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«Innovationen in der Finanzpraxis» lautet das Thema lhrer Tagung. Innovationen gibt es
auch bei Zentralbanken. So fuhrte die Schweizerische Nationalbank (SNB) beispielsweise
Ende 1999 nicht zuletzt angesichts der erwiesenen Instabilitat der Geldnachfrage ein
innovatives geldpolitisches Konzept ein. Mit dem neuen Nationalbankgesetz (NBG) liegt
der Akzent fur Neuerungen eher im Bereich der Bewirtschaftung der Wahrungsreserven.
Diese Aufgabe liegt mir besonders am Herzen. In meinen friheren beruflichen Tatigkeiten
war das Asset Management stets das Kernstuck meiner Verantwortung. Seit meiner Wahl
ins Direktorium der Nationalbank ist zwar die Geldpolitik in der Prioritatenliste an die
oberste Stelle geruckt. Das Asset Management bleibt aber von zentraler Bedeutung,
besonders wenn man betrachtet, dass die SNB Aktiven von tber 100 Mrd. Franken besitzt
und die Bewirtschaftung dieser Aktiven im Verantwortungsbereich des von mir geleiteten
[ll. Departements angesiedelt ist. Die Asset Management Funktion von Zentralbanken hat
in den letzten Jahren allgemein an Brisanz gewonnen. Auch in der Schweiz tauchen
regelmassig Zeitungsberichte Uber das «uberschissige Gold» oder die «versteckten
Milliarden» der SNB auf. Mit der Ausweitung der Schere zwischen schnell wachsenden
Bedurfnissen und schrumpfenden verfugbaren Mitteln sieht die Politik den
«unangetasteten Tresor» der SNB zumindest als Teilldsung ihrer Finanzprobleme. Die
Gewinnausschuttungsphilosophie der SNB war bis Anfang der neunziger Jahre
zugegebenermassen konservativ. Seither hat sich die Situation jedoch stark geandert:
Dieses Jahr hat die SNB 2,5 Milliarden Franken zugunsten der Eidgenossenschaft und der
Kantone aus ihren Gewinnen ausgeschuttet. Dies entspricht immerhin 0,6% des

schweizerischen Bruttoinlandprodukts.

Die Vermogensverwaltung der Zentralbanken hat sich in den letzten Jahren stark
verandert. Die Entwicklung zu mehr Professionalitat, die man im privaten Finanzsektor
nicht zuletzt aufgrund stetig steigenden Wettbewerbsdrucks beobachten konnte, hat auch
bei den Zentralbanken ihre Spuren hinterlassen. Ziel meines heutigen Referates ist es,
Ihnen das Asset Management der SNB in einer breiteren Perspektive vorzustellen, kurz
die anstehenden Neuerungen zu beleuchten und auf die kniffligen zentralbankspezifischen
Probleme einzugehen. In einem ersten Schritt moéchte ich auf die Grande flr die Haltung
von Wahrungsreserven und die Vielseitigkeit des Asset Management der Zentralbanken
eingehen. Anschliessend werde ich mich auf die SNB konzentrieren und unter anderem
den Fragen nachgehen, warum die Schweiz ausreichende Wahrungsreserven braucht und
was dies heisst; nach welchen Prinzipien diese Wahrungsreserven verwaltet werden

sollten; und wie der Gewinnausschuttungsprozess langerfristig gestaltet werden soll.



1. Das Reservemanagement: Ein vielseitiger Approach...

Heute besitzen die Zentralbanken weltweit zusammen mehr als 4'000 Milliarden Franken
an Wahrungsreserven. Unter dem Begriff «Wahrungsreserven» versteht man Aktiven,
welche international als Zahlungsmittel gebraucht werden kdnnen. Konkret sind dies
Anlagen in Fremdwahrungen, Goldvorrate sowie Internationale Zahlungsmittel wie die

Sonderziehungsrechte (SZR).

Grafik 1 zeigt die wichtigsten Halter von Wahrungsreserven. Mit Gber 750 Milliarden
Franken besitzt Japan bei weitem die grossten Reserven, gefolgt von China und den
Zentralbanken der Euro-Zone. Auffallend ist das grosse Gewicht der asiatischen Lander,
die sieben der ersten zehn Platze belegen. Die Schweiz erscheint mit Reserven von knapp
90 Milliarden Franken an zehnter Stelle. Diese Zahl unserer Wahrungsreserven
berlcksichtigt jedoch auch jene Aktiven, welche keine geldpolitische Funktion mehr
haben. Die nicht mehr benétigten Goldreserven' im Umfang von rund 20 Milliarden
Franken warten auf einen anderen Verwendungszweck und sind in diesem Rahmen seit
langerer Zeit Gegenstand politischer Diskussionen. Hinzu kommen aktuell 11 Milliarden
Franken an nicht mehr bendétigten Devisenreserven, welche im Rahmen der
Gewinnausschuttungsvereinbarung mit dem Bund und den Kantonen fir die zuklnftige
Normalausschittung vorgesehen sind. Ohne diese zwei gewichtigen Posten fallt die

Schweiz mit noch rund 59 Milliarden Franken Wahrungsreserven auf den 14. Platz zurick.

Wenn ich meine Kollegen aus anderen Zentralbanken fragen wirde, warum sie ihre
Wahrungsreserven brauchen, wirde ich ein breites Spektrum von Antworten bekommen:
Die Mehrheit von ihnen wirde die Bedeutung von Wahrungsreserven betonen, um
vorubergehende Zahlungsbilanzungleichgewichte auszugleichen oder um schweren
Krisen vorzubeugen. Einige Zentralbankiers aus Entwicklungslandern wirden die
Wichtigkeit der Wahrungsreserven flr das Vertrauen der auslandischen Investoren in die
rechtzeitige Ruckzahlung der Auslandschuld ihres Landes in den Vordergrund rucken.
Anhanger von Systemen fixer Wechselkurse wirden betonen, dass mit Wahrungsreserven
unerwunschte Wechselkursschwankungen vermieden werden koénnen. Eine kleine
Minderheit wilrde vielleicht gar Zweifel an der geldpolitischen Bedeutung von

Wahrungsreserven aussern.



In der 6konomischen Literatur Uber die Haltung der Wahrungsreserven dominieren drei

Leitmotive:

= Wahrungsreserven ermoglichen es, im Falle von nicht erwlnschten
Wechselkursbewegungen und/oder Zahlungsbilanzschwierigkeiten Zeit zu

gewinnen und graduelle Losungen anzugehen.

=  Wahrungsreserven haben nicht nur einen geldpolitischen Nutzen. Wenn ein Land in
eine besonders schwere Krise gerat, sind sie eine Art Versicherung, welche man

einsetzen kann.

= Auch unter normalen Bedingungen tragen Wahrungsreserven wesentlich zur
Glaubwurdigkeit der Geld- und Wahrungspolitik bei. In diesem Sinne Uben sie eine

Wirkung aus, ohne dass sie effektiv eingesetzt werden mussen.

Wéhrungsreserven als «Buffer Stock»

In den theoretischen Modellen von Wechselkurssystemen gibt es keinen zwingenden
Grund fur eine Zentralbank, einen Puffer an Wahrungsreserven zu halten. In einem reinen
System fixer Wechselkurse soll die Zentralbank die Wirkungen der Kapitalzuflisse und -
abflisse auf die einheimische Liquiditat nicht neutralisieren. Ein selbstkorrigierender
Mechanismus sorgt dafiir, dass durch Anderung der Inlandzinsen, der Gesamtaktivitat und
letzten Endes der Inlandpreise die Zahlungsbilanzungleichgewichte sich automatisch
korrigieren. Auch in reinen Systemen flexibler Wechselkurse sind Wahrungsreserven
unndtig: Die Zentralbank hat sich nur um die interne Liquiditat zu kimmern, ohne zu

versuchen, durch Interventionen das Niveau des Wechselkurses zu beeinflussen.

In der Realitdt konnten sich die Zentralbanken jedoch oft nicht an diese theoretischen

Erkenntnisse halten, und zwar hauptsachlich aus zwei Grinden:

= Erstens brauchen die selbstkorrigierenden Marktmechanismen in der Realitat oft
sehr lange, um Wirkung zu zeitigen. Vorubergehend muss man sogar mit
uberschiessenden Reaktionen rechnen, was im Falle von fixen Wechselkursen zu
unertraglichen Zinsschwankungen, im Falle von flexiblen Wechselkursen zu

schmerzhaften Wechselkursschwankungen fihren kann.

= Zweitens ist die Wirtschaft weniger flexibel, als die Theorie annimmt. Insbesondere
die Tragheit der Preise fuhrt dazu, dass grosse Zins- und
Wechselkursschwankungen starke Auswirkungen auf die Gesamtaktivitat haben,

bevor sie das allgemeine Preisniveau beeinflussen.



Diese Grunde rechtfertigen in der Realitat ein gewisses Ausmass an Wahrungsreserven.

Im «Buffer Stock» - Modell der 6konomischen Literatur, welches die Wahrungsreserven

als Puffer fur Zahlungsbilanzkrisen betrachtet, wird die Hohe der Wahrungsreserven

analog einer Versicherungswahl durch drei Faktoren bestimmt:?

Erstens: die Wahrscheinlichkeit, dass man in eine Situation gerat, in der

Wahrungsreserven behilflich sein kdonnten;

Zweitens: das Ausmass des durch die Existenz von Wahrungsreserven
vermiedenen Schadens (oder der Nutzenbeitrag der Wahrungsreserven an der

Bewaltigung des Schadens);

Drittens: die zu bezahlende Pramie, die in unserem Fall den Opportunitatskosten
der Haltung von Wahrungsreserven entspricht. Diese 6konomischen Kosten lassen
sich als Differenz zwischen der risikoadjustierten Rendite des investierten Kapitals

im Inland und der erzielten Rendite der Wahrungsreserven berechnen.

Anhand dieses Modells kdnnen folgende normative Schlussfolgerungen gezogen werden:

Je grosser das Schadenspotential respektive das Schadensvermeidungs- oder
Schadensbeseitigungspotential, desto grosser die Wahrungsreserven. Im All-
gemeinen sind kleine Lander mit einer hohen Auslandsverflechtung verwundbarer
als grosse, geschlossene Wirtschaftsraume. Sie halten deshalb proportional einen

hdheren Anteil an Wahrungsreserven als letztere (Grafik 2).

Gemass dem «Buffer Stock» - Modell sollten Wahrungsreserven bei jenen Landern
am hdéchsten sein, die ein grosses Gewicht auf die Wechselkursstabilitat legen.
Wahrungsreserven erhdohen die Glaubwuirdigkeit der Wechselkursbindung fur
Lander, welche einen stabileren Wechselkurs ihrer Wahrung anstreben. Das ist
beispielsweise der Fall fur viele asiatische Lander, die einen mehr oder weniger
fixen Wechselkurs gegentiber dem Dollar einhalten wollen. Lander wie Australien,
bei denen die zulassigen Wechselkursschwankungen grosser sind, haben

tendenziell tiefere Wahrungsreserven.

Das «Buffer Stock» - Modell impliziert ebenso, dass die «Anfalligkeit» eines
Landes, in eine Krise zu geraten, die Haltung an Wahrungsreserven positiv
beeinflusst. Dieses Modell sagt aber ebenfalls, dass tiefe Opportunitatskosten die
Haltung von Wahrungsreserven positiv beeinflussen sollte. Jene Lander, welche

tendenziell krisenanfallig sind, befinden sich damit in einem permanenten



Spannungsfeld. Auf der einen Seite streben sie hohe Wahrungsreserven an, um
sich gegen Krisen zu wappnen. Auf der anderen Seite mussen sie gleichzeitig hohe
Opportunitatskosten in Kauf nehmen. Der Nettoeinfluss der Krisenanfalligkeit auf

die optimale Hohe der Wahrungsreserven ist demzufolge nicht eindeutig (Grafik 3).

Zusammenfassend erklart das «Buffer Stock» - Modell zwar das Verhalten der

Zentralbanken am besten, kann aber der Vielseitigkeit der Ansatze nicht vollstandig

gerecht werden. Andere Faktoren wie historische und kulturelle Betrachtungen, politische

und geographische Komponenten sowie Unterschiede in den Auftragen der Zentralbanken

spielen ebenfalls eine grosse Rolle. Diese grosse Vielseitigkeit wirde ich grob so

umschreiben:

In den meisten Entwicklungslandern ohne freie Kapitalmarkte spielen die
Wahrungsreserven vor allem im Schuldenmanagement eine Rolle. Die so genannte
«Guidotti» - Regel besagt, dass die Wahrungsreserven wenigstens die kurzfristigen
Auslandschulden der nachsten zwdlf Monate (d.h. die Zahlung der
Auslandschuldzinsen, die Ruckzahlung der kurzfristigen Auslandschuld und die

Finanzierung der Importe) decken sollen.

Jene Lander, welche wenigstens teilweise auf Kapitalverkehrskontrollen verzichten,
brauchen Wahrungsreserven vor allem, um die Glaubwirdigkeit in ihre
Wechselkurspolitik und das Vertrauen in ihren Finanzsektor zu erhohen. Das starke
Wachstum der Wahrungsreserven in asiatischen Schwellenlandern seit der Krise

von 1997 kann auf diese Weise erklart werden.

Die entwickelten Lander, welche Uber einen guten Zugang zum Kapitalmarkt und
eine hohe Glaubwurdigkeit verfugen, haben verschiedene Wege gewahlt. In den
meisten angelsachsischen Landern, die oft auch Rohstoffproduzenten sind, werden
die Reserven knapp gehalten. In den «alteren» asiatischen und europaischen
Landern ist man vorsichtiger. So haben nur sehr wenige Lander in der Euro-Zone
ihre Wahrungsreserven aktiv abgebaut, auch wenn die Einfuhrung des Euro deren
geldpolitischen Nutzen in einigen Landern vermindert hat. Es wurde vorgezogen,

diese Teile der Reserven teilweise in nationale Investitionsfonds umzuwandeln.®



2. ... mit gemeinsamen Trends

Trotz der Vielseitigkeit der Ansatze im Management von Wahrungsreserven sind die
Zentralbanken in ihrer Anlagetatigkeit nicht von der allgemeinen Entwicklung in der
Anlage- und Risikokontrollpolitik abgeschottet worden. Folgende gemeinsame Tendenzen

sind besonders zu erwahnen:

= Das Ertragskriterium spielt nach den Kriterien «Sicherheit» und «Liquiditat» eine
zunehmend wichtigere Rolle, auch wenn die Anlagen selbstverstandlich weiterhin

dem Primat der Geldpolitik unterstehen.

= Mit der starkeren Ertragsausrichtung nehmen auch die Marktrisiken, die
eingegangen werden, zu. Dies erfordert eine hohere Professionalitat in der

Ausgestaltung des Anlage- und Risikokontrollprozesses.

= Die Forderung nach einer besseren «Corporate Governance» ist auch an den
Zentralbanken nicht vorubergegangen. Ein zwingendes Element einer guten
«Corporate Governance» ist die Transparenz. Die meisten Zentralbanken haben
grosse Fortschritte gemacht wund betreiben heute eine viel offenere

Informationspolitik Uber ihre Anlagen.

Der Schritt zu offenem und professionellem Reserve Management wird auch von
internationalen Institutionen wie dem Internationalen Wahrungsfond (IWF) unterstitzt.
Gemass IWF sollte anstrebt werden, dass (1) gentgend Wahrungsreserven zur Verfugung
stehen, (2) alle Risiken unter Kontrolle sind und (3) mittelfristig verniinftige Gewinne erzielt

werden.*

Stéarkere Ertragsorientierung der Anlagen

Fur die meisten Zentralbanken ist das Asset- und Liability - Management eher eine Kunst
als eine Technik, weil die Verpflichtungen einer Zentralbank nicht prazis definierbar sind.
Niemand weiss, wann und in welchem Umfang Wahrungsreserven zum Einsatz kommen
mussen. Die historische Antwort der Zentralbanken auf diese Problematik war, ihre
Reserven nur in kurzfristige, nominell risikolose Anlagen wie USD-TreasuryBills zu
investieren. Dank den Erkenntnissen der Finanzmarkttheorie und der Entwicklung der

Finanzmarkte wurde diese Optik revidiert.

= Erstens werden die Risiken der Anlagen nicht mehr auf der Ebene der einzelnen

Instrumente betrachtet, sondern im Rahmen des Gesamtportfolios. Ein einzelnes,



fir sich allein betrachtet «riskantes» Investment kann im Zusammenspiel mit
anderen Portfoliokomponenten zur Risikoreduktion beitragen. Der Grossteil der
Wahrungsreserven besteht immer noch aus Anlagen in Staatsanleihen. Immer
mehr Zentralbanken investieren jedoch einen kleinen Teil ihrer Wahrungsreserven

in andere Instrumente wie Agency-Papiere, Unternehmensanleihen oder Aktien.

= Zweitens hat sich die Definition der Liquiditat verandert. Friher wurde Liquiditat im
buchhalterischen Sinn definiert, wonach eine Anlage mit einer Restlaufzeit von
weniger als einem Jahr der Liquiditdt zugeordnet wurde. Heute aussert sich die
Liquiditat einer Anlage in jener Menge, welche ohne wesentliche Preisveranderung
auf dem Markt gehandelt werden kann. Deshalb ist die Liquiditat einer 10-jahrigen
US-Staatsanleine besser als jene einer Geldmarktanlage. Dies hat den
Zentralbanken erlaubt, die Duration ihrer Portfolios zu erhdhen, was die
durchschnittliche Rendite ihrer Anlagen mittelfristig verbessert. Hinzu kommt, dass
bei Bedarf auch weniger liquide Wertpapiere als Collateral fir kurzfristige Kredite

benutzt werden konnen.

= Bei der Zusammensetzung der Devisenreserven nach Wahrungen zeigen die
globalen Zahlen des IWF keine deutliche Tendenz zur Diversifikation (Grafik 4). Der
Anteil des US-Dollar bleibt mit 60-70% immer noch sehr hoch. Dies kann durch den
erhohten Anteil der asiatischen Zentralbanken erklart werden, die immer noch
vorwiegend Dollarreserven akkumuliert haben. Der Schweizer Franken ist fur die
meisten Zentralbanken aufgrund der mangelnden Liquiditdt des hiesigen

Kapitalmarkts keine bedeutende Reservewahrung.

Verbesserte Professionalitat des Anlageprozesses

Die Hauptaufgabe der Zentralbanken ist die Geldpolitik, und die Anlagetatigkeit ist dem
Primat der Geld- und Wahrungspolitik unterstellt. Dies bedeutet nicht, dass die
Anlagepolitik weniger professionell als die Geldpolitik betrieben werden kann. Die
Anspriche an die Anlage- und Risikokontrollpolitik haben sich mit der gestiegenen
Komplexitat der Instrumente erhdht. Dies und die neusten Erkenntnisse der «Corporate
Governance» haben viele Zentralbanken dazu veranlasst, ihre Anlage- und

Risikokontrollprozesse mit folgenden Zielen zu Uberarbeiten:

= Die Verantwortlichkeiten sind auf jeder Stufe des Anlageprozesses klar zu

definieren;



= Die Performance der Anlagetatigkeit sind durch einen systematischen Einsatz von

Benchmarks zu beurteilen;

= Die operationellen Risiken sind durch eine systematische Trennung von Front- und

Back-Office - Operationen zu reduzieren;

= Die Markt- und Kreditrisiken sind durch ein separates Risikocontrolling zu Uber-
wachen und zu steuern. Immer mehr Zentralbanken benutzen moderne Methoden

wie Value-at-Risk oder Stresstests, um die erwarteten Risiken zu analysieren.

Erhéhte Transparenz gegeniiber der Offentlichkeit

Eine der wichtigsten Bedingungen, um den Standard einer guten «Corporate
Governance» zu erfullen, liegt in der Vollstandigkeit und Richtigkeit der finanziellen
Berichterstattung. Diesbezulglich waren bis vor kurzem manche Zentralbanken ahnlich wie
auch private Unternehmen keine Musterbeispiele. Die Lektire ihrer Geschaftsberichte gab
kaum Informationen Uber die Zusammensetzung ihrer Aktiven her. Viele Anlagen waren
nicht marktbewertet. Viele Ausserbilanzpositionen wurden gar nicht erwahnt. Der
Detaillierungsgrad der Anlagen war gering, so dass die Offentlichkeit im Ungewissen blieb,
woraus die Wahrungsreserven effektiv bestanden. Diese Licken in der Berichterstattung
waren oft absichtlich: die Zentralbanken hatten Angst, dass durch eine transparente
Berichterstattung wichtige Informationen veréffentlicht wirden, die die geldpolitische
Wirksamkeit der Wahrungsreserven beeintrachtigen konnten. Diese Haltung war langfristig
nicht zu rechtfertigen: Zentralbanken konnten in ihrer Aufsichtsfunktion nicht glaubwurdig
verlangen, dass die Finanzmarktteilnehmer transparent Uber ihre Operationen berichten

und gleichzeitig kaum Informationen Uber die eigenen Aktivitaten liefern.

In den letzten 10 Jahren sind in dieser Hinsicht grosse Fortschritte erzielt worden, auch
dank der Arbeit des IWF, der sich stark fur erhdhte Transparenz einsetzt. Seine «Special
Data Dissemination Standards» werden jedes Jahr von einer steigenden Anzahl von
Zentralbanken befolgt. Auch die Zahlen uUber die Hohe der Wahrungsreserven werden
heute von allen wichtigen Landern ohne Zeitverzogerung an den IWF geliefert, was vor 10
Jahren noch kaum der Fall war. Zwar bleiben die Unterschiede zwischen den
transparentesten Zentralbanken (u. a. Australien, Kanada, Danemark, England, Norwegen
und auch der Schweiz) und den anderen gross, aber tendenziell wird die Berichterstattung

Uberall transparenter.



3. Das Reserve Management bei der SNB

Nach diesem ausfuhrlichen Rundgang durch die allgemeine Problematik des Reserve

Management mochte ich mich im letzten Teil meines Referats auf die SNB konzentrieren.

Die Hohe der Wahrungsreserven

Wie wir gesehen haben, lasst sich die notwendige Hohe an Wahrungsreserven nicht
wissenschaftlich prazise bestimmen. Im internationalen Vergleich nimmt die Schweiz keine
ausserordentliche Stellung ein. Ohne Berucksichtigung der zur Ausschittung
vorgesehenen Wahrungsreserven ist das Verhaltnis Wahrungsreserven zu Importen
vergleichbar mit jenem der Eurozone, von Norwegen oder von Danemark und deutlich

tiefer als jenes von Singapur oder Hong Kong (Grafik 5).

Die Argumente flr eine reichliche Dotation der Wahrungsreserven der SNB kénnen in

folgenden vier Punkten zusammengefasst werden:

= Wahrungsreserven erhohen die Glaubwurdigkeit der Geldpolitik wesentlich und
fordern das Vertrauen in die eigene Wahrung. Die in der Schweiz vergleichsweise

tiefen Zinsen kénnen zumindest teilweise auch darauf zurlickgeflhrt werden.

= Mit ausreichenden Wahrungsreserven ist die SNB in der Lage, gegen einen
unerwunschten Schwacheanfall des Schweizer Frankens zu kdmpfen. Damit einher
geht eine entsprechende Praventivwirkung, so dass der effektive Gebrauch der

Wahrungsreserven weniger wahrscheinlich wird.

= Die Wahrungsreserven sind eine Versicherung fur akute Krisensituationen. Die
Schweiz ist eine kleine Volkswirtschaft, die sehr viele Rohstoffe und Agrarprodukte
importieren muss. In diesem Sinne dienen die Wahrungsreserven auch der

Landesversorgung.

= Die Schweiz ist ein wichtiger Akteur auf den internationalen Finanzmarkten. Der
Finanzsektor tragt wesentlich zum schweizerischen Wohlstand bei (rund 12 Prozent

des BSP), birgt aber auch einige Risiken in sich.

Die Erinnerung an die Diskussion uber die Rolle der Opportunitatskosten im «Buffer
Stock» - Modell sollte ihnen ein funftes Argument naher bringen, das zu wenig beachtet
wird. In der Schweiz sind die realen Renditen tiefer als im Ausland, was auch bedeutet,
dass die Opportunitatskosten der Wahrungsreserven tief sind. Ich schliesse nicht aus,

dass sie mit einer vernunftigen Anlagepolitik gegen Null tendieren. Anders ausgedrickt



konnten wir in der vorteilhaften Situation sein, dass wir uns mit Wahrungsreserven

zusatzliche Glaubwdirdigkeit fur die Geldpolitik und einen Versicherungspuffer flr Krisen

zum Nulltarif kaufen konnen. Eine solche gunstige Ausgangsituation sollte man nicht aufs

Spiel setzen!

Konsequenzen fiir die Reservehaltung

Lassen Sie mich die Konsequenzen der bisherigen Ausfihrungen flr unser Asset

Management zusammenfassen:

Die Anlagepolitik der SNB hat sich an den Kriterien Sicherheit, Liquiditat und Ertrag
zu orientieren. Eine langfristige Optimierung dieser Kriterien erlaubt es, die

Opportunitatskosten der Reservehaltung tief, vielleicht sogar negativ zu halten.

Der Aufbau der Reserven muss aufgrund klarer, langfristiger Ziele geregelt sein, um
die Unabhangigkeit und Glaubwirdigkeit der Geldpolitik zu bewahren. Die heutige
Regel, die Reserven im Gleichschritt mit dem nominellen BIP wachsen zu lassen,

ist in dieser Beziehung vernunftig.

Nicht mehr bendtigte Wahrungsreserven konnen grundsatzlich ausgeschuttet oder
treuhanderisch verwaltet werden. Als Beispiel sind hier die Erldse aus den
Verkaufen der nicht mehr bendtigte Goldreserven zu nennen. Der endgliltige
Verwendungszweck dieser seinerzeit bestimmten freien Goldreserven ist eine
politische Angelegenheit, in die sich die SNB nicht einmischen will. Die SNB sieht
es nicht als ihre Hauptaufgabe, diese Gelder Uber eine langere Zeit zu verwalten.
Durch die vorhandenen Kompetenzen ist die SNB jedoch in der Lage, diese

Aufgabe kompetent auszufuhren.

Unter dem neuen Nationalbankgesetz wird der Anlagespielraum der SNB erweitert.
Im aktuellen Gesetz werden die Anlagemaoglichkeiten noch abschliessend auf Gold
und festverzinsliche Anlagen beschrankt. Im neuen Nationalbankgesetz ist der
Geschaftskreis offener definiert und die SNB entscheidet selber Uber das
Anlageuniversum. So kann sie das Profil der Anlagen an die Bedurfnisse einer

langfristig optimalen Anlagestruktur anpassen.

Die Ausschittungen der SNB miuissen langfristig eine variable Restgrosse
darstellen. Dies ist bereits in der Botschaft des Bundesrats zum neuen
Nationalbankgesetz ausgefuhrt. Die ausgewiesenen Gewinne der SNB sind

namentlich als Folge der Marktbewertung volatiler als friher. Um die



Unabhangigkeit der Geldpolitik zu gewahrleisten und um die Anlagepolitik nicht
einzuschranken, haben damit aber auch die Gewinnausschittungen langfristig
variabel zu sein. Insbesondere ist eine direkte Zweckbindung der Ausschuttung zu
vermeiden. Mit einer direkten Zweckbindung wirde die Ausschuttung zu einer
festen Verpflichtung der SNB und hatte eine Einschrankung des geldpolitischen
Spielraums zur Folge. Die heutige Gewinnausschuttungsvereinbarung mit den
geglatteten Gewinnen hat Vorteile, birgt durch die Fixierung des Zeithorizontes aber
ahnliche Gefahren in Form der GewoOhnung an eine bestimmte, jahrliche
Ausschuttungshéhe in sich. Der jahrliche Ausschittungsbetrag muss aus all diesen

Grunden langfristig eine variable Restgrosse und ohne Zweckbindung bleiben.

4. Schlussfolgerung

Ist das Asset Management bei Zentralbanken nun ein Spezialfall? Gestatten Sie mir,

meine abschliessenden Ausfuhrungen der Beantwortung dieser Frage zu widmen.

Auf den ersten Blick scheint das Asset Management bei Zentralbanken ein Spezialfall zu
sein. Die Unterstellung unter das Primat der Geldpolitik ist eine Einschrankung, die man im
Privatsektor nicht findet. Dies bedeutet unter anderem, dass Liquiditdt und Sicherheit ein
besonderes Gewicht in der Wahl der Anlagen haben, und dass Zentralbanken mehr
Wahrungsrisiken hinnehmen, als dies ein normaler Vermdgensverwalter tun wirde. Auch
private Portfolio-Manager haben jedoch Einschrankungen, die die Struktur ihres Portfolios

beeinflussen. In diesem Sinne ist die Situation der Zentralbanken nicht ausserordentlich.

Wichtiger scheinen mir die Besonderheiten der Zentralbanken auf der Passiv-Seite:
Wahrungsreserven haben fur Einsatze bereit zu stehen, die von Natur aus nicht prazise
voraussehbar und definierbar sind. Deshalb lasst sich auch die notwendige Hohe an
Wahrungsreserven nicht wissenschaftlich prazise bestimmen. Mit dem neuen
Nationalbankgesetz wird die Festlegung der notwendigen Wahrungsreserven Sache der
Nationalbank sein. Dabei wird sie verpflichtet, sich beim Aufbau von Wahrungsreserven an

der Entwicklung der schweizerischen Volkswirtschaft zu orientieren.

In zwei Gebieten sollten die Zentralbanken keinen Spezialfall gegenliber den besten
privaten Vermogensverwaltern sein. Eine saubere Gestaltung des Anlageprozesses mit
klarer Verantwortlichkeit und einem hohen Grad an Professionalitat muss sicherstellen,
dass die Anspruche der «Corporate Governance» gewahrleistet sind. Auch gegenuber der
Offentlichkeit — letztlich verwalten Zentralbanken das Vermdgen des Volkes — diirfen die

Zentralbanken ihre Rechenschaftspflicht nicht vernachlassigen.



' Im Geschaftsbericht der SNB werden diese nicht mehr benétigten Goldreserven als

«Freie Aktiven» bezeichnet.

2 Siehe unter anderem Heller H. R. (1966), «Optimal International Reserves», Economic
Journal, Vol. 76, pp. 296-311, oder Kelly M. G. (1970), « The Demand for International
Reserves», American Economic Review, Vol. 60, pp. 655-667, oder Frenkel und
Jovanovic (1981), «Optimal International Reserves - A Stochastic Framework», Economic
Journal, Vol. 91, pp. 507-514.

® Siehe A. Persaud (2003), «The Future of Reserve Management», in «How Countries

Manage their Reserve Assets», Central Banking Publications Ltd, London.

* Siehe zum Beispiel die «Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management», IWF,
Marz 2003.
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Grafik 4
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Grafik 5

Importdeckung durch Wahrungsreserven
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