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Rolle und Hohe der Wahrungsreserven der Nationalbank

Die Wahrungsreserven der SNB erfiillen wichtige geld- und wahrungspolitische
Zwecke. Sie sind auch gesamtwirtschaftlich von Bedeutung. Verfassung und Gesetz
verlangen deshalb von der SNB, ausreichende Wahrungsreserven zu bilden und diese
im Einklang mit der Wirtschaftsentwicklung wachsen zu lassen.

Was sind Wahrungsreserven? Als Wahrungsreserven werden jene Vermdgenswerte der SNB
bezeichnet, die fiir internationale Zahlungen verwendet werden kdnnen. Wahrungsreserven
werden in Gold, ausldndischen Wahrungen (Devisen) und als Reserveposition beim Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) gehalten. Der Devisenbestand der SNB enthadlt haupt-
sachlich Euro, US-Dollar, britische Pfund und japanische Yen.

Wie hoch sind die Wahrungsreserven der SNB? Die SNB verfiigte Ende 2005 iiber einen
Gold- und Devisenbestand im Gegenwert von 76 Mrd. Franken. Darin enthalten ist die Re-
serveposition beim IWF von 1 Mrd. Franken. Mittelfristig steht der Gegenwert der Aus-
schiittungsreserve nicht mehr als Wahrungsreserven zur Verfiigung; diese Reserve wird in
den ndchsten Jahren iiber hohere Gewinnausschiittungen abgebaut. Nach Abzug der Aus-
schiittungsreserve verblieben Ende 2005 noch einsetzbare Wahrungsreserven im Gegenwert
von 57 Mrd. Franken.

Tabelle 1;: Wahrungsreserven per 31. Dezember 2005 in Mrd. Fr.!

Gold 28
Devisen 47
Reserveposition beim IWF 1
Wahrungsreserven 76
./.Ausschiittungsreserve (inkl. Gewinnausschiittung Mai 2006) -19
Einsetzbare Wahrungsreserven 57

Wofiir braucht die SNB Wahrungsreserven? Die Wahrungsreserven erfiillen wichtige geld-
und wahrungspolitische und letztlich gesamtwirtschaftliche Zwecke. Sie stdrken das Ver-
trauen in den Franken und in das Schweizer Finanzsystem und kdonnen in aussenwirt-
schaftlich schwierigen Situationen eingesetzt werden. So kann die SNB im Falle einer
Frankenschwache oder einer Wahrungskrise am Devisenmarkt intervenieren und durch den
Verkauf von Fremdwahrungen den Franken stiitzen. In einer Notsituation kdnnten zudem
lebensnotwendige Importe oder Fremdwdhrungsschulden der Wirtschaft mit Wahrungsre-
serven beglichen werden.

'Quelle: interne Berechnungen
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Wie viel Wahrungsreserven braucht die SNB? Die Bundesverfassung verpflichtet die SNB
in Artikel 99, ,aus ihren Ertrdgen ausreichende Wahrungsreserven” zu bilden. Das Natio-
nalbankgesetz verlangt konkreter, dass die SNB Riickstellungen bilden muss, um die Wah-
rungsreserven auf der geld- und wahrungspolitisch erforderlichen Héhe zu halten. Dabei
muss sie sich laut Gesetz an der Entwicklung der schweizerischen Volkswirtschaft orien-
tieren. Auch wenn sich wissenschaftlich nicht genau bestimmen ldsst, wie viel Wahrungs-
reserven ein Land bendtigt, dient die Grosse und die Auslandverflechtung der Wirtschaft
als Massstab fiir den Bedarf. Dies ist auch fiir die Schweiz der Fall. Damit ist der Rahmen
gegeben, in dem die Hohe der Riickstellungen der SNB und damit die Hohe der Wahrungs-
reserven festgelegt werden konnen. Die entsprechende Befugnis liegt beim Bankrat der
SNB. Gemdss der seit 1990 angewendeten Regel miissen die Riickstellungen der SNB im
Durchschnitt gleich wie das nominelle Sozialprodukt wachsen. Erzielt die SNB Gewinne, die
hoher sind als fiir die Aufstockung der Riickstellungen nétig, dann stehen diese fiir Aus-
schiittungen zur Verfligung.

Wie haben sich die Wahrungsreserven der SNB in den letzten 15 Jahren entwickelt?
Grafik 1 zeigt die Entwicklung der zu Marktpreisen bewerteten Wahrungsreserven seit
19907, unter Abzug sowohl der verkauften 1300 Tonnen Gold als auch der Ausschiittungs-
reserve. Im Durchschnitt wuchsen die so definierten Wahrungsreserven seit 1990 um rund
2% pro Jahr. Die Zunahme entsprach in etwa dem Wachstum der angestrebten Riickstel-
lungen.

Grafik 1: Entwicklung der Wahrungsreserven
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Wie hoch sind die Wahrungsreserven der SNB im internationalen Vergleich? Die
Schweiz l3sst sich hinsichtlich der Hohe ihrer Wahrungsreserven mit anderen kleinen offe-
nen Volkswirtschaften vergleichen. Wie Grafik 2 zeigt, ist der Bestand an Wahrungsreser-
ven gemessen am Bruttoinlandprodukt dhnlich hoch wie in Norwegen, Danemark und
Schweden. Die drei skandinavischen Lander weisen dabei eine dhnliche Auslandverflech-
tung auf wie die Schweiz.

? Gold zu Marktpreisen bewertet; in der SNB-Bilanz wird das Gold erst ab 2000 zu Marktpreisen bewertet.
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Gemessen an der Grosse und Bedeutung des Schweizer Finanzsystems sind die Wahrungsre-
serven der Schweiz dagegen vergleichsweise knapp dotiert. Grafik 3 zeigt die Wahrungsre-
serven im Verhdltnis zu den Fremdwahrungsverbindlichkeiten des inlandischen Bankensek-
tors. Hier erscheint die Schweiz am unteren Ende der Skala.

Grafik 2: Wahrungsreserven gemessen am BIP (Durchschnitt 2000-2004)
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Grafik 3: Wahrungsreserven gemessen an Auslandverflechtung des Bankensystems (Durch-
schnitt 2000-2004)
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