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Zusammenfassunq

Die SNB verfigt Uber wesentlich hohere Eigenmittel a's die anderen Zentralbanken Europas.
Sie hat dieses Zid erreicht, indem sie jahrzehntelang nur einen sehr geringen Tell ihrer
Gewinne ausgeschiittet hat. Ende 2001 haben ihre Reserven die 40 Milliarden Franken
Grenze Uberschritten. Die SNB hat die Absicht, auch in Zukunft an dieser Hamsterpolitik
festzuhaten. Sie will ihre Eigenkapitalausstattung um zirka 1 Milliarde Franken pro Jahr
erhGhen.

Es gab in der Vergangenheit fur die Akkumulationspolitik der SNB praktisch keine
gesetzliche Grundlage. Art. 27, Abs 1 des Nationalbankgesetzes erlaubt ihr nur gerade eine
Million Franken in die Reserven zu Uberweisen. Die SNB umging das herrschende Gesetz,
indem sie behauptete, eine Nationalbank muisse ihr Eigenkapital erhohen, um
"volkswirtschaftliche Risiken" abzudecken. Es gelte also nur der Teil ihres Gewinns als
"echter Gewinn", der Uber diese "notwendige" Erhohung des Eigenkapitals hinausgehe. In
Anbetracht der Tatsache, dass kein anderes Land in Europa eine solche Regelung kennt, ist es
schon erstaunlich, dass Bund und Kantone diesen Ansatz nie hinterfragt haben. Die von der
SNB eingefuhrte kinstliche Unterscheidung zwischen  "Gewinnermittlung® und
"Gewinnausschittung” sollte nicht in das neue Nationabankgesetz aufgenommen werden.
Die Gewinne der SNB sollten nach &hnlichen Kriterien bestimmt werden wie bei den anderen
Nationalbanken Europas, und es sollte im Gesetz festgeschrieben werden, dass der Grosstell
der erzielten Gewinne ausgeschuittet wird.

Die SNB hat seit der Mitte der 1970er Jahre eine sehr risikofreudige - und sehr wenig
erfolgreiche - Anlagepolitik praktiziert. Dies ist insbesondere darauf zurlickzufiihren, dass sie
die hohen Verluste, die sie einfuhr, systematisch in der Form niedrigerer
Gewinnausschittungen auf Bund und Kantone abwdalzen konnte. Die Gewinnausschiittung
muss neu so geregelt werden, dass die SNB in ihrer Anlagepolitik eine gewisse
Eigenverantwortung trégt. Eine einfache Moglichkeit, dieses Ziel zu erreichen, besteht darin,
im neuen Nationalbankgesetz dem Beispiel der belgischen Nationalbank zu folgen und bei der
Berechnung des auszuschittenden Gewinns nur die Zinsertrége, nicht aber eventuelle
Kapitalgewinne oder -verluste zu berticksichtigen. Mit einer solchen Regelung wirde die
SNB zu einer wesentlich Uberlegteren Anlagepolitik Ubergehen.

Es wird haufig behauptet, die Kantone sden an ene moglichst konstanten
Gewinnausschittung  interessiert.  Berlicksichtigt  man  bel der Berechnung des
auszuschuttenden Gewinns, wie oben erwéhnt, nur die Zinsertrége, so kommt man diesem
Ziel schon einen guten Schritt ndher. Die starken Schwankungen der SNB-Gewinne in der
Vergangenheit waren hauptsachlich auf Kapitalgewinne und -verluste zurtickzufihren. Um
der Gléttung der Gewinnausschittung noch einen Schritt ndher zu kommen, ohne der SNB bei
ihrer Anlagepolitik falsche Anreize zu setzen, sollte ein "Gewinnfonds' gegrindet werden.
Die schon heute bel der SNB liegenden 13 Milliarden Franken an " Uberschiissigen Gewinnen”
sollten aus der SNB-Bilanz ausgegliedert und in diesen Fonds Uberwiesen werden. In diesen
Fonds wirden auch die jahrlich erzielten Gewinne der SNB gelegt. Ein Tell dieses Fonds
konnte von der SNB verwaltet werden (nach Kriterien, die von Bund und Kantonen festgel egt
werden), der Rest von den Schweizer Geschéftsbanken. Man héite so eine einfache
MOoglichkeit festzustellen, wie gut bzw. schlecht die Anlagepolitik der SNB ist.



Bund und Kantone wirden sich in regelméassigen Abstanden (3 bis 4 Jahre) dartiber einigen,
wie hoch die Auszahlung der néchsten Jahre sein sollte. Dieses Vorgehen hétte den grossen
Vorteil, dass nun bei der Gewinnausschittung auch die konjunkturelle Situation des Landes
berticksichtigt wirde. Bei einem konjunkturellen Einbruch wirde die Gewinnausschittung
erhoht, um den Druck auf die Staatsfinanzen zu reduzieren. Die SNB hat in der
Vergangenheit zwar immer behauptet, sie brauche Reserven, um das Land gegen Krisen zu
schiitzen. Wenn es aber zu einer Krise kam, war sie immer nur darauf bedacht, ihre Reserven
maoglichst zu schonen!

Die Formel, welche die SNB benutzt, um die Gewinnausschittung fir die néchsten 10 Jahre
zu berechnen, hélt einer seridsen Analyse nicht stand. Sie beruht auf extrem pessimistischen
Annahmen Uber die Nominarenditen, welche sie in den néchsten Jahren erzielen kann. Im
Juni 2000 erklarte Nationa bankdirektor Gehrig: "langerfristig ist fur die Devisenanlagen mit
einer Rendite von gut 5% zu rechnen.."?. Geht man bei der Berechnung der
Gewinnausschittung von einer Nominalrendite auf die Finanzaktiva von 5% aus, so kdnnte
die Gewinnausschittung um weitere 650 Millionen Franken erhéht werden.

Ferner geht die SNB geht davon aus, dass der Wert ihrer Goldreserver? in den nachsten 10
Jahren um durchschnittlich 200 Millionen Franken pro Jahr sinken werde. Es ist fur se
selbstverstandlich, dass dieser Kapitalverlust von Bund und Kantonen getragen werden muss.
Dabei hatte sie noch in ihrem Jahresbericht 2000 versprochen, dass die Kapitalgewinne und -
verluste auf Gold auf die Gewinnausschiittung keinerlei Einfluss haben werden.

Geht man davon aus, dass man auf Finanzanlagen eine Nominalrendite von 5% erzielen kann,
so erkennt man, dass die 1'300 Tonnen Gold, welche die SNB "fur wahrungspolitische
Zwecke" behalten will, unserem Land Opportunitétskosten von zirka 1.2 Milliarden Franken
im Jahr verursachen.® Diesen Kosten steht kein vergleichbarer Nutzen gegeniiber. Es miissen
schon heute die Weichen gestellt werden, damit auch die Ubrigen Goldreserven der SNB
verkauft werden.

Schon in der Vergangenheit ist die Berichterstattung der SNB, auch im Vergleich mit anderen
Nationalbanken, sehr wenig transparent gewesen. In den letzten Jahren hat sich diese
Situation eher noch verschlimmert. Im neuen National bankgesetz missen klare Mindestregeln
Uber die Berichterstattung der Nationalbank festgeschrieben werden. Insbesondere sollte
darauf geachtet werden, dass Zinsertrage, Kapitalgewinne und Kursgewinne getrennt
ausgewiesen werden. Es sollten detaillierte Angaben Uber die Fristigkeit der SNB-Anlagen in
den verschiedenen Wahrungen verdffentlicht werden. Und schliesslich sollte die SNB wieder
Angaben Uber die Jahresdurchschnittswerte der verschiedenen Posten ihrer Bilanz
vertffentlichen und sich nicht auf die Jahresendwerte beschranken. Gerade bei einer
Nationalbank sind die Jahreserdwerte oft wenig représentativ.

! Schweizerische Nationalbank, Halbjahres-Mediengespréch, Genf 15. Juni 2000, Einleitende
Bemerkungen von Bruno Gehrig, Mitglied des Direktoriums der Schwei zerischen National bank.

Aktueller Marktwert zirka 20 Milliarden Franken.

200 Millionen Franken an Kapitalverlusten und 1 Milliarde Franken an entgangenen Zinsertragen.



0. Einleitung

Im Jahre 1920 hatte die Schweizerische Nationalbank (SNB) ihre Gewinnausschiittung von 5
auf 10 Millionen Franken verdoppelt. Es stand damals eine Anderung des
Nationalbankgesetzes an, und die SNB wollte ereichen, dass ihr die Mdglichkeit geboten
wirde, erheblich mehr in ihre Reserven zu Uberweisen. Der Versuch der SNB, den
Gesetzgeber freundlich zu stimmen, ist damas gescheitert. Die Einweisung in den
Reservefonds blieb auf maximal 500'000 Franken beschrankt. Die SNB reagierte, indem sie
die Gewinnausschittung innert zwei Jahren wieder auf ihr gesetzliches Minimum
zurtickfihrte und trotz massiven Steigerungen in ihren effektiven Gewinnen auch bis Anfang
der 1990er Jahre dort beliess.

Im Mé&rz 2002 haben SNB und Finanzdepartement eine Erhdhung der Gewinnausschittung
von 1.5 auf 2.5 Milliarden Franken pro Jahr angekindigt. In diesem Jahr steht auch wieder
eine Anderung des Nationalbankgesetzes an, von der die SNB sich erhebliche zusitzliche
Handlungsspielraume erhofft. Genau wie vor 80 Jahren dirfen Gesetzgeber und Kantone sich
auch diesmal nicht von der erhohten Gewinnausschittung blenden lassen und den
Forderungen der SNB nicht unkritisch zustimmen.

Sie sollten aber auch aus den friheren Erfahrungen lernen und im neuen Gesetz klar
festschreiben, wie die Gewinne der SNB zu berechnen sind und nach welchem Schlissel sie
ausgeschittet werden sollen. Die SNB hat es jahrzehntelang verstanden, sich hinter
vermeintlichen Lucken im glltigen Gesetz zu verstecken und immer hohere Reserven
aufzubauen. Die anstehende Gesetzesénderung muss dazu verwendet werden, auch die letzten
Zweideutigkeiten aus dem Gesetz zu entfernen und dafiir zu sorgen, dass die Nationalbank
sich bel der Gewinnausschittung an &hnliche Massstabe halt wie die anderen Zentralbanken
Europas.

Wir haben uns schon an anderer Stelle mit dem Gesetzesvorschlag, der in das
Vernehmlassungsverfahren geschickt wurde, kritisch auseinander gesetzt®. In dieser Arbeit
wollen wir uns nur mit der Frage der Gewinnausschittung beschaftigen.

Damit die Diskussion zu diesem Thema einigermassen strukturiert verlaufen kann, muss als
Erstes terminologische Klarheit geschaffen werden. Es ist der SNB gelungen, in der
offentlichen Diskussion zwei vollkommen unterschiedliche Begriffe des Wortes "Reserven
durcheinander zumischen.

Zum Einen gibt es die 'Devisenreserven" der SNB, die sich auf der Aktivseite der Bilanz
befinden und sich am 31. Dezember 2001 auf zirka 54 Milliarden Franken beliefen. Diese
"Devisenreserven" werdenwir im Weiteren als "Devisenguthaben” bezeichnen.

Zum Anderen gibt es die eigentlichen "Reserven" der Nationalbank, die sich auf der
Passivseite der Bilanz befinden. Es handelt sich dabel hauptsachlich um nichtausgeschiittete
Gewinne. Sie beliefen sich an 31. Dezember 2001 auf gut 40 Milliarden Franken. Dazu
kommen noch einmal ca. 26 Milliarden Franken an Aufwertungsgewinnen auf Gold, die
daraus resultieren, dass seit einigen Jahren die Goldreserven zum Marktwert in der Bilanz
gefuhrt werden und nicht metr zum historischen Preis von knapp 4'600 Fr. pro Kilo, der noch

4 "Der Bericht der Expertengruppe: 'Reform der Wahrungsordnung' - Eine kritische Wurdigung”, Thomas

von Ungern-Sternberg und Mario Jametti, DEEP, Cahier N°01.06. Auch erhdltlich unter:
www.hec.unil.ch/Deep/publications/cahiers.htm



aus den Zeiten von Bretton Woods stammt. Diese "Reserven” werden wir im Weiteren als
"Eigenkapital" bezeichnen.

Der Grund fir diese terminologische Trennung ist einfach: Die SNB behauptet seit
Jahrzehnten, es sei fur sie notwendig, jedes Jahr ihre Devisenguthaben zu erhéhen. Sie zieht
daraus den (automatischen) Schluss, sie misse auch regelméssig ihr Eigenkapital ausbauen.
Sogar falls es richtig sein sollte, dass die SNB ihre Devisenguthaben erhthen sollte, so folgt
daraus keineswegs, dass auch ihr Eigenkapital immer weiter ansteigen muss. Genau wie bel
den Zentrabanken anderer europdischer Lander ist die Erhdhung auf der Aktivseite der
Bilanz (die Devisenguthaben) durchaus auch anders finanzierbar as durch eine Erhohung der
Eigenmittel. Insbesondere kann die SNB auf Fremdfinanzierung zurtickgreifen.

Es ist dies unter Nationalbanken ein absolut tbliches Vorgehen. So haben z.B. die meisten
europaischen Zentralbanken in den 1990er Jahren ihre Devisenguthaben stark erhoht, indem
sie sich vom européischen Wahrungsingtitut in grossem Ausmass Ecu geliehen haben unter
Hinterlegung eines Teiles (20%) ihrer Goldreserven. Bei der hollandischen Nationalbank z.B.
waren es im Jahre 1995 zirka 3 Milliarden Gulden.

Die SNB ist die einzige Nationalbank auf der Welt, die davon ausgeht, dass sie regelmassig
ihr Eigenkapital erhthen muss, damit ihre Devisenguthaben wachsen koénnen, und davon
anscheinend auch einen Tell der Politiker Uberzeugt hat.

Es sollte bei der Revision des Nationalbankgesetzes fur die SNB ein regulatorischer Rahmen
geschaffen werden, der den Gepflogenheiten der anderen Europaischen Lander entspricht. Fir
diese Zwecke:

a) sollten zirka 13 Milliarden Franken aus der SNB-Bilanz ausgegliedert und in einen
Fonds eingewiesen werden, aus dem die Gewinnausschittung an die Kantone
finanziert wird,

b) sollte die Erhéhung der Eigenmittel der SNB auf 100 Millionen Franken pro Jahr
beschrankt werden. Der Rest ihrer Gewinne sollte vollumfanglich in den oben
erwadhnten Reservefonds einbezahlt werden;

) sollten bel der Berechnung des auszuschittenden Gewinns nur noch die Zinsertrége,
nicht aber eventuelle Kapitalgewinne oder - verluste berlicksichtigt werden;

d) sollten Regeln fur die Rechenschaftspflicht der SNB festgeschrieben werden, damit
ihre Anlagepolitik in Zukunft wesentlich transparenter wird;

€) sollten schon jetzt die Weichen gestellt werden, damit die SNB in der Zukunft nicht
auf 1'300 Tonnen UberflUssigen, sterilen Goldreserven sitzen bleibt.

Der Rest dieser Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Im Abschnitt 1 vergleichen wir die
Eigenkapitalausstattung der SNB mit anderen Zentralbanken. Abschnitt 2 beschaftigt sich mit
dem Vorschlag, die Gewinnausschittung fur die néchsten 10 Jahre auf 2.5 Milliarden Franken
zu  beschranken. Abschnitt 3 untersucht, warum die Anlagepolitik der SNB in der
Vergangenheit so wenig hinterfragt wurde. Abschnitt 4 vergleicht die Regeln der
Gewinnausschittung der SNB mit den Gepflogenheiten in anderen europaischen Landern.
Abschnitt 5 fasst die Hauptergebnisse unserer Studie zusammen.



1. Gewinnausschuttung und Reserven der Schweizerischen Nationalbank

Die SNB hat jahrzehntelang praktisch keine Gewinne ausgeschittet und ihre
Gewinnausschittung ist relativ zu ihren Ertragen auch heute noch sehr bescheiden. Wenn
man diese Tatsache empirisch belegen will, stdsst man auf ein Problem: Seit Mitte der 1990er
Jahre wussten die Zentralbanken der anderen kleinen, européischen Lander (Belgien, Holland,
Osterreich, Schweden), dass sie Ende der neunziger Jahre ihre nationalen Wahrungen
zugunsten des Euro aufgeben wirden. Dies hat den Anreiz, das Eigenkapital auszubauen,
natUrlich beeintrachtigt. Sie sind dazu Ubergegangen, ihre akkumulierten Reserven an den
Staat auszuschitten. Aussageféhige Vergleiche sind daher nur fir den Zeitraum vor 1996
moglich. Man stellt leicht fest, dass die SNB auch schon damals die mit Abstand hdchsten
Eigenmittel akkumuliert und die mit Abstand niedrigsten Gewinne ausgeschittet hatte.

Tabellel
Land Durchschnittliche Ausschittung
(1984-1995)
in Mio. Fr.
Schweiz 250
Osterreich 820
Belgien 900
Holland 1'400
Schweden 1'500
Tabelle 2
Land Anstieg des Eigenkapitals
(1984-1994)
in Milliarden Fr.
Schweiz 9.0
Osterreich 3.0
Belgien 0.9
Holland 0.8
Schweden® 0
s In Kronen bewertet sind die Reserven von 36 Milliarden Kr. auf 56 Milliarden Kr. gestiegen. Da aber die

Krone von 0.26 Fr./Kr. auf 0.16 Fr./Kr. abgewertet wurde, ist der Frankenwert der Reserven nahezu
konstant geblieben.



Tabele3

Land Kumulierte Ruckstellungen
in Milliarden Fr.
1995
Schweiz 31
Osterreich® 8
Belgien 3.5
Holland 2
Schweden’ 14

Seit 1995 hat die SNB ihre Ruckstellungen noch einma um 10 Milliarden Franken auf
gegenwartig zirka 41 Milliarden Franken erhoht.

Der gesunde Menschenverstand sagt einem, dass eine Bank, wenn sie einma genug
Eigenmittel hat, ihre gesamten Gewinne ausschitten kann. Sie ist ja schon reich. Die
Argumentation der SNB |auft genau auf das Gegenteil hinaus. Sie behauptet, ihr Eigenkapital
habe Anfang der neunziger Jahre ein "angemessenes' Niveau (18 Milliarden Franken) erreicht.
Es sai winschenswert, dass ihr Eigenkapital in Zukunft im Gleichschritt mit dem nominalen
Bruttosozial produkt wachse®. Gerade weil ihr Eigenkapital schon im Jahre 1990 so hoch war,
muss es also auch in Zukunft um einen hohen Betrag (zirka eine Milliarde Franken pro Jahr)
wachsen. Dies ist die Logik, welche der vorgeschlagenen Erhéhung der Gewinnausschtittung
fur die nachsten zehn Jahre zu Grunde liegt.

Die Schweiz ist das einzige Land in Europa, in dem davon ausgegangen wird, das
Eigenkapital der Nationalbank musse im Gleichschritt mit dem Bruttosozialprodukt wachsen.
Als Ausgangslage fur diese Berechnungen wird dartiber hinaus ein "angemessenes’ Niveau
verwendet, welches die Eigenkapitalausstattung der Nationalbanken anderer kleiner,
europédischer Lander um ein Viedfaches Ubersteigt. Das Zusammenspiel dieser beiden
Faktoren fuhrt zu einem Anstieg in der angestrebten Eigenkapitalausstattung der SNB von
zirka einer Milliarde Franken pro Jahr. Dies ist etwa zehn Ma so viel wie der Betrag, den
zum Beispiel die belgische und die hollandische Nationalbanken jahrlich in die Reserven
Uberweisen durften. In Anbetracht dieser Grossenordnungen sollte der schweizerische
Gesetzgeber sich ernsthafte Gedanken machen, ob der Ansatz der SNB wirklich 6konomisch
sinnvall ist.

2. De Beschluss, die Gewinnausschiuttung fur die nachsten 10 Jahre auf 2.5
Milliarden Fr. zu beschranken

Gemass den obigen Uberlegungen hétten die Eigenmittel der SNB Ende 2001 28 Milliarden
Franken betragen sollen. Da ihre effektiven Eigenmittel aber auf 41 Milliarden Franken
gestiegen sind, verfgt sie Uber 13 Milliarden Franken "Uberschissige” Eigenmittel. Im

Inklusive die realisierten Gewinne auf Goldverk&ufen.

Der Anstieg in den kumulierten Ruckstellungen in Schweden ist zum gréssten Teil auf die oben erwahnte
Abwertung der Schwedischen Krone zuriickzufiihren. Durch die Abwertung haben die Devisenreserven
der Schwedischen Nationalbank zu einem bedeutenden Kursgewinn (in Kronen) gefihrt.

8 Vergleiche Jahresbericht der SNB 1991, S.64-67.



Rahmen der Neuregelung der Gewinnausschiittung sollen diese nun, Uber zehn Jahre verteilt,
ausgeschittet werden. Gleichzeitig will die Nationalbank am Prinzip festhalten, dass sie ihre
Eigenmittel um 1 Milliarde Franken erhohen darf. Im Jahre 2011 sollen sie also zirka 38
Milliarden Franken betragen.

Um zu berechnen, wie viel die SNB effektiv ausschitten kann, braucht man Annahmen
dartiber, wie hoch in den néchsten zehn Jahren ihre jéhrlich erzielten Ertrége sein werden. Die
SNB geht davon aus, dass sie auf ihre Schweizer-Franken-Aktiva eine Rendite von 3.1%
erzielen wird. Auf ihre Fremdwahrungsaktiva will sie eine Nominalrendite von 5.4% erzielen.
Da sie davon ausgeht, dass sie einen jahrlichen Abwertungsverlust von 1% in Kauf nehmen
muss, sinkt diese Rendite in Franken auf 4.4%. Fir den Goldbestard geht sie davon aus, dass
der Dollarpreis konstant bleiben wird, der Frankenpreis aber um 1% sinken wird (wegen der
schon oben erwéahnten einprozentigen Abwertung des Dollars).

Es wird angenommen, dass die SNB zirka 65 Milliarden Franken an Finanzaktiva (45
Milliarden an Devisenguthaben und 20 Milliarden an Frankenguthaben) und knapp 20
Milliarden Franken an Gold halten wird. So ergibt sich eine Rendite von 2.42 Milliarden
Franken pro Jahr.

Tabellarisch dargestellt sieht die "Berechnung” der SNB wie folgt aus:

Tabelle4
Uberschiissige Reserven: 1'300 Millionen
13 Milliarden auf 10 Jahre verteilt
Ertrége auf Devisenguthaben: 1'980 Millionen
(5.4%-1%) von 45 Milliarden
Ertrége auf Frankenguthaben: 620 Millionen
3.1% von 20 Milliarden
Verluste auf Gold: - 200 Millionen
1% von 20 Milliarden
Aufwand der SNB -250 Millionen
Angestrebte Erhohung des Eigenkapitals | - 1'000 Millionen
Ergebnis= Ausschittung 2'450 Millionen

Diese "Berechnung” ist aus einer Reihe von Grinden bemerkenswert. Erstens scheint eine
nominale Durchschnittsrendite auf Finanzaktiva (Devisen plus Franken) von zirka 4% pro
Jahr eine ausgesprochen konservative Annahme. Die Arbeitsgruppe Bremi (zu der auch der
jetzige Nationalbankprasident Jean-Pierre Roth gehorte) ging im Jahr 1997 noch davon aus,
dass die geplante Solidaritatsstiftung einen Durchschnittsertrag von 5% real erzielen konnte.
Nationalbankdirektor Bruno Gehrig ging am 15. Juni 2000 noch davon aus, man kdnne
"|langerfristig firr die Devisenanlagen mit einer Rendite von 5% rechnen"®. Geht man fir die
Finanzaktiva der SNB langerfristig von einem eher bescheidenen Zinsertrag von 5% nominal
aus, so konnte die Gewinnausschittung um weitere 650 Mio. Franken pro Jahr erhoht werden.

° Schweizerische Nationalbank, Halbjahres-Mediengesprach, Genf 15. Juni 2000, Einleitende
Bemerkungen von Bruno Gehrig, Mitglied des Direktoriuns der Schweizerischen National bank.



Man kénnte natiirlich behaupten, es sei fir unser Land sinnvoll, bei der Gewinnausschiittung
von maoglichst konservativen Annahmen auszugehen. Immerhin war es in den letzten
Jahrzehnten aber regelméssig so, dass die Kantone auf ihre Schulden wesentlich hohere
Zinsen zahlten, as die Nationalbank auf ihre Finanzanlagen erzielte. Der Konservatismus
bedeutet fir unser Land und insbesondere fir die Kantone also eine Mehrbelastung von
mehreren Millionen Franken pro Jahr.

Zweitens bedeutet der Ansatz, die Gewinnausschittung um zirka 200 Mio. Franken im Jahr
zu senken, um erwartete Verluste auf dem Goldbestand zu kompensieren, eine direkte
Abwendung von friiheren Prinzipien. Im Geschéftsbericht der SNB tber das Jahr 2000 konnte
man noch lesen: "Mit dieser neu geschaffenen Rlckstellung werden die Markt- und
Liquiditéatsrisiken auf dem monetéren, d.h. im Bestand der Nationalbank verbleibenden Gold
(rund 1290 Tonnen) berticksichtigt. Marktwertschwankungen auf dem monetéren Gold
werden dieser Ruckstellungsposition zugeordnet. Sie wird jedoch nicht in die Berechnung
des verbleibenden Uberschusses an Riickstellungen geméss Gewinnausschiittungs-
vereinbarung mit dem Bund (vgl. Seite 101f) einbezogen"'°. Wahrend die SNB aso im
Geschéftsbericht 2000 noch offiziell erklarte, dass Wertschwankungen beim Gold auf die
Gewinnausschittung keinen Einfluss haben wirden, wird nun davon ausgegangen, dass die
Gewinnausschittung um 200 Mio. Franken pro Jahr reduziert wird, um den erwarteten
Kursverfall des Goldes zu kompensieren.

Drittens sollten die Annahmen der SNB Uber die Entwicklung des Goldpreises nachdenklich
stimmen. Sie geht davon aus, dass die knapp 1'300 Tonnen Gold, welche sie fir
"wahrungspolitische" Zwecke halten will, jahrlich 200 Mio. Franken pro Jahr an Wert
verlieren. Wirde man einen dem Wert des Goldes entsprechenden Betrag in Finanzaktiva
anlegen, so wurde man bei einer Nominalrendite von 5% immerhin 1 Milliarde Franken pro
Jahr verdienen. Die Opportunitétskosten der Goldhaltung belaufen sich also auf zirka 1.2
Milliarde Franken pro Jahr. Unter diesen Umsténden sollte man sich schon gut Uberlegen,
ob es sich fur unser Land wirklich lohnt, 1'300 Tonnen Gold zu halten, nur weil en
inzwischen pensionierter Nationalbankdirektor einmal die unbegriindete (und unbegrindbare)
Behauptung in den Raum gestellt hat, man brawche dieses Gold fur "wahrungspolitische™
Zwecke. Unser Land konnte mit 1.2 Milliarde Franken pro Jahr wesentlich sinnvollere
Projekte angehen. Es sollten im Rahmen der Gesetzesrevision die Weichen gestellt werden,
dass auch ein grosser Teil der tbrigen Goldbestande mdglichst bald verkauft werden kann.

2.1 DieWahl des Zeitpunktes, um die Gewinnausschittung neu zu regeln

SNB und EFD waren sich bewusst, dass es im Rahmen der Diskussionen um das neue
Nationalbankgesetz auch eine Grundsatzdiskussion zur Gewinnausschittung geben wird. Es
war klar, dass der Wunsch der SNB, ihr Eigenkapital jahrlich um zirka 1 Milliarde Franken zu
erhthen, insbesondere von Seiten der Kantone auf erheblichen Widerstand stossen wirde.
Eine Moglichkeit, diese Opposition stark zu schwéchen, bestand darin, die Vertreter der
Kantonsinteressen vor ein Fait Accompli zu stellen. Wenn der Stéanderat und die kantonalen
Finanzdirektoren erst einmal davon ausgehen, dass sie an der Gewinnausschittung der
néchsten zehn Jahre sowieso nichts andern kdnnen, werden sie die Frage der gesetzlichen
Regelung der Gewinnausschittung nicht mit der gleichen Konsequenz verfolgen, wie wenn
sie davon ausgehen, dass ihr Engagement kurzfristig durch einen erheblichen zusétzlichen
Beitrag an die Kantonsfinanzen belohnt wird.

10" SNB Jahresbericht 2000, S.100. Hervorhebung des Verfassers.



Alle bisherigen Abkommen zwischen dem EFD und der SNB Uber die Gewinnausschiittung
gaten nur fur fanf Jahre. Es ist wahrscheinlich kein Zufal, dass das neue Abkommen die
Gewinnausschittung gleich Gber zehn Jahre festschreiben will. Der Gesetzgeber muss sich
dartiber im Klaren sein, dass dieses Abkommen ihn in keiner Weise bindet. Sollte er sich fir
eine Neuregelung der Gewinnausschiittung entscheiden, so wird diese sofort glltig sein und
nicht erst in zehn Jahren.

3. Die Anlagepolitik der SNB

Betrachtet man die Ertrage der SNB in den letzten 20 bis 30 Jahren, so fallt auf, dass diese in
ihren anlagepolitischen Entscheidungen eine eher ungliickliche Hand hatte. Dazu einige
Beispiele:

- Bis Ende der neunziger Jahre hielt sie stur an ihren 2’600 Tonnen Goldreserven fest,
obwohl die Zentralbanken anderer kleiner Lander schon wesentlich friher damit begonnen
hatten, Gold zu verkaufen — zu einem Zeitpunkt, as der Goldpreis noch hoch war.

- Von Anfang der 1970er bis Mitte der 1990er Jahre hielt sie praktisch ihre ganzen
Devisenguthaben in der Form von Dollar. Der Dollar busste in dieser Zeit gegentber dem
Franken ungefahr die Halfte seines Wertes ein.

- Der Entscheid Ende der 1990er Jahre, das Wahrungsportfolio stérker zu differenzieren,
war sicher prinzipiell richtig. Nur unternahm die SNB diesen Schritt leider in einer Zeit, als
der Euro relativ zum Dollar zirka 20% seines Wertes einbusste. Auch dies hat unser Land
mehrere Milliarden Franken gekostet.

- In den letzten Jahren wurde der SNB vom Gesetz her die M6glichkeit gegeben, auch
in langerfristige Staatsanleithen zu investieren. Der Entscheid, von diesen Mdglichkeiten
Gebrauch zu machen, kam zirka ein Jahr vor einer ausgesprochenen Hochzinsphase. Dieses
schlechte Timing hat unser Land im Jahr 1999 zirka 2.5 Milliarden Franken gekostet.

Es ist natUrlich immer leicht, im Nachhinein an einer Anlagepolitik Kritik zu Gben. Die SNB
hat aber fast systematisch mit ihren Entscheiden eine sehr ungliickliche Hand gehabt. Es ist
erstaunlich, dass ihr sehr bescheidener Leistungsausweis in diesem Bereich jahrzehntelang
sowohl in der Offentlichkeit als auch in der Politik kaum kritisiert wurde. Es ist fast, als ob
man davon ausginge, dass die schlechte Rendite der SNB-Anlagen auf die reale Wirtschaft
unseres Lades keinerlei Einfluss habe. Dies ist nattrlich falsch. Wenn die SNB auf ihre
Anlagen einen um 1% zu niedrigen Ertrag erwirtschaftet, so hat dies genau die gleichen
Okonomischen Auswirkungen, wie wenn Bund und Kantone 1% mehr Zinsen auf ihrer Schuld
bezahlen.

Gehen wir nun der Frage nach, wie es dazu kommen konnte, dass die SNB eine so wenig
seritose Anlagepolitik betreiben konnte und diese in der Offentlichkeit so wenig hinterfragt
wurde. Es gibt dafir eine Reihe von Griinden.

3.1 Mangelnde Eigenverantwortung der SNB
Erstens hat die SNB sich daran gewohnt, dass sie ihre Kapitalverluste immer vollumfénglich

durch eine niedrigere Gewinnausschittung an Bund und Kantone kompensieren kann.
Besonders klar erkennt man diesen Ansatz in dem in Abschnitt 2 beschriebenen Vorschlag



von EFD und SNB fir die neue Gewinnausschittung Uber die nachsten zehn Jahre:
Jahrzehntelang hat die SNB ihre 2'600 Tonnen Gold mit einem Goldpreis von knapp 4'600 Fr.
pro Kilo verbucht. Der Buchwert des Goldes lag also immer bei 12 Milliarden Franken. Die
SNB dachte gar nicht daran, ihre Gewinnausschittung zu erhéhen, nur weil der effektive
Marktwert des Goldes mit zirka 40 Milliarden Franken mehr als dreimal so hoch wie der
Buchwert lag.

Neu werden die Goldbestéande zum effektiven Marktpreis bewertet. Der Marktwert der 1'300
Tonnen Gold, welche in der Bilanz der SNB verbleiben sollen, liegt somit bei knapp 20
Milliarden Franken. Relativ zu der oben beschriebenen Ausgangsposition hat sie auf ihre
Goldreserven also einen "Buchgewinn" von knapp 8 Milliarden Franken erzielt. Die SNB
denkt nicht daran, ihre Gewinnausschittung zu erhéhen, damit Bund und Kantone an diesen 8
Milliarden Franken teilhaben konnen.

Die SNB geht aber davon aus, dass der Marktwert ihrer 1'300 Tonnen Gold in den néchsten
zehn Jahren um 200 Mio. Franken pro Jahr sinken wird. Es ist fur sie selbstverstandlich, dass
dieser Wertverlust durch eine niedrigere Gewinnausschittung ausgeglichen wird!

Wie will man von der Nationalbank erwarten, dass sie eine verantwortungsbewusste
Anlagepolitik betreibt, wenn man ihr die Moglichkeit gibt, alle negativen Konsequenzen ihres
Handelns auf Bund und Kantone abzuwa zen?

3.2 Problemeder Transparenz

Zweitens betreibt die SNB bewusst eine Kommunikationspolitik, die potenziellen Kritikern
das Leben sehr erschwert. Ihre Jahresberichte sind so wenig transparent, dass man die
Konseguenzen ihrer anlagepolitischen Entscheide nie genau beziffern kann. Es fehlen dafir
insbesondere folgende Informationen:

- Die Angaben Uber die Devisenbestdnde betreffen seit 1995 nur noch die Situation am
letzten Tag des Jahres. Gerade im Fall der Nationalbank gibt es haufig starke Abweichungen
zwischen den Jahresendzahlen und den Jahresdurchschnittszahlen ! . Dies hat zwel
Konsequenzen. Erstens gibt der Geschaftsbericht nur wenig Information Uber die effektive
Devisenhaltung der Nationalbank her, und zweitens besteht keine Moglichkeit, die effektiv
erzielte Rendite zu berechnen.

- Die SNB hat seit einigen Jahren die Mdglichkeit, auch langerfristige ausléndische
Wertpapiere zu halten. Ihr Jahresbericht gibt praktisch keinerlei Anhaltspunkte Uber die
Fristigkeit ihrer Anlagen in den verschiedenen Wahrungen.

- Im Jahresbericht werden der Kapitalerfolg und die Zinsertrége nur gemeinsam
ausgewiesen. Es ist daher unmdglich, den effektiv erzielten Zinssatz zu trennen von den

H So gingen EFD und SNB bei der Berechnung der Gewinnausschiittung fiir die ndchsten zehn Jahre davon

aus, dass die SNB im Durchschnitt 66 Milliarden Franken an Finanzaktiva halten wirde (45 Mia. Franken
an Devisenanlagen und 21 Mia. Franken an Inlandaktiva). Am 31.12.2000 hielt die SNB 83 Milliarden
Franken an Finanzaktiva (53 Mia. Franken an Devisenanlagen und 30 Mia. Franken an Inlandaktiva). Am
31.12.2001hielt die SNB 86 Milliarden Franken an Finanzaktiva (54 Mia. Franken an Devisenanlagen
und 32 Mia Franken an Inlandaktiva). Es ist leider nicht mdglich festzustellen, inwieweit bei der
"Berechnung" der Gewinnausschuttung mit "konservativen" Zahlen gearbeitet wurde bzw. inwieweit
diese beachtlichen Unterschiede auf Abweichungen zwischen den Jahresdurchschnitts- und den
Jahresendzahlen zuriickzufihren sind.
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Kapitalverlusten, die sich aus Zinssteigerungen ergeben. So stellt man zum Beispidl fest, dass
die "Ertrége aus Devisenanlagen" zwischen 1998 und 1999 von 3100 Mio. auf 400 Mio.
Franken gesunken sind. Ein Grosstell dieser Differenz muss auf Kapitalverluste
zuriickzufUihren sein. Es besteht jedoch keine Moglichkeit, dies genauer zu beziffern.

In Anbetracht der Tatsache, dass die SNB fir zirka 65 Milliarden Franken Finanzaktiva fur
die Schweiz verwaltet, konnten Politiker und Offentlichkeit eine wesentlich detailliertere
Berichterstattung erwarten. Wenn nicht im Geschéftsbericht, dann auf einer fur diese Zwecke
errichteten Website!

3.3 Inhdrente Risiken einer Nationalbank

Die SNB behauptet bei jeder Gelegenheit, dass es in der Natur ihrer Tatigkeit liege, hohe
Risiken auf sich zu nehmen, und dass ihre Ertragsage somit stark schwanken misse. Zum
Beispiel schrieb die Arbeitsgruppe fir ein neues Nationalbankgesetz im Jahre 1996: "So ist
klar, dass eine Notenbark auftragsgemass hohe Wahrungsrisiken auf sich zu nehmen hat, well
sie jederzeit in der Lage sein muss, am Devisenmarkt zu intervenieren"!?,

In den Geschéftsberichten der SNB der letzten Jahre liest man immer wieder: "Als
Verwalterin der schweizerischen Wahrungsreserven trégt die Nationalbank - auch bel
sorgféltiger  Bewirtschaftung der Aktiven -  betréchtliche Markt-, Kredit- und
Liquiditatsrisiken"3.

Wir haben schon in verschiedenen Publikationen darauf hingewiesen, dass diese
Behauptungen falsch sind **. Die SNB konnte sich ohne weiteres auf den Termin- oder
Optionsmaérkten gegen Wahrungsrisiken absichern. Eine einfache M 6glichkeit bestiinde darin,
zum Beispidl Dollar (oder Euro) zu halten und diese durch eine Kombination von Put- und
Call-Optionen (solche Konbinationen von Put- und Call-Optionen nennt man Collar)
abzusichern. Eine solche Risikoabsicherung I8sst sich bel den hohen Betragen, um die es hier
geht, ausgesprochen kostengunstig realisieren. Wenn die SNB hohe Wahrungsrisiken eingeht,
dann ist dies nicht etwa das Ergebnis ihrer geldpolitischen Aufgabe, sondern die Konsequenz
ihrer uniiberlegten Anlagepolitik.

Damit sich hier etwas andert, muss dafir gesorgt werden, dass die SNB die Kosten ihrer
risikofreudigen Anlagepolitik selber tragt. Eine einfache M dglichkeit, dieses Ziel zu erreichen,
besteht darin, dem Beispiel der Belgischen Nationalbank zu folgen und bei der Berechnung
des auszuschittenden Gewinns nur die Zinsertrdge, nicht aber die Kapitalgewinne und -
verluste zu berlicksichtigen. Die Risikobereitschaft der SNB wiirde schlagartig abnehmen,
wenn sie ihre Kapitalverluste in Milliardenhdhe nicht mehr auf Bund und Kantone abwa zen
konnte, sondern aus ihrem Eigenkapital decken muisste.

34  Glattung der Gewinnausschittung
Der wichtigste Faktor, warum die Anlagepolitik der SNB insbesondere von den Kantonen so

unkritisch hingenommen wird, ist die Tatsache, dass die Gewinnausschittung mit den
tatsachlich erzielten Ertrdgen nur sehr wenig zu tun hat. So wurden zum Beispiel in den

12 »Anlagepolitik und Gewinnausschiittung der Schweizerischen Nationalbank™ (1996) S.28.

13 Z.B. Jahresbericht der SNB, 2001, S.82.
14 Vgl. "Reformbediirftige Nationalbank - Neue Impulse fur ein alte Institution”, Thomas von Ungern-
Sternberg, 1998, Verlag Ruegger.
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Jahren 1998 bis 2000 jeweils 1,5 Milliarden Franken ausgeschittet, obwohl der Netto-Ertrag
zwischen 300 Mio. Franken und 3,3 Milliarden Franken schwankte.

Dies ist auch der Grund, warum die SNB so unbedingt an einer Verstetigung ihrer
Gewinnausschittung festhalten will. Ware sie verpflichtet, jedes Jahr den effektiv erzielten
Gewinn an Bund und Kantone auszuschitten, dann wurde ihre Anlagepolitik sowohl von der
Politik al's auch von der Offentlichkeit wesentlich kritischer hinterfragt. Bei der Neuregelung
der Gewinnausschittung muss dafur gesorgt werden, dass ein direkter Zusammenhang besteht
zwischen dem ausgeschiitteten Gewinn und dem tatsachlich erzielten Ergebnis. Es wére dies
eine im internationalen Vergleich vollkommen normale Regelung. Nur gerade Schweden
kennt eine Glattung der Gewinnausschittung, wie die SNB sie in den letzten Jahren
praktiziert hat.

Es wird haufig argumentiert, dass auch die Kantone an einer mdglichst vorhersehbaren
Gewinnausschittung interessiert sind. Dies mag stimmen, ist aber kein gentigender Grund,
um an der bisherigen Regel festzuhalten. Es gibt auch einfache aternative Ldsungen, die den
Wiinschen der Kantone gerecht werden. Eine davon soll hier kurz skizziert werden.

3.5  Schaffung eines Gewinnausschittungsfonds

Die SNB selber geht davon aus, dass ihre Reserven zurzeit um 13 Milliarden Franken zu hoch
sind. Dieser Betrag sollte in einen " Gewinnausschittungsfonds' Gberwiesen werden. In diesen
Fonds werden dann auch die jdhrlichen Zinsertrdge der Nationalbank einbezahlt. Die
Guthaben dieses Fonds wirden zur Bewirtschaftung zum Teil der Nationalbank, zum Teil
aber auch den Schweizer Geschéftsbanken anvertraut. Die Anlagekriterien wirden die
gemeinsam  vom  Eidgentssischen  Finanzdepartement und der  kantonalen
Finanzdirektorenkonferenz bestimmt. Durch diese Aufteilung der Anlageverantwortung erhalt
man eine einfache Moglichkeit zu beurteilen, wie gut bzw. schlecht die anlagepolitischen
Entscheide der SNB sind. Alle paar Jahre sollte derjenigen Institution, deren Anlagepolitik
besonders erfolgreich war, ein hoherer Anteil des Fondsvermdgens anvertraut werden.

Bund und Kantone sollten periodisch beurteilen, wie sich das verfligbare Kapital entwickelt
hat, und entscheiden, wie hoch fir die néchsten paar Jahre die Ausschittung sein sollte. Die
Kantone koénnten so selbst entscheiden, wie stark sie an einer gegléatteten Ausschittung
interessiert sind. Gleichzeitig bestdnde so die Mdglichkeit, dass Bund und Kantone in Zeiten
schwacher Steuereinnahmen (Konjunkturschwéchen) die Ausschittung aus dem Fonds
erhdhen, um ihre Ertragslage zu stabilisieren. Der Gewinnausschittungsfonds wirde somit
einen gewissen Beitrag zur Stabilisierung der 6ffentlichen Finanzhaushalte leisten. Die SNB
behauptet zwar immer wieder, sie misse Reserven aufbauen, um unser Land gegen Krisen zu
stérken. Wenn es aber in der Vergangenheit zu einer tatsachlichen Krise gekommen war, ist
sie immer nur auf eins bedacht gewesen: ihre Eigenkapital ausstattung noch weiter zu erhéhen.
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4. Die Regelung der Gewinnausschiittung bei den eur opaischen Nationalbanken

Die Modalitdten der Gewinnausschittung der Nationalbanken sind von Land zu Land
verschieden. Die Grundphilosophie ist jedoch (ausser in der Schweiz) tGberall die Gleiche. Die
Nationalbank erzielt einen gewissen Gewinn. Es gibt eine gesetzliche Bestimmung, welcher
Antell in ihre Reserven (ihr Eigenkapital) tUberflhrt wird, der Rest wird ausgeschittet.
Beispielsweise seien hier die Regelungen in einigen européischen Landern aufgefihrt:

Osterreich

Die Osterreichische Nationalbank zahlte auf ihren Jahresgewinn ers einmal 34%
Korperschaftssteuer. Von dem verbleibenden Betrag wurden noch einmal 60% an den Staat
Uberwiesen. Die Osterreichische Nationalbank Uberwies also ziemlich genau 75% ihrer
Gewinne an den Staat. Die Gewinnausschittung wurde nicht gegléttet. Der durchschnittliche
Anstieg der Reserven in den Jahren 1984-1994 betrug 300 Mio. Franken pro Jahr.

Belgien

Der belgische Gewinnausschittungsschliissel war im Detail eher kompliziert. Die Grundregel
war, dass der Staat direkt den Lowenanteil der Zinsertrége der Nationalbank bekam. Rechnete
man noch die Steuern dazu, so kommt man zu dem Ergebnis, dass dem Staat jedes Jahr 85%
der Gewinne ausgeschittet wurden. Die Gewinnausschittung wurde nicht gegléttet.
Eventuelle Kursverluste auf Devisenguthaben wurden von der Nationabank selber getragen.
Der durchschnittliche Anstieg der Reserven in den Jahren 1984-1994 betrug 90 Mio. Franken
pro Jahr.

Holland

Die Hollandische Nationalbank Uberwies jedes Jahr ca. 110 Mio. Gulden (80 Mio. Franken)
in die Reserven. Der Rest der Gewinne wurde ausgeschiittet. Sie schittete regelmassig Uber
90% ihrer Gewinne aus. Die Gewinnausschittung wurde nicht gegléttet. Der
durchschnittliche Anstieg der Reserven in den Jahren 1984-1994 betrug also 80 Mio. Franken
pro Jahr.

Schweden

Die Schwedische Nationalbank schittete 80% ihrer Gewinne aus. Sie gléttete ihre
Ausschittung Uber die Zeit (funf Jahre), wie die SNB das auch gern méchte. Der
durchschnittliche Anstieg der Reserven in den Jahren 1984-1994 betrug 2 Milliarden Kronen
(=320 Mio. Franken) pro Jahr.

Deutschland

Die deutsche Bundesbank durfte jedes Jahr 600 Mio. DMark in die gesetzliche Ricklage
Uberweisen. Fur diese gab es darlber hinaus eine Hochstgrenze, die funf Prozent des
Banknotenumlaufes entsprach. Im Jahre 1996 hatte die gesetzliche Ricklage mit 13
Milliarden DM (11 Milliarden Franken) ihre Obergrenze erreicht.
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Die Schweiz

Mit ihrer Eigenkapitalausstattung von 30 Milliarden Franken im Jahre 1996 hielt die
Nationalbank der Schweiz mit ihren 7 Millionen Einwohnern knapp dreimal so hohe
Eigenmittel wie die Nationalbank von Deutschland (Uber 80 Mio. Einwohner). Es lohnt sich,
der Frage nachzugehen, wie es zu Unterschieden in dieser Gréssenordnung kommen konnte:

Betrachtet man die relevanten Gesetzestexte, so stellt man fest, dass die gesetzlichen
Regelungen in der Schweiz eher noch restriktiver sind als die in den anderen Landern.
Gemaéss Art. 27 Abs. 1 des geltenden Nationalbankgesetzes darf die SNB nur gerade
bescheidene eine Million Franken pro Jahr in den Reservefonds Uberweisen. Dies schien ihr
immer zu wenig. Sie ist daher unter Missachtung aller herkdmmlichen Buchhaltungsregeln
Mitte der 1970er Jahre dazu Ubergegangen, praktisch ihre gesamten effektiven Gewinne in
den Posten "Ruickstellungen fur Wahrungsrisiken" zu Uberweisen. Mitte der 1990er Jahre
hatte sie dieses Spiel soweit getrieben, dass der Buchwert ihrer Devisenbestande praktisch auf
null gesunken war. Als diese sehr eigenwilligen buchhalterischen Methoden immer stérker
kritisiert wurden, ging sie im Jahre 1995 dazu tber, den Posten in "Ruickstellungen fur Markt-,
Kredit- und Liquiditatsrisiken" umzutaufen.

Gleichzeitig fuhrte sie mit der passiven Unterstitzung des EFD "offiziell" die weltweit
einzigartige Unterscheidung zwischen "Gewinnermittlung” und "Gewinnausschittung” ein.
Bei der "Gewinnermittlung" setzt sie sich Uber alle weltweit geltenden buchhalterischen
Prinzipien hinweg. Als Gewinn betrachtet sie nur denjenigen Tell des Gewinns, den sie nicht
in ihr Eigenkapital abfuhren will. Sie begrindet dies mit der Behauptung: "Die
Gewinnermittlung tragt den Besonderheiten der Nationalbank Rechnung. Die Nationalbank
muss in der Lage sein, ihre verfassungsméassige Aufgabe ohne Ertragszwang zu erfillen. Sie
schittet daher nicht den ganzen Ertragsiiberschuss aus, sondern bildet die notwendigen
Rickstellungen nicht nur fur die Ublichen betriebswirtschaftlichen, sondern auch fir
volkswirtschaftliche Risiken."'®

In Anbetracht der Tatsache, dass kein einziges anderes Land in Europa es fur nétig hélt, seine
Nationalbank Eigerkapital in Milliardenhdhe akkumulieren zu lassen, um so genannte
"volkswirtschaftliche Risiken" abzudecken, lohnt es sich, darber nachzudenken, ob der
obigen Aussage irgendeine seridse Analyse zu Grunde liegt. Es gibt gute apriori- Griinde,
davon auszugehen, dass die Antwort "Nein" lautet. Sonst hédtten namlich die Zentralbanken
der anderen kleinen europaischen Lander schon langst bei ihren Regierungen vorgesprochen,
damit auch sie Giber wesentlich hohere Eigenmittel verfligen konnen.

Man kann das Problem der Eigenmittel der Nationalbanken auf zwel Arten angehen.
Entweder man behauptet, es sl fur ein Land wichtig, eine Nationalbank zu haben, die Uber
hohe Eigenmittel verfugt. Oder man behauptet, es sei fur ein Land wichtig, eine National bank
zu haben, die Uber hohe Devisenguthaben verfiigt.

Es ist nicht ganz klar, mit welcher dieser beiden Interpretationen die SNB ihren unbandigen
Akkumulationsdrang rechtfertigen will. Einerseits will sie, dass ihre "Ruckstellungen
mindestens im Gleichschritt mit dem Bruttosoziaprodukt wachsen“!®. Andererseits benitzt
sie "die Riickstellungen in erster Linie dazu, um Devisenreserven aufzubauen®*’.

15 Geschaftsbericht der SNB 2000, Ziffer 49, S.101.
16 Jahresbericht SNB, 2000, S. 80.
17 Jahresbericht SNB, 2000, S. 101.
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Keine der beiden Ansétze ist stichhaltig.
4.1  DasArgument des Eigenkapitals

In alen internationalen volkswirtschaftlichen Vergleichen wird immer nur die Hohe der
Staatsverschuldung der Lander beriicksichtigt. Die HOhe der Eigenmittel der Nationalbank
wird nie auch nur mit einem Wort erwéhnt. Wenn man aso will, dass die Schweiz bei
internationalen Vergleichen moglichst gut dasteht, $ sollte man daflir sorgen, dass die SNB
ihr Uberschiissiges Eigenkapital moglichst rasch an den Staat ausschiittet. Das ohnehin schon
viel zu hohe Eigenkapital noch weiter auszubauen ist kontraproduktiv.

Es gibt auch keinerle Anhaltspunkte dafir, dass eine hohe Eigenkapitalausstattung der
Nationalbank fur die Stabilitét der Wahrung von Vorteil sein kdnnte. Der holléndische
Gulden galt immer as eine der stabilsten Wahrungen in Europa, obwohl die holléndische
Nationalbank, wie schon erwadhnt, nur gerade 80 Mio. Franken pro Jahr in die Reserven
Uberwies.

4.2  DasArgument der Devisenguthaben
Vergleicht man die Devisenguthaben der SNB mit denjenigen der Zentralbanken anderer

kleiner europédischer Lénder, so stellt man fest, dass die SNB wesentlich hohere
Devisenguthaben halt.

Abbildung 1

Vergleich der Entwicklung der Devisenguthaben
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Abbildung 2

Entwicklung der Devisenguthaben
relativ zum BSP

0.160
0.150

0.140 /‘_’4\’\
0.130 ‘\./ /
—— Schweiz

L 4
0.110 K —a— Osterreich
0.100 %K \\ —— Belgien
0.090 W. o

0.120

—*¥— Schweden

0.080 —f——xp~

0.070 &
0.060 % . —A
0.050
0.040

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Quélle: International Financial Statistics, IMF, 2002.

In Tabelle 5 sieht man, dass die SNB relativ zu ihrem Bruttosozialprodukt zirka 33% hohere
Devisenguthaben hdlt as die Zentralbanken der anderen Lander.

Tabelle5
Land Durchschnittliche BSP Index Durchschnittliche
Devisenguthaben (Durchschnitt | Devisenguthaben relativ
(Mia. SFr. 1990-1996 zum BSP
1990-1996) CH=100) (1990-1996)
Schweiz 45.0 100 0.13
Osterreich 20.0 75 0.08
Belgien 18.5 89 0.06
Holland 35.3 129 0.08
Schweden 27.9 90 0.09

Schon Mitte der neunziger Jahre hétte die SNB ihre Devisenguthaben aso um zirka 15
Milliarden Franken abbauen kdénnen und hétte, was ihre Devisenguthaben angeht, in den
internationalen Vergleichen immer noch eine Spitzenposition eingenommen.

Die SNB betont gerne, dass eine kleine, offene Volkswirtschaft (mit einem hohen Anteil an
Importen und Exporten) wesentlich hohere Devisenreserven braucht als grossere Lander. An
diessm Argument mag etwas dran sein — vorausgesetzt, dass das Land regelméssig
L eistungsbilanzdefizite ausweist und die Importindustrie auf Devisenengpésse stossen konnte.

Die Schweiz fahrt aber regelméssig hohe Leistungshilanziiberschiisse ein (n den 1990er
Jahren zirka 8% des Bruttosozial produktes). Der private Sektor der Schweiz verfiigt also Uber
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Auslandsvermégen von mehreren 100 Milliarden Franken. Unter diesen Umstanden zu
behaupten, die Nationalbank bendtige hohe Devisenreserven, um "die Resistenz der
schweizerischen Volkswirtschaft gegen internationale Krisen" '8 zu starken, ist nicht
Uberzeugend.

Viel Anklang bel den Politikern findet das Argument, hohe Devisenreserven seien en
potentes Mittel, das es der Nationalbank erlauben wirde, den Franken zu stérken. So schreibt
die Nationalbank denn auch, die Devisenreserven erlaubten es ihr, "im Falle ener
Frankenschwache am Markt zu intervenieren®®®.

Es gibt inzwischen sowohl auf theoretischer wie auch auf empirischer Ebene eine breite
Okonomische Literatur, die zeigt, dass Devisenmarktinterventionen ein besonders wenig
wirksames Mittel sind, die Wechselkurse zu stitzen®®. Dies ist insbesondere darauf
zuriickzufhren, dass die Mittel, Gber die eine Nationalbank verfligt, immer vergleichsweise
klein snd, wenn man sie zu den enorm hohen Stromen auf den heutzutage sehr mobilen
internationalen Finanzmérkten in Beziehung setzt. Es ist illusorisch, davon auszugehen, dass
man langerfristig ene Frankenschwéche durch Devisenverkdufe stitzen konnte.
Devisenmarktinterventionen sind nur gerade dann tauglich, wenn es darum geht, kurzfristige
Wechselkursschwankungen auszugleichen. Es scheint  kaum  sinnvoll, fir ein
volkswirtschaftlich so wenig wichtiges Ziel so bedeutende Mittel einzusetzen.

Schliesslich wird auf informaler Ebene immer wieder argumentiert, die SNB brauche hohe
Devisenreserven, um den Finanzplatz Schweiz zu stéarken. Anders ausgedruickt: Die SNB héalt
knapp 45 Milliarden Franken an Devisenreserven, um den Schweizer Grossbanken unter die
Arme zu greifen fals diese in einen Devisenengpass geraten wiirden.

Auch dieses Argument ist falsch. Sollte tatséchlich eine der Schweizer Grossbanken in
Zahlungsschwierigkeiten geraten, so reicht es, wenn die SNB ihr Franken zur Verfligung
stellen kann. Diese kann die Grossbank dann auf den Finanzmérkten in jede beliebige
Wahrung umtauschen und sich so die notwendigen Devisen besorgen. Praktisch lauft das
oben erwédhnte Argument also darauf hinaus, dass die SNB sich fir einen Zustand ristet, in
dem erstens eine Schweizer Grossbank in Zahlungsschwierigkeiten gerét und zweitens die
Schweiz selber in so starken wirtschaftlichen Schwierigkeiten steckt, dass der Franken nicht
mehr konvertibel ist. Dieses Szenario scheint so wenig plausibel, dass es sich keinesfalls lohnt,
fur diese Zwecke Uber eine Milliarde Franken pro Jahr bei der Nationalbank auf die hohe
Kante zu legen.

Diese Analyse wird im Ubrigen auch von den Grossbanken selber geteilt. So vertrat Dr.
Buomberger (Chefokonom der UBS) schon im Jahre 1997 den Standpunkt, die SNB konne
auch mit halb so hohen Devisenreserven (zirka 30 Milliarden Franken) ihre Rolle als
unabhangige Nationalbank tadellos ausfiihrert™.

Im Ubrigen sei angemerkt, dass es ordnungspolitisch unhaltbar ist, die verfassungsméssig
zugesicherte Gewinnausschittung an Bund und Kantone zu schmélern, um Devisenpol ster
aufzubauen, welche den Grossbanken zu Gute kommen sollen. Sollte die Nationabank

18 Jahresbericht SNB, 2000, S. 101.

19 Jahresbericht SNB, 2000, S. 101.

20 Ejine wesentlich effektivere Art, die Wechselkurse zu stabilisieren, besteht darin, die Geldmenge zu
senken und damit das inléndische Zinsniveau zu erhéhen. Fir eine effektive Geldmengensteuerung sind
aber kaum nennenswerte Fremdwahrungsaktiva notwendig.

2L NZZ 02-03.08.1997.
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tatsichlich der Uberzeugung sein, es wére fir den Finanzplatz Schweiz wichtig, dass sie
enorm hohe Devisenguthaben halte, dann sollten ihr geméss Verursacherprinzip die Banken
und nicht etwa Bund und Kantone die notwendigen Mittel zur Verfligung stellen.

Schliesslich haben wir schon in der Einleitung darauf hingewiesen, dass, aus der Behauptung,
die Nationalbank brauche hohe Devisenguthaben, keineswegs folgt, sie misse auch Uber hohe
Eigenmittel verfligen. Wenn es den Zentralbanken der anderen kleinen européischen Lander
jahrzehntelang gelungen ist, mit wesentlich geringeren Eigenmitteln genlgend hohe
Devisenguthaben zu haten, so sollte dies auch fir die SNB moglich sein. Die anderen
Nationalbanken waren in enem System fixer Wechselkurse eingebunden und
dementsprechend verpflichtet, auf den Devisenméarkten zu intervenieren. Der Franken
fluktuiert frei. Die SNB unterliegt keinerlei Verpflichtung, auf den Devisenmérkten zu
intervenieren und hat dies in den letzten Jahrzehnten auch kaum getan.

43  Fazit

Mit dem neuen Nationalbankgesetz sollte dafiir gesorgt werden, dass auch unser Land wieder
zu einem Zustand der Normalitdt zurlckkehrt. Die kinstliche Trennung 2zwischen
"Gewinnermittlung” und "Gewinnausschittung” sollte verschwinden. Die Nationalbank sollte
in Zukunft ihre Gewinne nach denselben herkdmmlichen Massstében berechnen, wie die
anderen Zentralbanken Europas dies schon jahrzehntelang getan haben. Es sollte per Gesetz
die Hohe des Betrags festgelegt werden, welchen die Nationalbank in ihr Eigenkapital
Uberweisen darf. Der Rest muss ausgeschittet werden.

5. Schlussbemer kungen

Die SNB verfugt Uber wesentlich hdhere Eigenmittel als die anderen Zentralbanken Europas.
Sie hat dieses Ziel erreicht, indem sie jahrzehntelang nur einen sehr geringen Tell ihrer
Gewinne ausgeschiittet hat. Sie hat die Absicht, auch in Zukunft an dieser Politik festzuhalten.
Sie will ihre Eigenkapitalausstattung um zirka 1 Milliarde Franken pro Jahr erhéhen.

Es gab in der Vergangenheit fur diese Politik der SNB praktisch keine gesetzliche Grundlage.
Die SNB umging die herrschenden Gesetze, indem sie behauptete, eine Nationalbank misse
ihr Eigenkapital erhthen, um "volkswirtschaftliche Risiken" abzudecken. Es gelte also nur der
Teil ihrer Gewinne als echter Gewinn, der Uber die Erhéhung des Eigenkapitals hinausgehe.
Obwohl kein anderes Land in Europa eine solche Regelung kennt, haben Bund und Kantone
dieses Vorgehen nie hinterfragt. Die Revision des Nationalbankgesetzes sollte zum Anlass
genommen werden, um bel der Ausschittung der Nationalbankgewinne dhnliche Massstabe
einzufUhren, wie sie in den anderen européi schen Landern angewandt werden.

Die SNB hat sait der Mitte der 1970er Jahre eine sehr risikofreudige - und sehr wenig
erfolgreiche - Anlagepolitik praktiziert. Dies ist insbesondere darauf zurtickzufihren, dass sie
die hohen Verluste, die se enfuhr, systematisch in der Form niedrigerer
Gewinnausschittungen auf Bund und Kantone abwéalzen konnte. Die Gewinnausschiittung
muss neu SO geregelt werden, dass die SNB in ihrer Anlagepolitik eine gewisse
Eigenverantwortung tragt. Eine einfache Mdglichkeit, dieses Ziel zu erreichen, besteht darin,
bei der Berechnung des auszuschittenden Gewinns nur die Zinsertrage, nicht aber eventuelle
Kapitalgewinne oder -verluste zu berticksichtigen. Mit einer solchen Regelung wirde die
SNB zu einer wesentlich Uberlegteren Anlagepolitik Ubergehen.
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Es wird haufig behauptet, die Kantone seien an einer moglichst konstanten
Gewinnausschittung interessiert. Um dieses Ziel zu erreichen, sollte man die 13 Milliarden
Franken an Uberschussigen Gewinnen nehmen, die schon heute bel der SNB liegen, und in
einen Fonds Uberweisen. In diesen Fonds wirden auch die jahrlich erzielten Gewinne der
SNB Uberwiesen. Bund und Kantone wirden sich dann in regelméssigen Abstéanden dartber
einigen, wie hoch die Auszahlung der néchsten Jahre sein sollte. Dieses VVorgehen hétte den
grossen Vorteil, dass nun auch die konjunkturelle Situation des Landes bel der
Gewinnausschittung berticksichtigt wirde. Die SNB hat in der Vergangenheit zwar immer
behauptet, sie brauche Reserven, um das Land gegen Krisen zu schitzen. Wenn es aber zu
einer Krise kam, war sie immer nur darauf bedacht, ihre Reserven moglichst zu schonen!

Die Formel, welche die SNB benutzt, um die Gewinnausschuttung fur die nachsten 10 Jahre
zu berechnen, hélt einer seridsen Analyse nicht stand. Sie beruht auf extrem pessimistischen
Annahmen Uber die Nominalrenditen, welche sie in den nachsten Jahren erzielen kann. Ferner
geht die SNB davon aus, dass der Wert ihrer Goldreserven in den nachsten 10 Jahren um
durchschnittlich 200 Millionen Franken pro Jahr sinken werde. Es ist fir se
selbstverstandlich, dass dieser Kapitalverlust von Bund und Kantonen getragen werden muss.
Dabei hatte sie noch in ihrem Jahresbericht 2000 versprochen, dass die Kapitalgewinne und -
verluste auf Gold auf die Gewinnausschittung keinerlei Einfluss heben werden.

Geht man davon aus, dass man auf Finanzanlagen eine Nominarendite von auch nur 5%
erzielen kann, so erkennt man, dass die 1'300 Tonnen Gold, welche die SNB behalten will,
unserem Land Opportunitétskosten von 1.2 Milliarden Franken im Jahr verursachen. Diesen
Kosten steht kein vergleichbarer Nutzen gegeniber. Es missen schon heute die Weichen
gestellt werden, damit auch die Ubrigen Goldreserven der SNB verkauft werden.

[28.5.2002]
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