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SN B-Gewinne ans Volk

Seit der Finanzkrise kauft die Schweizerische Nationalbank
(SNB) in grossem Stil auslandische Devisen. Sie tut dies, um
eine Ubermassige und damit wirtschaftlich schadliche Erstarkung
des Frankens zu verhindern oder zumindest zu dampfen.
Infolge dieser Politik sind die Devisenreserven der SNB von
knapp 50 Milliarden auf heute rund 754 Milliarden Franken
angewachsen. Diese massive Bilanzausweitung hat einiges
verandert.

Begehrlichkeiten im Zaum halten

Mit einer Bilanz, die gegenwartig mehr als acht Mal grosser
ist als vor 2008, haben sich auch Umfang und Schwankungs-
breite, der jeweils zum Jahresende ausgewiesenen Gewinne
und Verluste vervielfacht. Das mittelfristige Gewinnpotenzial
der SNB wird mit rund 10 bis 15 Milliarden Franken veranschlagt.
Entsprechend hat die Ausweitung der Zentralbankbilanz
Begehrlichkeiten geweckt, wie die regelmassigen Diskussionen,
Uber die Anlage- und die Ausschittungspolitik der Natio-
nalbank zeigen. Bislang gehen die Gewinnausschiittungen zu
einem Drittel an den Bund und zu zwei Dritteln an die Kan-
tone. Da wiederkehrende politische Forderungen die Un-
abhangigkeit der Nationalbank untergraben und sie von der
Erflllung ihres Auftrages zur Wahrung der Preisstabilitat ab-
lenken, sollte nach Méglichkeit primar die Bilanz wieder ver-
kurzt und die Eigenkapitalquote erhdht werden. Ist dies auf-
grund geldpolitischer Zwange, namentlich der fortgesetzten
Bekampfung einer (ibermassigen Aufwertung des Schweizer
Frankens, nicht moglich, missen andere Wege gefunden
werden, um die Begehrlichkeiten im Zaum zu halten.

Verteilung an die Bevélkerung gut begriindet

Dies gelingt am besten, indem die SNB-Gewinne mdglichst breit
an die Gesamtbevolkerung verteilt werden. Eine derar-
tige «Zersplitterung» der Anspriiche wirde den Druck
politischer Sonderinteressen stark reduzieren, wie eine
Analyse von Avenir Suisse vom Herbst 2024 aufzeigt. Auf
diese Weise ware auch jegliche Zweckbindung vom Tisch.
Derartige Zweckbindungen, beispielsweise an die AHV,
kommen immer wieder aufs Tapet, fihren jedoch zu
Zielkonflikten. Die SNB kénnte dadurch unter Druck geraten,
ihr Anlageverhalten und ihre Geldpolitik vermehrt auf die
Ertragssituation und die AHV auszurichten. Zweckbindungen
bergen damit die Gefahr, dass dadurch das Ziel der
Preisstabilitat konkurrenziert und in den Hintergrund geruickt
werden kénnte.
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Eine direkte Ausschiittung an die Bevolkerung gewahrleistet,
dass die Gewinne tatsachlich auch beim Volk ankommen.
Sie stellen eine teilweise Kompensation dar fur die Rendi-
teschmalerung, welche die Bevolkerung aufgrund der Geld-
politik der Nationalbank erleidet. Denn die massive Bi-
lanzausweitung und die daraus resultierenden hoheren
Gewinnausschittungen sind nicht im luftleeren Raum
entstanden. Sie sind die Folge der Doppelstrategie der SNB,
die mittels Tiefstzinsen und Devisenmarktinterventionen den
Franken zu schwachen versucht. So erfolgreich die Strategie
bisher war, hinterlasst sie dennoch auch Verlierer. Zu diesen
zahlen Sparerinnen und Sparer sowie Pensionskassen, sprich
letztendlich die Bevolkerung, die aufgrund der tiefen Zinsen
eine deutlich geringere Rendite einfahrt. Eine direkte Aus-
schittung an die Bevdlkerung ist daher in hohem Masse
legitimiert. Angesehene Okonomen wie Aymo Brunetti
und Reto Follmi haben diese Idee schon vor Jahren in
die Debatte eingebracht — und sie bleibt aktueller denn
je.

Technisch problemlos umsetzbar

Technisch ware eine solche Verteilung problemlos realisierbar.
Sie kdnnte analog zur bestehenden Rickverteilung der CO,-
Abgabe uber die Krankenkassenpramien oder durch Steuer-
gutschriften erfolgen. Der Zeitpunkt, sich Gber die Gewinn-
verteilung Gedanken zu machen, ist giinstig. Einerseits
nahert sich die Schweiz wieder Null- oder gar Negativzinsen,
was aufseiten der Sparer erneut fir Ausfalle sorgt.
Andererseits lauft in diesem Jahr die geltende Vereinbarung
Uber die Gewinnverwendung zwischen der SNB und dem
Eidgendssischen Finanzdepartement aus und muss neu aus-
gehandelt werden. Dass diese Mittel dem Volk zustehen,
zeigt allein schon die Bestimmung im Nationalbankgesetz,
wonach die Ausschiittungen der SNB entsprechend der
Wohnbevélkerung an die Kantone zu verteilen sind.

Kantone sind nicht auf die SNB-Gewinne angewiesen
Die bisherige Verteilung der Nationalbankgewinne Gber
Bund und Kantone ist zudem nicht zielfiihrend. Aufgrund ihrer
Volatilitat kdnnen die Kantone solche Mittelzuflisse nur
schlecht budgetieren. Entsprechend ineffizient dirfte dieses
«Gratisgeld» in den Kantonen verwendet werden. Die
Gefahr besteht, dass der ohnehin geringe Sparwille in den
Kantonen und beim Bund noch starker erlahmt. Am sinnvollsten
ware es, wenn die Kantone die Ausschittungen fir



Steuersenkungen verwendeten — so wrde die breite
Bevolkerung profitieren. Dazu kommt es in der Praxis aber
selten, weshalb eine direkte Ausschittung an die Bevélkerung ins
Auge zu fassen ist. Fir die Kantonsfinanzen stellt dies kein
Problem dar, denn die Kantone erzielten seit 2016 im
Schnitt pro Jahr Haushaltsiberschlsse von mehr als 2,5
Milliarden Franken.

Die Gewinne der SNB gehéren der Bevolkerung, das bestreitet
niemand. Demnach sollten sie am besten auch direkt an die
Bevolkerung verteilt werden.
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Das vorliegende Dokument enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von
Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fiir kiinftige Leistungen
und Entwicklungen dar. Zu den Risiken und Unsicherheiten zahlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe beschriebenen Risiken und Unsicherheiten.

Raiffeisen Schweiz sowie die Raiffeisenbanken unternehmen alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten und Inhalte zu gewahrleisten. Sie Gbernehmen aber keine Gewéhr fiir
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument verdffentlichten Informationen und haften nicht fir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die
Verteilung und Verwendung dieses Dokumentes oder dessen Inhalts verursacht werden. Insbesondere haften sie nicht fiir Verluste infolge der den Finanzmarkten inharenten Risiken. Die in diesem Doku-
ment gedusserten Meinungen sind diejenigen von Raiffeisen Schweiz zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung &ndern. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, dieses
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