Sinne einer Pflicht zur Einlsung von Geld gegen Gold zu
einem festgelegten Paritétswert ist explizit kein Ziel der Initiative.!® Die unilaterale
Einfiihrung eines Goldstandards durch die Schweiz wire ohnehin nicht moglich;
auch die Initiantinnen und Initianten gehen davon aus, dass dies realistisch nicht
durchfiihrbar wire und zu einem Ansturm auf die Goldreserven der SNB fiihren
konnte.

4 Wiirdigung der Initiative

4.1 Auswirkungen der Initiative bei einer Annahme

Die seit rund zehn Jahren geltenden verfassungsmaissigen und gesetzlichen Grundla-
gen der Geld- und Wihrungspolitik haben sich bewihrt. Die Annahme der Initiative
wiirde weder fiir die Geld- und Wéhrungspolitik noch fiir die Anlagepolitik der SNB
bessere Voraussetzungen schaffen. Im Gegenteil, sie wiirde es der SNB bedeutend
schwerer machen, ihren gesetzlichen Auftrag zu erfiillen, und sie unter gewissen
Umsténden sogar génzlich daran hindern. Die Annahme der Initiative wiirde sich
zudem negativ auf die Gewinnausschiittung der SNB an Bund und Kantone auswir-
ken.

4.1.1 Erhebliche Einschrinkung der geldpolitischen
Handlungsfihigkeit der SNB

Die SNB hat den gesetzlichen Auftrag, die Preisstabilitit zu gewéhrleisten und dabei
der konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen. Diesen Auftrag hat sie bis-
lang erfiillt. Seit 2000 hat die am Konsumentenpreisindex gemessene Jahresteuerung
durchschnittlich rund 1 Prozent pro Jahr betragen. Zudem konnte die SNB dank dem
ihr zugestandenen Handlungsspielraum auch in der jlingsten Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise wesentlich zur wirtschaftlichen Stabilitit beitragen.

Die SNB setzt die Geldpolitik mit Hilfe ihres geldpolitischen Instrumentariums um.
Der Einsatz der Instrumente wirkt sich direkt auf den Umfang und die Zusammen-
setzung der Bilanz der SNB aus. Starre Vorschriften iiber die Zusammensetzung der
Bilanz und iiber die Verwendung bestimmter Aktiven wiirden die geldpolitische
Handlungsfahigkeit der SNB schwerwiegend beeintréchtigen. Der von der Initiative
geforderte Minimalanteil an Gold von 20 Prozent an den Aktiven der SNB und die
Unverkauflichkeit des Goldes hitten erhebliche nachteilige Folgen fiir die Geldpoli-
tik.

Zur Bekdmpfung der jiingsten Finanz- und Wirtschaftskrise hat die SNB die Zinsen
faktisch auf null gesenkt und einen Mindestkurs gegeniiber dem Euro eingefiihrt.
Diese Politik hat zu einer starken Ausdehnung ihrer Bilanz gefiihrt. Auf der Passiv-
seite der Bilanz nahmen die Sichteinlagen deutlich zu, wéhrend auf der Aktivseite
vor allem die Devisenanlagen anstiegen. Entsprechend ist der Goldanteil an den
Aktiven gefallen. Wollte man in dieser Situation den Goldanteil auf 20 Prozent
erhdhen, wiren umfangreiche Goldkdufe notwendig. Das gekaufte Gold konnte

19 Stamm, Luzi, Rettet unser Schweizer Gold, Erlduterungen zur Initiative fiir die Medien-
konferenz vom 20. Sept. 2011.
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zudem nicht mehr wiederverkauft werden, wenn die Situation sich wieder normali-
sierte und die SNB die Liquiditit wieder auf ein normales Niveau reduzieren wollte.
Die Reduktion der Liquiditdt miisste wohl iiber den Verkauf von Devisen erfolgen.
Dies hitte zur Folge, dass der unverkéufliche Goldbestand nach der Normalisierung
der Liquidititsversorgung die Aktiven der SNB dominieren wiirde.

Die aktuelle Situation ist allerdings nicht allein dafiir verantwortlich, dass der Gold-
anteil in der Nationalbankbilanz bei Annahme der Initiative letztlich deutlich iiber
die geforderten 20 Prozent zu liegen kidme. Belduft sich der Goldanteil im Aus-
gangspunkt auf 20 Prozent, so wird er unter 20 Prozent fallen, wenn der Goldpreis
fallt (Riickgang des Goldbestandes der SNB, falls dieser zu Marktpreisen bewertet
wird) oder die SNB ihre Geldpolitik lockert (Ausweitung der Bilanz durch den Kauf
von Devisen oder inldndischen Wertpapieren). Die SNB miisste in diesen Féllen
Gold kaufen, um den 20-Prozent-Anteil zu erhalten. Dieses Gold diirfte jedoch nicht
wiederverkauft werden und zwar auch dann nicht, wenn die Geldpolitik in einem
spiteren Zeitpunkt wieder gestrafft wird oder der Goldpreis wieder steigt. Daraus
ergibt sich, dass der Goldanteil in der Regel deutlich iiber den geforderten 20 Pro-
zent liegen wiirde. Das Ausmass hdngt von den Fluktuationen der Liquiditétsversor-
gung und des Goldpreises ab. Die Erfahrung zeigt, dass diese Fluktuationen sehr
gross ausfallen kénnen. Im Extremfall konnte die Aktivseite der Bilanz sogar weit-
gehend aus (unverkduflichem) Gold bestehen.

Die Steuerung der Liquiditit und des Zinsniveaus kann nicht mehr iiber die Aktiv-
seite der SNB erfolgen, wenn der Anteil der Goldreserven sehr hoch ist und Gold
nicht verkauft werden darf. Sie ist dann nur noch {iiber die Passivseite der Bilanz
moglich, konkret iiber die Ausgabe von verzinslichen Schuldverschreibungen der
SNB beziehungsweise iiber die Verdnderung von deren Bestand. Die Schuldver-
schreibungen verpflichten jedoch die SNB zur Bezahlung von Zinsen. Auf der
Aktivseite hitte die SNB somit grosse unverkdufliche Goldbestéinde, die weder
Zinseinnahmen generieren noch die Realisierung allfélliger Bewertungsgewinne
gestatten. Auf der Passivseite miisste sie Zinszahlungen auf ihren Schuldverschrei-
bungen leisten. Die SNB konnte damit in eine Situation geraten, in der sie die Zins-
zahlungen auf Abschopfungsgeschéften zur Liquiditdtssteuerung sowie ihre iibrigen
Ausgaben nur noch mittels Geldschdpfung — also mittels der Notenpresse — finanzie-
ren konnte, was die Erfilillung des geldpolitischen Auftrags erschweren wiirde.

Geldpolitische Entscheide, die eine grosse Bilanzausweitung mit sich bringen,
wiirden stark erschwert, weil sie den Zukauf von betrdchtlichen und spéter unver-
kéuflichen Goldreserven nach sich ziehen wiirden. Sie liessen sich nicht mehr mit
derselben Entschiedenheit ankiindigen und durchsetzen. Nicht nur die herkdmmliche
Geldpolitik wiirde dadurch erschwert. Massnahmen wie die Einfithrung des Min-
destkurses gegeniiber dem Euro oder weitreichende Vorkehrungen zur Sicherung der
Finanzstabilitdt wéren bei einer Annahme der Initiative kaum mehr moglich. Bei-
spielsweise wiren die zur Durchsetzung des Mindestkurses notwendigen Interventi-
onen am Devisenmarkt nur erlaubt, wenn gleichzeitig die Goldreserven zwecks
Beibehaltung des Mindestanteils des Goldes aufgestockt wiirden — ohne Riicksicht
auf die Wirkung dieser Kiufe auf den Goldpreis. Das notige Vertrauen der Finanz-
mérkte in die Fahigkeit der SNB, den Mindestkurs unter diesen Restriktionen durch-
zusetzen, wiirde beeintrachtigt.

Die Erhaltung der Preisstabilitdit wiirde durch diese Einschrankungen lediglich
erschwert. Dabei ist auch zu beriicksichtigen, dass kein Zusammenhang zwischen
der Preisstabilitit und dem Goldanteil in der Bilanz der SNB besteht. Preisstabilitét
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wird dadurch sichergestellt, dass die SNB als unabhéngige Notenbank angemessene
monetire Bedingungen schafft, das heisst die Wirtschaft addquat mit Geld versorgt.

4.1.2 Eingeschriinkte Verfiigbarkeit und Diversifizierung
der Wihrungsreserven

Gemdss Verfassung hat die SNB aus ihren Ertridgen ausreichende Wéhrungsreserven
zu bilden und einen Teil dieser Reserven in Gold zu halten. Héhe und Zusammen-
setzung der notwendigen Wéhrungsreserven (neben Gold hauptsdchlich Devisen)
bestimmt die SNB unabhéngig und in Abhédngigkeit ihrer geldpolitischen Ziele.
Ausreichende und liquide Reserven erhdhen die Glaubwiirdigkeit geld- und wiah-
rungspolitischer Massnahmen und sind fiir die Vorbeugung und Bewiltigung allfdl-
liger Krisen von wesentlicher Bedeutung. Damit die SNB ihre Aufgaben erfiillen
kann, miissen Wahrungsreserven im Bedarfsfall rasch und ohne Einschrankungen
verfligbar sein. Bei Annahme der Initiative wére dies fiir den Goldanteil an den
Wihrungsreserven nicht mehr gewéhrleistet, da Gold unverkauflich und damit nicht
verfiigbar wére. Gold konnte in diesem Fall die Funktion von Wahrungsreserven
nicht mehr erfiillen.

Da die Wihrungsreserven die jederzeitige Handlungsfahigkeit sicherstellen miissen,
werden sie von der SNB nach den Kriterien Sicherheit, Liquiditit und Ertrag ange-
legt. Die Liquiditit ist dabei ein zentrales Element. Die Annahme der Initiative
wiirde mit der Unverkéduflichkeit des Goldes die Liquiditit der Wahrungsreserven
wesentlich verschlechtern. Dariiber hinaus wiirde sie aber auch das Risiko-Ertrags-
Profil der Aktiven der SNB beeintrachtigen, wenn der Goldanteil ein zu hohes
Niveau erreicht. Gold kann im Rahmen einer Diversifikation der Wahrungsreserven
zwar zu einer ausgewogeneren Verteilung der Bilanzrisiken beitragen, fiir sich allein
genommen gehdrt Gold aber zu den volatilsten und damit zu den riskantesten Anla-
gen in der Bilanz der SNB. In der Grafik 1 zeigt der obere Rand der Spannweite fiir
die entsprechende Anlage jeweils die annualisierte Rendite iiber die beste (rollend
gemessene) 5-Jahres-Periode des angegebenen Zeitraums, der untere Rand entspre-
chend die jahrliche Rendite iiber die schlechteste 5-Jahres-Periode. Die Grafik
illustriert, dass der grosste innerhalb einer 5-Jahres-Periode erzielte Verlust auf dem
Gold mit 9,4 Prozent pro Jahr sogar ausgeprigter war als der grosste S-Jahres-
Verlust fur Aktien mit 9,0 Prozent.
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Grafik 1

Historische Schwankungen der Renditen auf Gold und anderen Anlageklassen
in Franken
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Zeitraum: Aug. 1983 — Aug. 2013 (fiir CH-Staatsanleihen: Dez. 1990 — Aug. 2013). Die oberen
bzw. unteren Grenzen der Balken entsprechen annualisierten Maximalwerten fiir laufende
(rollende) 60-Monats-Perioden.

Grafik 2 zeigt den Verlauf des Goldpreises in realen — also um Teuerungseinfliisse
bereinigten — Franken seit 1920. Der Anstieg der letzten Jahre und der Riickgang des
Preises seit Anfang 2013 sind darin deutlich sichtbar und zeigen auch, wie stark der
Wert des Goldes im Lauf der Zeit variiert. Vom letzten Hochstwert im September
2012 bis Ende September 2013 ist der Kilopreis des Goldes von rund 53 400 Fran-
ken auf knapp 41 000 Franken gesunken, was fiir die Goldreserven der SNB einen
Verlust von rund 13 Milliarden Franken darstellt.
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Grafik 2
Preis fiir 1 Kilogramm Gold in der Schweiz 1920-2013
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Es ist weiter zu berticksichtigen, dass Gold im Unterschied zu Devisenanlagen keine
laufenden Ertrdge in Form von Zinsen oder Dividenden abwirft. Ein hoher Goldan-
teil wiirde das Bilanzrisiko der SNB erhéhen, nicht jedoch die zu erwartende Anla-
gerendite — was einer verantwortungsvollen Anlagepolitik zuwiderlduft. Unabhingig
vom Problem, dass zugekauftes Gold nicht mehr verkauft werden darf, wiirde sich
der Goldanteil an den Wéihrungsreserven bei einer Annahme der Initiative auf deut-
lich mehr als 20 Prozent belaufen, da gemaiss Initiativtext 20 Prozent der Bilanz-
summe in Gold zu halten wiren. Eines der Ziele der Initiative, namlich die Sicher-
heit der Anlagen der SNB zu erhéhen, wird mit einem moglichst hohen Anteil an
(unverkéuflichem) Gold in der Bilanz nicht sichergestellt. Es wird besser erreicht,
wenn die SNB ihre Wihrungsreserven breit diversifiziert hélt und frei dariiber
verfiigen kann. Eine angemessene Diversifikation in unterschiedliche Anlageklassen
verbessert das Risiko-Ertrags-Profil der Aktiven. Sie reduziert Klumpenrisiken und
tragt insgesamt dazu bei, die Bilanz der SNB zu stirken und gegeniiber verschie-
densten negativen Szenarien robuster zu machen. Eine angemessene Diversifikation
der Anlagen fordert den langfristigen Substanzerhalt und ein gleichmissiges An-
wachsen der Wiahrungsreserven.

4.1.3 Tiefere Gewinnausschiittung an Bund und Kantone

Gemdss Artikel 31 Absatz 2 NBG fillt der Bilanzgewinn nach Ausschiittung der
Dividende zu einem Drittel an den Bund und zu zwei Dritteln an die Kantone. Der
Bilanzgewinn héngt massgeblich von den Ertrdgen auf den Devisenreserven ab,
wobei die Anlage der Aktiven dem Primat der Geld- und Wahrungspolitik unter-
steht.
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Eine Annahme der Initiative wiirde zu einem stark zunehmenden Goldanteil fiihren.
Zusammen mit dem Verkaufsverbot wiirde dies mittelfristig das Potenzial fiir Ge-
winnausschiittungen verringern. Hierfiir gibt es drei Griinde:

Erstens wirft Gold keine Zinsen oder Dividenden ab. Eine Mdglichkeit, auf Gold
Ertrage zu erzielen, besteht zwar darin, das Gold fiir eine im Voraus vereinbarte,
begrenzte Frist gegen Entschiddigung Dritten zu iiberlassen. Das Goldleihgeschift
hat aber seit 2000 fortlaufend an Bedeutung verloren. Ende 2012 war nur ein sehr
kleiner Teil des Goldbestandes der SNB in Form von besicherten Goldleihgeschaf-
ten ausgeliehen. Der hochste Ertrag aus dem Goldleihgeschift wurde mit 91 Millio-
nen Franken im Jahr 2000 erzielt. Danach sanken die Ertrdge bis 2012 auf deutlich
unter 1 Million Franken.

Zweitens konnten allféllige Bewertungsgewinne auf dem Gold wegen des im Initia-
tivtext vorgesehenen Verbots nicht mit Gold-Verkdufen realisiert werden. Eine
Ausschiittung von Bewertungsgewinnen miisste damit entweder iiber den Verkauf
anderer Aktiven oder iiber eine Geldschopfung finanziert werden. Ein Aktivenver-
kauf wiirde den Goldanteil allerdings noch schneller erhdhen, und die Geldschdp-
fung stlinde in klarem Widerspruch zu den Zielen einer Stabilititspolitik. Aus diesen
Griinden konnten Bewertungsgewinne auf dem Gold konsequenterweise nicht zum
ausschiittbaren Gewinn gezéhlt werden.

Drittens wiirde die anfangliche Erhohung der Goldreserven auf 20 Prozent der
Bilanzsumme innerhalb von fiinf Jahren wahrscheinlich zu Preissteigerungen am
Goldmarkt fiihren, trite die SNB doch als Kéauferin grosser Mengen Goldes auf.
Infolgedessen diirfte das Potenzial fiir Aufwertungsgewinne auf den Goldbestinden
nach Abschluss der SNB-Kéufe deutlich sinken.

4.14 Unnétige Einschrinkung fiir die Lagerung
der Goldreserven

Im Falle der Annahme der Initiative wére die SNB verpflichtet, die gesamten Gold-
reserven in der Schweiz aufzubewahren. Derzeit lagert sie rund 300 der insgesamt
1040 Tonnen Gold im Ausland: 200 Tonnen bei der Bank of England und 100
Tonnen bei der Bank of Canada. Ausserhalb der Schweiz hélt die SNB seit iiber
zehn Jahren Gold ausschliesslich in diesen zwei Landern.

Die Auswahl der Standortldnder beruht auf klar festgelegten Kriterien. So muss im
Vergleich zum Standort Schweiz eine angemessene geografische und geopolitische
Diversifikation erreicht werden. Das Standortland muss eine hohe politische und
wirtschaftliche Stabilitdt aufweisen. Der Immunitétsschutz der Anlagen von Zentral-
banken muss gewihrleistet sein. Schliesslich wird eine moglichst grosse marktmés-
sige Verwertbarkeit angestrebt.

Die Kosten fiir die Aufbewahrung der Goldbarren im Ausland sind vergleichbar mit
den Kosten fiir die Lagerung im Inland. Die heute praktizierte geografische Diversi-
fikation der Goldbestinde im In- und Ausland stellt sicher, dass die SNB jederzeit
und insbesondere auch im Krisenfall an verschiedenen Orten beziehungsweise
Goldhandelsplédtzen iiber ihre Goldreserven verfiigen und diese ndtigenfalls am
Markt verkaufen kann. Mit der geografischen Diversifikation wird Vorsorge geleis-
tet gegen einschneidende Krisen mit iiberregionalem Wirkungskreis (z.B. Umwelt-
katastrophen, kriegerische Auseinandersetzungen). Doch auch im Fall regionaler
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Krisen bietet eine Lagerung an verschiedenen Standorten Vorteile. Sie ist ein Gebot
der Risikodiversifikation und der umsichtigen Geschéftsfiihrung.

Mit der Auslandslagerung mogen auch Risiken verbunden sein. Diese Risiken
werden aber durch die Wahl der Lagerstandorte und regelmédssige Inspektionen
durch die SNB minimiert und konnen als gering betrachtet werden. Bei der Aufbe-
wahrung des Goldes im Ausland werden die gleichen Standards angewendet wie
beim Gold, das in der Schweiz lagert. Die Partner-Zentralbanken lagern eindeutig
identifizierbare Barrenbestinde fiir die SNB. Jeder im Ausland lagernde Barren ist
mittels Barrenidentifikation inventarisiert.

5 Umsetzung der Initiative

Im Fall einer Annahme der Initiative miisste — wie bereits unter Ziffer 1.3 zur Giil-
tigkeit angesprochen — festgelegt werden, wie die Goldreserven der SNB zu bilan-
zieren sind. Eine Bilanzierung gemiss den Vorgaben des Obligationenrechts kann
nur dann erfolgen, wenn iiber die betreffenden Vermogenswerte verfligt werden und
so Aufschluss iiber die effektive wirtschaftliche Lage des Unternehmens verschafft
werden kann. Die SNB unterliegt als spezialgesetzliche Aktiengesellschaft nur
subsididr den Bestimmungen des Obligationenrechts. Die Geschéftstitigkeit der
SNB unterscheidet sich durch ihre Art und ihre wirtschaftspolitische Bestimmung
wesentlich von derjenigen der Geschiftsbanken oder anderer Unternehmen. Grund-
lage fiir die Organisation und Tétigkeit der Nationalbank bildet auf Gesetzesstufe
deshalb das NBG.

Die Unverkéuflichkeit der Goldreserven wiirde fiir die SNB bedeuten, dass die
Verfiigbarkeit dieser Bestinde fiir die SNB nicht gegeben ist und sich deshalb die
Frage nach deren Bilanzierung stellt. Eine Moglichkeit fiir eine obligationenrecht-
lich konforme Umsetzung der Initiative wire ein separater Ausweis der Goldreser-
ven ausserhalb der Bilanz. In diesem Fall wiirden die nétigen Goldreserven geringer
ausfallen, weil das Gold selbst nicht mehr Bestandteil der Bilanz wére. Gleichzeitig
ist es aber nicht offensichtlich, dass unverkdufliche Goldreserven keine Werthaltig-
keit aufweisen. Bei der Unverkéduflichkeit geht es den Initiantinnen und Initianten in
erster Linie darum, die SNB daran zu hindern, nach eigenem Ermessen iiber diese
Reserven zu verfligen. Im Krisenfall stiinde das Gold somit nicht zur Verfiigung.
Durch entsprechende gesetzgeberische Massnahmen — einschliesslich einer Anpas-
sung der Verfassung — miisste es ermoglicht werden, diese Reserven dennoch zu
verkaufen oder anderweitig zu verwenden. Damit bestiinde auch eine geniigende
Grundlage fiir die Weiterfiihrung der Bilanzierung der Goldreserven.

Um jeglicher Unsicherheit entgegenzutreten, miisste die Frage der Bewertung der
Goldreserven bei Annahme der Initiative durch eine spezialgesetzliche Regelung im
NBG geklért werden.

Die Riickfiihrung der im Ausland lagernden Goldreserven im Umfang von rund 300
Tonnen sowie deren Lagerung im Inland sind aus logistischer Perspektive grund-
sitzlich méglich und in der geforderten Ubergangsfrist von zwei Jahren nach An-
nahme der Initiative realisierbar. Die Umschichtungen wiéren aber mit Kosten fiir
Transport und Sicherheitsmassnahmen verbunden. Die Erhéhung der Goldreserven
und die anschliessende Anpassung der Goldbestinde an eine Verdnderung der
Bilanzstruktur diirften ebenfalls im Rahmen der vorgesehenen Ubergangszeit zu
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erfiillen sein. Dabei wiren jedoch die vorgéngig beschriebenen Einschrankungen bei
der Durchfiihrung der Geldpolitik in Kauf zu nehmen. Insbesondere wiirden die
derzeit hohen Wiahrungsreserven einen massiven Bedarf an Goldkdufen nach sich
ziehen.

6 Vereinbarkeit mit internationalen Verpflichtungen
der Schweiz

Im Bereich der Geld- und Wéhrungspolitik ergeben sich Rechtspflichten aus dem
Ubereinkommen {iber den Internationalen Wihrungsfonds. Artikel IV des Uberein-
kommens sieht zwar vor, dass den Mitgliedern des IWF die Wahl des Wechselkurs-
regimes grundsétzlich frei steht, aber nach Artikel IV Abschnitt 2 Buchstabe b Ziffer
i ist die Bindung des Wertes einer Wahrung an Gold nicht zuldssig. Eine explizite
Goldbindung des Frankens ist im Initiativtext allerdings auch nicht vorgesehen,
sodass kein Konflikt der Initiative mit dem Ubereinkommen besteht.

7 Schlussfolgerungen

Der Bundesrat empfiehlt, die Initiative abzulehnen. lhre Annahme brichte eine
bedeutende Verschlechterung der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir die Geld-
und Wihrungspolitik sowie die Anlagepolitik der SNB mit sich. Deren Spielraum
fiir die Erreichung der geld- und wéhrungspolitischen Ziele wiirde unnétig einge-
schrénkt, dies sowohl bei der Umsetzung herkdmmlicher Geldpolitik als auch bei
Massnahmen wie der Durchsetzung des Mindestkurses. Die Annahme der Initiative
hitte auch negative Konsequenzen fiir die Gewinnausschiittung der SNB an Bund
und Kantone.

Gemiss Bundesverfassung fiihrt die SNB die Geld- und Wéhrungspolitik als unab-
héngige Zentralbank. Sie erhdlt fiir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben den entspre-
chenden Handlungsspielraum. Diese Ausgestaltung der Geld- und Wahrungspolitik
hat sich bewihrt. Seit der Neugestaltung der Geld- und Wiahrungsordnung hat die
SNB ihren gesetzlichen Auftrag erfiillt. Die Annahme der Initiative wiirde den
Handlungsspielraum der SNB massgeblich einschrinken und die Erfiillung ihres
Auftrags — Preisstabilitit zu gewdhrleisten und eine mdglichst stabile wirtschaftliche
Entwicklung zu begiinstigen — deutlich erschweren. Diesen Einschrinkungen stiinde
keinerlei Nutzen gegeniiber. Im Gegenteil, die Annahme der Initiative wiirde es der
SNB erschweren und in gewissen Situationen sogar verunmoglichen, eine Geld- und
Waihrungspolitik im Gesamtinteresse des Landes zu fithren.
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