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SNB-Bilanz als Einfallstor
tiir Begehrlichkeiten

Von der Politik unabhingige Zentralbanken sind eine
Erfolgsgeschichte. Die gigantische Bilanz der SNB schafft nun

aber eine gefiihrliche Rampe fiir eine indirekte Politisierung.

Um dem zu entgegnen, sollte die SNB offensiv kommunizieren.

Gastkommentar von Aymo Brunetti und Reto Follmi

Spitestens seit der Finanzkrise spielen die Zen-
tralbanken auch in der Wahrnehmung der breiten
Offentlichkeit die erste wirtschaftspolitische Geige.
Trotz dieser grossen Bedeutung ist sich die Oko-
nomenzunft einig, dass diese Institutionen durch
unpolitische Technokratinnen und nicht durch ge-
wihlte Volksvertreter gesteuert werden sollten.

Der Grund dafiir liegt gerade in den weitrei-
chenden Auswirkungen dieser Instrumente, die zu
schidlichem Missbrauch einladen. So lassen sich mit
den Instrumenten der Geldpolitik kurzfristig hohe
Staatsausgaben finanzieren, oder man kann die
Wirtschaft stark stimulieren, erkauft das aber ldn-
gerfristig mit einer deutlich teureren Beeintréchti-
gung der Preisstabilitit und der Finanzstabilitit; die
Wirtschaftsgeschichte — mit der Tiirkei als jiingstem
Beispiel —ist reich an Anschauungsmaterial fiir der-
artigen schédlichen geldpolitischen Populismus.

Politische Unabhéngigkeit der Zentralbank
innerhalb eines klar definierten Mandates gehort
deshalb zu den institutionellen Eckpfeilern erfolg-
reicher Wirtschaftspolitik. Gerade auch die Schweiz
ist damit bisher ausserordentlich gut gefahren, und
direkter Einfluss der Politik in der Geldpolitik
ist deshalb bei uns zum Gliick nach wie vor nicht
salonfdhig.

Ungute Verkniipfung der Geldpolitik

Allerdings hat nun aber leider die gewaltig ange-
wachsene Bilanz der SNB ein Einfallstor fiir eine
etwas indirektere und damit weniger gut sichtbare
Politisierung der SNB geoffnet. Fiir die Unabhén-
gigkeit der Nationalbank stellen die damit verbun-
denen subtileren Varianten der politischen Ein-
flussnahme unseres Erachtens eine ernstzuneh-
mende Gefahr dar.

Die wahre Flut parlamentarischer Vorstosse
zur Gewinnausschiittung und zur Anlagepolitik
in den letzten beiden Jahren zeigt den verbreite-

ten Wunsch, zumindest teilweise politisch tiber
die durch die Geldpolitik entstandenen SNB-Ver-
mogenswerte mitbestimmen zu konnen.

Und jiingst kamen zwei medial breit diskutierte
Vorschliage dazu: Einerseits wird von akademischer
Seite erneut die Idee eines Staatsfonds mit Mitteln
aus der SNB-Bilanz aufgeworfen, und andererseits
lancieren beide Seiten des politischen Spektrums
Initiativen, die darauf abzielen, SNB-Gewinne der
AHYV zuzufiihren.

Diese Vorschldge zeigen geradezu idealtypisch
die zentralen Stossrichtungen der politischen An-
liegen, die sich aufgrund der riesigen Vermogens-
werte in der SNB-Bilanz ergeben.

Der erste Ansatz will einen Teil der Devisen-
reserven in einen separat verwalteten Staatsfonds
geben und die SNB mit Anteilscheinen an diesem
Fonds entschéddigen; dies mit dem 16blichen Ziel,
die SNB aus der politischen Schusslinie zu nehmen.

Allerdings ist zu befiirchten, dass wir mit der
Schaffung eines Staatsfonds aus Mitteln der SNB
im Gegenteil vom Regen in die Traufe kimen. Ein
solcher Fonds miisste politisch beaufsichtigt wer-
den und wiirde politischen Anliegen aller Art nun
einen direkten Zugang zu den im Rahmen der
Geldpolitik entstandenen Mitteln der SNB bieten.

Ehrlicherweise haben wir ja bereits heute einen
Staatsfonds, der aber von der SNB selber — expli-
zit ohne politische Ziele — verwaltet wird. Miisste
sie Anlagen statt direkt neu in Form von Anteil-
scheinen an einem Staatsfonds halten, wire nichts
gewonnen und stattdessen nur die Flexibilitdt der
Geldpolitik eingeschréankt, und die Anlageent-
scheide wiren direkt politisiert. Es ist ja auch mog-
lich und wiinschbar, dass die Devisenreserven in
Zukunft wieder kleiner werden; Aktien und Bonds
kann die SNB leicht verkaufen, die Anteilscheine
eines Staatsfonds aber nicht.

Der zweite Ansatz will die SNB-Gewinne vor
allem aus den Negativzinsen der AHV direkt zu-

fihren. Das ist ebenso keine gute Idee. Muss die
Nationalbank die AHV mitfinanzieren, kann sie
die Devisenreserven nicht so leicht wieder ab-
bauen, weil dann Gewinnausschiittungspotenzial
verloren geht; es besteht dann eben eine direkte
Verkniipfung der Geldpolitik mit einem der strit-
tigsten innenpolitischen Themen.

Es muss in der politischen Arena ausgefochten
werden, ob wir mehr in Bildung, Strassen, Sozial-
werke oder Kampfjets investieren wollen. Hat ein
Waunsch scheinbar ein Preisschild von null Franken,
erscheint dieser im Vergleich zu anderen zu giins-
tig, oder — schlimmer noch — wichtige Strukturrefor-
men bleiben auf der Strecke. Ordentliche politische
Ausgaben miissen ordentlich finanziert werden.

Ehrlicherweise haben wir ja
bereits heute einen
Staatsfonds, der aber von
der SNB selber — explizit
ohne politische Ziele —
verwaltet wird.

Die Gewinne der SNB gehen bereits jetzt an
Bund und Kantone, aber eben — ohne irgendeine
Zweckbindung — in den allgemeinen Staatshaus-
halt. Die Ausschiittungen erlauben es, gerade Refor-
men etwa im Bereich der Sozialversicherungen kos-
tengiinstiger an die Hand zu nehmen, als es ohne
SNB-Gewinne moglich wire. Eine direkte Zweck-
bindung bringt also wenig, schriankt die Geldpoli-
tik ohne Not ein und gefihrdet die Glaubwiirdig-
keit der SNB. Die heutige institutionelle Regelung
der Ausschiittung hat daher grundsétzlich Sinn,
wobei man iiber die Hohe diskutieren kann. So-
lange die Devisenreserven auf einem Niveau von
fast 1000 Milliarden Franken bleiben, hat die Ge-
winnausschiittung von maximal 6 Milliarden Fran-
ken im Jahr (also 0,6 Prozent) sicher noch Poten-
zial nach oben.

Mehr Erklirung nétig

Die SNB-Bilanz kann aber in Zukunft wieder
schrumpfen, und das Eigenkapital der SNB ist
deutlich kleiner als die Devisenreserven. Ein Teil
der Gewinne sollte daher zur Aufnung einer ein-
heitlichen und transparenten Schwankungsreserve
einbehalten werden, um nachhaltige Ausschiittun-
gen sicherzustellen.

Die Wihrungsreserven der SNB haben heute
ein Volumen erreicht, bei dem sie fiir den Fiskus
und sogar die ganze Schweizer Volkswirtschaft rele-
vant werden. Das gewihlte Risikoprofil der Anla-
gen hat demnach gesamtwirtschaftlich relevante
Effekte. Werden mehrere hundert Milliarden etwa
besonders sicher angelegt, fallen die Einkommen
aus dem Ausland in der Leistungsbilanz massiv tie-
fer aus und damit auch die Ausschiittungen an den
Fiskus; dafiir ist mit weniger Wertschwankungen zu
rechnen.

Die SNB muss das Risikoprofil und die Struk-
tur ihrer Anlagen immer wieder iiberpriifen. Soll
sie sich am Aktienanteil der Auslandsanlagen von
Inldndern orientieren, der galt, bevor ihre Bilanz
so anschwoll, oder nicht? Sollen ihre Auslands-
anlagen moglichst den Aktienindex der Ziel-
ldnder abbilden, oder sollen Branchen ausgenom-
men werden?

Will sie einen stidrkeren direkten Einfluss durch
die Politik in Zukunft verhindern, so wird die SNB
nicht umhinkommen, derartige Entscheide und
die Mechanismen der Gewinnauszahlung zukiinf-
tig ausfiihrlicher darzulegen. Die Unabhingigkeit
der Geldpolitik bedeutet nicht Immunitét von poli-
tischen Diskussionen oder wissenschaftlichen Aus-
einandersetzungen, und die SNB sollte sich dieser
Debatte offensiv stellen. Das wiirde dazu beitra-
gen, die bewédhrte Unabhingigkeit der Geldpolitik
auch angesichts der gigantischen SNB-Bilanz bei-
behalten zu konnen.
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