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Prasidialansprache von Dr. Hansueli Raggenbass,
Prasident des Bankrats,

an der Generalversammlung der Aktionadre der
Schweizerischen Nationalbank vom 29. April 2005

Verehrte Aktiondrinnen und Aktionare
Liebe Gaste
Meine Damen und Herren

Meine diesjdahrige Ansprache werde ich zuerst dem Jahresabschluss 2004 widmen. Danach
werde ich einige Uberlegungen zur Volatilitit der Ertrdge und zu den lingerfristigen Er-
tragserwartungen anstellen. Im Anschluss daran werde ich kurz auf die Auswirkungen des
neuen Nationalbankgesetzes zuriickblicken.

Gestatten Sie mir nun, Ihnen einige Hinweise zur Jahresrechnung 2004 zu geben.
Jahresrechnung 2004
Bruttoerfolg

Wie Sie wissen, wurde die Riickstellung fiir die Abtretung der Freien Aktiven, die dem Erlos
aus dem Verkauf von 1'300 Tonnen Gold entspricht, aufgeldst und zur Ausschiittung freige-
geben. Das aussergewdhnlich hohe Jahresergebnis 2004 von insgesamt 21,6 Mrd. Franken
ist in diesem Zusammenhang zu sehen.

Der Bruttoerfolg belief sich allerdings auf nur gerade 0,6 Mrd. Franken. Er lag damit deut-
lich unter dem Vorjahresergebnis von 4,3 Mrd. Franken. Der Riickgang ist iiberwiegend auf
den Einfluss der Bewertung des Goldes in Schweizer Franken zuriickzufiihren. 2003 war der
Goldpreis um fast 9% gestiegen und hatte zu Bewertungsgewinnen von mehr als zweiein-
halb Milliarden Franken gefiihrt. Der Goldpreis stieg zwar im 1. Quartal 2004 vorerst weiter
an, verlor aber schliesslich im Jahresvergleich rund 4%. Dieser Preisriickgang schlug sich
in der Erfolgsrechnung mit Bewertungsverlusten von knapp einer Milliarde Franken nieder.

Rund die Halfte der Bilanzsumme ist in fremder Wahrung angelegt, der grosste Teil davon
in Euro und US-Dollar. Der Erfolg auf diesen Anlagen ist stark von Zins- und Wahrungs-
schwankungen abhdngig. Er belief sich im Jahr 2004 auf 1,2 Mrd. Franken und lag damit
rund 20% unter dem Vorjahreswert. An den meisten Anlagemarkten, an denen die Natio-
nalbank tatig war, reduzierte sich im abgelaufenen Jahr das Zinsniveau. Dies fiihrte zu
steigenden Obligationenkursen und damit zu Bewertungsgewinnen auf dem Anlageporte-
feuille der Nationalbank. Das Anlageergebnis vor Wechselkurseinfliissen fiel mit iiber
3 Mrd. Franken erfreulich aus. Die Entwicklung der Devisenkurse schmadlerte dieses Ergeb-
nis jedoch betrdchtlich. Die Umrechnungskurse fiir die Fremdwahrungsbestande lagen Ende
2004 durchwegs tiefer als im Vorjahr und fiihrten zu Bewertungsverlusten von 2 Mrd. Fran-
ken. Besonders ausgepragt war der Riickgang beim US-Dollar, welcher 9% an Wert ein-
biisste.
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Die Frankenanlagen trugen 0,3 Mrd. Franken zum Bruttoerfolg bei. Den grdssten Teil dieser
Ertrdge steuerte das Portefeuille der Frankenobligationen bei. Wie schon im Vorjahr fiel
der Ertrag aus den Repo-Geschaften vergleichsweise bescheiden aus. Obwohl die National-
bank im Juni und September die Repo-Zinssdtze zwei Mal leicht erhohte, lagen diese auch
Ende Jahr mit rund 0,6% auf sehr tiefem Niveau.

Abnahme des Betriebsaufwandes

Der Betriebsaufwand ging um rund 10 Mio. Franken zuriick und lag bei gut 200 Mio. Fran-
ken. Notenaufwand und Sachaufwand verzeichneten dabei einen deutlichen Riickgang,
wahrend der Personalaufwand um rund 1% anstieg. Der Notenaufwand nahm ab, weil im
Vergleich zum Vorjahr deutlich weniger Banknoten aus dem Umlauf gezogen und durch
neue ersetzt werden mussten.

Ausschiittung des Erldses aus den Goldverkdufen

Wie bekannt gegeben, soll der Erlos aus dem Verkauf von 1'300 Tonnen Gold aus dem
Jahresergebnis 2004 zu einem Drittel an den Bund und zu zwei Dritteln an die Kantone
ausgeschiittet werden. Dies haben die Schweizerische Nationalbank und das Eidgendssi-
sche Finanzdepartement mittels einer besonderen Ausschiittungsvereinbarung festgelegt.
Es handelt sich um einen Betrag von gut 21,1 Mrd. Franken.

Nach dem Nichteintreten des Standerats auf die Goldvorlage am 16. Dezember 2004 war
davon auszugehen, dass eine erneute Goldverwendungsvorlage des Bundesrats im Parla-
ment kaum mehrheitsfahig sein wiirde. Mit dem Entscheid des Bundesrats vom 2. Februar
2005, dass das Goldvermdgen an Bund und Kantone auszuschiitten sei, wurde der Nicht-
eintretensbeschluss des Standerats vom Dezember 2004 wirksam. Bankrat und Direktorium
der Nationalbank kamen deshalb zum Schluss, dass das weitere Zuriickbehalten des Gold-
vermogens durch die Nationalbank nicht mehr gerechtfertigt ist. Mit der raschen Aus-
schiittung dieses Vermdgens soll die Nationalbank von ihrer Doppelrolle als geldpolitische
Behdrde einerseits und als Vermdgensverwalterin fiir die offentliche Hand andererseits
befreit werden.

Herr Dr. Jean-Pierre Roth, Prasident des Direktoriums, wird im Rahmen seiner Ansprache
auf den entsprechenden Sachverhalt zuriickkommen.

Ordentliche Gewinnausschiittung

Ich komme noch auf eine Anpassung in der Jahresrechnung zu sprechen. Sie betrifft die
Behandlung der Riickstellungen, welche es der Nationalbank erlauben, die Wahrungsreser-
ven auf der geld- und wahrungspolitisch erforderlichen Hohe zu halten. Diese Riickstellun-
gen werden aus zuriickbehaltenen Gewinnen gebildet. Die erforderliche Hohe der Riick-
stellungen richtet sich von Gesetzes wegen nach dem Wachstum der schweizerischen
Volkswirtschaft. In der zweiten Halfte der Neunziger Jahre haben sich dank sehr guter Er-
tragskraft der Nationalbank dariiber hinaus betrachtliche zusatzliche Riickstellungen ange-
sammelt. Diese werden seit dem Geschdftsjahr 2003 kontinuierlich abgebaut. Mit dem
diesjahrigen Rechnungsabschluss werden der angestrebte Riickstellungsbestand und die
iiberschiissigen Riickstellungen erstmals in zwei separaten Positionen ausgewiesen. Damit
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stellt die Nationalbank die erforderliche Hohe an Riickstellungen und den ausschiittbaren
Betrag transparent dar.

Ich habe vor einem Jahr an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass das Thema Gewinnaus-
schiittung die Nationalbank l@ngerfristig mit einer gewissen Sorge erfiillt. Daran hat sich
nichts gedndert. Im Gegenteil: Die Nationalbank erwirtschaftete 2004 einen Bruttoerfolg
von 0,6 Mrd. Franken. Mit Beriicksichtigung des Betriebsaufwands und der Entnahme aus
der Riickstellung fiir die Abtretung der Freien Aktiven sowie nach Abzug der bendétigten
0,9 Mrd. Franken fiir die Erreichung des angestrebten Bestands an Riickstellungen resul-
tierte ein Verlust von 0,4 Mrd. Franken. Zur Deckung dieses Verlusts und zur Vornahme der
vereinbarten Ausschiittung von insgesamt 2,9 Mrd. Franken an Bund und Kantone mussten
der Ausschiittungsreserve - so die neue Bezeichnung der iiberschiissigen Riickstellungen -
3,3 Mrd. Franken entnommen werden. Damit belduft sie sich noch auf knapp 7 Mrd. Fran-
ken. Diese verbleibende Ausschiittungsreserve ist damit nur noch doppelt so gross wie die
Hohe der diesjahrigen Entnahme! Der Jahresabschluss 2004 zeigt es deutlich: Die aktuel-
len Gewinnausschiittungen liegen erheblich iiber dem Gewinnpotenzial der Nationalbank.
Die offentliche Hand darf sich bei der Festlegung ihrer Ausgaben nicht an die Hohe der
aktuellen Ausschiittungen gewohnen, sondern muss sich in der Zukunft auf tiefere Aus-
schiittungen einrichten. Die heutige, bis zum Geschaftsjahr 2012 giiltige Vereinbarung
wird nach fiinf Jahren, namlich im Jahr 2007, iberpriift. Eine Anpassung der jahrlichen
Gewinnausschiittung kdnnte unter den erwdhnten Gegebenheiten ab diesem Zeitpunkt
notig werden.

Lassen Sie mich nun zum Thema der Ertragsschwankungen und -perspektiven iibergehen.
Ertragsschwankungen und -perspektiven

Ein Blick auf die Ergebnisse der letzten 15 Jahre zeigt, dass die Ertrage der Nationalbank
sehr stark schwanken konnen. Die Jahresergebnisse - ohne Beriicksichtigung der ausseror-
dentlichen Ertrdge - bewegten sich zwischen minus 1,6 Mrd. Franken im Jahr 1995 und
plus 6,4 Mrd. Franken im Jahr 1996. Dabei wurden die Goldreserven bis 1999 zum damals
giiltigen gesetzlichen Paritdtskurs bewertet. Marktbedingte Anderungen des Goldpreises
schlagen sich somit erst seit 2000 im Jahresergebnis nieder. Hatte man die Goldreserven
schon vorher zum Marktpreis bewertet, so waren die jahrlichen Ertragsschwankungen noch
massiv _hoher ausgefallen, namlich zwischen minus 11,1 Mrd. im Jahr 1990 und plus
10,8 Mrd. Franken im Jahr 1996. Zudem waren die ausgewiesenen Ertrage tendenziell ge-
ringer gewesen, da der Goldpreis in Franken uber diese Zeitspanne fiel.

Seit der Revision des Nationalbankgesetzes von 1997 und der Aufhebung der offiziellen
Goldparitat im Jahr 2000 kann die Nationalbank ihre Aktiven besser bewirtschaften. Durch
die gezielte Wahrungsdiversifikation der Devisenreserven wurde inshesondere die Abhan-
gigkeit vom US-Dollarkurs reduziert. Gleichzeitig konnte durch den Aufbau von langerfris-
tigen Obligationenanlagen das Ertragspotenzial gesteigert werden. Mit der Gesetzesrevi-
sion von 2003 wurden die Anlagevorschriften weitgehend liberalisiert, wodurch das Rendi-
tepotenzial der Anlagen nochmals etwas verstarkt wird.

Die Rentabilitdat der Nationalbankaktiven diirfte jedoch weiterhin relativ moderat und die
Ertragsschwankungen verhaltnismdssig gross bleiben. Denn zum einen ist das nominelle
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Renditeniveau in den Anlagemadrkten gegenwadrtig relativ tief. Zum andern hat bei der Be-
wirtschaftung der Aktiven die Geld- und Wahrungspolitik in jedem Fall Vorrang vor Er-
tragsiiberlegungen. Die Nationalbankaktiven haben zuallererst geld- und wahrungspoliti-
sche Funktionen zu erfiillen. Die Frankenanlagen dienen hauptsachlich der Durchfiihrung
der Geldpolitik und bestehen daher iiberwiegend aus Geldmarktanlagen. Die Wahrungsre-
serven — in Form von Devisen und Gold - halt die Nationalbank ebenfalls nicht primar als
Ertragsquelle, sondern zur Vorbeugung und Uberwindung von Krisensituationen. Das Pri-
mat der Geldpolitik fiihrt somit dazu, dass die Nationalbank die Risiken auf ihren Aktiven -
insbesondere jene auf den Gold- und Devisenreserven - nicht beliebig absichert. Dies be-
deutet auch, dass die Nationalbank bei der Auswahl ihrer Anlageinstrumente Kriterien wie
Sicherheit und Liquiditat starker gewichtet als Ertragsiiberlegungen.

Die Ertragsperspektiven der Nationalbank hdangen von der Hohe ihrer Aktiven und den
Renditemdglichkeiten auf den Anlagen ab. Mit der Ausschiittung der Goldverkaufserlose
schrumpfen die Aktiven um 21,1 Mrd. Franken. Der Abbau der noch vorhandenen Ausschiit-
tungsreserve von knapp 7 Mrd. Franken im Rahmen der reguldren Gewinnausschiittung wird
die ertragbringenden Aktiven zusatzlich verringern. Auf Obligationenanlagen ist auf ab-
sehbare Zeit nicht mit {iberdurchschnittlichen Renditen zu rechnen. Die Zinsen sind zwar
weltweit so tief, dass sie friiher oder spater ansteigen werden. Ein Zinsanstieg brachte
aber zunachst Kapitalverluste auf den Obligationenanlagen der SNB. Die Verdanderungen
von Goldpreis und Wechselkursen, die die Ertrage der SNB nach wie vor am starksten be-
einflussen, sind nicht zuverlassig prognostizierbar.

Insgesamt rechnet die SNB langerfristig mit einer nominellen Rendite von leicht unter 3%
auf ihren Aktiven. Nach der gesetzlich vorgeschriebenen Zuweisung an die Riickstellungen
und den Kosten fiir den laufenden Betrieb diirfte daraus knapp 1 Mrd. Franken an aus-
schiittbaren Ertrdgen pro Jahr {ibrig bleiben. Dabei ist weiterhin mit relativ grossen
Schwankungen der Ertrage zu rechnen. Allein die normale Schwankungsbreite der jahrli-
chen Rendite muss auf zwischen minus 2% bis plus 7% geschatzt werden. Je nach Ent-
wicklung an den Finanzmdrkten werden die Renditeschwankungen noch weit hoher aus-
fallen. Die Ertragsschwankungen diirften somit weiterhin verhaltnismassig gross bleiben.

Ich komme nun auf Auswirkungen des neuen Nationalbankgesetzes zu sprechen.
Neues Nationalbankgesetz

Wie sie wissen, ist das neue Nationalbankgesetz vor einem Jahr, namlich am 1. Mai 2004,
in Kraft getreten.

Das Gesetz hat fiir die Nationalbank verschiedene Neuerungen gebracht. Es handelt sich
vorab um die Prazisierung des Notenbankauftrags, die Umschreibung der Unabhdngigkeit
und der Rechenschaftspflicht sowie die Erweiterung des geld- und anlagepolitischen
Handlungsspielraums.

An der Rechtsform der SNB - der spezialgesetzlichen Aktiengesellschaft - hat das neue
Nationalbankgesetz nichts gedndert. Sie untermauert die in der Verfassung verankerte Un-
abhangigkeit der Nationalbank in institutioneller Hinsicht.
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Hingegen fiihrte das neue Gesetz zu einer Anpassung an die Rechtswirklichkeit privater
borsenkotierter Aktiengesellschaften. In diesem Zusammenhang wurde das Aktienkapital,
dem heute angesichts der viel héheren Bilanzsumme der SNB und der Hohe der Riickstel-
lungen keine Bedeutung als Risiko tragendes Element mehr zukommt, auf den einbezahl-
ten Teil von 25 Mio. Franken reduziert. Der Nennwert der SNB-Aktie hat sich damit von
500 auf 250 Franken reduziert.

In diesem Zusammenhang hat der Bankrat im Frithjahr 2004 beschlossen, auf die Ausgabe
von Aktienzertifikaten kiinftig vollstandig zu verzichten. In der Zwischenzeit hat sich das
sog. Namenaktienmodell mit aufgehobenem Titeldruck bei der SNB eingespielt. Zahlreiche
Aktiondre haben von der Mdglichkeit, ihre Wertrechte kostenlos durch die SNB verwahren
zu lassen, Gebrauch gemacht.

Ferner hat das neue Gesetz die Organstruktur der Bank vereinfacht. Zum einen wurde die
Anzahl der Bankorgane von sieben auf vier reduziert: die Generalversammlung, den Bank-
rat, das Direktorium und die Revisionsstelle. Zum anderen wurde der Bankrat als Organ fiir
die Administrativaufsicht von 40 auf 11 Mitglieder verkleinert. Im Sinne der Corporate
Governance hat der Bankrat zudem aus seinen Reihen vier Ausschiisse gebildet. Ein Prii-
fungsausschuss unterstiitzt den Bankrat in der Beaufsichtigung des Rechnungswesens und
der finanziellen Berichterstattung und iiberwacht die Tatigkeit der externen und der inter-
nen Revision. Ein Risikoausschuss unterstiitzt den Bankrat in der Uberwachung des Anla-
geprozesses und des Risikomanagements. Ein Entschddigungsausschuss unterstiitzt den
Bankrat in der Festlegung der Grundsdtze der Entschadigungs- und Gehaltspolitik der
Bank. Ein Ernennungsausschuss schliesslich bereitet bei Vakanzen Vorschlage fiir die Wahl
der Mitglieder des Direktoriums und ihrer Stellvertreter zuhanden des Bankrats und des
Bundesrats vor.

Mit dem neuen Gesetz hat die Nationalbank somit ein modernes Rechtskleid erhalten. Die
Corporate Governance wurde gestarkt, das Zusammenspiel zwischen Unternehmensfiihrung
und Aufsicht verbessert. Die neue Organstruktur der SNB sowie die neuen Abldufe haben
sich aus meiner Sicht bestens bewahrt.

Schlusswort

Ganz zum Schluss mochte ich es nicht unterlassen, dem Direktorium und den Mitarbei-
tenden der Schweizerischen Nationalbank fiir ihren kompetenten und engagierten Einsatz
zugunsten dieser Institution ganz herzlich zu danken.



