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Abstandsregeln zur
SNB einhalten

Auch in Pandemie-Zeiten sollen die geldpolitischen
Reserven nicht zweckentfremdet werden

Jiirg Miiller unter der Mitwirkung von Basil Ammann

Im Zuge der Finanz- und Eurokrise hat die Schweizerische Nationalbank (SNB)
massiv an den Finanzmarkten interveniert. Dabei hat sie grosse Devisenreser-
ven aufgebaut. Die Coronakrise fiihrt nun dazu, dass Politiker wieder vermehrt
Zugriff auf das Vermogen der SNB fordern. Teils wird eine Ausschiittung «iiber-
flissiger» Reserven an Bund und Kantone verlangt, teils soll mit den Mitteln
der SNB ein neuer Staatsfonds gedufnet werden.

Beiden Vorschlagen ist gemein, dass das fiir geldpolitische Zwecke vorgesehene
Vermagen der Schweiz anderen politischen Zwecken zugefiihrt werden soll - bei
einzelnen Forderungen ist die Auflasung von SNB-Reserven auch gleich mit par-
teipolitischen Zielen verkniipft. Einem solchen Zugriff auf die geldpolitischen
Mittel der Schweiz sollte nicht stattgegeben werden. Das Vermdgen einer Zent-
ralbank ist seit jeher ein bedeutender Bestandteil der Geldpolitik. Wird es fir
andere Zwecke verwendet, bleibt das nicht ohne Folgen.
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Die Schweizerische Nationalbank (SNB) verantwortet hierzulande die Geld-
politik. Diese Aufgabe wurde bewusst nicht dem Bund oder dem Parlament
aufgetragen, sondern in eine eigenstindige Institution ausgegliedert. Um
einen politisch motivierten Zugriff auf die Geldpolitik zu verhindern, wur-
de die Unabhingigkeit der SNB sogar in der Bundesverfassung festgehalten
(Art.99). Inden vergangenen Jahren ist dieses fundamentale Prinzip jedoch
zunehmend unter Druck geraten - eine Entwicklung, die sich mit der Co-
ronakrise noch verstarkt hat.

Wohlweisslich fordert niemand den direkten Zugrift auf die Noten-
presse. Ein solcher Vorschlag wire beim Souverin zum vornherein chan-
cenlos. Viel beliebter in der Politik ist der indirekte Zugriff auf die geldpo-
litischen Mittel. Hoch im Kurs stehen dabei Forderungen nach einem Staats-
fondsund nach der Ausschiittung «iiberflissiger» Devisenreserven. Wahrend
die Begriindung solcher Vorstosse meist etwas versteckt daherkommt, ist
die wahre Absicht offensichtlich: Mehr Geld fiir die eigene Politagenda. -

Wozu dienen denn die Vermogenswerte der SNB, und wer soll tiber sie
verfugen dirfen? Die SNB ist klar Teil des Staates: Sie ist spezialgesetzlich
organisiert, und es kommen ihr hoheitliche Rechte und Pflichten zu. Inso-
fern kann die Aktivseite der SNB-Bilanz durchaus als «Volksvermogen» be-
zeichnet werden. Nur hat der Souverin dieses Vermogen aus gutem Grund
vom restlichen Staat getrennt. Es ist ein zweckgebundenes Volksvermogen,
mitdem in erster Linie die Stabilitat des Schweizer Frankens garantiert und
dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung getragen werden soll
(Nationalbankgesetz Art. 5 Abs. 1).

Wer wegen der Coronakrise aus den bilanzierten SNB-Reserven mehr
Gewinne ausschitten oder einen Staatsfonds formen mochte, will also ei-
nen Teil des fir geldpolitische Zwecke vorgesehenen Vermogens anderen
Bestimmungen zufithren.-?2 Weil es sich um Finanzvermoégen und die
Aufnung eines Fonds handelt, fallt die wahre Intention nicht sofort auf.
Bei zweckgebundenem realem Vermogen wiirde das nicht funktionieren:
Niemand kame auf die Idee, einen Teil des einst in der Neat verbauten
Betons abzutragen und als Kies fiir Schulhausplitze zu verwenden. Dieser
Beton ist schliesslich fiir die Sicherheit des Jahrhundertwerks notwendig.

Einzig ein begriindetes Misstrauen in die Ingenieure konnte eine solche

1 Vgl. beispielsweise die Interpellation 17.3840 «Fiir eine gerechte Verwendung der iiberflissigen Reserven der SNB» (Sommaruga 2017)
oder die Ratsdebatte rund um die Motion 18.4327 «Negativzinsen der SNB in die AHV» (Heer 2018).

2 Vgl. beispielsweise die Motion 20.3331 «Errichtung eines Fonds zur Stabilisierung und Stirkung der Wirtschaft (souveriner Staatsfonds)»
(Candinas 2020) oder das Postulat 20.3387 «Wege, die die SNB in der Covid-19-Krise beschreiten konnte» (Griine Fraktion 2020).
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Massnahme rechtfertigen — genau das gleiche gilt im Falle der SNB. Nur
wer den geldpolitischen Fahigkeiten der SNB misstraut, wiirde Teile ihrer
Bilanz aussondern wollen.

Bis vor wenigen Jahren war das Vertrauen in die SNB gross, und es kam
niemand auf die Idee, plotzlich Zugriff auf die geldpolitischen Mittel zu
fordern. Die Trennung zwischen Fiskal- und Geldpolitik galt fiir eine brei-
te Mehrheit als sakrosankt, und die Unabhiangigkeit der SNB war unbe-
stritten. -% Diese Einstellung begann sich in der Politik nach der Finanzkri-
se von 2008 zu andern. Grund dafir dirfte unter anderem sein, dass sich
das einst temporire Phinomen der Negativzinsen immer mehr zum «Pro-
vidurium» gewandelt und die Bilanz der SNB bisher unbekannte Grossen

angenommen hat.

3 Diese Haltung wird auch von diversen wissenschaftlichen Arbeiten gestitzt. In den 1990er Jahren war die Zentralbankunabhangigkeit
ein wichtiges Forschungsthema in der Volkswirtschaftslehre. Verschiedene Forschungspapiere haben festgehalten, dass die Unabhangig-
keit einer Zentralbank sich positiv auf die Preisstabilitit im Land auswirke; vgl. dazu beispielsweise Alesina und Summers (1993) oder
Fischer (1995). Fir einen aktuellen Ubersicht zur Forschung, der auch die Finanzkrise von 2008 miteinbezieht, vgl. Dall’'Orto Mas et al.
(2020), die zum Schluss kommen, dass die Argumente fiir die Unabhéingigkeit der Zentralbanken so stark wie eh und je sind.
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Handlungsfahigkeit auch in
shnlichen Zeiten | |

Im Zuge der Finanz- und Eurokrise ist die Bilanz der SNB auf mittlerwei-
le tiber 972 Mrd. Fr. angewachsen (SNB 2020a). Die grosse SNB-Bilanz ist das
Resultat ausserordentlicher Massnahmen. Diese wurden ergriffen, um die
Stabilitit des Finanzsystems und des Schweizer Frankens tiber die vergan-
genen Krisenjahre hinweg zu sichern.

Mit der jungsten Aufblihung der Bilanz ihrer Zentralbank steht die
Schweiz international nicht allein da. Natirlich kann und soll gerade auch
die aussergewohnliche Geldpolitik im Ausland (Stichwort: «Quantitative
easingy) kritisch beleuchtet werden. Doch egal wie diese Fragen beantwor-
tet werden, sie werden nicht den Zugriff der Politik auf die Vermogenswer-
te der Zentralbank legitimieren. Denn noch immer befindet sich die Welt
geldpolitisch im Krisenmodus. Die Entwicklungen der vergangenen Deka-

den konnen sich auch plotzlich wieder umkehren.

Box 1

Historische Schwankungen der Zentralbankbilanzen

Die Bilanz der US-Notenbank Fed ist in den Jabren nach der Grossen Depression schon
einmal auf iiber 209 des BIP angewachsen. Uber die Jabre nach dem zweiten Welt-
krieg schrumpfle die Bilanz wieder sukzessive, um dann erst mit der Finanzkrise 2008
innert kiirzester Zeit von rund 5 9% wieder auf gut 209 des BIP anzuschwellen (Ricketts
und Waller 2014) — im Zuge der Coronakrise stieg diese Zahl nun gar auf rund 35 % (Fed
2020). Die SNB-Bilanz hat sich im 20. Jahrhundert dbnlich wie jene des Fed entwickelt,
allerdings in einer anderen Grossenordnung (vgl. Abbildung 1). So hat sie bereits 1938 die
Marke von 40 % des BIP iiberschritten, und im vergangenen Jahr ndiberte sie sich der
Marke von 120% an. Sowohl die Bilanz des Fed als auch jene der SNB ist nach der
starken Ausweitung in den 1930er Jabren innert zweier Dekaden wieder geschrumpfl.
Diese historischen Bewegungen sind allerdings mit Vorsicht zu interpretieren. So kam es
wdhrend der Grossen Depression zu etnem starken wirtschaftlichen Einbruch sowie zu
hoben Bewertungsschwankungen bei den Goldreserven, und der zweite Weltkrieg hat
schliesslich zu Verwerfungen und teilweise Vermengungen der Fiskal- und Geldpolitik
gefiibrt; vgl. beispielsweise Bordo und James (2007).

Es kann gute geldpolitische Griinde fiir die SNB geben, ihre Vermogenswer-
te wieder zu verdussern. Sollte beispielsweise der Schweizer Franken — aus
welchen Grinden auch immer — einem Abwertungs- oder Inflationsdruck
ausgesetzt sein, muss sie im Sinne ihres Mandats handeln konnen. Wie die
SNB dabei im Detail vorgehen soll, ist Teil einer geldpolitischen Abwigung.
Unabhangig davon, wie diese Abwigung geschieht, sind fiir eine schlagkraf-
tige und glaubwiirdige Umsetzung der Geldpolitik die Vermogenswerte auf
ihrer Bilanz zentral. Die Devisenreserven sind deshalb keineswegs tiberfliis-
sig, und sie konnen nicht ohne Folgen fiir die Schaffung eines Staatsfonds

oder eine tibermassige Gewinnausschiittung verwendet werden.
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Abbildung 1

In den 1930er Jahren hat sich die SNB-Bilanz im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung schon einmal knapp vervierfacht

Die Jahre seit der Finanzkrise von 2008 waren geldpolitisch aussergewohnlich. Doch auch schon zur Zeit der Grossen Depression in
den 1930er Jahren bat die Schweizerische Nationalbank (SNB) ihre Bilanz stark ausgeweitet.
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Zu hohe Gewinnausschuttungen

untergraben das Vertraven

Den Reserven der SNB stehen auf der Passivseite der Bilanz geldahnliche
Verbindlichkeiten und Bargeld gegeniiber. Diese Positionen wurden bei der
Ausweitung der Bilanz aus dem Nichts geschaffen. Der Wert dieser Ver-
bindlichkeiten — und damit der Wert des Schweizer Frankens — hangt mass-
geblich davon ab, ob sie auch glaubwiirdig wieder ins Nichts befordert wer-
den konnen. Genau diese Glaubwiirdigkeit wird bei einer tibermassigen
Gewinnausschittung untergraben. Die Idee, dass eine Zentralbank ihre
Bilanz stetig ausweiten und die damit steigenden Ertrage auf den erworbe-
nen Finanzanlagen ausschitten kann, ohne die Wahrungsstabilitat lang-
fristig zu gefihrden, beschreibt ein volkswirtschaftliches Perpetuum mo-
bile.

Es ergibt wenig Sinn, dass der reale und risikoadjustierte Reingewinn
aus der Verwaltung der Geldmenge plotzlich doppelt oder dreimal so hoch
ausfallen sollte als noch vor zehn Jahren.-* Die Ertrage der SNB sind denn
auch wegen der gewaltigen Bilanz enorm volatil geworden: Auf einen Ge-
winn von 38,3 Mrd. Fr. im Jahr 2014 folgte ein Verlust von 23,3 Mrd. Fr im
Jahr darauf (sNB2016). In einer solchen Situation sind hohe Reserven als Puf-
fer unabdingbar. Um diese zu bewahren, sollte die Gewinnausschiittung
nicht ad hoc und auf politischen Druck geschehen, sondern weiterhin mit
historischen Durchschnitten berechnet werden.

In den vergangenen Jahren haben Bund und Kantone bis zu 2 Mrd. Fr.
von der SNB erhalten.-° Als Reaktion auf politische Druckversuche hat die
SNB jiingst die mogliche Ausschittung auf bis zu 4 Mrd. Fr. verdoppelt
(EFV 2020). Das ist ein satter Betrag. Es ist mehr Geld, als die acht kleinsten
Kantone zusammen jedes Jahr fir alle ihre staatlichen Aufgaben ausge-
ben.-% Auch wenn die SNB wortwortlich Geld drucken kann, konnen die-
se Ausschiittungen auf einer nachhaltigen Basis nicht beliebig erhoht wer-

den.

4 Baltensperger und Jordan (1998) unterscheiden bei diesem Gewinn zwischen dem klassischen Geldschopfungsgewinn (Seigniorage) und
dem tbrigen Notenbankgewinn. Es leuchtet intuitiv ein, dass die Seigniorage auf eine nachhaltige Art und Weise nicht innerhalb weni-
ger Jahre verdoppelt werden kann. Aber auch der Gibrige Notenbankgewinn ist eng mit der Geldpolitik verzahnt, weshalb hier ein plotz-
liches und nachhaltiges Ertragswachstum ohne Auswirkungen auf die (kiinftige) Wahrungsstabilitit mehr als unwahrscheinlich scheint.

5 Im Schnitt der letzten zehn Jahre belief sich die Gewinnausschiittung der SNB auf 1,7 Mrd. Fr. pro Jahr (SNB 2020c¢).

6 Die Aufwinde von Appenzell Innerrhoden, Appenzell Ausserrhoden, Glarus, Jura, Nidwalden, Obwalden, Schafthausen und Uri
betrugen 2018 zusammengenommen rund 3,7 Mrd. Fr (EFV 2019).
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Staatsfonds als Gewinnausschuttung
durch die Hintertur

Wie eine tibermissige Gewinnausschiittung wiirde auch die Schaffung ei-
nes Staatsfonds die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik mittel- bis langfristig
untergraben. Je nach Grosse des Staatsfonds wire der Effekt noch verhee-
render. Mit einem Staatsfonds wird schliesslich kein neues Vermogen ge-
schaffen, sondern nur im grossen Stil umverteilt.

Die Schaffung eines Staatsfonds aus SNB-Mitteln ist denn auch Bilanz-Al-
chemie der simplen Art: Aus einer Bilanz werden zwei, wobei die eine da-
von unter neue politische Kontrolle gestellt wird. Nach einer Schaffung
eines Staatsfonds wiirden somit der SNB massiv weniger flissige Devisen-
reserven zur Verfigung stehen, um ihre Geldpolitik zu betreiben (vgL. Abbidung
2, nichste Seite).

Das Vermogen der SNB dient einem klaren geldpolitischen Zweck. Es
kann nicht ohne Folgen in einen Staatsfonds tiberfiithrt oder fiir Staatsaus-
gaben verwendet werden; in der heutigen Finanzarchitektur waren die Aus-
wirkungen auf eine kleine, offene Volkswirtschaft wie die Schweiz poten-
ziell verheerend. Aus gutem Grund wurde die Unabhangigkeit in der
Verfassung verankert: Mit der Stabilitat der Wahrungsordnung steht hier
schlicht zu viel auf dem Spiel. An der Trennung zwischen Geld- und Fiskal-
politik gilt es deshalb auch in Krisenzeiten wie der derzeitigen Corona-Pan-

demie festzuhalten.

7 Eswire auch denkbar, dass der Bund das Eigenkapital des Staatsfonds mittels Ausgaben neuer Bundesschulden aus eigenen Mitteln
stellen wiirde. Das wiirde jedoch die Schweizer Staatsverschuldung markant erhdhen. Daher wire aus politischer Sicht wohl eine

«ausserordentliche SNB-Gewinnausschiittung zwecks Staatsfonds-Aufnung» verlockender.

8  Sowohl die ausserordentliche Ausschiittung als auch das SNB-Darlehen diirften in Devisenanlagen beglichen werden, um
unmittelbare Wechselkursbewegungen zu verhindern. Daher wird in der Grafik beim Staatsfonds auch die gesamte Aktivseite

weiterhin als Devisenanlagen ausgewiesen.
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Abbildung 2

Wie aus SNB-Mitteln ein Staatsfonds geschaffen werden konnte

Wird ein Teil der Devisenanlagen der SNB in einen Staatsfonds iiberfiibrt, werden immer aus einer grossen Bilanz zweri kleinere
geschaffen. Wie das im speziellen Fall gescheben wird, kann hier nicht vorweggenommen werden. An dieser Stelle soll deshalb eine Mog-
lichkeit einer Ubertragung von 50% der SNB-Devisenanlagen durchspielt werden, um die grundlegende «Bilanz-Alchemie»

einer solchen Transaktion aufzuzeigen. In unserem Fall wird in einem ersten Schritt ein Teil des SNB-Eigenkapitals (der Reserven) dem
Bund ausgeschiittet — dafiir wurde in diesem Beispiel der Betrag von 50,6 Mrd. Fr. gewdhlt, damit die Eigenkapitalquoten sowohl des
neuen Staatsfonds als auch der SNB nach der Transaktion mit knapp 129 etwa gleich sind. Diese Ausschiittung erfolgt in Form von
Devisenanlagen der SNB und wird dazu verwendet, den Staatsfonds als neue juristische Person aufzusetzen. =" In einem zweiten Schritt
iibertrigt dann die SNB einen grisseren Teil ihrer Devisenreserven via Darleben an den Staatsfonds. =® Beim neuen Staatsfonds trigt
nun zwar die SNB einen grossen Teil der Risiken als Fremdkapitalgeber, kann aber nicht mebr die Anlagepolitik bestimmten: Die Verfii-
gungsgewalt iiber die Vermdgenswerte auf der Aktivseite des Staatsfonds obliegt dem Eigenkapitaleigner und damit dem Bund, bezie-
hungswiese der Politik — das ist auch der urspriingliche Zweck eines jeden Staatsfonds aus Mitteln der Zentralbank (siehe Text).
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