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Jtene Jiivcher Jeitung

Die Nationalbank 1st an
vielen Fronten gefordert

Ob Bilanzausweitung, Mindestkurs und Negativzinsen, ob neue digitale Wiihrungen oder
Begehrlichkeit vonseiten der Politik — das Umfeld, in dem die Schweizerische Nationalbank
operiert, wird immer komplexer. Es wire an der Zeit, strategische Anpassungen vorzunehmen.

Gastkommentar von Dirk Niepelt

Das amerikanische Federal Reserve System (Fed)
und die Europdische Zentralbank (EZB) haben
jungst ihre jeweiligen Strategien tiberarbeitet, um
verdnderten Rahmenbedingungen Rechnung zu
tragen. Auch die Schweizerische Nationalbank
(SNB) agiert in einem sich wandelnden Umfeld.
Ihre Strategie stammt aus einer Zeit vor Bilanz-
ausweitung, Mindestkurs und Negativzinsen, und
ihre Stellung war wiederholt Gegenstand politi-
scher Kontroversen — man denke etwa an die Dis-
kussionen um Vollgeld oder Gewinnausschiittun-
gen. Sollte die SNB also den Beispielen von Fed
und EZB folgen? Oder besteht sogar Bedarf an
einer grundsitzlicheren Kldrung jenseits von rein
technischen Fragen?

Geldpolitisches Konzept

Das geldpolitische Konzept der SNB umfasst drei
Elemente: Preisstabilitdt wird als jéhrliche Inflation
zwischen 0 und 2 Prozent definiert. Die prognos-
tizierte mittelfristige Preisentwicklung dient als
Indikator. Und operativ legt die SNB einen Leit-
zins fest. Diese Elemente haben Fragen aufgewor-
fen. Kritik provoziert etwa das im internationalen
Vergleich tiefe Inflationsziel, weil es bei geldpoli-
tischen Lockerungen rasch zu negativen Zinsen
fiihrt. Ein hoheres Inflationsziel konnte dies ver-
meiden, ginge aber mit einem Anstieg der durch-
schnittlichen Preissteigerung einher. Angesichts der
ausgepragten Schweizer Priferenz fiir stabile Preise
diirfte dies kaum erwiinscht sein.

Eine andere Kritik betrifft die Breite des Ziel-
bands. Das jéhrliche Intervall von 0 bis 2 Prozent
entspricht z. B. iiber zwanzig Jahre einem Intervall
von 0 bis 49 Prozent und schafft damit erhebliche
Unsicherheit. Das Fed und neuerdings die EZB
haben sich im Gegensatz dazu auf ein Punktziel
(von 2 Prozent) festgelegt. Natiirlich erreichen sie
dieses nicht von Jahr zu Jahr, aber eine exakte Ziel-
setzung ergibt dennoch Sinn — auch wer selten ins
Schwarze trifft, braucht eine Zielscheibe.

Das Fed will zudem Abweichungen vom Zielwert
in den Folgejahren korrigieren, die Inflation also im
Durchschnitt mehrerer Jahre stabilisieren. Dies kann
die Unsicherheit punkto langfristiger Preisentwick-
lung stark verringern und Konjunkturausschldge
wirksamer dampfen. Doch das Fed hat offengelas-
sen, iiber welchen Zeitraum es die durchschnittliche
Inflation stabilisieren will, und dies stiftet Verwir-
rung. Zudem weckt das Fed Zweifel an seiner Glaub-
wiirdigkeit, denn nach einem Uberschiessen der In-
flation miisste es gemaéss Strategie fallende Preise an-
streben, obwohl es Deflation als gefédhrlich einstuft.

Erweitertes Mandat

Beim Leitzins fokussierte die SNB friither auf den
Londoner Libor-Satz und spéter aufgrund von
Zweifeln an dessen Aussagekraft auf den hiesigen
Saron.Als die SNB den Euro-Wechselkurs steuerte,
verlor der Zins die zentrale Bedeutung, die ihm im
geldpolitischen Konzept zukommt. Die Praxis war
somit eklektischer als das geldpolitische Konzept,
welches als Kind der neunziger Jahre insbesondere
das «neu-keynesianische» Modell widerspiegelt.
Dieser formale Rahmen bietet nach wie vor eine
gute Grundlage fiir die geldpolitische Analyse,doch
seine weltweite Popularitdt in Zentralbankkreisen
belegt nur scheinbar weitgehenden Konsens zwi-
schen Theorie und Praxis. Das Modell operiert zwar
mit dhnlichen Begriffen wie géngige Vorstellungen
von Geldpolitik, doch seine Wirkungsmechanismen
haben damit wenig gemein. Frither oder spéter steht
ohnehin ein Paradigmenwechsel an.

Die SNB legt vielféltig Rechenschaft iiber ihr
Handeln ab, und ihre Vertreter erkliaren sich nach
den vierteljahrlichen Lagebeurteilungen sowie im
Rahmen anderer Anlésse. Dabei sprechen sie weit-
gehend mit einer Stimme; Informationen tiber den
Prozess der Meinungsbildung gelangen kaum an
die Offentlichkeit. Entsprechend intensiv suchen
Beobachter nach Hinweisen zu den Hintergriin-
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Nicht nur Fassadenrenovation — eine SZrategzeuberprufung inner- und ausserhalb der SNB ist sinnvoll. ravp/nzz

den. Jede Ausserung wird auf die Goldwaage ge-
legt, und gelegentliche Kommunikationspannen
schlagen hohe Wellen.

Ein alternativer Kommunikationsmodus dhnlich
dem des Fed liesse Raum fiir personliche Meinungs-
dusserungen neben den offiziellen Verlautbarungen.
Dabei wiirde die Vielfalt der angestellten Uber-
legungen offenkundiger,und die Gremienentscheide
liefen weniger Gefahr, als abgehoben empfunden
zu werden. Auch die Erwartungsbildung wiirde bes-
ser, denn Verdnderungen im Tenor der individuel-
len Einschédtzungen kdme eine Signalfunktion zu.

Die wachsende Aufgabenfiille von Zentral-
banken gibt seit Jahren Anlass zur Diskussion, und
die neuen Strategien von Fed und EZB befeuern
diese. Das Fed nahm die gesellschaftliche Debatte
in den USA auf, indem es nach der Vorbereitung
seiner neuen Strategie im Rahmen von «Fed Lis-
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tens»-Anhorungen den «breit abgestiitzten» und
«inklusiven» Charakter seines Vollbeschiftigungs-
ziels (neben dem Inflationsziel) betonte. Auch die
EZB bereitete ihre Strategieanpassung mit Hea-
rings vor. Den dabei gedusserten Wunsch nach stér-
kerer Beriicksichtigung der Klimaproblematik tragt
die EZB-Fithrung mit, und sie betont, ihr Mandat
erlaube dies oder erfordere es gar, da es um ein zen-
trales Ziel der Européischen Union gehe.

Diese Interpretation ist fragwiirdig. Wirkungs-
seitig sind Geld-, Klima- oder auch Fiskalpolitik
natiirlich vielféltig verzahnt, und Zentralbanken
miissen dies im Auge behalten. Thre Zielsetzun-
gen aber sind traditionell klar abgegrenzt: Zen-
tralbanken sollen als technokratische Institutionen
monetére Ziele verfolgen. Abweichungen von die-
sem Prinzip bediirfen klarer Vorgaben zum Um-
gang mit Zielkonflikten; eigenméchtige Festlegun-
gen durch die Zentralbank widersprechen der
Rechtsstaatlichkeit.

Doch Politiker sehen es gerne, wenn Techno-
kraten ihnen, den eigentlich Zustidndigen, Schiit-
zenhilfe leisten wollen — und in bescheidenem Um-
fang vielleicht sogar konnen. Dass Mandatsauswei-
tungen immer neue Wiinsche nach sich ziehen und
die Rechtssicherheit gefahrden, wie das letztjdhrige
Urteil des deutschen Bundesverfassungsgerichts zu
EZB-Massnahmen zeigt, bleibt unberiicksichtigt.
Auch in der Schweiz verliert die Aufgabentren-
nung zwischen SNB, Parlament und Exekutive an
der notwendigen Schérfe. Zwei Themenbereiche,
SNB-Gewinne und elektronisches Zentralbank-
geld, verdeutlichen dies.

Was tun mit Gewinnen?

Gewinnausschiittungen fithren den Eignern der
SNB fliissige Mittel zu und reduzieren die zukiinfti-
gen Ausschiittungen und damit den Wert der SNB-
Anteile; das Vermogen von Bund und Kantonen
bleibt niherungsweise gleich. Doch viele Politiker
kiimmert dies wenig. Sie interessieren sich allein
fiir den Mittelzufluss, denn er reduziert die ausge-
wiesenen Schulden. So verzerrt diese Perspektive
sein mag, sie entzieht dem politischen Druck auf
die SNB nicht seine Rechtfertigung. Denn die Auf-
gabe der SNB begriindet Riickstellungen zu geld-
politischen Zwecken, keine Glittung der an die
Eigner ausgeschiitteten Gewinne.

Warner wenden zu Recht ein, wechselnde Aus-
schiittungen in Milliardenhohe konnten die Aus-
gabendisziplin von Parlamenten tiberfordern. Doch
16sen miissen dieses Problem die Stimmbiirger und
nicht die SNB, etwa mittels eines Ausschiittungs-
fonds, dessen Aktiva nur langsam abgebaut werden
diirfen. Dies wiirde auch die Glaubwiirdigkeit der
SNB stérken; zuletzt litt jene unter dem Eindruck,
SNB und Finanzdepartement feilschten periodisch
unter politischem Druck um die Ausschiittungen.

Auch bei dem in den néchsten Jahren anstehen-
den Entscheid tiber die Einfithrung von elektro-
nischem Zentralbankgeld sollten die Verantwort-
lichkeiten klar getrennt werden: Die SNB verant-
wortet die Geldpolitik, aber nicht deren Rahmen-
bedingungen und die monetédre Architektur. Der
Entscheid betrifft Letztere und somit neben der
Geldpolitik viele weitere Aspekte wie die Aufga-
benteilung zwischen Privatsektor und Staat, den
Wettbewerb, implizite Subventionen an Banken,
die «Too big to fail»-Problematik und die Regulie-
rung, die Hohe der Staatseinnahmen oder die inter-
nationale Rolle des Frankens.

Die SNB kann und darf all diese Aspekte nicht
im Alleingang bewerten. Bis jetzt {ibernimmt sie
jedoch die Meinungsfiihrerschaft in der Schweizer
Diskussion — nicht, weil sie andere Stimmen nicht
zu Wort kommen liesse, sondern weil man die Ein-
schitzung der SNB vielfach tibernimmt und es ent-
sprechend wenige dieser Stimmen gibt. Dies muss
sich dndern. Nicht nur die SNB muss sich strikt an
ihr Mandat halten; auch ihre Auftraggeber miissen
ihrer Verantwortung nachkommen.

Strategie und Verantwortung

Daher ist eine Strategieiiberpriifung inner- und aus-
serhalb der SNB sinnvoll. Geldpolitisch priifenswert
sind das Inflationszielband, die Zentralitit des Zins-
instruments und die Kommunikation. Die Glaub-
wiirdigkeit der SNB verbietet ein Auseinanderklaf-
fen von Theorie und Praxis, aber auch allzu héiufi-
ges und detailversessenes Feilen an der Strategie,
und sie verlangt Konzentration auf das Wesentliche.
Gleichzeitig sollte die SNB ihre Bindung an den —
gegebenenfalls sich wandelnden — Willen des Ge-
setzgebers betonen. Bei Fragen, die nicht allein in
ihre Zustiandigkeit fallen, muss sie klarstellen, dass
sie Partei und nicht Schiedsrichterin ist. Damit die
SNB auch in Zukunft zu den grossen Schweizer Er-
folgsgeschichten z&hlt, muss sie von Zeit zu Zeit iiber
die Biicher gehen. Doch alleine kann sie die Verant-
wortung in Geld- und Wihrungsfragen nicht tragen.
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