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Einleitende Bemerkungen von Philipp Hildebrand

Entwicklungen an den Finanzmarkten

Die internationalen Finanzmarkte waren in den letzten Monaten von vier zentralen Ent-
wicklungen geprdagt. Erstens stiegen die langfristigen Renditen an den Kapitalmarkten.
Zweitens entwickelten sich die Aktienmadrkte insgesamt sehr positiv. Drittens setzte der
US-Dollar seinen anfangs Jahr eingeleiteten Aufwartstrend fort und viertens erhdhte sich
der Goldpreis massiv.

An den internationalen Kapitalmarkten wurden die Bewegungen der letzten Monate vor al-
lem durch die Konjunkturentwicklung und die US-Geldpolitik bestimmt. Angesichts des ro-
busten Wirtschaftsgangs, der weiterhin guten Konjunkturaussichten in den USA sowie der
fortgesetzten Normalisierung der Geldpolitik durch die amerikanische Zentralbank stiegen
die langfristigen Dollarzinsen im zweiten Halbjahr deutlich. Ausserhalb der USA zogen die
Renditen ebenfalls an. Die Differenz zwischen den amerikanischen und den europdischen
Kapitalmarktzinsen blieb aber weiterhin beachtlich. Dies widerspiegelt nicht zuletzt die
unterschiedliche Position der amerikanischen und der europdischen Wirtschaft im Konjunk-
turzyklus. Die Inflationserwartungen blieben beidseits des Atlantiks trotz verbesserten
Konjunkturperspektiven und hoher Erdolpreise insgesamt moderat.

Die Entwicklung der Aktienkurse in den drei grossen Wirtschaftsraumen USA, Japan und
Europa verlief unterschiedlich. Der US-Aktienmarkt setzte mehrheitlich seine Seitwarts-
entwicklung fort. Dagegen gewannen die europdischen Indizes in diesem Jahr markant an
Wert. Der japanische Aktienmarkt erholte sich von seinem Tiefpunkt Anfang 2003 ebenfalls
deutlich. Der gestiegene Konjunkturoptimismus und die sehr giinstige Ertragslage der Un-
ternehmen trugen zu diesen Aktienpreissteigerungen in Europa und Japan wesentlich bei.
Der Schweizer Aktienmarkt notiert gemessen am SPI mittlerweile wieder bei seinem
Hochststand vom September 2000. Betrachtet man die Entwicklung seit 1995, so hat der
Schweizer Aktienmarkt im Vergleich zu auslandischen Aktienmarkten deutlich mehr an
Wert zugelegt (Grafik 1).

Auf dem Devisenmarkt setzte sich die Erholung des US-Dollar fort. Der Dollar profitierte
dabei unter anderem vom zyklischen Zinsvorsprung der USA, welcher US-Dollar-Anlagen in
allen Laufzeiten relativ attraktiver macht. Verschiedene Marktbeobachter gehen zudem da-
von aus, dass der per Ende dieses Fiskaljahres auslaufende Homeland Investment Act, wel-
cher Steuererleichterungen fiir die Riickfiihrung von im Ausland angesammelten Gewinnen
von US-Unternehmen vorsieht, eine positive Wirkung auf den US-Dollar gehabt hat. Ob-
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wohl das amerikanische Leistungsbilanzdefizit in der zweiten Jahreshdlfte weiter anstieg
und sich mittlerweile bei iiber 6% des BIP und somit auf einem historischen Hochststand
befindet, vermochten die globalen Ungleichgewichte den Dollar nicht zu belasten. Generell
bewegen sich die realen Wechselkurse aber weiterhin sehr nahe bei ihren langfristigen
Durchschnittswerten (Grafik 2).

Die Rohstoffe verzeichneten vor dem Hintergrund einer robusten Weltwirtschaft einen wei-
teren Preisanstieg, wobei Erdol und Gold besonders stark nachgefragt waren. Ohne Be-
rlicksichtigung der Energiegiiter und des Goldes sind die Rohstoffpreise gemessen in US-
Dollar jedoch auf vergleichbarem Stand wie Anfang 2004. Wahrend der Preis des Erdols von
seinem Hochststand nach dem Wirbelsturm Katrina wieder auf rund 60 US-Dollar pro Barrel
zuriickkam, notiert der Goldpreis auf einem 24-jahrigen Hochststand von {iber 500 US-
Dollar pro Unze. Verschiedene Faktoren haben zum Goldpreisanstieg beigetragen. So ist
die physische Nachfrage nach Gold markant gestiegen, im grossten Markt Indien in diesem
Jahr allein um rund 40 Prozent. Auch von Zentralbanken aufstrebender Linder und den OL-
forderlandern wird eine steigende Nachfrage vermeldet. Zudem sind die Realzinsen niedrig,
was die Opportunitatskosten von zinslosen Anlagen wie Gold senkt. Der Goldmarkt ist zu-
dem mehrheitlich wenig liquide, so dass auch kleinere Nachfrageverschiebungen erhebli-
che Preiseffekte auslosen kdnnen. Da die impliziten Inflationserwartungen auf Basis infla-
tionsgeschiitzter Anleihen und gemdss Umfragen weiterhin gut verankert sind, kommen
Inflationsbefiirchtungen kaum als Treiber dieser Goldpreishausse in Frage.

Ertragsentwicklung der SNB

Zwischen 1980 und 2005 (Stand Ende September) erzielte die SNB auf ihren Aktiven unter
der Beriicksichtigung der Goldpreisentwicklung eine durchschnittliche Jahresrendite von
knapp 1%. Wahrend die zinstragenden Aktiven eine hohere Durchschnittsrendite abwarfen,
musste die SNB iiber diese Zeitspanne beim Gold insgesamt Verluste hinnehmen. Die jahr-
liche Rendite unter Einschluss der Goldpreisbewegungen schwankte zudem sehr stark und
betrug zwischen minus 25% und plus 20%.

Flir die Einschdtzung der zukiinftigen Ertragsentwicklung sind diese Zahlen nur bedingt
aussagekraftig. Hohe und Schwankungsbreite unserer Ertrage werden durch die Grésse der
Bilanzsumme, durch die Struktur der Aktiven sowie durch die an den Finanzmarkten erziel-
baren Renditen bestimmt. Diese Grossen dndern sich {iber die Zeit, so dass das langfristige
Ertragspotenzial der SNB nur schwierig abzuschatzen ist.

Ende 2004 beliefen sich die Aktiven der SNB auf 118 Mrd. Franken. Mit der Ausschiittung
der Golderlése im Friihjahr 2005 schrumpften die angelegten Mittel um 21 Mrd. Franken.
Bis ins Jahr 2012 soll zudem die bestehende Ausschiittungsreserve durch héhere Gewinn-
ausschiittungen an Bund und Kantone abgebaut werden. Dies wird unser Vermdgen ge-
geniiber Ende 2004 um weitere 10 Mrd. Franken verringern. Damit verbleibt der SNB aus
heutiger Sicht ein Vermogen von etwa 85 Mrd. Franken.

Die Aktiven der SNB bestehen gegenwartig zu 25% aus Frankenanlagen, zu 45% aus Devi-
senreserven und zu 30% aus Gold. Die Fremdwdhrungsanlagen fithren zu Zins- und Divi-
dendenertrdagen. Aufgrund der weltweit gesunkenen Inflationsraten sind die nominellen
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Zinsertrage heute deutlich tiefer als in den 1980er und 1990er Jahren. Aus der Bewertung
der Obligationen- und Aktienportfolios, der Devisenpositionen und des Goldbestandes zu
Marktpreisen ergeben sich dariiber hinaus Bewertungsgewinne und -verluste. Die Zinser-
trage auf den Frankenaktiven - mehrheitlich Repos - sind dagegen gering. Die massiven
Schwankungen unserer Ertrdge sind zu 95% durch Wertschwankungen des Goldes und der
Devisenpositionen bedingt. Die Erfahrung zeigt auch, dass sich Bewertungsgewinne und
-verluste auf Finanzanlagen in der langen Frist tendenziell wieder ausgleichen.

Basierend auf diesen Rahmenbedingungen schatzen wir das Renditepotential unserer Akti-
ven aus heutiger Sicht auf 2% bis 3%, was bei einem Vermodgen von 85 Mrd. Franken ei-
nem Ertrag zwischen 1,7 und 2,5 Mrd. Franken pro Jahr entspricht. Die tatsdachlichen Er-
trdge konnen aber aufgrund von Wechselkurs- oder Goldpreisschwankungen sehr stark von
diesem Betrag abweichen. So hat zum Beispiel der starke Anstieg des Goldpreises im lau-
fenden Jahr bis heute zu einem Bewertungsgewinn von rund 8 Mrd. Franken gefiihrt. Wiir-
de aber im ndchsten Jahr der Goldpreis wieder auf das Niveau von Ende 2003 sinken, so
wiirde dies einen Bewertungsverlust von iiber 7 Mrd. Franken bedeuten. Langfristige Er-
tragsschatzungen diirfen sich nicht an solchen ausserordentlichen Gewinnen und Verlusten
orientieren.

Aus dem Ertrag werden die Riickstellungen alimentiert, welche das geldpolitisch notwen-
dige Wachstum der Wahrungsreserven sicherstellen. Deren Aufstockung soll im Ausmass
des nominellen BIP-Wachstums erfolgen. Sie belduft sich gegenwartig auf rund 1 Mrd.
Franken pro Jahr. Nach Abzug des Betriebsaufwands der SNB von heute rund 250 Mio. ver-
bleibt vom Ertrag somit ein Betrag in der Grossenordnung von 1 Mrd. Franken, welcher fiir
die Ausschiittung an Bund und Kantone zur Verfiigung steht. Unter den gemachten An-
nahmen iiber das Ertragspotenzial der Aktiven diirfte der ausschiittbare Jahresgewinn auf
absehbare Zeit in dieser Grossenordnung liegen. Nach Abbau der gegenwdrtig bestehenden
Ausschiittungsreserve werden wir unsere Gewinnausschiittungen daher voraussichtlich
deutlich reduzieren miissen.

KOSA-Initiative

Die KOSA-Initiative schlagt vor, die Gewinne der SNB nach Abzug von 1 Mrd. Franken fiir
die Kantone der AHV zukommen zu lassen. Eine solche Zweckbindung bei der Gewinnablie-
ferung tangiert die Unabhangigkeit der SNB. Sie konnte zu politischem Druck auf die SNB
fiihren, mehr Gewinne auszuschiitten. Eine hohere Gewinnausschiittung ware letztlich nur
durch eine Ausweitung der Geldmenge, einen Abbau von Wahrungsreserven oder durch das
Eingehen von hoheren Risiken moglich. Dies alles wiirde die Glaubwiirdigkeit und Hand-
lungsfreiheit der SNB untergraben sowie die Stabilitdt des Schweizerfrankens gefahrden.
Denn die wichtigste Aufgabe der SNB ist die Fiihrung einer auf Preisstabilitat ausgerichte-
ten Geld- und Wahrungspolitik. Dazu miissen wir in der Lage sein, geldpolitische Entschei-
de auch in schwierigen Situationen frei von politischem Druck und Ertragszwang zu fallen.
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Grafik 1:
Internationale Aktienmarkte (01.01.1995 = 100)
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Grafik 2:
Reale Wechselkursindizes verschiedener Wahrungen (Durchschnitt 1980-2005 = 100)
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