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Einleitende Bemerkungen von Philipp Hildebrand

1. Entwicklungen an den internationalen Finanzmarkten

Im Riickblick auf das auslaufende Jahr stehen zwei gegenldufige Preisbewegungen auf den
Markten im Vordergrund: der akzentuierte Kursriickgang des US-Dollar einerseits und der
markante Anstieg des Olpreises andererseits. Dagegen verliefen die Bewegungen auf den
Anleihe- und Aktienmarkten vergleichsweise verhalten.

In den letzten Wochen setzte der Dollar seinen vor drei Jahren begonnenen Abwartstrend
fort. Damals kostete der Dollar noch tber 1.70 Franken. Die nachhaltige Preiskorrektur
iiberrascht angesichts des strukturell iiberhdhten amerikanischen Leistungsbilanzdefizits
nicht. Problematisch ist jedoch, dass die Korrektur bisher relativ einseitig gegeniiber den
europdischen Wahrungen und dem kanadischen Dollar erfolgte. Wichtige asiatische Wah-
rungen blieben entweder - wie der chinesische Renminbi - vollstandig an den US-Dollar
gekoppelt oder machten - wie der Yen - die Dollarabschwachung mindestens teilweise mit.
Dies war allerdings nur um den Preis massiver Dollarkdufe der betreffenden Zentralbanken
bzw. Regierungen mdoglich. Als Folge dieser asymmetrischen Kursentwicklung tragen die
europdischen Exporteure vorderhand den Hauptteil des zusatzlichen Wettbewerbsdrucks,
der vom schwacheren US-Dollar ausgeht. Die schweizerische Exportwirtschaft hat verstand-
licherweise ein besonderes Interesse daran, dass der Franken gegeniiber dem Euro keinen
zusatzlichen Aufwertungsschub erfahrt. Auch aus geldpolitischer Sicht sind abrupte und
massive Veranderungen der Wechselkurse nicht willkommen.

Die Hartnickigkeit des Olpreisanstiegs hat viele Marktbeobachter iiberrascht. Seit Anfang
dieses Jahres ist der US-Dollar-Preis von West-Texas-Intermediate-Rohdl um mehr als 50%
gestiegen. Allerdings fiel der Anstieg real betrachtet wesentlich geringer aus als bei friihe-
ren Olpreisschocks. Fiir Europa wurde der Olpreisanstieg durch den Wertzerfall des Dollars
zusitzlich abgedidmpft. Die Ursachen der Olpreishausse sind vielschichtig. Den Hauptaus-
schlag diirfte die von den aufstrebenden Volkswirtschaften - vor allem China und Indien -
kommende, strukturelle Zunahme der Nachfrage gegeben haben. Gleichzeitig haben wir
heute eine relativ geringe Angebotsflexibilitat, weil Investitionen in Forderung, Transport
und Lagerung von Ol in den Jahren tiefer Olpreise eher vernachlissigt wurden. Preistrei-
bend wirken ebenfalls die latenten geopolitischen Risiken. Schliesslich ist festzustellen,
dass Rohstoffe — wie traditionellerweise Gold - zunehmend Bestandteil der , Asset Alloca-
tion” internationaler Anleger sind, was ebenfalls eine tendenzielle Mehrnachfrage gene-
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riert. Allerdings darf der Einfluss der Finanzakteure auf den Olpreis nicht iiberschitzt wer-
den. Die Entwicklung der langfristigen Terminpreise fiir Rohdl deutet darauf hin, dass die
Preishausse in erster Linie durch eine anhaltende Mehrnachfrage der Verbraucher ausgelost
wurde. Der Preis fiir die 5-Jahres-Terminkontrakte fiir West-Texas-Intermediate-Rohol hat
sich in den letzten drei Jahren beinahe verdoppelt.

Die amerikanischen Kapitalmarktzinsen fielen nach dem abrupten Anstieg im Friihjahr in-
zwischen wieder auf das vor Jahresfrist bestehende Niveau zuriick. In Europa war der
voriibergehende Anstieg der Kapitalmarktzinsen etwas weniger ausgepragt. Als Folge der
in den letzten Wochen auseinander laufenden Entwicklung zwischen den amerikanischen
und den europdischen Zinsen liegen die langfristigen Dollarzinsen nun rund 50 Basispunk-
te lber den entsprechenden Zinsen im Euroraum. Die allgemeine Zinsentwicklung an den
Kapitalmarkten reflektiert einerseits Zweifel der Marktteilnehmer an der Dynamik des Wirt-
schaftsaufschwungs. Andererseits zeugen die historisch tiefen Nominalzinsen aber auch
vom Vertrauen der Markte in die Fahigkeit und den Willen der Notenbanken, Preisstabilitat
weiterhin zu gewahrleisten. In den USA ist die Zinsstruktur zudem von den erheblichen
Dollaranlagen aus dem asiatischen Raum gepragt.

Die internationalen Aktienmarkte bewegten sich liber weite Strecken des Jahres seitwarts,
wobei vor allem gewisse Emerging-Markets-Indizes erhebliche Gewinne erzeugen konnten.

2. Bewirtschaftung der Nationalbankaktiven

Die Nationalbank bewirtschaftet Wahrungsreserven von etwas mehr als 60 Mrd. Franken.
Davon sind zwei Drittel in Devisen und ein Drittel in Gold angelegt. Hinzu kommen rund
25-30 Mrd. Frankenaktiven in Form von Guthaben aus Repogeschaften im Geldmarkt und
Obligationenanlagen am inlandischen Kapitalmarkt. Die Wahrungsreserven und die Fran-
kenaktiven bilden zusammen die Monetdren Aktiven, die fiir die Geld- und Wahrungspolitik
gebraucht werden. Neben diesen Aktiven bewirtschaftet die SNB auch die Erlose aus dem
Verkauf der iiberschiissigen Goldreserven. Das Portfolio dieser so genannten Freien Aktiven
betrdgt gut 20 Mrd. Franken.

Bei der Bewirtschaftung der Monetdren Aktiven haben die geld- und wahrungspolitischen
Ziele und Restriktionen Vorrang. Unter Einhaltung des geldpolitischen Primats werden die
Anlagen nach den Kriterien Sicherheit, Liquiditdt und Ertrag optimiert. Wesentlich sind
dabei die Konzentration auf liquide, d.h. leicht handelbare Anlagen, sowie eine grosst-
magliche Risikodiversifikation durch das Halten verschiedener Wahrungen und Anlageklas-
sen.

Mit dem neuen, seit Mai 2004 geltenden Nationalbankgesetz wurde der Anlagespielraum
der SNB erheblich ausgeweitet. Damit wurden insbesondere die Mdglichkeiten der Risiko-
diversifikation verstarkt. Die konkrete Anlagestruktur der verschiedenen Portfolios und de-
ren Renditen werden in einem vierteljahrlich aufdatierten Anhang zu den Richtlinien der
SNB fiir die Anlagepolitik offen gelegt. Die aktuelle Anlagestruktur und das Risiko-
/Ertragsprofil der Nationalbankaktiven, insbesondere der Devisenreserven und der Freien
Aktiven, lassen sich wie folgt zusammenfassen:
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Die unter dem neuen Gesetz eingeleiteten Portfolioanpassungen zielen auf eine verstarkte
Diversifikation nach Wahrungen und Anlageklassen ab. Im Rahmen der Strategie 2004
wurde der Anteil des US-Dollar zugunsten des Britischen Pfund und des Yen abgebaut. Der
Wertzerfall der amerikanischen Wahrung fiihrte zu einer weiteren Verminderung des Dollar-
anteils an den Devisenreserven. Um den Dollaranteil nicht iibermassig abfallen zu lassen,
kauften wir in letzter Zeit - im Sinne eines Rebalancing - mehrmals wieder US-Dollars. Im
Rahmen der Strategie 2004 wurde zudem der Anteil von Staatsanleihen zugunsten von An-
leihen anderer Schuldner abgebaut. Das erforderliche Mindestrating fiir Obligationenanla-
gen wurde von A2 auf BBB herabgesetzt und deckt damit das ganze ,Investment Grade”-
Spektrum ab. Neu werden auch Unternehmensanleihen, allerdings nur von ausldandischen
Firmen, gehalten. Gegenwartig sind je rund 4% der Devisenreserven und der Freien Aktiven
in Unternehmensanleihen investiert. Die Kreditqualitdt aller unserer Anlagen ist nach wie
vor sehr hoch. Uber 70% der Anlagen entfallen auf Schuldner mit der Bestnote AAA. Wei-
tere knapp 20% der Anlagen tragen ein AA-Rating. Die restlichen Anlagen verfiigen iiber
ein A- oder BBB-Rating. Die durchschnittliche Restlaufzeit (Duration) aller gehaltenen An-
leihen wurde bei 4-5 Jahren belassen. Erste Anlagen in Aktien von ausschliesslich auslan-
dischen Firmen werden Anfang 2005 getatigt. Die Beimischung von Unternehmensanleihen
und Aktien verbessert den Diversifikationsgrad der Anlagen tendenziell und tragt zu mit-
telfristig leicht hoheren Ertrdgen bei.

Die Anlagestrukturen der Devisenreserven und der Freien Aktiven unterscheiden sich pri-
mar beziiglich des Wahrungsprofils. Bei den Freien Aktiven sind die Fremdwahrungsanla-
gen starker diversifiziert und zusatzlich teilweise gegen Wechselkursrisiken abgesichert.
Gegenwartig ist rund die Halfte der Freien Aktiven dem Wahrungsrisiko ausgesetzt.

Die Risiken auf den Aktiven der Nationalbank werden primar mit der so genannten Value-
at-Risk-Methode abgeschdtzt und {iberwacht. Daneben werden vermehrt verschiedene
Stressanalysen durchgefiihrt. Bei der Risikomessung wird beriicksichtigt, dass die Anlage-
perspektive insbesondere bei den Wahrungsreserven eine langerfristige ist. Bei den Mone-
taren Aktiven dominieren die Goldpreis- und Wechselkursrisiken, namentlich jenes auf dem
US-Dollar. Im Vergleich dazu sind die Zinsanderungsrisiken — obschon sie fiir sich genom-
men bedeutend sind - relativ klein. Bei den Freien Aktiven ist das Gesamtrisiko deutlich
tiefer. Die Kreditrisiken sind insgesamt verhadltnismassig gering.

Die Anlagen der Nationalbank werden tdglich zu Marktpreisen bewertet. So ist jeweils ein
aktuelles Bild der Ertragslage mdglich. Angesichts der bedeutenden Risikoexposition ge-
geniiber dem Goldpreis, dem Wechselkurs und dem Zinsniveau kann die Ertragslage von
Quartal zu Quartal, selbst von Jahr zu Jahr, sehr stark schwanken. Allein im laufenden Jahr
schwankten die Quartalsrenditen auf den Gesamtaktiven zwischen +2,7% und -3,2%. Ins-
gesamt rentierten die Nationalbankaktiven im auslaufenden Jahr bisher mit 1,3%. Fiir die
Nationalbank mit ihrem langfristigen Anlagehorizont sind kurzfristige Schwankungen
grundsdtzlich problemlos. Wichtiger ist die Rendite iiber einen langeren Zeitraum. In den
letzten fiinf Jahren hat die SNB eine durchschnittliche Rendite von 2,9% erzielt. Dieses
Renditeniveau entspricht in etwa den Ertragsannahmen, die der Vereinbarung zwischen
Bund und Nationalbank zur Gewinnausschiittung zugrunde liegen.



