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SNB hat ein Ausschˇttungsproblem
Die jˇngsten Milliardenverluste dämpfen Ansprˇche der ˛ffentlichen

Hand nur kurzfristig
Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) fährt mit dem Abschied
vom Euro-Mindestkurs enorme
Wechselkursverluste auf ihre De-
visenanlagen ein. Die Politik for-
dert trotzdem ihren Anteil am
Notenbankgewinn ein.

B˛rsen-Zeitung, 22.1.2015
dz Zˇrich – Die Schweizerische Na-
tionalbank (SNB) hat sich mit dem
abrupten Abbruch des Euro-Min-
destkursregimes enorme Wechsel-
kursverluste auf ihre Devisenanla-
gen eingehandelt. Das hindert die
Politik freilich nicht daran, weiter
ˇber die Verteilung des letztjährigen
Rekordgewinns von 38Mill. sfr zu
diskutieren.Während die Auffassun-
gen ˇber die H˛he der Ausschˇttun-
gen je nach Interessenlage und poli-
tischer Prägung ihrer Verfechter
stark auseinandergehen k˛nnen,
herrscht grundsätzlich Einigkeit dar-
ˇber, dass die ˛ffentliche Hand An-
spruch auf einenTeil der Notenbank-
gewinne hat. Der Anspruch erklärt
sich durch das alleinige Recht der
Nationalbank, Geld auszugeben.
Das Notenmonopol wurde im Jahr
1905 im Rahmen einer Volksabstim-
mung ˇber die Grˇndung der Natio-
nalbank an diese transferiert und in
der Verfassung verankert.
Grundsätzlich generiert jede No-

tenbank Einnahmen aus ihrem No-
tenmonopol und das auf beiden Sei-
ten der Bilanz. Passivseitig ergibt
sich die Monopolrente aus dem Be-
stand und dem Zuwachs der Geld-
menge, indem die Notenbank eine
Verpflichtung gegenˇber dem Pri-
vatsektor eingeht, fˇr den sie keine
Zinsen bezahlen muss. Aktivseitig
erwirtschaften Noteninstitute Ein-
nahmen aus ihrem Bestand an zin-
stragenden Wertpapieren, die eben-
falls ihrem alleinigen Recht der
Geldausgabe geschuldet sind. In der
Schweiz sind die Nutznießer der Ge-
winnausschˇttungen einerseits die
Kantone (Länder) als ursprˇngliche
Träger des Banknotenmonopols. An-
dererseits profitiert auch der Bund,
der dieses Recht 1891 zugesprochen
bekommen hatte. Die Aufteilung der
Monopolrente erfolgt seit der Grˇn-
dung der SNB im Jahr 1907 stets
nach dem gleichen Schlˇssel: Zwei
Drittel gehen an die Kantone, ein
Drittel an den Bund.
Das Ausschˇttungsmodell blieb 86

Jahre lang unverändert und belief

sich auf 80 Rappen pro Kopf der Be-
v˛lkerung. Die bescheidene Aus-
schˇttung ließ sich so lange relativ
problemlos rechtfertigen, wie die
SNB eine enge Bindung des Franken
an das Gold aufrechterhielt. Weil die
Goldbestände der SNB keine Zinsen
einbrachten, blieben deren Gewinn-
m˛glichkeiten eng begrenzt. Das än-

derte sich ab 1971 schlagartig, als
die USA die Goldkonvertibilität des
US-Dollar aufgaben und das Ende
des seit 1945 bestehenden Bretton-
Woods-Systems einläuteten. Der
Übergang von einem internationa-
len System der Metallwährungen zu
reinen Papierwährungen hatte fˇr
die SNB zur Folge, dass deren Devi-
senreserven rasch zunahmen, wäh-
rend der Goldbestand stagnierte.
Gleichzeitig sah sich die SNB aber
auch deutlich h˛heren Wechselkurs-
risiken ausgesetzt, die im Zuge des
beispiellosen Einbruches des Dollar-
Kurses im Jahr 1978 zu hohen Verlu-
sten fˇhrten. Um die Ausschˇttun-
gen an Bund und Kantone dennoch
weiter zu gewährleisten, sah sich das
Schweizer Noteninstitut zur Aktivie-

rung stiller Reserven aus seinem
Goldbestand gezwungen.

Politischer Verteilungskampf

In den Folgejahren häufte die SNB
Jahr fˇr Jahr hohe Rˇckstellungen
an, um die Wechselkursrisiken in ih-
rem Devisenbestand abzusichern.

Verschiedene Vorst˛ße von Bund
und Kantonen, die mit Blick auf die
steigenden Gewinne h˛here Aus-
schˇttungen forderten, wurden zu-
nächst erfolgreich abgewehrt. Doch
mit den steigenden Rˇckstellungen
nahm auch der politische Druck wei-
ter zu. Ab 1993 wurden die Aus-
schˇttungen dann substanziell er-
h˛ht. Die neue Obergrenze von jähr-
lich 600Mill. sfr wurde 1998 im
Rahmen einer neuen Ausschˇt-
tungsvereinbarung zwischen der
SNB und dem Eidgen˛ssischen Fi-
nanzdepartement auf 1,5Mrd. sfr er-
h˛ht. Bestandteil der Vereinbarung
blieb indessen die Bedingung, dass
die Rˇckstellungen im Gleichschritt
mit dem Wirtschaftswachstum wei-
ter angehoben werden sollten.
Die fˇnfjährige Ausschˇttungsver-
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einbarung wurde 2002 abermals
nach oben angepasst und auf einen
bis 2012 geltenden jährlichen Aus-
schˇttungsbetrag von 2,5Mrd. sfr
festgelegt. Als Begrˇndung dafˇr
hieß es offiziell, die SNB trage damit
ihre ˇberschˇssigen Reserven ab.
Der wahre Hintergrund dieser neu-
erlichen Erh˛hung war aber die so-
genannte Kosa-Initiative des Basler
Parlamentsabgeordneten Rudolf
Rechsteiner, der die Gewinne der
Nationalbank per Volksentscheid di-
rekt in die Alters- und Hinterlasse-
nenversicherung (AHV) umlenken
wollte. Die SNB sah diesen Vorstoß

als ernsthaften Angriff auf ihre geld-
politische Unabhängigkeit. Ihre Be-
fˇrchtung war, dass sie aufgrund ei-
ner solchen Verpflichtung gegen-
ˇber der AHV ein eigentliches Ge-
winnziel anstreben und
Einschränkungen bei der Umset-
zung ihrer geldpolitischen Ziele
hätte in Kauf nehmen mˇssen. Die
Kosa-Initiative wurde 2006 mit
58% der Stimmen abgewiesen. Be-
einflusst wurde der Abstimmungs-
kampf auch durch die im Jahr zuvor
erfolgte Sonderausschˇttung von
24Mrd. sfr, mit der die SNB die Ge-
winne aus ihren damaligen Goldver-

käufen dem politischen Verteilungs-
kampf entzogen hatte. Als Folge des
massiven Wachstums der SNB-Bi-
lanz in den vergangenen Jahren hat
das Gewinnpotenzial des Noteninsti-
tuts weiter zugenommen. Daran än-
dert auch der Umstand wenig, dass
im laufenden Jahr aufgrund des auf-
gegebenen Wechselkursregimes ein
sehr hoher Verlust resultieren
dˇrfte. Das politische Ringen um
die SNB-Gewinne hat sich damit
bloß auf später verschoben – aufge-
hoben ist es noch lange nicht.
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