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Allgemeine Chronik

Wirtschaft

Geld, Wahrung und Kredit
Geldpolitik

Die Geldpolitik der Nationalbank geriet im Berichtsjahr noch starker unter Beschuss als
im Vorjahr. Zum einen machte sich eine gewisse Ungeduld bemerkbar, da trotz der
restriktiven Politik die Teuerung weiter anstieg. Zum anderen wurde aber - zum Teil von
den selben Personen - eine Lockerung verlangt, um das Abgleiten in eine Rezession zu
verhindern. Der Bundesrat starkte jedoch der Nationalbank im allgemeinen den Rucken
und betonte mehrmals, dass das Ziel der dauerhaften Preisstabilitdt nur Uber eine
Politik des knappen Geldes erreicht werden kénne. Die Gefahr einer dadurch
ausgeldsten Stagflation schien ihm noch im November wenig wahrscheinlich. '

Das geldpolitische Jahr 2015 begann mit einem regelrechten Paukenschlag. Am 15.
Januar gab der Prasident der Schweizerischen Nationalbank, Thomas Jordan, die
sofortige Aufhebung des seit 2011 bestehenden Euro-Mindestkurses von CHF 1.20
bekannt. Begrindet wurde dieser Schritt vor allem mit der divergierenden
wirtschaftlichen und geldpolitischen Entwicklung in den beiden grossen
Wahrungsrdaumen, der EU und den USA. Wéhrend sich in den Vereinigten Staaten eine
allmahliche Erholung und eine Straffung der Geldpolitik abzeichnete, wurde von der
Européischen Zentralbank (EZB) eine weitere Lockerung ihrer Geldpolitik durch ein
Ankaufsprogramm von Staatsanleihen erwartet. Diese Massnahme der EZB hatte den
Euro gegenuber dem Franken weiter abgeschwacht und die SNB gezwungen, zuséatzlich
erhebliche Interventionen am Devisenmarkt zu tatigen. Einige Experten interpretierten
den Entscheid der SNB-Spitze deshalb auch dahingehend, dass die SNB nicht mehr
bereit gewesen sei, eine neuerliche Ausweitung der Bilanz und damit gréssere Risiken
in Kauf zu nehmen. Parallel zur Aufhebung des Euro-Mindestkurses gab die
Nationalbank bekannt, die im Dezember 2014 eingeflhrten Negativzinsen auf den
Giroguthaben der Banken per 22. Januar um 0,5% auf -0,75% zu senken. Sie wollte
damit Anlagen in Schweizer Franken unattraktiver gestalten, um eine Uberméssige
Aufwertung des Frankens zu verhindern. Zudem behielt sich die SNB ausdricklich die
Méglichkeit vor, weiterhin am Devisenmarkt einzugreifen, sollte dies aus ihrer Sicht
notwendig sein.

Die Reaktionen auf den Entscheid der SNB fielen heftig aus, sowohl von Seiten der
Finanzmérke als auch von Seiten der Politik. Wahrend die Linke die Nationalbank
vornehmlich kritisierte, zeigten die Burgerlichen mehr Verstédndnis flr die SNB und
zollten ihr teilweise, zum Beispiel in der Person von Nationalrat Matter (svp, ZH), gar
Respekt fur ihren "mutigen Entscheid". Auch der Bundesrat zeigte sich lberrascht von
der Entscheidung der SNB. Wirtschaftsminister Schneider-Ammann anerkannte die
zusétzlichen Schwierigkeiten, die den Unternehmen durch den Wegfall der
Kursuntergrenze erwachsen wilrden, warnte aber gleichzeitig davor, in Alarmismus zu
verfallen. Umso wichtiger sei es nun, den Unternehmen mit guten Rahmenbedingungen
in anderen Bereichen (Beziehung zu Europa, Steuern, flexibler Arbeitsmarkt)
UnterstlUtzung und Planungssicherheit zu bieten.

Mit seinem Appell stiess der Bundesrat bei den Parteien jedoch auf taube Ohren.
Sowohl das linke wie auch das rechte Lager wartete mit eigenen Rezepten auf, wie der
Situation nach Aufhebung des Euromindestkurses zu begegnen sei. Nationalratin Rytz
(gp, BE) &dusserste sich dahingehend, dass ein Eingriff des Staates in Form von
vermehrten Investitionen in die Infrastruktur, von der konsequenten Umsetzung der
Energiewende und von neuen Regeln im Finanzmarktbereich angezeigt sei; ihre
Ratskollegin Leutenegger Oberholzer verlangte, mit einer dringlichen Revision des
Kartellrechts einem Uberméssigen Einkaufstourismus entgegenzuwirken und einen
Staatsfonds zu aufnen. Die burgerliche Seite vermochte diesen Vorschlagen nichts
abzugewinnen. Sie negierte die Notwendigkeit eines staatlichen Eingriffs deutlich und
verwies, ahnlich wie der Bundesrat, auf die Wichtigkeit von wirtschaftlich guten
Rahmenbedingungen, gewahrleistet durch Ausbau des Freihandels, durch Bewahrung
der bilateralen Beziehungen zur EU und durch steuerliche Entlastungen. Der Versuch,
aus den Folgen der Aufgabe der Kursuntergrenze durch die SNB Profit zu schlagen und
die Politik im eigenen Sinne zu beeinflussen, manifestierte sich auch in der grossen
Anzahl im Laufe des Jahres eingereichter parlamentarischer Vorstésse, die die
Problematik der Frankenstarke in der einen oder anderen Weise aufgriffen. ?
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In ihrer Inflationsprognose gab die Schweizerische Nationalbank (SNB) bekannt, dass
sie fur das Jahr 2016 mit einer Teuerung von -0,5% rechnete und fur 2017 eine Inflation
von 0,3% erwartete. Diese Prognosen beruhen auf der Annahme, dass wéhrend des
gesamten betrachteten Zeitraums der Zinssatz des 3-Monats-Libor (CHF) auf dem
gegenwartigen Niveau von -0,75% verbleibt. Damit veranschlagte die SNB die zukinftige
Teuerung etwas tiefer als noch 3 Monate zuvor. Als Grund fur diese Abweichung
nannten die  Wahrungshiter die sich leicht eingetribten  weltweiten
Konjunkturaussichten. *

Lors de I'été 2017, le franc suisse s'est nettement déprécié face a la monnaie unique. ||
a ainsi atteint des niveaux records (~1.15) depuis I'abandon du taux plancher en 2015 par
la Banque nationale suisse (BNS). Ce regain de I'euro a pris forme depuis fin avril avec la
victoire d'Emmanuel Macron lors des élections présidentielles francaises. Ce succes a -
selon la presse - marqué le recul des populismes en Europe et un retour de la
confiance en la monnaie unique. Ainsi, dans le courant du mois de juillet, le cours de
I'euro a progressivement passé la barre des 1.10 avant de flirter avec les 1.15. *

Face a une croissance mondiale ralentie et des prévisions conjoncturelles pessimistes,
la Banque nationale suisse (BNS) a décidé de maintenir le cap de sa politique
monétaire expansionniste. Une revalorisation des taux d’intérét n’est donc pas a
I"ordre du jour. Cette politique monétaire s’aligne également sur les décisions récentes
de la Réserve fédérale américaine FED et de de la Banque centrale européenne (BCE)
qui ont décidé de ne pas rehausser leur taux d’intérét. °

Nationalbank

Im Rahmen seiner Sanierungsmassnahmen fir den Bundeshaushalt hatte sich der
Bundesrat mit der Nationalbank (SNB) geeinigt, dass diese in Zukunft einen wesentlich
hoheren Anteil ihrer Gewinniiberschiisse an den Bund und die Kantone abliefern soll.
Bisher hatte die Nationalbank lediglich CHF 8 Mio. abgeliefert, und den Rest des mit
Devisen- und Zinsgeschaften effektiv erwirtschafteten Gewinns, der in den letzten
Jahren die Milliardenhéhe Uberschritten hatte, den Reserven zugewiesen. Bei der
erhdhten Gewinnausschittung muss allerdings weiterhin gewahrleistet sein, dass die
Notenbank ihren Bestand an nicht wéhrungsgesicherten Devisenreserven auch in
Zukunft ausbauen kann. Fur das Geschéaftsjahr 1992 wies die SNB einen
Ertragsuberschuss von CHF 2.4 Mrd. aus und konnte davon CHF 600 Mio. zu einem
Drittel an den Bund und zu zwei Dritteln an die Kantone Uberweisen. Da die
finanzschwachen Kantone vom Subventionsabbau im Rahmen der
Sanierungsmassnahmen stérker betroffen sind, beantragte der Bundesrat dem
Parlament, diese Harten dadurch zu kompensieren, dass bei der Verteilung auf die
Kantone nicht mehr ausschliesslich auf die Wohnbevdlkerung, sondern auch auf die
Finanzkraft abgestellt wird. °

Auf Ende Jahr trat Nationalbankprasident Hans Meyer altershalber zurlick. Zu seinem
Nachfolger wéhlte der Bundesrat den bisherigen Vizedirektor Jean-Piere Roth. Damit
Uberging er den Vorschlag des Bankrates, welcher das dritte Direktoriumsmitglied,
Bruno Gehrig, vorgeschlagen hatte. Die Regierung begriindete ihren Entscheid auch mit
sprachpolitischen Argumenten - erst einmal war die bald 100-jahrige SNB von einem
Romand geleitet worden (Pierre Languetin, 1985-88). Neu ins Direktorium gewahlt
wurde Niklaus Blattner.’

Die Auseinandersetzung Uber die Frage, ob mit dem Erlds aus dem Verkauf der nicht
mehr bendtigten Goldbestdnde der Nationalbank eine Solidaritatsstiftung gegriindet
werden soll, fand im Berichtsjahr ihren Abschluss. Volk und Stéande lehnten die von
Bundesrat und Parlament vorgeschlagene Drittelsldsung (je ein Drittel der Ertrage eines
aus den Goldverkdufen alimentierten Fonds an eine Solidaritatsstiftung, an die AHV und
an die Kantone) in einer Volksabstimmung ab. Sie sprachen sich aber auch gegen die
von der SVP mit einer Volksinitiative geforderte Zuweisung der gesamten
Verkaufsertrage an die AHV aus.
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Die Nationalbank feierte 2007 ihr hundertjéhriges Bestehen. ®

Die Frankenstdrke und die massiven Deviseninterventionen drickten auf die
Performanz der SNB. Im Juli gab sie Wechselkursverluste auf den
Fremdwahrungsbestdnden von Uber 14 Mia Fr. und einen erwarteten Halbjahresverlust
(des Stammhauses) von rund 4 Mia Fr. bekannt. Dank der Gewinne aus dem UBS-
Sonderfonds belief sich der Konzernverlust im ersten Halbjahr dann auf 2,8 Mia Fr.
Aufgrund der Wechselkursverluste auf den im ersten Halbjahr angehauften
Devisenanlagen drehte sich die Negativspirale weiter, so dass das Stammhaus der SNB
Ende 2010 einen Verlust von 21 Mia Fr., der Konzern von 19,2 Mia Fr. auswies, die ohne
die Gewinne aus den Goldgeschaften noch héher ausgefallen wéren. Die Darlehen der
SNB an den Auffangfonds flr toxische UBS-Papiere betrug Ende 2010 noch etwas unter
12 Mia. Fr. (Ende 2009: knapp 21 Mia Fr.). ?

Ende Jahr gab der Bankrat der SNB bekannt, dass er Geriichte um Insiderhandel durch
den Prasidenten des Direktoriums, Philippe Hildebrand, auf dessen Antrag hin in
Prifung gegeben hatte, jedoch nichts zu beanstanden gehabt habe. Dem
Direktoriumsprasident wurde vorgeworfen, die Einflhrung einer Kursuntergrenze des
Schweizer Frankens gegentber dem Euro zur persénlichen finanziellen Bereicherung
genutzt zu haben. Der Vorwurf konnte bis zum Jahresende weder erhéartet noch
entkraftet werden.

Seit geraumer Zeit erfreut sich die Idee zur Schaffung eines Staatsfonds mit dem
Zweck, die Frankenstarke zu bekédmpfen, bei Exponenten aller politischen Lager und bei
gewissen Okonomen einiger Beliebtheit. Im Rahmen der Generalversammlung der
Schweizerischen Nationalbank &usserte sich deren Préasident Thomas Jordan zu dieser
Idee. Dabei wurde klar ersichtlich, dass der Nationalbankprasident die Begeisterung fur
das Vorhaben nicht teilt, sondern ihm vielmehr &usserst kritisch gegenubersteht.
Jordan halt die Schaffung eines Staatsfonds fur keine gute Idee, weil durch die
Devisenkaufe der Nationalbank - im Gegensatz zu den Olverkaufen Norwegens, das in
diesem Zusammenhang oft als Vorbild fur die Schweiz angefiuhrt wird - keine realen
Gewinne geschaffen worden seien, die sich einem Fonds Ubertragen und dort anlegen
liessen. Ein Uberlassen der Devisen an einen Staatsfonds wiirde folglich das Eigenkapital
der Nationalbank aufzehren, weshalb diese Vorgehensweise nicht moglich sei. Der Bund
musste der SNB die Fremdwahrungsposten vielmehr abkaufen, was nur Uber eine
zusétzliche Verschuldung moéglich ware und damit der Schuldenbremse zuwiderlaufen
wirde. Die Devisen dem Bund als Kredit zu vergeben, wird schliesslich durch ein Verbot
im Nationalbankgesetz verunmaoglicht. Nebst diesen Einwanden praktischer Natur rief
Jordan in Erinnerung, dass die SNB ihre Devisenreserven in Zeiten hoher Inflation oder
eines sich abwertenden Schweizer Frankens auch wieder misse verkaufen kénnen, um
ihre geldpolitischen Ziele zu erreichen. Dies ware nach einer Auslagerung der
Fremdwéahrungsbestande in einen Staatsfonds nicht mehr moglich. "

Etant donné les modalités de distribution du bénéfice de la Banque nationale suisse
(BNS), les cantons peuvent se réjouir du bénéfice annoncé pour I'année 2016. Comme
|'essentiel du revenu de la BNS provient des placements de devises et de I'or, les taux
de change et le cours de ce métal précieux ont permis a la BNS de dégager un bénéfice
de 24 milliards en 2016. Vu que ce bénéfice dépasse les 20 milliards, Confédération et
cantons vont se partager environ 1,5 milliards de francs suisses. "

Alors que le franc suisse s'est apprécié depuis le début de I'année 2017, plusieurs
analystes économiques ont sous-entendu que I'attitude passive de la Banque nationale
suisse (BNS) pourrait étre dictée par I'ombre de I'administration américaine. En effet,
un rapport, du Trésor américain, sur les politiques de taux de change placerait des pays
comme [|'Allemagne, la Chine, la Corée du Sud, Taiwan, le Japon et la Suisse dans le
collimateur de I'administration américaine. Ainsi, la BNS opterait pour une attitude
passive par crainte de se faire accuser de manipulation de sa monnaie. Si les Etats-Unis
devraient calquer prioritairement leur viseur sur la Chine, qui posséde un surplus

ANNEE POLITIQUE SUISSE — AUSGEWAHLTE BEITRAGE DER SCHWEIZER POLITIK 01.01.90 - 01.01.20



GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 16.06.2017
GUILLAUME ZUMOFEN

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 16.08.2018
GUILLAUME ZUMOFEN

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 06.03.2019
GUILLAUME ZUMOFEN

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 31.12.1991
HANS HIRTER

GESELLSCHAFTLICHE DEBATTE
DATUM: 01.09.2015
NICO DURRENMATT

commercial de 337 milliards de dollars sur les Etats-Unis, alors que le surplus
commercial de la Suisse n'est que de 11 milliards de dollars, I'instabilité politique
américaine actuelle péserait comme une menace sur la téte de la BNS. A I'opposé,
d'autres experts ont souligné que l'attitude passive de la BNS était tout simplement
prévisible. L'économie suisse s'est accoutumée a un franc plus fort, et I'année 2016 fut
trés active. En effet, la BNS fut tres active sur le marché des devises. Cette situation
s'explique notamment par la situation du franc fort ou encore par rapport a I'impact du
Brexit. Par conséquent, la BNS devrait moins intervenir en 2017. *

La méche du débat sur la création d'un fonds souverain helvétique a été rallumée au
mois de juin 2017. Plusieurs voix se sont élevées pour remettre ce costume de "fonds
souverain" a la BNS. La thématique a notamment été relancée par Daniel Kalt chef
économiste a I'UBS. Alors que les milieux politiques semblent préparer un texte pour
établir un fonds souverain, de nombreux acteurs de la place économique helvétique,
comme la Banque nationale suisse (BNS), ont donné leur opinion dans la presse
quotidienne. La BNS, par l'intermédiaire de Thomas Jordan, s'est prononcée contre
|'idée d'un fonds souverain. Il a d'abord précisé que la situation helvétique était
fortement différente des cas norvégiens et singapouriens. En effet, la croissance du
bilan de la BNS ne repose pas sur des fonds propres mais sur une hausse de la masse
monétaire. De plus, un fonds souverain pourrait engendrer une dynamique
d'endettement qui n'est pas en adéquation avec la politique budgétaire suisse.
Finalement, Thomas Jordan a précisé que des risques d'appréciation du franc seraient
non négligeables. ™

En aolt, la Banque nationale suisse (BNS) a lancé le nouveau billet de 200 CHF,
toujours de couleur brune mais de plus petite taille. Le graphisme du billet met a
I'nonneur la vocation scientifique helvétique. ™

La Banque nationale suisse (BNS) a présenté le billet de 1000 francs de la nouvelle
série de billets de banque. Cette présentation a activé de nombreux débats liés
notamment a I'unicité d’un billet d’une telle valeur en comparaison internationale, au
risque de blanchiment d'argent et aux symboles choisis sur le billet qui s’inscrit dans la
thématique de «lLa Suisse aux multiples facettes». Plusieurs études ont montré
recemment, a la fois I'attachement des Suisses et Suissesses pour cette coupure qui
représenterait 62% de I'argent liquide en circulation, mais aussi les risques d’utilisation
illégale. La décision de la Banque centrale européenne (BCE) de ne plus imprimer de
billet de 500 euros a notamment été citée en exemple. '

Banken

Der Konzentrationsprozess im Bankensektor intensivierte sich 1991. Da die fur das
Bestehen im verscharften Wettbewerb mitentscheidende moderne. Infrastruktur eine
gewisse Mindestgrosse verlangt, waren vom Strukturwandel vor allem die kleineren
Banken betroffen. Wegen ihrer geringeren Diversifikationsmoglichkeiten bereiteten
auch die markanten Einbussen im Immobiliensektor den Regionalbanken grdossere
Schwierigkeiten als den Grossbanken. Die Zahl der dem Bankengesetz unterstellten
Institute ging nach Angaben der Nationalbank innerhalb eines Jahres von 625 auf 592
zuruck, diejenige der Regionalbanken reduzierte sich nach Angaben der
Bankenkommission von Anfang 1990 bis Ende 1991 um rund 10%. "

Per 1. September 2015 wurde die Postfinance als flinftes Bankinstitut (nach UBS, CS,
ZKB, Raiffeisen) von der SNB als systemrelevant eingestuft. Begriindet wurde dieser
Schritt mit der derart starken Stellung der Postfinance im Einlagengeschaft und im
Zahlungsverkehr, dass im Falle eines Konkurses der Postfinance grosse
volkswirtschaftliche Schaden entstehen wirden. Als Folge ihrer Systemrelevanz muss
die Postfinance strengere Vorgaben erflllen, etwa im Bereich des Eigenkapitals. ™

1) AB NR, 1990, S. 2485 f.; AB NR, 1990, S. 925 f.; AB SR, 1990, S. 375 ff.
2) NZZ, TA, 16.1.15; NZZ, TA, 17.1.15
3) Geldpolitische Lagebeurteilung vom 10. Dezember 2015
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7) Presse vom 1.7. (Rucktritt), 16.9. (Bankrat), 19.9. (Wahl) und 20.9.00. Vgl. auch Bund, 16.12.00 (zu Roth) und NZZ, 31.12.00 (zu
Meyer).9

8) Presse vom 22.6. und 23.6.07. Siehe auch Lit. Schweizerische Nationalbank.

9) SNB, 103. Geschéaftsbericht 2010, S. 121 ff.; Presse 5.3.10, 2. Halfte August 2010, 13.11.10.

10) Mitteilung des Bankrats der SNB vom 23.12.11; Blick, 24.12.11; SO, 27.12.11.

1) NZZ, 30.4.16

12) AZ, BZ, Blick, LMD, LZ, NZZ, SGT, TA, 10.1.17

13) TA, 9.2.17; LT, 11.2.17; S0Z,12.2.17; AZ, 18.2.17
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15) AZ, LT, LZ, NZZ, SGT, TA, 16.8.18

16) LT, 4.3.19; AZ, BaZ, LT, Lib, NZZ, SGT, 6.3.19

17) JdG, 4.3.92; NZZ, 20.6.92; Bilanz, 1991, Nr. 12, S. 16 ff.; Politik und Wirtschaft, 1991, Nr. 11, S. 52 ff.; SNB, Jahresbericht, 84-
1991, S. 46 ff.; Spremann (1991): Ein dritter Weg fur die Regionalbanken

18) TA, 2.9.15
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