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1. Einleitung

Die Ertrage der Schweizerischen Nationalbank (SNB) dienen primér zur Deckung des Auf-
wands und zur Bildung der gesetzlich geforderten Rickstellungen fir Wéhrungsreserven.
Die Bildung von Riickstellungen ermdglicht es der SNB, die Wahrungsreserven auf der
geld- und wahrungspolitisch erforderlichen Hohe zu halten.

Die Erzielung und Ausschittung von Gewinnen ist nicht Zweck der Nationalbank. Die
Bundesverfassung verlangt von der Nationalbank, dass sie als unabhangige Zentralbank eine
Geld- und Wéahrungspolitik im Gesamtinteresse des Landes fuhrt (Art. 99 Abs. 2 BV). Die
Bundesverfassung hélt auch fest, dass die SNB aus ihren Ertrdgen ausreichende Wahrungs-
reserven bildet (Art. 99 Abs. 3 BV). Das Nationalbankgesetz (NBG) sieht deshalb vor, dass
die SNB dafir entsprechende Riickstellungen bildet (Art. 30 NBG). Nur der nach dieser
Zuweisung verbleibende Teil des Jahresergebnisses ist ausschiittbarer Jahresgewinn (Art. 30
Abs. 2 NBG). Dieser steht fir die Dividende und fiir die Gewinnausschiittung an Bund und
Kantone zur Verfiigung. Die Ausschiittung von Gewinnen ist deshalb nur maglich, wenn ein
Bilanzgewinn vorliegt. Ist dies nicht der Fall, besteht fir die Empfanger kein rechtlicher
Anspruch auf eine Gewinnausschittung. Angesichts der grossen Schwankungsbreite der
Ertrage der SNB sieht das NBG eine Verstetigung der Ausschuttungen vor (Art. 31 Abs. 2
NBG).

Die bis anhin geltende Vereinbarung zwischen dem EFD und der SNB (iber die Gewinnaus-
schuttung datiert aus dem Jahr 2008. Sie sah eine jahrliche Ausschittung von 2,5 Mrd.
Franken vor. Dieser hohe Betrag konnte ausgeschiittet werden, weil die SNB bei Abschluss
der Vereinbarung Uber eine komfortabel dotierte Ausschittungsreserve verfigte. Die Aus-
schuttungsreserve dient als Puffer zur Glattung der Ausschiittungen und absorbiert als Ei-
genkapitalkomponente Verluste. Ihr werden der nicht ausgeschiittete Jahresgewinn zuge-
wiesen bzw. der fur die Ausschittung fehlende Betrag entnommen. Im Jahr 2010 wurde
diese Ausschiittungsreserve negativ. Fir diesen Fall enthielt die Vereinbarung eine Uberprii-
fungsklausel.

Fur die neue Vereinbarung présentiert sich die finanzielle Lage der SNB fundamental an-
ders als bei Abschluss der friheren Vereinbarungen. Die ausserordentlich kréftige Aufwer-
tung des Frankens der vergangenen zwei Jahre flihrte zu einem Rickgang des Eigenkapitals
der SNB, was sich in der negativen Ausschittungsreserve von 5 Mrd. Franken widerspie-
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gelt. Aufgrund der ausgepragten Wechselkursbewegungen und der langeren SNB-Bilanz ist
auch kunftig mit starken Schwankungen des finanziellen Ergebnisses der SNB zu rechnen.
Positive oder negative Rechnungsabschlisse im zweistelligen Milliardenbereich werden
daher eher die Regel als die Ausnahme sein. Vor dem Hintergrund globaler Unsicherheiten
und gestiegener Bilanzrisiken hat die Starkung des Eigenkapitals zur Abfederung dieser
Ertragsschwankungen absolute Prioritét.

2. Ausschittungspotenzial

Das Ausschittungspotenzial der Nationalbank ergibt sich aus dem Ertrag auf den Aktiven,
von dem der Betriebs- und Zinsaufwand sowie die Zuweisungen an die Riickstellungen fiir
Wahrungsreserven abzuziehen sind.

Der Ertrag auf den Aktiven wird durch zwei Komponenten beeinflusst: erstens durch die
Zins- und Dividendenertrage sowie die Bewertungsanderungen der Anlagen in den einzel-
nen Anlagewahrungen, zweitens durch die Anderungen der Frankenwechselkurse und des
Goldpreises. Die erste Komponente liefert in der Regel einen verlasslichen Beitrag zum
Jahreserfolg. So war die Rendite auf den Aktiven vor Einfluss des Frankenkurses seit Ende
der 1990er Jahre in jedem einzelnen Jahr positiv. Demgegentiber schwanken die Franken-
wechselkurse und der Goldpreis deutlich stérker. So profitierten die Nationalbank bzw.
Bund und Kantone in den Jahren bis 2009 von ausserordentlich positiven Gold- und Wech-
selkursentwicklungen. Diese erlaubten jahrliche Ausschittungen von 2,5 Mrd. Franken, was
deutlich tber dem langfristigen Potenzial lag. Seit zwei Jahren ist die Situation umgekehrt:
Die ausserordentliche Frankenstarke schlug sich bis Mitte 2011 in deutlichen Verlusten nie-
der.

Weil auch in Zukunft starke Schwankungen des finanziellen Ergebnisses der SNB zu erwar-
ten sind, ist ein Wiederaufbau des reduzierten Eigenkapitals absolut prioritar. Es durfte des-
halb nétig sein, die 2009 beschlossene und 2010 zugunsten der Gewinnausschittung ausge-
setzte Verdoppelung der jahrlichen Zuweisung an die Rickstellungen fir Wéhrungsreserven
fur die kommenden Jahre beizubehalten. Der Bankrat wird Uber die effektiv notwendige
Erhohung der Rickstellungen jedes Jahr entscheiden.

Die Ausschittungsreserve kann in Zukunft nicht mehr durch eine Gewinnausschuttung ne-
gativ werden. Dies ist wegen des tiefen Eigenkapitalanteils und der kunftig starkeren
Schwankungen des finanziellen Ergebnisses der SNB nétig. Diese Anderung gegeniiber der
vorangehenden Vereinbarung stellt sicher, dass eine Gewinnausschittung erst vorgenom-
men wird, wenn das Eigenkapital der SNB dem angestrebten Bestand entspricht, d.h. wenn
die Ausschittungsreserve am Jahresende nach der Gewinnverwendung nicht negativ ist.

Konkret missen vor einer Ausschittung die negative Ausschittungsreserve von Ende 2010
von 5 Mrd. Franken und die noch im Detail festzulegende Zuweisung an die Riickstellungen
fur Wahrungsreserven kompensiert werden. Mit einer Erhéhung der Rickstellungen im
Ausmass der doppelten Wachstumsrate des BIP der vorangehenden 5 Jahre beliefe sich die
Zuweisung Ende 2011 auf etwas mehr als 3 Mrd. Franken.
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Aufgrund dieser Ausgangslage und vor dem Hintergrund der globalen Unsicherheiten ist
nicht auszuschliessen, dass die SNB in einzelnen Jahren keine Ausschittungen vornehmen
kann.

Die Vereinbarung tragt der erhhten Unsicherheit Rechnung, indem in erster Linie die Be-
dingungen festgelegt werden, unter denen eine Gewinnausschiittung vorgenommen werden
kann. Sollten diese Bedingungen erfillt sein, wiirde die SNB eine Ausschittung von 1 Mrd.
Franken an Bund und Kantone vornehmen. Dieser Betrag liegt in der Grossenordnung des
langerfristigen Ausschittungspotenzials, das bei einer Ausgangslage mit ausgeglichener
Ausschittungsreserve unterstellt werden kann. Es ist wichtig festzuhalten, dass die Fixie-
rung dieses Betrages in der Vereinbarung kein Zahlungsversprechen darstellt.

3. Inhalt der neuen Vereinbarung

Der Aufbau der Vereinbarung orientiert sich an der bisherigen Vereinbarung. Die Anpas-
sungen betreffen den Ausschittungsbetrag, die Bedingungen fir die Sistierung der Aus-
schuttung sowie die Einfuhrung der Mdoglichkeit, den Ausschuttungsbetrag bei giinstigen
Rahmenbedingungen zu erhéhen.

Die Vereinbarung ist in zwei Teile gegliedert. Im ersten, einleitenden Teil werden jene
Rahmenbedingungen rekapituliert, auf denen die Vereinbarung basiert. Diese sind vorgege-
ben und damit nicht direkter Gegenstand der Vereinbarung. Der zweite Teil enthalt die ef-
fektiv zu vereinbarenden Aspekte. Im Folgenden werden die einzelnen Bestandteile der
neuen Vereinbarung naher begrindet.

Ziffer 1 — Laufzeit: Die neue Vereinbarung bezieht sich auf einen Zeitraum von fiinf Jahren.

Ziffer 2 — Bedingung fir eine Gewinnausschittung: Die Ausschuttungsreserve kann in Zu-
kunft nicht mehr durch eine Gewinnausschittung an Bund und Kantone negativ werden. In
der vorangehenden Vereinbarung war auch eine Ausschuttung bei negativer Ausschiittungs-
reserve moglich, sofern diese den Wert von minus 5 Mrd. Franken nicht unterschritt. Diese
Anderung tragt zur Stiarkung der Bilanz bei, indem sichergestellt wird, dass das Eigenkapital
nicht durch eine Ausschiittung unter den angestrebten Bestand fallen kann.

Ziffer 3 — Ausschuttungsbetrag: Falls gemass Ziffer 2 mdglich, betragt die Ausschittung an
Bund und Kantone 1 Mrd. Franken pro Jahr. Der in der bisherigen Vereinbarung enthaltene
Betrag von 2,5 Mrd. Franken war hoher, weil er eine Abbaukomponente der bei Abschluss
der damaligen Vereinbarung deutlich positiven Ausschiittungsreserve enthielt.

Ziffern 4 und 5 — Kirzung der Ausschittung: In den Ziffern 4 und 5 wird festgelegt, dass
die Ausschuttungsreserve nicht durch eine Ausschiittung negativ werden kann. Dies wird
durch eine entsprechende Kurzung bzw. Sistierung der Gewinnausschuttung sichergestellt.
Damit wahren die Ziffern 4 und 5 den Grundsatz, der in Ziffer 2 festgehalten wurde.

Ziffer 6 — Modalitaten der Ausschiittung: Die Modalitaten der Uberweisung bleiben unver-
andert. Die Berechnungsweise der Anteile der einzelnen Kantone ist nicht Gegenstand der
Vereinbarung, sondern geht aus dem NBG hervor.
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Ziffer 7 — Erhéhung der Ausschittung: Sollte die Ausschittungsreserve wahrend der Lauf-
zeit der Vereinbarung wieder deutlich positiv werden, wird der Ausschuttungsbetrag erhoht.
Der entsprechende Schwellenwert der Ausschiittungsreserve wird auf 10 Mrd. Franken
(nach ordentlicher Gewinnverwendung) festgelegt. Der effektive Betrag der zusatzlichen
Ausschittung wird zwischen der SNB und dem EFD vereinbart.

Ziffer 8 — Aufhebung der bisherigen Vereinbarung: Mit dem Inkrafttreten der neuen Ver-
einbarung wird die bisherige abgeldst.




