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50 bis 200 Milliarden Franken
Zusatzschulden für den Bund?
Die Klimafonds-Initiative stellt unter einem grünen Deckmantel die Schuldenbremse grundlegend infrage

HANSUELI SCHÖCHLI

Die Schweiz ist eine Trommelfeuer-
Demokratie. In hoher Kadenz stimmen
die Bürger über Vorlagen von grosser
Tragweite ab. Oft beanspruchen weit-
reichende Volksinitiativen von links
oder von rechts Bundespolitik und Be-
völkerung. Ein typisches Beispiel ist die
Klimafonds-Initiative der Linksparteien,
die am 8. März an die Urne kommt.

Die Initiative richtet mit der grossen
Kelle an. Der Bund müsste spätestens ab
2029 bis 2050 jährlich 0,5 bis 1 Prozent
der Wirtschaftsleistung (Bruttoinland-
produkt) in einen Subventionstopf ste-
cken. Im Durchschnitt geht es um 5 bis
10 Milliarden Franken pro Jahr, was to-
tal bis 2050 zu heutigen Preisen 100 bis
200 Milliarden Franken entspricht. Die
Initiative sagt nicht ausdrücklich, dass
alles neue Gelder sein müssen. Doch
selbst mit Anrechnung der bereits exis-
tierenden Klimasubventionen wären bis
2050 total mindestens etwa 50 Milliar-
den Franken verlangt.

«Das kann auch ohne neue Steu-
ern und Abgaben finanziert werden»,
schreiben die Initianten im Abstim-
mungsbüchlein verlockend. Der Bund
soll aber nicht etwa an anderen Orten
sparen, sondern sich zusätzlich ver-
schulden. Denn die Initiative will ein
zentrales Element der Finanzpolitik
des Bundes aushebeln: die Schulden-
bremse.

Gemäss geltenden Regeln darf der
Bund in einem durchschnittlichen Kon-
junkturjahr kein Defizit budgetieren.
Die Initiative verlangt, dass die jähr-

lich in den Klimafonds fliessenden Gel-
der bei der Berechnung der zulässi-
gen Höchstausgaben im Bundesbudget
nicht berücksichtigt werden. Der Bund
könnte damit seine Schulden bis 2050 je
nach Art der Umsetzung um etwa 50 bis
200 Milliarden Franken erhöhen.

Was heisst hier «Investition»?

Die Initianten reden gerne von «Inves-
titionen». Gemeint sind aber Subven-
tionen. Dies zum Beispiel zur Förde-
rung erneuerbarer Energien, von Ge-
bäudesanierungen, Elektroautos und
von Weiterbildungs- und Umschulungs-
massnahmen im Kontext der Klimapoli-
tik – «inklusive finanzieller Beiträge für
den Ausgleich des Einkommensausfalls
während der Ausbildungszeit», wie es im
Initiativtext heisst.

Es geht somit offenkundig nicht um
einen Fonds im privatwirtschaftlichen
Sinn, der in Unternehmen investiert, dar-
aus eine Rendite erwirtschaftet und ver-
spricht, letztlich das eingesetzte Geld zu-
züglich Gewinne zurückzuzahlen. Aus
Sicht der Bundeskasse wären deshalb die
verlangten Gelder für den Klimafonds als
Konsumausgaben zu werten – ebenso wie
zum Beispiel Subventionen für die AHV,
die Landwirtschaft oder die Forschung.

Aus Sicht der Initianten sind Klima-
subventionen eine Investition im Sinne
einer Zukunftssicherung. Deshalb ist
es für die Initianten gerechtfertigt,
den Klimafonds via Zusatzschulden
zu «finanzieren». Das mag zwar künf-
tige Steuerzahler belasten, doch diese
könnten im Gegenzug von einer klima-

schonenden Politik der Gegenwart
profitieren.

Solche Überlegungen sind nicht un-
plausibel – wenn man grosszügig aus-
klammert, dass ein Schweizer Klima-
fonds für das Weltklima praktisch
nichts bringt. Doch mit der genann-
ten Logik liesse sich auch für viele an-
dere Ausgabeposten des Bundes eine
ähnliche Investitionsgeschichte erzäh-
len. Besonders nahe liegt dieser Ge-
danke zum Beispiel bei der Forschung
und der Verkehrsinfrastruktur. Auch
Landwirtschaftssubventionen liessen
sich als «Sicherung der Zukunft» ver-
kaufen – etwa mit dem Argument, dass
ohne Bauern die künftige Ernährungs-
sicherheit der Schweiz gefährdet wäre.
Ähnliches gilt im Prinzip auch für die
Armeeausgaben. Sogar mit den Sozial-
ausgaben liesse sich eine Investitionsge-
schichte zimmern: Der gesellschaftliche
Kitt von heute ist eine wichtige Voraus-
setzung für das Gedeihen des Landes
morgen und übermorgen.

Das Steuerungsinstrument für die
geltende Schuldenbremse ist die Finan-
zierungsrechnung des Bundes. Diese
Rechnung beruht im Grundsatz auf Ein-
und Ausgaben via effektive Geldflüsse.
Investitionen im buchhalterischen Sinn

(zum Beispiel für den Bau von Strassen
und den Kauf von Kampfflugzeugen)
zählen dabei wie klassische Konsumaus-
gaben schlicht als Ausgaben. Im Gegen-
zug wird die Finanzierungsrechnung
nicht mit Abschreibungen belastet. Bei
Ausklammerung gewisser Ausgaben mit
«Investitionscharakter» von der Schul-
denbremse wäre die Missbrauchsgefahr
gross. Und ein stetiger Schuldenanstieg
wäre programmiert.

Wer befiehlt, soll auch zahlen

Die geltende Schuldenbremse des Bun-
des verhindert keine Mehrausgaben
für Klimapolitik, Forschung, Landwirt-
schaft, Armee, AHV und die unzäh-
ligen anderen guten Zwecke. Sie ver-
hindert nur, dass wir die Kosten heuti-
ger Ausgabenbeschlüsse ausschliesslich
künftigen Generationen anhängen kön-
nen: Heutige Zusatzausgaben zwingen
heute zu Einsparungen an anderen Or-
ten oder zu höheren Steuern. Die Schul-
denbremse hat den Staat nicht ausge-
hungert: Seit deren Einführung sind die
Bundesausgaben pro Einwohner teue-
rungsbereinigt weiter gewachsen, und

insgesamt wuchsen sie prozentual fast
so stark wie die Volkswirtschaft.

Laut der Bundesverfassung müssen
Einnahmen und Ausgaben des Bundes
«auf Dauer im Gleichgewicht» sein. Die
Umsetzung auf Gesetzesstufe ist noch
etwas strenger. Die Gesetzesregeln führ-
ten zu einem Abbau der Bundesschul-
den – bis zur Sondersituation der Pan-
demie ab 2020.

Die Schuldenbremse ist eine Selbst-
kasteiung von Politik und Bürgern. Sie
ist ein Korrektiv gegen die mensch-
liche Neigung, das Hier und Jetzt weit
höher zu gewichten als das Schicksal
kommender Generationen. Die Opfer-
bereitschaft der Menschen für die eige-
nen Kinder ist zwar sehr hoch, aber mit
einer anonymen Masse namens «künf-
tige Generationen» fühlt man sich weit
weniger verbunden.

Lektion der AHV

Gespiegelt ist diese Tendenz in der
hohen Verschuldung vieler Staaten ohne
strikte Schuldenbremse. So war zum
Beispiel 2024 die Staatsverschuldung in
Frankreich gemessen an der Grösse der
Volkswirtschaft 4,6-mal so hoch wie in
der Schweiz. Im Durchschnitt des Euro-
Raums betrug die Schuldenquote das
3,6-Fache des Schweizer Niveaus. Ge-
messen an der derzeitigen Rendite von
10-jährigen Staatsanleihen muss Frank-
reich für Langfristschulden jährlich etwa
3 Prozentpunkte mehr Zins zahlen als
die Schweiz. Mit dem derzeitigen fran-
zösischen Zinsniveau hätte der Bund
jährliche Mehrausgaben für Zinsen von
über 2 Milliarden Franken.

Der Bund wäre ohne Schulden-
bremse wohl weit stärker verschuldet.
Vor Einführung der Schuldenbremse
2003 waren die Bruttoschulden des
Bundes seit 1990 von knapp 40 auf
über 120 Milliarden Franken gestie-
gen. Danach sanken sie bis 2019 auf
knapp 100 Milliarden.Vor allem wegen
der Pandemie stiegen sie seither auf
rund 130 Milliarden.

In der Schweiz zeigt sich die Ten-
denz, den künftigen Generationen Las-
ten anzuhängen, besonders in der «Ab-
zocker-Mentalität» bei der AHV. Diese
kennt keine Instrumente zum Schutz
der Jüngeren. Die Parteien hinter der
Klimafonds-Initiative setzen in der
Altersvorsorge auf diese Mentalität,
doch in der Klimapolitik fürchten sie
sich davor. Deshalb verlangt die Klima-
fonds-Initiative keine sichtbaren Opfer
der Bürger.

Mit diesem Text verabschiedet sich Hansueli
Schöchli von den NZZ-Lesern.

Klimafonds-Initiative
Eidgenössische Abstimmung
vom 8. März 2026
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Srishti Gupta
greift bei Idorsia
durch
Die Chefin der Biotechfirma
baut weitere 200 Stellen ab

DOMINIK FELDGES

Die Allschwiler Biotechfirma Idor-
sia hat im vergangenen Jahr die Beleg-
schaft weiter stark reduziert.Wie sie am
Donnerstag mit der Publikation der Ge-
schäftszahlen offenlegte, fielen gegen-
über dem Vorjahr 202 Stellen weg. Da-
mit reduzierte sich der Personalbestand
auf knapp 490 Angestellte.

Beim Unternehmen folgte in den
vergangenen drei Jahren eine Massen-
entlassung auf die andere. Ende 2022
hatte Idorsia noch rund 1300 Beschäf-
tigte gezählt.

Bei weitem kein Blockbuster

Trotz diesen Sparmassnahmen hat es
die Firma noch immer nicht geschafft,
in die schwarzen Zahlen zu gelan-
gen. 2025 resultierte ein Verlust von

112 Millionen Franken, verglichen mit
einem Fehlbetrag von 264 Millionen
Franken im Vorjahr.

Der Umsatz nahm zugleich von 113
auf 221 Millionen Franken zu. Mit 134
Millionen Franken stammte mehr als die
Hälfte davon aus der Vermarktung des
Schlafmittels Quviviq.

Im laufenden Jahr peilt das Unter-
nehmen mit seinem Hauptprodukt Ver-
käufe von 200 Millionen Franken an.
Damit wäre das Produkt aber weiter-
hin bei weitem kein Blockbuster. Solche
Umsatzrenner erreichen in der Pharma-
branche einen Umsatz von mindestens
einer Milliarde Dollar.

Tiefrote Zahlen erwartet

Auch dürfte Idorsia 2026 weiterhin
tiefrote Zahlen schreiben. Das Unter-
nehmen stellt für das Betriebsergeb-
nis einen Verlust von rund 160 Mil-
lionen Franken in Aussicht. Im ver-
gangenen Jahr betrug der Fehlbetrag
auf dieser Stufe lediglich 33 Mil-
lionen Franken.

Die jüngsten Geschäftszahlen sind
das erste Jahresergebnis, das die neue
Chefin Srishti Gupta verantwortet.
Die Managerin, die mit dem Novartis-
CEO Vas Narasimhan verheiratet ist,
übernahm die Firmenleitung im ver-
gangenen Juli.

Srishti Gupta
Chefin von IdorsiaPD
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Ihre Bank am Puls der Zeit

BPS (SUISSE) – Jahresergebnisse 2025

• Konsolidierung auf hohem Niveau
dank starkem Anstieg bei Kundeneinlagen
sowie der Ausweitung bei
Kundenausleihungen

• Integration in die drittgrösste Banken-
gruppe Italiens Gruppe BPER Banca

Lugano, 24. Februar 2026

BPS (SUISSE) schliesst 2025 mit soliden Er-
gebnissen ab und konsolidiert sich auf hohem
Niveau. Trotz makroökonomischer Volatilität
feiert die Bank ihr 30-jähriges Jubiläum und
erzielt Rekorde bei Einlagen und Krediten.

Personal und HR
Die Bank beschäftigt 378 Mitarbeitende. Der
Fokus liegt aufAusbildung, beruflichemWachs-
tumundKompetenztransfer, umoperativeAn-
forderungen und Kundennachfrage zu decken.

Geschäftsentwicklung
Kundeneinlagen steigen auf CHF 6‘389 Mio.
(+8%), der stärkste Anstieg seit fast 20 Jah-
ren. Direkte Einlagen: CHF 3‘694 Mio. (+8%),
indirekte: CHF 2‘696 Mio. (+9%).

Wachstum verteilt sich auf Privat-, Geschäfts-
kundenund Institutionelle, gestützt durchNeu-
geldzufluss und positive Märkte.
Vermögensverwaltung und Investment-
Advisory-Mandate wachsen stark. Börsenge-
schäft boomt in Volumen und Transaktionen,
vorwiegend online. Popso (Suisse) Invest-
ment Fund SICAV erweitert sich um zwei Teil-
fonds und erhält Auszeichnungen. Fondsspar-
plänewieBPSFundPortfolio fördernVerträge
und reduzieren Timing-Risiken. Retail-Pro-
dukte wie PassparTu-Pakete entwickeln sich
gut, trotz gesenkter Interbankenzinsen.
KundenausleihungenerreichenCHF5‘805Mio.
(+3%), getrieben von Hypotheken CHF 5‘366
Mio. (+4%). Sonstige Kredite sinken auf
CHF439Mio. (-13%).VorsichtigeKunden- und
Transaktionsauswahl hält Risiken niedrig.

Digitalisierung und Innovation
Über 90% der Transaktionen werden digital
abgewickelt. Pilotdienstemit KI starten. Inves-
titionen in TWINT, E-Signatur, SecureInbox
und InstantPayment viaAppGoBanking (neue
Version). Cybersicherheit priorisiert: Transak-
tionsanalyse gegen Betrug, Disaster-Reco-
very-Stärkung. Multikanal-Modell bietet
Wahlfreiheit – Beratung persönlich, Transak-
tionen digital.

Erfolgsrechnung
Netto-Zinsertrag: CHF 27 Mio. (+24%) durch
höhere Volumina und niedrigere Refinanzie-
rungskosten. Kommissionsertrag:CHF27Mio.
(+5%), getrieben von Wertschriften.
Handels- und Fair-Value-Ertrag: CHF 70 Mio.
(-7%) durch geringere Zinsdifferenzen
CHF/EUR.
Geschäftsaufwand steigt auf CHF 86 Mio.
(+4%), bedingt durch Personal, IT und Sach-
kosten. Geschäftserfolg: CHF 33 Mio. (-10%),
Gewinn: CHF 27,6 Mio. (-6%) – drittbeste
aller Zeiten, nach drei Jahren Rekorden.

Gruppe BPER Banca
Übernahme durch BPERBanca (ab Juli 2025),
Fusion der italienischen Institute imApril 2026
geplant.
Integration stärkt PräsenzderBPS (SUISSE) in
der Schweiz/Monaco. Ihre Strategie bleibt
unverändert.

Kulturbeilage 2025
Gewidmet an Fosco Maraini (1912-2004):
Tessiner Wurzeln, Fotograf, Anthropologe,
Orientalist und Sammler.

Banca Popolare di Sondrio (SUISSE)
www.bps-suisse.ch

Kennzahlen in CHF 2025 2024 Veränderung

Bilanzsumme 7 024 019 262 6 705 136 270 +5%

Kundeneinlagen gesamt 6 389 624 318 5 896 815 138 +8%

Kundenausleihungen 5 805 344 548 5 644 610 397 +3%

Eigene Mittel 516 027 353 492 445 174 +5%

Betriebsertrag 125 259 870 124 824 497 0%

Geschäftsaufwand 85 856 797 82 398 340 +4%

Gewinn 27 632 179 29 349 078 -6%


