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Vorbemerkung

Die Gewinne und Reserven der Schweizerischen Nationalbank (SNB) sind in den letzten
Wochen und Monaten starker ins Zentrum der o6ffentlichen Aufmerksamkeit geriickt.
Hintergrund bilden einerseits die gute wirtschaftliche Verfassung der Nationalbank und
andererseits die finanziellen Engpasse auf der Ebene von Bund und Kantonen. Der
Umfang und die Modalitaten der Beteiligung des Staates am «Reichtum» der Notenbank

sind daher einmal mehr zu einem Thema geworden.

Die Nationalbank entzieht sich dieser Diskussion umso weniger, als zur Zeit die
Totalrevision des Nationalbankgesetzes (NBG) ansteht. Die aufgeworfenen Fragen sind
zentral. Sie beriihren neben der finanzpolitischen Opportunitédt den Kern des Auftrags der
Nationalbank. Dieser besteht in der Fihrung einer Geld- und Wahrungspolitik, die im
Gesamtinteresse des Landes liegt. Die Erwirtschaftung von Gewinnen zahlt zu den
durchaus willkommenen Begleiterscheinungen der Tatigkeit einer Zentralbank, allerdings

nur insofern, als dadurch ihr eigentlicher Auftrag nicht gefahrdet wird.

Ausgangspunkt

Im Méarz kundigten die Nationalbank und das Eidg. Finanzdepartement (EFD) gemeinsam
an, dass die jahrliche Gewinnausschittung der SNB an Bund und Kantone ab 2003 von
1,5 Mrd. auf 2,5 Mrd. Franken angehoben wird. Im September scheiterte die Goldinitiative
der SVP ebenso wie der Gegenvorschlag des Parlaments in der Volksabstimmung, womit
offen bleibt, was mit dem Erlés aus dem Verkauf der 1300 t Gold, welche die SNB nicht
mehr fir geld- und wahrungspolitische Zwecke bendtigt, geschehen wird. Und im Juni
unterbreitete der Bundesrat den Eidg. Raten den Entwurf zur Totalrevision des NBG.
Dieser Entwurf enthalt neben vielem anderem auch neue Bestimmungen zur

Gewinnermittlung.

Im geltenden NBG ist fur die Verteilung des Nationalbankgewinns eine mehrstufige
Regelung vorgesehen. Nach der Speisung des Reservefonds (heute 1 Mio. Franken pro
Jahr) wird den Aktiondren eine Dividende von hdchstens 6% des einbezahlten
Grundkapitals (von 25 Mio. Franken) ausgerichtet. Vom verbleibenden Uberschuss
erhalten die Kantone eine Entschadigung von 80 Rappen pro Kopf der Bevélkerung. Der
Rest geht zu einem Drittel an den Bund und zu zwei Dritteln an die Kantone. Diese letzte

Bestimmung ist auch auf Verfassungsstufe verankert.



Im Unterschied zur Gewinnverteilung, wo die Bestimmungen sehr detailliert sind, schweigt
sich das NBG dartber aus, wie der Gewinn zu ermitteln ist. Dies erklart sich aus der
Geschichte der SNB. Solange die SNB in einem System fester Wechselkurse agierte,
bestanden die Aktiven der Nationalbank hauptséchlich aus Gold. Die Méglichkeiten, einen
Gewinn zu erzielen, waren sehr gering. Zwar konnte bei einer Abwertung des Frankens
gegeniber dem Gold - mitunter betrachtlicher — Abwertungsgewinn resultieren, doch
entschied Uber dessen Verwendung nach dem friheren Minzgesetz die
Bundesversammlung. Es gab also kaum Anlass, Bestimmungen zur Gewinnermittlung ins

NBG aufzunehmen.

Die Situation anderte sich mit dem Zusammenbruch des Festkurssystems von Bretton
Woods Anfang der siebziger Jahre. Zum einen war damit ein Anstieg der Volatilitét der
Wechselkurse verbunden, so dass die Gewinn- und Verlustrisiken der SNB deutlich
zunahmen. Zum anderen war nun der Goldbestand faktisch immobilisiert, da die alte
Goldparitat vorerst weiterbestand und Transaktionen zu diesem weit von den
Marktgegebenheiten entfernten Preis nicht mehr in Frage kommen konnten. Um sich
gegen das Gewinn- und Verlustrisiko zu schiitzen und um Devisenreserven aufzubauen,
die im Falle von Devisenmarktinterventionen eingesetzt werden kénnen, verwendete die
SNB ihre Ertrage in den folgenden Jahren soweit wie méglich dazu, Rickstellungen zu
bilden.

Je mehr die Ruckstellungen und die Wahrungsreserven stiegen, umso dringlicher stellte
sich mit der Zeit die Frage, welcher Anteil der Nationalbankertrage weiterhin fir
Ruckstellungen verwendet und welcher Anteil an Bund und Kantone ausgeschuttet
werden solle. Daraus ergab sich Anfang der 1990er Jahre eine
Gewinnausschittungsvereinbarung zwischen SNB und EFD. Diese Vereinbarung, die in
der Zwischenzeit mehrmals angepasst und verfeinert worden ist, bildet seit gut 10 Jahren

die Grundlage fir die Praxis der Gewinnausschittung der SNB.

Meine weiteren Ausfuhrungen gliedern sich in drei Teile. Ich gehe zunéachst kurz der Frage
nach, wie hoch die Wahrungsreserven der SNB sein sollen. Dann zeige ich anhand der
Gewinnausschittungsvereinbarung, wie sich die Ausschittung der SNB-Gewinne seit
Anfang der 1990er Jahre entwickelt hat. Ich schliesse mit einigen Ausfuhrungen zur Art

und Weise, wie die SNB ihre Wahrungsreserven anlegt.



Wie gross sollen die Wahrungsreserven der SNB sein?

Wahrungsreserven kénnen von einer Zentralbank fur Interventionen am Devisenmarkt
eingesetzt werden. Sie kdnnen dazu dienen, einen gegen die Wahrung des Landes
gerichteten spekulativen Angriff abzuwehren. Es geht darum, inflationar wirkende
Abwertungen zu bekdmpfen. Darlber hinaus kénnen Wahrungsreserven aber auch dazu
beitragen, dass es gar nicht zu einem solchen Angriff kommt, indem sie die Spekulation
abschrecken und das Vertrauen in die Wahrung starken. Fir einen gewissen
Mindestumfang von Wahrungsreserven spricht im weiteren die Tatsache, dass die
Wahrungsreserven einer Zentralbank ein Teil des Volksvermdgens sind, den es zu wahren
lohnt. Wéhrungsreserven tragen dazu bei, dass ein Land als wirtschaftlich solid gilt. Sie
kénnen wertvolle Dienste leisten, wenn eine Notsituation eintreten sollte. Von
unmittelbarer geldpolitischer Relevanz ist schliesslich die Notwendigkeit, als Teil der
Wahrungsreserven ein ausreichend grosses Portefeuille repofahiger Wertschriften oder
anderer offenmarktfahiger Titel zu halten. Sie kénnen allenfalls eingesetzt werden, um
Liquiditat abzuschopfen, was zwecks Aufrechterhaltung der Preisstabilitat nétig werden

kann.

Die Antwort auf die Frage nach der optimalen Héhe der Wéahrungsreserven eines Landes
richtet sich aber nicht bloss nach ihren Vorteilen, sondern selbstverstandlich auch nach
deren Opportunitatskosten, d.h. nach den Vorteilen, welche einer Volkswirtschaft aus einer

anderweitigen Verwendung dieser Mittel erwachsen wirden.

Wahrungsreserven dienen also dazu, eine Zentralbank bzw. eine Volkswirtschaft gegen
zum Teil unwégbare Risiken abzusichern. Angesichts dieser Unsicherheit Uberrascht es
nicht, dass die Frage nach dem optimalen Umfang der Wahrungsreserven nicht
wissenschaftlich exakt beantwortet werden kann. Um dennoch einen Anhaltspunkt zu
gewinnen, greift man haufig zu internationalen Vergleichen. Dabei zeigt sich, dass die
Schweiz im Vergleich zu anderen europaischen Landern &ahnlicher Grésse hohe
Wahrungsreserven halt. Daraus zu schliessen, dass die schweizerischen
Wahrungsreserven zu hoch sind, wére jedoch falsch. Zum einen haben sich viele
europaische Lander seit Jahren am Projekt der Europaischen Wahrungsunion orientiert,
so dass die Voraussetzungen schon lange voéllig andere sind als fur die Schweiz.
Ausserdem hatten die Wahrungen dieser Lander nie die internationale Bedeutung des
Schweizer Frankens. In dieser Beziehung ist ein Land wie Singapur — eine kleine offene

Volkswirtschaft mit einem verhaltnismassig grossen Finanzplatz — viel eher mit der



Schweiz vergleichbar. Singapur halt aber im Verhaltnis zum Bruttosozialprodukt rund finf

Mal mehr Wahrungsreserven als die Schweiz.

Weniger umstritten als die Frage nach dem optimalen Niveau der Wahrungsreserven ist
die Frage, wie sich die Wahrungsreserven uUber die Zeit entwickeln sollten. Es ist
einleuchtend, dass die Wahrungsreserven mit der Wirtschaftskraft eines Landes wachsen.
Damit bietet sich eine Formel an, die verlangt, dass die Wahrungsreserven im
Gleichschritt mit dem nominellen BIP-Wachstum steigen. Eine solche Formel bildet den

Kern der Gewinnausschittungsvereinbarungen zwischen der SNB und dem EFD.

Im Entwurf zum neuen NBG sind es vor allem zwei Bestimmungen, die eine optimale
Entwicklung der Wahrungsreserven sicherstellen sollen. Erstens muss die Héhe der
Wahrungsreserven vom Bankrat der Nationalbank genehmigt werden und zweitens wird
die SNB dazu verpflichtet, sich beim Aufbau der Wahrungsreserven «an der Entwicklung
der schweizerischen Volkswirtschaft» zu orientieren. Unter dem revidierten Gesetz hat
somit der Bankrat darauf zu achten, dass die Nationalbank nicht mehr Ruckstellungen
bildet, als zum Aufbau ausreichender Wahrungsreserven erforderlich sind. Eine explizite
verfassungsmassige Grundlage fur den Aufbau von Wahrungsreserven liegt im tbrigen
seit der Inkraftsetzung der neuen Bundesverfassung im Januar 2000 vor. Art. 99 Abs. 3
BV verpflichtet die SNB dazu «aus ihren Ertragen ausreichende Wahrungsreserven» zu
bilden.

Wie sieht das Konzept der Gewinnausschiittung aus?

Seit Anfang der neunziger Jahre wird die Praxis der Gewinnausschittung an Bund und
Kantone durch Vereinbarungenzwischen dem EFD und der Nationalbank geregelt. Die
erste solche Vereinbarung wurde im Jahre 1991 abgeschlossen. Darin sind zwei

Grundgedanken enthalten, die auch spater massgebend blieben.

Erstens soll der Zuwachs der Reserven — wie bereits erwahnt — im Gleichschritt mit dem
nominellen Wirtschaftswachstum der Schweiz erfolgen. Gemessen wird dieser Zuwachs
auf der Passivseite der SNB-Bilanz am angestrebten Zuwachs der Rickstellungen.
Ertragsuberschisse, die Uber die angestrebte Erhéhung der Rickstellungen hinausgehen,

stehen fiir die Ausschittung an Bund und Kantone zur Verfligung.

Zweitens soll die Gewinnausschittung mdglichst regelmassig erfolgen. Da die

Nationalbankgewinne aufgrund von Zins- und Wechselkursschwankungen von Jahr zu



Jahr stark schwanken ko&nnen, wurde deshalb zusatzlich ein Glattungsverfahren

vereinbart, um Bund und Kantonen die Finanzplanung zu erleichtern.

In der Vereinbarung von 1991 wurde die jahrliche Gewinnausschittung auf maximal 600
Mio. limitiert. In der Folge wurde fir die Geschaftsjahre 1991-1997 ein durchschnittlicher

jahrlicher Gewinn von 600 Mio. Franken ausgeschuttet.

Im Jahre 1998 wurde die Gewinnausschittungsvereinbarung aus zwei Grinden
angepasst. Erstens lagen die effektiven Ruickstellungen der Nationalbank Ende 1997
deutlich Uber dem angestrebten Bestand. Zweitens trat am 1. November 1997 eine
Teilrevision des NBG in Kraft, mit der die Nationalbank erweiterte Anlagemdglichkeiten
erhielt. So wurden u.a. die Laufzeitbegrenzung fur Devisenanlagen aufgehoben und das
Gold-Lending-Geschaft gestattet.. Damit erhielt die Nationalbank die Md&glichkeit, ihre
Wahrungsreserven flexibler und ertragreicher anzulegen. Aufgrund der neuen
Vereinbarung von 1998 wurden in den folgenden Jahren jeweils 1,5 Mrd. Franken

ausbezahlt.

Trotz der héheren Gewinnausschittungen lagen die Ruckstellungen Ende 2001 jedoch
bereits wieder um gut 13 Mrd. Franken Uber dem angestrebten Bestand. EFD und SNB
vereinbarten deshalb im Marz 2002, diesen Uberschuss tber die nachsten 10 Jahren
abzubauen, indem jahrlich 2,5 Mrd. Franken ausbezahlt werden sollen. Auch in der neuen
Vereinbarung gewahrleistet eine Untergrenze fur die Rickstellungen, dass der Bestand an
Wahrungsreserven bei unerwarteten Ertragseinbriichen nicht unter das fir die Geld- und
Wahrungspolitik notwendige Minimum fallen kann. Gleichzeitig wurde neu eine
Obergrenze vereinbart, die dafiir sorgen wird, dass bei héher als erwarteten Ertrédgen der
Abbau der Uberhdhten Ruckstellungen nicht unnétig verzégert wird. Ausserdem soll der
vereinbarte Ausschittungsbetrag nach 5 Jahren (berprift werden. Damit wird der
Tatsache Rechnung getragen, dass Ertragsschatzungen Uber einen Zeitraum von 10

Jahren mit grossen Unsicherheiten verbunden sind.

Die Gewinnausschuttungsvereinbarung von 2002 unterscheidet sich von den fruheren
Vereinbarungen auch darin, dass die Wahrungsreserven das Gold einschliessen. Das
Gold war in den friiheren Vereinbarungen nicht berticksichtigt worden, da es de facto
immobilisiert war. Seit der Aufhebung der Goldbindung des Frankens und der Bewertung
des Goldes zu Marktpreisen im Mai 2000 ist das Gold nun vergleichbaren Markt- und
Liquiditatsrisiken ausgesetzt wie die Devisen. Es ist deshalb verniinftig, Gold und Devisen
auch in der Frage der Rickstellungen gleich zu behandeln. In den Berechnungen fir den

angestrebten Bestand an Rickstellungen wird von einem Anfangsbestand von 1290 t



Gold ausgegangen. Dies entspricht dem Goldbestand nach der beabsichtigten

Ausgliederung der fur die Geld- und Wahrungspolitik nicht mehr benétigten 1°300 t.

Der Entwurf zum neuen NBG sieht vor, dass die Praxis, wonach die Gewinnausschuttung
in einer Vereinbarung zwischen EFD und SNB geregelt wird, eine explizite gesetzliche
Basis erhalt. Es wird festgehalten, dass «das (Finanz-)Departement und die SNB (...) fir
einen bestimmten Zeitraum die Héhe der jahrlichen Gewinnausschittungen (vereinbaren)
mit dem Ziel, diese mittelfristig zu verstetigen.» Die vorgesehene Regelung der
Gewinnverteilung unterscheidet sich nur geringfligig von der alten Regelung: Vom
Bilanzgewinn wird eine Dividende von hdchstens 6% des Aktienkapitals ausgerichtet, der
Rest fallt an Bund (1/3) und Kantone (2/3). Die Speisung des Reservefonds (mit einem
Betrag, der 2% des Grundkapitals nicht Ubersteigen darf) fallt somit ebenso weg wie die
Regelung, dass die Kantone vor der Verteilung des Restgewinns zwischen Bund und
Kantonen mit 80 Rappen je Kopf der Bevdlkerung zu entschadigen sind. Beide

Bestimmungen waren mit sehr geringen Summen verbunden und sind heute veraltet.

Wie bewirtschaftet die SNB ihre Aktiven?

Die Zusammensetzung der SNB-Aktiven lasst sich nicht allein nach Rendite-Risiko-
Grundséatzen festlegen. Aus geldpolitischer Sicht ist es angebracht, dass die Anlagen
liquide sind, d.h. ohne grossen Zeit- und Wertverlust verkauft werden kdénnen. Weiter ist
wichtig, dass die zur geldpolitischen Steuerung dienenden Repos im Hinblick auf eine
starke Marktprasenz der SNB und aus operationellen Grinden auf einem gewissen
Niveau gehalten werden. Die Wahrungsreserven wiederum sollen aufgrund der mit dem
EFD getroffenen Gewinnausschittungsvereinbarung parallel zu den Rickstellungen
wachsen, wobei sich die jahrliche Zunahme der angestrebten Rickstellungen am

nominellen Wirtschaftswachstum orientiert.

Das Notenbankinstrumentarium, d.h. der gesetzlich geregelte Geschéaftskreis der SNB,
kann ebenfalls wie eine Anlagerestriktion wirken. In den letzten Jahren hat sich in diesem
Bereich allerdings bereits viel verandert. Seit 1997 ist die SNB bei ihren Devisenanlagen
nicht mehr an eine maximale Laufzeit von 12 Monaten gebunden. Ausserdem erhielt sie
die Mdglichkeit, Derivate einzusetzen, was vor allem fur die Steuerung der Marktrisiken
(Duration des Portfolios) nutzlich ist. Neu war schliesslich auch die Méglichkeit,
Goldleihgeschafte zu tatigen, womit die Goldbestande innerhalb der mit dem Zentralbank-
Abkommen (ber die Goldverkaufe von 1999 gesetzten Limiten aktiv bewirtschaftet werden

kénnen. Der Entwurf zur Totalrevision des NBG geht noch einen Schritt weiter und setzt in



bezug auf die Finanzmarktgeschafte, welche die SNB zur Erfillung ihrer geld- und
wahrungspolitischen Aufgaben abschliessen kann, keine Restriktionen mehr. Die SNB

kénnte also beispielsweise auch Obligationen von Industriefirmen oder Aktien erwerben.

Damit ist der Rahmen abgesteckt, in dem die SNB ihre Aktiven bewirtschaften kann. Fir
die Nationalbank stellt sich zunachst einmal die Frage, ob die Aktiven aktiv oder passiv
verwaltet werden sollen. Zwar gibt ein aktives Management die Mdglichkeit, gegentiber
dem strategischen Benchmark eine Uberschussrendite zu erzielen. Allerdings zeigt die
Erfahrung, wie schwierig es ist, den Benchmark systematisch zu schlagen. Zudem ist ein
aktives Management immer dann problematisch, wenn ein Interessenkonflikt zwischen
den Anlagezielen und dem geldpolitischen Auftrag der Notenbank besteht. Aktives
Management drangt sich vor allem auf der strategischen Ebene auf: Das Zielportfolio
muss auf die notenbankspezifischen Bedurfnisse ausgerichtet werden und ist jahrlich zu
Uberprifen. Auf der Ebene Anlagetaktik und beim internen Portfoliomanagement ist die

Bewirtschaftung hingegen tendenziell passiv.

Weiter stellt sich die Frage, ob die Aktiven intern verwaltet werden sollen oder ob ein
externer Auftrag vergeben werden soll. Argumente flr eine Vergabe externer Mandate
sind neben Kosteniiberlegungen auch ein méglicher Vergleichsmassstab flir die internen
Stellen. Externes Management drangt sich vor allem in Anlagesegmenten wie
hypothekarisch  gesicherten  Wertschriffen in  den USA und internationalen
Obligationenportfolios auf. Auch bei Aktien und Industrieobligationen diirfte sich fiir uns ein
externes Management als zweckmassig erweisen. Ende 2001 bewirtschafteten externe

Vermdgensverwaltungsfirmen rund 8% der SNB-Devisenreserven.

Wie sieht die Zusammensetzung der Nationalbankaktiven aus? Ende September 2002
entfielen bei einer Bilanzsumme von 122 Mrd. Franken fast die Halfte der Aktiven auf
Devisen (inkl. Reserveposition beim IWF, Wahrungshilfekredite und
Sonderziehungsrechte), rund ein Viertel auf Gold (inkl. Forderungen aus Goldgeschéaften)
und knapp ein Viertel auf Frankenanlagen (Forderungen aus Repo-Geschaften,
Wertschriften). In diesen Angaben sind die freien Aktiven (d.h. die Anlage der Erlése aus

dem Goldverkauf und das weitere zum Verkauf vorgesehene Gold) eingeschlossen.

Die Devisenreserven ohne freie Aktiven hatten Ende 2001 einen Marktwert von 43 Mrd.
Franken. Davon waren 41% in Dollar und 46% in Euro angelegt, die restlichen 13%
entfielen auf andere Wahrungen (britische Pfund, danische Kronen, kanadische Dollar und
japanische Yen). Zwar konnte die Volatilitat der Ertrdge mit einer Senkung des Dollar-

zugunsten des Euroanteils wohl reduziert werden, doch miussen wir beriicksichtigen, dass



eine Krise in Europa in der Regel auch die Schweiz stark treffen dirfte. Aus diesem

Grunde ist ein hoher Dollaranteil fur die Schweiz sinnvoll.

Bei einer Gliederung der Devisenreserven nach Schuldnern féllt auf, dass die
Staatspapiere mit rund drei Vierteln den Léwenanteil ausmachen. Der Rest entfallt auf
Wertpapiere mit indirekter Staatsgarantie, auf Wertpapiere von internationalen

Entwicklungsbanken und auf Anlagen bei Geschaftsbanken.

Die auf den verschiedenen Anlagen erzielten Renditen waren auch im Jahre 2001
zufriedenstellend. Die Devisenanlagen der SNB (ohne freie Aktiven) rentierten mit 5,2%,
die Frankenobligationen mit 4,3% und die Goldleihe mit 1,6%.

Schlussbemerkung

Die SNB hat in den Worten des Entwurfs zur Totalrevision des NBG die Aufgabe, die
Wahrungsreserven zu «verwalten». Dies bedeutet, dass sie die Wahrungsreserven
ertragsorientiert und risikobewusst bewirtschaften soll. Die Formulierung macht aber auch
einmal mehr deutlich, dass die Gewinnerzielung nicht zu den Hauptaufgaben der SNB
zahlt. Die prioritdre Aufgabe der SNB ist nach wie vor, eine stabilitadtsorientierte Geld- und
Wahrungspolitik zu fuhren. Die Anlagepolitik darf die Geld- und Wahrungspolitik nicht

beeintrachtigen.



