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Meinung

Unabhdingigkeit der Nationalbank

Von verschiedenen Seiten werden Anspriiche an den Gewinn der Nationalbank gestellt. Es sollte in der Kompetenz der SNB
liegen, zu entscheiden, welchen Teil ihrer Bilanz sie nicht zur Erfillung ihrer Aufgaben bend6tigt. DIRK NIEPELT

Immer wieder sieht sie sich mit dem Vorwurf
konfrontiert, ihre Kompetenzen zu iiberschrei-
ten. Dabei spielt die Diskussion {iber monetdre Staats-
finanzierung eine zentrale Rolle: Viele Biirger und Politi-
ker machen sich Sorgen, dass fiskalische Interessen der
Mitgliedstaaten die Geldpolitik beeinflussen und die
monetdre Stabilitdt in der Eurozone gefidhrden konnten.
In der Schweiz verlduft die Diskussion derzeit gerade
entgegengesetzt. Was vor kurzem unvorstellbar schien,
ist mittlerweile an der Tagesordnung: Selbst biirgerliche
Politiker stellen fiskalische Forderun-
gen an die Schweizerische National-
bank (SNB). Man verlangt hohere Aus-
schiittungen der SNB an Bund, Kan-
tone oder die Sozialversicherungen.
Natiirlich wird die SNB aufgrund
der unkonventionellen Geldpolitik der
letzten Jahre von Politik und Gesell-
schaft als zentraler wirtschaftspoliti-
scher Akteur wahrgenommen; daraus
ergibt sich eine entsprechende Erwar-
tungshaltung. Aber in ihrer Heftigkeit
kommen die an die SNB gerichteten
Forderungen dennoch iiberraschend.
Und sie werfen die Frage auf, ob die

D ie Europdische Zentralbank ist Kritik gewohnt.

«Selbst biirgerliche

Eigentiimern in Zukunft zugutekommt. Wird der Ge-
winn hingegen verteilt, dann sinken die Ausschiittun-
gen in der Zukunft. Der Marktwert der Zahlungsfliisse
bleibt derselbe. Er wird nicht mechanisch durch die Aus-
schiittungspolitik bestimmt.

Was begriindet dann die heftigen politischen Diskus-
sionen? Am wichtigsten diirfte sein, dass Politiker und
ihre Wiahler die finanzielle Situation des Staates tiber
Gebiihr anhand der expliziten Bruttoschulden beurtei-
len. Dieser Fokus hat aus politdkonomischer Sicht zwar
den Vorteil, dass explizite Bruttoschulden relativ ein-
fach gemessen werden kénnen und
ihr Wert daher nicht so einfach zu
manipulieren ist. Aber er hat auch
den gravierenden Nachteil, dass
explizite Bruttoschulden ein sehr
liickenhafter Indikator fiir das we-
sentlich relevantere staatliche Net-
tovermdgen sind. Letzteres umfasst
neben den expliziten auch die impli-
ziten Schulden sowie die Vermo-
genswerte des Staates.

Der verengte Fokus auf explizite
Bruttoschulden schafft Anreize fiir
frithzeitige Gewinnausschiittungen.
Ausschiittungen in der Zukunft stel-

Unabhéngigkeit der Zentralbank ein 111 len einen Vermdgenswert von Bund
Auslaufmodell ist, wenn selbst in der POlltlI.(fer stellen und Kantonen dar, der in der Regel
Schweiz die SNB ihre Autonomie in ﬁskalzsche Forderun- nicht ausgewiesen oder beriicksich-
Erinnerung rufen muss. . tigt wird. Ausschiittungen in der

Wie so haufig wird auch in der Dis- gen an die SNB.» Gegenwart dagegen gehen direkt in

kussion iiber die Ausschiittungspolitik

der SNB tiberschitzt, was eine Zent-

ralbank leisten kann. Ob die SNB ihre Ausschiittungen
in naher Zukunft erh6ht oder nicht, hat nur einen gerin-
gen Einfluss auf die finanzielle Situation von Bund und
Kantonen. Abgesehen von den vernachléssigbaren Divi-
dendenzahlungen an private Aktiondre fliessen alle
SNB-Gewinne ohnehin friiher oder spdter an die 6ffent-
liche Hand; der Barwert dieser Fliisse ist weitgehend un-
abhéngig von der Terminierung der Auszahlungen.

Uberbewertete Bruttoschulden

Die Logik dahinter ist dieselbe wie bei einer privaten Ak-
tiengesellschaft. Schiittet sie den Gewinn aus, erhalten
die Aktiondre zwar eine Dividende, aber der Wert der
Gesellschaft sinkt mit den verfiigbaren Mitteln fiir zu-
kiinftige Ausschiittungen. Behélt die Gesellschaft den
Gewinn dagegen ein, dann bleibt ihr Wert erhalten, weil
in Zukunft eine Dividende ausgeschiittet werden kann.
Das Gesamtvermdgen der Aktiondre ist abgesehen von
steuerlichen Aspekten dasselbe.

Bei der SNB verhdlt es sich dhnlich. Behilt sie ihren
Gewinn ein, so wird er investiert und verzinst und tragt
somit zu einer Stirkung des Eigenkapitals bei, das den

die Rechnung ein und reduzieren

den ausgewiesenen Schuldenstand
entsprechend. Friihzeitige Ausschiittungen sind eine
Form von Bilanzkosmetik: Obwohl sie die 6konomi-
schen Fundamentalwerte weitgehend unverédndert las-
sen, tduschen sie finanzpolitische Soliditét vor.

Ein verwandtes Motiv fiir Forderungen nach htheren
SNB-Ausschiittungen diirfte der Wunsch sein, mithilfe
der Bilanzkosmetik Ausgabenkiirzungen zu vermeiden.
Die coronabedingten Mindereinnahmen und Mehr-
ausgaben verschlechtern die Vermégensposition der 6f-
fentlichen Hand und erfordern eine Anpassung von
Ausgabenplédnen. Bilanzkosmetik kann diesen Bedarf
verschleiern helfen. Sollte dies die Motivation fiir hhere
SNB-Ausschiittungen sein, dann wéren sie schadlich.

Hohere Ausschiittungen konnten auch den positiven
Effekt haben, starre Restriktionen zu lockern. Denkbar
ist zum Beispiel, dass Parlamente ihre Ausgabenpldne
zwar anzupassen bereit sind, dabei aber einen Zeitplan
anstreben, der mit einer bindenden Schuldenbremse
kollidiert. Das Vorziehen von Ausschiittungen konnte
den Parlamenten dann mehr Spielraum verschaffen. Al-
lerdings miisste sich die SNB fragen lassen, warum sie
mit ihrer Ausschiittungspolitik eine vom Souverin ver-
ankerte Schuldenbremse zu konterkarieren hilft. Sollte

die Schuldenbremse Designméngel aufweisen, dann ist
es Aufgabe des Gesetzgebers, dies zu korrigieren.

Schliesslich konnten die Forderungen Ausdruck
fehlenden Vertrauens in die Anlagepolitik der SNB
sein: Falls man sie zu einer konservativeren Anlage-
politik drédngen wollte, konnten hohere, frithere Ge-
winnausschiittungen hierzu einen Beitrag leisten, so-
fern die Hohe des SNB-Eigenkapitals die Anlage-
entscheidungen der SNB beeinflusst.

Hohere, frithere Ausschiittungen der SNB konnten
das ausgewiesene Schuldenwachstum bei Bund und
Kantonen also tatsdchlich abbremsen, doch eine wirkli-
che finanzielle Entlastung wire damit nicht verbunden.
Das Gegenteil konnte sogar der Fall sein: Wenn die
Eigenkapitalrendite der SNB {iber derjenigen der 6ffent-
lichen Hand liegt, wovon auszugehen ist, dann wére es
fiir Bund und Kantone am profitabelsten, das Eigen-
kapital der Notenbank maglichst spat zu schmalern, die
Ausschiittungen also méglichst lange hinauszuzoégern.

Konfliktpotenzial entschérfen

Sollte die SNB die Forderungen der Politik ignorieren
und einfach auf ihre Unabhingigkeit pochen? Das wére
wohl unklug. Denn in einer Demokratie sind gesetzliche
Schutzmauern nicht auf Dauer angelegt; selbst in der
Schweiz halten sie nur, solange sie mehrheitsfahig sind.
Oder wie ein Vertreter des amerikanischen Fed treffend
bemerkte: «The best way to defend the independence of
a central bank is never to exercise it.»

Zielfithrender wére es, das Konfliktpotenzial zu ent-
schérfen. Ein Element konnte eine Regelung der Aus-
schiittungspolitik sein, die nicht alle paar Jahre neu ver-
handelt werden muss. Demnach sollte es in der Kompe-
tenz der SNB liegen zu entscheiden, welchen Teil ihrer
Bilanz sie zur Erfiillung ihres Auftrags benotigt. Der Ent-
scheid miisste neben dem gegenwdrtigen Umfeld auch
verschiedensten Zukunftsszenarien Rechnung tragen.

Mittel, die die SNB nicht mehr zur Erfiillung ihres
Auftrags benotigt, sollte sie (ohne Zweckbindung) aus-
schiitten. In der Kompetenz von Bund und Kantonen
lage es dann, diese Mittel in einem Fonds zu verwalten
oder auszugeben. Zu hoffen bliebe, dass die Parlamente
die unregelmaissigen Zufliisse vonseiten der SNB verant-
wortungsbewusst handhabten. Andernfalls ldge es am
Souverdn, entsprechende Schranken zu setzen.

Eine Zentralbank kdmpft immer um ihre Unabhdn-
gigkeit. Dazu geht sie nach Moglichkeit Konflikten aus
dem Weg, die nicht unmittelbar ihr Stabilitdtsmandat
betreffen. Und am besten verlédsst sie sich in ihrem
Kampf nicht auf Gesetze, sondern iiberzeugt durch
ihren Leistungsausweis und Erklarungen.
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