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Abstract

Die aussergewdhnliche Geldpolitik des vergangenen Jahrzehnts hat der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) ein grosseres politisches Problem eingebrockt. Im Bemiihen, den Schweizer Franken vor
schadlichen Aufwertungsschiiben zu bewahren, hat sie ihre Devisenbestande in kiirzester Zeit mehr
als verzehnfacht. Das hat ihr Vermodgen derart massiv erhoht, dass es in zunehmendem Masse zum
Objekt politischer Begierden wird; die jlingste Flut parlamentarischer Vorstosse belegt dies. Obwohl
es sich dabei um einen reinen Nebeneffekt geldpolitisch motivierter Operationen handelt, steht dieses
gigantische Vermdgen zunehmend im Zentrum der 6ffentlichen Aufmerksamkeit. Das Papier analysiert
den Aufbau des SNB-Vermodgens und ordnet die politischen Forderungen in diesem Zusammenhang
ein. Mithilfe einer stilisierten Bilanz der SNB analysieren wir die verschiedenen Moglichkeiten, das
Vermogen und seine Ertrage zu behandeln. Daraus leiten wir Empfehlungen ab, wie die SNB materiell
und kommunikativ mit dieser Herausforderung umgehen kénnte.

1 Universitat Bern und Universitat St. Gallen. Wir danken Marius Briilhart, David Burgherr, Sara Fontanet, Bjérn
Hartmann, Daniel Kaufmann, Sarah Lein, Dirk Niepelt und Daniel Steffen fiir hilfreiche Kommentare und
Unterstlitzung.
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Einleitung

Zentralbanken und ihre Finanzmittel waren schon immer das Objekt finanzpolitischer Begierden:
Riesige Betrdage, die scheinbar nutzlos in den Zentralbank-Bilanzen schlummern, grosse,
wiederkehrende Gewinne und eine Institution, die nicht Konkurs gehen kann. Fir Politikerinnen und
Politiker, die sich in mihsamen politischen Aushandlungen um immer zu knapp scheinende
Finanzmittel fir staatliche Ausgaben balgen missen, ist das verstandlicherweise eine grosse
Verlockung. Entsprechend waren schon immer Forderungen zu héren, die Gewinne und/oder Mittel
der SNB direkt fiir die Finanzierung von Staatsausgaben im weitesten Sinne beizuziehen — also indirekt
die Notenpresse fiir den Fiskus anzuwerfen.

Mit der deutlich angewachsenen SNB-Bilanz seit der Finanzkrise — inzwischen ist das Vermogen grdsser
als das Jahres-BIP der Schweiz — und insbesondere seit dem massiven Finanzbedarf im Zusammenhang
mit der Bewaltigung des Corona-Schocks, haben solche Forderungen stark an Intensitdt gewonnen.
Quer durch die politischen Parteien kommt die Forderung, in grosserem Ausmass auf SNB-Mittel
zurlickzugreifen. Auffallend ist dabei, dass die genauen Mechanismen, wie der Transfer von Mitteln
aus der SNB ablaufen soll, nur wenig besprochen werden. Zudem thematisiert diese Diskussion die
geld- und wirtschaftspolitischen Konsequenzen solcher Ideen oft gar nicht oder noch schlimmer
missverstandlich. Ausserdem hat das in kurzer Zeit um den Faktor 10 angestiegene
Nationalbankvermogen das politische Interesse an der Anlagepolitik, also an der Frage, in welchen
Vermogenskategorien die SNB investiert, sprunghaft gesteigert.

Die jlngste Flut an parlamentarischen Vorstdssen, die sich mit all diesen Themen befassen, zeigt, dass
die SNB in bisher ungekanntem Ausmass im politischen Schaufenster angekommen ist. Die
Parlamentarier und Parlamentarierinnen interessieren sich dabei insbesondere fiir die Themen
Ausschittungen, Anlagepolitik und Negativzinsen. Bei den ersten beiden Themenblocken geht es
explizit um die Behandlung des Vermogens der SNB. Im Anhang findet sich eine Zusammenstellung der
jangeren politischen Vorstdsse bei denen die SNB thematisiert wird. Auffallend ist, der starke Anstieg
des parlamentarischen Interesses in jlingster Vergangenheit. Von den 60 angefiihrten Vorstossen seit
Anfang 2014 wurden 24 alleine im Jahre 2020 eingereicht; an zweiter Stelle liegen hier abgeschlagen
die Jahre 2015 und 2018 mit je 9 Vorstossen.

Wir wollen vor diesem Hintergrund zwei Beitrdge leisten. Erstens geht es uns darum, die
zugrundeliegenden Mechanismen, wie Geldmittel aus der SNB transferiert werden kdnnen, etwas
genauer zu erlautern. Welche Konsequenzen haben verschiedene Varianten von Mitteltransfers, also
Ausschittungen im weitesten Sinne, auf die finanzielle Situation der SNB einerseits und auf ihren
geldpolitischen Spielraum andererseits? Dies soll mithilfe der Analyse der Konsequenzen dieser
Transfers auf die SNB-Bilanz dargestellt werden. Das Ziel ist mit einem einfachen «didaktischen»
Ansatz Klarheit Giber die Mechanismen zu schaffen, die in der wirtschaftspolitischen Diskussion oft zu
wenig explizit gemacht werden. Zweitens wollen wir dann auf dieser Basis eine wirtschaftspolitische
und politékonomische Beurteilung vornehmen. Dabei geht es vor allem um die Fragen, inwieweit bei
Transfers die Unabhangigkeit der SNB und ihr geldpolitischer Handlungsspielraum beeintrachtigt
werden. Neben den Transfers analysieren wir auch die politischen Forderungen an die SNB in Sachen
Anlagepolitik.



Wir kommen zur Schlussfolgerung, dass eine ernsthafte Gefahr besteht, dass zusatzliche politische
Massnahmen die Unabhangigkeit der SNB und damit die Glaubwirdigkeit der Geldpolitik gefahrden
konnten. Dieser Gefahr einer Politisierung der SNB und der daraus entstehenden Kosten und Gefahren
sollten sich die politischen Entscheidungstrager bewusst sein. Bei allen Vorschlagen, die Gber eine
nicht-gebundene Gewinnausschiittung in die Bundeskasse hinausgehen, bestehen namlich
substantielle Gefahren fiir die klare Trennung zwischen Geld- und Fiskalpolitik; wenn man nicht
aufpasst, wird dadurch einer der Eckpfeiler der erfolgreichen Wirtschaftspolitik der Schweiz
ausgehohlt. Unsere Empfehlung deshalb: Will man Mittel ausschiitten dann sollte das ausschliesslich
Uber die reguldren Gewinne gehen und die Ausschiittungen sollten nicht mit der Finanzierung
konkreter Staatsaufgaben verkniipft werden. Entweder sollten diese Mittel wie bisher in die
allgemeine Bundeskasse fliessen oder in eine breite Senkung unspezifischer Steuern (alternativ: pro
Kopf-Auszahlung an die Bevolkerung). Angesichts der infolge der jlingst massiv ausgedehnten Bilanz
gestiegenen Anlageertriage sollte man sich einer zusatzlichen Ausschittung aus den regularen
Gewinnen in unserer Einschatzung nicht grundsatzlich widersetzen aber es sollte proaktiv eine
Regelung angestrebt werden, bei der die SNB ihre politische Unabhangigkeit wahrt und der
wirtschaftspolitische Flurschaden von hohen Ausschiittungen begrenzt bleibt. Zudem kommen wir
zum Schluss, dass die SNB ihre Anlagepolitik noch verstarkt erklaren sollte.

Der Rest des Papiers ist wie folgt aufgebaut. Teil | erldutert die Kernaufgaben der SNB, diskutiert wie
und mit welchen institutionellen Grundlagen sie diese erfillt und zeigt, dass in Erflllung dieser
Aufgaben im vergangenen Jahrzehnt ein gewaltiges Vermoégen in Form von Devisenanlagen aufgebaut
wurde. Teil Il verwendet das Konzept der stilisierten SNB-Bilanz, um den Aufbau des Vermogens, die
Verwendung des Vermogens sowie die Entstehung und Verwendung von Gewinnen zu analysieren.
Teil 1l diskutiert auf dieser Basis die wirtschafts- und geldpolitischen Risiken, die aus dem gewaltigen
Vermogen entstehen und schlagt vor, wie mit diesen Risiken in Zukunft materiell und kommunikativ
umgegangen werden kdnnte. Im Fazit formulieren wir auf Basis dieser Analysen wirtschaftspolitische
Empfehlungen.

| Kernaufgaben der SNB und der jiingst gewaltige Vermoégensaufbau

1. Mandat, Ziele und Unabhangigkeit der SNB

Welche Aufgabe hat die SNB? Die Bundesverfassung bestimmt, dass sie die Geld- und Wahrungspolitik
im Gesamtinteresse des Landes fiihren soll. Das Nationalbankgesetz fiihrt das SNB-Mandat genauer
aus. Sie muss primar die Preisstabilitat sichern, dabei aber die konjunkturelle Entwicklung im Blick
behalten.

Der Zweck dieser Ziele liegt auf der Hand. Wie jede wirtschaftspolitische Institution sollte die SNB so
handeln, dass sie die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt im Blick hat und damit flir die Schweiz den
grosstmoglichen Nutzen stiftet. Der Nutzen einer erfolgreichen Geldpolitik liegt in zwei Hauptquellen:
Erstens wird ein stabiles Inflationsumfeld geschaffen; flr langfristige Investitions- und
Sparentscheidungen ist dies zentral und es vermeidet unbeabsichtigte Umverteilungswirkungen, weil
etwa Sparer von Inflationsschwankungen besonders negativ betroffen waren. Zweitens kann die
Geldpolitik konjunkturelle Schwankungen abfedern und damit Beschaftigung und Einkommen
moglichst stabil halten.



Warum steht nun die Preisstabilitit an erster Stelle? Hohe Inflation ist stets mit
Inflationsschwankungen verbunden. Diese Unsicherheit hat wie eben beschrieben auch negative
Auswirkungen auf die Realwirtschaft. Wird die Inflation auf tiefem Niveau stabilisiert, werden auch
Konjunktur und Beschaftigung am wenigsten gestort. Die Volkswirtschaftslehre hat diesen Umstand
mit «Divine Coincidence» beschrieben.? Wenn die Zentralbank Preisstabilitit mittelfristig
gewahrleistet, geht es mit diesen stabilen Bedingungen auch der realen Wirtschaft gut.

Seit den 1980er-Jahren ist die Inflation deutlich zurlickgegangen. Die Erfahrung dieser letzten 40 Jahre
zeigt, dass eine verlassliche Geldpolitik nur mit einer moglichst unabhangigen Notenbank gefiihrt
werden kann. Auch eine unabhidngige Notenbank wird die Anliegen der verschiedenen
Interessengruppen in den geldpolitischen Entscheid einfliessen lassen, direkte Forderungen tber den
politischen Prozess waren aber mit einem Verlust der Glaubwirdigkeit verbunden. Wiirde der
Bundesrat direkt oder indirekt die Geldpolitik fiihren, wiirden sich Anderungen der politischen
Stimmungslage moglicherweise rasch auf Zinsen und Wechselkurs auswirken, oder schlimmer noch,
im Zweifelsfall konnte sich der Fiskus direkt aus der Notenbankschatulle bedienen. Die Nationalbank
misste dann in ihrer Geldpolitik simultan auf verschiedene kurzfristige Interessen und direkte
Forderungen von Anspruchsgruppen Ricksicht nehmen: Exportfirmen, Gewerkschaften,
Einzelhaushalte oder die 6ffentliche Hand selbst. Das wiirde die SNB aber tiberfordern. Die sogenannte
Tinbergen-Regel besagt, dass die Anzahl der wirtschaftspolitischen Ziele der Anzahl Instrumente
entsprechen muss. Die SNB kann den kurzfristigen Zins (oder wie in der gegenwartigen Nullzinsphase
direkt die Geldmenge) steuern, um unter Berlicksichtigung der Konjunktur die Inflation zu
beeinflussen; sie kann aber nicht gleichzeitig Einkommensverteilung, Arbeitslosenzahlen und die
Entwicklung von Einzelbranchen steuern und dabei auch noch moglichst hohe Gewinne erzielen. Eine
abhédngige Nationalbank wird also ein starkeres Augenmerk auf fiir Politiker attraktive Ziele wie
Arbeitslosenzahlen richten und damit die Preisstabilitat gezwungenermassen vernachlassigen missen.
Langfristig wird das aber Konjunktur und Beschaftigung nachhaltig schaden, wie die Beispiele von
Notenbanken zeigen, die gleichzeitig mit hoher Inflation und Wirtschaftsschwankungen kampfen
missen.

Eine unabhangige Notenbank kann ein geldpolitisches Ziel zudem viel besser durchsetzen, weil eine
von der Regierung abhingige Notenbank dem klassischen Problem der Zeitinkonsistenz unterliegt.? Ex
ante ist es z.B. sinnvoll, in der Hochkonjunktur die Zinsen erhéhen zu wollen, denn ein zu starker Boom
birgt die Gefahr einer Uberhitzung. Wenn wir uns aber im Boom befinden, ist es fiir eine abhingige
Notenbank viel schwieriger, eine Zinserhéhung tatsachlich durchzusetzen: Die Hypothekarschuldner
treffen hohere Zinsen direkt und die Exportindustrie wird die damit verbundene Aufwertung der
Wahrung spliren. Ex post wird eine abhangige Notenbank darum moglicherweise von der an sich
optimalen Politik abweichen. Das werden die Marktteilnehmer antizipieren. Das bedeutet aber, dass
sie bereits ex ante die optimale Politik nicht verfolgen kann, weil diese eben — gegeben die Umstande
— nicht glaubwiirdig ist. Diese breit giiltigen Erkenntnisse flihrten dazu, dass die Zentralbanken der
Industrielander seit den 1980er Jahren bewusst institutionell immer unabhangiger von der Regierung
gemacht wurden. Das tiefere Niveau und die gesunkene Volatilitat der Inflation sind sicher mit darauf
zuriickzufihren. Umgekehrt zeigen die Schwierigkeiten von Schwellenlandern wie Argentinien oder
der Tirkei, wie schwierig es sein kann, einen glaubwirdigen «Track Record» der Notenbank
aufzubauen. Das gleiche galt fiir viele Vorlauferwahrungen des Euro.

2 Siehe Blanchard und Gali (2007).
3 Erstmals so beschrieben von Kydland und Prescott (1977).
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2. Der jiingst explosionsartige Anstieg des SNB-Vermogens

Seit dem Ende des Bretton Woods Systems 1973 und besonders seit der Grossen Finanzkrise
2007/2008 tendiert der Schweizer Franken standig zur Aufwertung. Einerseits weist die Schweiz eine
dusserst produktive Exportwirtschaft auf, die Exportpreise stiegen starker als die Importpreise, was
eine Wahrung auch real erstarken lasst. Andererseits flhrt die SNB eine erfolgreiche Geldpolitik mit
tiefer Inflation. Der starke Franken ist eigentlich ein Sinnbild einer soliden Wirtschaftspolitik und diese
Erwartungen sind in den Finanzmarkten so nachhaltig verankert, dass der Franken als «sicherer Hafen»
gerade in Krisenzeiten gilt. Eine schockartige Aufwertung von diesem hohen Niveau aus wiirde aber
der Exportindustrie und damit der Konjunktur moéglicherweise grossen Schaden zufligen. Ausserdem
wirde ein sehr starker Franken Uber sinkende Importpreise eine negative Teuerungsrate bewirken,
was auch nicht mit Preisstabilitdt vereinbar ware. Weil zinsseitig kaum mehr Spielraum bestand, war
die SNB zur Verfolgung der Stabilitdtsziele in den letzten Jahren gezwungen, massiv Fremdwahrungen
zu kaufen, um eine zu rasante Aufwertung des Schweizer Frankens zu verhindern. Da sie neues Geld
aus dem Nichts schaffen kann, ist das fir die SNB grundsatzlich unbegrenzt moglich. Sie hat das
«Notenmonopol» und kann damit die Geldmenge durch Kauf von Wertschriften erhéhen und ihre
Bilanz verlangert sich, wie wir im nachsten Abschnitt zeigen. Umgekehrt fiihrt ein Verkauf von
Wertschriften zu einer Verkiirzung der Bilanz: Das eingenommene Geld geht vom Privatsektor zurlick
zur SNB, was die Notenbankgeldmenge auf der Passivseite reduziert.

Mit den Kaufen von auslandischen Wahrungen, um die Aufwartsbewegung des Frankens
abzuschwachen, haufte die Nationalbank in den letzten Jahren immer mehr Vermoégen, auch
Wahrungsreserven genannt, an und zwar in Form von ausldndischen Anleihen oder Aktien. In
«normalen» Zeiten spielt dieses Vermogen nur eine untergeordnete Rolle. Die damit verbundenen
Ertrage und allfalligen Wertschwankungen sind moderat und fallen fir den Staatshaushalt kaum ins
Gewicht. Abbildung 1 zeigt aber, wie massiv die SNB-Bilanz in den letzten Jahren gewachsen ist. Vor
der Grossen Finanzkrise 2007/2008 betrugen die Wahrungsreserven lediglich etwa CHF 50 Milliarden,
im Sommer 2011, als der Mindestkurs von 1.20 zum Euro eingefiihrt wurde, erreichten sie CHF 200
Milliarden. Nach der Aufhebung der Untergrenze anfangs 2015 betrugen die ausldndischen
Devisenanlagen bereits Giber CHF 550 Milliarden. Obwohl die Jahre 2016 bis 2019 wirtschaftlich etwas
ruhiger waren und die Rolle des Schweizer Frankens als «safe haven» damit etwas weniger spielte,
stiegen die Wahrungsreserven tendenziell weiter. Mit den diversen Lockdowns in Europa und der
voriibergehenden Talfahrt an den Borsen im Jahr 2020 nahm deren Wachstum auch in der Schweiz
wieder Fahrt auf und erreichte bald die 900-Milliarden-Grenze. Die Wahrungsreserven machen
mittlerweile Gber 90% der gesamten SNB-Aktiven aus. Wenn diese Entwicklung weitergeht, ist das
Erreichen der symboltrachtigen Billion Franken in Devisenanlagen nur eine Frage der Zeit. Diese
Entwicklung erhdhte natirlich das Interesse daran, wie und wie nachhaltig aus diesem Vermogen
Ertrage generiert werden und welche wirtschaftspolitischen Konsequenzen dies hat.



Abbildung 1: Bilanzpositionen der SNB 2005-2020
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Quelle: Schweizerische Nationalbank (data.snb.ch)

Il. Die grundlegende Mechanik des SNB-Vermoégens und seiner Verwendung

In der politischen Diskussion um die verschiedenen Formen der SNB-Ausschiittungen, scheinen die
zugrundeliegenden Mechanismen oft nicht ganz klar zu sein. Was ist also dieses Vermogen, wie
entsteht es und wie kdnnen daraus Mittel ausgeschiittet werden? Um diese Fragen fiir verschiedene
Falle konzeptionell einzuordnen, arbeiten wir mit dem Konzept einer stilisierten Bilanz der SNB.

1. Wie entstehen Gewinne der SNB?

Abbildung 2 zeigt eine auf das absolute Minimum vereinfachte Bilanz der SNB.* Auf der Aktivseite
finden sich die Anlagen der SNB. Sie bestehen zur Hauptsache aus Devisen, also ausldndischen
Wertpapieren. Die Passivseite setzt sich stark vereinfacht zusammen aus der Notenbankgeldmenge
MO (die fiir die SNB Fremdkapital darstellt) und dem Eigenkapital. ®

Vereinfacht ausgedrickt «macht» die SNB Geldpolitik indem sie die Bilanz verldangert (expansive
Politik) oder verkiirzt (restriktive Politik).® Will sie etwa die Liquiditat im Umlauf erhdhen — also eine
expansive Geldpolitik betreiben — so kauft sie einen Vermdgenswert und zahlt mit neu geschaffenem

4 Eine Bilanz stellt in einem T-Diagramm dar, was jemandem gehort («Aktiven», die auf der linken Seite stehen) und wie das
finanziert wird («Passiven», die auf der rechten Seite stehen). Da alle Vermoégenswerte finanziert sein miissen, steht per
Definition auf beiden Seiten der Bilanz der gleiche Betrag.

5 Fiir die weitere Analyse bendtigen wir nur diese grobe Unterteilung; eine etwas detailliertere Aufteilung der Aktiven und
Passiven der SNB findet sich in Box 1.

6 Eine restriktive Geldpolitik ist auch durch die Herausgabe von «SNB Bills», also verzinste Schuldverschreibungen der SNB,
moglich. Diese entziehen dem Markt Liquiditdt, ohne die Lange der SNB-Bilanz formell zu verkiirzen. Auch wenn die SNB nicht
direkt Devisen verkaufen misste, um die Liquiditat im Umlauf zu reduzieren, wiirde sich der Franken indirekt iber die mit
geringerer Liquiditat einhergehenden héheren Zinsen aufwerten.
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Geld. In der Bilanz fiihrt das zu einer Erhéhung der Notenbankgeldmenge (NBGM) auf der Passivseite
und einer gleich starken Erhéhung des Bestandes an Vermoégenswerten auf der Aktivseite. Verkauft sie
umgekehrt einen Vermogenswert, so reduziert sich das Geld im Umlauf (die NBGM wird kleiner) und
gleichzeitig reduziert sich der Bestand an Vermogenswerten um den gleichen Betrag.

Abbildung 2: Stilisierte Bilanz der SNB

Verwendung Herkunft

Eigenkapital

Obwohl das gar nicht ihr primares Ziel ist, macht die SNB mit dieser sehr speziellen Bilanz in der Regel
substantielle Gewinne. Anders als Banken, die mit dem Trading (Eigenhandel) de facto ein sehr
dhnliches Geschaft betreiben (wenn aber natirlich auch mit einem ganz anderen Ziel), muss die SNB
fir die Finanzierung ihrer Wertpapierkdufe keinen Zins zahlen; sie kann sich diese Finanzmittel,
zusatzliches Notenbankgeld also, aus dem Nichts schaffen; im Wesentlichen stellt sie damit einen
Schuldschein oder eben (meist elektronische) Banknote aus, die als gesetzliches Zahlungsmittel
verwendet wird. Plakativ ausgedriickt hat sie also buchstdblich die Lizenz zum Gelddrucken.
Zusammengefasst erzielt die SNB einen Gewinn aus diesem Zinsdifferenzgeschaft, indem sie sich mit
Geld, das sie umsonst «herstellen» kann (dem Notenbankgeld NBGM), Wertpapiere kauft, auf denen
sie Renditen erzielt. Kurzfristig kann die Nationalbank aber natiirlich auch Verluste erleiden. Der
Gewinn hangt nicht nur von den Auszahlungen der Schuldner (Zinsen, Dividenden) ab, sondern auch
von der Veranderung des Marktwerts der Wertpapiere. Da die Nationalbank — wie oben gezeigt — die
meisten Wertpapiere in Fremdwahrungen als Wahrungsreserven halt, entsteht ein Verlust in Franken,
wenn sich der Franken aufwertet, wie z.B. nach der Aufhebung der Euro-Untergrenze im Januar 2015.
Haben wir alternativ einen starken Einbruch der Vermdgenspreise — etwa in einer Finanzkrise — dann
kann die SNB ebenfalls einen Verlust machen; die Einnahmen aus den Zinsertragen und Dividenden
reichen dann nicht aus, um flr den Preiseinbruch der Vermdgenswerte zu kompensieren. Im Moment
sind die Risiken zu einem weiten Teil wahrungsbedingt, die Wahrungsschwankungen kann die SNB
allerdings zumindest in der kurzen Frist mitbeeinflussen. Mittel- und langfristig entsteht aber ein



Gewinn auf den Aktiven, weil den Risiken auf den Wertpapieren auch entsprechende Ertrdge
gegeniiberstehen. Je ldnger die Bilanz, desto héher ist das Gewinnpotential.’

Box 1: Mehr Details zur SNB-Bilanz

Flr die Analysen in diesem Papier verwenden wir eine stilisierte Bilanz der SNB, die so stark vereinfacht
wie es moglich ist, um die essentiellen Effekte zu verstehen. In dieser Box wollen wir etwas mehr
Details geben und die Gréssenordnungen zeigen.

Abb. 2b: Etwas detailliertere SNB-Bilanz

Verwendung Herkunft

restliche Passiven

Eigenkapital

iibrige Aktiven

Die Zusammensetzung der Aktiven der SNB widerspiegelt die Prioritaten ihrer Geldpolitik. In den
letzten Jahren massiver Ausweitung der Bilanz war immer klar ein Ziel im Vordergrund: eine
Ubermaéssige Aufwertung des Frankens zu verhindern. Die dafiir notwendigen Devisenkaufe fiihrten
dazu, dass die Vermogensanlagen der SNB heute beinahe ausschliesslich aus Devisenanlagen
bestehen. Wie in Abbildung 2b gezeigt, machen sie mehr als 90% der Aktiven aus, die Griisse der
Flachen entspricht stilisiert den tatsachlichen Gréssenordnungen Stand Ende 2020. Der Rest («Ubrige
Aktiven») besteht zum Lowenanteil aus Gold und einigen Restposten wie Wertschriften in Franken
oder Forderungen aus Repogeschaften in Franken. Auf der Passivseite setzt sich die
Notenbankgeldmenge aus dem Notenumlauf und den Giroeinlagen inldndischer Banken zusammen;
insgesamt macht das beinahe 70 % der Passiven aus. Die NBGM und die restlichen Passiven — also das
Fremdkapital — der SNB belduft sich auf etwas tiber 80%.% Die restlichen knapp 20% der Passiven sind
das Eigenkapital der SNB. Dieses besteht vor allem aus den Ausschiittungsreserven (als Basis der
Gewinnausschittungen an Bund und Kantone) und den Riickstellungen fiir Wahrungsreserven (als
Sicherheitspolster, um Wechselkursschwankungen aufzufangen). Das Aktienkapital ist mit 25 Mio. CHF
(0.003 % der Passiven!) verschwindend klein.

7 Der Ertrag auf den durch die Geldschopfung gekauften Wertpapieren wird auch als Seigniorage bezeichnet. Siehe auch die
Diskussion in Baltensperger und Jordan (1998), dass Notenbankgewinne u.a. wegen den Wertschwankungen nicht gleich der
klassischen Seigniorage sein mussen.

8 Die restlichen Passiven sind Verbindlichkeiten der SNB, die nicht zur NBGM gezahlt werden, vor allem Verbindlichkeiten
gegeniber dem Bund und Girokonten auslandischer Finanzinstitute.
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Gewinnverwendung und ausserordentliche Ausschiittungen

Die aus den beschriebenen Griinden entstehenden Gewinne kann die SNB grundsatzlich auf zwei Arten
verwenden. Entweder sie behdlt sie ein oder sie schiittet sie aus. Welche Auswirkungen haben diese
Varianten auf die Bilanz?

Behalt sie den Gewinn, thesauriert sie ihn also, so verlangert sich — wie in Abbildung 3 dargestellt —
ihre Bilanz. Auf der Aktivseite der SNB steigt der Bestand an Vermogenswerten um den Gewinn an.
Und auf der Passivseite erhoht sich ihr Eigenkapital um den gleichen Betrag. Damit verbessert sich also
die Kapitalausstattung der SNB. Die Geldpolitik bleibt unverandert, da sich an der geldpolitisch
relevanten Notenbankgeldmenge durch diese Transaktion gar nichts andert.

Abbildung 3: Bilanzeffekte einer Einbehaltung des SNB-Gewinns

Verwendung Herkunft

Aktiven

Eigenkapital

Schittet die SNB den Gewinn hingegen aus, so bleibt ihre Bilanz unberiihrt. Der Bestand an
Vermogenswerten auf der Aktivseite andert sich dann ebenso wenig wie das Eigenkapital oder die
NBGM auf der Passivseite.

In der Regel wahlt die SNB eine Mischung der beiden Verwendungsformen. Ein Teil der Gewinne wird
an Bund und Kantone ausgeschiittet,” den Rest behilt sie und wir dem Eigenkapital unter der Position
der Ausschittungsreserven gutgeschrieben. Damit verlangert sich ihre Bilanz und verbessert ihre
Kapitalausstattung.

Gewinnausschiittungen der SNB an Bund und Kantone sind (blich; einzig tGber die Hohe wird
kontrovers debattiert, das heisst tiber den Prozentsatz des Gewinns, der ausbezahlt (und damit nicht
dem Eigenkapital der SNB zugeschrieben) wird, wir gehen weiter unten in Abschnitt 111.2 detailliert

% https://www.efv.admin.ch/efv/de/home/themen/waehrung_gewinnaussch_int/gewinnausschuettung_snb.html
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darauf ein.!° Ganz etwas anderes wiren hingegen ausserordentliche Ausschiittungen der SNB.! Dann
wiirde nicht der jahrliche Zuwachs ausbezahlt, sondern das ginge an die Substanz der
Vermogenswerte. Abbildung 4 demonstriert dies:

Abb. 4: Bilanzeffekte einer ausserordentlichen Ausschiittung

Verwendung Herkunft

Eigenkapital

In einem solchen Fall wiirde die SNB einen Teil der Vermogenswerte auf der Aktivseite veraussern und
den Ertrag an die Behorden auszahlen. Damit wiirde sich das Eigenkapital der SNB um den
ausbezahlten Betrag reduzieren. Diese Operation hatte keinen Effekt auf die Notenbankgeldmenge,
wiirde aber die Kapitalisierung der SNB verschlechtern.’> Wenn die SNB allerdings fiir eine massive
Ausschittung auslandische Vermogenswerte in substantieller Weise verdussern misste, wirde dies
zudem zu einer Aufwertung des Frankens fiihren und damit die Geldpolitik konterkarieren.

Eine dhnliche Wirkung haben Postulate, beispielsweise der AHV oder den Pensionskassen die
Negativzinsen zu erlassen. Dies kommt einer zweckgebundenen zusatzlichen Ausschiittung gleich. Je
nach Ausmass konnen derartige Sonderausschiittungen aus dem Gewinn (Abb. 3) oder missen aus der
Substanz (Abb. 4) finanziert werden.

2. Auslagerung von Vermoégenswerten an einen Staatsfonds

Schliesslich wird oft die Idee diskutiert, einen Teil der «nicht benétigten» Vermogenswerte der SNB in
einen Staatsfonds auszugliedern. Die Mittel dieses Fonds kénnten dann — mit unterschiedlichen
politischen Zielsetzungen — angelegt oder fiir die Finanzierung konkreter Investitionen z.B. in
Infrastruktur verwendet werden. Wie wiirde sich eine solche Operation auf die Bilanz der SNB

10 Mit hoheren Gewinnen steigt also die absolute Hohe der SNB-Ausschiittungen auch bei gleichbleibendem Prozentsatz an.
11 Den Begriff «ausserordentliche Ausschiittung» verwenden wir fiir eine Ausschiittung, die nicht aus den Gewinnen des
laufenden Jahres kommt.

12 Der Bilanzeffekt ist Gbrigens der Gleiche, wie wenn die SNB einen Verlust auf den Vermégenswerten verbuchen misste.
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auswirken? Es sind zwei Falle zu unterscheiden: (i) Die SNB bleibt Besitzerin des Staatsfonds oder hat
eine Forderung an den Staatsfonds in dessen Hohe und (ii)die SNB hat keine Anspriiche an den
Staatsfonds mehr. Fall 1 ist in Abbildung 5 schematisch dargestellt.’®

Falls die SNB Besitzerin des Staatsfonds bliebe, wiirde diese Aktion die Passiven der SNB nicht
berihren, aber zu einer anderen Zusammensetzung der Aktiven fihren. Ein Teil der
Vermogensanlagen wirde in den Staatsfonds transferiert und die SNB erhielte dafiir einen
Schuldschein, also eine Forderung an den Staatsfonds in identischer Hohe. Andern wiirde sich aus
6konomischer Sicht die geldpolitische Mandvrierfahigkeit der SNB. Anstatt leicht auf liquiden Markten
verausserbare, diversifizierte Wertpapiere erhielte sie eine nur schwer handelbare Forderung an einen
einzelnen Schuldner. Misste sie etwa eine stark restriktive Geldpolitik verfolgen, ware sie wegen der
ausgelagerten Vermogenswerte nur eingeschrankt handlungsfahig bzw. miisste den Weg (iber
verzinsliche SNB-Bills gehen; Vermdgenwerte in der Bilanz kann sie jederzeit verkaufen, Forderungen
an einen Staatsfonds aber nicht oder nur eingeschrankt.

Abb. 5: Bilanzeffekte der Schaffung eines Staatsfonds aus SNB-Mitteln

Verwendung Herkunft

Aktiven

Eigenkapital

Forderung an

Staatsfonds \

Okonomisch dquivalent wire eine Kreditvergabe der SNB an einen Staatsfonds (oder an irgendeine
andere Stelle); auch hier fande ein entsprechender Aktivtausch statt. Anstatt dass die SNB direkt das
Wertpapier transferiert, wiirde sie in diesem Fall dieses zuerst verkaufen und dann aus den Ertragen

13 Wir nehmen hier vereinfachend an, dass das Eigenkapital des Staatsfonds aus den Bundesfinanzen stammt. Denkbar wére
auch, dass das die SNB Gbernimmt, womit ihr Eigenkapital entsprechend schrumpfen wiirde.
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einen Kredit vergeben, fiir den sie eine weniger gut handelbare Kreditforderung erhielte.!* Die Effekte
auf die Bilanz waren dquivalent zu den in Abbildung 5 dargestellten.

Bleibt der zweite Fall, wenn die SNB alle Anspriiche an den Staatsfonds verliert, also eine
«Vollauslagerung» eines Teils der Wahrungsreserven an den Staatsfonds vorgenommen wird. Aus der
Diskussion oben ist die Konsequenz offensichtlich. Dies kdme einer ausserordentlichen Ausschiittung
wie in Abb. 4 gleich. Die Auslagerung der Vermogenswerte an den Staatsfonds ginge in diesem Falle zu
Lasten des Eigenkapitals der SNB.

3. Wie gross sind die Ausschiittungen an Bund und Kantone?

Relevant ist natirlich, in welcher Grossenordnung sich die oben angesprochenen Ausschiittungen
bewegen; erst wenn die Gewinne eine gewisse Hohe erreichen, werden sie zu einem echten politisch
en Thema. Sehr hohe Gewinnausschittungen der SNB sind in ihrer tiber 100-jdhrigen Geschichte ein
relativ neues Phanomen. Von 1933 bis 1991 wurden neben der minimalen Dividende an die Aktionare
nur ein symbolischer Betrag von 80 Rappen pro Kopf der Bevélkerung an die Kantone ausgerichtet.?®
Vor 1973, also bis zum Ende des fixen Wechselkurssystems von Bretton Woods, bestanden die Aktiven
hauptsachlich aus Gold, das ausser Wertanderungen keine Ertrage abwirft.

Die hoheren Wahrungsreserven im System flexibler Wechselkurse d@nderten das grundsatzliche
Ertragspotential der SNB. Ab 1991 werden regelmassig Gewinnausschiittungen an Bund und Kantone
ausgerichtet. Bis 1997 beliefen sich diese auf CHF 600 Mio. pro Jahr. Ab 1998 (iberstiegen sie die
Milliardengrenze. In den Jahren 1995 und 2013 lag ein zu geringer Bilanzgewinn vor, weshalb die
Ausschittung reduziert oder auf sie verzichtet wurde; im Folgejahr wurde sie aber nachgeholt. Eine
grossere Sonderausschiittung der Vergangenheit war der Verkauf von 1'300 Tonnen Gold, das bisher
durch die SNB gehalten, aber fiir die Geldpolitik nicht mehr benétigt wurde. Ausserdem war der
gesamte Goldbestand zum historischen Preis des Jahres 1971 von CHF 4'595 pro kg bilanziert. Diese
stillen Reserven fiihrten in den 90er Jahren zu einer breiten Diskussion, was mit dem
Aufwertungsgewinn und dem «nicht mehr bendtigten» Gold passieren sollte. Die aufgeworfene Idee
einer Solidaritatsstiftung scheiterte aber in der Volksabstimmung vom Herbst 2002. In der Folge
wurden in den Ausschittungsjahren 2003 und 2004 die Verkaufsertrage mittels zweier Tranchen von
CHF 0.4 Mrd. und CHF 21.513 Mrd. an Bund und Kantone ausbezahlt. Wegen der hohen Reserven
schittet die SNB auf Basis einer Zusatzvereinbarung mit dem EFD in den Jahren 2019 und 2020
maximal CHF 4 Mrd. aus. Ende Januar 2021 wurde dieses Maximum ab dem Jahr 2020 auf CHF 6 Mrd.
erhoht.

14 Die Einlagen in den Staatsfonds miissten natirlich ebenfalls in Fremdwahrung erfolgen, ansonsten wiirde mit dem Verkauf
der Devisen die eingeschlagene Wahrungspolitik der SNB direkt beeinflusst.

15 Ausgenommen sind die Sonderausschittungen von insgesamt betrachtlichen CHF 575 Mio. in der Phase des 2. Weltkrieges,
die aus Aufwertungen der Goldreserven getatigt wurden. Eine Ausschittung fir die Kriegskosten im Jahre 1940 und eine
Zahlung im Rahmen des Washingtoner Abkommens 1946 wurden geleistet, siehe Bordo und James (2007), S. 76.
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Abb. 6: Gewinnausschiittung der SNB 1990-2020

Gewinnausschittung, total (in Millionen, CHF)
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In den Jahren 2003 und 2004 erfolgte ausserdem eine Sonderausschiittung von 0.4 Mrd. bzw. 21.513 Mrd. aus
den Ertréigen der Goldreserven. Die totale Ausschiittung fiir das Jahr 2004 betrug demnach 24.013 Mrd. Die
Ausschiittungen erfolgen immer im Folgejahr.

Quelle: Jahresberichte SNB.
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lll. Wirtschaftspolitische Risiken von hohen Wahrungsreserven

Die wirtschaftspolitischen Risiken von hohen Wahrungsreserven liegen auf zwei Ebenen. Einerseits hat
die Anlage der Reserven wirtschaftspolitische Konsequenzen. Andererseits wecken die Ertrage auf den
hohen Wahrungsreserven Begehrlichkeiten.

1. Anlage der Wahrungsreserven — Klumpenrisiko fiir die ganze Volkswirtschaft?

Die Wahrungsreserven sind aus durchaus guten Griinden entstanden, um eine zu abrupte Aufwertung
des Frankens zu verhindern oder zumindest abzuschwachen. Der Aufwertungsdruck hat viele
Ursachen: die Rolle des Frankens als sicheren Hafen, das fehlende Vertrauen in die européische
Wahrung gerade in der Euro-Krise und nicht zuletzt der andauernde Erfolg der Schweizer Exporteure
auf den Weltmaérkten. Verbunden mit den Ertrdgen aus Uberschiissen der Vorjahre, hat die Schweiz
darum seit vielen Jahren ausserordentlich hohe Uberschiisse der Leistungsbilanz.

Uber mehrere Jahre lag die Zunahme der Wi3hrungsreserven in derselben Gréssenordnung wie der
Uberschuss der Leistungsbilanz, der in den letzten Jahren zwischen 60 und 80 Milliarden pro Jahr
schwankte. Um die Aufwertung des Frankens abzuschwachen, hat die SNB also netto den ganzen
Leistungsbilanziiberschuss im Ausland angelegt. Die SNB schliipfte damit, damals sicher notgedrungen,
in die Rolle der Anleger. Denn zu diesem Euro- oder Dollarkurs wollten und konnten Privatanleger oder
Pensionskassen die Wahrungsrisiken nicht tragen und legten ihre Ersparnisse vorwiegend im Inland
an, wo sie stattdessen z.B. Schweizer Immobilien kauften.
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Die Herausforderung aus dieser Entwicklung liegt nun darin, dass eine kleine Gruppe von durchaus
qualifizierten Angestellten der SNB Anlageentscheide von immensem Ausmass treffen muss. Das
kleine Anlagekomitee muss dies quasi reprdsentativ als Treuhander fiir die Gesamtbevélkerung tun.
Dies wirft mindestens zwei Probleme auf: Erstens muss das Komitee (iber die Risikopraferenz einer
ganzen Volkswirtschaft mitentscheiden und zweitens werden die weitreichenden Entscheide eines
solchen Komitees in der politischen Debatte hart diskutiert.

Problem 1: Portfoliostruktur und Risikoprofil der Wéihrungsreserven

In einer Marktwirtschaft treffen im Normalfall viele Einzelanleger — Privatpersonen, Unternehmen,
Pensionskassen, aber auch Stiftungen — solche Entscheide. Einzelanleger entscheiden sich, wieviel
Risiko sie nehmen wollen und beispielsweise wieviel Aktien sie kaufen wollen. Die SNB legt ebenfalls
in ihrer Anlagepolitik fest, welchen Anteil der Bilanz sie beispielsweise in Staatsanleihen,
Firmenanleihen oder Aktien investieren will. Solange die Bilanz im Vergleich zu den ganzen
Vermogenswerten der Volkswirtschaft relativ klein ist, stellt dies kein weiteres Problem dar. Im
jetzigen Zeitpunkt aber beeinflusst die SNB das Anlageportfolio der ganzen Volkswirtschaft wesentlich
mit. Nimmt die SNB weniger Risiken als die Schweizer Durchschnittsanlegerin sind weniger Einklinfte
(aber auch weniger Schwankungen) und damit Ausschittungen an Bund und Kantone zu erwarten, als
diese Anlegerin sonst erzielen wirde. Vice versa natirlich fur den Fall, dass die SNB mehr Risiken
eingeht.

Um die Verzerrungen in den nationalen Vermogen moglichst klein zu halten, sollte die SNB in ihrem
Anlageportfolio der Struktur der gesamten Haushaltsvermdégen folgen. Die SNB sollte also gleich viel
in Aktien investieren wie der Durchschnitt der Volkswirtschaft. Die einzige Ausnahme von dieser
Anlageneutralitdt wirden wir bei der Liquiditdt sehen. Falls die resultierende Liquiditat fiir die
Erfullung der Geldpolitik zu niedrig ist, soll die SNB natirlich entsprechend einen grosseren Teil des
Vermogens in dieser Form halten kénnen. Eine Abweichung vom Prinzip der Anlageneutralitat wiirde
implizieren, dass die SNB mit genlgend grossem Volumen die Marktrisikopramien und damit die
Anreize fiir Unternehmertum und Innovation beeinflusst. Die Geldpolitik flihrender Industrieldnder
macht dies zu einem gewissen Grad, indem sie mit Quantitative Easing ganz bewusst die Zinsen von
langfristigen Anlagen senken wollen, um die Wirtschaft anzukurbeln. Will man dies jedoch verstetigen
und dariiber hinaus die Preisaufschldge von riskanten Anlagen gezielt beeinflussen'®, handelt man sich
aber neue Risiken ein.

Denn gerade auch in der jetzigen Corona-Krise basieren die Preise von Aktien oder Immobilien darauf,
dass ein Kaufer mit der tiefen Rendite zufrieden ist, weil er anderswo mit der Anlage auch nicht mehr
verdient. Der Hebel von tieferen Zinsen ist gewaltig: Sinkt bei gleichen Mieten der geforderte
Kapitalisierungssatz z.B. von 4% auf 3%, nimmt der Wert eines Mehrfamilienhauses um einen Drittel
zu. Und je tiefer die geforderte Verzinsung sinkt, desto starker nimmt die Wertsteigerung zu. Das
Hauptproblem ist also die Unsicherheit dariiber, was denn eigentlich die «faire» Verzinsung fiir eine
langfristige Investition dieser Art ist. Zentralbanken tragen hier mit den gesunkenen Risikopramien
zumindest Mitverantwortung dafiir, dass ihre Geldpolitik zu einer Quelle der Unsicherheit geworden
ist. Dieses Problem ist kaum |6sbar, solange die Reserven so hoch sind. Wichtig ist sicher, dass man

16 Die EZB tat dies in jingerer Vergangenheit, indem sie bewusst grosse Mengen von Staatanleihen von Landern kaufte,
deren Marktzinsen besonders hoch waren. Siehe z.B. ECB (2017).
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sich dieses Problems bewusst ist und es bei einer moglichen Ausweitung der Wahrungsreserven in die
Kalkulation miteinbezieht.

Problem 2: Auswahl der Einzelanlagen in den Wédhrungsreserven

Auch wenn der Aktienanteil richtig gewahlt wird, tritt ein zweites Problem auf: In welche Anlagen soll
die SNB im Detail investieren? Einzelanlegern steht es frei, bewusst z.B. in Gesundheitsprojekte oder
Technologien mit weniger CO2-Verbrauch zu investieren. Die besten Losungen setzen sich im freien
Wettstreit der Ideen im Markt durch. Das SNB-Anlagekomitee hingegen ist genau identifizierbar und
gerat darum unter politischen Druck, gewisse Branchen zu meiden oder bei der Anlageauswahl
spezifische Ziele zu beriicksichtigen. Je nach politischen Praferenzen kann es sich dabei um Green
Finance, Diversity, Nachhaltigkeit oder aber auch strategische Industriepolitik handeln.

Wenn wir also ehrlich sind, haben wir gewissermassen bereits einen Staatsfonds, der aber von der SNB
selber verwaltet wird. Bis jetzt erlegt sie sich dabei Zuriickhaltung auf und investiert wie ein Indexfonds
in den Gesamtmarkt. So hat die SNB denn auch namhafte Beteiligungen z.B. in Microsoft und Apple
erworben, weil diese Firmen eben eine grosse Marktkapitalisierung aufweisen. Als Einzelpersonen
kénnen wir bewusst Einzelbranchen bevorzugen. Die SNB darf dies nicht, sonst wird ihr Entscheid fiir
die ganze Volkswirtschaft zum Klumpenrisiko, weil sie kollektiv aufs falsche Pferd setzen kdnnte. Ganz
zu schweigen vom politischen Druck der Staaten, der entstehen wiirde, wenn sie im Ausland in
«strategischen» Industrien anlegt.

Die im Anhang aufgefiihrte Liste mit politischen Vorstdssen zeigt dies, etwa mit der Forderung, die
Klimavertraglichkeit der SNB-Anlagen zu Uberpriifen. Und als Beispiel fir strategische Industriepolitik
kursierten auch schon Ideen, auslandische Hafen zu erwerben.

Lésungsvorschldge fiir die aufgeworfenen Probleme

Die offene Frage ist natirlich, wie wir mit dieser Situation umgehen kdnnen. Es ist leicht gesagt, die
Notenbankbilanzen mussten wieder kleiner werden. Die SNB kann ihre Politik jedoch nicht véllig
unabhangig von der EZB und dem Fed betreiben, wo der Trend, wie erwahnt, in die andere Richtung
geht.

Erstens sind die hohen Wahrungsreserven dem anhaltenden Aufwertungsdruck geschuldet. Es braucht
also mehr Vertrauen, auch im Ausland zu investieren. Institutionelle Beschrankungen fir
Pensionskassen, einen hohen Anteil im Inland zu investieren, sollten fallen. Oftmals wird der
existierende Spielraum aber ohnehin gar nicht ausgenutzt. Internationale Anlage waren fiir die
Anlagerendite und auch die Risikodiversifikation langfristig besser.

Zweitens muss die SNB dem politischen Druck widerstehen, in der Anlage der Wahrungsreserven zu
fest von einer marktneutralen Strategie (also deckungsgleich zum Gesamtmarkt zu investieren)
abzuweichen. Tut sie dies, wiirde sie mit ihrer Geldpolitik beginnen, wirtschaftspolitische Entscheide
zu treffen, die eigentlich gewahlten Volksvertretern vorbehalten sind. Die SNB hat bereits gewisse
Ausnahmeregelungen zur Anlage,'” diese sind aber konzeptionell nicht ganz stringent, weil sie eben

17 Seit 2013 werden Anlagen von Firmen ausgeschlossen, die u.a. «Umweltschaden» verursachen. Seit Dezember 2020 wird
auch die Kohlebranche ausgeschlossen. Siehe SNB (2020).
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von der Marktneutralitdt abweichen und die Frage aufwerfen, wo dann die Grenze gezogen wird.
Argumentiert wird vage mit einem gesellschaftlichen Konsens.'® Entwicklungs- oder klimapolitische
Ziele mlssen im normalen demokratischen Prozess diskutiert und wie jede Staatsaufgabe im Sinne der
Kostenwahrheit Gber den normalen Staatshaushalt finanziert werden. Es ist nicht nur so, dass die SNB
keine demokratische Legimitation hat, hier aktiv tatig zu werden; es ist auch aus Sicht einer effizienten
Wirtschafts- und Finanzpolitik nicht winschbar. Wenn Massnahmen zur Erreichung gewisser
politischer Ziele scheinbar nichts kosten (weil sie von der SNB und nicht Gber Steuern finanziert
werden), fiihrt das zu problematischen und kostspieligen Verzerrungen von Ausgabeentscheiden der
Politik.

Weil — wie unser Titel anspricht — die Nebensache Wahrungsreserven zur politischen Hauptsache
geworden ist, genlgt drittens die Standardkommunikation der SNB nicht mehr. Sie muss der
Offentlichkeit mehr erkldren, wie sie zur Hohe ihrer Wahrungsreserven steht und warum sie diese
Gelder marktneutral anlegt. Das gehort wie oben beschrieben zum Mandat der SNB, die Geldpolitik im
Gesamtinteresse des Landes zu fihren. lhre Anlagen dirfen nicht Marktpreise verzerren oder
politische Entscheide vorwegnehmen. Der falschen Erwartungshaltung, dass die Schweiz mit einer
aktiven Anlagepolitik eine angebliche strategische, ethische oder 6kologische Traumrendite erzielen
kénne, ist auch in der politischen Arena mit Nachdruck entgegenzutreten.

2. Gewinnausschiittung moéglichst weit von der Tagespolitik entfernt halten

Wie wir in Abschnitt 1.4 gesehen haben, sind die Gewinnausschiittungen gestiegen und mit den hohen
Wahrungsreserven sind noch héhere Ausschiittungen mittelfristig moglich. Das ist zwar positiv fiir die
Staatsfinanzen, stellt aber eine Herausforderung fiir die Geldpolitik dar. Besonders gefahrlich wird es
dann, wenn sich hohe Ausschiittungen so verstetigen, dass eine fixe Ausschiittungserwartung im
schlimmsten Fall noch fiir eine konkrete Aufgabe entsteht. Denn wenn die SNB am Devisenmarkt
interveniert, kann sie nicht gleichzeitig auch noch die Ertrage beispielsweise fur die AHV im Blick haben.
Eine zu hohe Ausschittungserwartung engt damit den Spielraum der SNB ein. Angenommen, sie will
die Wahrungsreserven aus geldpolitischen Griinden in Zukunft zuriickfahren, reduzieren sich auch die
Ertrage daraus. Eine verstetigte Ausschittung an ein Sozialwerk sendet damit ein fatales
geldpolitisches Signal, die Wahrungsreserven dirfen gar nicht zu weit fallen, weil sonst die
Ausschittungen in Gefahr waren. Noch schlimmer, wenn die SNB am Schluss systematisch zur
Finanzierung von Staatsschulden herangezogen wird, dann wiirde die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik
grossen Schaden nehmen. Es stellen sich also zwei Fragen. Erstens, wieviel soll die SNB auszahlen und
zweitens in welcher Art soll die Ausschittung erfolgen?

Wenden wir uns zunachst der ersten Frage nach der Ausschittungshohe zu. Die SNB ist keine
Geschaftsbank und kann nicht Konkurs gehen, wie die SNB selber mehrfach betont hat. Allerdings
wirde ein negatives Eigenkapital implizieren, dass die NBGM nur ungeniigend durch Aktiven gedeckt
ware, was der Glaubwirdigkeit der Wahrung sicher abtraglich ware. Ohnehin ist die SNB Teil der
offentlichen Hand, weil ihre Gewinne immer Bund und Kantonen zu Gute kommen. Eine sehr hohe
Ausschittung heute flihrt damit zu tieferem Ausschittungspotential morgen und geht folglich auf
Kosten der kommenden Generationen. Es macht damit stabilitatspolitisch und von der

18 Die EZB begrindet eine Praferenz fur Anlagen in Klimaprojekte mit den 6konomischen Risiken des Klimawandels. Das ist
okonomisch stringenter, weil es zumindest im Grundsatz empirisch tGberprifbar ist. Die EZB-Prasidentin Christine Lagarde
schlagt kontroverserweise bereits vor, vom Prinzip der Marktneutralitdt abzuweichen; siehe ECB (2021).
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Generationengerechtigkeit her Sinn, dass die Ausschiittungshohe moderat bleibt, so dass die SNB im
Verhdltnis zur Bilanzgrosse geniigend Eigenkapital aufweisen kann. Vom Generationsausgleich
abgesehen gibt es kein 6konomisches Optimum fiir die genaue Hohe. Wir schlagen vor, einen Fixbetrag
(z.B. CHF 4 Mrd.) und einen ex ante festgelegten Prozentsatz des ggf. darliberhinausgehenden SNB-
Gewinnes auszuzahlen. Dies gibt Bund und Kantonen eine gewisse Planungssicherheit, und macht nicht
abhidngig von sehr hohen Ausschiittungen, da diese variabel abhangig von den SNB-Gewinnen
erfolgen.

Wie soll aber die SNB mehr auszahlen, um uns der zweiten Frage zu widmen, ohne breiten
wirtschaftspolitischen Flurschaden anzurichten und ohne auf Dauer von der Politik an ein Gberhdhtes
Ausschittungsniveau gebunden zu werden, das geldpolitisch auf lange Frist nicht haltbar ware? Das
Problem der hohen Ausschittungen fusst wie oben dargelegt darauf, dass gut organisierte Lobbys ihre
Einzelforderungen leicht als gratis darstellen koénnen. Abzulehnen sind auch einmalige
Sonderausschiittungen z. B. wegen der Covid-19-Krise. Die Einmaligkeit geht im politischen Prozess
rasch vergessen und kommende Sonderzahlungen z.B. wegen einer starken Wirtschaftskrise oder einer
Krise der Sozialwerke sind vorprogrammiert. Damit wiirde die Glaubwiirdigkeit von regelbasierten
Ausschittungen untergraben.

Die Ausschiittung muss daher an eine moglichst breite Gruppe gehen, die im politischen Prozess nicht
instrumentalisierbar ist. Eine Moglichkeit ist, bei der heutigen Regelung zu bleiben, die Mittel ohne
jede Zweckbindung in die allgemeine Bundeskasse und an die Kantone fliessen zu lassen.® Falls dies
wegen politischem Druck immer schwieriger wiirde, ware eine moglicherweise noch weniger
manipulierbare Version denkbar, indem man direkt an die Steuerzahler ausschiittet. Die
Wahrungsreserven sind ja aufgrund der Bemihungen entstanden, den Franken nicht zu stark
aufwerten zu lassen. Netto hat also die SNB - statt Privatunternehmen oder Einzelpersonen - einen
wesentlichen Teil des Schweizer Leistungsbilanziiberschusses im Ausland investiert. Die SNB ist ein Teil
der offentlichen Hand. Das Ausschittungspotential der SNB reduziert die Steuerlast, weil
Staatsausgaben auch teilweise Gber SNB-Ausschittungen finanziert werden. Eine Ausschittung direkt
an die steuerzahlenden Haushalte und Firmen ware darum verteilungsneutral, das ist die breitest
mogliche Gruppe und verhindert, dass Partikularinteressen bedient werden. Ein Mehrausschittung
koénnte so ausgestaltet werden: Auf den Mehrwertsteuern oder einfacher auf den Einkommens- und
Gewinnsteuern wird ex post aufgrund der Ausschiittung ein Steuerrabatt gewdhrt, der aus
Konjunkturgriinden iber mehrere Jahre verteilt sein sollte. Dank dem Steuerrabatt wiirden die Ertrage
aus dem SNB-Vermogen so teilweise direkt in die Privatwirtschaft zuriickfliessen. Alternativ oder in
Kombination ist auch eine Prokopfausschiittung an alle Einwohner denkbar, womit die Auszahlungen
moglichst weit von konkreten (wirtschafts-)politischen Anliegen zu liegen kdmen. Diese ware im
Vergleich zur jetzigen Ausschiittung an Bund und Kantone egalitarer, was den Spielraum fiir Senkungen
der Steuerprogression und damit Abbau von Verzerrungen ermoglichen wiirde Das
Wirtschaftswachstum dank der verminderten Steuerlast oder -progression diirfte eine Riickfiihrung
der angewachsenen Staatsschuld erleichtern, allerdings ohne toxische Nebenwirkungen fir eine
verlassliche Wirtschaftspolitik und ohne die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik in Frage zu stellen.

Die hohen Reserven und die jlingsten Sonderausschittungen der SNB haben schon jetzt den Effekt,
dass kurzzeitig politische Wiinsche aller Art quasi gratis finanzierbar scheinen. Welche Bereiche

19 Dies héatte auch den stabilisierungspolitischen Vorteil, dass die SNB fiir die Ausschiittungen nicht indirekt prozyklische
Konjunkturpolitik betreibt. Zumindest im Falle des Bundes gilt die Schuldenbremse, so dass héhere SNB-Ausschittungen nicht
in der Hochkonjunktur zu tieferen Steuern oder héheren Staatsausgaben fihren.
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besonders férderungswiirdig erscheinen, wechseln aber selbstredend im Verlaufe der Zeit. Erhhen
sich nun die Ausschiittungen der SNB, liegt es fir die Politik nahe, fiir dieses Manna vom Himmel eine
Zweckbindung flr eine bestimmte Interessengruppe zu fordern, weil Zweckbindungen im jahrlichen
Budgetprozess weniger angreifbar sind und man das Geld ja scheinbar niemand anderem wegnehmen
muss. Dies fiihrt aber nur zu weiteren Begehrlichkeiten und letztlich dazu, dass schlechte Ideen im
politischen Prozess weniger aussortiert werden. Ein solcher Teufelskreis eines politischen «Rent-
Seeking» kann nicht im Interesse der Schweiz sein.

Schlussfolgerungen

Der massive Anstieg der Waiahrungsreserven im vergangenen Jahrzehnt hat die Anlage- und
Ausschittungspolitik der SNB zunehmend in den Fokus politischen und medialen Interesses gerickt.
An sich eine Nebensache der Geldpolitik, ist das wegen geldpolitisch motivierter Aktionen inzwischen
enorm angewachsene Vermogen der SNB zunehmend ins Schaufenster geriickt. Das stellt die SNB
insbesondere in ihrer Kommunikation zunehmend vor Herausforderungen.

Vor dem Hintergrund des Ziels einer moglichst wohlfahrtssteigernden Wirtschaftspolitik bereitet die
mit dieser Entwicklung einhergehende zunehmende Politisierung der Geldpolitik Sorgen. Die SNB kann
ihre wichtigen Beitrdge zu stabilen und effizienten wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen nur
effektiv leisten, wenn sie sich mit ihrem beschrankten Instrumentarium auf das durch die Verfassung
vorgegebene Ziel der Preisstabilitdt unter Berlcksichtigung einer ausgeglichenen konjunkturellen
Entwicklung konzentrieren kann. Verlangt die Politik von der SNB noch zusatzliche Ziele zu verfolgen,
so beeintrachtigt das ihre Effektivitat in ihren Kernaufgaben. Vor diesem Hintergrund sollte alles
unternommen werden, damit die enorm gewachsenen Devisenreserven nicht zu einer teuren
Unterminierung der politischen Unabhangigkeit der SNB flihren.

Am einfachsten ware natirlich eine Riickfihrung der Devisenbestinde auf ein wesentlich tieferes
Niveau; das ist aber aus geldpolitischen Griinden in naher Zukunft kaum realistisch. Es gilt also auf
absehbare Zukunft Wege zu finden, wie man das weiterhin massiv hohe SNB-Vermdégen maoglichst
weitgehend vor Ubermassiger politischer Einflussnahme schiitzen kann. Auf Basis unserer
Uberlegungen sehen wir hier drei Ansatzpunkte, zwei zu den Ausschiittungen und einer zur
Anlagepolitik:

e Beharren auf einer Gewinnausschiittung strikt ohne Zweckbindung
e Klare Regeln fiir zuséatzliche Gewinnausschittungen
e Stringente Begriindung der Anlagepolitik

Erstens sollte strikt daran festgehalten werden, die Gewinne der SNB nicht mit irgendwelchen
konkreten staatlichen Ausgaben zu verknipfen. Sie sollten wie bisher in die allgemeinen Bundes- und
Kantonskassen gehen. Will man hier etwas anpassen, um die Ausschittungen noch starker von
politischen Entscheiden entfernt zu halten, dann kdnnte man die Gewinne auch direkt an die
Steuerzahler verteilen, in Form von Steuerrabatten, was im Vergleich zum jetzigen System
verteilungsneutral ware. Egalitirer ware eine Prokopfausschiittung, was den Spielraum fir
Steuerreformen erhohen wiirde

Angesichts der gigantischen Vermogenswerte gilt es zweitens zu akzeptieren, dass das
Gewinnpotential in absehbarer Zukunft viel hoher sein wird als zuvor. Der bisher vereinbarte jahrliche
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Ausschittungsbetrag von CHF 2 Milliarden ist kaum mehr politisch akzeptiert. ldealerweise wiirde
man einen ex ante festgelegten Prozentsatz des SNB-Gewinnes auszahlen. Da dies Bund und Kantonen
moglicherweise zu wenig Planungssicherheit gibt, ist eine Kombination sinnvoll: Jedes Jahr wird fix
mindestens ein zuvor festgelegter Betrag (z.B. CHF 4 Milliarden)?® ausbezahlt und dazu kommt ein
ebenfalls ex ante festgelegter Prozentsatz des dariiber hinaus gehenden Gewinnes des
entsprechenden Jahres. Die am Tag der Schlussredaktion dieses Papiers Ende Januar 2021 vereinbarte
Gewinnausschittungsregel (SNB, 2021) fiir die Jahre 2020-2025 ist von der Philosophie her nahe der
hier angedachten Version.?

Drittens sollte angesichts des grossen Vermdgens die SNB klarer als bisher erlautern, nach welchen
Kriterien sie ihre Anlagen tatigt. Dabei gilt es fir die SNB proaktiv zu betonen, dass es aus den in diesem
Beitrag erlauterten Griinden im Interesse der Bevolkerung und darum volkswirtschaftlich angezeigt ist,
das Vermogen moglichst deckungsgleich zum Gesamtmarkt anzulegen; damit nimmt sie ihre Rolle als
sozusagen treuhdnderischer Verwahrer eines substantiellen Teils des Volksvermodgens ein, das als
unbeabsichtigter Nebeneffekt bei der Verfolgung ihrer geldpolitischen Ziele entstanden ist.

20 Diese fixe Komponente misste natirlich angepasst werden, wenn sich die Lange der SNB-Bilanz signifikant verdndert; das
sollte aber kaum allzu oft der Fall sein, so dass eine gewisse Planungssicherheit bleibt.

21 Konkret vorgesehen ist hier eine fixe Komponente von CHF 2 Mrd. Ausschiittung (sofern ein Bilanzgewinn von mindestens
CHF 2 Mrd. ausgewiesen wird) und dazu kommen vier mogliche Zusatzausschittungen von maximal CHF 4 Mrd., abhdngig
von der Hohe des Gewinnes; fur das Jahr 2020 wird der Maximalbetrag von CHF 6 Mrd. ausgeschuttet.
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Anhang: SNB-relevante parlamentarische Vorstosse 2014-2020

und Perspektiven

Staaten und
kénnten diese

Name Eingereicht | Stand Art Kurzbeschrieb Eingereicht Themengebiet
am von
Negativzinsen der 02.12.2020 | Erledigt Fragestunde Keine Negativzinsen | Schldpfer, Negativzins
Schweizerischen fiir Sparer, AHV und Therese
Nationalbank bei BVG
Schweizer Sparern und
Sozialwerken
aufheben
Umweltbezogene 30.10.2020 | Im Rat noch | Interpellation Anlage der SNB in Badran, Anlagepolitik
Anlagerichtlinien der nicht umweltschéddigende | Jacqueline
SNB, Diamondback behandelt Firmen vereinbar
Energy und Klimakrise mit Anlage-
Richtlinien?
Marktneutralitdt der 30.10.2020 | Im Rat noch | Interpellation Fragen zu Badran, Anlagepolitik
Aktienanlagen der nicht Anlagestrategie in Jacqueline
SNB und Klimarisiken behandelt Hinsicht zu
Marktneutralitét
und Klimarisiken
Ertrége aus 19.09.2020 | Erledigt Parlamenta- Artikel 99 Absatz 4 Reimann, Ausschiittung
Negativzinsen der rische Initiative der Maximilian
Schweizerischen Bundesverfassung,
Nationalbank gehen der die Verwendung
an die Altersvorsorge des Reingewinns der
Schweizerischen
Nationalbank (SNB)
regelt, ist so zu
dndern, dass die
Ertrdge aus
Negativzinsen
gesondert erfasst
werden, nicht dem
Reingewinn
zugeschlagen
werden und
stattdessen voll der
eidgendssischen
Altersvorsorge
zukommen.
Kleinsparer vor 12.09.2020 | Im Rat noch | Interpellation Wird der Bundesrat Miiller, Leo Negativzins
Negativzinsen nicht Massnahmen
schiitzen behandelt ergreifen sobald
Negativzinsen an
Kleinsparer
weitergegeben
werden?
Gewinne aus den 20.08.2020 | Im Rat noch | Standes- Ertrdge aus Kanton Jura Ausschiittung
Direktinvestitionen der nicht initiative Negativzinsen an
SNB zurtick an die behandelt Klimafonds
Schweizer
Bevélkerung
Demokratisch nicht 19.06.2020 Erledigt Interpellation Anlagepolitik der Bendahan, Anlagepolitik
kontrolliertes SNB bei Kauf von Samuel
Unterstiitzungsangeb Anleihen/Aktien
ot der SNB fiir multinationaler
multinationale Unternehmen:
Unternehmen. Weiss Risiko fiir SNB und
der Bundesrat davon welche
und akzeptiert er die Unternehmen sind
damit verbundenen dies
Risiken?
Schulden drmerer 19.06.2020 | Im Rat noch | Interpellation Ist (unter anderem) Prezioso Anlagepolitik
Lédnder bei Schweizer nicht die SNB Gldubiger Batou,
Gldubigern. Betrdge behandelt von drmeren Stefania
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Staatsschulden
erlassen werden?

Welche Gewinne der 18.06.2020 | Erledigt Interpellation 7 Fragen zu Bischof, Ausschiittung
Nationalbank sind Inflationsrisiken, Pirmin
eigentlich Ausschiittungshéhe,
"verfiighar"? Zweckbindung, etc)
Obere Grenze fiir den 18.06.2020 | Erledigt Interpellation Verschiedene Brélaz, Anlagepolitik
Erwerb von Aktiven Fragen zur Daniel
durch die Anlagepolitik und
Nationalbank? Risiken, sowie die
Frage, ob man der
SNB nicht erlauben
kénnt, an
offentliche
Kérperschaften und
Haushalten
Notenbankgeld
schuldenfrei zu
verteilen.
Gewinne aus den 17.06.2020 | Im Rat noch | Motion Jahrlich 500 Miiller, Ausschiittung
Negativzinsen in der nicht Millionen Schweizer Damian
beruflichen Vorsorge behandelt Franken aus der
gehéren den Gewinnausschiittun
Versicherten g der SNB an den
Bund dem
Sicherheitsfonds
BVG zuzufiihren.
Ist die Schweizerische 17.06.2020 | Im Rat noch | Interpellation Fragen im Fischer, Anlagepolitik
Nationalbank an das nicht Zusammenhang von | Roland
Pariser behandelt Anlagepolitik und
Klimaabkommen Einhaltung des
gebunden? Klimaabkommens
Anlageentscheide der 15.06.2020 | Im Rat noch | Motion Einsetzung von Hurni, Anlagepolitik
SNB miissen in der nicht Ehtikkommission, Baptiste
Schweiz getroffen behandelt welche Anlagen
werden nach ethischen
Kriterien
ausschliessen kann
und das Stimmrecht
von Aktien der SNB
ausiiben kann
Unterstiitzung von 10.06.2020 | Erledigt Fragestunde Gezielter Ankauf der | Bendahan, Anlagepolitik
Grossunternehmen SNB von Anleihen Samuel
mit Sitz in der Schweiz von Schweizer
durch die Unternehmen um
Schweizerische Liquiditét zu
Nationalbank gewdhrleisten.
Muss die 09.06.2020 | Erledigt Fragestunde Beteiligung von SNB | Addor, Anlagepolitik
Schweizerische an Unternehmen, Jean-Luc
Nationalbank mit dem die auf Cannabis
Geld unseres Landes spezialisiert sind,
das Kiffen vereinbar mit
unterstiitzen? Gesetz?
Gewinne der 11.05.2020 Im Rat noch | Parlamenta- Die Ertréige der Kommis- Ausschiittung
Schweizerischen nicht rische Initiative Schweizerischen sion fiir
Nationalbank aus den behandelt Nationalbank aus Wirtschaft
Straf- respektive Negativzinsen sind und
Negativzinsen der AHV gesondert zu Abgaben
zuweisen erfassen, nicht dem NR
Reingewinn
zuzuschlagen und
stattdessen
ausschliesslich und
vollumfénglich der
AHV zuzuweisen.
Ausschiittungsreserve 06.05.2020 | Erledigt Interpellation Frage zum Brélaz, Ausschiittung
n und Eigenkapital der Zusammenhang von | Daniel

SNB

Eigenkapital und
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Hohe der

Ausschiittungen
Covid-19. Wer 06.05.2020 | Im Rat noch | Interpellation Ist es denkbar, einen | Prezioso Ausschiittung
libernimmt die Kosten nicht Teil der Gewinne der | Batou,
der gesundheitlichen behandelt Schweizerischen Stefania
sozialen und Nationalbank zur
wirtschaftlichen Krise, Deckung des Defizits
die die Pandemie zu verwenden?
verursacht hat?
Wege, die die SNB in 06.05.2020 | Im Rat noch | Postulat Der Bundesrat wird Griine Ausschiittung
der Covid-19-Krise nicht beauftragt, in Fraktion
beschreiten kénnte behandelt Zusammenarbeit
mit der
Schweizerischen
Nationalbank (SNB)
und den Kantonen
zu priifen, welche
Modglichkeiten die
SNB hat, mit einer
ausserordentlichen
Finanzintervention
zur Bewdltigung der
Covid-19-Krise
beizutragen.
Buchfiihrung der SNB 05.05.2020 | Im Rat noch | Interpellation Frage zur Andrey, Ausschiittung
nicht Verwendung der Gerhard
behandelt Reserve der
Gewinnausschiittun
gen fiir Ausgleich
von
Wdhrungsschwanku
ngen
Welche Funktion 04.05.2020 | Im Rat noch | Motion Anderung der Feller, Ausschiittung
haben die nicht Bezeichnung Olivier
Ausschlittungsreserve behandelt "Ausschittungsreser
n in der Bilanz der ve" oder daraus
SNB? Reserve machen, die
vollstdndig an Bund
und Kantone bezahlt
wird
Gewinnausschiittunge | 12.03.2020 | Erledigt Interpellation Ausschiittungen der | Feller, Ausschiittung
n der SNB an den SNB 2019 an den Olivier
Bund. Der fiir das Bund sollen vollauf
Geschdiftsjahr 2019 zur Deckung der
zusdtzlich Kosten, die das
ausgeschiittete Betrag Coronavirus
soll zur Bewiiltigung verursacht,
der Corona-Krise eingesetzt werden.
eingesetzt werden
Welche Investitionen 12.03.2020 | Im Rat noch | Interpellation Frage nach Arten Hurni, Anlagepolitik
titigt die SNB genau? nicht von Anlagen in der Baptiste
behandelt Bilanz der SNB und
mehr Transparenz
Nachhaltigkeitsziele 24.02.2020 | Angenomm | Postulat Der Bundesrat wird Kommis- Anlagepolitik
fiir die Schweizerische en beauftragt, einen sion fiir
Nationalbank Bericht zu verfassen Wirtschaft
und aufzuzeigen, und
wie die Abgaben
Nationalbank den NR
Bund bei der
Erreichung seiner
Nachhaltigkeitsziele
untersttitzen kann,
und welche
proaktive Rolle sie in
der Koordination
von
Klimamassnahmen

im Finanzsektor
einnehmen kann.
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Stand und Risiken 20.12.2019 | Im Rat noch | Interpellation Fragen zur Widmer, Anlagepolitik
klimaschdédlicher nicht Anlagepolitik und Céline
Anlagen im SNB- behandelt CO2-Emissionen von
Portfolio Unternehmen in den
Biichern der SNB
Schweizerische 24.09.2019 | Erledigt Interpellation Frage, warum nicht Quadri, Ausschiittung
Nationalbank. Mehr der Anteil der Lorenzo
Gewinn an den Bund Ausschiittungen am
und die Kantone Gewinn sinkt und ob
ausschiitten eine Anpassung
angestrebt wird
Finanzierung von 22.03.2019 | Erledigt Parlamenta- Zweckbindung eines | Somma- Ausschiittung
Massnahmen zur rische Initiative Teils der ruga
(Wieder- Ausschlittung fiir Carlo/Rey-
JEingliederung von Weiterbildung und nard,
Uber 50-Jéhrigen und Eingliederung von Mathias
von jungen Leuten in U50-Arbeitslosen
den Arbeitsmarkt
SNB. 20.03.2019 | Im Rat noch | Postulat Héhere Addor, Ausschiittung
Gewinnverteilung an nicht Auschittungen der Jean-Luc
die Realitdt der Zahlen behandelt SNB an Bund und
anpassen Kantone aufgrund
der hohen Gewinne
Betreibt die 11.03.2019 | Erledigt Fragestunde Ist die SNB an Chevalley, Anlagepolitik
Schweizerische Olkonzernen, Isabelle
Nationalbank eine Kohlekraftwerken
klimafreundliche etc. beteiligt und
Anlagepolitik? falls ja, wie ist dies
mit der
Anlagepolitik der
SNB keine
gravierenden
Umweltschédden zu
verursachen
vereinbar?
Negativzinsen der SNB | 14.12.2018 | Motion an Motion Der Bundesrat wird Heer, Alfred Ausschiittung
in die AHV 2. Rat beauftragt, die
Grundlagen der
Gewinnverteilung
zwischen Bund und
Kantonen und der
SNB so zu dndern,
dass die von der
Nationalbank
erhobenen
Negativzinsen
vollumfénglich,
zulasten des
Bundesanteils am
SNB-Gewinn, in die
AHV fliessen.
Kdnnte oder sollte die 14.12.2018 | Erledigt Interpellation Fragen zur Thorens Anlagepolitik
SNB die Anlagepolitik in Goumaz,
klimabedingten Bezug auf Adele
Risiken nicht mit klimabedingte
einbeziehen? Risiken
Wie beurteilt der 06.12.2018 Im Rat noch | Interpellation Fragen zur Reimann, Anlagepolitik
Bundesrat die nicht Ausweitung der Lukas
volkswirtschaftlichen behandelt Bilanz und unter

Konsequenzen der
SNB-Billiggeldpolitik?

anderem die
dazugehérigen
Risiken und die
Folgen der Eingriffe
der SNB in die
Marktwirtschaft
beim Kauf von
Aktienportfolios
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AHV-Finanzierung 26.11.2018 | Erledigt Parlamenta- Es sind die Matter, Ausschiittung
durch die rische Initiative notwendigen Thomas
Schweizerische gesetzlichen
Nationalbank Grundlagen zu
schaffen, damit die
Hadlfte des
Eigenkapitalzuwach
ses der
Schweizerischen
Nationalbank (SNB)
seit dem 31.
Dezember 2007
einmal der AHV
Uiberwiesen wird.
Die SNB soll 27.09.2018 Erledigt Motion Der Bundesrat ist Badran, Klima
Mitverantwortung fiir aufgefordert, die Jacqueline
den Klimaschutz gesetzlichen
tbernehmen und fiir Grundlagen so
die diesbeziigliche anzupassen, dass
Finanzmarktstabilitdt die Schweizerische
sorgen Nationalbank (SNB)
eine Finanzsystem-
Stabilitdtspolitik und
Anlagepolitik
verfolgt, die
kohdrent ist mit den
Zielen des Pariser
Klimaschutz-
Abkommens.
Treuhdnderische 15.06.2018 | Erledigt Interpellation Frage, ob die SNB Jans, Beat Anlagepolitik
Pflicht der ihren
Nationalbank treuhdnderischen
Pflichten
nachkommt, wenn
Klimarisiken bei
Investitionsentschei
den nicht geniigend
beachtet wiirden?
Der Bundesrat wird 14.06.2018 | Erledigt Postulat Der Bundesrat wird Leuteneg-
beauftragt zu priifen, beauftragt zu ger-Ober-
welche priifen, welche holzer,
Voraussetzungen Voraussetzungen Susanne
gegeben sein miissen, gegeben sein
damit die miissen, damit die
Schweizerische Schweizerische
Nationalbank Konten Nationalbank
fiir Privatkundinnen Konten fiir
und -kunden fiihren Privatkundinnen
kann. und -kunden fiihren
kann.
Ist die Verteilung des 16.03.2018 | Erledigt Interpellation Frage, ob Verteilung | Addor, Ausschiittung
Gewinns der des Gewinns der Jean-Luc
Schweizerischen SNB
Nationalbank verfassungskonform
verfassungskonform? sei (Knackpunkt
Wdhrungsreserven).
Negativzins-Milliarden | 08.03.2018 Erledigt Interpellation Riickzahlung der Keller, Ausschiittung
der SNB sind Gewinne an Peter
Volksvermégen Bevélkerung/AHV
Schluss mit der Stop- 29.09.2017 | Erledigt Interpellation Unter anderem die Fathi, Ausschiittung
and-go-Politik in der Frage, ob die ETH Derder
Finanzplanung. Neuer auch mit den
Finanzierungsmodus Gewinnen der SNB
fiir die ETH finanziert werden
kénnte
FEiir eine gerechte 28.09.2017 | Erledigt Interpellation Fragen zur Héhe von | Sommaru- Ausschiittung
Verwendung der SNB Reserven und ga Carlo

Uberfliissigen

Reserven der SNB

ob diese nicht
ausgeschiittet
werden miissten.
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Verwendung des 27.09.2017 | Erledigt Motion Der Bundesrat wird Eymann, Ausschiittung
Bundesanteils am beauftragt, den Teil Christoph
Bilanzgewinn der des Bilanzgewinns
Nationalbank fiir die der
zusdtzliche Nationalbank,zusdtz
Finanzierung des BFI- lich zu den separat
Bereichs mit der BFI-
Botschaft zu
beschliessenden
Mitteln
vollumfénglich dem
BFl-Bereich
zukommen zu
lassen.
Schweizer Staatsfonds | 16.06.2017 | Erledigt Motion Griidung eines von Leuteneg- Ausschiittung
aus den Reserven der der SNB ger-Ober-
Nationalbank unabhdngigen holzer,
Staatsfonds aus den | Susanne
Reserven der SNB.
Verfassungsgemdsse 15.06.2017 | Erledigt Parlamenta- Anlagepolitik der Thorens Anlagepolitik
Geschdifte der SNB im rische Initiative SNB soll Goumaz,
Zeichen der nachhaltiger Adele
Nachhaltigkeit werden.
Ist die Anlagepolitik 27.02.2017 | Erledigt Interpellation Anlagepolitik der Thorens Anlagepolitik
der SNB mit dem SNB und Goumaz,
Pariser Nachhaltigkeitsziele | Adéle
Klimaabkommen
vereinbar?
Produktionsfonds 16.03.2016 | Erledigt Motion Schaffung eines Pardini, Gewinn/Aussch
Fonds fiir Corrado uttung
Innovationen und
6kologischem
Umbau. Die
Einlagen werden
von der SNB
garantiert.
Die Nationalbank 15.12.2015 | Erledigt Interpellation Anlagepolitik: Streiff- Anlagepolitik
investiert weiterhin in Investitionen in Feller,
Riistungsfirmen, die Riistungsfirmen Marianne
Landminen und
Streumunition
herstellen
Priifung eines 17.06.2015 | Erledigt Postulat Staatsfonds unter Fraktion BD Ausschiittung
Staatsfonds der Hoheit des
Bundes (evtl.
Kantone) aus den
Wdhrungsreserven
der SNB
Gewinne der 18.03.2015 | Erledigt Postulat Der Bundesrat wird Hadorn, Ausschiittung
Schweizerischen beauftragt, Bericht Philipp
Nationalbank. zu erstatten, fiir
Verwendung und welche Zwecke in
Auswirkung den vergangenen 10
Jahren ausbezahlte
Gewinne der
Schweizerischen
Nationalbank (SNB)
bei den Empféngern
(Bund und Kantone)
verwendet wurden,
und zu priifen, ob
Massnahmen zu
treffen sind, um
deren Verwendung
zu steuern.
Negativzinsen fiir 18.03.2015 | Erledigt Interpellation Folgen von Maire, Negativzinsen
Vorsorgeeinrichtunge Negativzinsen auf Jacques-
n Vorsorgeeinrichtung | André

en und
Massnahmen zu
deren Einddmmung.
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Negativzinsen fiir 18.03.2015 | Erledigt Motion Vorlage Kuprecht, Negativzinsen
Sozialversicherungen unterbreiten, die er Alex
vermeiden. Keine erlaubt
Ungleichbehandlung Vorsorgeeinrichtung
bei den Kantonen en und
obligatorische
Versicherungen von
Negativzinsen fiir
ihre
betriebsnotwendige
n
Liquiditétsbestédnde
auszunehmen.
Negativzinsen und 17.03.2015 | Erledigt Interpellation Folgen der Berberat, Negativzinsen
Einrichtungen der Negativzinsen auf Didier
beruflichen Vorsorge Vorsorge und folgen
der Ausnahme von
bestimmten
6ffentlichen
Kérperschaften von
Negativzinsen
Wirkung und Folgen 12.03.2015 | Erledigt Interpellation Folgen Gutzwiler, Negativzinsen
der Negativzinsen der Negativzinsen und Felix
Schweizerischen Sozialversicherunge
Nationalbank n und allenfalls
Aufhebung der
Negativzinsen auf
ebendiese.
Keine Negativzinsen 11.03.2015 | Erledigt Motion Der Bundesrat wird CVP- Negativzinsen
auf Volksvermégen beauftragt, Fraktion
zusammen mit der
SNB eine Lésung
vorzuschlagen,
damit die SNB
Gelder der
institutionellen
Anleger (2. Séule)
bzw. der
Sozialwerke (AHV-
Ausgleichsfonds,
Sdule 3a usw.) ohne
Negativzins
entgegennimmt und
bis zum Abruf zur
Verfiigung der
institutionellen
Anleger bzw.
Sozialwerke hiilt.
Negativzins trifft 11.03.2015 | Erledigt Interpellation Folgen Stolz, Negativzinsen
Pensionskassen hart. Negativzinsen Daniel
Warum ist die Publica Vorsorge und
nicht betroffen? warum einzig
Publica nicht
betroffen?
Negativzinsen. Folgen 11.03.2015 | Abgeschrie Postulat Folgen der Bischof, Negativzinsen
fiir Pensionskassen, ben Negativzinsen und Pirmin
Kleinsparer und Frage, ob
Kantone Vorsorge/Sozialwerk
e davon
ausgenommen
werden kénnten
Freigabe des 04.03.2015 | Erledigt Interpellation Vielzahl an Fragen Sozialdem. Ausschiittung
Mindestkurses. zur Aufhebung des Fraktion
Wirtschaftliche und Mindestkurses.
soziale Fragen Darunter Fragen zur
Verwendung der
Gewinne fiir ALV
Frankenstdrke. 04.03.2015 | Erledigt Dringliche Neben vielen CVP- Negativzinsen
Stdrkung der Interpellation anderen Fragen: Fraktion
Schweizer Wirtschaft Negativzinsen fiir
und Sicherung der Vorsorge/Sozialwerk
Sozialwerke e aufheben?
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Ausléndische Devisen 11.12.2014 | Erledigt Anfrage Anfrage nach Freysinger, Anlagepolitik
der SNB genauer Aufteilung Oskar
der Devisen nach
Regionen Arten von
Anlagen.
Gewinnausschiittunge | 19.03.2014 | Erledigt Motion Der Bundesrat wird FDP- Ausschiittung
n der Schweizerischen beauftragt, Liberale
Nationalbank. Massnahmen zu Fraktion
Schuldenabbau statt ergreifen, damit
Mehrausgaben kiinftige
Gewinnausschiittun
gen der
Schweizerischen
Nationalbank (SNB)
an den Bund nicht in
der ordentlichen
Rechnung
budgetiert, sondern
fiir den
Schuldenabbau
verwendet werden.
Anlagen der 05.03.2014 | Erledigt Motion Der Bundesrat wird Leutenegge Anlagepolitik
Schweizerischen beauftragt, die r-
Nationalbank. Schutz gesetzlichen Oberholzer,
der Reserven und des Grundlagen zu Susanne

Klimas

schaffen bzw.
dahingehend zu
dndern, dass die
Schweizerische
Nationalbank (SNB)
keine Anlagen in
Konzernen titigen
darf, welche fossile
Energietriiger wie
Erdél, Erdgas oder
Kohle férdern oder
entsprechende
Rohstoffreserven
besitzen.
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