A-Initiati SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK

KOS tiative BANQUE NATIONALE SUISSE

Faktenblatt 3 BANCA NAZIONALE SVIZZERA
BANCA NAZIUNALA SVIZRA

8. Februar 2006 SWISS NATIONAL BANK Ih

Potenzial fiir Gewinnausschiittungen der Nationalbank

Die SNB schiittet heute mehr Gewinn aus, als sie langerfristig erwirtschaften kann.
Dank ausserordentlich giinstiger Entwicklungen an den Finanzmarkten in der zweiten
Halfte der 1990er Jahre akkumulierte die SNB eine Ausschiittungsreserve. Diese wird
heute iiber hohere Gewinnausschiittungen abgebaut. Danach wird die SNB aus heuti-
ger Sicht kaum mehr als 1 Mrd. Franken pro Jahr ausschiitten konnen. Ihre Gewinne
schwanken zudem von Jahr zu Jahr stark.

Wodurch wird das Potenzial fiir die Gewinnausschiittungen bestimmt? Das Gewinn-
ausschiittungspotenzial der SNB hangt im Wesentlichen von drei Faktoren ab: Erstens von
der Hohe des ertragsrelevanten Vermdgens, zweitens von der erzielbaren Anlagerendite
und drittens vom Anteil des Gewinns, welcher fiir die gesetzlich vorgeschriebene Auf-
stockung der Riickstellungen zuriickbehalten werden muss.

Wie gross ist das ertragsrelevante SNB-Vermogen? Die Bilanzsumme der SNB betrug
Ende 2005 109 Mrd. Franken. Das ertragsrelevante Vermogen der SNB wird jedoch kiinftig
geringer sein. Mit dem Abbau der Ende 2005 ausgewiesenen Ausschiittungsreserve wird
das Vermdgen 19 Mrd. Franken kleiner. Auch die verzinslichen Verbindlichkeiten der SNB -
sie betrugen Ende 2005 rund 3 Mrd. Franken - miissen vom Vermdgen abgezogen werden,
da sie das Ertragspotenzial schmalern. Zudem muss beriicksichtigt werden, dass die Bilanz-
summe jeweils am Jahresende aufgrund der hohen Nachfrage nach Noten und Girogutha-
ben nach oben verzerrt ist. Fiir eine nachhaltige Ertragsschatzung muss heute somit von
einem SNB-Vermdgen von rund 85 Mrd. Franken ausgegangen werden. Die langfristige
Entwicklung der Bilanzsumme hangt von der Notenbankgeldmenge und den Riickstellungen
ab. Im Ausmass des Wachstums dieser beiden Faktoren wachst auch das ertragsrelevante
Vermdgen der SNB.

Wie wird das SNB-Vermogen angelegt? Die Geld- und Wahrungspolitik ist die Hauptauf-
gabe der SNB. Sie hat in jedem Fall Vorrang vor Renditeiiberlegungen. Grundsatzlich legt
die SNB ihre Aktiven nach den Kriterien Sicherheit, Liquiditdt und Ertrag an. Rund die
Halfte der Aktiven - die kurzfristigen Forderungen aus den geldpolitischen Repogeschaften
(Repos) und die Goldreserven - kann die SNB nur sehr eingeschrankt bewirtschaften. Dem-
gegeniiber bewirtschaftet sie die Devisenreserven, soweit es die Geld- und Wahrungspolitik
zuldsst, nach den Grundsdatzen einer zeitgemdssen Vermdgensverwaltung. Sie diversifiziert
ihre Anlagen, um ein angemessenes Verhdltnis zwischen Risiko und Rendite zu erreichen.
Die Devisenreserven sind iiberwiegend in ausldndischen Obligationen und zu einem be-
grenzten Teil in auslandischen Aktien angelegt.
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Aus was bestehen die Ertrdge der SNB? Die Ertrdge der SNB stammen hauptsachlich aus
den Wahrungsreserven. Aus der Bewirtschaftung der Devisenreserven resultieren einerseits
Zins- und Dividendenertrage. Aus der Bewertung des Goldbestandes, der Obligationen- und
Aktienportfolios und der Devisenpositionen zu Marktpreisen ergeben sich anderseits Be-
wertungsgewinne und Bewertungsverluste. Preisanderungen am Gold-, Devisen- und Kapi-
talmarkt schlagen sich somit direkt im Ergebnis der SNB nieder. Die Zinsertrage auf den
geldpolitischen Repos sind vergleichsweise gering.

Wie hoch ist die Rendite auf dem SNB-Vermagen? Die SNB weist die Rendite auf ihren
Anlagen aus (vgl. z.B. Geschaftsbericht 2004, S. 57). Zwischen 2000 und 2004 resultierte
auf den Aktiven eine Gesamtrendite von durchschnittlich 2,8%. Im Jahr 2005 betrug die
Gesamtrendite - inshesondere bedingt durch den extremen Goldpreisanstieg - rund 13%.
Prazise Renditeprognosen von Jahr zu Jahr sind nicht moglich. Fiir die Festlegung des Ge-
winnausschiittungsbetrags schatzt die SNB das Renditepotenzial auf den Aktiven regel-
massig ab. Aus heutiger Sicht veranschlagt sie das Renditepotenzial ihres Vermogens auf
durchschnittlich 2 bis 3% pro Jahr. Sie geht davon aus, dass die hohen Kapitalmarktren-
diten der achtziger und neunziger Jahre nicht auf Dauer wiederholbar sind. Damals lag das
Zinsniveau international um mehrere Prozentpunkte hoher als heute. Obligationenanlagen
profitierten von hohen nominellen Couponrenditen und von Kapitalgewinnen als Folge des
Zinsriickgangs; diese beiden Quellen fiir iiberdurchschnittliche Renditen fehlen heute.
Auch nach einer Normalisierung des Zinsniveaus werden die Obligationenrenditen daher
unter den fritheren Werten bleiben.

Wie stabil sind die Gewinne der SNB? Das Jahresergebnis der SNB ist abhdngig von den
oft kraftigen Bewegungen des Goldpreises und der Wechselkurse. Die Gewinnschwankun-
gen von Jahr zu Jahr konnen daher betrachtlich sein. In der geltenden Gewinnausschiit-
tungsvereinbarung werden diese Schwankungen aufgefangen, indem nicht der effektive,
sondern der fiir jeweils fiinf Jahre erwartete ausschiittbare Gewinn ausgeschiittet wird.
Nach Ablauf der fiinf Jahre wird der Ausschiittungsbetrag an die effektive Gewinnentwick-
lung unter Beriicksichtigung der jeweiligen Hohe der Ausschiittungsreserve angepasst.
Dies kann jeweils zu deutlichen Verdanderungen des Ausschiittungsniveaus fiihren.

Wie viel wird die SNB langerfristig ausschiitten kénnen? Basierend auf den erwahnten
Renditeannahmen und einem bereinigten ertragsrelevanten Vermdgen von rund 85 Mrd.
Franken resultiert ein Ertragspotenzial von 1,7 bis 2,5 Mrd. Franken pro Jahr. Nach Abzug
des Aufwands der SNB (250 Mio.) und der notigen Aufstockung der Riickstellungen fiir
Wahrungsreserven (rund 1 Mrd.) gemdss dem nominellen BIP-Wachstum ergibt dies ein
Ausschiittungspotenzial in der Gréssenordnung von 1 Mrd. Franken. In einzelnen Jahren
konnen durch giinstige Wechselkurs- und Goldpreisentwicklungen deutlich hohere Ge-
winne, umgekehrt aber bei Bewertungsverlusten auch tiefere Gewinne oder sogar Gesamt-
verluste resultieren. Das Ausschiittungspotenzial kann sich durch das Wachstum der Bilanz
mit der Zeit erhdhen, wird aber - unter realistischen Annahmen - in absehbarer Zeit nicht
wesentlich iiber 1 Mrd. Franken hinausgehen. Der Betrag fiir die Aufstockung der Riick-
stellungen fiir Wahrungsreserven erhoht sich aufgrund des Wirtschaftswachstums iiber die
Zeit. Dadurch kann ein grosser Teil der zusatzlichen Ertrdge, die aus der Zunahme der Bi-
lanz entstehen, nicht ausgeschiittet werden.
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Was besagt die geltende Gewinnausschiittungsvereinbarung? Die Gewinnausschiittung
der SNB an Bund und Kantone basiert auf einer - letztmals 2002 angepassten - Vereinba-
rung zwischen der SNB und dem Eidg. Finanzdepartement. Diese sieht - vorbehiltlich ei-
ner Anpassung anlésslich der Uberpriifung der Vereinbarung im Jahr 2007 - eine jihrliche
Ausschiittung von 2,5 Mrd. Franken bis 2012 vor. Der Betrag iibersteigt aus heutiger Sicht
das langfristige Ausschiittungspotenzial bei weitem. Infolge {berdurchschnittlicher Ge-
winne in der zweiten Halfte der 1990er Jahre waren die Riickstellungen deutlich iiber das
erforderliche Niveau hinaus gewachsen. Damit stehen im Moment zusatzliche Mittel fiir die
Gewinnausschiittung zur Verfiigung. Diese so genannte Ausschiittungsreserve belief sich
Ende 2005 nach Beriicksichtigung der vorgesehenen Gewinnverwendung 2005 auf rund 16
Mrd. Franken. Durch den vorgesehenen Abbau der Ausschiittungsreserve wird das SNB-
Vermdgen entsprechend sinken.



