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Abstract: The proposed new law for the Swiss National Bank attempts to establish the SNB
as an entity, which is practically uncontrolled by the democratic institutions of our country.
The proposal has to be fundamentally remodelled, taking into account the following
principles: The more independence the SNB has, the stricter should be the rules on
transparency and accountability. Decisions having a direct effect on the tax burden of the
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stock of foreign exchange reserves.
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Zusammenfassung: Wir setzen uns Kritisch mit dem Bericht der Expertengruppe zum neuen
Nationalbankgesetz auseinander. Die Expertengruppe will die Nationalbank als eigentlichen
»otaat im Staat” etablieren. Eine solche Institution entspricht nicht den demokratischen
Institutionen der Schweiz. Bei der Ausarbeitung des neuen Nationalbankgesetzes sollten
insbesondere folgende Uberlegungen beriicksichtigt werden:

1) Entscheide, die einen direkten und spiirbaren Einfluss auf die Steuerlast der Biirger haben,
dirfen nicht der SNB uberlassen werden, sondern mussen von den demokratisch gewdéhlten
Institutionen unseres Landes geféllt werden. Dies bedeutet insbesondere:

- dass der Entscheid, in welchem Rhythmus die tbrigen Goldreserven verkauft werden, nicht
der Nationalbankdirektion (iberlassen werden darf;

- dass die Hohe der Gewinnausschiittung auf Gesetzesebene geregelt wird;

- dass der Mindestreservesatz vom Gesetzgeber festgelegt wird;

- dass der Gesetzgeber bestimmen muss ob und in welcher Hohe die SNB auf Depots der
Banken Zinsen zahlen darf;

- dass die SNB gegeniiber der Offentlichkeit regelméassig und transparent ihre Anlagepolitik
offenlegt;

- dass die SNB genau wie alle anderen staatlichen Institutionen einer gewissen
Kostenkontrolle unterliegt.

2) Wenn im Gesetz festgeschrieben wird, dass die SNB ihre Geldpolitik als unabhéngige
Institution bestimmt, bedeutet dies automatisch auch, dass sie dazu verpflichtet werden muss
ihre Politik gegentiber Parlament und der Offentlichkeit regelméassig zu erldautern und sich
einer offenen, kritischen Diskussion zu stellen.

3) Es ist in der Prazisierung des Nationalbankauftrages in der Verfassung dafiir zu sorgen,
dass Konjunktur und Beschaftigung bei der Bestimmung der Geldpolitik, die ihnen
geblhrende zentrale Rolle zukommt. In der von der Expertengruppe vorgeschlagenen
Formulierung ist dies nicht der Fall.

4) Die Nationalbank hat in der Vergangenheit einen viel zu hohen Bestand an Eigenmitteln
aufgebaut. Im Rahmen einer Ubergangsregelung sollten ca. 20 Milliarden Schweizer Franken
an einen Sonderfonds Uberwiesen werden. An diesen Fonds sind auch die allfalligen Gewinne
aus zukinftigen Goldverkéufen zu tiberweisen.

5) Nachdem die Eigenmittel der Nationalbank mit dieser einmaligen Massnahme auf ein
verniinftiges Niveau gebracht worden sind, sollte daflir gesorgt werden, dass sie in Zukunft
ca. 90% ihrer Gewinne ausschuttet. Die Ausschiittung an Bund und Kantone wirde damit von
1.5 Mia. Franken pro Jahr auf ca. 3.5 Mia. Franken pro Jahr steigen. Um der SNB einen
Anreiz zu geben, in der Zukunft keine allzu hohen Wahrungs- und Zinsrisiken einzugehen,
sollten bei der Berechnung des ausgeschitteten Gewinnes nur die Netto-Zinsertrage, nicht
aber die Kursschwankungen berticksichtigt werden.



0 Einleitung

Am 16 Mérz 2001 wurde der Bericht der Expertengruppe zum neuen Nationalbankgesetz in
Vernehmlassung geschickt. Das Dokument (inklusive Gesetzestext) ist fast 200 Seiten lang.
Es ist zu beflrchten, dass viele Politiker die Mihe scheuen werden, sich durch diesen
Papierberg durchzuackern. Dies umso mehr wie man, um den Uberlegungen der
Expertengruppe zu folgen, immer wieder auf die noch einmal 80 Seiten lange Botschaft vom
27 Mai 1998 zum (abgelehnten) Geld- und Wahrungsartikel in der Bundesverfassung
zurlickgreifen muss. Es ist aber unbedingt notwendig, dass unsere Behérden und Parteien sich
intensiv mit dem Bericht der Expertengruppe auseinandersetzen. Die SNB versucht sich mit
diesen Gesetzestext als ,,Staat im Staat” zu etablieren, der Gber den Ublichen Spielregeln und
Kontrollmechanismen der Demokratie steht. Sie versucht auch die finanziellen Interessen
insbesondere der Kantone aber auch des Bundes stark zu beeintrachtigen. Beide
Entwicklungen wéren nicht im Interesse unseres Landes.

Um zu verstehen, warum der Bericht in wichtigen Kernfragen vollkommen neu konzipiert
werden muss, lohnt es sich kurz auf die wichtigsten Fehlleistungen der Nationalbank in den
letzten 20 Jahren zurtickzublicken.

Geldpolitik

Mit ihrer verfehlten Geldpolitik Ende der 1980er/Anfang der 1990er Jahre hat die SNB die
Schweiz in eine ihrer schwersten Wirtschaftskrisen in der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts
gestlrzt. Ende der 1980er Jahre liess sie die Geldmenge, obwohl sich das Land in einer
Situation der Vollbeschéftigung befand, viel zu schnell wachsen, und provozierte so eine rein
nachfragebedingte Inflation. Als sie ihren Fehler dann (zu spat) bemerkte, zog sie an der
geldpolitischen Notbremse um die Inflationsrate moglichst schnell, und ganz sicher, wieder
auf ihr angestrebtes Ziel von unter 2% zu bringen. Das Ergebnis war ein mehrjahriger Anstieg
der Arbeitslosenzahlen um (ber 100000 Personen. Die ca. 100 Milliarden Franken an
zusatzlichen Haushaltsdefiziten bei Bund und Kantonen, die aus diesem Konjunktureinbruch
resultierten, belasten auch heute noch nachhaltig die Staatsfinanzen.

Gewinnausschuttung

Genau wie die anderen Nationalbanken ist die SNB seit jeher verpflichtet einen grossen Teil
ihrer Gewinne auszuschitten. Als einzige Nationalbank Europas hat sie vemeintliche
Gesetzeslucken bei der Bestimmung des Gewinns dazu genutzt, um systematisch den
Grossteil ihrer Gewinne zuriickzubehalten. Ende 1999 hatte sie so 38 Milliarden Franken an
Reserven angehduft, zum gréssten Teil unter der Rubrik ,,Rickstellungen fur Markt-, Kredit-
und Liquiditatsrisiken*. Allein in der Periode 1990 bis 1999 hat sie im Durchschnitt jedes
Jahr zwei Milliarden Franken an zusatzlichen Eigenmitteln angeh&uft. 2 Milliarden Franken
sind in etwa der Betrag, welche die sehr seriése hollandische Nationalbank in der ganzen
zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts in die Reserven (iberwiesen hat!

Anlagepolitik

Die SNB verwaltete Ende 2000 Finanzaktiva in der Hohe von 85 Milliarden Franken. Dazu
kommen noch einmal Goldreserven mit einem Marktwert von ca. 35 Milliarden Franken. Die



Ertrdge welche die SNB in den letzten 20 Jahren mit ihrer Anlagepolitik auf dieses sehr hohe
Vermdgen erzielt hat sind desolat:

- Waéhrend die anderen Nationalbanken kleiner Lénder schon in den achtziger Jahren
begonnen haben ihre Goldbestdande abzubauen, hat die SNB bis ins Jahr 2000 stur auf ihren
2600 Tonnen Gold gesessen. Unserem Land sind dadurch Zinseinkinfte von ca. 2 Milliarden
Franken pro Jahr entgangen.

- Bei der Anlagepolitik der Finanzaktiva sieht die Lage kaum besser aus. Jahrzehnte lang
beschrankte sie sich auf eine Anlagefrist von héchstens 12 Monaten, obwohl sie wusste, dass
mit einer etwas langeren Anlagefrist Zusatzertrdge von ca. 600 Millionen Franken im Jahr
verdient werden konnten.

- Desweiteren hielt sie praktisch ihre gesamten Fremdwahrungsaktiva in der Form von Dollar.
Der Dollar sank zwischen 1973 und 1995 von Fr. 3.20 auf ca. Fr. 1.30.

All diese Fehlentwicklungen sind auf einen gemeinsamen Nenner zurtickzufihren: die SNB
konnte jahrzehntelang schalten und walten, ohne ihre Handlungen der Offentlichkeit und den
politischen Behorden gegeniiber gebihrend rechtfertigen zu missen.

- Nur so ist zu erklaren, dass sie fur ein etwas schnelleres Senken der Inflationsrate bereit
war, einen so hohen Anstieg in der Arbeitslosigkeit hinzunehmen.

- Nur weil die Nationalbank in der Schweiz praktisch wie eine heilige Kuh behandelt
wurde, haben die Kantone sich nie getraut ihren rechtmassigen Anspruch auf eine
verniinftige Gewinnausschuttung geltend zu machen.

- Nur weil Bund und Kantone daran gewdhnt waren, sowieso nie an den Gewinnen der
Nationalbank beteiligt zu werden, konnte diese jahrzehntelang einen zweistelligen
Milliardenbetrag investieren, ohne der erzielten Ertragsrate den gebiihrenden Stellenwert
zukommen zu lassen.

Dem Bericht der Expertengruppe zum neuen Nationalbankgesetz kann man entnehmen, dass
die Nationalbank aus ihren Fehlern wenig gelernt hat. Wir wollen uns in dieser Arbeit
insbesondere auf folgende Punkte konzentrieren: Die im Gesetz vorgesehenen
Kontrollmechanismen sind ungenigend (Abschnitt 1). Die Nationalbank will sich bei ihrer
Geldpolitik weiterhin schwergewichtig auf die Inflationsbekdmpfung beschréanken (Abschnitt
2). Bund und Kantone sollen weiterhin auf eine den Gepflogenheiten anderer Lander
entsprechenden Gewinnausschittung verzichten, damit die SNB immer grdssere Bestande an
auslandischen Staatsanleihen akkumulieren kann. Die Nationalbank will damit fortfahren auf
Kosten des Steuerzahlers immer gigantischere Wahrungsreserven anzuhdufen (Abschnitt 3).
Als einziges Land Europas soll die Schweiz ein Gesetz haben, in dem die Nationalbank frei
bestimmen kann, welchen Anteil ihrer Gewinne sie ausschuttet. Die SNB hat die Absicht die
Spielraume, welche das neue Gesetz vorsieht, auch weitgehend auszunutzen. Fir die Kantone
wirde nur wenig Ubrig bleiben (Abschnitt 4).

Es ist uns im Rahmen dieser Arbeit nicht mdglich alle wichtigen Aspekte des vorliegenden
Nationalbankgesetzes zu behandeln. Wir hoffen jedoch, unsere Ausfiihrungen zu den oben
erwéahnten Punkten zeigen, dass der Gesetzesvorschlag grundlegend Uberarbeitet werden
muss.



1 Unabhéangigkeit und Rechenschaftspflicht

1.1 Geldpolitik

In einer demokratischen Gesellschaft sind die Unabhangigkeit einer staatlichen Institution und
ihre  Rechenschaftspflicht unzertrennbar miteinander verbunden. Je grosser die
Unabhangigkeit, desto grosser muss auch die Rechenschaftspflicht sein. Die Unabhéngigkeit
(Weisungsfreiheit) der Nationalbank ist in Artikel 6 E-NBG (Entwurf zum
Nationalbankgesetz)  zufriedenstellend geregelt. Die  Bestimmungen hinsichtlich
Rechenschaftspflicht (insbesondere Artikel 7 E-NBG, aber auch Artikel 39 E-NBG) sind im
Vergleich dazu vollkommen ungeniigend: Die SNB will ihre geldpolitischen Absichten nur
mit dem Bundesrat diskutieren. Die Bundesversammlung und die Offentlichkeit sollen nur
riickblickend orientiert werden. Da der Bundesrat chronisch berlastet ist, kann man davon
ausgehen, dass er kaum die geeignete Instanz ist, um die geldpolitischen Absichten der SNB
kritisch zu hinterfragen. Damit eine solche kritische Auseinandersetzung stattfinden kann ist
es unbedingt notwendig, dass die SNB ihre Politik regelmassig vor der Offentlichkeit und
dem Parlament rechtfertigen muss!

Die Begriundung der Expertenkommission, warum eine vorwaérts orientierte Information an
die Bundesversammlung nicht mdglich sei, ist nicht Uberzeugend. Es wird behauptet nur so
sei zu verhindern, dass die Parlamentsmitglieder einen Informationsvorsprung gegenuber
Publikum bzw. den Markten haben’.

Das Amerikanische Beispiel, wo sich der Préasident des Federal Reserve Systems, Alan
Greenspan, immer wieder vor laufenden Fernsehkameras den kritischen Fragen des Senats
stellen muss, zeigt deutlich, wie leicht dieses Problem zu umgehen ist. Es wére auch in der
Schweiz leicht mdglich dafur zu sorgen, dass eine eventuelle Anhorung der
Nationalbankdirektion simultan Gbertragen wird oder der Text wenigstens auf einem speziell
dafiir eingerichteten Web-Site verodffentlicht wird.

Auch bei der Bank of England ist die Rechenschaftspflicht viel weiter entwickelt als im
Vorschlag der Expertenkommission. Die operativen Entscheide uber die Zinspolitik werden
durch ein ,Monetary Policy Commitee* gefallt, welchem neben den drei
Notenbankdirektoren sechs weitere Mitglieder angehoéren, darunter auch Akademiker und
ausgewiesene Wirstschaftsjournalisten. Die vollstandigen Protokolle der Diskussionen in
diesem Gremium werden verdffentlicht.

Vergleicht man die Rechenschaftspflichten der Amerikanischen Federal Reserve Bank und
der Bank of England mit derjenigen der Europaischen Zentralbank (EZB), so stellt man fest,
dass die Transparenz der EZB weit hinter derjenigen der beiden anderen Banken zuriick liegt.
Man beobachtet auch, dass die EZB bei den Finanzméarkten einen besonders schlechten Ruf
hat, was sich in der Schwéche des Euros bemerkbar macht. Gerade wenn wir an einem starken
Franken interessiert sind, sollten wir dafiir sorgen, dass die Geldpolitik in unserem Land
moglichst  transparent ist, und dass ber die geldpolitischen Entscheide der
Nationalbankdirektion eine mdglichst offene Diskussion stattfindet. Die jahrlich vorgesehen
Pressekonferenz, in der die SNB sich im Allgemeinen nur uber ihre geldpolitischen Absichten
ausdriickt, ist unzureichend.

! Vergleiche Bericht S. 107.



1.2 Anlagepolitik

Auch was die Anlagepolitik angeht, sind die Bestimmungen beztglich der Informationspflicht
der SNB vollkommen ungeniigend. Die SNB verwaltet zur Zeit Giber 100 Mia. Fr. Dennoch
wird im Artikel Uber die Rechenschaftspflicht der SNB (Artikel 7) wird die Anlagepolitik mit
keinem Wort erwéhnt. Gemass Artikel 39 soll nur gerade der Bankenrat, ein Gremium mit 15
nebenamtlichen Mitgliedern, die Anlagepolitik tiberwachen.

Schon in der Vergangenheit erlaubten die von der SNB veroffentlichten Angaben kaum ihre
Anlagepolitik kritisch zu durchleuchten. Immer wieder versteckte die SNB sich hinter
vermeintlichen ,,geldpolitischen Zwéangen* und wenig detaillierten Angaben.

- Als Mitte der neunziger Jahre Kritik an der einseitigen Dollar Fixierung laut wurde?,
behauptete die SNB nur mit Dollar Interventionen kénne der Franken stabilisiert werden.
Inzwischen hat die SNB (ber die Halfte ihres Portfolios auf andere Wahrungen
umgeschichtet. Die einseitige Dollar Fixierung war nicht etwa auf geldpolitische Sachzwénge,
sondern auf eine vollkommen ungentigende Risikodiversifikation zurtickzufthren.

- Bis Anfang 1997 behauptete die SNB stur und fest die hohen Goldreserven (2600 Tonnen)
seien notwendig um den Franken zu starken und dies obwohl die Goldkonvertibilitat auch
unter Zentralbanken seit Gber 20 Jahren abgeschafft worden war. Diese Behauptung entbehrte
jeglicher Grundlage. Als die SNB-Direktion sich dann schliesslich durchgerungen hatte ihren
Gold-Fetischismus aufzugeben, behauptete der damalige Nationalbankdirektor Hans Meyer in
Zukunft seien fur geldpolitische Zwecke nur noch die Halfte dieses Bestandes (1300 Tonnen)
notwendig. Auch diese Behauptung entbehrt jeglicher Grundlage. Sollte die Schweiz sich
wirklich entscheiden weiterhin auf 1°300 Tonnen Gold sitzen zu bleiben, so entstehen ihr
dadurch Zinsverluste von ca. 1 Milliarde Franken pro Jahr. In Anbetracht der hohen Betrage
um die es geht, scheint es nicht gerechtfertigt, die Nationalbank in dieser Frage nach eigenem
Gutdiinken schalten und walten zu lassen.

- Die SNB winscht sich in ihrer Anlagepolitik immer grossere Spielrdume, weigert sich
jedoch die Angaben zu veroffentlichen, die es der Offentlichkeit erlauben wiirde, zu
Uberprifen ob diese Spielrdume im Interesse des Landes genutzt werden. Dabei hat sie,
zumindest in den letzten zwanzig Jahren, bei ihren anlagepolitischen Entscheiden keine
besonders gliickliche Hand gehabt. Zuerst (1973 bis 1998) setzte sie einseitig auf den (immer
weiter sinkenden) Dollar. Dann stieg sie in den Jahren 1999-2000 im grossen Stil (ca. 15
Milliarden Franken) in den Euro um: zu einem Zeitraum, wo der Euro gegentiber dem Dollar
ca. 25% seines Wertes eingebusst hat. Auch der Moment, den die SNB wéhlte um auf eine
langerfristige Anlagepolitik umzusteigen, war dusserst unginstig gewahlt. Mit sicherer Hand
waéhlte sie einen Zeitpunkt, bei dem die Zinssétze historische Tiefstwerte erreicht hatten. Es
ist leider nicht moglich genau zu bestimmen, was diese verfehlte Zinspolitik unser Land
gekostet hat, da die SNB in ihrer Bilanz Zinsertrage und Kapitalverluste nicht getrennt
ausweist. Aus der Tatsache, dass die sogenannten ,,Ertrdge aus Devisenanlagen“ zwischen
1998 und 1999 von 3‘100 Millionen auf 400 Millionen gefallen sind kann man jedoch
schliessen, dass es sich um mehrere Milliarden Franken handelt.

Es ist naturlich immer leicht, anlagepolitische Entscheide im nachhinein zu kritisieren. Eine
gute Anlagepolitik besteht aber zum Teil eben doch darin, dass man die Marktentwicklung

2 Vgl. Von Ungern-Sternberg (1998)



zumindest ebenso gut beurteilt wie die anderen Markteilnehmer. Der Leistungsausweis der
SNB in dieser Hinsicht ist nicht Gberzeugend.

Die SNB will mit den Artikeln 9 bis 12 E-NBG ihre anlagepolitischen Mdglichkeiten
erheblich ausbauen. Es ist unbedingt erforderlich, dass auch Transparenz und
Rechenschaftspflicht der SNB in Bezug auf ihre Anlagepolitik sich entsprechend entwickeln.
Es ist zu bedauern, dass der Bericht in diesem Bereich nichts vorsieht.

1.3 Kostenkontrolle

Die SNB ist eine staatliche Behorde. Die politische Okonomie lehrt uns, dass Behorden nur
dann mit dem Geld des Steuerzahlers sorgféltig haushalten, wenn sie einer entsprechenden
Kontrolle der demokratischen Institutionen unterliegen. Die SNB ist offensichtlich nicht
gewillt, sich dieser Regel zu beugen: Sie will keinerlei offentlicher Ausgabenkontrolle
unterliegen. Sie will selbststandig entscheiden koénnen, ob und wo sie Zweigstellen und
Vertretungen eroffnet. Und sie will auch frei bestimmen kdénnen, wie gut ihre Mitarbeiter
bezahlt werden.

Letztendlich fihren hohere Ausgaben der Nationalbank notwendigerweise zu einer
niedrigeren Gewinnausschittung und hoheren Steuern fiir den Blrger. Die SNB behauptet
zwar gerne von sich, sie gehe mit dem Franken des Birgers eher sorgféltig um. Ein Blick in
die Buros der Nationalbank und des Finanzdepartements reichen allerdings, um zu sehen,
welche der beiden Institutionen einer wirksamen Kostenkontrolle unterliegt.

Ein besonders heikler Punkt sind natirlich die Gehalter der SNB-Direktoren selber. Gerne
wirden sie wahrscheinlich den Bespielen von Swisscom, SBB etc. folgen, und sich Gehélter
zuschanzen, wie man sie bei den Privatbanken beobachtet. Sie wirden sicher auch nationale
und internationale Vergleichen finden um zu zeigen, dass sie eher schlecht verdienen. Nur zu
gerne vergessen sie dabei, dass sie meistens ein jahrzehntelanges geschutztes
Monopolistendasein gefuhrt haben.

Solange der Bundesrat die Gehalter der SNB Direktion bestimmt, wird hier auch weiterhin
eine gewisse Disziplin herrschen: Erstens sehen die Mitglieder des Bundesrates
wahrscheinlich nicht ein, warum die Nationalbankdirektoren wesentlich mehr verdienen
sollten als sie selber. Zweitens muss der Bundesrat auf die Reaktion der Bevolkerung
Riicksicht nehmen, und diese sieht es im Allgemeinen nicht gerne, wenn hohe Beamte sich
auf ihre Kosten Ubertriebene Gehélter zuschanzen.

In Bericht wird daher vorgeschlagen, die Verantwortung fiir die Gehalter der SNB Direktoren
auf den Bankenrat zu Ubertragen. (Art. 40 E-NBG). Es ist dies keine gute Ldsung. Der
Bankenrat besitzt nicht dieselbe demokratische Legitimitation wie der Bundesrat, und wird
auf die Wiinsche der Bevolkerung, was mit ihren Steuergeldern passiert, weniger Ricksicht
nehmen.

1.4 Der Bankenrat

Der Bankenrat soll aus 15 Persdnlichkeiten bestehen. 9 werden vom Bundesrat ernannt und 6
von der Generalversammlung. Die Amtsperiode betragt 4 Jahre und die Mitglieder sind



wiederwahlbar. Mir scheint es offensichtlich, dass ein solches Gremium von nebenamtlich
tatigen Honorationen, die nicht einmal unbedingt etwas von Geldpolitik verstehen mssen,
kein geeignetes Gremium ist um die Nationalbankdirektion kritisch zu tiberwachen. Es ist
davon auszugehen, dass der Bankenrat (genau wie in der Vergangenheit) bis auf sehr seltene
Ausnahmen immer willig die Vorschlage akzeptieren wird, die ihm vorgelegt werden. Auch
die Expertengruppe geht offensichtlich von dieser Annahme aus. Nur so ist die breite Palette
von Aktivitaten zu erklaren, welche dem Bankenrat per Gesetz (Art 39 E-NBG) zugeordnet
werden.

Er entschliesst die Errichtung von Zweigniederlassungen, Gberwacht das Risikomanagement,
ernennt die Mitglieder der Direktion bei den Zweigniederlassungen, ermdchtigt die Direktion
Angestellten die Prokura zu erteilen, setzt die Besoldung der Direktoren fest etc. Es ist
offensichtlich, dass zumindest ein Teil dieser Entscheide nur von Personen geféllt werden
kann, die sich in der Nationalbank bestens auskennen. Bei den Mitgliedern des Bankenrates
wird dies nicht der Fall sein. Sie werden die Dossiers akzeptieren, welche die
Nationalbankdirektion ihnen unterbreitet. Dies umso mehr, wie im Gesetz weder fir die
Nationalbankdirektoren noch fir die Mitglieder des Bankenrates irgendwelche Strafen
vorgesehen werden, falls sie ihre Aufgabe nicht im Interesse des Landes erfiillen! Die
Schweiz hat in den letzten Jahren schon genug Probleme mit ihrer ,,corporate governance®
gehabt. Sie sollte sich bei der Nationalbank um gut funktionierende, transparente Strukturen
bemduhen.

2 Geldpolitik

2.1 Die Ausgangslage

Die in der Einleitung erwéhnten schwerwiegenden geldpolitischen Fehlentwicklungen Ende
der 1980er Anfang der 1990er Jahre sind weitgehend auf die engstirnige monetaristische
Politik der Nationalbank zurlickzufiihren. Sie hatte sich in den 1970er Jahre daran gewohnt
geldpolitische Wachstumsziele anzugeben. Sie orientierte sich dabei hauptsachlich an der
Zentralbankgeldmenge, ein Aggregat, das sie zwar leicht steuern kann, das aber nur von sehr
untergeordneter geldpolitischer Relevanz ist. Als dann, Ende der 1980er Jahre, mit der
Einfihrung des Swiss Interbank Clearing Systems (SIC), das Verhdltnis zwischen
okonomisch relevanten Geldaggregaten wie M1 und M3 und der Zentralbankgeldmenge
massiv stieg, liess die Nationalbank, trotz einer Periode der Hochkonjunktur, die Geldmenge
sehr stark steigen (vgl. Abb. 1).
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Viel zu spat erkannte sie die sich daraus ergebende nachfragebedingte Inflationsgefahr. Als
sie schliesslich dazu berging ihren Fehler zu korrigieren, ging sie viel zu brutal vor. Bis
Mitte der neunziger Jahre war es ihr zwar gelungen die Inflationsrate auf null zu reduzieren,
allerdings zum Preis eines massiven Anstieges der Arbeitslosigkeit (Abb. 2 und 3). Die
Geldpolitik der SNB in den neunziger Jahren ist ein lehrbuchmassiges Beispiel des
sogenannten ,,Sacrifice Ratios®, d.h. der empirischen Beobachtung, dass bei unabhéngigen
Nationalbanken die Inflationsbekdmpfung mit einer wesentlich héheren Arbeitslosenquote
bezahlt wird als bei anderen Nationalbanken die auf die konjunkturelle Entwicklung mehr
Riicksicht nehmen miissen.?
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Abbildung 3
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2.2 Der Nationalbankauftrag

In der zur Zeit gultigen Bundesverfassung ist die Auftrag der SNB sehr allgemein formuliert.
Es heisst dort lediglich, sie habe mit ihrer Geld- und Wéhrungspolitik dem Gesamtinteresse
des Landes zu dienen®.

Wenden wir uns nun der Frage zu, wie dieser Auftrag prazisiert werden konnte. Die
Expertenkommission schreibt in ihrem Bericht sehr richtig: ,,die SNB soll die Wirtschaft mit
Geld versorgen und ihr so ermdglichen, ihr Produktionspotential auszuschdpfen, ohne dass
mittelfristig die Preisstabilitat gefahrdet wird®. Mit dieser Formulierung kénnten sich
wahrscheinlich die meisten politischen Strémungen in der Schweiz identifizieren. Wir
schlagen daher vor, dass diese von der Arbeitsgruppe ausgearbeitete Formulierung direkt in
das Gesetz ubernommen wird. Art 5.1 wirde dann lauten:

,Die Nationalbank fuhrt die Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse des Landes. Sie
versorgt die Wirtschaft mit Geld um ihr zu ermdglichen ihr Produktionspotential
auszuschopfen, ohne dass mittelfristig die Preisstabilitat gefahrdet wird.“

Bei der Diskussion um die Bundesverfassung im Jahr 1998 wurde auch folgender Vorschlag
in die Diskussion eingebracht:

»Aufgabe der Nationalbank ist es, stabile monetdre Rahmenbedingungen zu schaffen, um
Vollbeschéftigung, Wachstum und Preisstabilitat zu fordern®.

Mir scheint, diese Formulierung deckt sich im Wesentlichen mit dem Zitat aus dem Bericht
der Expertengruppe. Auch sie sollte fiir den neuen Gesetzesauftrag in Betracht gezogen
werden.

Absatz 2, Art. 99, BV.
5 Vergleiche Bericht $.97.
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Die Expertengruppe selber zieht folgende Formulierung vor (Artikel 5.1 E-NBG):

»die Nationalbank... gewdhrleistet die Preisstabilitat. Dabei beachtet sie die konjunkturelle
Entwicklung®“. Fur mich ist offensichtlich, dass die beiden weiter oben vorgeschlagenen
Formulierungen den von der Expertenkommission selber formulierten Grundprinzipien
wesentlich naher steht, als ihr eigener Vorschlag. Insbesondere wird der
Inflationsbekdmpfung relativ zu Wachstum und Vollbeschéftigung ein viel zu grosses
Gewicht zugemessen. Gerade in Anbetracht der oben erwadhnten geldpolitischen
Fehlleistungen der SNB in den 1980er und 1990er Jahren, wére eine Formulierung
vorzuziehen, die explizit zum Ausdruck bringt, dass geldpolitische Bremsmandver, welche zu
konjunkturellen Einbriichen fiihren, keinesfalls gewdnscht sind.

Die Expertenkommission rechtfertigt ihren Vorschlag mit dem Argument, dass auch im
Gesetzesauftrag der Européischen Zentralbank (EZB) der Preisstabilitdt ein so grosses
Gewicht zugemessen werde®. Dies ist richtig. Die Entwicklungen der letzten Jahre zeigen
allerdings auch, wie schadlich die tbertriebene Gewichtung der Preisstabilitat fir den Euro
war. Wéhrend die EZB im Euro-Raum durch eine Hochzinspolitik die wirtschaftliche
Entwicklung drosselte, fiihrt die Federal Reserve Bank unter Alan Greenspan in den USA
eine wesentlich expansivere Geldpolitik. Bei seinen Anstrengungen flr das amerikanische
Wirtschaftswachstum optimale monetdre Rahmenbedingungen zu setzen, nahm und nimmt er
durchaus auch gewisse inflationédre Risiken in Kauf. Das Ergebnis lasst sich sehen. Das Land
hat eine langere Periode weit 0berdurchschnittlichen Wachstums hinter sich, und der
amerikanische Dollar ist eine ungleich hértere Wahrung als der Euro. Gerade wenn die
Schweiz an einem starken Franken interessiert ist, sollte sie fiir die SNB einen
Gesetzesauftrag definieren, indem klar zum Ausdruck kommt, dass die grundlegende Aufgabe
der SNB darin besteht ,,die Wirtschaft angemessen mit Geld zu versorgen und ihr so zu
ermdglichen ihr Produktionspotential auszuschépfen®. Artikel 5.1 ist in seiner jetzigen
Formulierung nicht akzeptabel.

3 Wahrungsreserven

3.1 Die Hohe der Wahrungsreserven

Die SNB hat seit jeher eine dusserst merkantilistische Einstellung. Zuerst (bis Anfang der
siebziger Jahre) hat sie alles unternommen, um einen moglichst hohen Berg an sterilen
Goldreserven anzuhdufen (Marktwert ca. 35 Milliarden Franken). Dann ist sie dazu
Ubergegangen riesige Devisenreserven zu akkumulieren (ca. 52 Milliarden Franken). Relativ
zu diesen beiden Posten sehen die 33 Milliarden Franken an Inland-Aktiva schon fast
bescheiden aus. Keine andere europdische Nationalbank hat es je flr notig gehalten, so hohe
Fremdwahrungsreserven zu akkumulieren. Im Verhéltnis zum Bruttosozialprodukt halt die
SNB ca. 50% hohere Fremdwahrungsreserven wie die Zentralbanken anderer kleiner Lander
(Osterreich, Holland, Belgien, Schweden).’

« Das vorrangige Ziel der ESZB (Européisches System der Zentralbanken) ist es, die Preisstabilitat aufrecht
zu erhalten. Soweit dies ohne Beintréchtigung des Zieles der Preisstabilitat moglich ist, unterstiitzt das ESZB
die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft.... » Art. 105, Absatz 1 des Maastrichter Vertrags.

" (vgl. Abb 4).
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Abbildung 4

Land Schweiz Osterreich Holland Belgien Schweden
Devisenreserven 36.4 18.7 33.7 16.2 24.0
1995 (Mia. $)
BSP (Mia. $) 295 231 394 264 255
Verhéltnis 12.3% 8% 8.5% 6% 9%

Nicht bertcksichtigt bei diesem Vergleich ist die Tatsache, dass die Regierungen aller oben
erwéhnten L&nder, ausser Holland, Devisenverpflichtungen haben, welche die
Fremdwahrungsreserven ihrer Nationalbank bei weitem berschreiten®. Die Netto-
Devisenposition aller oben erwahnten Lander ausser der Schweiz und Holland sind also
(stark) negativ.

Die SNB behauptet ihre hohen Devisenreserven seien fiir die Schweizer Wirtschaft von
grosser Bedeutung. Sie dienen ,,zur Vorbeugung und Uberwindung allfalliger Krisen und zur
Sicherung des Vertrauens in die eigene Wahrung.” ,Sie werden eingesetzt um
voriibergehende  Zahlungsbilanzungleichgewichte  auszugleichen,  bei  dauerhaften
Veranderungen als Puffer fir eine langere Anpassungszeit zu sorgen und unvorhergesehene
Kapitalstrome zu glatten. So tragen sie dazu bei, das Vertrauen in die schweizerische
Wahrung aufrecht zu erhalten und volkswirtschaftlich unerwiinschte
Wechselkursschwankungen zu vermeiden.«

Auch einem nicht-Okonom sollte klar sein, dass diese Argumente kaum stichhaltig sein
kdnnen. Ein Land (oder ein Unternehmen) mit einer hohen Kreditwirdigkeit kann auf den
modernen Kapitalmarkten innerhalb von kirzester Zeit sehr hohe Betrdge aufnehmen. Rein
theoretisch wirde nichts die Schweiz daran hindern sich fir 50 Milliarden Franken zu
verschulden und fur einen entsprechenden Betrag amerikanische oder européische
Staatsanleihen zu kaufen. Es ware absurd zu behaupten, durch eine solche Transaktion werde
die schweizerische Volkswirtschaft in irgend einer Form gestéarkt. Wichtig ist also nicht, wie
hoch die Devisenreserven der Schweiz sind, sondern wie reich und kreditwirdig unser Land
ist.

Die Diskussion um die optimale Hohe der Wahrungsreserven der Schweiz ist genauso steril
wie die Diskussion, wie hoch ein Unternehmen verschuldet sein sollte. Das Modigliani-Miller
Theorem (1958) hat uns beigebracht, dass es auf diese Frage keine wissenschaftlich fundierte
Antwort geben kann, weil es sich dabei um eine falsch gestellte Frage handelt. Fir die
»optimalen“ Wéhrungsreserven sieht es nicht anders aus.

Es muss darauf hingewiesen werden, dass diese Vergleiche je nach Jahr erheblich schwanken kénnen. Dies
ist auf folgende Tatsache zurlickzufiihren. Alle anderen Nationalbanken kaufen und verkaufen in grossem
Umfang Devisen gegen Inlandwéhrung je nachdem wie sie die Rendite auf verschiedenen Anlageformen
einschétzen. Nur die SNB ist der Ansicht, es sei aus strategischen Griinden wichtig, hohe Devisenreserven zu
halten.

’  Bericht S.102/103.

19" Bericht S.139.
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Fur die Kreditwirdigkeit der Schweizer Volkswirtschaft sind folgende Faktoren
ausschlaggebend:

- Ein hohes pro-Kopf Einkommen.

- Ein stabiles Wirtschaftswachstum.

- Eine hohe Sparquote.

- Ein chronischer Zahlungsbilanziiberschuss.
- Ein sehr hohes netto Auslandsvermdgen.

Fur die Kreditwirdigkeit der Schweizer Staatsbehdrden sind insbesondere wichtig:

- Ein stabiles Steuereinkommen.
- Eine niedrige Steuerquote.
- Eine relativ niedrige Staatsverschuldung.

Dies sind denn auch die Faktoren, welche fir die Stabilitdt des Frankens bzw. die
Kreditwirdigkeit des Landes verantwortlich sind. Die H6he der Fremdwahrungsreserven der
Nationalbank sind im Vergleich dazu von nur drittrangiger Bedeutung.

In praktisch allen Vergleichen Uber die Wettbewerbsféhigkeit verschiedener Lénder, findet
man denn auch die oben erwédhnten Faktoren wieder. Die HOhe der Devisenreserven der
Nationalbanken hingegen werden nie erwéhnt. Nur in den Statistiken des IWF findet man
noch Angaben Uber die Hohe der Wéhrungsreserven der Zentralbanken .... als Relikt aus den
Zeiten, als die internationalen Kapitalméarkte noch wenig entwickelt waren, und eine gewisse
Chance bestand, mit Devisenmarktinterventionen etwas erreichen zu konnen.

Dennoch versuchen die SNB und ihre Expertengruppe dem Volk weis zu machen, dass hohe
Devisenreserven fir die Stdarke des Frankens und die Stabilitdt des Finanzplatzes von
Bedeutung sei. Im Jahre 1997 schrieb Peter Buomberger, Chef-Okonom der UBS, in der
NZZ', dass die SNB mit ca. der Halfte ihrer Devisenreserven (damals 20 Milliarden
Franken) tadellos auskommen sollte. Die einzige Rolle, fir die Devisenreserven von einer
gewissen Bedeutung sind, ist das kurzfristige Ausgleichen von Wechselkursschwankungen.
Es ist 6konomischer Unsinn, auf diesen Spatzen mit einer 53 Milliarden-frankigen Kanone zu
schiessen. Es ist zu hoffen, dass den merkantilistischen Bestrebungen der SNB im Rahmen
des neuen Gesetzes definitive Schranken gesetzt werden.

3.2 Wer bestimmt die H6he der Wahrungsreserven

Die neue Bundesverfassung verpflichtet die Nationalbank ,,aus ihren Ertragen ausreichende
Wahrungsreserven zu bilden.“!? In Anbetracht der obigen Uberlegungen scheint es
offensichtlich, dass dieser vagen Bestimmung im Rahmen des neuen Nationalbankgesetzes
ein praziserer Inhalt gegeben werden muss. Die Expertengruppe sieht das ganz anders. Sie
schreibt:

,Die Nationalbank soll die Hohe der Wahrungsreserven, die zur Fihrung der Geld- und
Wahrungspolitik notwendig sind, bestimmen. Dass diese Kompetenz bei der SNB liegen
muss, ergibt sich direkt aus der Verfassung: das Halten der Wahrungsreserven ist Teil des

11 NZZ 02/03. 08. 1997.
12 Absatz 3, Art. 99, BV.
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verfassungsmassigen Notenbankauftrages. Bei der Erflllung ihres Auftrags ist die
Nationalbank gemass Artikel 99, Absatz 2, BV unabhéngig. In der Botschaft Giber einen neuen
Geld- und Wahrungsartikel wurde dargelegt, dass sich die Hohe der Wahrungsreserven,
welche eine Notenbank zur Erfallung ihres Geld- und Wahrungspolitischen Auftrages
braucht, nicht mit wissenschaftlicher Genauigkeit festlegen lasst“*.

Die Expertenkommission ist zu erstaunlichen intellektuellen Pirouetten bereit. In Bezug auf
den Notenbankauftrag schreibt sie: ,,Der nachgefuhrte Geld- und Wéhrungsartikel 99 NBV,
beschrankt den Auftrag der SNB auf den Kern der Notenbanktatigkeit, ohne jedoch den etwas
vagen Begriff des ,,Gesamtinteresses des Landes* zu prézisieren. Diese Prézisierung ist auf
Gesetzesstufe nachzuholen. Sowohl die Unabh&ngigkeit der Zentralbank, als auch eine
wirksame Rechenschaftsablegung Uber die Geldpolitik setzen eine klare Zielvorgabe fir die

Zentralbankpolitik voraus“*,

Im Bezug auf den vagen Notenbankauftrag halt die Expertengruppe eine Prazisierung
auf Ebene des Notenbankgesetzes also flr unbedingt notwendig. Bei der Frage der
notwendigen Wahrungsreserven behauptet sie eine Préazisierung sei nicht
verfassungskonform!

Nie hat der Gesetzgeber den Wunsch zum Ausdruck gebracht, die Nationalbank solle sich
beliebig auf Kosten von Bund und Kantonen bereichern kénnen. In allen anderen L&ndern der
Welt wird in den Gesetzestexten genau bestimmt, in welchem Rhythmus die Nationalbank
ihre Eigenmittel erhéhen darf. Die Schweiz sollte in dieser Hinsicht auf keinen Fall eine
Ausnahme bilden.

3.3 Die Finanzierung der Schweizer Wahrungsreserven

Die SNB insistiert, dass sie hohe Devisenreserven brauche, weil sie den Gesetzgeber zu
folgendem Kurzschluss verleiten will: ,,Weil wir hohe Devisenreserven brauchen kénnen wir
keine Gewinne ausschutten®. Dies ist nicht richtig. Die Nationalbank hat mindestens drei
andere Madglichkeiten einen eventuellen Anstieg ihrer Fremdwahrungsguthaben zu
finanzieren.

3.3.1 Inland- oder Auslandaktiva

Erstens hat sie die Mdglichkeit ihre Schweizer Franken Aktiva abzubauen und mit den so
erzielten Ertragen Finanzaktiva zu kaufen, die auf Dollar oder Euro laufen. Die SNB halt, wie
schon erwdhnt, nicht nur fir 55 Milliarden Auslandsaktiva, sondern auch weitere 30
Milliarden an Inlandsaktiva. Man muss berlcksichtigen, dass der Bund ca. 10 Milliarden
Franken bei der SNB deponiert hat. Die SNB wird aber kaum behaupten wollen, dass sie 20
Milliarden Franken an Netto-Inlandsaktiva halten muss um eine Geldmenge von ca. 40
Milliarden Franken zu steuern. So stellt man denn auch im Ausland fest, dass diejenigen
Notenbanken, die hohe Fremdwahrungsreserven halten, nur wenig Inlandsaktiva besitzen.

13 Bericht S.140.
4 Bericht S.9.
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3.3.2 Mindestreserven

Zweitens kann die Nationalbank den Bankensektor verpflichten, hohere Mittel bei ihr zu
hinterlegen. Je héher die Girokonten der Banken bei der Nationalbank, desto hoher die Mittel
mit denen diese sich Devisenreserven besorgen kann. Aus der Perspektive des
Verursacherprinzips waére ein solches Vorgehen sehr zu begrissen. Wenn die SNB
insbesondere deswegen hohe Devisenreserven braucht, weil sie den Finanzplatz Schweiz
starken will, dann sind die Institutionen, die primér von dieser Massnahme profitieren, die
Banken. Warum also sollten nicht auch sie der SNB die notwendigen Mittel zur Verfligung
stellen. Da das Gesetz die Mdglichkeit bietet, die Banken zu Mindestreserven zu verpflichten,
stehen diesem Ansatz Kkeinerlei rechtliche Hindernisse im Weg. Dennoch wehrt sich die
Expertenkommission vehement gegen diesen Ansatz. Sie schreibt: ,,Andererseits verursachen
Mindestreserven Konkurrenznachteile gegenlber auslédndischen Bankensystemen und
begiinstigen die Abwanderung von Geschaften“!®. Mir scheint die Expertengruppe ist hier
nicht sehr konsequent: Entweder die Devisenreserven starken tatsachlich den Finanzplatz
Schweiz: dann sollten die Geschaftsbanken auch gerne bereit sein der SNB die notwendigen
Mittel zur Verfligung zu stellen. Oder aber die hohen Devisenreserven leisten keinen
sinnvollen Beitrag zur Starkung des Finanzplatzes: es ist dann leicht verstandlich, dass die
Nachteile von hoheren Mindestreservesétzen die Vorteile weit Gberwiegen.

Historisch gesehen stand die SNB den Schweizer Geschaftsbanken immer sehr nahe. Sie hat
es immer vorgezogen, denn Kantonen keine Gewinne auszuschitten, anstatt von den Banken
zu verlangen, dass sie angemessene Reserven bei der Nationalbank halten. Seit der
Einfuhrung des SIC im Jahre 1988, ist das Verhaltnis zwischen den Giroeinlagen inldndischer
Banken bei der Nationalbank und der Geldmenge M1 von ca. 8% (1987) auf 1,8% (1999)
gesunken'®. Hatte die SNB die Geschaftsbanken (iber einen entsprechenden
Mindestreservesatz gezwungen, das oben erwéhnte Verhaltnis konstant zu halten, so wirden
die Geschaftsbanken heute 13 Milliarden Schweizer Franken mehr bei der Nationalbank
halten. Die SNB hatte dann die Mdglichkeit gehabt, 13 Milliarden zusétzlich an Bund und
Kantone auszuschutten ohne ihre Devisenguthaben anzutasten.

Abbildung 5
Jahr Giroeinlagen M1 Verhaltnis
bei der SNB
1987 8.6 Mia 108 Mia 8%
1999 3.7 Mia 208 Mia 1.8%

Ob die Fremdwahrungsreserven der SNB durch eine Einschrankung der Gewinnausschittung
oder einer Anpassung des Mindestreservesatzes finanziert werden ist ein Entscheid, der
offensichtliche fiskalische Konsequenzen fiir die Bevolkerung hat. Ein so wichtiges Problem
muss auf Gesetzesebene geldst werden und darf keinesfalls dem Gutdlinken der SNB-
Direktion Uberlassen werden.

Die Expertenkommission sieht dies anders. Nicht nur soll die SNB neu, gemass Artikel 17,
selber festlegen konnen wie hoch der Mindestreservesatz sein sollte’’, sie soll auch selber

> Bericht .70/ 71
6 vgl. Abb. 5.
7" Bisher lag diese Kompetenz beim Finanzdepartement.
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entscheiden durfen, ob und in welchem Umfang sie den Geschéftsbanken auf ihre
Mindestreserven Zinsen zahlt'®. Der Entscheid die Giroguthaben der Geschaftsbanken zu
verzinsen fuhrt natlrlich zu einer direkten Umverteilung zwischen Bund und Kantonen
einerseits und den Banken andererseits. Mir scheint offensichtlich, dass bei einem solchen
Entscheid die Vertreter der Kantonsinteressen auch mitreden sollten.

3.3.3 Kreditaufnahme der Nationalbank

Die dritte Moglichkeit, Devisenreserven zu finanzieren, besteht schliesslich darin, dass die
Nationalbank sich (eventuell langerfristig) in Franken oder Fremdwéhrungen verschuldet und
die so erzielten Mittel verwendet um ihre Devisenanlagen auszubauen. Ein solches VVorgehen
hatte insbesondere einen grossen Vorteil: die Nationalbank musste auf ihrer Verschuldung
Zinsen zahlen und wirde auf ihren Anlagen Zinsertrdge und Kursverluste/gewinne erzielen.
Es wiirde also in der Bilanz der SNB deutlich sichtbar, wie hoch die Opfer sind, welche der
Schweizer Steuerzahler jedes Jahr bringen muss, damit die SNB ihre Guthaben an
auslandischen Staatsanleihen immer weiter ausbauen kann. Die Expertenkommission ist sich
dieser Moglichkeit natirlich durchaus bewusst. Es sind ihr dagegen kaum Einwande
eingefallen. Sie schreibt: ,,Es ist auch zu bezweifeln, dass eine hochverschuldete Nationalbank
immer noch die Mdglichkeit besésse zu ginstigen Konditionen Mittel am internationalen
Kapitalmarkt aufzunehmen!®. Dieses Argument ist nicht richtig. Zu welchen Konditionen
man Kredite aufnimmt, hangt nicht priméar davon ab, wie hoch man verschuldet ist, sonder
von der Frage, ob die leicht verfugbaren Aktiva ausreichen, um die Verpflichtungen zu
decken. Solange also die Nationalbank auf ihren Anlagen einen Ertrag erzielt, der ungefahr
dem Zinssatz entspricht, den sie auf ihre Schulden zahlt, braucht man sich um ihre
Kreditwirdigkeit keinerlei Sorgen zu machen. Im ubrigen sei darauf hingewiesen, dass ihre
Eigenmittel zur Zeit ca. 38 Milliarden Franken betragen. Sogar wenn man sie zwingen wirde
in einer Ubergangsbestimmung eine einmalige Ausschiittung von ca. 20 Milliarden Franken
zu machen, so wirden die 18 Milliarden Franken, die ihr danach noch bleiben, mehr als
ausreichen, um ihre Kreditwurdigkeit sicherzustellen. Ich gehe davon aus, dass die
Expertenkommission und die Nationalbank versuchen werden dem Gesetzgeber alle
moglichen  und  unmdoglichen  Argumente  aufzutischen, warum eine  hohe
Devisenakkumulation und eine niedrige Gewinnausschuttung fir unser Land von
existenzieller Bedeutung sind. Betrachtet man die Eigenmittel der anderen europdischen
Nationalbanken, so erkennt man, dass die SNB mit Abstand den hochsten Bestand an nicht
ausgeschiitteten Gewinnen halt*°.

Abbildung 6
Land Schweiz | Osterreich | Holland | Belgien®* | Schweden
Kumulierte Rickstellungen 31 8 2 10 14
1996 (Mia. Fr)

'8 Artikel 9, Absatz 1, Bst. A E-NBG.

9" Bericht S.141.

2 Es ist nicht sinnvoll, Vergleiche fir spatere Jahre zu bringen. Mit dem Ubergang zum Euro haben die obigen
Nationalbanken alle damit begonnen, ihre Eigenmittel an den Staat auszuschiitten und ihre Devisenreserven
abzubauen.

Vor Ausschittung der auf Goldverkdufen realisierten Gewinne. Die tatsachlichen Rickstellungen lagen bei
knapp 3.5 Mia. Fr.

21
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Es ist bedauerlich, dass die Expertengruppe sich in all ihren Berichten nie die Mihe gemacht
hat, den Gesetzgeber zu informieren, wie ungewdéhnlich die Gewinnausschittung der SNB ist.
Wir kennen kein Land, in dem die Nationalbank erst frei bestimmen kann, um wieviel sie ihre
Reserven erhdhen will, bevor sie ihre Gewinne ausschuttet; und wir kennen kein Land, in dem
die Nationalbank diese Mdglichkeit verwendet hat, um so enorme Eigenmittel anzuh&ufen.
Die Arbeitsgruppe gibt keinerlei Argumente, warum die Schweiz in dieser Frage ein
Aussenseiterrolle einnehmen sollte. Sie sollte in dieser Frage den Gepflogenheiten anderer
Lander folgen.

Die Erwadhnung der Wahrungsreserven im Verfassungsartikel wurde damit begriindet, man
musse das Vertrauen in den Franken, welches friiher durch das Gold gestarkt wirde, neu
durch Devisenreserven stiitzen. Ob in den letzten 20 Jahren die hohen Goldreserven der
Schweiz auf die Starke des Frankens irgendeinen Einfluss gehabt haben ist zu bezweifeln.
Immerhin haben eine Reihe anderer Zentralbanken im grossen Umfang Gold verkauft, ohne
dass dies den leisesten Einfluss auf die Wechselkurse hatte. Sogar wenn aber ein gewisser
Zusammenhang bestehen sollte, so muss doch daran erinnert werden, dass eine 100%ige
Deckung der Geldmenge durch Reserven im Allgemeinen mehr als genug ist. Die SNB hat
zur Zeit eine Deckung von 150% in Devisenreserven, und dazu noch eine zusétzliche
Deckung von 85% in Gold (Im Jahr 2000 lagen die Zentralbankgeldmenge bei 42 Mia. Fr,
die Devisenreserven bei 59 Mia. Franken und die Goldreserven bei ca. 35 Mia Franken).
Diese Missverhéltnisse sollen nach Ansicht der Arbeitsgruppe nicht etwa korrigiert, sondern
noch weiter ausgebaut werden. Uns scheint es offensichtlich, dass sie dem Verfassungsartikel
eine vollkommen neue Interpretation geben will, die vom Gesetzgeber Kkeinesfalls
beabsichtigt war.

4 Die Gewinnausschittung

Im zur Zeit gultigen Gesetz ist der Nationalbank erlaubt, jahrlich nur gerade eine Million
Franken in den Reservefonds zu Uberweisen. Diese Bestimmung ist im Vergleich zu den
entsprechenden Bestimmungen in anderen europdischen Landern dusserst restriktiv. Wie
schon erwahnt, hat diese Gesetzesbestimmung die SNB aber nicht daran gehindert, wesentlich
hohere Eigenmittel anzuhdufen, als alle anderen européischen Zentralbanken. Ca. 38
Milliarden Schweizer Franken hat sie inzwischen (im Jahr 2000) in der Form von
»Ruckstellungen“ angehduft (dazu kommen noch einmal ca. 30 Milliarden Franken an stillen
Reserven auf den Goldbestanden).

Um dieses Ziel zu erreichen hat die SNB sich gen6tigt gesehen auf einen buchhalterischen
Trick zurlckzugreifen. Der Schweizer Gesetzgeber hat sich, genau wie in allen anderen
europdischen Lé&ndern, nicht die Mihe gemacht hat, genau festzuschreiben wie die
Zentralbank ihre Gewinne bestimmen sollte. Die SNB nutzt diese vermeintliche
Gesetzeslicke aus, indem sie buchhalterische Prinzipien anwendet, die weltweit einzigartig
sind. Sie hat entschieden, es sei fur unser Land notwendig, dass sie ihre Eigenmittel jedes Jahr
um mehrere Milliarden Franken erhoht. Also werden die entsprechenden Betrage in die
»Ruckstellungen® tberwiesen, und nicht als Gewinne ausgewiesen. Im neuen Gesetz soll fir
dieses Verhalten nun eine gesetzliche Grundlage geschaffen werden. Artikel 27 soll der
Nationalbank die Mdglichkeit geben, in beliebiger Hohe Rickstellungen zu bilden um ,die
Wahrungsreserven auf der erforderlichen Hoéhe zu halten und die Risiken auf den Aktiva
abzudecken®. Gemass Artikel 28 soll nur das an die Kantone ausgeschittet werden, was
danach noch tbrigbleibt.
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Schon aus prinzipiellen Grinden kann der Gesetzgeber diesem Vorschlag unmdoglich
zustimmen. Je niedriger die Gewinne, welche die Nationalbank an Bund und Kantone
ausschuttet, desto hoher die Steuern welche der Blrger zahlen muss. Entscheide, welche so
direkt das Portemonnaie des Steuerzahlers belasten, mussen von den demokratisch gewahlten
Instanzen des Landes getroffen werden.

Auch auf rein praktischer Ebene ist der VVorschlag der Expertengruppe 6konomischer Unsinn.
Die SNB hat offensichtlich die Absicht ihre Devisenreserven parallel zum nominalen
Volkseinkommen steigen zu lassen. Dieser Anstieg soll praktisch ausschliesslich durch
Erhohung ihrer Eigenmittel finanziert werden. Im Klartext bedeutet das, dass die
Nationalbank ihre Eigenmittel jahrlich weiterhin um ca. 2 Milliarden Schweizer Franken
erhéhen will.

Bereits heute ist die SNB unter allen européischen Nationalbanken diejenige, mit den mit
Abstand hdchsten Eigenmitteln (vergleiche Abb. 6). Anstatt aus dieser Beobachtung den
Schluss zu ziehen, dass in Zukunft der Grossteil der Gewinne ausgeschiittet werden kann,
kommt die Expertengruppe zum genau umgekehrten Schluss. Gerade weil die Eigenmittel
(und die Wahrungsreserven) schon heute besonders hoch sind, muss die Nationalbank auch in
Zukunft ihre Ruckstellungen (sprich Reserven) schnell weiter steigen lassen. Es lohnt sich die
Ausschittungspraxis der SNB mit den Regeln in anderen Landern zu vergleichen.

Osterreich

Die Osterreichische Nationalbank zahlt auf ihren Jahresgewinn erst einmal 34%
Korperschaftssteuer. Von dem Betrag der dann Gbrig bleibt werden noch einmal 60% an den
Staat tiberwiesen.

Belgien

Der belgische Gewinnausschittungsschlissel ist im Detail eher kompliziert. Die Grundregel
ist, dass der Staat direkt den Léwenanteil der Zinsertrage der Nationalbank bekommt. Diese
Regelung flhrt dazu, dass eventuelle Kursverluste (oder Gewinne) auf Devisenreserven
prinzipiell auf Kosten der Nationalbank gehen. Rechnet man noch die Steuern dazu, so
erkennt man, dass dem Staat jedes Jahr etwa 85% der Gewinne ausgeschiittet werden. Die
Gewinnausschuttung wird nicht gegléttet.

Holland

Die holléandische Nationalbank tberweist jedes Jahr ca. 110 Millionen Gulden = 80 Millionen
Franken in die Reserven ein. Der Rest der Gewinne wird ausgeschdttet. Sie schiittet also weit
uber 90% ihrer Gewinne aus. Die Gewinnausschittung wird nicht geglattet.

Schweden

Die schwedische Nationalbank schuttet 80% ihrer Gewinne aus. Sie glattet ihre Ausschittung
uber die Zeit, wie dies auch die SNB gerne mdchte.
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Schweiz

Die SNB hat bis 1991 praktisch gar nichts ausgeschlittet, seither schiittet sie knapp 30% ihrer
Gewinne aus. Wir sind der Ansicht, fur die Zukunft sollte die Gewinnausschittung der SNB
nach folgenden Prinzipien geregelt werden:

- Da ihre Ruckstellungen (sprich Reserven) zur Zeit viel zu hoch sind, sollte mit einer
Ubergangsbestimmung dafiir gesorgt werden, dass diese wieder auf ein verninftiges Mass
gesenkt werden. Ein Betrag von ca. 20 Milliarden Franken sollte aus der Bilanz der SNB
ausgegliedert und in einen besonderen Anlagefonds einbezahlt werden. In denselben Fonds
sollte auch derjenige Anteil der Ertrdge aus den Goldverkdufen fliessen, der nicht fir
anderwertige Zwecke bestimmt ist.

Diese Bestimmung wirde daftir sorgen, dass die Reserven der SNB bei 18 Milliarden Franken
liegen wiirden, also immer noch weit Giber dem, was man in anderen Landern beobachtet.

- In Anbetracht dieses hohen Anfangsbestandes an Reserven gibt es keinen Grund, warum die
SNB nicht praktisch die Gesamtheit ihrer zukiinftigen Gewinne ausschutten sollte. Wir
schlagen vor, die SNB sollte 90% ihrer Nettozinsertrdge an Bund und Kantone auszahlen. Bei
der Berechnung der Zinsertrage sind weder wechselkurs- noch  zinsbedingte
Wertveranderungen zu berticksichtigen. In einem durchschnittlichen Jahr sollten die Reserven
der SNB bei dieser Regelung noch um ca. 100 Mio. Franken pro Jahr steigen.

Dieser Vorschlag beruht auf folgenden Uberlegungen: Die SNB ist in der Vergangenheit
ziemlich unuberlegt hohe Wechselkursrisiken eingegangen und in jlngerer Zeit auch
beachtliche Zinsrisiken. Sie begrundete ihre hohe Risikobereitschaft immer wieder mit der
Behauptung, es lage in der Natur der Aktivitaten einer Nationalbank hohe Anlagerisiken
einzugehen. Diese Behauptung ist falsch. Auf den modernen Finanzmarkten ist es mdglich
sich sowohl gegen Wechselkursrisiken als auch gegen Zinsrisiken (insbesondere durch
Optionen) weitgehend abzusichern. Bei den Betragen, welche die Nationalbank investiert,
sind die Kosten solcher Absicherungsstrategien zudem relative gering. Inwieweit die
Nationalbank Risiken eingeht, ist also praktisch ausschliesslich eine anlagepolitische Frage
und hat mit den geld- und wéhrungspolitischen Aufgaben der Nationalbank nur sehr wenig zu
tun.

Um daflir zu sorgen, dass die SNB in Zukunft mit dem Vermogen des Volkes etwas
vorsichtiger umgeht, muss ein Mittel gefunden werden, dass sie selber, und nicht etwa Bund
und Kantone, die Kosten einer Ubertriebenen Risikobereitschaft trage. Dieses Ziel wird
erreicht, wenn man (dem belgischen Beispiel folgend) die Ausschittung primér von
Stromgrossen (Zinsertrdgen) abhéngen lasst, und Wertverdnderungen nicht bertcksichtigt.
Eine solche Regelung hatte auch den Vorteil, dass die Gewinnausschiittung ganz automatisch
relativ stetig verlaufen wirde.

Es muss auf jeden Fall dafiir gesorgt werden, dass Bund und Kantone ein waches Auge auf
der Anlagepolitik der SNB halten und bei ungeniigender Ertragslage kritische Fragen stellen.
Eine mehrjéhrige Glattung der Gewinnausschittung, wie die SNB sie in den letzten Jahren
praktiziert hat, ist die beste Art dafiir zu sorgen, dass Bund und Kantone ihre
Uberwachungspflicht nur ungentigend wahrnehmen.
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5 Schlussbemerkungen

Der Bericht der Expertengruppe zum neuen Nationalbankgesetz geht davon aus, dass die SNB
in Zukunft als eigentlicher ,,Staat im Staat“ schalten und walten sollte. Eine solche Institution
entspricht nicht den demokratischen Institutionen der Schweiz. Bei der Ausarbeitung des
neuen Nationalbankgesetzes sollten insbesondere folgende Uberlegungen beriicksichtigt
werden:

1) Entscheide, die einen direkten und spiirbaren Einfluss auf die Steuerlast der Biirger haben,
dirfen nicht der SNB Uberlassen werden, sondern missen von den demokratisch gewahlten
Institutionen unseres Landes gefallt werden. Dies bedeutet insbesondere:

- dass der Entscheid, in welchem Rhythmus die tGbrigen Goldreserven verkauft werden, nicht
der Nationalbankdirektion Uberlassen werden darf;

- dass die Hohe der Gewinnausschiittung auf Gesetzesebene geregelt wird;

- dass der Mindestreservesatz vom Gesetzgeber festgelegt wird;

- dass der Gesetzgeber bestimmen muss ob und in welcher Hohe die SNB auf Depots der
Banken Zinsen zahlen darf;

- dass die SNB gegentiber der Offentlichkeit regelmassig und transparent ihre Anlagepolitik
offenlegt;

- dass die SNB genau wie alle anderen staatlichen Institutionen einer gewissen
Kostenkontrolle unterliegt.

2) Wenn im Gesetz festgeschrieben wird, dass die SNB ihre Geldpolitik als unabh&ngige
Institution bestimmt, bedeutet dies automatisch auch, dass sie dazu verpflichtet werden muss
ihre Politik gegeniiber Parlament und der Offentlichkeit regelméssig zu erlautern hat und sich
einer offenen, kritischen Diskussion zu stellen.

3) Es ist in der Prézisierung des Nationalbankauftrages in der Verfassung dafur zu sorgen,
dass Konjunktur und Beschaftigung bei der Bestimmung der Geldpolitik, die ihnen
gebuhrende zentrale Rolle zukommt. In der von der Expertengruppe vorgeschlagenen
Formulierung ist dies nicht der Fall.

4) Die Nationalbank hat in der Vergangenheit einen viel zu hohen Bestand an Eigenmitteln
aufgebaut. Im Rahmen einer Ubergangsregelung sollten ca. 20 Milliarden Schweizer Franken
an einen Sonderfonds tberwiesen werden. An diesen Fonds sind auch die allfalligen Gewinne
aus zukinftigen Goldverkéufen zu tiberweisen.

5) Nachdem die Eigenmittel der Nationalbank mit dieser einmaligen Massnahme auf ein
verniinftiges Niveau gebracht worden sind, sollte daflir gesorgt werden, dass sie in Zukunft
ca. 95% ihrer Gewinne ausschuttet. Die Ausschiittung an Bund und Kantone wirde damit von
1.5 Mia. Franken pro Jahr auf ca. 3.5 Mia. Franken pro Jahr steigen. Um der SNB einen
Anreiz zu geben, in der Zukunft keine allzu hohen Wahrungs- und Zinsrisiken eingeht, sollten
bei der Berechnung des ausgeschitteten Gewinnes nur die Netto-Zinsertrdge, nicht aber die
Kursschwankungen bertcksichtigt werden.
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