
Auf lange Sicht

Kann die Schweiz auf 
Rendite aus 
Kriegsmaterial 
verzichten?
Die Kriegsgeschä-eIntiaivaiwe liPP oetsiktsuvsset dtN Ner bvI
aiktvP,vtu wer,ieaetG RePN it ümsadtgszr.et Ld itwesaieret? 
Regter svgetG Nvs sei ztvtLiePP ticha werurv-,vr? Fässa sich Nvs 
,ePegetU
Von Simon Schmid, 09.11.2020

Dieses Dvaet,rieztg ,egitta .ia eiter uPvret fesasaePPdtg? –tN etNea .ia 
eite. dtgdaet ReSmhP p Ld Net AEiePregePt it eite. 2,sai..dtgsuv.ES?

9s geha d. Nie Kriegsgeschä-eIntiaivaiwe? Aie uk..a v. B:? bkwe.,er Ldr 
2,sai..dtg dtN werPvtgaG Nvss oetsiktsuvsset umt-ig vdS ntwesa.etas it 
ümsadtgszr.et werLichaet skPPet? Weark(et läre vdch Nie bvaiktvP,vtu) 
Aie Nmr-e ueite JeraEvEiere wkt Kriegs.vaerivPhersaePPert .ehr hvPaet? 

Fvtciera ldrNe Nvs Wegehret wkt Ner RrdEEe Smr eite AchleiL khte 2rI
.ee «RAk2» dtN wkt Net ödtget Rrmtet? Aie wersErechet sich Nvwkt eitet 
xWeiarvg Ld eiter SrieNPicheret JePaM? Regter sitN Nie ,mrgerPichet ovraeiet 
dtN Jiraschv-swer,ätNe p sklie WdtNesrvaG ovrPv.eta dtN bvaiktvP,vtu? 
Aie hvPaet Nvs 2tPieget Smr tdaLPks dtN .eitet) Dvs fitvtLierdtgswer,ka 
Smr ümsadtgszr.et xu4ttae sich tegvaiw vdS Nie 2Paersretaet vdsliruetM?

–. hervdsLdztNetG k, Nv ealvs Nrvt isaG hv,et lir Nie ork,e vdSs 91e.I
EeP ge.vcha p dtN tvchgeschvdaG lie sich Ner 2dsschPdss wkt ümsadtgsI
zr.et avasächPich vdsliruet lmrNe) vdS Nvs –AI2uaietEkraSkPik Ner bvaikI
tvP,vtu? 

Der Portfolio-Test
Die 2uaietvtPvget Ner AchleiLerischet bvaiktvP,vtu «AbW» sitN eigetaPich 
gehei.? Dkch it Net –A2 gi,a es 8ePNeECichaet? nt regeP.ässige. 2,I
savtN .dss Nie bvaiktvP,vtu Nvher ihre Nkraiget 2uaietvtPvget k(etPeI
get?

2ds Nieset 8ePNdtget isa ealv ,euvttaG Nvss Nie AbW Ld. PeaLaet Aaichavg 
2uaiet wkt itsgesv.a BZyH v.eriuvtischet fir.et hiePa p wkt 2 lie 2EI
EPe «Ne. gr4ssaet 5k.EdaeruktLertG 2uaiet i. Jera wkt rdtN H 8iPPivrI
Net DkPPvr» ,is 0 lie 0’te1 «eite. TersaePPer wkt 8eNiLitErkNduaetG rdtN 
6ÜÜ7ÜÜÜ DkPPvr»?
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2dch ümsadtgszr.et sitN i. –AI2uaietEkraSkPik Ner AbW werareaet) Ld. 
WeisEieP Tkte’lePP «eit 8ischuktLert .ia AavtN,eit it Ner Fd-Svhra dtN 
,ei Kertlv(etG rdtN 6ÜÜ 8iPPiktet DkPPvr» kNer FeiNks «eite Ak-lvreI
zr.vG Nie Nvs 8iPiaär ,ePieSeraG rdtN Z6 8iPPiktet DkPPvr»? Täaae Nie bvI
aiktvP,vtu 9it,dsset erPiaaetG lett sie vdS skPche ntwesa.etas werLichaea 
häaaeU

9ite uPvre 2talkra NvrvdS gi,a Nie SkPgetNe 3v,ePPe) teit?

Aie Leiga Nie üetNiaeG lePche Nie bvaiktvP,vtu .ia ihre. –AI2uaietI
EkraSkPik avasächPich erLiePa hva «.iaaPere AEvPae» p dtN saePPa Ne. Nie h’EkI
aheaische üetNiae gegetm,erG läret ümsadtgszr.et vdsgeschPksset lkrI
Net «rechas»?

Ich will es genauer wissen: Wie die Rechnung gemacht wurde

Über das Finanzdatenterminal Bloomberg ist einsehbar, welche amerikani-
schen Aktien die Schweizerische Nationalbank hält. Auch Portfolioanalysen 
sind dort möglich: Aus den Pflichtmeldungen der SNB lässt sich eine Schät-
zung ableiten, welche Rendite über einen bestimmten Zeitraum hinweg er-
zielt wurde.

Zum letzten Stichtag umfasste das SNB-Portfolio gemäss Bloomberg 
2418 Aktien. Für die Sonderberechnung ohne Rüstungsfirmen wurden 
59 Titel ausgeschlossen. Dabei handelt es sich um Firmen, die im «U.S. 
Select Aerospace & Defense Index» von Dow Jones enthalten sind, auf der 
SIPRI-Liste der grössten hundert Waffenhersteller der Welt stehen oder von 
sonstigen Quellen als an der New Yorker Börse oder der Nasdaq gelistete 
military stocks identifiziert wurden.

Diese 59 Unternehmen haben einen Marktwert von total 2800 Milliarden 
Dollar und machen aktuell 2 Prozent des amerikanischen Aktienportfolios 
der SNB aus. Bereits von sich aus hat die Nationalbank die Aktien von 
13 weiteren Firmen ausgeschlossen, die gemäss den obigen Quellen eben-
falls Rüstungsfirmen sind.

Jie .vt siehaG leicha Nie üetNiae khte ümsadtgszr.et tdr schlvch wkt 
Ner avasächPichet üetNiae Nes okraSkPiks v,? –tN ticha s’sae.vaisch)

p Täaae  Nie  AbW ,eisEiePsleise  it  Net wergvtgetet V 8ktvaet vdS 
ümsadtgsvuaiet werLichaeaG sk häaaet ihre –AI2tPvget savaa yHG6 orkLeta 
tdr y6G: orkLeta v,gelkrSet p Ner 2dsschPdss häaae sich ticha gePkhta?

p j,er Nie PeaLaet SmtS övhre häaae Nvs okraSkPik khte ümsadtgsvuaiet NvI
geget Peicha ,esser v,geschtiaaet) ;:GH orkLeta savaa ;;G6 orkLeta?

p
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bdr eitet .iti.vPet –taerschieN ,ei Net 2tPvgeretNiaet gv, es m,er 
Nie PeaLaet O 8ktvae sklie m,er Nie PeaLaet yB 8ktvae?

Der okraSkPikI3esa Leiga) 9s läre SvPschG Ld gPvd,etG Nvss sich ntwesa.etas 
it Kriegs.vaerivPhersaePPer saeas Pkhtet? Die üevPiaäa isa letiger eitNedaig) 
8vtch.vP schteiNet ümsadtgszr.et sehr gda v, p .vtch.vP ticha?

Einzelaktien im Check
Dvs Leiga sich e1e.EPvrisch vthvtN wkt sechs fir.etG lePche Nie ntiaivtI
aet tv.etaPich erlähtet? fmtS Nvwkt sav..et vds Net Äereitigaet AavvI
aetG eite p W29 A’sae.s p vds Rrkss,riavttiet? ÄergPeicha .vt Nie 2uaietI
retNiae Nieser Jv(ethersaePPer .ia Ne. Resv.a.vrua Nes eleiPiget FvtI
NesG sk isa vdch hier ueit uPvres 8dsaer eruett,vr? Die Kdrse schlvtuet 
savru?

8vtche ümsadtgsvuaiet PieSet seia BÜyÜ NkEEePa sk gda lie Ner 8vrua? 0d. 
WeisEieP ete wkt bkrahrkE Rrd..vtG eite. TersaePPer wkt ümsadtgsI
aechtiu Smr Nie Achi(IG Fd-I dtN üvd.SvhraG kNer ete Nes fPdgLedg,vders 
FkcuheeN 8vrait? «2t ,eiNet fir.et isa Nie AbW m,rigets ticha ,eaeiPiga p 
sie werLichaea ,ereias vdS ntwesa.etas it TersaePPer wkt itaertvaiktvP geächI
aeaet Jv(et?»

2tNere ümsadtgsvuaiet Pieget gPeichvdS .ia Ne. 8vrua? 0d. WeisEieP WkeI
itgG eite TersaePPerit wkt LiwiPet fPdgLedget dtN Kv.E eas  kNer W29 A’I
sae.sG Nie 8iPiaärschi(eG ovtLerSvhrLedgeG 2raiPPeries’sae.e dtN leiaeres 
Kriegs.vaerivP ErkNdLiera? –taerNdrchschtiaaPich PieSet schPiessPich ReteI
rvP D’tv.ics dtN üv’ahektG Llei leiaere TersaePPer wkt Jv(ets’sae.et?

ümsadtgsvuaiet vPPeit gvrvtaieret vPsk tkch ueitet Relitt? 9s uk..a vdS 
Nie 2dslvhP vt p dtN vdS Nvs 3i.itg? Dvs Leiga Ner SkPgetNe W4rsetitNe1 
wkt Dkl öktesG Ner O6 –AI2uaiet vds Ner Fd-I dtN üvd.Svhra sklie vds Ner 
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ÄeraeiNigdtg wereitiga? Dieser ntNe1 PieS i. ÄergPeich Ld. Resv.a.vrua 
Pvtge Lie.Pich gda? Dvtt uv. Nie 5krktvIKrise p dtN leg lvr Ner ÄkraeiP?

Die ümsadtgs,rvtche vPs RvtLe isa ukt dtuadrePPet üisiuet vdsgeseaLa? , 
.vt .ia ihtet ,esktNers werNietaG isa Ld eite. gelisset RrvN vdch 0dSvPP?

K4ttaet dtsere oetsiktsuvsset vPsk gearksa NvrvdS werLichaetU

Der Stellenwert des Sektors
2dch vdS Niese frvge gi,a es eigetaPich eite Lie.Pich uPvre 2talkra) v?

Dett Nie ümsadtgsitNdsarie isa p ge.esset vt Ner gesv.aet W4rse p tdr eit 
rePvaiw uPeiter Aeuakr? Dvs Pässa sich Ld. WeisEieP v. k,iget ümsadtgsitNe1 
v,Peset? Die –AIfir.etG Nie Nvrit etahvPaet sitNG ,ritget Ldsv..etI
geLähPa ealvs m,er 6ÜÜ 8iPPivrNet DkPPvr vt 8vruauvEiavPisierdtg vdS Nie 
Jvvge? Dvs etasEricha tdr rdtN yG6 orkLeta vPPer fir.et vds vPPet Aeuakret? 
ntsgesv.a leiset sie eite 8vruauvEiavPisierdtg wkt gda O67ÜÜÜ 8iPPivrNet 
DkPPvr vdS?

8vcha .vt .ia Ne. lePaleiaet ntNe1 wkt 8A5n NetseP,et ÄergPeichG sk 
uk..a .vt vdS ähtPiche Rr4ssetkrNtdtget? bicha tdr Smr Nie –A2G sktI
Nert vdch gPk,vP Leiga sich Nv,ei) Der Fd-SvhraI dtN ümsadtgsseuakr .vcha 
i. ÄergPeich Ld. gesv.aet 8vruawkPd.et h4chsaets y ,is B orkLeta vds?

Dv.ia isa vdch uPvrG lvrd. Nvs AbWIokraSkPik ueitet AchvNet ti..aG 
lett .vt ümsadtgsvuaiet vdsschPiessa) Der Aeuakr isa vPPeit Ld uPeitG d. 
Nie üetNiae .vssge,Pich Ld ,eeitCdsset? «2tNers läre Nies Ld. WeisEieP 
,ei 3echtkPkgiezr.et) Tier uk..et vPPeit Nie SmtS grksset fir.et 2EEPeG 
8icrksk-G 2.vLktG fvce,kku dtN RkkgPe vdS eitet 2taeiP wkt BÜ orkLeta?»
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9s läre sch4tG Nvs Dvaet,rieztg Ldr Kriegsgeschä-eIntiaivaiwe vt Nieser 
AaePPe Ld ,eetNet? Dkch Nvs geha ticha? Dett es gi,a –tuPvrheiaet Nvrm,erG 
lie Nie ntiaivaiwe d.geseaLa lmrNe p dtN lvs Nvs Smr fkPget häaae?

Die Umsetzung
0dtächsa eite RrdtNsvaL,e.erudtg) 2tNersG vPs Nvs Aavvasseureavriva Smr 
Jiraschv- vdS seiter Je,siae itsitdieraG isa Nvs LetarvPe 2tPieget Ner ntI
iaivaiwe ueite xgrksse TervdsSkrNerdtgM? ÄiePe oetsiktsuvsset schPiesset 
schkt hedae ,esai..ae Jv(ethersaePPer vds ihret 2tPvget vds?

KPvr isa eNkch) JirN Nie ntiaivaiwe it eit ReseaL gegkssetG skPPae sich Nvs 
ovrPv.eta ticha vt Ner sariuaesa.4gPichet Ävrivtae krietaieret p sktNert 
gelisse 2dstvh.et LdPvsset? 9s .dss sich ,ei Ner –.seaLdtg eit Aamcu 
leia wk. 3e1a P4setG Nv.ia it Ner orv1is ueite ork,Pe.e etasaehet «siehe 
Wk1»?

Zur Umsetzung der Initiative

Firmen aus dem Anlageuniversum auszuschliessen, ist grundsätzlich mach-
bar. Viele Vorsorgeeinrichtungen tun dies schon jetzt. Zum Beispiel Pu-
blica, die Pensionskasse des Bundes: Sie beruft sich dabei auf eine Li-
ste mit besonders kontroversen Firmen, die der Schweizer Verein für 
verantwortungsbewusste Kapitalanlagen erstellt hat. Auch die Sammel-
stiftung Nest schliesst gewisse Firmen aus. Swisscanto, ein Vermögens-
verwalter, bietet in seinen nachhaltigen Anlagelösungen für Pensionskas-
sen standardmässig Firmenausschlüsse an.

Für grössere Pensionskassen ist die Umsetzung unproblematisch. Sie teilen 
die neuen Kriterien einfach ihrer Bank mit – und diese übernimmt die Wün-
sche im Rahmen eines massgeschneiderten Anlagemandats. Für kleinere 
Pensionskassen wird es etwas schwieriger. Sie müssen warten, bis neue 
Anlageprodukte auf den Markt kommen, die an die neuen Regeln angepasst 
sind (etwa Aktienfonds für bestimmte Weltregionen ohne Rüstungsfirmen). 
Bei der Umstellung entsteht ein gewisser Aufwand, vermutlich steigen dar-
um die Kosten etwas (wobei es hier um einige Hundertstelprozentpunkte an 
Rendite geht – nicht sehr viel).

Bei  der  Umsetzung  brauchte  es  zudem gewisse  Ausnahmen von  ei-
nem strikten Finanzierungsverbot für Kriegsmaterialhersteller. Zum Beispiel 
bei sogenannten Index-Futures. Das sind Anlageprodukte, die bestimmte 
Gesamtmärkte abbilden. Pensionskassen nutzen sie etwa bei Dividenden-
auszahlungen, um Gelder temporär anzulegen. Würde man dieses Vorgehen 
verunmöglichen, entstünden zusätzliche Kosten. Die Initiantinnen signali-
sieren auf Nachfrage, dass sie für eine Umsetzung offen seien, die operati-
ven Schwierigkeiten dieser Art Rechnung trägt.

3rkaLNe. ,Pei,a eite Achlierigueia? Aie ,eari  eite KertSrvge ,ei Ner –.I
seaLdtg) Jvs getvd isa m,erhvdEa eite ümsadtgszr.vU

Die ntiaivaiwe Pega hierSmr Llvr eitet eitNedaiget AchlePPetlera Sesa)

Als Kriegsmaterialproduzenten gelten Unternehmen, die mehr als fünf Prozent 
ihres Jahresumsatzes mit der Herstellung von Kriegsmaterial erzielen.

Aus dem Initiativtext der Kriegsgeschäfte-Initiative.
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Dkch Nvs ork,Pe. vt Nieser Deztiaikt isa) –.svaLvtaeiPe u4ttet wkt 
övhr Ld övhr schlvtuet? 8vtche 8ischuktLerte schPmssePt ihre AEvraetI
d.säaLe vdch gvr ticha sk NeaviPPiera vdSG Nvss .ia PeaLaer Aicherheia eruettI
,vr isaG k, Kriegs.vaerivP .ehr vPs 6 orkLeta ihres zr.etleiaet –.svaLes 
vds.vcha?

AkPche –tsicherheiaet erschleret Nie Ervuaische –.seaLdtg? AchleiLer 
oetsiktsuvsset u4ttaet geLldtget seitG .vtche fir.et it eite. övhr 
vdsLdschPiesset p tdr d. sie i. fkPge vhr lieNer vdSLdteh.et? 0dNe. 
,esamtNe eit üesarisiukG Nvss sie ,esai..ae ümsadtgszr.et m,ersehet?

2. eitSvchsaet läre NeshvP,G lett Nie WdtNes,eh4rNet eNes övhr eite 
Fisae wkrge,et lmrNet) nt Niese fir.et NvrS itwesaiera lerNet p it Niese 
ticha? Der WdtN werSmga Nies,eLmgPich m,er 91Eeraise) 0d. WeisEieP schvda 
er fir.et ,ei Ner ümsadtgsuktarkPPe ,ereias hedae sehr getvd vdS Nie fitI
ger? Detu,vr läre Pvda Net ntiaivtaet vdchG Nie üegeP i. 8ehr vhresschtiaa 
vtLdletNet?

2dch Nvs ork,Pe. .ia Ne. 6IorkLetaI2taeiP läre vPsk grdtNsäaLPich P4s,vr?

3rkaLNe. p dtN hier lirN es Smr Nie 8eitdtgs,iPNdtg echa .mhsv. p avdI
chet i. ÄkrSePN Ner 2,sai..dtg liNersErmchPiche dsserdtget vdS?

p Äkr vPPe. seiaets Ner bvaiktvP,vtu? 2dSgrdtN Ner ntiaivaiwe .mssae sie 
xwkrvdssichaPich m,er OÜÜ –taerteh.et vds ihre. 2uaietEkraSkPik vdsI
schPiessetMG schrei,a sie? Dvs etasEreche rdtN 11 Prozent Nes 2tPvgewkI
Pd.ets p m,er SmtS.vP .ehr vPs Nie B orkLetaG Nie lir i. 3esaPvdS .ia 
Ne. –AIokraSkPik Ner AbW er.iaaePa hv,et? Der Jera saeha vdch i. savrI
uet Kktarvsa Ld 2tgv,etG Nie vtNere it Ner fitvtL,rvtche .vchet?

p Die 0mrcher KvtaktvP,vtu svga ealv vdS 2tSrvgeG Nvss seP,sa ,ei eiI
ter bdPPakPervtL wkt Kriegs.vaerivPiet «vPsk ,ei eite. erPvd,aet ümI
sadtgsI–.svaLvtaeiP  wkt  Ü orkLeta»  tdr 1,2 Prozent  Ner  gPk,vPet 
2uaietEkraSkPiks wkt oetsiktsuvsset ,eark(et läret? Wvsis Nieser 
AchäaLdtg isa eit gPk,vPer 2uaietitNe1 wkt 8A5nG Ner rdtN :ÜÜÜ –tI
aerteh.et d.Svssa dtN Nv.ia skgvr tkch gr4sser isa vPs Nvs lePaleiae 
2uaietEkraSkPik Ner AbW? 

p –tN vdch Nie oetsiktsuvsse Nes WdtNes uk..a vdS NedaPich aieSere 
0vhPet? 2ds ihre. 2tPvgedtiwersd. wkt rdtN HÜÜÜ 3iaePt läret rdtN 
y6Ü ,eark(etG svga ovaricu –ePSeaiG bvchhvPaigueiaswervtalkraPicher ,ei 
Ner od,Picv? Dvs etasEreche rdtN 2 bis 3 Prozent Nes ÄkPd.ets? Jeget 
Ner –tsicherheia ,eLmgPich Ner ümsadtgszr.etIDeztiaikt ge,e es eite 
gelisse 8vrgeG svga –ePSeai? x2,er yy orkLeta sitN vdsgeschPksset?M

Die bvaiktvP,vtu itwesaiera grdtNsäaLPich sehr itNe1tvh? Jie sie arkaLNe. 
vdS eitet wieP h4heret Weark(etheiasgrvN uk..aG ,Pei,a dtuPvr? AErecherit 
5PvdNiv 2e,erskPN ALvPv’ svga PeNigPichG .vt hv,e eite leiae 2dsPegdtg Ner 
Kriaeriet wkrgetk..etG xd. vdS ueitet fvPP Nie ÄerSvssdtg Ld werPeaLetM?

üeit wkt Net 0vhPet her Nrätga sich Nie Äer.dadtg vdSG Nie AbW hv,e 
te,sa ntNdsarieuktLertet vdch gelisse «grksseU» 3echzr.et vPs Jv(etI
hersaePPer eitgesad-? Dkch Nies isa reite AEeudPvaikt p Nie AbW liPP arkaL 
.ehr.vPiger bvchSrvge ueite DeaviPs Ld ihrer Werechtdtg werrvaetG geI
schleige Nett Nie Fisae Ner OÜÜ fir.et Ed,PiLieretG Nie vtge,Pich KriegsI
.vaerivP hersaePPet?

Ak ,Pei,a eit dtgdaes ReSmhP) Aavaa vdS Ner Wvsis wkt eav,Pieraet fvuaet m,er 
Net eigetaPichet Aitt dtN 0lecu Ner ntiaivaiwe Ld Nisudaieret p lirN Nie 
JePa liruPich xSrieNPicherMG lett AchleiLer WvtuetG oetsiktsuvsset dtN 
AbW vds ümsadtgszr.et vdssaeigetU pG .msset lir ersa .mhsv. m,erErmI
SetG k, NvsG lvs savvaPiche 2uaedre dts vPs fvuaet EräsetaieretG m,erhvdEa 
sai..a?
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https://www.snb.ch/de/ifor/media/dossiers/id/media_dossiers_financingban
https://www.msci.com/documents/10199/4211cc4b-453d-4b0a-a6a7-51d36472a703
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