année
politique
suisse

DOKUMENTATION - ANALYSE - DIFFUSION

Ausgewahlte Beitrage zur
Schweizer Politik

Suchabfrage 23.04.2024

Thema Keine Einschrankung
Schlagworte Nationalbank

Akteure Keine Einschrankung
Prozesstypen Studien / Statistiken
Datum 01.01.1990 - 01.01.2020

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



Impressum

Herausgeber

Année Politique Suisse
Institut fur Politikwissenschaft
Universitat Bern

Fabrikstrasse 8

CH-3012 Bern
www.anneepolitique.swiss

Beitrage von

Bernhard, Laurent
Canetg, Fabio
Caretti, Brigitte
Caroni, Flavia
Dlrrenmatt, Nico
Gsteiger, Christian
Hirter, Hans
Schaér, Suzanne

Bevorzugte Zitierweise

Bernhard, Laurent; Canetg, Fabio; Caretti, Brigitte; Caroni, Flavia; Dirrenmatt, Nico;
Gsteiger, Christian; Hirter, Hans; Schéar, Suzanne 2024. Ausgewdhlte Beitrédge zur
Schweizer Politik: Nationalbank, Studien / Statistiken, 1990 - 2018. Bern: Année

Politique Suisse, Institut fur Politikwissenschaft, Universitat Bern.
www.anneepolitique.swiss, abgerufen am 23.04.2024.

ANNEE POLITIQUE SUISSE — AUSGEWAHLTE BEITRAGE DER SCHWEIZER POLITIK

01.01.90 - 01.01.20


http://www.anneepolitique.swiss

Inhaltsverzeichnis

Allgemeine Chronik
Grundlagen der Staatsordnung
Politische Grundfragen
Stimmung in der Bevoélkerung
Aussenpolitik
Aussenwirtschaftspolitik
Wirtschaft
Wirtschaftspolitik
Konjunkturlage- und politik
Geld, Wahrung und Kredit
Kapitalmarkt
Geldpolitik
Nationalbank
Banken
Sozialpolitik
Sozialversicherungen
Berufliche Vorsorge

@ 0 0 0 4 W W WNDNN O o a g a a

ANNEE POLITIQUE SUISSE — AUSGEWAHLTE BEITRAGE DER SCHWEIZER POLITIK

01.01.90 - 01.01.20



Abkiirzungsverzeichnis

UNO Organisation der Vereinten Nationen

SECO Staatssekretariat fur Wirtschaft

OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
SNB Schweizerische Nationalbank

BIP Bruttoinlandsprodukt

EG Europaische Gemeinschaft

EWS Europaisches Wahrungssystem

SKA Schweizerische Kreditanstalt

SBG Schweizerische Bankgesellschaft

SBV Schweizerischer Bankverein

ONU Organisation des Nations unies

SECO Secrétariat d'Etat a I'economie

OCDE Organisation de coopération et de développement économiques
BNS Banque nationale suisse

PIB Produit intérieur brut

CE Communauté européenne

SME Systeme monétaire européen

CS Crédit Suisse

UBS Union de banques suisses

SBS Société de banque suisse
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Allgemeine Chronik

Grundlagen der Staatsordnung

Politische Grundfragen
Stimmung in der Bevdlkerung

Laut dem von der Credit Suisse beim gfs.bern in Auftrag gegebenen Sorgenbarometer
bereiteten den Schweizerinnen und Schweizern im Umfragejahr 2018 die Altersvorsorge
am meisten, die Gesundheit und Krankenkassen am zweitmeisten Sorgen. Der
Rentensicherung ordneten die Befragten dabei hdchste politische Prioritat zu, wobei
hierzu die gescheiterte AHV-Reform beigetragen haben durfte, wie im Bericht
festgestellt wurde. Wahrend zwar die Zahl der in die Schweiz gefliichteten Menschen
leicht zurlickgegangen sei, hatten die Kategorien «Auslanderinnen> (dritter Platz) sowie
«Flichtlinge und Asyl» (vierter Platz) erstmals seit drei Jahren wieder an Bedeutung
gewonnen. Neu fand sich im Untersuchungsjahr auch die Umweltthematik unter den
Top Finf, was laut Bericht einerseits dem trockenen und heissen Sommer, andererseits
aber auch dem in den Medien sehr prasent diskutierten Klimawandel zuzuschreiben
sei.

Wohl erstaunlichstes Resultat sei jenes bezlglich der Arbeitslosigkeit. Diese, eigentlich
eine Dauersorge der Schweizer Bevolkerung, gehore erstmals seit den Neunzigerjahren
nicht mehr zu den funf dringendsten Problemen. So schéatzten insgesamt 85 Prozent
der Befragten ihren Arbeitsplatz als gesichert ein. Dabei flhlten sie sich auch nicht
durch Entwicklungen wie der zunehmenden Digitalisierung bedroht: 75 Prozent der
Umfrageteilnehmenden hielten es flir unwahrscheinlich, dass sie lhren Job an einen
Roboter abtreten mussten.

Uber das Vertrauen in die Institutionen befragt, gaben 61 Prozent an, der Regierung zu
vertrauen, womit dieser Wert weit Uber dem OECD-Schnitt von 43 Prozent liegt. Ein
noch hoéheres Vertrauen habe die Bevdlkerung gemass Studie aber in die Justiz: Mit 70
Prozent belegten das Bundesgericht und die Polizei auf der Rangliste gemeinsam den
ersten Platz. Auf dem zweiten Platz lagen die Armee und die Nationalbank. Einen
Vertrauensverlust mussten unterdessen die politischen Parteien verzeichnen: Nur noch
39 Prozent der Befragten, also 13 Prozentpunkte weniger als im Vorjahr, vertrauten laut
der Umfrage den Parteien. In dieses «politkritische Bild» der Schweiz passe denn auch
der zurlickgegangene Nationalstolz: Im Erhebungsjahr gaben 79 Prozent an, stolz darauf
zu sein, Schweizerin oder Schweizer zu sein, was einem Rulckgang von elf
Prozentpunkten gegeniiber der Vorjahresumfrage entspreche. '

Aussenpolitik

Aussenwirtschaftspolitik

Durant I'année 1990, la conjoncture a commencé a fléchir dans les pays industrialisés
mais de facon disparate. Alors que le Japon et I'Allemagne fédérale ont connu une
situation favorable, la Grande-Bretagne et le continent nord-américain ont
expérimenté un contexte plus inconfortable. Pour la premiére fois depuis 1986, le taux
de croissance du produit intérieur brut des pays de I'OCDE est demeuré inférieur a 3%.
Bien que la croissance du volume d'échange mondial ait Iégérement ralenti, elle s'est
néanmoins élevée a pres de 6%.

La politique monétaire plus restrictive, menée par la Banque nationale depuis 1989, a
fait sentir ses premiers effets en Suisse, plus particulierement par une forte poussée
des taux d'intérét et une revalorisation du franc. Ainsi, on assista a une recrudescence
des indices signalant un ralentissement de la conjoncture, plus spécifiquement dans les
secteurs de la construction et de I'exportation. Alors que la croissance réelle du PIB
était encore de 3% durant les neuf premiers mois, elle s'affaiblit durant le dernier
trimestre pour s'établir finalement & 2,6%. *
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Wirtschaft

Wirtschaftspolitik
Konjunkturlage- und politik

In Anbetracht des widrigen internationalen Umfeldes, hielt sich die Schweizer
Wirtschaft erstaunlich gut. Gemass den Ende Mai 2012 durch das Staatsekretariat fur
Wirtschaft (SECO) publizierten Schatzungen belief sich das reale BIP-Wachstum im
Jahre 2011 auf 2,1 Prozent. 2010 hatte es noch 2,7 Prozent betragen. Das von manchen
Konjunkturforschern im Spatsommer beflirchtete Rezessionsszenario trat nicht ein. Die
robuste wirtschaftliche Entwicklung liess sich daran erkennen, dass das
Bruttoinlandprodukt in allen Quartalen deutlich positive Wachstumsraten auswies.
Nach einer schwacheren Periode im dritten Quartal zog das Tempo im vierten Quartal
bereits wieder leicht an. Allerdings stellte das Berichtsjahr fliir den Exportsektor eine
grosse Herausforderung dar. Dieser hatte gleich an zwei Fronten zu kdmpfen. Zum
einen belastete die Frankenstérke die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
Schweizer Unternehmen. Die angespannte Wahrungssituation flhrte dazu, dass sich die
Schweizerische Nationalbank (SNB) im September dazu gezwungen sah, einen
Mindestkurs von 1,20 gegenlber dem Euro festzulegen. Zum anderen tribte die Krise in
der Euro-Zone die Wachstumsaussichten in den wichtigsten Absatzmarkten der
Schweizer Exporteure ein. Die Dynamik im Exportsektor liess denn auch markant nach.
Gemaéss der Eidgendssischen Zollverwaltung schrumpfte 2011 das Volumen der
Warenausfuhren in acht der zehn ausgewiesenen Branchen. Wachstumsimpulse gingen
nur von der chemischen und der pharmazeutischen Industrie sowie von der
Uhrenindustrie aus. Letztere verzeichnete dank einer regen Nachfrage in den
aufstrebenden Schwellenlandern im Allgemeinen und in Asien im Besonderen gar einen
Boom. Auf ein schwieriges Jahr musste hingegen die Maschinenindustrie zurtckblicken.
Gemass einer Umfrage des Branchenverbandes Swissmem schrieb im September und
Oktober jede dritte Firma Verluste. Auch bei den Dienstleistungsexporten hinterliessen
die Frankenstarke und der Wachstumsrlickgang in Europa deutliche Spuren. So klagte
der Tourismus Uber Umsatzeinbussen. Insgesamt trug der Exportsektor keinen positiven
Beitrag zum Wachstum des Bruttoinlandprodukts bei. Als wichtige Wachstumsstutze
erwies sich hingegen die Binnenwirtschaft. Diese wurde angetrieben vom tiefen
Zinsniveau, den tiefen Importpreisen und der intakten Konsumentenstimmung. Der
Privatkonsum  profitierte von der regen Zuwanderung, der guten realen
Einkommensentwicklung sowie einer leicht gesunkenen Arbeitslosenrate. *

Die Schweizer Volkswirtschaft wurde durch die Konjunkturabkthlung im internationalen
Umfeld gebremst. Gemass der Ende Februar 2013 durch das Staatsekretariat flr
Wirtschaft (SECO) veroffentlichten Schatzung wuchs das Bruttoinlandprodukt 2012 um
1,0%. Somit halbierte sich die Wachstumsrate gegenlber dem Vorjahr. Dennoch
vermochte sich die Schweiz ausgesprochen gut gegentiber den Turbulenzen im Ausland
zu behaupten. In Anbetracht der hartnackigen Euro-Krise und der rezessiven
Tendenzen in Westeuropa stand die hiesige Wirtschaft auf einem gesunden
Fundament. Der Schweizerischen Nationalbank (SNB) gelang es, die im September 2011
eingefihrte Wechselkursuntergrenze von CHF 1.20 gegentber dem Euro zu verteidigen.
Allerdings waren wahrend der Sommermonate gezielte Devisenmarktinterventionen
notig. Die robuste konjunkturelle Entwicklung war hauptséchlich dem dynamischen
Binnenmarkt zu verdanken. Die Konsumausgaben der Privathaushalte stiegen um 2,5%.
Ursachlich fur die starke Binnenkonjunktur war mitunter die dynamische
Einwanderung. Wachstumsbeitrage lieferten auch der Staatskonsum wund die
Investitionen, wobei im Gegensatz zu den Vorjahren die Bauinvestitionen rucklaufig
waren. Die Exportwirtschaft erwies sich insgesamt als krisenresistent. Dank dem hohen
Anteil der stabilen Pharmaindustrie an den schweizerischen Exporten und der
boomenden Uhrenbranche blieb der beflrchtete Exporteinbruch aus. Hingegen setzten
das schwierige internationale Wirtschaftsumfeld und der starke Schweizer Franken der
Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie sowie dem Tourismus zu. Beide
Wirtschaftszweige verzeichneten schmerzhafte Umsatzeinbussen. *
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Geld, Wahrung und Kredit
Kapitalmarkt

Die restriktive Geldmengenpolitik der Nationalbank hatte ein weiteres Ansteigen der
Zinsen fUr kurzfristige Anlagen zur Folge. Der Satz flr dreimonatige Einlagen auf dem
Eurofrankenmarkt stabilisierte sich auf dem Ende 1989 erreichten Niveau. Im
Jahresmittel stieg er um rund 2 Prozent auf 8.3 Prozent und lag damit um etwa 0.5
Prozent Uber den Satzen flr entsprechende Einlagen in US-Dollar oder D-Mark. ®

Die Beanspruchung des schweizerischen Kapitalmarkts lag mit CHF 48.2 Mrd. um 8
Prozent unter dem Vorjahresstand (CHF 52.5 Mrd.). Die Ausgabe von Wertpapieren
durch inlandische Schuldner ging ebenso zurlick wie die Anleihenbetrage ausléandischer
Emittenten. Da aber die Kreditvergabe ins Ausland anstieg, reduzierte sich der
bewilligungspflichtige Kapitalexport nur geringfligig von CHF 43.6 Mrd. auf CHF 42.5
Mrd. Der grosste Teil davon ging in die Industrieldnder (rund 89%), zur Hauptsache in
die EG-Staaten (32.6%), nach Japan (30.4%) und nach Nordamerika (15.2%). Wéhrend
der ohnehin sehr geringe Anteil der Entwicklungslander (Lateinamerika: 0.3%, Afrika
(ohne Libyen und Agypten): 1.2%, Asien und Ozeanien: 2.4%) gesamthaft stagnierte,
sank derjenige der mittel- und osteuropéischen Staaten auf 1.1 Prozent (1990: 2.1%). An
die internationalen Entwicklungsorganisationen gingen 5.2 Prozent der Kapitalexporte.
Nach der Aufhebung der Wirtschaftssanktionen gegen Stidafrika durch die UNO und die
EG hob die Nationalbank die seit 1980 geltende Plafonierung der Kapitalexporte in
dieses Land ebenfalls auf. ©

Die Nettobeanspruchung des schweizerischen Kapitalmarktes ging im Berichtsjahr
zurtick. Zurtckzufuhren war dies vor allem auf die im Vergleich zum Vorjahr massiv
héheren Riickzahlungen. ’

Die Geldmarktsatze blieben in den ersten drei Quartalen stabil bei 0,75%, dann
erhéhten sie sich in Vorwegnahme der Anhebung des Nationalbank-Leitzinses auf rund
1%. Bei den langfristigen Zinssatzen wurde die Talfahrt des Vorjahres vorerst gebremst,
setzte sich dann aber bis in den Herbst fort, wo der Zinssatz im September mit 1,8% (fur
10-jahrige Bundesanleihen) seinen Tiefpunkt erreichte. Bis Jahresende stieg der Satz
dann wieder bis auf 2,0% an. ®

Geldpolitik

Der Schweizer Franken erholte sich 1990 wieder von der Schwache des Vorjahres.
Wesentlich dazu beigetragen hat die restriktive Geldpolitik der Nationalbank und die
daraus resultierenden hohen Zinsen fur Anlagen in Schweizer Franken. Die Aufwertung
fiel gegenliber den Wahrungen der USA und Japans mit 23% resp. 18% recht massiv aus.
Im européischen Bereich gewann der Franken im Jahresmittel vor allem im Vergleich
zum britischen Pfund an Wert (+8%); weitaus geringer war der Kursgewinn in bezug auf
die italienische Lira (3%), die D-Mark (1%) und den franzdsischen Franken (0,6%). Der
exportgewichtete Wechselkurs lag im Jahresdurchschnitt um nominal 6,1 % und real
5,7% Uber dem Vorjahreswert. °

Nach dem Aufschwung im Vorjahr verlor der Schweizer Franken im Berichtsjahr
gegenuber den Wahrungen der wichtigsten Industriestaaten wieder an Wert. Vor allem
im Fruhjahr, aber auch im Sommer intervenierte die Nationalbank mit Dollarverkdufen
zugunsten der eigenen Wahrung. Die nominale Abwertung betrug gegenliber dem US-
Dollar 7,9% und gegeniiber dem japanischen Yen 14,5% (1990: +23% resp. +18%). Im
Vergleich zu den vier wichtigsten Wahrungen des Europaischen Wahrungssystems EWS
machte der Wertverlust zwischen 2,7% und 3,5% aus. Der exportgewichtete nominale
Frankenkurs lag zu Jahresende um 5,3% unter dem Vorjahresstand. Der unter
Berucksichtigung der Teuerungsentwicklung im In- und Ausland berechnete
exportgewichtete reale Frankenwert lag im Dezember 1991 um 3,3% unter dem
Vorjahreswert; im Jahresmittel blieb er jedoch praktisch unveréndert (+ 0,2%). ©
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Nachdem im Vorjahr die Geldmenge geschrumpft war, steuerte die Nationalbank im
Berichtsjahr wieder einen etwas expansiveren Kurs. Im letzten Quartal lag die
saisonbereinigte Notenbankgeldmenge um 1.4 Prozent Uber dem Vorjahresstand (1990:
-2.6%). Auch die anderen Aggregate expandierten: M1 nahm im gleichen Zeitraum um
0.6 Prozent (1990: -1.6%) und M3 um 3.3 Prozent (1990: +2.2%) zu. Diese
Geldmengenexpansion lag leicht Uber den mittelfristigen Zielvorgaben, blieb jedoch im
internationalen Vergleich gering. Das Wachstum erfolgte nicht gleichmassig: es fand vor
allem im ersten Quartal statt, anschliessend zwang der Kursverlust des Schweizer
Frankens die Nationalbank wieder zu einem restriktiveren Kurs. Dass die Inflation trotz
dieser Politik des knappen Geldes auf ihrem hohen Stand blieb, fuhrte die Nationalbank
insbesondere auf zwei Faktoren zurlick: den starken Anstieg der Lohnkosten und die
witterungsbedingten Preissteigerungen bei den Nahrungsmitteln. ™

Die Geldmengenpolitik der Nationalbank liess sich namentlich in der ersten
Jahreshilfte weiterhin als restriktiv charakterisieren. Den Hintergrund daflr bildete
nicht nur das Festhalten am Ziel der Bekdmpfung der Binnenteuerung, sondern auch
das BemUhen, die fur das Preisniveau der Importglter wichtige Wechselkursrelation zur
Deutschen Mark relativ konstant zu halten. In der ersten Jahreshalfte hatten die immer
noch hohe Inflationsrate und der sinkende Frankenkurs die Nationalbank zu einem
Festhalten an ihrer restriktiven Politik veranlasst. In der zweiten Jahreshélfte erlaubte
dann der Rickgang der Inflationsrate und die flur den Schweizer Franken positive
Entwicklung auf den Devisenmarkten eine leichte Lockerung. Die bereinigte
Notenbankgeldmenge nahm vom vierten Quartal 1991 bis zur selben Periode des
Berichtsjahres nicht wie geplant zu, sondern bildete sich um rund 1 Prozent zurlick. Die
Geldmenge M1 expandierte in diesem Zeitraum zwar um 2.7 Prozent, im
Jahresdurchschnitt fiel die Steigerung mit 0.3 Prozent allerdings gering aus. "

Die weiterhin unglinstige Wirtschaftslage veranlasste die Nationalbank, ihre grossziigige
Geldpolitik des Vorjahres auch 1997 fortzusetzen. Insbesondere wéahrend des ersten
Halbjahres versuchte sie, mit einer reichlichen Geldversorgung die kurzfristigen Zinsen
tief zu halten und damit eine flr die Exportwirtschaft schédliche Héherbewertung des
Frankens zu verhindern. Das Geldmengenwachstum hat sich deshalb im Berichtsjahr
beschleunigt, es lag aber nach Angaben der Nationalbank immer noch in einem Bereich,
der langerfristig die Preisstabilitat nicht gefahrdet.

Angesichts der boomenden Konjunktur sah sich die Nationalbank im ersten Halbjahr
veranlasst, die geldpolitischen Zugel etwas anzuziehen. In mehreren Schritten wurde
das Zielband des flur die Steuerung der Geldversorgung relevanten Zinssatzes
(Dreimonats-Libor) von 1,25-2,25% auf 3-4% angehoben. ™

Am 17. Juni erhohte die Nationalbank den Leitzins um 0,25% auf 0,5%. Diese sowohl
von der SP und den Gewerkschaften als auch den Unternehmerverbanden kritisierte
Straffung ihres geldpolitischen Kurses begriindete sie mit der Robustheit des
konjunkturellen  Aufschwungs bei gleichzeitigen ersten  Anzeichen einer
Inflationstendenz. Als sie im September mit der gleichen Begrindung eine Erhéhung um
weitere 0,25% vornahm, blieben die Proteste weitgehend aus. Obwohl nach Ansicht der
Nationalbank die langfristige Teuerungsprognose eine weitere Verknappung der
Geldmenge verlangt héatte, verzichtete sie wegen der wieder unglnstiger gewordenen
Konjunkturaussichten auf erneute Zinserhéhungen. ™

Nachdem sich die Konjunkturlage im Sommer und Herbst eindeutig verbessert hatte,
erhohte die Nationalbank im Dezember den Leitzins um einen Viertelpunkt auf eine
Bandbreite von 0,5 Prozent bis 1,56 Prozent (Dreimonats-Libor). Sie rechtfertigte das
geringe Ausmass der Zinserhdhung mit dem Fehlen einer Inflationsgefahr einerseits und
der Zaghaftigkeit des Wirtschaftsaufschwungs andererseits. ©
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Die Nationalbank setzte ihre seit 2004 verfolgte Politik der Abschépfung der bis 2003
etwas zu stark expandierten Geldmenge fort. Dies tat sie primér mit ihrer Zinspolitik.
Nach einer ersten Heraufsetzung der angestrebten Zielgrésse flr den Libor-Satz (Zins
fur Dreimonats-Gelder in Franken in London) im Mérz um 0,25 Prozentpunkte auf 1,25%
(Zielband: 0,75-1,756%) folgten im Gleichschritt mit der Européischen Zentralbank drei
weitere Anpassungen um jeweils 0,25%, bis im Dezember eine Bandbreite des Libor-
Satzes von 1,56%-2,5% erreicht war. ”

Die weiterhin gute Konjunkturlage veranlasste die Nationalbank ihre seit 2004
praktizierte Politik der Abschopfung der vorher zu stark expandierten Geldmenge
fortzusetzen. Sie erhohte dazu die angestrebte Zielgrosse fur den Libor-Satz (Zins fur
Dreimonats-Gelder in Franken in London) im Mérz, Juni und September in drei
Schritten um je 0,25% auf einen Satz von 2,75% (Bandbreite 2,25-3,25%). Die beiden
ersten Heraufsetzungen erfolgten im Gleichschritt mit der Européaischen Zentralbank;
bei der Erhéhung im September handelte die SNB im Alleingang. Erstmals seit neun
Quartalen verzichtete die SNB im Dezember auf eine weitere Erhdhung. Sie begriindete
dies mit den nun doch aufgetauchten Risiken einer Konjunkturabschwachung und mit
der von ihr als relativ gering eingeschétzten Inflationsgefahr. Wie bereits 2006
entwickelten sich die Geldmengen M1 und M2 ricklaufig und das Aggregat M3 wuchs nur
noch leicht an. Nach Ansicht der Nationalbank ist damit der bis 2003 geschaffene
Geldiberhang abgeschopft. '

Um das Abgleiten der Schweiz in eine Rezession zu verhindern, setzte die Nationalbank
ab Oktober ihre Ublichen Mittel der Geldpolitik ein. In der ersten Jahreshalfte, als noch
wenig auf eine sehr negative Wirtschaftsentwicklung hindeutete, musste sie sich
allerdings noch gegen Vorwlrfe wehren, ihre Politik sei zu wenig restriktiv um eine
Konjunkturtiberhitzung und damit die Teuerung zu démpfen. Im Oktober, als auch in
der Schweiz klar wurde, dass sich die Finanzkrise massiv auf die Realwirtschaft
auswirken wuirde, senkte sie dann im Gleichschritt mit der Europaischen Zentralbank
den Leitzins um 0,25% und anfangs November nochmal um ein halbes Prozent. Zwei
Wochen spater erfolgte eine weitere Reduktion um ein ganzes Prozent auf einen
mittleren Wert von 1%. Die SNB begriindete diesen nicht erwarteten Schritt mit der sich
nun deutlich abzeichnenden grossen Rezessionsgefahr fir die Schweiz. Es sei sehr
wahrscheinlich, dass sich der massive Konjunktureinbruch in den flr die Schweiz
wichtigen Exportlandern USA, Deutschland, Italien und Japan ab 2009 voll auf die
Produktion, die Investitionen und die Beschéaftigung auswirken werde. Auf der anderen
Seite wlrde das Sinken der Rohstoff- und Energiepreise die von dieser Ausweitung der
Geldmenge ausgehende Inflationsgefahr reduzieren. Im Dezember erfolgte dann
nochmals eine Senkung des Leitzinses um ein halbes Prozent. Damit lag die angestrebte
Zielgrosse fur den Libor-Satz (Zins fur Dreimonats-Gelder in Franken in London)
zwischen 0,0% und 1%. Die Geldmengen M1 und M2 bildeten sich in der ersten
Jahrshalfte leicht weiter zurlck. Vor allem im Gefolge der Leitzinssenkungen vom
vierten Quartal begannen sie dann wieder zu steigen. "

Trotz der Stabilisierung der Schweizerischen Wirtschaftsleistung auf den
Vorkrisenwerten hielt die Schweizerische Nationalbank (SNB) 2010 aufgrund der
weltweit unsicheren und uneinheitlichen Konjunkturentwicklung an ihrer expansiven
Geldpolitik fest. Da die SNB-Verantwortlichen nicht von einer nachhaltigen Erholung
der Wirtschaft ausgingen, hielt die Nationalbank die Zielgrésse mit 0,25% im unteren
Band des Richtwerts fir den Dreimonats-Libor, den sie im Marz 2009 bei 0,0-0,75%
festgesetzt hatte. Obschon sich die Deflationsgefahr aufgrund der wirtschaftlichen
Erholung abschwachte, flichteten zahlreiche Finanzmarktakteure vor den
Auswirkungen der europaischen Staatsschuldenkrise und der anhaltend unsicheren
Entwicklung der US-Wirtschaft in den Schweizer Franken, was die Nationalbank im April
und Mai zu massiven Deviseninterventionen zwang. Sie suchte insbesondere die
Exportwirtschaft zu stutzen, deren Margen unter der fortdauernden Verteuerung des
Frankens im Vergleich zum US-Dollar und insbesondere zum Euro litten. Die instabile
Finanzlage im Euroraum und den USA sowie die tiefen Zinsen flUhrten zu einer
anhaltenden Nachfrage nach liquiden Vermdgensanlagen und damit zum weiteren,
wenn auch verlangsamten Zuwachs der Geldaggregate M1 und M2, die durchschnittlich
10,6% bzw. 10,2% Uber dem Vorjahresstand zu liegen kamen. 2
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Die schweizerische Geldpolitik war 2014 massgeblich durch die 2011 eingeflihrte
Wechselkursuntergrenze gegentuber dem Euro gepragt. Dieser wertete sich im
Jahresverlauf stetig ab, was die Schweizerische Nationalbank (SNB) ab September 2014
dazu veranlasste, ihre Kommunikation leicht anzupassen. Neu wurde nicht nur
bekréaftigt, den Mindestkurs mit ,unbeschrankten™ Devisenkaufen verteidigen zu wollen,
sondern auch ,unverzuglich™ weitere Massnahmen zu ergreifen, sollte dies noétig sein.
Am 18.12.14 (eine Woche nach der geldpolitischen Lagebeurteilung vom Dezember)
entschied sich die Nationalbankspitze zur Einfihrung von Negativzinsen auf den
Girokonten, die Geschéftsbanken und andere Finanzmarktintermediare bei der SNB
hielten. Der entsprechende Zinssatz wurde auf -0.25% festgelegt und sollte ab dem
22.1.15 erhoben werden. Hohe Freibetrége (das 20-fache der Mindestreserven bei
mindestreservepflichtigen Banken oder CHF 10 Mio. andernfalls) fihrten dazu, dass nur
vereinzelt Finanzinstitute mit tatséchlichen Belastungen zu rechnen hatten (darunter
die ZKB, nicht aber die UBS, die CS und die Raiffeisen). In den Medien wurde die
Vermutung gedussert, dass der Entscheid hauptsachlich auf die Wahrungsturbulenzen
in Russland wenige Tage zuvor zuruckzufiuhren war. Der Prasident des Direktoriums
bestéatigte, dass im Vorfeld der Entscheidung Wahrungsinterventionen nétig geworden
waren, um den Mindestkurs zu verteidigen.

Okonomen beurteilten die Massnahme an sich als wenig (iberraschend, den Zeitpunkt
jedoch schon. Die NZZ fragte in ihrer Ausgabe vom 20.12.14 rhetorisch ,Und was kommt
nach den Negativzinsen¢™ und nahm damit eine weit verbreitete Beflirchtung auf, dass
die SNB ihr Pulver im Angesicht der absehbaren geldpolitischen Lockerung im Euroraum
(erwartet per 22.1.15) zu frih verschossen habe. Andere Kommentatoren &usserten
Bedenken, wonach der Entscheid zur Einfiihrung von Negativzinsen von den Mérkten
dahingehend interpretiert werden kénnte, dass die SNB entgegen ihrer Kommunikation
nicht bereit sei, ,unbeschrankt™ Devisen zu kaufen. Die Reaktionen der politischen
Parteien waren mehrheitlich positiv. Der Mindestkurs sei nach wie vor zentral fur die
Exportwirtschaft, weshalb die ergriffene Massnahme zur Verteidigung der
Wechselkursuntergrenze zu begrissen sei. Einzig die SVP dusserte sich skeptisch. Die
SNB habe sich mit der Anbindung an den Euro in eine ,ungliickliche™ Situation gebracht,
so Thomas Aeschi (svp, ZG). *

Die fur die Schweiz relevanten Zinssatze tendierten im Berichtsjahr 2014 alle nach
unten. Der Dreimonats-Libor (CHF) belief sich zum Jahresanfang auf 0.02% und
bewegte sich bis Dezember 2014 (aufgrund des von der Nationalbank vorgegebenen
Zielbands von 0.00% - 0.25%) kaum. Am 18.12.14 gab die Schweizerische Nationalbank
(SNB) bekannt, dass sie neu einen Dreimonats-Libor (CHF) zwischen -0.75% und 0.25%
anstrebe und per 22.1.15 Negativzinsen auf ihren Girokonti einfihren werde. Der
Dreimonats-Libor (CHF) senkte sich darauf leicht ab und betrug am Jahresende
-0.06%. Im Gegensatz zum sich eingeschrénkt bewegenden Dreimonats-Libor (CHF)
vermochten die Renditen der 10-jahrigen Bundesobligationen eher Aufschluss Uber
die Wirtschaftslage zu geben. Zum Jahresanfang belief sich die Rendite der 10-jahrigen
Bundesanleihen auf 1.25%. Wahrend des Berichtsjahres 2014 fiel die Rendite
kontinuierlich (mit Tiefststand von 0.32% am 18.12.14) und schloss am Jahresende bei
0.36%. %

Auch die Entwicklung der fur die Schweizer Wirtschaft wichtigsten Wechselkurse war
2015 massgeblich vom Entscheid der SNB, den Euromindestkurs aufzugeben, gepragt.
Mit einem Kurs von etwas tGber CHF 1.20 (Euro) bzw. knapp unter CHF 1.00 (US-Dollar)
ins neue Jahr gestartet, sackte die europadische Gesamtwédhrung am Tag der
Bekanntgabe durch die SNB auf zwischenzeitlich CHF 0.85 ab, wéhrend der Dollar sich
bis auf knapp CHF 0.90 abschwachte. Zwar erholten sich die Kurse im weiteren Verlauf
etwas, blieben aber sehr viel tiefer als vor dem Ende der Mindestkurspolitik: Der Euro
pendelte wéhrend des gesamten ersten Halbjahres um CHF 1.05 und vermochte erst ab
August, im Zuge der (vorlaufigen) Losung der griechischen Schuldenkrise, gegentiber
dem Franken etwas an Starke zuzulegen, was sich in leicht héheren Kursen von rund
CHF 1.08 niederschlug. Noch langer liess eine Kurserholung beim Dollar auf sich warten.
Praktisch das ganze Jahr Uber pendelte die US-amerikanische Wahrung um CHF 0.95.
Erst als sich im November eine baldige Zinserhéhung durch die amerikanische
Notenbank abzeichnete, kletterte der Dollarkurs kurzzeitig wieder Uber die Marke von
CHF 1.00. Zum Schluss des Jahres 2015 notierte der Euro bei CHF 1.08 und der US-
Dollar bei CHF 0.99. %
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Nationalbank

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) gab 2011 einen Konzerngewinn von
CHF 13.5 Mia. bekannt. Dieser war vor allem auf die Entwicklung des Goldpreises sowie
auf Zinsertrage zurtckzufihren, wahrend Wechselkurseffekte mit CHF 100 Mio. negativ
zum Ergebnis beitrugen. Die Devisenanlagen der SNB betrugen Ende 2011 rund CHF
257.5 Mia. (Vorjahr: CHF 203.8 Mia.). Als weitere wichtige Bilanzposition schlug das
Darlehen an den SNB StabFund (Stabilisierungsfonds), das die SNB im Zuge der UBS-
Rettung gewahrt hatte, Ende Jahr noch mit rund CHF 7.6 Mia. (Ende 2010: CHF 11.8 Mia.)
zu Buche. Im Berichtsjahr wurde die Vereinbarung Uber die Gewinnausschittung
zwischen dem EFD und der SNB fur die Jahre 2011 bis 2015 erneuert. Demnach sollten
der Bund und die Kantone bei positiven Ausschuttungsreserven mit Zahlungen von CHF
1 Mia. rechnen kénnen; bei einer Ausschuttungsreserve von Gber CHF 10 Mia. mit einem
nicht definierten, hdheren Betrag. Nachdem die SNB eine allfallige Gewinnausschuttung
an den Bund und die Kantone im Herbst des Berichtsjahrs mit Verweis auf die negativen
Ausschuttungsreserven noch offen gelassen hatte, konnte dank des tberraschend guten
Resultats der Betrag von CHF 1 Mia. ausbezahlt werden. **

Die Nationalbank verbuchte im Berichtsjahr einen Konzerngewinn von CHF 6,9 Mia.
(Vorjahr: CHF 13,56 Mia.). Zins- und Kursgewinnen auf in- und auslandischen
Zinsinstrumenten erwirtschafteten dabei den Hauptanteil des Ergebnisses. Der SNB
StabFund (Stabilisierungsfonds) steuerte etwas unter CHF 1 Mia. zum Ergebnis bei. Auf
den Fremdwahrungsbestanden musste hingegen ein Buchverlust von CHF 10,6 Mia.
hingenommen werden. Trotzdem konnte die Ausschittung von CHF 1Mia. an die
offentliche Hand vereinbarungsgeméss vorgenommen werden. Die Devisenanlagen
beliefen sich zum Jahresende auf CHF 432,2 Mia. (Vorjahr: CHF 257,5 Mia.). Damit
waren sie mit Abstand der grosste und am stéarksten gestiegene Aktivposten und
hauptverantwortlich fir die Verlangerung der SNB-Bilanz von CHF 349 Mia. (Ende 2011)
auf CHF 499,4 Mia. (Ende 2012). Das Darlehen an den SNB StabFund
(Stabilisierungsfonds) nahm erneut ab und betrug zum Jahresende noch CHF 4,3 Mia.
(Vorjahr: CHF 7.6 Mia.). ?°

Nach zwei Jahren mit hohen Gewinnen erwirtschaftete die Nationalbank im
Berichtsjahr einen Verlust von CHF 9,01 Mia. Positiv zum Ergebnis trugen der Verkauf
des StabFund (CHF 3,42 Mia) und die Entwicklung der Fremdwéahrungspositionen
(CHF 3,13 Mia.) bei. Das reichte jedoch nicht, um die hohen Bewertungsverluste auf
dem Gold wettzumachen, die sich im Jahresverlauf auf CHF 15,21 Mia. summierten. Weil
die Ausschuttungsreserve am Jahresende nur CHF 5,3 Mia. betrug, kam es im
Berichtsjahr vereinbarungsgemass zu keiner Gewinnausschuttung an die Aktionéare und
die offentliche Hand. Nur marginal verkirzt wurde im Berichtsjahr die Bilanz der
Nationalbank, namlich von CHF 499,4 Mia. im Vorjahr auf CHF 490,4 Mia. zum
Jahresende 2013. Damit hielt die SNB erneut Aktiva im Wert von mehr als 80% des
jahrlichen Bruttoinlandsprodukts der Schweiz. Die Devisenreserven stiegen, mitunter
aufgrund von Bewertungseffekten, leicht von CHF 432,2 Mia. auf CHF 443,3 Mia. Das
Darlehen an den StabFund wurde vollstandig getilgt. 2

Die Schweizerische Nationalbank wies fir das Jahr 2015 mit einem Verlust von CHF 23
Mrd. ein stark negatives Ergebnis aus. Dieses war in erster Linie auf Buchverluste auf
Fremdwéhrungs- (CHF 20 Mrd.) und Goldbestdnden (CHF 4 Mrd.) zurtickzufihren.
Einzig auf den Frankenpositionen vermochte die SNB einen Gewinn von gut CHF 1 Mrd.
zu erzielen. Der grosse Jahresverlust kam fir viele Okonomen jedoch nicht
Uberraschend. Weil samtliche Fremdwahrungen im Zuge der Aufhebung des Euro-
Mindestkurses gegenliber dem Franken stark an Wert eingebusst hatten, wurde der
SNB, die in ihrer Bilanz Uber ein Fremdwahrungspolster von beinahe CHF 600 Mrd.
(Ende 2015) verflgte, ein stark negatives Jahresergebnis prognostiziert.

Wie bereits in den Jahren zuvor unterlag die Bilanz der SNB auch 2015 einem starken
Wachstum. Die Bilanz verlangerte sich um CHF 80 Mrd. auf rund CHF 640 Mrd. und
entsprach damit fast genau dem Schweizerischen Bruttoinlandsprodukt dieses Jahres.
Die neuerliche Bilanzausweitung war hauptséchlich mit einem Anwachsen der
Devisenbestande zu erkléren, was darauf hindeutete, dass die SNB auch 2015 aktive
geldpolitische Massnahmen ergriff, um schwéchend auf den Franken einzuwirken. #
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Banken

Die Verlangsamung des wirtschaftlichen Wachstums wirkte sich auf die Bilanzen der
Banken aus. Nach mehreren Jahren mit Gewinnsteigerungen reduzierten sich 1990 die
ausgewiesenen Reingewinne der drei grossten Banken um Werte zwischen 9 Prozent
und 31 Prozent. Verantwortlich daflir war vor allem die Flaute im Wertpapierhandel. Die
Bilanzsumme der 68 von der Nationalbank in der Statistik bertcksichtigten Banken
erhohte sich gleich wie im Vorjahr um 7 Prozent. Dabei fiel das Wachstum der Kredite
mit 9 Prozent (Dezember 1990) deutlich schwécher aus, als im gleichen Monat des
Vorjahres (16%). Der Bestand an Hypotheken, welche volumenmassig die grosste
Kreditposition bilden, nahm trotz des Hypothekarzinsanstiegs nochmals um 8 Prozent
zu. Da der Zufluss an Publikumsgeldern wie bereits im Vorjahr hinter der Nachfrage
nach Krediten zurlickblieb, mussten die Banken ihre Finanzanlagen weiter abbauen. Das
Total der Publikumsgelder nahm um 6 Prozent zu, wobei sich die Umschichtung von den
Sichteinlagen  auf die besser verzinsten Termingelder fortsetzte. Im
Ausserbilanzgeschéft blieb das Volumen der Treuhandgelder praktisch stabil (-1 %). %

Die Bilanzsumme der 65 in der Statistik der Nationalbank bertcksichtigten Banken
nahm lediglich um 5% zu. Gemessen an den Reingewinnen war es allerdings ein gutes
Jahr. Bei den dem Bankengesetz unterstellten Instituten nahmen sie insgesamt um 15%
zu. Uberdurchschnittlich erfolgreich operierten die drei Grossbanken, welche
Rekordgewinne verzeichnen konnten. Die SKA steigerte ihren Reingewinn um 57% auf
CHF 848 Mio., der SBV und die SBG legten um 25% resp. 36% zu und Ubertrafen beide
die Milliardengrenze. Flr das starke Zunehmen der Ertrége waren bei den drei
Grossbanken vor allem die Aktivitaten im Ausland verantwortlich. %

Die gesamte Bilanzsumme der in der Statistik der Nationalbank erfassten Banken stieg
wieder starker an und lag zu Jahresende um 6 Prozent Uber dem Vorjahreswert. Die
anhaltende Rezession fiihrte zu einer praktischen Stagnation bei den Kreditvergaben
(+1%), wahrend der Zufluss an Publikumsgeldern starker zunahm. *°

Sozialpolitik

Sozialversicherungen
Berufliche Vorsorge

Am 15. Januar 2015 hob die Schweizerische Nationalbank die Untergrenze des Euro-
Franken-Wechselkurses auf. Dieser Entscheid hatte Folgen fir die berufliche Vorsorge:
Der auf die Ankindigung folgende Aktienkurszerfall und der Verlust auf
Fremdwahrungsanlagen wirkte sich unmittelbar auf das Vermdgen der Pensionskassen
aus. Gemass der Einschatzung von Experten wurden innerhalb eines Tages
Pensionskassenvermdgen in der Hoéhe von rund CHF 30 Mrd. vernichtet. Viele
Vorsorgeeinrichtungen hatten sich nur ungentgend gegen das Wahrungsrisiko
abgesichert, und die tiefen Zinsen auf Obligationen hatten sie zur Anlage im riskanteren
Bereich der Aktien und Immobilien gezwungen. *
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