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Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionére
Meine Damen und Herren
Liebe Giste

Sie haben beim Durchlesen der Tagesordnung in der Einladung zur heutigen General-
versammlung wahrscheinlich bemerkt, dass das {ibliche Traktandum «Gewinnverwendung —
Ausrichtung einer Dividende» fehlt. Dies liegt daran, dass die Nationalbank fiir das
Geschiftsjahr 2022 einen Bilanzverlust ausweist. Gemédss Nationalbankgesetz ist die Aus-
richtung einer Dividende an die Aktionédrinnen und Aktionire in einem solchen Fall nicht
moglich.

Ich bedaure den Ausfall der Dividende ausserordentlich, zumal wir Thre oft langjéhrige Ver-
bundenheit mit unserer Institution ebenso wie Ihr Interesse am Wirken der SNB, das Sie nicht
zuletzt durch Thre Teilnahme an unserer Generalversammlung bezeugen, sehr schétzen. Fiir
all dies mochte ich Thnen ganz herzlich danken.

Auch Bund und Kantone miissen fiir das Geschiftsjahr 2022 auf eine Gewinnausschiittung
verzichten. Ich bin mir als ehemalige Regierungsritin des Kantons Graubiinden nur zu gut
bewusst, dass das Ausbleiben der Uberweisung fiir die 6ffentlichen Haushalte schmerzhaft ist.
Allerdings wurden Bund und Kantone in den letzten Jahren dank hoher Gewinne mit deutlich
gestiegenen Ausschiittungen geradezu verwohnt und haben sich wohl schon fast daran
gewoOhnt.

In meinen folgenden Ausfiihrungen werde ich kurz die Griinde fiir den Verlust aufzeigen und
dann auf die Bedeutung des Eigenkapitals fiir die Nationalbank sowie auf die zentrale Rolle
der Riickstellungen fiir Wahrungsreserven eingehen. Schliesslich werde ich mit einigen Aus-
fithrungen zum kiinftigen Ausschiittungspotenzial einen vorsichtigen Blick in die Zukunft
wagen.

Trendwende an den Finanzmarkten fuhrt zu hohem Verlust

Meine Damen und Herren, das Jahr 2022 markierte an den Finanzmarkten eine Trendwende.
Zuvor waren die Zinsen in den wichtigen Volkswirtschaften {iber Jahre hinweg gesunken und
die Kurse an den Borsen praktisch spiegelbildlich gestiegen. Sowohl Aktien als auch Obliga-
tionen erzielten in jener Zeit Gewinne. Mit dem unerwartet starken Anstieg der Inflation
kehrte die Situation dann aber rasch und deutlich. Die zur Inflationsbekdmpfung notwendigen
Zinserhohungen auf globaler Ebene fiihrten zu einer Korrektur an den Aktienbdrsen sowie zu
einem Riickgang der Obligationenkurse. Zusétzlich fithrten auch der Krieg in der Ukraine, die
strengen Anti-Covid-Massnahmen in China, Rezessionsingste sowie die drohende Energie-
mangellage zu Turbulenzen an den Finanzmérkten. Der Goldpreis konnte von diesen Un-
sicherheiten nicht wirklich profitieren und ist nur leicht gestiegen. Die riickldufigen Kurse an
den Finanzmaérkten sowie die Aufwertung des Frankens blieben natiirlich nicht ohne Konse-
quenzen fiir die Erfolgsrechnung der Nationalbank.

Seite 2/5 SNB BNS =



Bei den Wéhrungsreserven ergaben sich erhebliche Kursverluste sowohl auf dem Anleihen-
portfolio als auch auf den Aktienbestdnden. Dazu kamen die Wechselkursverluste. Und auf
dem Goldbestand resultierte lediglich ein kleiner Gewinn, so dass die Nationalbank im Ergeb-
nis einen Verlust von 132,5 Mrd. Franken erlitt.

Dieser Verlust ergibt sich ausserdem aus der Grdosse der Bilanzsumme, die bis Ende 2021 aus
geldpolitischen Griinden {iber Jahre gewachsen war. Bei einer Bilanz in der Gréssenordnung
von 1000 Mrd. Franken kdnnen schon kleine Schwankungen an den Finanzmérkten zu bedeu-
tenden Gewinnen — wie in den Jahren vor 2022 — oder Verlusten fiihren. Stérkere Schwankun-
gen an den Finanzmirkten fithren dementsprechend zu sehr grossen Gewinnen oder eben
leider auch zu sehr grossen Verlusten.

Im Unterschied zur Situation bei Unternehmen aus der Privatwirtschaft ist das Jahresergebnis
bei der Nationalbank aber kein Massstab dafiir, wie erfolgreich sie ihre Aufgabe erfiillt. Die
Nationalbank verfiigt iiber ein klar definiertes gesetzliches Mandat. Sie fiihrt eine Geld- und
Wihrungspolitik im Gesamtinteresse des Landes. Sie gewéhrleistet die Preisstabilitét und
tragt dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung. Die Erwirtschaftung eines Gewinns
oder die Ermdglichung einer Ausschiittung gehdren nicht zu den gesetzlichen Aufgaben. So
konnen im Gesamtinteresse unseres Landes auch geldpolitische Entscheide ndtig sein, die zu
einem Verlust fithren. Die Erfiillung des geldpolitischen Mandats hat immer Vorrang.

Bedeutung des Eigenkapitals und zentrale Rolle der
Ruckstellungen

Meine sehr verehrten Damen und Herren

Hohe Verluste reduzieren natiirlich das Eigenkapital und zehren es im Extremfall vollstindig
auf. Bei der SNB schrumpfte das Eigenkapital im vergangenen Jahr zwar deutlich, blieb aber
positiv. Manch einer mag sich fragen, was geschehen wiirde, falls ein weiterer hoher Verlust
das Eigenkapital vollkommen aufbrauchen wiirde. Ich kann Sie hier insofern beruhigen, als
die Nationalbank selbst bei voriibergehend negativem Eigenkapital vollumfénglich in der
Lage bliebe, ihren geldpolitischen Auftrag zu erfiillen. Trotzdem wire ein lang anhaltender
Zustand mit negativem Eigenkapital auch fiir eine Zentralbank nicht wiinschenswert, weil er
iiber kurz oder lang ihre Glaubwiirdigkeit gefihrden konnte. Deshalb ist es flir die National-
bank zentral, ein ausreichendes Eigenkapitalpolster zu halten.

Die wichtigste Eigenkapitalkomponente sind die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven.
Angesichts des geldpolitisch bedingten Bilanzwachstums der letzten Jahre, dem keine Er-
hohung des Eigenkapitals im selben Ausmass gegeniiberstand, und der damit verbundenen
Risiken, baut die Nationalbank seit 2009 ihre Riickstellungen verstirkt auf. Dabei orientiert
sich der Aufbau seitdem an der doppelten Wachstumsrate des Bruttoinlandprodukts. 2016
wurde ergédnzend eine jéhrliche Mindestzuweisung von 8% der bereits bestehenden Riick-
stellungen eingefiihrt, die 2020 auf 10% erhoht wurde.
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Mit dem Ziel das Eigenkapital weiter zu starken, wurden die Riickstellungen fiir Wahrungs-
reserven auch fiir das Geschiftsjahr 2022 regelkonform um 10% erhoht.

Diese Zuweisungen erfolgen also unabhdngig davon, ob ein Gewinn oder ein Verlust angefal-
len ist. Die Hohe der Zuweisung an die Riickstellungen richtet sich nach dem angestrebten
Eigenkapitalaufbau. Dieser hingt von der Grosse und den Risiken der Bilanz ab. Je grosser
die Bilanz und je hoher die Wahrungsreserven, umso hdher sind auch die Risiken. Das Eigen-
kapital sollte diese Risiken auffangen konnen. Mit einer Eigenkapitalquote von gegenwiértig
weniger als 8% ist das aktuelle Eigenkapital deutlich zu klein und muss darum weiter aufge-
baut werden.

Die Riickstellungen widerspiegeln das fiir den jeweiligen Zeitpunkt angestrebte Eigenkapital.
Erst wenn das effektive Eigenkapital die Hohe des angestrebten Eigenkapitals tibersteigt,
kann wieder ein Gewinn ausgeschiittet werden. Die Soliditdt der Bilanz hat klar Vorrang vor
den Ausschiittungen.

Blick in die Zukunft: limitiertes Ausschuttungspotenzial
Meine Damen und Herren

Lassen Sie mich kurz auf die Mechanik der Gewinnausschiittung eingehen und dann einen
vorsichtigen Blick in die Zukunft werfen.

Wie bereits ausgefiihrt baut die Nationalbank ihr Eigenkapital auf, indem sie jéhrliche Zu-
weisungen an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven vornimmt.

Nach der Speisung der Riickstellungen verbleibt das ausschiittbare Jahresergebnis. Da dieses
stark schwankt, haben das Eidgendssische Finanzdepartement und die Nationalbank eine Ver-
einbarung abgeschlossen mit dem Ziel, die Gewinnausschiittung mittelfristig zu verstetigen.
Dazu wurde die Bilanzposition «Ausschiittungsreserve» geschaffen. Diese Ausschiittungs-
reserve dient sozusagen als Puffer fiir die Verstetigung der Ausschiittung. Damit sie ihre
Funktion erfiillen kann, diirfen auch dann keine grossen Ausschiittungen erfolgen, wenn die
Ausschiittungsreserve voriibergehend auf einem hohen Stand liegt. Die Ausschiittungsreserve
und das ausschiittbare Jahresergebnis bilden zusammen den Bilanzgewinn. Gemaéss der
derzeit giiltigen Gewinnausschiittungsvereinbarung bestimmt die Hohe des Bilanzgewinns die
jahrliche Ausschiittung.

Das Eigenkapital der Nationalbank wiederum setzt sich zusammen aus den Riickstellungen
fiir Wiahrungsreserven und der Ausschiittungsreserve. Durch den hohen Jahresverlust im
Geschiftsjahr 2022 wurde die Ausschiittungsreserve negativ. Daher liegt das effektive Eigen-
kapital heute deutlich unter dem angestrebten Bestand.

Bis das Eigenkapital wieder dem angestrebten Bestand entspricht, miissen wir zukiinftige
Gewinne zuriickbehalten. Erst wenn das Eigenkapital wieder den angestrebten Bestand
erreicht hat und die Ausschiittungsreserve entsprechend positiv ist, erhalten zuerst die Aktio-
ndrinnen und Aktiondre eine Dividende. Erreicht der Bilanzgewinn dariiber hinaus die in der
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Gewinnausschiittungsvereinbarung definierten Schwellenwerte, so partizipieren auch Bund
und Kantone wieder an den Gewinnen der SNB. Sollten sich die Bilanzgewinne hingegen als
zu gering erweisen oder gar ginzlich ausfallen, kann gemédss Nationalbankgesetz weder eine
Dividende noch eine Gewinnausschiittung an Bund und Kantone ausgerichtet werden.

Fiir die Gewinnentwicklung in den nédchsten Jahren wird weiterhin die Entwicklung der
Gold-, Devisen- und Kapitalmérkte massgebend sein. Es ist daher auch zukiinftig mit stark
schwankenden Jahresergebnissen sowie auch mit einem limitierten Ausschiittungspotenzial zu
rechnen.

Schlusswort

Meine Damen und Herren
Lassen Sie mich meine heutige Botschaft wie folgt zusammenfassen.

Die Hohe des Gewinns ist kein Massstab dafiir, wie erfolgreich die Nationalbank ihre gesetz-
lich definierte Aufgabe erfiillt. Da die Geldpolitik immer Vorrang hat, kénnen im Gesamt-
interesse unseres Landes auch geldpolitische Entscheide ndtig sein, die zu hoheren Bilanz-
risiken fliihren. Deshalb ist es unerldsslich, dass die Nationalbank mit geniigend Eigenkapital
ausgestattet ist, um allfédllige Verluste zu absorbieren. Zwar bleibt die SNB auch bei voriiber-
gehend negativem Eigenkapital vollumfénglich in der Lage, ihren geldpolitischen Auftrag zu
erflillen. Ein {iber einen ldngeren Zeitraum negatives Eigenkapital konnte jedoch die Glaub-
wiirdigkeit unserer Institution langfristig untergraben und Zweifel an unserer Handlungsfédhig-
keit schiiren. Daher scheint es mir wichtig, dass die Nationalbank auch weiterhin eine beson-
nene Riickstellungspolitik verfolgt, welche die Bewahrung ihrer langfristigen Handlungs-
fahigkeit ins Zentrum stellt.

Ich m6chte meine Rede nicht schliessen, ohne mich zu bedanken. Danken m6chte ich meinen
Bankratskolleginnen und -kollegen fiir ihren grossen Einsatz, ihre konstruktive Mitarbeit und
ihre Kollegialitdt. Danken mdchte ich auch dem Direktorium unter seinem Prasidenten
Thomas Jordan fiir die angenehme und konstruktive Zusammenarbeit. Das Direktorium hat es
verstanden, in einem dusserst schwierigen Umfeld den geldpolitischen Aufirag zu erfiillen
und die Inflation in der Schweiz im Vergleich zum Ausland sehr tief zu halten. Damit hat es
unser Land, unsere Wirtschaft, ja uns alle vor grossem Schaden bewahrt. Auch hierfiir ge-
biihrt ihm Anerkennung und Dank.

Mein Dank gilt ebenso den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Nationalbank, die sich
taglich mit grossem Engagement fiir unsere SNB einsetzen. Schliesslich danke ich auch
Ihnen, meine sehr geehrten Aktiondrinnen und Aktionére, fiir Thre Treue und Thr Vertrauen.

Herzlichen Dank fiir Ihre Aufmerksamkeit.
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