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> Immer haufiger wird darliber gesprochen, ob Zentralbanken nicht auch Aktien kaufen sollten,
wenn zum Beispiel die Konjunktur unerwartet schwéacher werden sollte.

In der Schweiz hat die Notenbank mit Aktienanlagen gute Erfahrungen gemacht.
In anderen Landern ware das aber ein Schritt in Richtung Staatskapitalismus.

Dass Zentralbanken Aktien kaufen, hétte ich friher nie fur
mdglich gehalten. Es passt einfach nicht zu ihnen. Sie ha-
ben fur die Stabilitat des Geldwertes und des Finanzsys-
tems zu sorgen. Sie miissen sich aber nicht um Aktien auf
dem Kapitalmarkt kimmern. Wenn man friher mit den
Chefs der Deutschen Bundesbank tber dieses Thema
sprach, sind die einem formlich ins Gesicht gesprungen.
Ich habe das am eigenen Leib erlebt.

Aber die Zeiten &ndern sich. Zwar ist es den Notenbanken
in Amerika und in GroRRbritannien nach wie vor gesetzlich
verboten Aktien zu kaufen. Es gibt inzwischen aber eine
Reihe von Landern, in denen das mdglich ist. Dazu gehort
als grof3tes Japan. Die dortige Zentralbank besal} Ende des
Fiskaljahres 2016 Aktien in Hohe von umgerechnet USD
130 Mrd. Auch die Notenbanken einiger kleinerer Staaten
wie Siidkorea, Israel oder der Tschechischen Republik hal-
ten Aktien von Unternehmen. Die People's Bank of China
hat noch keine Aktien, sucht aber wie es heif3t nach innova-
tiveren Verwendungen seiner Wahrungsreserven.

STEIGENDER AKTIENANTEIL
Wahrungsreserven und Aktienbestéande der Schweizer Nationalbank
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Das prominenteste Beispiel in dieser Beziehung ist zweifel-
los die Schweiz. Ihre Notenbank wies Ende 2016 in ihrer
Bilanz Aktienbestédnde von CHF 129 Mrd. aus. Zum ersten
Mal hat sie im Jahr 2005 Dividendenpapiere gekauft. Da-
mals waren es CHF 4 Mrd. (= 6 % der Wahrungsreserven).
Inzwischen betragt der Anteil der Aktien an den Wahrungs-
reserven fast 20 % (siehe Grafik). Die Notenbank in Bern
hat heute Aktien von Unternehmen rund um die Welt, ein-
schlieBlich der Schwellenlander. Nur in der Schweiz selbst
ist sie nicht investiert.

Der Schwerpunkt ihrer Anlagen liegt bei amerikanischen
Unternehmen. Hier kauft die Nationalbank alles, was gut
und teuer ist. In ihrem Portefeuille befinden sich Blue Chips
wie Apple, Disney, Microsoft und viele andere Firmen. Sie
ist nicht nur stiller Finanzinvestor. Sie beteiligt sich auch an
den Abstimmungen in der Hauptversammlung. Sie nimmt
dabei aber nach eigenen Aussagen nicht zur Strategie oder
zur Geschaftsentwicklung Stellung. Sie aufRert sich nur zu
Fragen der Corporate Governance.

»Zentralbanken sollen sich
nicht um Gewinnmaximierung
oder gesamtgesellschaftliche Ziele
kiimmern, sondern um die
Stabilitat des Geldwertes.«

Das Beispiel der Schweiz hat Aktien als Anlage fir Wah-
rungsreserven international hoffahig gemacht. Manch ein
Zentralbanker denkt sich heute: Wenn sogar die Schweiz
das tut, dann kann es wohl nicht ganz falsch sein. Dies in
einem Umfeld, in dem die traditionelle Geldpolitik an ihre
Grenzen gekommen ist und unkonventionelle Malinahmen
gefragt sind. Wenn die Notenbanken schon Bonds von Un-
ternehmen am Markt kaufen, dann stellt sich natirlich die
Frage, warum es nicht auch mal Aktien sein sollten.

Es soll auch in der Européischen Zentralbank Leute geben,
die dartiber nachdenken. Denn die Bestande an Staatsan-
leihen in den Mitgliedslandern gehen langsam zur Neige.
Wenn man die Wertpapierkaufe weiterfiihren misste, was
im Falle eines Konjunktureinbruchs denkbar ware, wéaren
Aktien eine Mdglichkeit, an zuséatzliches Material zu kom-
men.

Auf den ersten Blick erscheinen Kaufe von Aktien durch
Zentralbanken sinnvoll. Die Schweizer Nationalbank ist sehr
zufrieden damit. Sie verweist auf die hohere Rentabilitat der
Anlagen. Zudem sind die Risiken des Portefeuilles geringer,
wenn sie nicht nur in Anleihen und Gold, sondern auch in
Beteiligungspapiere investiert.

Es gibt aber noch andere Argumente. Wenn die Zentralban-
ken Aktien kaufen, steigen die Kurse. Das kommt Unterneh-
men und Anlegern zugute. Zudem erhoht sich die Populari-

tat der Aktie, was nicht zuletzt der Altersvorsorge hilft.

Was die Argumentation aber Ubersieht: Zentralbanken sol-

len sich nicht um Gewinnmaximierung oder gesamtgesell-
schaftliche Ziele kimmern, sondern um die Stabilitat des
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Geldwertes. Es macht sehr viel Sinn, die beiden Dinge von- Die Bank of Japan besitzt 40 % aller japanischen Staats-
einander zu trennen. Sonst kommt es leicht zu Zielkonflik- anleihen. Sie ist einer der wichtigsten Leidtragenden, wenn
ten. Dann lasst die Notenbanken beispielsweise die Zinsen die Zinsen einmal wieder ansteigen sollten. Zudem gibt es
langer als notwendig niedrig, um damit Verluste in ihrem fur die Regierung keine wirkliche Bremse bei der Verschul-
Wertpapierportefeuille zu vermeiden. Man musste innerhalb dung. Wie wére das erst, wenn die Zentralbank dominier-
des Hauses auch strenge "Chinese Walls" zwischen den ender Investor bei Aktien wiirde? Ganz abgesehen von
Geldpolitikern und den Asset Managern etablieren, um In- Interessenskonflikten, wenn die Notenbank einzelne Titel
sidervorteile zu verhindern. kauft. Sie misste sich auf ETFs beschrénken.

Es gibt auch andere Bedenken. Die Funktionsféhigkeit der Im Falle eines Landes wie der Schweiz kann man das ver-
Markte wird beeintrachtigt wenn immer mehr Papiere in die kraften. Es hat eine lange gewachsene Demokratie und
Hande der Zentralbank geraten und den Marktkraften entzo- Marktwirtschaft. Die Unabhéangigkeit der Notenbank und
gen werden. Wir sehen das schon jetzt in Europa bei den ihre Stabilitétsorientierung sind fest verankert. Zudem wer-
Staatsanleihemarkten. Daruber hinaus: Soll der Staat durch den nur ausléndische Aktien gekauft. Bei anderen Landern,
Aktienbesitz noch mehr Einfluss auf die Wirtschaft bekom- die derzeit Uberlegen, in Aktien zu gehen, bin ich mir da
men? Es ist schon problematisch, dass einige Notenbanken nicht so sicher.

auf dem Bondmarkt eine dominierende Stellung haben.

Fur den Anleger

Seien Sie vorsichtig gegentber allen Ideen, dass die Zen-
tralbanken neben Bonds auch Aktien kaufen kénnten. Das
hilft zwar den Kursen, ware aber ein gefahrlicher Schritt in
Richtung Staatskapitalismus und Zerstérung der demokra-
tischen, marktwirtschaftlichen Ordnung.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit lhnen: martin.huefner@assenagon.com.Weitere Informationen iber Assenagon und
unsere Publikationen finden Sie auch auf www.assenagon.com.
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