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an der Generalversammlung der Aktionadre der
Schweizerischen Nationalbank vom 27. April 2007

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionare
Meine Damen und Herren

Liebe Gaste

Ich heisse Sie herzlich willkommen zu unserer 99. Generalversammlung, zweifellos einer

der Hohepunkte in unserem Jubildaumsjahr.

Ja, Sie haben richtig gehort: Es ist tatsachlich erst die 99. Generalversammlung (und nicht
die 100ste). Dies liegt nicht etwa daran, dass unserem Archivar ein Zahlfehler unterlaufen
ist, sondern hat damit zu tun, dass der Bundesrat 1907 auf Antrag des Bankrats beschlos-
sen hatte, die erste ordentliche GV nicht wie vermutet im Jahr 1908, sondern erst im Jahr
1909 stattfinden zu lassen. Die erste Geschaftsperiode dauerte somit rund anderthalb

Jahre.

Wie dem auch sei: Unsere heutige Generalversammlung markiert den 100sten Geburtstag
unseres Instituts. Die Versammlung ist damit zugleich ordentlich, aber auch etwas ausser-
ordentlich. Ich freue mich, diesen Tag mit Ihnen - den "Shareholdern" der Nationalbank,
wie es neudeutsch heisst - begehen zu kdnnen. Ihnen will ich auch meine heutigen Aus-
fiihrungen widmen und auf die Bedeutung und Entwicklung des Aktionariats der SNB ein-

gehen.

Ausgestaltung als Aktiengesellschaft

Das Verhdltnis der Nationalbank zu ihren Aktiondren war immer ein ganz besonderes: Zu-
nachst einmal, weil es doch recht aussergewdhnlich ist, dass eine Zentralbank {iberhaupt
Aktiondre hat. In der internationalen Zentralbanken-Landschaft bilden namlich die als
Aktienbanken ausgestalteten Institute heute die Ausnahme. Die meisten Zentralbanken
sind staatliche Institute oder Anstalten. Sodann ist auf der Welt fast einzigartig, dass

selbst Privatpersonen Aktien der Zentralbank erwerben kdnnen.
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Ich gehe deshalb zuerst der Frage nach, weshalb die SNB als Aktiengesellschaft konzipiert
ist. Anschliessend werde ich kurz die Entwicklung unseres Aktionariats skizzieren, die SNB-
Aktie etwas genauer unter die Lupe nehmen und am Schluss einen Blick auf die von den
Aktiondren an den verschiedenen Generalversammlungen aufgeworfen Fragen und Anliegen

werfen.

Die Entstehung unseres Instituts war bekanntlich kein Sonntagsspaziergang, sondern das
Resultat eines schwierigen politischen Prozesses. Insgesamt vierzehn Jahre dauerte der
Streit um die Griindung der Nationalbank: von 1891, als dem Bund in der Verfassung das
Notenmonopol iibertragen wurde, bis 1905, als National- und Standerat das Nationalbank-

gesetz schliesslich verabschiedeten.

Uber den Nutzen einer Zentralisierung des Notenwesens war man sich zwar schnell einig.
Keineswegs einfach war hingegen, die finanziellen Interessen der Kantone geniigend zu
beriicksichtigen und die Spaltung zwischen den Anhdngern einer Staatsbank und den Ver-
fechtern einer Privatbank zu {iberwinden. Hier ging es um den Entscheid, welche Rechts-

form das Noteninstitut haben sollte.

Am Schluss des Hin und Hers prasentierte sich ein gutschweizerischer, mehrheitsfahiger
Kompromiss mit einer durch ein eigenes Gesetz konstituierten Aktienbank und einer einfa-
chen Gewinnverteilungsregelung: zwei Drittel zu Gunsten der Kantone, ein Drittel fiir den

Bund.

Dieser Kompromiss brachte es mit sich, dass einerseits die Kantone bzw. deren Kantonal-
banken sowie die frilheren Emissionsbanken zu Aktiondren der Nationalbank gemacht wur-
den. Vom Grundkapital von damals 50 Millionen Franken, eingeteilt in 100'000 Namen-
aktien, waren zwei Fiinftel fiir die Kantone im Verhaltnis ihrer Wohnbevolkerung und ein
Flinftel fiir die vormaligen Emissionsbanken im Verhdltnis ihrer effektiven Notenemission

reserviert.

Anderseits sollten Privataktiondre Aktien unseres Instituts erwerben kdnnen - nicht zu-
letzt als Ausdruck der Verankerung dieser Institution im Volk. Die restlichen zwei Fiinftel
der Aktien wurden somit zur o6ffentlichen Zeichnung aufgelegt, wobei gemdss der Geset-
zesvorgabe bei der Zuteilung der Aktien in erster Linie die kleineren Zeichnungen zu be-

riicksichtigen waren.
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Der Nominalbetrag der Aktie wurde auf 500 Franken festgesetzt, um die Beteiligung an der
Kapitalzeichnung fiir jedermann leicht zu gestalten und eine auf allen Schichten der
schweizerischen Bevolkerung ruhende Grundlage der Zentralbank zu schaffen. Die damals
fiir eine Aktie einzuzahlenden 250 Franken - die Halfte des Nennwertes - entsprechen

heute einem Realwert von rund 3000 Franken.

Die Neue Ziircher Zeitung vermerkte im Juni 1906 pathetisch: ,Nicht nur der Kapitalist,
sondern auch der kleine Sparer will bei der Zeichnung dabei sein und es ist jedenfalls eine
weise und im besten Sinne demokratische Bestimmung, dass das Gesetz vorzugsweise die
kleinen Zeichner beriicksichtigt. Dadurch wird die Nationalbankaktie ,demokratisiert” und

es kann das Institut im breiten Volke Wurzeln fassen.”

Die Zeichnung erwies sich als grosser Erfolg: Das fiir Private vorgesehene Kapital wurde
mehr als dreimal liberzeichnet. Die NZZ hatte diese grosse Nachfrage erahnt und schrieb in
ihrer Ausgabe vom 5. Juni 1906: ,Zwei Momente sind es aber, die eine sehr starke Beteili-
gung an der Zeichnung voraussehen lassen: Das Bewusstsein einerseits, gepaart mit einem
gewissen Stolz, bei einer Schopfung wie der eidgendssischen Nationalbank mitzuwirken,
und anderseits ein absolut sicheres, gut verzinsliches Anlagepapier mit Rentencharakter zu

erhalten.”

Dem Grundsatz der moglichst breiten Aktienstreuung wurde weitestgehend Rechnung ge-
tragen: Unmittelbar nach der Zeichnung hielten die allermeisten der insgesamt rund
12'000 Privataktiondren zwischen 1 und 5 Aktien. Die SNB-Aktien wurden sodann von An-

beginn weg an der Borse gehandelt.

Die aktienrechtliche Struktur galt als vorrangiges Element zur Sicherung der Unabhdngig-
keit der Notenbank und als solche hat sie sich grundsatzlich bewdhrt. Dies galt insbeson-
dere in der Griinderzeit, in der die Unabhangigkeit einer Zentralbank noch lange nicht eine

derartige Selbstverstandlichkeit darstellte wie heutzutage.

Mit einem nicht ganz ernst zu nehmenden Vorschlag pladierte einer unserer Aktiondre vor
Jahren dafiir, dass die SNB-Aktiondre eigentlich Eintritt zur Generalversammlung bezahlen
missten statt eine Dividende entgegen zu nehmen. Schliesslich sei die Mdglichkeit der

Teilnahme an der SNB-GV ein weltweit derart einzigartiges Privileg...
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Aktiondre der Nationalbank sind - und in diesem Punkt hatte der erwdahnte Redner durch-
aus Recht - nicht mit Aktiondren anderer Gesellschaften zu vergleichen. Das Aktienkapital
der SNB steht seit langem in keinem angemessenen Verhdltnis mehr zum Geschaftsumfang
unseres Instituts. Dem Aktienkapital kommt deshalb - angesichts der viel hoheren Bilanz-
summe und der Hohe der Riickstellungen - keine risikotragende Funktion mehr zu. Die
primdre Bedeutung des Aktionariats besteht deshalb - heute wie friiher - darin, die Auto-
nomie der Nationalbank zu gewahrleisten. Zu Recht wird daher gesagt, die Aktionadre der

SNB seien die Treuhdnder der Notenbankunabhangigkeit.

Entwicklungen im Aktionariat
Wie hat sich das Aktionariat nun in der 100-jahrigen Geschichte der SNB entwickelt?

In unserem Geschaftsbericht wird das Aktionariat in die Kategorien Privataktiondre, Kan-
tone, Kantonalbanken und andere Ooffentlich-rechtliche Korperschaften eingeteilt.
Zusatzlich aufgefiihrt sind hier jeweils die sogenannten Dispoaktien, d.h. jene Titel, die
zwar an der Borse bereits verkauft, aber im Aktienregister noch nicht auf einen neuen

Aktionar eingetragen sind.

Zu Beginn setzte sich das Aktionariat der Nationalbank aus iiber 12'300 Aktionaren zu-
sammen. Das Total der Aktiondre sank im Laufe der letzten 100 Jahre kontinuierlich auf

heute noch rund 2'300.

Die Gruppe der Kantone war im Betrachtungszeitraum - erwartungsgemdss - die bestdn-
digste Aktiondrskategorie. Ihr Anteil am Aktionariat lag immer bei knapp 40%. Der durch-
schnittliche Aktienbesitz betrdgt rund 1'600 Stiick. Die beiden wichtigsten Aktionare die-
ser Gruppe sind seit vielen Jahren die Kantone Ziirich und Bern mit Anteilen von 6,6%

bzw. 5,2%.

Die Anzahl der Kantonal- bzw. Emissionshanken mit SNB-Aktienbesitz sank von knapp 40
auf 24. Der durchschnittliche Aktienbesitz pro Aktionar dieser Kategorie stieg von gut 500
im Jahr 1907 auf gut 600 Stiick heute. Der Aktienanteil dieser Gruppe macht 15% aus. Die
wichtigsten Aktiondre dieser Gruppe sind die Kantonalbanken der Kantone Bern und Zii-

rich.
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Andere offentlich-rechtliche Korperschaften, d.h. Stadte und Gemeinden, Legate, Stiftun-
gen, Fiirsorgefonds und Gemeindeinstitute, gewisse Versicherungen und Pensionskassen
fiihren wir erst seit 1952 explizit als eigene Kategorie in unserem Aktionariat. Ihre Anzahl
bewegte sich seither zwischen 30 und 60. Ihr aktueller Anteil am Aktienbesitz betragt

heute etwa 1%.

Die grossten Veranderungen gab es bei den Privataktiondren: Ihre Zahl sank von (ber
12'200 bei der Emission auf 2'200 Ende letzten Jahres. Das Total der Aktien in den Handen
von Privaten sank von anfanglich rund 45'000 auf etwa 32'000 im letzten Jahr. Entspre-
chend sank der Anteil der Privaten am Aktionariat von 45% auf aktuell 32%. Gleichzeitig
stieg die durchschnittlich von einem Aktiondr gehaltene Anzahl Aktien von 3 auf etwa 15

Stiick an.

Die sogenannten Dispoaktien werden in unserer Aktiondrs-Ubersicht seit 1987 ausgewie-
sen. Seither ist ihre Zahl kontinuierlich angestiegen, was darauf zuriickzufiihren ist, dass
einerseits mit der Einfiihrung des neuen Aktienrechts keine Beschrankung auf den bisheri-
gen Aktiondrskreis mehr moglich war, insbesondere konnen auch auslandische Aktionare
unserem Aktionariat angehdren. Anderseits hat das Handelsvolumen in unseren Aktien
tendenziell zugenommen. Die hdhere Zahl von Dispoaktien ist der Hauptgrund fiir die er-

wahnte geringere Anzahl der auf Privataktiondre eingetragenen Aktien.

Aufgeteilt auf die drei Landesteile ergeben sich folgende Anteile der auf Schweizer Privat-
personen eingetragenen Aktien: Deutschschweiz 77%, Romandie 21%, Tessin 2%. Die Re-

prasentation nach Landesteilen entspricht damit in etwa der Bevdlkerungsverteilung.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass das Aktionariat in den vergangenen 100
Jahren zahlenmdssig abgenommen und eine verstarkte Konzentration und Internationali-
sierung des Aktienbesitzes stattgefunden hat. Insgesamt blieb aber die Aktionarsstruktur
verhdltnismdssig stabil, vor allem was die offentlich-rechtlichen Aktiondre angeht. Wir

zdhlen aber auch einige Privataktiondre zu den langjahrigen Begleitern der Nationalbank.
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SNB-Aktie als Anlageinstrument

Wer gut schlafen will, kauft Anleihen und wer gut essen will, kauft Aktien, besagt ein

gangiges Borsensprichwort.

Wie Sie wissen, weist die Nationalbankaktie eine gesetzlich festgelegte Maximaldividende
von 6% auf, und zwar seit 1921, zuvor lag der Satz bei 4%. Das Papier bietet also eine
fixe, vom Geschadftsgang der Bank unabhdngige Dividende und eine iiberdurchschnittliche
Sicherheit. Die SNB-Aktie ist deshalb keine normale Aktie. Sie ist gewiss kein Risikopapier
und auch keine Wachstumsaktie. Zweifellos existieren dynamischere Titel und hoher ren-

tierende Anlagen.

Mindestens zum Teil ist eine Investition in das SNB-Papier deshalb mit einer gewissen
Liebhaberei zu erklaren. Man muss - wie ein friiherer Finanzminister einmal sagte - "Spass
an dieser Aktie haben, denn die Dividende ist begrenzt und es gibt sicher nie eine interes-

sante Ubernahme, bei welcher man irgendeinen Kapitalgewinn machen kann."

Als Anlageobjekt ist die SNB-Aktie eher mit einer Bundesobligation vergleichbar als mit
einem echten Beteiligungspapier. Seit Jahren pendelt sich der Kurs so ein, dass in etwa
eine Rendite resultiert, die der Durchschnittsrendite von Bundesobligationen entspricht.
Einzig Ende der 1990-er Jahre gab es infolge von Spekulationen um den Goldbestand
starke Bewegungen in den Nationalbank-Aktien. Seither verlief der Kurs wieder verhalt-
nismassig stabil. Den jiingsten Kursanstieg wiirde ich der allgemeinen Bdrsenhausse und -

vielleicht - einem "Jubilaumseffekt" zuschreiben.

Dass nur die Obligationdre gut schlafen konnen, trifft also im Fall der SNB nicht zu: Die
Kursentwicklung der SNB-Aktie diirfte Sie alle, verehrte Aktiondrinnen und Aktionare, si-
cher gut schlafen lassen (hoffentlich aber nicht wahrend unserer Generalversammlung).
Immerhin kann ich Ihnen versprechen, dass wir heute dafiir sorgen, dass Sie im Anschluss

an die Generalversammlung auch wie "richtige" Aktiondre gut essen kdnnen.

Anliegen der Aktionare

Ich werfe als letztes Kapitel meiner Ausfiihrungen einen Blick auf die wichtigsten Themen,

die Sie - unsere Aktiondre - in den vergangenen 100 Jahren bewegt haben. Wahrend ei-
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nige dieser Themen die aktuellen Probleme der jeweiligen Epoche widerspiegeln, kamen

andere Anliegen immer wieder auf.

Vor allem in der Anfangszeit und bis in die 1950-er Jahre wirkten die Auseinandersetzun-
gen aus der Griindungszeit nach. Viel zu reden gab die Frage, ob der Wirtschaft Geld privat
oder staatlich zur Verfiigung gestellt werden soll. Immer wieder fanden - mitunter heftige
- Diskussionen mit den Protagonisten der freiwirtschaftlichen Bewegung statt. In den
letzten Jahren und Jahrzehnten schlugen sie indes verséhnlichere Tone gegeniiber der
Nationalbank an und lobten ausdriicklich die auf die Wahrung der Preisstabilitdt ausge-

richtete Politik der Bank.

Die im Vergleich zu Privatunternehmen verhaltnismassig stark beschrankten Aktiondrs-
rechte gaben damals wie in neuerer Zeit Anlass zu intensiven Diskussionen an unserer Ge-
neralversammlung. Immer wiederkehrende Themen waren die Hohe der Dividende und die
Gewinnverteilungsregelung. Ebenso kamen hie und da Vorstdsse betreffend der Stimm-

rechtsbeschrankung der Privataktionare.

Zu den Themen von gesamtwirtschaftlicher Bedeutung, die verschiedene Aktiondre zur
Stellungnahme bewogen, gehdrten in jiingerer Vergangenheit die ausserordentliche Ge-
winnausschiittung an den Bund und die Goldverkdufe. Die in diesem Zusammenhang zum
Ausdruck gebrachte Sorge um die Unabhangigkeit der Bank gipfelte trefflich in der War-
nung eines Aktiondrs: "Wenn in der Volkswirtschaft die Begehrlichkeit die Leistungsfahig-

keit iibersteigt, dann kommt der Ruf nach dem Manna der Nationalbank."

Andere Themen iiber die wir hier diskutiert haben, waren die Hohe und Zusammensetzung
der Devisenreserven, der Ruf nach einer Ertragssteigerung auf den Aktiven (u.a. durch den
Kauf von Aktien), der Wechselkurs des Frankens, die Bedeutung der Teuerungshekampfung,
die Hohe der Zinssdtze, insbesondere der Hypothekar- und Mietzinsen oder allgemeiner
ausgedriickt, die Sorge um Auswiichse am Immobilienmarkt. Phasenweise dominierten Be-
denken (iber den Fortbestand der Schweiz als Werkplatz unsere Aussprachen. All diese
Themen wurden von der Nationalbank in der einen oder anderen Form aufgenommen und

thematisiert.

Hie und da erfolgte auch ein Ruf nach mehr Ethik in der Wirtschaft. Es wurde auf die Ge-

fahren von Globalisierung und Deregulierung der Markte hingewiesen. Wahrend einige be-
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fiirchteten, das Aufkommen des elektronischen Zahlungsverkehrs konnte das Geld und die
Nationalbank bald iiberfliissig machen, warnten andere vor den negativen Auswirkungen
der Einfiihrung des Euro. Diese kurze Ubersicht zeigt, wie vielfiltig die Themen waren,

tiber die sich die Aktiondre Gedanken machten.

Dass die Generalversammlung dabei hie und da einer "monetdren Landsgemeinde" glich,
tat dem Wert dieser urdemokratischen Institution keinen Abbruch. Etliche Redner traten -
zuverldssig wie ein Uhrwerk - Jahr fiir Jahr an der Generalversammlung auf. Viele von ih-
nen erlangten derart eine gewisse Beriihmtheit, andere galten gar als beriichtigt. Ihre
Auftritte waren hdufig amiisant, manchmal provokant und nicht selten echt herausfor-

dernd.

Wir erachten die allgemeine Aussprache mit den Aktiondren als ausgesprochen berei-
chernd. Dies wurde auch immer wieder von der Notenbankleitung betont. Die allgemeine
Aussprache ermdglicht es, unsere Politik in der Offentlichkeit darzustellen und zu erliu-

tern.

Dank

Ein Jubildum ist immer auch - und damit komme ich zum Schluss - ein Moment, um Danke
zu sagen. Am heutigen Anlass gilt mein spezieller Dank Ihnen, sehr geehrte Aktiondrinnen
und Aktiondre. Die Nationalbank geniesst in der Schweizer Bevolkerung grosses Vertrauen.
Und Sie, werte Aktiondre, untermauern dieses Vertrauen zusdtzlich mit Ihrem finanziellen,
zeitlichen und verbalen Engagement. Dabei gehdren - wie ich dargestellt habe - einige
von Ihnen seit vielen Jahren, teilweise Jahrzehnten zu den Aktionadren der SNB. Fiir diese
Treue und fiir Ihr Interesse an den Geschdften und der Politik unseres Instituts danke ich
Thnen. Moge die Nationalbank auch die nachsten 100 Jahre auf die breite Verankerung in

unserer Bevolkerung zahlen diirfen!



