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Wie soll die SNB mehr auszahlen, ohne wirtschaftspolitischen Flurschaden anzurichten?
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Die Nationalbank
1st nicht das Schlaraffenland

Wie konnen die Schulden aus der Corona-Krise abgebaut

werden? Viele fordern, Ertrige aus den Wiihrungsreserven

der SNB in die Arbeitslosenversicherung zu leiten. Das ist

keine gute ldee. Gastkommentar von Reto Follmi

Die Kosten der Corona-Krise sind dramatisch. Der
Bundesrat rechnet mit einem Defizit von 30 bis 50
Milliarden Franken im Bundeshaushalt, und die
Arbeitslosenversicherung wird trotz Milliardenzu-
schuss tiefrote Ergebnisse vorweisen. Es ist sinn-
los, in der Krise die Ausgaben zu kiirzen oder, noch
schlimmer, Steuern und Lohnbeitrége zu erhéhen.
Aber irgendwann miissen die Locher gestopft wer-
den. Woher soll man das Geld hierfiir nehmen? In
den letzten Tagen wurden die Rufe lauter, Ertréige
aus den Wahrungsreserven der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) in die Arbeitslosenversiche-
rung (ALV) zu leiten und die zusitzlichen Schulden
des Bundes zuriickzuzahlen. Bereits vor der Covid-
19-Pandemie machte dariiber hinaus der Vorschlag
die Runde, mithilfe von SNB-Geldern die Klima-
wende zu meistern und die AHV zu sanieren.

Die hohen Reserven und die jiingsten Sonder-
ausschiittungen der SNB haben schon jetzt den
Effekt, dass kurzzeitig politische Wiinsche aller
Art — vom griinen Umbau der Wirtschaft iiber die
Unterstiitzung der Bauern bis zur Finanzierung von
Profi-Sportvereinen — quasi gratis finanzierbar er-
scheinen. Die Meinung dariiber, welche Bereiche
besonders forderungswiirdig erscheinen, wechselt
aber selbstredend im Verlaufe der Zeit. Erhohen
sich nun die Ausschiittungen der SNB, liegt es fiir
die Politik nahe, fiir dieses Manna vom Himmel
eine Zweckbindung fiir eine bestimmte Interessen-
gruppe zu fordern, weil man das Geld ja schein-
bar niemand anderem wegnehmen muss. Dies fiihrt
aber nur zu weiteren Begehrlichkeiten und letzt-
lich dazu, dass schlechte Ideen im politischen Pro-
zess weniger aussortiert werden. Dieser Teufels-
kreis eines politischen «rent-seeking» kann nicht
im Interesse der Schweiz sein.

Ebenso gefihrlich wire eine Zweckbindung
der Ausschiittung fiir die SNB selber. Um die
Preisstabilitdt unter Beriicksichtigung der Kon-
junktur zu sichern, muss sie die Geldpolitik unab-
héngig fiihren. Wenn die SNB am Devisenmarkt
interveniert, kann sie nicht gleichzeitig auch die
Ertrédge, etwa fiir die AHV, im Blick haben. Eine
zu hohe Ausschiittungserwartung engt den Spiel-
raum der SNB ein. Angenommen, sie will die
Wihrungsreserven aus geldpolitischen Griinden
in Zukunft vermindern, reduzieren sich auch die
Ertrage daraus. Eine verstetigte Ausschiittung an
ein Sozialwerk sendet damit ein fatales geldpoli-
tisches Signal: Die Wihrungsreserven diirfen gar
nicht zu stark fallen, weil sonst die Ausschiittung
in Gefahr wire. Wenn die SNB gar systematisch
zur Finanzierung von Staatsschulden herangezo-
gen wiirde, nihme die Glaubwiirdigkeit der Geld-
politik grossen Schaden.

Um die Diskussion, wie die Ertrige der SNB ver-
wendet werden sollen, werden wir aber schon auf-
grund des schieren Volumens der Wihrungsreserven
nicht herumkommen. Die SNB legt ihre Reserven in
Anleihen und zu einem geringeren Anteil in Aktien
an, mittelfristig ist auf einem solchen Portfolio wohl
eine Realverzinsung von gegen 2 Prozent moglich.
Wenn wir bei Wéahrungsreserven von 800 Milliar-
den Franken bleiben, kann man also durchschnitt-
lich mit Ertrdgen von rund 15 Milliarden Franken
pro Jahr rechnen. Natiirlich braucht die SNB gerade
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in der jetzigen Krise ein Polster, aber die bisherige
Ausschiittung von 2 bis 4 Milliarden Franken wird
auf Dauer kaum haltbar sein.

Wie soll aber die SNB mehr auszahlen, ohne
wirtschaftspolitischen Flurschaden anzurichten
und ohne auf Dauer von der Politik an ein iiber-
hohtes Ausschiittungsniveau gebunden zu werden,
das geldpolitisch auf lange Frist nicht haltbar wére?
Das Problem der hohen Ausschiittungen fusst wie
dargelegt darauf, dass gut organisierte Lobbyisten
ihre Forderungen leicht als «gratis finanzierbar»
darstellen konnen. Eine allfillige Mehrausschiit-
tung muss daher an eine moglichst breite Gruppe
gehen, die nicht im politischen Prozess instrumen-
talisierbar ist. Die Wahrungsreserven sind entstan-
den, um den Franken nicht zu stark aufwerten zu
lassen. Netto hat also die SNB - statt Privatunter-
nehmen oder Einzelpersonen — einen wesentlichen
Teil des Schweizer Leistungsbilanziiberschusses im
Ausland investiert. Uberdies ist die SNB ohnehin
ein Teil der offentlichen Hand. Eine Ausschiittung
direkt an die steuerzahlenden Haushalte und Fir-
men liegt darum nahe, das ist die breitestmogliche
Gruppe, und so wird verhindert, dass Partikular-
interessen bedient werden. Eine Mehrausschiittung
konnte so ausgestaltet werden: Bei den Mehrwert-
steuern oder — einfacher — bei den Einkommens-
und Gewinnsteuern wird ex post aufgrund der Aus-
schiittung ein Steuerrabatt gewéhrt.

Dank dem Steuerrabatt wiirden die Ertrége aus
dem SNB-Vermogen so teilweise direkt in die Pri-
vatwirtschaft zuriickfliessen, was die Wirtschaft
in ihrem Aufholprozess nur unterstiitzen kann.
Das Wirtschaftswachstum dank der verminderten
Steuerlast wird eine Riickfiihrung der angewachse-
nen Staatsschuld erleichtern, allerdings ohne toxi-
sche Nebenwirkungen fiir eine verléssliche Wirt-
schaftspolitik und ohne die Glaubwiirdigkeit der
Geldpolitik infrage zu stellen.

Reto Follmi ist Professor am Schweizerischen Institut fir
Aussenwirtschaft und Angewandte Wirtschaftsforschung
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Vor wenigen Jahrzehnten gehorte es in Deutsch-
land zum guten Ton, prinzipiell alles zu hinterfra-
gen, ganz besonders die Regierung. Das lernte man
sogar in der Schule, so sehr, dass man sich biswei-
len fragte, ob diese Dauerrebellion nicht auch eine
Form von Konformitit erzeuge. Niemand hétte Kri-
tiker, egal welcher Couleur, ohne weiteres mit Ver-
schworungstheoretikern assoziiert. Heute macht
sich ein neuer Konformitidtsdruck breit, der ver-
storend ist. Und der neuerdings selbst Menschen
pauschal als «rechts» abwertet und mit «Verschwo-
rungstheoretikern» in einen Topf wirft, die fir
Grundrechte und Verfassungstreue demonstrieren.

Kritik, selbst unberechtigte, ist ein wichtiges
Korrektiv. Dass der Lockdown nicht widerspruchs-
los von allen hingenommen wiirde, war vorherseh-
bar. Zumal Grundrechtseinschrinkungen in die-
ser Form in der Bundesrepublik bis anhin einmalig
sind. Sie miissen zudem zeitlich begrenzt sein und
regelmiéssig begriindet werden. Vertagungen auf
unbestimmte Zeit («bis ein Impfstoff da ist») sind
da in der Tat etwas vage.

Als der Lockdown verkiindet wurde, hiess es, es
gehe darum, die Krankenhiduser zu entlasten. Nun
stehen Intensivbetten leer, aber Normalitét, so mei-
nen die Befiirworter, etwa Bill Gates, konne es erst
geben, wenn ein Impfstoff verfiigbar sei. Aus sei-
ner Perspektive ist das nachvollziehbar, er hofft,am
Impfstoff zu verdienen. Das ist absolut nicht ver-
werflich und sein gutes Recht — aber es ist eine Pri-
vatmeinung.

«Covidioten» oder «Masern-Leugner»?

Ebenso legitim sind Fragen wie: Sollen wir kiinf-
tig bei jeder neuen Krankheit monate-, vielleicht
jahrelang unsere Biirgerrechte einschrianken?
Wer garantiert die Sicherheit und regelmaissige
Loschung der Daten, die etwa beim Restaurant-
besuch erhoben werden? Wird womoglich doch
durch die Hintertiir eine Impfpflicht eingefiihrt,

Der kurze Weg

zur Verschworungstheorie

Es befremdet, wenn Demonstrationen nicht als positives Signal

etner funktionierenden Demokratie wahrgenommen werden.

Die Anwesenheit von Rechten darf nicht alle Teilnehmer

unter Verdacht stellen. Gastkommentar von Agnes Imhof

etwa indem die Ausiibung bestimmter Grundrechte
nur noch mit Immunititsausweis moglich ist? Sind
es dann iiberhaupt noch Grundrechte?

Die Frage nach der Verhéltnismissigkeit ist da-
her nicht nur legitim, sondern muss sogar perma-
nent gestellt werden. Stattdessen werden Zweifler
als «Covidioten» oder «Corona-Leugner» — selt-
sam, dass es keine «Masern-Leugner» gibt — dif-
famiert. Es unterdriickt jede seridse Auseinander-
setzung mit einem Thema, wenn abweichende Mei-
nungen reflexartig als «rechts» diffamiert werden.

Die Anwesenheit von Rechten und Verschwo-
rungstheoretikern auf einer Demonstration macht

auch noch lange nicht alle Teilnehmer zu Rech-
ten und Verschworungstheoretikern. Nach dieser
Logik diirfte tiberhaupt keine Demonstration mehr
stattfinden, weil man bei keiner Demonstration der
Welt im Vorfeld wissen kann, wer kommt. Ja, man
konnte sogar fragen, ob diese Behauptung nicht das
Demonstrationsrecht auf unzulidssige Weise ver-
letze: Denn wer demonstriert noch, wenn er Angst
haben muss, als Rechter diffamiert zu werden, nur
weil die Falschen mitgelaufen sind? Ubrig bleiben
dann die tatsidchlichen Rechten.

Es ist befremdend, dass Demonstrationen nicht
als positives Signal einer funktionierenden Demo-

kratie wahrgenommen werden. Schliesslich ist man
in Deutschland aus gutem Grund sensitiv bei Not-
verordnungen — und ein Lockdown ist im Grunde
nichts anderes. Denn die Verordnung des Reichs-
prasidenten zum Schutz von Volk und Staat vom
28.2.1933 («Reichstagsbrandverordnung»), welche
die Biirgerrechte ausser Kraft setzte, ebnete den
Weg zur nationalsozialistischen Gleichschaltung
und Verhaftung von Regimegegnern; sie ermog-
lichte erst den Aufbau eines totalitiren Regimes.
Wer die Demonstranten pauschal als «Rechte» be-
schimpft, sollte sich in Erinnerung rufen, wie die
Nazis ihre Diktatur errichteten: mit Demonstratio-
nen fiir Biirgerrechte jedenfalls nicht.

Séder und die AfD

Wenn Markus Soder verkiindet, hinter den Corona-
Protesten stecke die AfD, obwohl sich dort jede
Menge Impfgegner — und damit nicht gerade die
klassische Klientel der AfD — tummeln, dann stellt
sich die Frage: Hat jemand, der hinter jeder Kritik
am eigenen Vorgehen sofort reflexartig die «Rech-
ten» wittert, womoglich ein generelles Problem mit
Kritik? Schliesslich fahrt auch Tesla seine Werke in
Kalifornien trotz Verbot wieder hoch. Elon Musk
nannte die Beschriankungen «faschistisch», indes
diirfte er kaum von der AfD becinflusst sein. Es sei
denn, Soder weiss etwas, was sonst niemand weiss.

Ubrigens ist auch nicht jede Verschworungs-
theorie gefdhrlich. Mitunter konnen solche Ge-
schichten sogar recht unterhaltsam sein. Eine flim-
merte unter dem Titel «Akte X» jahrelang zur bes-
ten Sendezeit weltweit {iber die Bildschirme: In die-
ser TV-Serie glaubte der Held fest daran, dass seine
Schwester von Aliens entfiihrt und die Sache von
der Regierung vertuscht worden sei.
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