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Die Argumente der SNB gegen die Goldinitiative

Die Volksinitiative verlangt, dass die Nationalbank mindestens 20% ihrer Aktiven in Gold
halten muss, dass die Goldreserven der Nationalbank unverk&uflich sind, und dass die
gesamten Goldreserven in der Schweiz zu lagern sind.

Die Nationalbank &ussert sich in der Regel nicht zu politischen Initiativen. Die Goldinitiative
betrifft aber die Nationalbank und ihre Handlungsfahigkeit sehr direkt.

Die Initianten sehen in hohen Goldreserven den Garant fur Wahrungsstabilitat. Sie
befurchten, dass der Franken an Wert verliert und die Preisstabilitat gefahrdet ist, wenn die
National-bank nicht einen hohen Goldanteil in ihrer Bilanz hat. Die Initianten haben zudem
Bedenken, dass die Goldreserven der Nationalbank im Ausland nicht sicher und in kritischen
Situationen nicht verfiigbar sind.

Die von den Initianten genannten Ziele wie die Sicherung der Wahrungs- und Preisstabilitat
und die Sicherung der Handlungsfahigkeit und Unabhéngigkeit der Nationalbank teilt die
Nationalbank. Die vorgeschlagenen Massnahmen sind dazu aber nicht geeignet, ja sie sind
sogar kontraproduktiv. Sie beruhen vielmehr auf Missverstdndnissen tber die Bedeutung des
Goldes in der Geldpolitik und wirden die geldpolitische Handlungsfahigkeit der
Nationalbank auf eine Weise einschranken, die den angestrebten Zielen zuwiderlauft. Diese
Massnahmen wiirden mit anderen Worten in bestimmten Situationen die Erfullung des
geldpolitischen Auftrags der Nationalbank massgeblich erschweren und sich zum Nachteil der
Schweiz auswirken.

Die Nationalbank hat den Auftrag, die Preisstabilitat zu gewahrleisten und dabei der
konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen. Die geldpolitischen Operationen, die zur
Er-flllung dieses Auftrags durchgefiihrt werden mussen, wirken sich direkt auf die Bilanz der
Nationalbank aus. Damit die Nationalbank ihren Auftrag jederzeit erfullen kann, darf ihre
geldpolitische Handlungsfahigkeit nicht durch starre VVorschriften tber die Zusammensetzung
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ihrer Bilanz eingeschrankt werden, wie dies beim geforderten Minimalanteil an Gold von
20% und der geforderten Unverkauflichkeit des Goldes der Fall wére.

Gerade die jlngste Krise hat gezeigt, wie wichtig es flr die Nationalbank ist, die Bilanz bei
Bedarf flexibel verlangern zu kénnen. In Zukunft wird die Nationalbank diese Flexibilitat
auch bendtigen, um die Bilanz bei Bedarf wieder zu verkirzen. Diese Flexibilitat wirde durch
die Forderungen der Initiative stark eingeschrankt.

Wiirde die Initiative angenommen, musste die Nationalbank in der gegenwaértigen Situation
umfangreiche Goldkaufe tatigen, um den geforderten Goldanteil von mindestens 20% zu er-
reichen. Dieses Gold dirfte spater nicht wieder verkauft werden, auch dann nicht, wenn die
Nationalbank ihre Bilanz wieder verkiirzen miisste, um die Preisstabilitat aufrechtzuerhalten.
Im Extremfall wiirde die Aktivseite der Bilanz der Nationalbank mit der Zeit weitgehend aus
unverkauflichem Gold bestehen. Die Steuerung des Zinsniveaus und der Geldmenge wére
dann nur Gber die Passivseite der Bilanz, konkret uber die Ausgabe von verzinslichen Schuld-
verschreibungen der Nationalbank mdglich. Dies hatte erhebliche finanzielle Folgen: Auf der
Aktivseite hatte die Nationalbank weder Zinseinnahmen noch kdnnte sie wegen des Ver-
kaufsverbots allfallige Gewinne auf dem Gold realisieren. Auf der Passivseite misste sie
maoglicherweise hohe Zinszahlungen fur Schuldverschreibungen leisten. Die Nationalbank
kdnnte damit in eine Situation geraten, in der sie ihre laufenden Ausgaben nur noch mittels
Geldschopfung finanzieren konnte.

Die einschneidenden Forderungen der Goldinitiative hatten zwangslaufig Folgen fur die Aus-
gestaltung der Geldpolitik. Die Nationalbank musste bei ihren geldpolitischen Entschei-
dungen die langfristigen Konsequenzen von erforderlichen Goldkaufen auf ihre Handlungsfa-
higkeit und ihre Bilanzstruktur berticksichtigen. Zudem wurden die Marktteilnehmer geldpo-
litische Entscheidungen, die unter Umstanden eine grosse Bilanzausweitung bedingen konn-
ten, kaum als glaubwiirdig auffassen, was wiederum die Wirkung der Geldpolitik beeintréch-
tigen wirde. Entscheidungen tber die Einfuhrung des Mindestkurses oder die Stabilisierung
der UBS waren unter solchen Bedingungen wohl kaum so getroffen worden. Diese Ein-
schrankung der Handlungsfahigkeit wére nicht im Interesse der Schweiz.

Gold stellt aber durchaus eine wichtige Komponente in den Aktiven der Nationalbank dar.
Dies aber nicht, weil Gold ein Garant flr Preisstabilitat ware. Im heutigen Wé&hrungssystem
besteht kein direkter Zusammenhang zwischen dem Goldanteil in der Bilanz der Nati-
onalbank und Preisstabilitat. Dies zeigt sich auch daran, dass die Preisstabilitat in den letzten
Jahren trotz eines gesunkenen Goldanteils in der Bilanz der SNB besser erfullt war als zu
Zeiten, in denen der Goldanteil in der Bilanz hoher war. Ein hoher Goldanteil ist kein Garant
fiir Preisstabilitat.

Gold stiftet fur die Nationalbank und die Schweiz aus einem anderen Grund einen Nutzen. Im
Rahmen einer guten Diversifikation der Wahrungsreserven kann ein bestimmter Anteil an
Gold zu einer Verminderung des Bilanzrisikos beitragen. Die Nationalbank hat daher
maogliche zukinftige Goldkaufe nie ausgeschlossen. Gold gehort aber gleichzeitig auch zu den
volatilsten und damit riskantesten Anlagen. Ein hoher Goldanteil wiirde das Bilanzrisiko der
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Nationalbank erhohen. Ein Nebeneffekt wére, dass mit zunehmendem Goldanteil in der
Bilanz die Gewinn-ausschittung an Bund und Kantone tiefer ausfallen diirfte. Denn Gold
wirft im Unterschied zu den Devisenanlagen keine Ertrédge in Form von Zinsen oder
Dividenden ab, und allfallige Bewertungsgewinne auf dem Gold kdnnten aufgrund des
Verkaufsverbots nicht realisiert werden.

Wird — wie von der Initiative verlangt — die Unverk&uflichkeit des Goldes gar in der
Verfassung verankert, so wiirde sich die Frage stellen, ob ein immobiles Aktivum dieser Art
uber-haupt noch die Funktion von Wéhrungsreserven erfillen kénnte. Der Sinn und Zweck
von Wahrungsreserven besteht ja gerade darin, dass sie im Bedarfsfall rasch und ohne
Einschrankungen verfugbar sind. Diese Verfligbarkeit im Krisenfall ist auch dann wichtig,
wenn — wie heute — keine Absicht besteht, Gold zu verkaufen.

Die Verfiigbarkeit der Goldreserven spielt auch bei deren Lagerung eine Rolle. Die dezentrale
Lagerung im In- und Ausland entspricht den Grundprinzipien einer sorgfaltigen
Geschaftsfuhrung und dem Erfordernis, die Geschaftstatigkeit auch unter erschwerten
Bedingungen aufrechterhalten zu konnen. Sie stellt sicher, dass die Nationalbank
insbesondere im Krisenfall auch tatséchlich tber ihre Goldreserven verfiigen kann. Bei der
Aufbewahrung des Goldes im Ausland werden die gleichen Standards angewendet wie bei
dem Gold, das in der Schweiz lagert. Die Partner-Zentralbanken lagern eindeutig
identifizierbare Barrenbestande fiir die Nationalbank. Jeder im Ausland lagernde Barren ist
mittels Barrenidentifikation inventarisiert und verbleibt im Eigentum der Nationalbank. Die
Verfligbarkeit der Schweizer Goldbesténde ist jederzeit voll gewahrleistet.

Von den 1040 Tonnen Gold der Nationalbank werden gut 70% und somit der tiberwiegende
Teil in der Schweiz gelagert. Die restlichen 30% sind auf zwei Lander verteilt. Rund 20% der
Goldreserven werden bei der Zentralbank von England gelagert und rund 10% bei der
Zentralbank von Kanada. Die Nationalbank hat seit Giber zehn Jahren Gold ausschliesslich in
diesen Landern gelagert. Bei der Auswahl der Standortlander gelangt eine Reihe klar
festgelegter Kriterien zur Anwendung. So soll bei der Goldlagerung zum einen eine
angemessene regionale Diversifikation und ein guter Marktzugang sichergestellt werden. Zum
anderen muss ein Standortland eine hohe politische und wirtschaftliche Stabilitat aufweisen
und den Immunitatsschutz der Anlagen von Zentralbanken garantieren. Die Prinzipien der
Risikodiversifikation und die Anforderungen an eine umsichtige Geschaftsfiihrung sprechen
nach wie vor fir eine dezentrale Lagerung der Goldreserven im In- und Ausland.
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