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Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank {ibermittelte am
15. Februar 2005 seinen gemdss Art. 7 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes vom
3. Oktober 2003 erstellten Rechenschaftsbericht 2004 an die Bundesver-
sammlung. Dieser im Folgenden wiedergegebene Bericht wird dem Bundesrat
und der Generalversammlung der Aktiondre zur Information, nicht aber zur
Beschlussfassung unterbreitet.

Zusammenfassung

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat gemass Artikel 7 Absatz 2
des seit 1. Mai 2004 giiltigen neuen Nationalbankgesetzes (NBG) der Bundes-
versammlung jahrlich in einem Bericht Rechenschaft {iber die Erfiillung ihrer
Aufgaben abzulegen. Der vorliegende Bericht folgt in seiner Disposition dem
Inhalt von Artikel 5 NBG. Uber jede der dort aufgefiihrten acht Aufgaben wird
in einem separaten Kapitel Rechenschaft abgelegt.

Das Jahr 2004 war fiir die Nationalbank trotz Inkraftsetzung des total
revidierten Gesetzes ein Jahr mit der gewohnten Tatigkeit einer Zentralbank.
In der Geldpolitik leitete sie aber eine Wende ein, und die Reformen des Ge-
setzes fiihrten zu erheblichen Anpassungen der Zentralbankinstrumente und
der Organisationsstruktur.

(1) Der Auftrag der Geldpolitik wurde durch das neue Gesetz prézisiert.
Die Fiihrung der Geldpolitik hat im Gesamtinteresse des Landes zu erfolgen,
Preisstabilitat zu gewdhrleisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung
Rechnung zu tragen. Das geldpolitische Konzept besteht aus drei Elementen:
der Definition der Preisstabilitat, einer mittelfristigen Inflationsprognose und
einem operativen Zielband fiir den anvisierten Geldmarktsatz.

Die Weltkonjunktur, Grundlage der Inflationsprognose, entwickel-
te sich insbesondere im ersten Halbjahr iiberaus giinstig. Die amerikanische
Wirtschaft und auch die aufstrebenden asiatischen Industrieldnder gaben
starke Wachstumsimpulse, so dass auch Regionen wie Japan und Europa, die
unter schwacher Binnennachfrage litten, erfasst wurden. Spater im Jahres-
verlauf begannen Olpreiserhdhungen und Dollarabwertung zwar nicht in den
USA, aber in der iibrigen Welt das Wachstum zu dampfen.

Die schweizerische Wirtschaft vermochte sich von der Rezession und
Stagnation der beiden Vorjahre zu l6sen. Das Wirtschaftswachstum war breit
abgestiitzt und lag leicht iiber dem Potenzialwachstum, so dass sich Uberka-
pazitdten zuriickbildeten. Mit 1,8% blieb das Wachstum jedoch unter jenem
fritherer Aufschwungsphasen. Die Konsumteuerung stieg infolge der Preisstei-
gerungen bei Erdol, Wohnungsmieten und offentlichen Diensten von 0,6 im
Vorjahr auf 0,8%. Der vorerst stabile Frankenkurs kam mit der Dollarschwache
auf das Jahresende hin unter Aufwertungsdruck.

Die Geldpolitik musste sich auf diese Umstdnde einstellen. Die Nati-
onalbank hatte in den vier Jahren zuvor das Zinsniveau fiir den von ihr ge-
steuerten Dreimonats-Libor in mehreren Schritten auf zuletzt 0,25% zuriick-
genommen. Die konjunkturelle Stabilisierung bewog sie dann im Juni und im
September zu Anhebungen des Zielbandes um je 0,25 Prozentpunkte. Diese
Aktionen, ebenso wie das Belassen der Sdtze im ersten und vierten Quartal,
verweisen auf das Spannungsfeld, in dem sich die Geldpolitik befand. Wah-
rend unter langfristigen Aspekten Restriktion angezeigt gewesen ware, mahn-
te die im Herbst wiedererwachte konjunkturelle Unsicherheit zur Vorsicht.
Mit ihren Zinsbeschliissen ging die Nationalbank den Weg der Normalisierung;
sie setzte aber gleichzeitig, weil die Preisstabilitdt nicht gefahrdet war, ihre
lockere, die Konjunktur stiitzende Politik fort.
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(2) Die Versorgung des Geldmarktes mit Liquiditdt geht Hand in Hand
mit der Umsetzung der Geldpolitik. Im Hinblick auf die mit dem neuen NBG
erweiterte Liste der zuldssigen Zentralbankgeschdfte gab sich die National-
bank am 25. Marz 2004 Richtlinien {iber das geldpolitische Instrumentarium
und ergdanzte diese mit an die Geschaftspartner gerichteten Merkbldttern. Die
Richtlinien beschreiben die Instrumente und Verfahren zur Umsetzung der
Geldpolitik und die fiir geldpolitische Operationen verwendbaren Sicherhei-
ten. Erstmals nennt die Nationalbank auch explizit die Bedingungen, unter
denen sie bereit ist, als Kreditgeber in letzter Instanz ausserordentliche
Liquiditatshilfe zu gewdhren. Die Geldversorgung erfolgte wie zuvor iiber
eine Reihe von Fazilitdten, die fast ausnahmslos auf dem Repo-Geschaft
basieren.

(3) Die Nationalbank verfiigt iiber das Monopol zur Ausgabe von Bank-
noten. Sie versorgt die Wirtschaft iiber Banken und Post mit Noten von hoher
Qualitdt und Sicherheit. Im Auftrag des Bundes verteilt sie auch die Miin-
zen. 2004 galt das Augenmerk der Pflege der Notenqualitdt und des Bargeld-
verkehrs, den ersten Erfahrungen mit Bargelddepots bei Dritten, der Wei-
terentwicklung der Sicherheitsmerkmale, der vorausschauenden Abwehr von
Falschungsversuchen und den ersten Vorbereitungen fiir eine allfillige neue
Notenserie.

(4) Im bargeldlosen Zahlungsverkehr hat die Nationalbank die Auf-
gabe, das Funktionieren der Systeme zu erleichtern und zu sichern. Sie fiihrt
fiir die Banken Konten und steuert sowie iiberwacht das Swiss Interbank Clear-
ing SIC, iiber das die Interbankzahlungen in Schweizerfranken abgewickelt
werden. Bei der durch das NBG neu iibertragenen Aufgabe der Uberwachung
der Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme ging es hauptsachlich darum,
diese Funktion in der Nationalbankverordnung zu regeln und hierauf die sys-
temisch bedeutsamen Systeme konkret zu bestimmen.

(5) Die Nationalbank verwaltet die Wahrungsreserven des Landes. Das
Direktorium, fiir die Anlage der Nationalbankaktiven zustandig, orientiert sich
dabei an den Kriterien Sicherheit, Liquiditat und Ertrag. Am 27. Mai 2004 er-
liess die Nationalbank auf der Grundlage der erweiterten Anlagemdglichkeiten
des neuen NBG Richtlinien fiir die Anlagepolitik. Diese definieren den Hand-
lungsrahmen fiir die Anlagetatigkeit, indem sie die Anlagegrundsatze, die An-
lageinstrumente sowie den zu befolgenden Anlage- und Risikokontrollprozess
umschreiben. Den Wegfall friiherer gesetzlicher Beschrankungen hinsichtlich
Zulassung von Anlagekategorien und Schuldnern nutzte die Nationalbank zur
Verbesserung des Rendite/Risiko-Profils. Ihre Anlagen bleiben auf die liqui-
desten Wahrungen und Anlagemadrkte und auf die Schuldner hochster Bonitat
ausgerichtet. Das Anlageuniversum wurde um die Kategorie der auslandischen
Unternehmensanleihen ausgeweitet.

(6) Die Nationalbank hat den Auftrag, zur Stabilitdt des Finanzsys-
tems beizutragen. Ein stabiles Finanzsystem ist die Voraussetzung fiir eine
erfolgreiche Geldpolitik und fiir funktionierende Finanzmarkte. Die National-
bank war bestrebt, allfdllige Risiken friih zu erkennen und auf stabilisierende
Rahmenbedingungen hinzuwirken. Sie analysierte in ihrem Bericht zur Fi-
nanzstabilitat das Bankensystem und die Finanzmarktinfrastruktur unter dem
Aspekt der Sicherheit und arbeitete bilateral und in Gremien wie etwa dem
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht eng mit in- und auslandischen Aufsichts-
behdrden zusammen.
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(7) Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wahrungskoope-
ration mit. 2004 standen dabei wiederum der Internationale Wahrungsfonds
(IWF), die Zehnergruppe (G-10) sowie die Bank fiir internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) im Vordergrund. Beim IWF und der G-10 erfolgt die Mitwir-
kung zusammen mit dem Bundesrat. Der IWF, der sich weltweit fiir stabile
Wahrungsverhaltnisse und freien Handel und Zahlungsverkehr einsetzt und in
dessen Exekutivrat die Schweiz Einsitz hat, befasste sich hauptsachlich mit
der Uberwachung der Mitgliedlander im Sinne der Krisenprivention, der Kri-
senbewidltigung, der Rolle in d@rmeren Landern sowie der finanziellen Situation
des Fonds. Die Technische Hilfe der Nationalbank konzentrierte sich auf die
Lander der Stimmrechtsgruppe im IWF. Diese betraf die Ausbildung in Zentral-
bankfiihrung, Vorbereitung geldpolitischer Entscheide, Banknoteneinfiihrung
und -verwaltung sowie Anlage von Wahrungsreserven.

(8) Die Nationalbank erbringt dem Bund Bankdienstleistungen im
Zahlungsverkehr, in der Liquiditatsbewirtschaftung und der Wertschriftenver-
waltung. Nach neuem NBG sind diese entgeltlich, weshalb die Einzelheiten
iiber das Entgelt und die erbrachten Dienste in einer Vereinbarung mit der
Eidgendssischen Finanzverwaltung geregelt wurden.
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1  Geld- und Wahrungspolitik

Nachdem die Jahre 2001 bis 2003 von riickldufigen Zinsen gekenn-
Uberblick zeichnet waren, brachte das Jahr 2004 eine Zinswende am Geldmarkt. Im
Riickblick war das vergangene Jahr von einer konjunkturellen Erholung und
einer Normalisierung der Geldpolitik charakterisiert. Die Preisstabilitat war
stets gewahrleistet.

Im Folgenden werden die geldpolitischen Entscheidungen sowie deren
gesetzlich-konzeptionellen, konjunkturellen und monetaren Grundlagen einge-
hender diskutiert. Unter 1.1 werden der rechtliche Rahmen fiir die Geldpolitik
der Nationalbank (SNB), ihr Mandat und ihre geldpolitische Strategie erdr-
tert. Unter 1.2 und 1.3 wird die Konjunkturentwicklung im In- und Ausland
dargestellt. 1.4 ist der Durchfiihrung der Geldpolitik im Jahre 2004 und den
aufgrund der damaligen Informationen an den vier geldpolitischen Lagebe-
urteilungen gefallten Entscheidungen des Direktoriums gewidmet. Unter 1.5
schliesslich werden die neuen rechtlichen Grundlagen der Statistiktatigkeit
und deren Umsetzung besprochen.

1.1 Konzept der Geldpolitik

Die Bundesverfassung (Art. 99) betraut die Nationalbank als unab-
Verfassungs- und hdngige Zentralbank mit der Fiihrung der Geld- und Wahrungspolitik im Ge-
Geseizesauftrag samtinteresse des Landes. Das am 1. Mai 2004 in Kraft getretene revidierte
Nationalbankgesetz prazisiert den verfassungsrechtlichen Auftrag in Art. 5
Abs. 1. Danach hat die SNB die Preisstabilitdt zu gewahrleisten und dabei der
konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen. Konflikte zwischen dem Ziel
der Preisstabilitdt und der konjunkturellen Entwicklung hat die Nationalbank
unter Beriicksichtigung des Gesamtinteresses bestmoglich zu l6sen, wobei die
Preisstabilitdat vorrangig ist. Ferner wird mit dem «Gesamtinteresse» betont,
dass die SNB ihre Politik auf die Bediirfnisse der schweizerischen Volkswirt-
schaft als Ganzes ausrichten muss und nicht auf die Interessen einzelner Re-
gionen oder Branchen Riicksicht nehmen darf.
Preisstabilitat stellt eine wichtige Voraussetzung fiir das reibungslose
Bedeutung der Funktionieren der Wirtschaft dar, da sowohl Inflation als auch Deflation die
Preisstabilitat Wirtschaftsentwicklung stéren, die Entscheide von Konsumenten und Produ-
zenten erschweren und hohe soziale Kosten verursachen. Durch Sicherung der
Preisstabilitat schafft die Geldpolitik giinstige Rahmenbedingungen, die es
der Wirtschaft ermdglichen, ihr Produktionspotenzial auszuschopfen. Preis-
stabilitdt tragt somit zu Wohlstand bei.
Die Geldpolitik der SNB muss darauf abzielen, mittel- und langfris-
Entstehung von Inflation tig Preisstabilitdt sicherzustellen. Mit anderen Worten hat sie Inflation und
bzw. Deflation Deflation zu verhindern. Sowohl die 6konomische Theorie als auch die Erfah-
rung zeigen, dass eine reichliche Uber- oder Unterversorgung mit Geld iiber
eine langere Zeit hinweg die Hauptursache fiir inflationare oder deflationare
Phasen ist. Deshalb ist Inflation oder Deflation letztlich auf die Geldpolitik
zuriickzufiihren. Ein Versuch, tempordare Abweichungen von der Preisstabili-
tat mit der Geldpolitik auszugleichen, wadre indessen verfehlt. Die Geldpolitik
wirkt nur mit grosser Verzégerung und Unsicherheit auf Konjunktur und Prei-
se. Im Ubrigen kann sie die reale Wirtschaftsentwicklung nur voriibergehend
beeinflussen.
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Um Preisstabilitat mittel- und langfristig zu sichern, muss die Natio-
nalbank fiir angemessene monetdre Rahmenbedingungen sorgen. Ein zu tiefes
Zinsniveau iiber zu lange Zeit fiihrt zu einer {ibermassigen Geld- und Kredit-
versorgung der Wirtschaft und zieht eine zu hohe Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen nach sich. Dies verleiht der Produktion zundchst Auftrieb.
Mit der Zeit treten aber Produktionsengpdsse auf und die gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitdten werden iiberlastet, was zu steigenden Preisen fiihrt. Um-
gekehrt hat ein wahrend langerer Zeit zu hohes Zinsniveau eine Verknappung
der Geld- und Kreditversorgung und damit eine zu geringe Nachfrage zur Fol-
ge. Die Preise der Giiter und Dienstleistungen sinken, was die Entwicklung der
Wirtschaft ebenfalls hemmt.

Die Wirtschaft eines Landes ist vielen Einfliissen aus dem In- und
Ausland ausgesetzt, die zu Schwankungen im Konjunkturverlauf fiihren, was
den Druck auf die Preise massigt oder verstarkt. Solche Schwankungen lassen
sich nicht vermeiden. Die auf die mittel- und langfristige Preisstabilitdt aus-
gerichtete Geldpolitik der Nationalbank tragt aber dazu bei, sie in Grenzen zu
halten. Die Nationalbank muss deshalb bei der Formulierung ihrer Politik die
konjunkturelle Entwicklung beachten. Doch ware es falsch von ihr zu erwar-
ten, dass sie die Konjunkturentwicklung feinsteuern kann. Die Verzégerungen
und die Wirkungen der Geldpolitik auf Konjunktur und Preise sind mit erheb-
lichen Unsicherheiten behaftet. Zudem sind die Situationen, mit denen die
Nationalbank konfrontiert wird, sehr unterschiedlich.

Am haufigsten kommt es zu einem allgemeinen Anstieg oder Riick-
gang der Teuerung, wenn die Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen
sich nicht im Gleichschritt mit den Produktionskapazititen der Wirtschaft
entwickelt. Eine solche Situation entsteht beispielsweise als Folge von un-
vorhergesehenen Schwankungen im Konjunkturverlauf im Ausland, anhalten-
den Wechselkursverzerrungen, stark unausgeglichenem Staatshaushalt oder
unangemessener Geldversorgung in der Vergangenheit. Der Preisauftrieb ldsst
in einer Phase nach, wahrend der die Produktionskapazitdten nicht voll aus-
gelastet sind, und verstirkt sich in einer Phase wirtschaftlicher Uberhitzung.
Die Nationalbank wird daher im ersten Fall ihre Geldpolitik tendenziell lo-
ckern, im zweiten Fall wird sie diese straffen. Eine Geldpolitik, die auf Wie-
derherstellung der Preisstabilitat ausgerichtet ist, {ibt einen korrigierenden
Einfluss auf die Gesamtnachfrage aus und reguliert so die Konjunkturentwick-
lung. Die Politik der SNB muss dann darauf hinzielen, die Preisstabilitdt pro-
gressiv wiederherzustellen.
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Die Lage ist komplexer, wenn das Preisniveau als Folge eines Riick-
gangs des Angebots zunimmt, was die Produktionskosten verteuert. Ein Bei-
spiel eines derartigen Schocks ist ein permanenter Anstieg des Erdolpreises.
Unter solchen Bedingungen muss ein geldpolitischer Kurs gesteuert werden,
der sicherstellt, dass die Kostensteigerung weder zu einer Lohn-Preis-Spirale
fiihrt, die in einen inflatorischen Prozess miindet, noch die Wirtschaft {iber-
massig beeintrachtigt. Eine Strategie, die auf eine rasche Wiederherstellung
der Preisstabilitdt zielen wiirde, triige die Gefahr negativer Einfliisse auf Kon-
junktur und Beschaftigung in sich.

Die Nationalbank braucht Indikatoren, die dariiber Auskunft geben,
ob ihr geldpolitischer Kurs im Hinblick auf das Ziel der Preisstabilitdt ange-
messen ist. Sie stiitzt sich auf eine breite Palette realer und monetarer In-
dikatoren ab. Das geldpolitische Konzept, das seit Anfang 2000 in Kraft ist,
besteht aus drei Elementen: der Definition der Preisstabilitdt, einer mittel-
fristigen Inflationsprognose und einem operationellen Zielband fiir den von
der Nationalbank gewahlten Referenzzinssatz, den Dreimonats-Libor (London
interbank offered rate) fiir Schweizer Franken, den wirtschaftlich bedeutends-
ten Geldmarktsatz fiir Frankenanlagen.

Die Nationalbank setzt Preisstabilitat mit einem Anstieg des Landes-
indexes der Konsumentenpreise (LIK) von unter 2% pro Jahr gleich. Vor der
Revision des LIK im Jahre 2000 wurde die effektive Teuerung aufgrund von
Messfehlern um etwa 0,5 bis 0,6 Prozentpunkte iiberzeichnet. Auch der neue
Preisindex diirfte Ungenauigkeiten aufweisen. Inshesondere ist es unmdoglich,
Preiserhdhungen, die qualitative Verbesserungen von Giitern und Dienstleis-
tungen widerspiegeln, vollstandig zu erfassen. Der LIK diirfte die effektive
Teuerung auch weiterhin leicht iiberzeichnen. Deshalb ist es gerechtfertigt,
Preisstabilitdt - sofern sie am LIK gemessen wird — mit einer numerisch leicht
positiven Inflationsrate gleichzusetzen.

Wahrend die SNB eine dauerhaft iiber der 2%-Grenze liegende Inflation
bekampfen wiirde, sind Umstande vorstellbar, unter denen sie voriibergehen-
de Uberschreitungen zulassen wiirde. In einer kleinen offenen Volkswirtschaft
sind ausserordentliche Situationen mit starken Wechselkursausschlagen vor-
stellbar, die bewirken, dass die Inflationsrate die Preisstabilitatsmarke kurz-
fristig libertrifft. Markante Preiserh6hungen auf importierten Giitern wie zum
Beispiel Erdol konnen ebenfalls zu einer temporaren Verletzung der Preissta-
bilitat fiihren. Dies kann und soll die Zentralbank auch nicht verhindern. Ahn-
liches kann sich bei grésseren Steuersatzanhebungen ergeben.

Die Nationalbank veroffentlicht anldsslich ihrer Lagebeurteilungen
quartalsweise eine Prognose {iber die Entwicklung der Inflation in den nach-
folgenden drei Jahren. Der Zeitraum von drei Jahren entspricht etwa dem
Zeitbedarf fiir die vollstindige Ubertragung geldpolitischer Impulse. Prog-
nosen {iber einen so langen Horizont hinweg sind mit erheblichen Unsicher-
heiten behaftet. Mit der Publikation einer mittel- bis langfristigen Prognose
unterstreicht die Nationalbank die Notwendigkeit, eine vorausschauende Hal-
tung einzunehmen und friihzeitig auf Inflations- und Deflationsgefahren zu
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reagieren. Die Inflationsprognose beruht auf einem Szenario der internationa-
len Konjunkturentwicklung. Ferner wird die Inflationsprognose unter der An-
nahme erstellt, der Dreimonats-Libor bleibe wahrend des Prognosezeitraumes
konstant. Die Inflationsprognose bildet damit die kiinftige Preisentwicklung
vor dem Hintergrund eines weltwirtschaftlichen Konjunkturszenarios und un-
verdnderter monetdrer Rahmenbedingungen in der Schweiz ab. Sie dsst sich
deshalb nicht mit den Prognosen anderer Institutionen vergleichen, welche
die erwartete Reaktion der Geldpolitik einbeziehen.

Die Nationalbank erstellt ihre Inflationsprognose aufgrund einer Rei-
he von Indikatoren. Diese beeinflussen mit unterschiedlicher Verzdgerung die
Preisentwicklung. Die Geldversorgung, wie sie sich im Verlauf der Geldaggre-
gate widerspiegelt, wirkt vornehmlich gegen Ende des Prognosehorizonts.
Mittelfristig sind die Wirtschaftsaussichten wichtig. In der kiirzeren Frist sind
Faktoren wie der Wechselkurs, die Rohstoffpreise (Erddl), die administrierten
Preise und die Mehrwertsteuersatze bedeutsam. In ihrem Bericht zur Geldpoli-
tik kommentiert die Nationalbank regelmdssig den Verlauf der bedeutendsten
Indikatoren, die in ihre Inflationsprognose einfliessen. Ferner hat die SNB die
Modelle, auf die sie sich bei der Erstellung ihrer Inflationsprognosen stiitzt,
in verschiedenen Ausgaben ihres Quartalshefts veroffentlicht.

Weicht die prognostizierte Inflation von der Preisstabilitdt ab, drangt
sich eine Uberpriifung der Geldpolitik auf. Droht die Teuerung auf iiber 2% zu
steigen, fasst die Nationalbank eine Straffung der Geldpolitik ins Auge. Um-
gekehrt sieht sie eine Lockerung vor, wenn die Gefahr einer Deflation besteht.
Die Nationalbank reagiert jedoch nicht mechanisch auf die Inflationsprogno-
se. Sie zieht auch die generelle Wirtschaftslage in Rechnung, um das Ausmass
und den Zeitpunkt ihrer Reaktion zu bestimmen.

Die Nationalbank setzt ihre geldpolitischen Absichten um, indem
sie das Zinsniveau auf dem Geldmarkt beeinflusst. Sie legt jeweils fiir den
Dreimonats-Libor ein Zielband mit einer Breite von normalerweise einem Pro-
zentpunkt fest und publiziert dieses regelmdssig. Sie {iberpriift ihre Geldpoli-
tik anlasslich ihrer vierteljahrlichen Lagebeurteilungen. Falls es die Umstadnde
erfordern, passt sie das Zielband fiir den Dreimonats-Libor auch ausserhalb
dieser Termine an. Sie begriindet allfillige Anderungen in einer Medienmittei-
lung, die sie am Tag der Entscheidung veroffentlicht.
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1.2 Internationale Konjunkturentwicklung

Die Aussichten fiir die Weltwirtschaft prasentierten sich Anfang 2004
ausgesprochen giinstig: Die Weltwirtschaft war im zweiten Halbjahr 2003 mit
einer Jahresrate von fast 6%, dem hdchsten Zuwachs seit vier Jahren, ge-
wachsen. Stimuliert durch eine sehr expansive Geld- und Finanzpolitik, gab
insbesondere die amerikanische Wirtschaft wichtige Impulse. Die aufstre-
benden asiatischen Industrielander trugen ebenfalls zum kraftigen Anstieg
der Nachfrage bei. Als Folge des expandierenden Welthandels begann sich
die Wirtschaft auch in denjenigen Landern zu erholen, die bis dahin unter
einer Konjunkturflaute gelitten hatten. Dies galt in erster Linie fiir Japan und
- etwas weniger ausgepragt - fiir Europa.

Das starke Wachstum der Weltwirtschaft bewog die SNB im Mdrz, das
internationale Konjunkturszenario fiir das laufende Jahr und fiir 2005 nach
oben zu revidieren. Besonders die amerikanische Wirtschaft legte eine ein-
driickliche Dynamik an den Tag. Dies widerspiegelte sich unter anderem in
einem steilen Anstieg des Geschaftsgangs in der Industrie, der Anfang 2004
den hochsten Stand seit zwanzig Jahren erreichte. Das kraftige Wachstum war
hauptsdchlich auf den privaten Konsum zuriickzufiihren. Die amerikanischen
Haushalte profitierten nicht nur von den auf Bundesebene gewdhrten Steu-
errabatten, sondern auch von den historisch tiefen Hypothekarzinsen und
dem gestiegenen Wert der Immobilien. Neben den privaten Haushalten tru-
gen auch die Unternehmen durch ihre kraftige Investitionstatigkeit vor allem
im Bereich der Informationstechnologie zum Aufschwung bei. Stimulierend
wirkte der durch hohe Uberkapazititen und weitere Produktivitdtszuwichse
akzentuierte Preisriickgang vieler Informatikgiiter. Die hohen Militarausgaben
als Folge der Intervention der USA im Irak sowie die stark steigenden Ausga-
ben fiir die innere Sicherheit wirkten ebenfalls konjunkturstiitzend.

Dynamisch entwickelte sich auch die Wirtschaft Asiens. Der Investiti-
onsboom in China verlieh der Weltwirtschaft iiber die Region hinaus bedeu-
tende Impulse. In Japan erholten sich die Exportwirtschaft und spater auch
die Binnennachfrage. Im Unterschied zu den neunziger Jahren beruhte damit
die konjunkturelle Erholung nicht mehr einseitig auf einer Ausweitung der
Staatsausgaben.

Eher zogerlich verlief dagegen die Konjunkturerholung in der Eurozo-
ne. Die Belebung der wirtschaftlichen Aktivitdt im ersten Halbjahr war zum
grossen Teil auf die héhere Auslandnachfrage zuriickzufithren. Trotz der be-
achtlichen Verbesserung des Geschaftsklimas hielten die Unternehmen mit
Investitionen zuriick und die Haushalte erhéhten ihren Konsum nur gering-
fligig. Mehrere Faktoren mdgen dabei zur schwachen Entwicklung des priva-
ten Konsums beigetragen haben. Zum einen diirften das geringe Beschafti-
gungswachstum und die hohe Arbeitslosigkeit das Vertrauen der Konsumenten
beeintrachtigt haben. In einigen Landern, insbesondere in Deutschland,
driickten moglicherweise auch die angekiindigten Strukturreformen in den
Bereichen Arbeitsmarkt, Gesundheitswesen und Pensionssystem auf die Kon-
sumentenstimmung.
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Das kraftige Wachstum der Weltwirtschaft wurde von stark steigenden
Rohstoffpreisen begleitet. Massiv erhdhten sich vor allem die Preise fiir Stahl
und Erdol, wobei im Falle des Erddls die politische Instabilitat im Nahen Os-
ten die Preise zusdtzlich nach oben trieb. In den ersten sechs Monaten 2004
kletterte der Rohdlpreis von 30 Dollar auf 38 Dollar pro Fass (Brent) und er-
reichte im Oktober mit 52 Dollar einen historischen Hochststand.

Die konjunkturelle Erholung und die Verteuerung des Erdéls fiihrten
weltweit zu einem Anstieg der Inflationsraten. Infolge der immer noch be-
stehenden Uberkapazititen blieb dieser aber in den meisten Lindern verhal-
ten. Immerhin zerstreuten sich die Deflationsdngste, die noch im Jahre 2003
hatten befiirchten lassen, dass die Zentralbanken mit ihren Leitzinsen an die
Null-Grenze stossen wiirden.

Angesichts der geringen Inflationsgefahr fithrten die meisten Zen-
tralbanken ihre expansive Geldpolitik fort. Im ersten Halbjahr blieben damit
die kurzfristigen Realzinsen in den USA, in der Eurozone und in Japan nahe
bei Null oder darunter. Nachdem sich die Konjunkturerholung in den USA ge-
festigt hatte, begann die amerikanische Zentralbank ab Juni die Zinssdtze in
Richtung einer neutraleren Geldpolitik anzuheben. Sie ging dabei behutsam
vor und erhdhte den Leitzins (den Tagesgeldsatz) bis Ende Jahr in fiinf Schrit-
ten von je 0,25 Prozentpunkten von 1% auf 2,25%.

Im Gegensatz dazu beliess die Europdische Zentralbank (EZB) ihren
Referenzsatz unverdndert bei 2%. Die EZB hatte zuvor ihre Geldpolitik weni-
ger stark gelockert als die amerikanische Zentralbank. Bedeutender waren in-
dessen die anhaltende Fragilitat der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage in der
Eurozone und die deutliche Héherbewertung des Euro gegeniiber der amerika-
nischen Wahrung, welche tendenziell konjunkturddmpfend wirkte. Zwischen
dem vierten Quartal 2003 und dem vierten Quartal 2004 stieg der Euro ge-
geniiber dem Dollar um 9%, nachdem er sich bereits im Jahre 2003 um 20%
aufgewertet hatte.

Auf die erfreuliche internationale Konjunkturentwicklung im ersten
Halbjahr folgte im Herbst eine gewisse Erniichterung. Bei den meisten wich-
tigen Handelspartnern der Schweiz mit Ausnahme der USA liess das Wirt-
schaftswachstum in den Sommermonaten deutlich nach. Ein Hauptgrund da-
fiir diirfte die massive Verteuerung des Erddls gewesen sein, auch wenn sich
deren konjunkturddmpfende Wirkung nur schwer beziffern lasst. Die Anzei-
chen einer stockenden Konjunkturerholung in Europa veranlassten die SNB im
Herbst, das Konjunkturszenario der Euro-Zone fiir das Jahr 2005 leicht nach
unten anzupassen.
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1.3 Wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz

Vor dem Hintergrund der giinstigen Weltwirtschaftslage begann das
Jahr 2004 fiir die schweizerische Wirtschaft vielversprechend. Im zweiten
Halbjahr 2003 war das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) auf einen Wachstums-
pfad von 2% eingeschwenkt. Wichtige Impulse gingen dabei von der kraftigen
Exportnachfrage aus den USA und Asien aus.

In den ersten Monaten des Jahres 2004 blieben die Exporte die wich-
tigste Konjunkturstiitze. Auch die Ausfuhren in die Eurozone zogen an, ent-
wickelten sich aber von Land zu Land sehr unterschiedlich. Um die Jahres-
mitte liess die Exportdynamik vor allem infolge der schwacheren Nachfrage
aus Asien und den neuen EU-Landern nach. Die SNB ging davon aus, dass es
sich um eine voriibergehende Abkiihlung handelte und rechnete fiir die zwei-
te Jahreshdlfte mit einer erneuten Belebung. Diese trat zwar ein, doch ent-
wickelten sich insbesondere die Ausfuhren nach Deutschland und Frankreich
weiterhin verhalten.

Dank der starken Nachfrage aus dem Ausland verbesserte sich die
Kapazitatsauslastung in der Industrie rasch. Um die Jahresmitte lag sie mit
84% wieder bei ihrem langfristigen Durchschnitt. Auch in den Gesprachen
der SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte mit Unternehmen aus
verschiedenen Branchen bestdtigte sich, dass sich die Auftragslage deutlich
verbessert hatte und die Kapazitaten wieder gut ausgelastet waren. Die Er-
tragslage der Unternehmen erholte sich, was zusammen mit dem anhaltend
tiefen Zinsniveau die Investitionstdtigkeit stimulierte. Zunachst wurden vor
allem vermehrt Industriemaschinen und Prdzisionsinstrumente nachgefragt.
Gegen Mitte des Jahres zog auch die Nachfrage nach Informatikgiitern an,
die wahrend der vorangegangenen Schwachephase besonders stark zuriickge-
gangen war.

Ein weiterer wichtiger Pfeiler der Konjunkturerholung waren die Bau-
investitionen. Infolge der anziehenden Bautadtigkeit stabilisierten sich die
Baupreise, die in den Vorjahren wegen des starken Wettbewerbs gesunken
waren. Die verstdrkte Bautdtigkeit war allerdings fast ausschliesslich auf eine
hohere Nachfrage nach Wohnraum zuriickzufiihren, die durch die historisch
tiefen Hypothekarzinsen begiinstigt wurde. Dagegen blieb die Nachfrage nach
Geschéftsraumen, insbesondere nach Biiroflachen, schwach. In dieser Sparte
bestanden nach wie vor hohe Uberkapazititen. Im 6ffentlichen Bau war wei-
terhin der Spardruck bei der 6ffentlichen Hand zu spiiren.

Zu Beginn des Jahres belebte sich auch der private Konsum. Die wach-
sende Konsumbereitschaft widerspiegelte sich vor allem in steigenden Umsat-
zen von dauerhaften Konsumgiitern wie Wohnungseinrichtungen und Haus-
haltgeraten, bei denen ein betrdchtlicher Nachholbedarf bestand. Ab Mitte
des Jahres verbesserte sich allerdings die Konsumentenstimmung nicht mehr
weiter und die Konsumnachfrage verlor deutlich an Schwung. Dazu diirfte vor
allem die anhaltende Unsicherheit auf dem Arbeitsmarkt, aber auch der starke
Anstieg der Erddlpreise beigetragen haben.
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Bruttoinlandprodukt und Komponenten
Reale Veranderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent

2000 2001 2002 2003 20041

Privater Konsum 2,3 2,0 0,3 0,5 1,7
Staatlicher Konsum 2,6 4,2 3,2 1,4 1,3
Anlageinvestitionen 4,3 -3,1 0,3 -0,3 5,6

Bau 2,7 -3,4 2,2 1,8 3,8

Ausriistungen 5,5 -2,9 -1,1 -2,0 6,9
Inlandnachfrage 2,1 2,3 -0,8 0,2 1,4
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 12,1 0,2 -0,2 0,0 7,3
Gesamtnachfrage 5,2 1,7 -0,6 0,1 3,3
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 9,6 3,2 -2,8 1,4 6,5
Bruttoinlandprodukt 3,6 1,0 0,3 -0,4 1,8

Insgesamt vermochte sich die schweizerische Wirtschaft im Jah-
re 2004 von der Rezession und Stagnation der beiden Vorjahre zu ldsen.
Das Wirtschaftswachstum war breit abgestiitzt und lag iiber dem Potenzial-
wachstum, so dass sich die Uberkapazititen zuriickbildeten. Im Vergleich zu
fritheren Aufschwungsphasen fiel das Wachstum mit schatzungsweise 1,8%
allerdings moderat aus, was zu einem guten Teil auf die verhaltene Konjunk-
turentwicklung in der Eurozone zuriickgefiihrt werden kann.

Das moderate Wirtschaftswachstum blieb nicht ohne Folgen fiir den
Arbeitsmarkt. Zu Beginn des Jahres deutete eine Reihe von Indikatoren wie
die Entwicklung der offenen Stellen auf eine allmahlich steigende Beschafti-
gung hin. In den folgenden Monaten kam diese Entwicklung jedoch ins Sto-
cken. Die Beschaftigung erhohte sich nur geringfiigig und lag im dritten Quar-
tal lediglich 0,2% iiber dem Vorjahresstand. Die Arbeitslosenquote sowie die
Quote der Stellensuchenden verharrten bis Ende Jahr mit 3,8% bzw. 5,6% auf
dem Stand von Mitte 2003.

Ein Grund fiir die anhaltend schwierige Arbeitsmarktlage war vermut-
lich die immer noch vorhandene Unsicherheit beziiglich der Starke und Dauer
des Konjunkturaufschwungs. Sie wurde nicht zuletzt durch die massive Ver-
teuerung des Erddls gendhrt und fiihrte zu grosser Zuriickhaltung bei Neuan-
stellungen. Dazu kam, dass die Beschaftigung in den Jahren 2001 und 2002
im Vergleich zur Entwicklung des realen BIP nur wenig zuriickgegangen war,
so dass die Unternehmen noch iiber geniigend freie personelle Kapazitdten
verfiigten.

Obwohl die Prognosen fiir das Wachstum der Weltwirtschaft im Herbst
allgemein leicht nach unten revidiert wurden, bleiben die Aussichten fiir das
Jahr 2005 giinstig. Die SNB erwartet fiir die Schweiz ein BIP-Wachstum von
1,5 bis 2%. Es liegt damit in einer dhnlichen Gréssenordnung wie im Jahre
2004. Die Beschaftigung diirfte etwas starker zunehmen als im Vorjahr, da
sich die Personalkapazitdten allmdhlich verknappen werden. Das Wachstum
der Exporte sollte sich fortsetzen und die Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmen weiter steigen. Auch die Aussichten fiir den privaten Konsum stim-
men zuversichtlich. Einiges hangt allerdings davon ab, ob die fiir das kom-
mende Jahr erwartete Erholung am Arbeitsmarkt eintreten wird.
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Preisentwicklung 2004

Leicht steigende
Konsumentenpreise

Quellen: BFS, SNB

Teurere Erdélprodukte,
Wohnungsmieten
und offentliche Dienste

Die konjunkturelle Belebung im Jahre 2004 kam auch in der allge-
meinen Preisentwicklung zum Ausdruck. Die Teuerungsimpulse, die von den
Import- und Produzentenpreisen auf die nachgelagerten Konsumentenpreise
ausgehen, verstdarkten sich im Laufe des Jahres. Nachdem die Importpreise
im ersten Quartal noch 1,8% unter den Stand des Vorjahres gelegen hatten,
stiegen sie als Folge der Preiserhohungen bei den Mineralol- und Metallpro-
dukten bis zum vierten Quartal auf 2,3% iiber den Stand des Vorjahres. Die
Jahresteuerung der Produzentenpreise erhohte sich im gleichen Zeitraum um
0,8 Prozentpunkte auf 1,5%. Dabei verteuerten sich diejenigen Giiter, die fiir
den Absatz im Inland bestimmt waren, deutlich starker als die exportierten
Waren.

Eine dhnliche Entwicklung war auf der Konsumstufe zu beobachten.
Die am Landesindex der Konsumentenpreise gemessene Teuerung stieg von
lediglich 0,1% im ersten Quartal auf 1,4% im vierten Quartal. Fiir das gesam-
te Jahr 2004 ergab sich damit eine durchschnittliche Konsumteuerung von
0,8%, verglichen mit 0,6% im Vorjahr.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten
Veranderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent

2003 2004 2004

1. Q. 2. Q. 3. Q. 4. Q.

LIK total 0,6 0,8 0,1 0,9 09 1,4
Inldndische Waren und Dienstleistungen 0,8 0,9 0,7 0,8 0,9 1,1
Waren 0,6 0,5 0,9 0,7 0,3 0,1
Dienstleistungen 0,9 1,0 0,6 0,9 11 1,4
Private Dienstleistungen ohne Mieten 1,0 0,6 0,4 0,6 0,6 0,8
Mieten 0,3 1,2 0,6 0,9 1,4 1,9
Offentliche Dienstleistungen 2,1 1,9 1,4 2,1 2,0 2,2

Auslandische Waren und Dienstleistungen 0,0 0,6 -1,8 0,9 11 2,2
Ohne Erddlprodukte -0,5 0,8 -1,3 -0,5 -0,9 -0,6

Erd6lprodukte 3,2 9,3 -4,5 10,3 12,7 19,2
Kerninflation der SNB 0,7 0,8 0,5 0,8 0,8 1,1
Kerninflation 1 des BFS 0,5 0,5 0,2 0,5 0,5 0,8
Kerninflation 2 des BFS 0,3 0,3 0,0 0,3 0,3 0,6

Getrieben wurde diese Entwicklung im Wesentlichen von drei Kraften.
Erstens stiegen die Preise der Erddlprodukte (Heizdl und Treibstoffe) stark.
Im vierten Quartal lagen sie 19,2% iiber dem Stand des Vorjahres. Zweitens
verteuerten sich die Wohnungsmieten, deren Anteil am Warenkorb des Konsu-
mentenpreisindexes knapp 20% betrdagt. Bis zum vierten Quartal stieg die
Mietteuerung auf 1,9%, nachdem sie zu Beginn des Jahres 0,6% betragen
hatte. Mit 2,2% verteuerten sich auch die offentlichen Dienste relativ stark.
Nur wenig zog dagegen die Teuerung bei den iibrigen privaten Dienstleistun-
gen an. Bei den inldndischen Waren bildete sie sich sogar deutlich zuriick
und betrug am Jahresende nur noch 0,1%. Die Preise der importierten Waren
(ohne Erddlprodukte) lagen wahrend des gesamten Jahres unter dem Vorjah-
resstand. Im Jahresdurchschnitt sanken sie um 0,8%. Ins Gewicht fielen vor
allem die riicklaufigen Preise fiir elektronische Gerdte.
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Leicht héhere
Kerninflationsraten

Geldmarktzinsen

Weiterhin tiefe
Kapitalmarktrenditen

Ausgepragte Dollarschwiche

Die Zunahme der allgemeinen Teuerungstendenz kam auch in den Mas-
sen fiir die Kerninflation zum Ausdruck, die einen Hinweis auf den langerfris-
tigen Teuerungstrend geben sollen. Die von der SNB berechnete Kerninflati-
on, die in jeder Periode die 15% der Giiter mit der hochsten und die 15% der
Giter mit der tiefsten Jahresteuerung aus dem Warenkorb des Konsumenten-
preisindexes ausklammert, erhéhte sich von 0,5% im ersten Quartal auf 1,1%
im vierten Quartal. Einen leicht steigenden Teuerungstrend signalisierten
auch die vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) berechneten Kerninflationsraten,
die in jeder Periode die gleichen Giiter aus dem Warenkorb ausschliessen. Im
vierten Quartal betrugen sie 0,8% bzw. 0,6%.

Im ersten Quartal blieb der Dreimonats-Libor stabil in der Nahe von
0,25%. Im zweiten Quartal begann der Anstieg des Dreimonatssatzes. Er er-
reichte einen Durchschnittswert von 0,32%. Im dritten Quartal lag er im
Durchschnitt bei 0,57%. Bis November erfolgte eine Anpassung auf 0,75%.
Der Dreimonats-Libor verblieb bis zum Jahresende ungefdhr auf diesem Ni-
veau.

Nachdem die Renditen der Bundesobligationen Anfang Jahr noch
riicklaufig gewesen waren, stiegen sie im Friihjahr deutlich an. Fiir die 10-
jahrige Bundesanleihe nahm sie von Marz bis Juni um 50 Basispunkte auf 3%
zu. Diese Zunahme zeigte sich am deutlichsten in den Laufzeiten unter zehn
Jahren. Die Kapitalmarktrenditen in den langeren Laufzeitsegmenten blieben
indessen stabil, was auf unveranderte Inflationserwartungen in der sehr lan-
gen Frist hindeutete. Als sich die weltweiten Konjunkturperspektiven in den
Sommermonaten verschlechterten, kam es zu einem Riickgang der 10-jdhrigen
Kassazinssdtze der Bundesobligationen auf 2,4%. Diese Entwicklungen fielen
zeitlich mit dem markanten Anstieg des Erddlpreises zusammen.

Der nominale Frankenkurs gegeniiber dem Euro und dem US-Dollar no-
tierte bis im Herbst in einer relativ engen Bandbreite. Der exportgewichtete
reale Aussenwert des Frankens zeigte ebenfalls keinen Trend an. Anfang Jahr
neigte der Franken leicht zur Schwache. Im Friihjahr verteuerte sich der Fran-
ken zum Euro infolge der Abschwachung des Euro gegeniiber dem Dollar. Die
Erholung des Dollars nach einer fast dreijahrigen Schwachephase entsprang
den Erwartungen auf Zinserhohungen in den USA, gekoppelt mit den im Ein-
klang mit dem robusten Wirtschaftswachstum stehenden hoheren Renditen
am US-Kapitalmarkt. Mitte Oktober begann aber der Dollar an Wert zu verlie-
ren. Ende November fiel er gegeniiber dem Euro auf ein Rekordtief und notier-
te zum Franken auf dem tiefsten Stand seit 1995. Der Franken verteuerte sich
auch gegeniiber dem Euro, wenn auch in deutlich geringerem Ausmass.
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Reduzierter Geldiiberhang

Mit der seit 2001 stark expansiven Geldpolitik der SNB weiteten sich
die Geldaggregate entsprechend aus. Die Senkung des Dreimonats-Libor im
Marz 2003 von 0,75% auf 0,25% bewirkte eine Erhohung des Geldmengen-
wachstums. Die in den Jahren 2001 und 2002 verzeichnete M3-Geldliicke wur-
de ab Anfang 2003 durch einen Uberhang abgeldst. Bei einem Geldiiberhang
ist bei gegebenem Zinssatz mehr Geld vorhanden als fiir die Finanzierung der
Wirtschaftsaktivitaten notig ist. 2004 wuchsen die Geldmengen gegeniiber
dem Vorjahr, wenn auch abgeschwacht, weiter. Im Vergleich zur jeweiligen
Vorjahresperiode begannen die Geldmengen M1 und M2 im Sommer jedoch zu
schrumpfen, wahrend M3 stagnierte. Der Geldiiberhang bildete sich zuriick,
nachdem er im ersten Quartal 2004 seine maximale Ausdehnung erreicht hat-
te. Zu diesem Riickgang des Geldiiberhangs trugen u. a. die beiden Zinserho-
hungen von Juni bzw. September 2004 bei. Trotzdem verblieb am Ende des
Jahres 2004 ein Uberschuss an Liquiditit. Ohne nachtrigliche Korrektur der
Geldpolitik kann sich ein Geldiiberhang mit der Zeit preistreibend auswirken.
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Ausgangslage:
Lagebeurteilung
vom 12. Dezember 2003

Lagebeurteilung
vom 18. Mdrz 2004

1.4 Die geldpolitischen Entscheidungen

Das Direktorium der Nationalbank fiihrt vier Mal im Jahre - im Marz,
Juni, September und Dezember - eine ordentliche geldpolitische Lagebe-
urteilung durch, die jeweils in einen Zinsentscheid miindet. In bestimmten
Situationen werden Zinsanderungen auch ausserhalb der ordentlichen Termine
beschlossen, was aber im abgelaufenen Jahr nicht der Fall war.

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung im Dezember 2003 war die
Nationalbank fiir 2004 von einem zunehmend breiter abgestiitzten Wirt-
schaftswachstum in der Schweiz von 1,5% bis 2% ausgegangen. Unter der
Annahme eines unverdnderten und in den nachsten drei Jahren konstanten
Dreimonats-Libor von 0,25% prognostizierte sie eine durchschnittliche Jah-
resteuerung von 0,4% im Jahre 2004, von 1,0% im Jahre 2005 und von 2,3%
wahrend des Jahres 2006. Allerdings wies die SNB darauf hin, dass der Wirt-
schaftsaufschwung noch nicht vollstandig gesichert sei. Das Direktorium be-
liess das Zinsband fiir den Dreimonats-Libor unverandert bei 0% bis 0,75%,
bei einem angestrebten Dreimonats-Libor von 0,25%. Der Zeitpunkt fiir die
Schliessung der seit Mitte 2001 negativen Outputliicke riickte indessen na-
her, was sich in einem prognostizierten Anstieg des Teuerungsdrucks ab Mitte
2005 manifestierte. Es zeichnete sich ab, dass die seit zwei Jahren dusserst
expansive Geldpolitik allmahlich korrigiert werden musste. Das Zinshand blieb
vorerst jedoch unverandert.

An der Lagebeurteilung im Marz 2004 zeigte sich, dass der Wirt-
schaftsaufschwung in den Wintermonaten an Starke gewonnen hatte. Wah-
rend die Datenlage auf ein kraftiges Wachstum in den USA hinwies, war die
Einschatzung der konjunkturellen Erholung in Europa indessen noch mit Unsi-
cherheiten behaftet. Auch die Finanzmarkte schienen von der Nachhaltigkeit
des Konjunkturaufschwungs nicht ganz iiberzeugt zu sein, was sich in Erwar-
tungen eines gleich bleibenden geldpolitischen Kurses spiegelte.

Die Inflationsprognose vom Marz entsprach weitgehend der Prognose
von Dezember 2003. Unter der Annahme eines unveranderten Dreimonats-Li-
bor von 0,25% iiber die ndchsten drei Jahre wurde fiir 2004 - abgesehen von
kleineren Schwankungen infolge von Basiseffekten - eine Inflation von weni-
ger als 0,5% prognostiziert. Ab Anfang 2005 zeigte die Preisentwicklung als
Folge der expansiven Geldpolitik bei einer erwarteten Schliessung der Qutput-
licke im Verlauf des Jahres eine betrachtliche Dynamik. Mitte 2005 erreichte
sie 1%, Mitte 2006 2% und gegen Ende 2006 3%. Somit musste bei unveran-
derter Geldpolitik mit einer Verletzung der Preisstabilitdt gerechnet werden.

Die Aussichten fiir den Konjunkturaufschwung in der Schweiz hatten
sich verbessert und die Erwartungen einer baldigen Schliessung der Output-
liicke gefestigt. Ferner hatte sich der Liquiditdtsiiberhang in der Wirtschaft
weiter ausgedehnt. Als Folge war der Beginn eines prognostizierten Trend-
anstiegs der Inflation naher geriickt. Dennoch schien die Zeit fiir eine An-
passung der Geldpolitik noch nicht reif zu sein. Die Wirtschaftserholung im
In- und Ausland war noch zu wenig gefestigt. Der Aufschwung in der Schweiz
sollte nicht durch einen zu friilhen Ubergang zu einem restriktiveren Kurs
gefahrdet werden. Eine Zinserhohung durch die SNB hatte den Franken ei-
nem Aufwertungsdruck ausgesetzt. Das Direktorium beschloss, die stark ex-
pansive Geldpolitik unverdandert fortzusetzen. Sie beliess das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor auf dem seit dem 6. Mdrz 2003 geltenden Niveau von
0% bis 0,75%, bei einem angestrebten Niveau fiir den Dreimonats-Libor von
0,25%. Die Nationalbank wies allerdings darauf hin, dass sie ihre sehr expan-
sive Geldpolitik nicht unbegrenzt weiterfiihren diirfe, ohne die Preisstabilitat
zu gefdhrden. Deshalb gab sie bekannt, dass sie ihre Politik bei einer klaren
Bestatigung des Konjunkturaufschwungs anpassen miisse.
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Lagebeurteilung
vom 17. Juni 2004

Anldsslich der Lagebeurteilung im Juni konnte festgestellt werden,
dass sich das Bild einer nachhaltig verbesserten Wirtschaftslage konkretisiert
hatte. Die Nationalbank ging weiterhin von einem BIP-Wachstum von 1,5%
bis 2% aus, sah dieses aber mittlerweile im oberen Bereich der Bandbreite.
Die Griinde, die im Madrz noch fiir eine abwartende geldpolitische Haltung ge-
sprochen hatten, hatten sich verdandert. Die Verfassung der Weltwirtschaft
hatte sich deutlich verbessert. In den USA wurde der Aufschwung durch die
Belebung des Arbeitsmarktes und markant steigende Auftragseingdange unter-
mauert. Eine konjunkturelle Aufhellung konnte auch in Europa festgestellt
werden. Die Konjunktur in der Schweiz prasentierte sich im Riickblick nach ei-
ner statistischen Datenrevision positiver als zuvor. Der Wirtschaftsaufschwung
war bereits seit einem Jahr im Gange. Ferner liessen vorauseilende Konjunktur-
indikatoren eine Beschleunigung des Wachstums in der zweiten Jahreshilfte
2004 erwarten. Das historisch tiefe Zinsniveau und die weitere Ausdehnung
der Geldmenge suggerierten einen sehr expansiven geldpolitischen Kurs der
SNB. Die Finanzmarktteilnehmer antizipierten eine Erhohung des Dreimonats-
Libor um 25 Basispunkte. Die Renditen langfristiger Obligationen verdnder-
ten sich nicht, was auf stabile langfristige Inflationserwartungen hindeutete.
Hingegen stiegen die Renditen kurz- und mittelfristiger Schuldenpapiere an.
Die in diesen Renditen enthaltenen Erwartungen héherer Zinsen fiihrten dazu,
dass sich der Franken im Vorfeld der geldpolitischen Lagebeurteilung im Juni
gegeniiber dem Euro deutlich festigte.
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Lagebeurteilung
vom 16. September 2004

Da sich die Wirtschaft im In- und Ausland entsprechend den Erwar-
tungen an der Lagebeurteilung im Marz 2004 entwickelte, waren die Inflati-
onsaussichten mittel- bis langfristig praktisch identisch mit denjenigen des
Vorquartals. Im Vergleich zu Mdrz war der Zeitpunkt, in dem sich die expansive
Geldpolitik spiirbar auf die Inflationsrate auszuwirken beginnen wiirde, noch-
mals naher geriickt. Bis zur Wende in der Inflationsentwicklung verblieb nur
noch ein knappes Jahr. Vor diesem Hintergrund beschloss das Direktorium am
17. Juni 2004, das Zinszielband mit sofortiger Wirkung um 0,25 Prozentpunk-
te auf 0,0% bis 1,0% zu erhohen und den Dreimonats-Libor bis auf weiteres
im mittleren Bereich des Bandes um 0,5% zu halten.

Die neue auf einem konstanten Dreimonats-Libor von 0,5% beruhende
Inflationsprognose zeigte, dass in der kurzen Frist mit einer leicht hoheren
Inflation zu rechnen war, was vor allem die Folge der unerwartet stark gestie-
genen Preise fiir Erdolprodukte war. Ab Mitte 2005 ergab derweil die Analyse
eine klare Inflationsdynamik, was die erwartete Schliessung der Outputliicke
und die iibermdssige Liquiditatsausstattung widerspiegelte. Gegen Mitte 2006
iberschritt die zu erwartende Jahresteuerung die Preisstabilitatsmarke von
2% und lag am Ende des Prognosehorizonts deutlich iiber 3%.

Die in die September-Lagebeurteilung eingeflossenen Konjunkturda-
ten der USA hatten sich im Verlaufe des Sommers etwas verschlechtert. In Eu-
ropa schien die Entwicklung stetiger. Deutschland und Frankreich, die beiden
grossten Volkswirtschaften, expandierten, nachdem sie im Vorjahr noch brem-
send auf das Wachstum in der Eurozone gewirkt hatten. Auch die Schweizer
Wirtschaft setzte ihre Erholung, wenn auch in etwas abgeschwachtem Tempo,
fort. Der Erdélpreis folgte dem bisherigen steilen Aufwartstrend, und die Jah-
resteuerung stieg auf rund 1%. Wie schon im Vorfeld der Lagebeurteilung vom
Juni begann der Dreimonats-Libor gegen Ende August {iber die Mitte des Ziel-
bandes zu steigen. Dies liess darauf schliessen, dass die Finanzmarktteilneh-
mer eine Zinsanhebung anldsslich der Lagebeurteilung im September erwar-
teten. Trotz der Zinserhdhung im Juni, welche die Zinsdifferenz zu den hoher
verzinsten Euroanlagen verringerte, schwachte sich der Franken zum Euro ab.
Andere Indikatoren bestédtigten den Eindruck einer sehr expansiven Geldpoli-
tik. Inshesondere lagen die kurzfristigen realen Zinsen trotz der Erhéhung des
Zielbandes nach wie vor im negativen Bereich, und die Geldaggregate wiesen
immer noch auf eine reichliche Liquiditatsversorgung hin.

Die Analyse der Inflationsaussichten im September ergab zwei An-
derungen im Vergleich zu derjenigen vom Juni. Die zu erwartende Inflation
verlief bis Mitte 2005 oberhalb der Juni-Prognose. Der Grund war die Verteu-
erung des Erdols. In der langeren Frist war mit einem etwas abgeschwéchten
Inflationspotenzial zu rechnen, was mit der Verringerung des Liquiditatsiiber-
hangs zu erklaren war. Die Inflationsaussichten in der mittleren Frist waren
gleich wie in den Vorquartalen, was auf einen unveranderten Konjunkturver-
lauf zuriickzufiihren war. Insgesamt zeigte die Analyse der Inflationsaussich-
ten einen trendmadssigen Teuerungsanstieg gegen Ende 2005 an, der im Ver-
laufe von 2006 zu einer permanenten Uberschreitung der 2%-Marke fiihren
wiirde.
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Trotz einer leicht abflachenden Konjunkturdynamik und eines in der
ldngeren Frist im Vergleich zum Vorquartal etwas abnehmenden Teuerungs-
drucks war die Geldpolitik nach wie vor zu expansiv. Angesichts des zu er-
wartenden Inflationsverlaufs in der langeren Frist hob das Direktorium an der
Lagebeurteilung vom 16. September 2004 das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor nochmals um 0,25 Prozentpunkte auf 0,25% bis 1,25%. Dabei wurde ein
Dreimonatssatz im mittleren Bereich des Zielbandes um 0,75% angestrebt.
Diese zweite Zinserhdhung im Verlaufe von 2004 war Ausdruck eines grund-
satzlichen Vertrauens der Nationalbank in die Fortsetzung des Konjunktur-
aufschwungs in der Schweiz. Auch nach diesem zweiten Zinsschritt war der
Dreimonats-Libor im historischen Vergleich sehr tief, was auf eine klar expan-
sive Geldpolitik hindeutete.

Das Wachstum der Weltwirtschaft hatte sich seit Mitte 2004 leicht
verlangsamt. Bremsend wirkte vor allem der starke Anstieg des Erdolprei-
ses, aber auch die konjunkturelle Verlangsamung in Asien. In der EU sorgte
die Abschwachung des Dollars fiir eine zusatzliche Belastung. Demgegeniiber
blieb das Wirtschaftswachstum in den USA robust. Die SNB rechnete fiir das
Jahr 2004 mit einem durchschnittlichen BIP-Wachstum in der Schweiz von
gegen 2%. Sie ging davon aus, dass sich die Konjunkturerholung im Jahre
2005 fortsetzen wird. Infolge der leicht eingetriibten internationalen Kon-
junkturaussichten sollte sich der Aufschwung jedoch nicht weiter verstarken
und das reale BIP in der Grossenordnung von 1,5% bis 2% zunehmen. Der
Erd6lpreis erreichte Ende Oktober einen Hochstwert von 52 Dollar (Brent-
Qualitdt). Angetrieben durch die Verteuerung der Erddlprodukte erhdhte sich
die Jahresinflation bis auf 1,5% im November. Die letzte Lagebeurteilung im
Jahre 2004 stand indessen weniger im Zeichen des Erdolpreisverlaufs als viel-
mehr eines stark abgeschwachten Dollars. Die US-Wahrung verlor von Mitte
Oktober, als sich die Dollarabwertung beschleunigte, bis Mitte Dezember 8%
gegeniiber dem Franken. Die reale Aufwertung des Frankens gegeniiber den
Wahrungen der 24 wichtigsten Exportmdrkte - im Wesentlichen Nordamerika
und Europa - belief sich im November auf 2,5% im Vorjahresvergleich. Diese
im Verhaltnis zur nominalen Verteuerung gegeniiber dem Dollar bescheidenere
reale Frankenaufwertung vis-a-vis der wichtigsten Handelspartnerlander war
nicht nur auf die tieferen Inflationsraten in der Schweiz, sondern auch auf
eine stabile Euro-Franken-Beziehung zuriickzufiihren. Insgesamt fiihrte die
reale Frankenaufwertung zu restriktiveren monetdaren Rahmenbedingungen,
was sich dampfend auf die Inflation auswirkt.
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Die Herausforderungen
der Geldpolitik
im Jahre 2004

Erdélteuerung als
Sonderproblem

Die auf einem unverdnderten Dreimonats-Libor von 0,75% beruhende
Inflationsprognose im Dezember zeichnete sich durch drei Anderungen ge-
geniiber der September-Prognose aus. Zum einen wurde bei gleich bleiben-
dem Zinssatz eine hohere Inflation im Jahre 2005 prognostiziert. Darin kam
die nochmalige markante Verteuerung der Erdolprodukte zum Ausdruck. Zum
andern fiel der vorausgesagte Teuerungsanstieg im Jahre 2006 schwacher aus.
Der Grund war die spater als erwartete Schliessung der Outputliicke, was Fol-
ge einer erwarteten konjunkturellen Verlangsamung war. Schliesslich wurde
auch in der langeren Frist ein geringerer Teuerungsdruck prognostiziert. Der
Grund war die Fortfiihrung des im Sommer eingesetzten Abbaus des Liquidi-
tatsiiberschusses.

Aufgrund der Verlangsamung der Wachstumsdynamik, der markanten
Abschwidchung des Dollars und des Riickgangs der iiberschiissigen Liquiditat
hatte sich der zu erwartende Teuerungsdruck vermindert. Damit nahm die
Notwendigkeit fiir eine weitere Anhebung des Zinsniveaus ab. Das Direktori-
um beschloss daher, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverdndert bei
0,25% bis 1,25% zu belassen und den Dreimonatssatz im mittleren Bereich
dieses Bandes um 0,75% zu halten. Somit wirkte die Geldpolitik weiterhin
expansiv. Die Nationalbank wies indessen darauf hin, dass die im Juni begon-
nene Zinsnormalisierungsphase angesichts des in der mittleren Frist prognos-
tizierten Inflationsanstiegs noch nicht abgeschlossen sei.

Die im vergangenen Jahr an den Lagebeurteilungen gefdllten Zins-
entscheidungen widerspiegeln das Spannungsfeld, in dem sich die Geldpo-
litik befand. Auf der einen Seite war die Geldpolitik trotz ZinserhGhungen
historisch betrachtet sehr expansiv. Auf der andern Seite erschwerten ver-
schiedene Unsicherheiten die geldpolitische Beschlussfassung. Wahrend die
Lagebeurteilung im Marz im Zeichen der Ungewissheit iiber die Nachhaltigkeit
der Konjunkturerholung stand, erhdhten die anziehenden Erddlnotierungen
zunehmend das Risiko einer Eintriilbung der Wirtschaftsaussichten im In- und
Ausland. Im Herbst wurde die Einschatzung der Wirtschaftslage durch die
markante Abwertung des Dollars zusatzlich erschwert.

Ein zentrales Thema fiir die Geldpolitik im vergangenen Jahr war der
deutliche Anstieg der Erdélnotierungen, der im Friihjahr einsetzte. In der In-
flationsprognose vom Juni hatte die SNB noch einen raschen Riickgang der
Erd6lpreise unterstellt. In der September-Prognose wurde die Annahme einer
baldigen Senkung der Olpreise - wenn auch nicht auf das Niveau vor dem
Anstieg - beibehalten. Wahrend der Konjunkturgang und die {ibermassige
Geldversorgung im Juni und September die Beweggriinde fiir die beiden Zins-
anhebungen waren, war der kréftige Olpreisanstieg, der den Teuerungsdruck
in der kurzen Frist erhdhte, kein Anlass fiir eine Zinsanderung. Drei Griinde
sprachen gegen eine Zinsanpassung infolge der steigenden Erddlrechnungen.
Erstens ware es falsch, erddlpreisbedingte Schwankungen des Preisniveaus
mit einer Zinsanhebung stabilisieren zu wollen. Die Erfahrung zeigt, dass eine
Geldpolitik, welche die Auswirkungen einer Verteuerung des Erddlpreises auf
das Preisniveau mit einer Zinsstraffung zu verhindern versucht, den konjunk-
turddmpfenden Effekt hoherer Erdélpreise wesentlich verstarken kann. Zwei-
tens wdre es verfehlt, eine olpreishedingte Konjunkturverlangsamung mit
einer Zinssenkung wettmachen zu wollen. Dadurch wiirde lediglich das Risiko
einer Lohn-Preis-Spirale erhdht. Je grosser die Uberschussliquiditdt bereits
ist, desto eher ist mit solchen Zweitrunden-Effekten zu rechnen. Drittens leg-
te die von der Nationalbank getroffene Annahme eines nur voriibergehenden
Anstiegs des Olpreises die Folgerung nahe, dass die von den Erddlpreisen ali-
mentierte Inflation sich mit der Zeit von selbst zuriickbilden werde.
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Im Riickblick war die Geldpolitik im vergangenen Jahr vom Gegensatz
zwischen den aus kurz- und langfristiger Betrachtung zu ziehenden Schliissen
gekennzeichnet. Wahrend die langfristige Optik einen restriktiveren geldpoli-
tischen Kurs nahe legte, sprachen die Unsicherheiten iiber den Konjunkturver-
lauf eher zugunsten einer gemachlichen Gangart. Der geldpolitische Kurs der
Nationalbank im Jahre 2004 war das Resultat eines Abwagens dieser beiden
Gesichtspunkte. Durch ihre Zinsbeschliisse setzte die Nationalbank einerseits
ihre sehr lockere, die Konjunktur stiitzende Geldpolitik fort, und anderseits
ging sie erste Schritte auf dem Weg der Normalisierung des Zinsniveaus.

1.5 Statistiktatigkeit

Seit der Inkraftsetzung des neuen Nationalbankgesetzes (NBG) und
der Nationalbankverordnung (NBV) am 1. Mai 2004 basiert die Statistiktatig-
keit der Nationalbank auf einer einheitlichen rechtlichen Grundlage. Die Kom-
petenzen der Nationalbank zur Erhebung von Statistiken dienen der Erfiillung
ihrer gesetzlichen Aufgaben: Sie sind zur Fiihrung der Geld- und Wahrungspo-
litik unerldsslich, unterstiitzen aber auch die Uberwachung der Zahlungs- und
Effektenabwicklungssysteme, die Erhaltung der Stabilitat des Finanzsystems,
die Erstellung der Zahlungsbilanz und der Statistik des Auslandvermdgens,
die internationale Wahrungskooperation sowie die Datenanalyse durch inter-
nationale Organisationen. Die Nationalbank erhebt die dazu erforderlichen
statistischen Daten. In der Nationalbankverordnung (Art. 4) ist als Grundsatz
festgelegt, dass die Nationalbank die Zahl und die Art der Befragungen auf
das notwendige Mass beschrankt. Sie achtet insbesondere darauf, dass die
Belastung der auskunftspflichtigen Personen méglichst gering gehalten wird.
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Zweck der Statistiktatigkeit

Geheimhaltungspflicht und
Datenaustausch

Erhebungen und Datenbank

Neue Erhebungen

Vorarbeiten fiir eine
Finanzierungsrechnung

Banken, Borsen, Effektenhdndler sowie Fondsleitungen schweize-
rischer Anlagefonds und Vertretungen auslandischer Anlagefonds sind ver-
pflichtet, der Nationalbank statistische Angaben {iber ihre Tatigkeit zu liefern
(Art. 15 Abs. 1 NBG). Soweit dies fiir die Analyse der Entwicklungen auf den
Finanzmarkten, den Uberblick {iber den Zahlungsverkehr, die Erstellung der
Zahlungsbilanz oder fiir die Statistik iiber das Auslandvermdgen erforderlich
ist, kann die Nationalbank bei weiteren natiirlichen oder juristischen Perso-
nen statistische Daten iiber deren Geschaftstadtigkeit erheben. Dies betrifft
namentlich Versicherungen, Einrichtungen der beruflichen Vorsorge, Anla-
ge- und Holdinggesellschaften, Betreiber von Zahlungs- und Effektenabwick-
lungssystemen sowie die Post (Art. 15 Abs. 2 NBG).

Die Nationalbank hat iiber die erhobenen Daten das Geheimnis zu
wahren. Sie muss die von ihr erhobenen Daten in Form von Statistiken ver-
offentlichen. Zur Wahrung der Geheimhaltung werden die Daten zusammen-
gefasst (Art. 16 NBG). Die Nationalbank ist befugt, die erhobenen Daten mit
den zustdndigen schweizerischen Finanzmarktaufsichtsbehorden auszutau-
schen (Art. 16 Abs. 4 NBG).

Die Nationalbank verwaltet eine Datenbank von 1,5 Million Zeitrei-
hen und publiziert die Ergebnisse ihrer Erhebungen. Statistische Informatio-
nen sind insbesondere im Statistischen Monatsheft, im Bankenstatistischen
Monatsheft sowie in der jahrlich erscheinenden Publikation ,Die Banken in
der Schweiz, verfiigbar. Zudem werden Berichte iiber die Zahlungsbilanz der
Schweiz, das Auslandvermdgen und die Direktinvestitionen verdffentlicht.
Alle Publikationen sind auch auf dem Internet verfiigbar (www.snb.ch).

Die Nationalbank begann Mitte Jahr im Rahmen eines einjdhrigen
Tests, Daten zu den Konditionen von neu vergebenen Krediten an Unterneh-
men zu erheben (Kreditzinsstatistik). Zu diesen Daten gehoren u. a. der Kre-
ditbetrag, der Kreditzins, die Laufzeit des Kredits, Informationen zu den Si-
cherheiten sowie Merkmale des Kreditnehmers. Mit diesen Daten kann die
Nationalbank die Wirkungen ihrer Zinssatzentscheide auf die Kredittatigkeit
der Banken analysieren.

Mit der PostFinance wurde vereinbart, dass diese der Nationalbank
regelmdssig Daten {iber ihren Geschaftsverlauf - monatliche Bilanzen sowie
eine jahrliche Erfolgsrechnung - zur Verfiigung stellen wird. Die Erhebung bei
den Anlagefonds wurde entsprechend der Entwicklung im Fondsgeschaft revi-
diert und zur Einfithrung im nachsten Jahr vorbereitet.

Die Nationalbank fiithrte zusammen mit dem Bundesamt fiir Statistik
die Vorarbeiten zur Erstellung einer schweizerischen Finanzierungsrechnung
fort. Diese wird die Finanzierungsstrome zwischen den Wirtschaftssektoren
aufzeigen. Die Finanzierungsrechnung wird wertvolle Hinweise fiir die Geld-
politik liefern und soll eine wesentliche Liicke im System der volkwirtschaft-
lichen Gesamtrechnung schliessen. Damit kommt die Schweiz auch einer An-
forderung aus dem bilateralen Statistikabkommen mit der EU nach.
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Die Nationalbank arbeitet bei der Erhebung statistischer Daten mit
den zustdndigen Stellen des Bundes, insbesondere mit dem Bundesamt fiir
Statistik (BFS) und der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK), den zu-
standigen Behdrden anderer Lander und mit internationalen Organisationen
zusammen (Art. 14 Abs. 2 NBG). In Fragen der Organisation und des Verfah-
rens wie auch bei der Einfiihrung neuer oder der Anderung bestehender Erhe-
bungen erhalten die auskunftspflichtigen Personen und ihre Verbdande Gele-
genheit zur Stellungnahme (Art. 7 NBV).

Gestiitzt auf Art. 16 NBG schloss die Nationalbank mit dem Bundes-
amt fiir Statistik eine Vereinbarung iiber den gegenseitigen Datenaustausch
auf ausgewahlten Gebieten der Wirtschaftsstatistik ab. Die Vereinbarung wird
jahrlich tberpriift.

Mit der EBK wurde eine Vereinbarung iiber den gegenseitigen Daten-
austausch im Finanzsektor getroffen. Diese sieht vor, dass in erster Linie auf-
sichtsrechtlich relevante Angaben der Banken von der Nationalbank zur Ban-
kenkommission fliessen. Damit wird die Nationalbank zur Datendrehscheibe
zwischen den Banken und der Bankenkommission.

Die Bankenstatistische Kommission berdt die Nationalbank bei der
inhaltlichen Gestaltung der bankenstatistischen Erhebungen (Art. 7 NBV). In
dieser Kommission sind die Banken, die Bankiervereinigung, die Eidgenossi-
sche Bankenkommission sowie die liechtensteinischen Banken vertreten.

Die Erstellung der schweizerischen Zahlungsbilanz wird von einer Ex-
pertengruppe unter der Leitung der Nationalbank begleitet. Die Experten-
gruppe umfasst Vertreter der Industrie, der Versicherungsbranche, verschiede-
ner Bundesstellen und der Konjunkturforschungsstelle an der ETH-Ziirich.

Die Nationalbank pflegt eine enge Zusammenarbeit mit der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), dem Statistischen Amt der Euro-
pdischen Gemeinschaft (Eurostat) und dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF). Das Ziel der Zusammenarbeit besteht darin, die statistischen Erhe-
bungsmethoden und Auswertungen zu harmonisieren.
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Hauptfinanzierungs-
und Abschopfungsgeschifte

2  \Versorgung des Geldmarktes mit Liquiditat

Die Nationalbank (SNB) hat die Aufgabe, den Schweizerfranken-Geld-
markt mit Liquiditdt zu versorgen (Art. 5 Abs. 2 Bst. a NBG). Die Geschifte,
welche die SNB mit Finanzmarktteilnehmern tdtigen kann, sind unter Art. 9
NBG aufgelistet. Gestiitzt auf Art. 9 Abs. 1 Bst. e NBG wirkt die SNB auch als
Kreditgeber in letzter Instanz (Lender of Last Resort).

Die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank (SNB) iiber das
geldpolitische Instrumentarium» vom 25. Madrz 2004 konkretisieren Art. 9
NBG und beschreiben die Instrumente und Verfahren, welche die SNB zur
Umsetzung ihrer Geldpolitik einsetzt. Zudem definieren sie, zu welchen Be-
dingungen diese Geschdfte abgeschlossen werden und welche Effekten als
Sicherheit fiir geldpolitische Operationen mit der SNB verwendet werden kon-
nen. Die SNB akzeptiert fiir ihre Geschafte Effekten in ausgewahlten Wahrun-
gen, die bestimmte Voraussetzungen in Bezug auf die Liquiditat sowie die
Bonitdt des Emittenten erfiillen. Grundsatzlich sind alle in der Schweiz domi-
zilierten Banken sowie die international tdtigen Banken im Ausland, welche
die Bedingungen der SNB erfiillen, als Geschaftspartner der SNB zugelassen.
Die Richtlinien werden durch fiinf Merkblatter der SNB ergdnzt. Diese richten
sich vornehmlich an die Geschaftspartner. Seit Mai 2004 publiziert die SNB
wochentlich geldpolitisch wichtige Daten.

2.1 Ordentliche Instrumente der
Geldmarktsteuerung

Alle ordentlichen geldpolitischen Instrumente der SNB mit Ausnah-
me des Lombardkredits beruhen auf dem Repo-Geschiaft. Bei einem Repo-Ge-
schaft verkauft der Geldnehmer Effekten an den Geldgeber mit der gleichzei-
tigen Vereinbarung, Effekten gleicher Gattung und Menge auf einen spateren
Zeitpunkt vom Geldgeber zuriickzukaufen. Fiir die Dauer des Geschafts wird
vom Geldnehmer ein Zins (Repo-Satz) bezahlt. Aus dkonomischer Sicht han-
delt es sich beim Repo um ein gesichertes Darlehen.

Die Hauptfinanzierungsgeschafte der SNB dienen der Versorgung des
Bankensystems mit Liquiditat. Abschopfungsgeschafte bezwecken demgegen-
tiber, dem Bankensystem iiberschiissige Liquiditat zu entziehen.

Bei den Hauptfinanzierungsgeschaften erfolgt der Geschaftsabschluss
tiber ein Auktionsverfahren. Die Auktionen werden in Form eines Mengenten-
ders durchgefiihrt, d.h. die Geschaftspartner der Nationalbank fragen bei
einem fixen Preis (Repo-Satz) einen bestimmten Liquiditdtsbetrag nach. Die
Hohe des Repo-Satzes, der Umfang der einzelnen Geschafte sowie die Lauf-
zeiten richten sich nach den geldpolitischen Erfordernissen. Die Laufzeit der
Repo-Geschadfte betrdagt zwischen einem Tag (Overnight) und mehreren Wo-
chen und ausnahmsweise mehreren Monaten. Die SNB setzt die Falligkeiten
der Repo-Geschafte so an, dass die Geschaftshanken nahezu tdglich Geld
nachfragen miissen, um den im Laufe einer Unterlegungsperiode fiir die Min-
destreserven bendtigten Durchschnitt an Giroguthaben zu erreichen.
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Feinsteuerungsgeschdfte dienen dem Ausgleich von unerwiinschten
Auswirkungen exogener Einfliisse auf die Liquiditdtsversorgung sowie von
starken Schwankungen der kurzfristigen Geldmarktzinsen. Die Feinsteuerung
erfolgt liber bilaterale Repo-Geschafte, die bei Bedarf abgeschlossen werden
und deren Bedingungen von den Hauptfinanzierungsgeschdften abweichen
konnen.

Die SNB stellt den Geschéaftspartnern wahrend des Tages zinslos Liqui-
ditdt (Intraday) iiber Repo-Geschiafte zur Verfiigung, um die Abwicklung des
Zahlungsverkehrs im Swiss Interbank Clearing (SIC) und der Devisentransak-
tionen im multilateralen Zahlungssystem Continuous Linked Settlement (CLS)
zu erleichtern. Der bezogene Geldbetrag muss spatestens am Ende desselben
Bankwerktags zuriickbezahlt werden. Deshalb wird er auch nicht zur Erfiillung
der Mindestreservevorschriften sowie der bankengesetzlichen Liquiditatsvor-
schriften angerechnet.

Zur kurzfristigen Uberbriickung von unerwarteten Liquidititsengpis-
sen bietet die SNB eine Engpassfinanzierungsfazilitat an. Der Zinssatz fiir den
Bezug von Liquiditdt im Rahmen dieser Fazilitdt liegt zwei Prozentpunkte
iber dem Niveau des Tagesgeldsatzes. Als Referenzsatz gilt der Overnight-
Repo-Index (SNB) des vorangegangenen Bankwerktages. Dieser Zinsaufschlag
soll die Geschadftsbanken davon abhalten, die Fazilitdt als dauerhafte Refinan-
zierungsquelle zu beniitzen.

Zurzeit stehen dafiir zwei Instrumente zur Verfiigung, einerseits der
herkommliche Lombardkredit, andererseits das Repo-Geschaft zum Sonder-
satz. Der Lombardkredit wird bis Ende 2005 vollstandig durch das Repo-Ge-
schaft zum Sondersatz abgeldst. Wahrend der Ubergangsphase entspricht der
Lombardsatz dem Sondersatz. Voraussetzung fiir den Abschluss eines Repo-
Geschéfts zum Sondersatz bildet die Einrdaumung einer Limite durch die Na-
tionalbank sowie die Deckung dieser Limite mit im Geschaft mit der Natio-
nalbank repofdahigen Effekten. Die Limite bestimmt den maximal mdglichen
Bezug von Liquiditdt durch einen Geschaftspartner. Die Beanspruchung der
Limite erfolgt in Form eines Overnight-Repo-Geschafts. Die Effekten werden
in einem auf den Geschaftspartner lautenden Deckungsdepot «SNB» bei der
SIS aufbewahrt.
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Einzelheiten zu den
Repo-Geschaften

2.2 Liquiditatsversorgung unter den
verschiedenen Fazilitaten

Instrumente der Geldmarktsteuerung in Mrd. Franken

2003 2004
Bestand Umsatz Bestand Umsatz
Durchschnitt Durchschnitt
Repo-Geschifte
Hauptfinanzierungs- und
Feinsteuerungsgeschafte 23,55 1017,90 22.31 1087,15
Laufzeiten von
unter 1 Woche 1,44 236,39 0,48 95,42
1 Woche 8,38 436,40 16,06 852,12
2 Wochen 11,12 286,41 4,42 115,59
3 Wochen 2,29 39,81 1,07 13,52
Ubrige 0,32 18,89 0,28 10,50
Abschopfungsgeschifte 0,00 0,00 0,00 0,00
Innertagsfazilitat 5,97 1489,23 6,19 1584,13
Engpassfinanzierungsfazilitat 0,02 4,03 0,00 0,52

Im Jahre 2004 sank das durchschnittliche Volumen der an den Tages-
enden ausstehenden Repo-Geschadfte der SNB um 1,2 Mrd. auf 22,3 Mrd. Fran-
ken. Der Riickgang ist insbesondere auf das tiefere Niveau der Guthaben des
Bundes bei der SNB zuriickzufiihren.

Bis im Juni 2004 bot die SNB ihre Liquiditat den Banken zu einem
konstanten Repo-Satz von 0,11% an. Mit der Erhéhung des Zielbandes fiir
den Dreimonats-Libor im Juni und September 2004 erhohte die SNB auch ihre
Repo-Satze. Zudem variierten diese - wie vor der Politik mit Zinsen von bei-
nahe null Prozent - je nach geldpolitischem Bediirfnis und der Situation am
Geldmarkt. Im Dezember schwankten die Repo-Satze der SNB zwischen 0,50
und 0,56%.

Im Gegensatz zum ausstehenden Repo-Bestand stieg der Umsatz,
d.h. die Summe aller abgeschlossenen Repo-Geschafte der SNB im letzten
Jahr um 69,3 Mrd. auf 1 087,2 Mrd. Franken, weil vermehrt Repo-Geschafte
mit kiirzeren Laufzeiten abgeschlossen wurden. Im Vergleich zum Vorjahr er-
gab sich bei den Repo-Geschaften mit einer Laufzeit von einer Woche nahezu
eine Verdoppelung des Umsatzes auf 852,1 Mrd. Franken. Dagegen ermdssigte
sich der Umsatz bei den iibrigen Laufzeiten.

Die tdgliche Liquiditatsnachfrage der Banken bei den Repo-Auktionen
der SNB schwankte im letzten Jahr zwischen 0,9 Mrd. und 68,6 Mrd. Franken.
Im Durchschnitt lag sie bei 24,0 Mrd. Die zugeteilte Liquiditdt bewegte sich
zwischen 0,9 Mrd. und 10,4 Mrd. Franken. Im Jahresdurchschnitt betrug sie
3,9 Mrd. Die Zuteilungsquote schwankte zwischen 5 und 100%.

Die durchschnittliche Beanspruchung der Innertagsfazilitat der Ban-
ken stieg 2004 im Vergleich zum Vorjahr von 6,0 Mrd. auf 6,2 Mrd. Franken.

Die Engpassfinanzierungsfazilitdt zur Uberbriickung von nicht vorher-
sehbaren Liquiditatsengpdssen wurde auch im Jahre 2004 von den Banken
nur in Einzelféllen beansprucht.
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2.3 Weitere geldpolitische Instrumente

Neben den ordentlichen geldpolitischen Instrumenten stehen der
Nationalbank gestiitzt auf Art. 9 Abs. 1 NBG folgende weitere Instrumente
zur Verfiigung: Devisenkassa- und -termingeschafte, Devisenswaps, Ausgabe
von eigenen verzinslichen Schuldverschreibungen und Kauf resp. Verkauf von
Effekten in Franken. Zudem kann sie Derivate auf Forderungen, Effekten, Edel-
metalle und Wahrungspaare schaffen, kaufen oder verkaufen. Devisenswaps
bildeten in den achtziger und neunziger Jahren das wichtigste geldpolitische
Instrument der SNB. Seit 2000 werden Devisenswaps nur noch ausnahmswei-
se eingesetzt. Die Ausgabe von eigenen verzinslichen Schuldverschreibungen
kann zur Abschopfung {iberschiissiger Liquiditdt eingesetzt werden. In Aus-
nahmesituationen wirkt die SNB mit dem Kauf resp. Verkauf von Effekten in
Franken auf die langfristigen Zinsen ein. Im Jahre 2004 wurde von diesen In-
strumenten kaum Gebrauch gemacht.

2.4 Ausserordentliche Liquiditatshilfe

Im Rahmen der ausserordentlichen Liquiditdatsversorgung kann die
SNB einer oder mehreren inlandischen Banken Liquiditdt zur Verfiigung stel-
len, wenn diese Institute sich nicht mehr am Markt refinanzieren kénnen. Die
ausserordentliche Liquiditdtshilfe der SNB ist von folgenden Voraussetzungen
abhdngig: Die um Kredit nachsuchende Bank oder Bankengruppe muss fiir die
Stabilitdt des Finanzsystems von Bedeutung sein, die betreffende Bank muss
solvent sein und die Liquiditatshilfe muss jederzeit vollstandig durch ausrei-
chende Sicherheiten gedeckt sein.

Eine Bank oder Bankengruppe ist dann systemrelevant, wenn ihre
Zahlungsunfahigkeit das Funktionieren des inlandischen Finanzsystems oder
wesentlicher Teile davon gravierend beeintrachtigen und zudem negative Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft zeitigen wiirde. Die SNB holt bei der Beur-
teilung der Solvenz einer Bank oder Bankengruppe die Stellungnahme der
Eidgendssischen Bankenkommission (EBK) ein. Die SNB bestimmt, welche Si-
cherheiten ausreichend sind. Ausserordentliche Liquiditatshilfe kann grund-
satzlich auch in Fremdwahrung erfolgen.

Im Jahre 2004 wurde die ausserordentliche Liquiditdtshilfe weder von
einer einzelnen Bank noch von einer Bankengruppe beansprucht.
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Liquiditdtsvolumen 2004

Neue Regelung
fiir Mindestreserven

2.5 Kassenliquiditat und Mindestreserven

Im Jahr 2004 (vom 20.12.2003 bis 19.12.2004) betrugen die ge-
forderten Mittel der Kassenliquiditat im Durchschnitt 8,4 Mrd. Franken. Die
greifbaren Mittel beliefen sich durchschnittlich auf 11,5 Mrd. Franken. Dem-
entsprechend lag die Uberschussliquiditdt im Jahresmittel bei 3,1 Mrd. Fran-
ken. Dies entsprach einem Deckungsgrad von 137%.

Mit dem Inkrafttreten des neuen NBG per 1. Mai 2004 wurden die
bisherigen Vorschriften zur Kassenliquiditat, die auf dem Bankengesetz be-
ruhten, durch die Mindestreservenregelung im neuen NBG (Art. 17, 18, 22)
abgeldst. Diese trat per 1. Januar 2005 in Kraft. Die Mindestreserven sichern
eine minimale Nachfrage nach Notenbankgeld und erfiillen damit einen geld-
politischen Zweck. Aufgrund dieser Neuerung ergaben sich sowohl bei den
anrechenbaren Aktiven als auch bei den massgeblichen Verbindlichkeiten An-
passungen gegeniiber den bisherigen Vorschriften zur Kassenliquiditat. Zu
den anrechenbaren Aktiven in Franken zdhlen neu nur noch die Umlaufmiin-
zen, die Banknoten sowie die Giroguthaben bei der SNB. Nicht mehr anre-
chenbar sind die Guthaben gegeniiber der Postfinance sowie die Guthaben
bei einer von der Eidgendssischen Bankenkommission anerkannten Clearing-
zentrale. Die wesentlichen Anpassungen bei den massgeblichen Verbindlich-
keiten betreffen einerseits die Verpflichtungen gegeniiber Banken - hier sind
nur noch die Verbindlichkeiten gegeniiber Banken, die selber nicht mindest-
reservepflichtig sind, zu unterlegen - und andererseits die neu unterlegungs-
pflichtigen Geldmarktpapiere und Kassenobligationen. Erfiillt eine Bank das
Mindestreserveerfordernis nicht, so hat sie der SNB den Fehlbetrag fiir die
Dauer von 30 Tagen zu verzinsen. Der Zinssatz liegt drei Prozentpunkte {iber
dem Einmonats-Libor fiir Frankenanlagen, der im Durchschnitt der jeweiligen
Unterlegungsperiode zu bezahlen war.
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3 Gewabhrleistung der Bargeldversorgung
3.1 Bargeldverkehr

Die Nationalbank hat gemdss Art. 5 Abs. 2 Bst. b NBG die Bargeldver-
sorgung des Landes zu gewdhrleisten. Sie sorgt zusammen mit den Banken,
deren Gemeinschaftseinrichtungen und der Post fiir einen effizienten und si-
cheren Zahlungsverkehr.

Die Nationalbank verkehrt mit den Haupt- bzw. Regionalsitzen der
Banken, der Post und der SBB. Sie gleicht die saisonalen Schwankungen der
Notennachfrage aus und ersetzt nicht mehr zirkulationsfahige Noten. Die
Funktion der Feinverteilung, zu der die direkte Wiederausgabe des Bargeldes
gehort, nehmen die Banken, die Post und die Bargeldverarbeiter wahr.

Seit 2003 konnen Bargeldverarbeiter bei der Nationalbank ein Bar-
gelddepot beantragen. Bargelddepots sind Noten- und Miinzenlager, welche
die Nationalbank als Eigentiimerin bei Dritten einrichtet. Diese verfiigen iiber
die Depotbestdnde, indem sie Bargeld gegen ihre Giroguthaben bei der Na-
tionalbank eintauschen. Ein Jahr nach der Inbetriebnahme des ersten Bar-
gelddepots verzeichnet die Nationalbank eine Reduktion ihrer Notenein- und
-ausgange und weniger Transporte der Depotbetreiber. Die Bargeldversorgung
ist entsprechend effizienter geworden.

Die Bankstellen der Nationalbank verzeichneten im Jahre 2004 Kassen-
umsdtze von 124,4 Mrd. Franken (Vorjahr 132,2 Mrd. Franken). Sie nahmen
total 407,0 Mio. (Vorjahr 425 Mio.) Noten entgegen. Die Miinzeingdnge hat-
ten einen Wert von 289,2 Mio. Franken (Vorjahr 275,3 Mio. Franken) und ein
Gewicht von 1498 Tonnen (Vorjahr 1414 Tonnen). Die Nationalbank priifte die
Miinzen zum Teil auf Quantitat, Qualitdt und Echtheit.

Die Umsdtze der Agenturen stabilisierten sich im Berichtsjahr auf ei-
nem Niveau von 14,3 Mrd. Franken (Vorjahr 14,1 Mrd. Franken). Agenturen
sind im Auftrag der Nationalbank von Kantonalbanken gefiihrte Kassenstel-
len. Sie besorgen die Ausgabe und die Riicknahme von Bargeld in der Region.
Zur Ausiibung dieser Funktion verfiigen die Agenturen {iber Bargeld, das der
Nationalbank gehort. In den Vorjahren hatten die Reorganisation der Post
und das Aufkommen der Bargeldverarbeiter zu einem stetigen Riickgang der
Agenturumsatze gefiihrt. Trotz dessen abnehmender Bedeutung ist die SNB an
ihrem Agenturnetz interessiert.

Die Nationalbank kann auf Pldtzen, auf denen sie nicht selber tdtig
ist, Banken das Mandat von Korrespondenten iibertragen. Diese gewdhrleisten
- zusammen mit den Poststellen - den Bargeldausgleich vor Ort. Die Inland-
korrespondenten lieferten 2,6 Mio. Noten (Vorjahr 3,8 Mio. Noten) ein. Auch
hier hdangt die Umsatzentwicklung stark von der Tatigkeit der Bargeldverar-
beiter ab.
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Auftrag

Notenumlauf

Ausgabe und Vernichtung

Notenumlauf
Abschnitte in Mio. Stiick

10er 59

20er 60

50er 33

100er 73
200er 27

1000er 20

Jahresdurchschnitt

3.2 Banknoten

Gemdss Artikel 7 des Wahrungs- und Zahlungsmittelgesetzes (WZG)
gibt die Nationalbank Banknoten nach den Bediirfnissen des Zahlungsver-
kehrs aus und nimmt nicht mehr benétigte, abgenutzte und beschddigte No-
ten zuriick. Die SNB bestimmt die Nennwerte und die Gestaltung der Noten.
Besondere Bedeutung kommt der Sicherheit der Banknoten zu. Die rasche Ent-
wicklung der Reproduktionstechnologie zwingt dazu, die Sicherheitsmerkmale
der Banknoten laufend zu iiberpriifen und gegebenenfalls anzupassen, wie
dies z. B. mit der Lochzahl (dem Microperf) bei den kleinen Noten, geschah.
Neue Sicherheitsmerkmale werden in enger Zusammenarbeit mit Dritten ent-
wickelt. Dies gilt insbesondere fiir das Langzeitprojekt einer neuen Noten-
serie. Fiir eine solche Serie wurde 2004 mit ersten Vorarbeiten begonnen.

Der Notenumlauf belief sich im Durchschnitt des Jahres 2004 auf
36,2 Mrd. Franken (Vorjahr 35,7 Mrd. Franken). Diese wertmdssige Zunahme
ist hauptsdchlich auf eine entsprechende Entwicklung bei den 1000er-Noten
zuriickzufiihren. Diese Stiickelung wird vor allem zu Wertaufbewahrungszwe-
cken gehalten. Die Stiickzahl umlaufender Noten betrug im Jahresdurchschnitt
271,9 Mio. (Vorjahr 269,3 Mio.). Die Zunahme ist mit dem BIP-Wachstum, der
Ablésung der 200er- durch die 20er-Noten in Bargeldautomaten und der stei-
genden Nachfrage nach 10er-Noten zu erkldren.

Im Jahr 2004 setzte die Nationalbank 108,6 Mio. (Vorjahr 120 Mio.)
druckfrische Banknoten im Nominalwert von insgesamt 8,7 Mrd. Franken
(Vorjahr 8,6 Mrd. Franken) in Umlauf. Sie vernichtete 112,7 Mio. (Vorjahr
115,2 Mio.) beschddigte oder zuriickgerufene Noten im Nominalwert von
8,2 Mrd. Franken (Vorjahr 9,0 Mrd. Franken).
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In der Schweiz wurden 2004 insgesamt rund 3000 Banknoten be-
schlagnahmt. Die Bankstellen der Nationalbank allein stellten 244 Falschun-
gen (Vorjahr 190 Falschungen) sicher. Im internationalen Vergleich nehmen
sich die 12 Falschungen pro Million umlaufender Schweizer Noten bescheiden
aus. Die Falschungen sind zudem im Allgemeinen von geringer Qualitat.

3.3 Miinzen

Die Nationalbank besorgt im Auftrag des Bundes den Miinzverkehr. Ihre
Rolle ist in Art. 5 WZG umschrieben. Im Wesentlichen hat die Nationalbank
die vom Zahlungsverkehr bendtigten Miinzen dem Umlauf zuzufiihren und die
tiberschiissigen Miinzen gegen Vergiitung des Nennwertes unbeschrankt zu-
riickzunehmen. Die Leistungen der SNB im Miinzwesen sind als Bestandteil
des Auftrags zur Bargeldversorgung des Landes unentgeltlich.

Der durchschnittliche Miinzumlauf lag mit 2,4 Mrd. Franken (Vorjahr
2,3 Mrd. Franken) auf dem Niveau des Vorjahres. Die Anzahl und die Stiickelung
zirkulierender Miinzen hangen stark vom Einsatz der Miinzautomaten ab.

2004 belief sich der Bedarf an neuen Miinzen auf 32 Mio. (im Vorjahr
39,5 Mio.) Stiick im Nennwert von rund 10,5 Mio. (13,7 Mio.) Franken. Viele
dieser Miinzen ersetzen solche, welche die Touristen beim Verlassen des Lan-
des mitnehmen.
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Trager des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs

SIC im Dienste der
Geldpolitik

Erleichterung und Sicherung
des Zahlungsverkehrs

4 Sicherung der bargeldlosen Zahlungssysteme

Gemaéss Art. 5 Abs 2 Bst. ¢ NBG erleichtert und sichert die National-
bank den bargeldlosen Zahlungsverkehr.

4.1 Erleichterung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs

Die SNB spielt nicht nur beim Bargeld, sondern auch im bargeldlosen
Zahlungsverkehr eine wichtige Rolle. Gemdss Art. 9 NBG hat die SNB die
Kompetenz, fiir Banken und andere Finanzmarktteilnehmer verzinsliche und
unverzinsliche Konten zu fiihren. Die Zahlungen auf diesen Konten werden
tiber das Swiss Interbank Clearing-System (SIC) abgewickelt. Das SIC ist ein
so genanntes Echtzeit-Bruttozahlungssystem. Es wird von der SNB gesteuert
und {iberwacht, aber von der Swiss Interbank Clearing AG, einer Tochterge-
sellschaft der Telekursgruppe, welche Schweizer Banken gehort, im Auftrag
der SNB betrieben.

Die SNB wickelt ihre geldpolitischen Transaktionen {iber das SIC ab.
Die geldpolitischen Instrumente sind auf dessen Funktionsweise ausgerichtet.
Das bedeutet, dass Institute, die zum Beispiel Repo-Geschafte mit der SNB
abschliessen wollen, am SIC angeschlossen sein miissen. Das Transaktions-
volumen, das im SIC durch geldpolitisch motivierte Geldmarktgeschafte aus-
gelost wird, betrdgt rund 10 Mrd. Franken pro Tag.

Die SNB nimmt ihren gesetzlichen Auftrag der Erleichterung und Si-
cherung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs wahr, indem sie im SIC operativ-
betriebliche Funktionen ausiibt. Sie l6st den neuen Valutatag aus und iiber-
trdgt die notwendigen Mittel von den Sichtkonten (Girokonten) der Banken
bei der SNB auf die entsprechenden SIC-Verrechnungskonten. Auf diesen wi-
ckelt die SIC AG die Zahlungen technisch ab. Wahrend des Tages iiberwacht
die SNB den Betrieb und versorgt das System mit ausreichender Liquiditat.
Zu diesem Zweck gewahrt sie den Banken bei Bedarf Innertagskredite. Durch
den Riicktransfer der Guthaben von den SIC-Verrechnungskonten auf die Gi-
rokonten bei der SNB schliesst sie den Valutatag ab. Die SNB ist ferner fiir
administrative Aufgaben zustandig. Sie behandelt Antrdge auf Er6ffnung von
Girokonten, welche dann zur Teilnahme am SIC berechtigt. Die SNB ist auch
fiir das Krisenmanagement verantwortlich. Im Jahre 2004 musste sie wegen
einer Storung in der Dateniibermittlung den Krisenstab einmal einberufen.
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Konzeptionelle
Fragestellungen

Kennzahlen zum SIC

Die SNB beeinflusst auf konzeptioneller Ebene die Entwicklung des
SIC-Systems. Sie genehmigt in letzter Instanz Anderungen und Erweiterun-
gen in der von der SIC AG betriebenen Abwicklung. Zudem sind in zahlrei-
chen technischen Arbeitsgruppen Mitarbeiter der SNB tdtig. Diese Gremien
unterstiitzen den Verwaltungsrat der SIC AG bei der Entscheidfindung, indem
sie sich mit dem Betrieb und der Entwicklung von Zahlungssystemapplikati-
onen befassen, technische, administrative und ablauforganisatorische Doku-
mentationen fiir die Zahlungssysteme erarbeiten, neue Funktionalitdten und
Dienstleistungen definieren usw. Im Jahre 2004 befassten sich die Gremien
vor allem mit Sicherheitsfragen, mit Standardisierungs- und Harmonisierungs-
problemen im Zusammenhang mit der Globalisierung der Finanzmarkte sowie
mit der Automatisierung von Zahlungsablaufen.

Am SIC waren Ende 2004 306 (Vorjahr 307) Teilnehmer angeschlossen.
Im Jahre 2004 wurden pro Tag 816 000 Zahlungen im Wert von 163 Mrd. Fran-
ken abgewickelt. An Spitzentagen bewidltigte das SIC jedoch iiber 2,2 Mio.
Transaktionen und Umsdtze von gegen 273 Milliarden Franken. Der Betrag pro
Transaktion belief sich noch auf etwa 200 000 Franken; der riicklaufige Trend
der vergangenen Jahre setzte sich damit fort. Bankkunden wickeln ihre Mas-
senzahlungen (Lohnzahlungen, Renten, Zahlungen an Lieferanten etc.) immer
weniger iiber die Massenzahlungsapplikation DTA bei der SIC AG ab, sondern
direkt tiber ihre Hausbanken, welche die Zahlungen einzeln und nicht gebiin-
delt iiber das SIC leiten. Das Betragsvolumen, das mittels dieser Massenzah-
lungsapplikation abgewickelt wurde, belief sich im Jahre 2004 auf 229,2 Mrd.
verglichen mit 269,5 Mrd. Franken im Jahre 2003. Zurzeit sind rund 85% aller
Transaktionen im SIC kleiner als 5000 Franken (Kleinbetragszahlungen). Auf
Zahlungen, die grosser als eine Million sind (Grosshetragszahlungen), entfal-
len dagegen lediglich etwas mehr als 1%. Beim Betragsvolumen sind die Ver-
héltnisse umgekehrt: Rund 95% des Umsatzes entfallen auf Grossbetrags- und
lediglich 0,5% auf Kleinbetragszahlungen. Der durch Transaktionen der SNB
bedingte Umsatz belduft sich auf rund 15%.

Kenngrossen zum SIC

2000 2001 2002 2003 2004

Transaktionen (in Tausend)

Tagesdurchschnitt 595 644 705 768 816
Hochster Tageswert des Jahres 1821 2078 1874 2145 2215
Betragsvolumen (in Mrd. Franken)

Tagesdurchschnitt 178 182 180 178 163
Hochster Tageswert des Jahres 291 274 270 284 273
Betrag je Transaktion (in Tausend Franken) 299 282 253 232 200

Durchschnittliche Liquiditatshaltung

(in Mio. Franken)

Giroguthaben am Tagesende 3336 3339 3327 4811 5339
Intraday-Liquiditat 2074 2566 3897 5972 6188

SNB 46 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung



SNB

4.2 Uberwachung von Zahlungs- und
Effektenabwicklungssystemen

Das Nationalbankgesetz beauftragt die Nationalbank mit der Uberwa-
chung von Systemen zur Abrechnung und Abwicklung von Zahlungen (Zah-
lungssysteme) oder von Geschaften mit Finanzinstrumenten, inshesondere Ef-
fekten (Effektenabwicklungssysteme) (Art. 5 Abs. 2 Bst. c sowie Art. 19-21
NBG). Es ermdchtigt sie, an den Betrieb der so genannt systemisch bedeut-
samen Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme Mindestanforderungen zu
stellen. Das Augenmerk der Nationalbank richtet sich deshalb auf jene Sys-
teme, von denen Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems ausgehen kdn-
nen.

Gemeinsam mit dem Nationalbankgesetz trat per 1. Mai 2004 die Nati-
onalbankverordnung (NBV) in Kraft. Diese regelt in Art. 18 bis 39 die Einzel-
heiten der Systemiiberwachung, namentlich die Kriterien fiir die Bestimmung
der systemisch bedeutsamen Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme, die
Mindestanforderungen, welche an diese gestellt werden, sowie die Uberprii-
fung der Einhaltung der Mindestanforderungen und Verfahren.

Das Kernstiick der fiir die Systemiiberwachung relevanten Bestimmun-
gen der NBV sind die in Artikel 22 bis 34 aufgefiihrten Mindestanforderun-
gen, die in erster Linie auf die Minimierung von Kredit-, Liquiditdts- und
operationellen Risiken abzielen. Sie umfassen Bestimmungen zur Corporate
Governance des Systembetreibers, zu den vertraglichen Grundlagen, zu den
Regeln und Verfahren des Systems, zum Zugang zum System sowie zur Infor-
matik-Sicherheit. Die Mindestanforderungen orientieren sich im Wesentlichen
an internationalen Standards, namentlich an den «Core Principles for System-
ically Important Payment Systems» und den «Recommendations for Securities
Settlement Systems», die vom Ausschuss der BIZ fiir Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme (CPSS) bzw. vom CPSS gemeinsam mit dem technischen
Ausschuss der internationalen Wertpapieraufsichtshehdrden (I0SCO) verof-
fentlicht wurden.

Damit die Nationalbank die Einhaltung der Mindestanforderungen
iberpriifen kann, unterstehen die Betreiber einer umfassenden Auskunfts-
und Berichterstattungspflicht (Art. 35 und 36 NBV). Insbesondere miissen
sie der Nationalbank Auskunft {iber alle notwendigen Bereiche geben und
Einsicht in die Einrichtungen vor Ort gewdhren. Zudem miissen periodisch be-
stimmte Berichte und Statistiken eingereicht werden.
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Offenlegungspflicht
zur Bestimmung
der relevanten Systeme

Evaluation anhand
verschiedener Kriterien

SIC, x-clear, SECOM und CLS
als systemisch bedeutsam
eingestuft

Die Bestimmung der systemisch bedeutsamen Zahlungs- und Effek-
tenabwicklungssysteme ist insofern von Bedeutung, als nur diese Systeme die
Mindestanforderungen der Nationalbank erfiillen miissen. Evaluiert wurden
samtliche Systeme, die der Offenlegungspflicht unterstellt sind. Die Offen-
legungspflicht gilt fiir Betreiber von Zahlungssystemen, iiber die Zahlungen
im Betrag von mehr als 25 Milliarden Franken pro Geschaftsjahr abgewickelt
werden, sowie fiir samtliche Betreiber von Effektenabwicklungssystemen. Fol-
gende Systembetreiber meldeten sich nach Inkrafttreten des Nationalbank-
gesetzes innerhalb der dreimonatigen Meldefrist: Swiss Interbank Clearing
AG fiir die Zahlungssysteme Swiss Interbank Clearing (SIC), Datentrdgeraus-
tausch (DTA) und Lastschriftverfahren (LSV), SIS Segalnter-Settle AG fiir das
Wertschriftenabwicklungssystem SECOM, SIS x-clear AG fiir die zentrale Ge-
genpartei x-clear, CLS Bank International fiir das Multiwdahrungszahlungssys-
tem Continuous Linked Settlement (CLS) sowie PostFinance fiir verschiedene
Dienstleistungen im Bereich des Massenzahlungsverkehrs. Evaluiert wurde zu-
dem das durch die SECB Swiss Euro Clearing Bank betriebene Zahlungssystem
euroSIC.

Die Evaluation erfolgte anhand der in Artikel 20 NBV aufgelisteten
Kriterien. Diese wurden weiter spezifiziert und zusatzlich gemass ihrer Wich-
tigkeit gewichtet. Besonders starkes Gewicht erhielten die folgenden Kriteri-
en: die Art der {iber ein System abgerechneten bzw. abgewickelten Geschafte,
die Art und Zahl der Verbindungen eines Systems mit anderen Zahlungs- oder
Effektenabwicklungssystemen sowie das Vorhandensein von kurzfristigen Aus-
weichmoglichkeiten.

Als systemisch bedeutsam wurden die folgenden vier Systeme ein-
gestuft: SIC, x-clear, SECOM und CLS. Die Systeme SIC, x-clear und SECOM
sind Glieder der Swiss Value Chain und bilden - zusammen mit der elektroni-
schen Borse SWX - das Herzstiick der hiesigen Finanzmarktinfrastruktur. Diese
Systeme dienen ausschliesslich oder zumindest mehrheitlich der Abrechnung
bzw. der Abwicklung von Finanzmarktgeschaften. Zu ihren Teilnehmern zdh-
len verschiedene Finanzintermediare, die fiir den Schweizer Finanzmarkt von
Bedeutung sind. Falls in einem dieser Systeme operationelle Probleme auftre-
ten und bei den Teilnehmern dadurch Liquiditdtsengpdasse entstehen, kdonnen
sich diese negativ auf die Funktionsfahigkeit der damit verbundenen Systeme
auswirken. Die abgewickelten Betrdage sind mit Ausnahme von x-clear derart
gross, dass das Versagen eines dieser Systeme geeignet ist, die Versorgung der
Wirtschaft mit Liquiditat zu gefahrden. Zudem bestehen inshesondere fiir SIC
und SECOM keine alternativen Systeme, iiber welche die Zahlungen respektive
die Wertschriftentransaktionen im Falle von operationellen Problemen abge-
wickelt werden konnen. Die systemische Bedeutung von x-clear ergibt sich
vor allem durch die Konzentration diverser Gegenparteirisiken.
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CLS ist ein globales Devisenabwicklungssystem, iiber das Ende 2004
insgesamt 15 verschiedene Wahrungen gemdss dem Prinzip Zahlung-gegen-
Zahlung abgewickelt werden konnten. Der in New York ansdssige Betreiber
von CLS wurde von der Einhaltung der Mindestanforderungen befreit, da das
System bereits durch die Federal Reserve Bank of New York angemessen iiber-
wacht wird und der Informationsaustausch mit der Nationalbank reibungslos
verlauft.

Die iibrigen evaluierten Systeme DTA, LSV, euroSIC und PostFinance
wurden als systemisch nicht bedeutsam eingestuft. Diese Systeme wickeln
iberwiegend Massenzahlungen ab. Die abgewickelten Transaktionsvolumen
sind zwar sehr hoch, die Betrdge sind aber relativ gering. Obwohl die iiber DTA
und LSV abgerechneten Transaktionen {iber SIC abgewickelt werden, haben sie
im Hinblick weder auf operationelle Probleme noch auf Liquiditatsengpdsse
ihrer Teilnehmer einen kritischen Einfluss auf das Grossbetragszahlungssys-
tem. Dasselbe gilt fiir PostFinance, welche fiir bestimmte Zahlungen ebenfalls
direkt als Teilnehmerin an SIC angeschlossen ist. Zudem besteht bei diesen
Systemen die Mdoglichkeit, rasch auf andere Massenzahlungssysteme auszu-
weichen. Insgesamt kann somit nicht davon ausgegangen werden, dass diese
Systeme die Versorgung des Finanzsektors mit Liquiditat gefahrden.

Die Eidgendssische Bankenkommission (EBK), die von der National-
bank gemdss dem in der NBV vorgesehenen Verfahren in der Frage der Un-
terstellung angehort wurde, schloss sich der Klassifizierung der Nationalbank
in systemisch bedeutsame bzw. nicht bedeutsame Zahlungs- und Effektenab-
wicklungssysteme an.

Die in der Schweiz ansdssigen Betreiber von Effektenabwicklungssys-
temen, SIS SegalnterSettle AG und SIS x-clear AG, weisen zudem Bankenstatus
auf und unterstehen somit der Aufsicht durch die Eidgendssische Bankenkom-
mission. Da die bankengesetzlichen Anforderungen und die Mindestanforde-
rungen gemdss Nationalbankverordnung materiell teilweise iiberlappend sind,
haben Bankenkommission und Nationalbank Gesprache gefiihrt, die auf eine
Regelung der Zustandigkeiten und des effizienten Informationsaustausches
abzielen und dadurch Doppelspurigkeiten vermeiden sollen.

Bei Betreibern von Systemen, die grenziiberschreitend tatig sind, be-
steht ferner ein Kooperationsbedarf mit auslandischen Behorden. Im Falle
von CLS ist die Nationalbank in einen internationalen Uberwachungsrahmen
einbezogen, dem neben der Federal Reserve Bank of New York samtliche Zen-
tralbanken angehoren, deren Wahrungen {iber die CLS Bank International in
New York abgewickelt werden. Im Juli 2004 unterzeichnete die Nationalbank
zudem mit der EBK und der britischen Financial Services Authority (FSA) ein
«Memorandum of Understanding on Co-ordination and Co-operation for the
Supervisision and Oversight of x-clear». Dies erst ermdglichte x-clear im Ver-
einigten Konigreich die Erlangung des Status eines Recognised Overseas Clear-
ing House (ROCH).
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Auftrag

Monetdre Aktiven

... und Freie Aktiven

5  Anlage der Aktiven
5.1 Grundlagen

Art. 5 Abs. 2 NBG iibertragt der SNB die Aufgabe, die Wahrungsre-
serven zu verwalten. Die Anlage der Aktiven untersteht dem Primat der Geld-
und Wahrungspolitik und hat nach den Kriterien Sicherheit, Liquiditat und
Ertrag zu erfolgen. In diesem Rahmen sind die Anlagen nach den Grundsdtzen
einer zeitgemdssen Vermdgensbewirtschaftung zu tatigen. Durch Diversifika-
tion der Anlagen ist ein angemessenes Rendite-/Risikoverhdltnis anzustre-
ben. Im Hinblick auf die erweiterten Anlagemdglichkeiten gemass neuem NBG
erliess die Nationalbank am 27. Mai 2004 Richtlinien fiir die Anlagepolitik.
Diese definieren den Handlungsrahmen fiir die Anlagetdtigkeit sowie den zu
befolgenden Anlage- und Risikokontrollprozess.

Die Aktiven der Nationalbank bestehen im Wesentlichen aus den De-
visen- und Goldreserven sowie den Finanzaktiven in Franken (Wertpapiere so-
wie Forderungen aus Repo-Geschédften). Sie erfiillen wichtige geld- und wah-
rungspolitische Funktionen. Ihre Zusammensetzung wird wesentlich durch die
geltende Wahrungsordnung sowie die Bediirfnisse der Geldpolitik bestimmt.
Ein Teil der Aktiven dient unmittelbar der Durchfiihrung der Geldpolitik. Dazu
gehdren die Forderungen aus Repo-Geschaften. Mit Repo-Geschaften kauft die
Nationalbank von den Geschaftsbanken voriibergehend Wertpapiere und stellt
Liquiditdt in Form von Notenbankgeld zur Verfiigung. Uber die Konditionen
wird das Zinsniveau auf dem Geldmarkt gesteuert. Die Frankenaktiven werden
ergdnzt durch ein Obligationenportfolio in Franken. Wahrungsreserven - in
Form von Devisen und Gold - halt die Nationalbank, um jederzeit {iber geld-
und wahrungspolitischen Handlungsspielraum zu verfiigen. Wahrungsreserven
dienen zur Vorbeugung und Uberwindung allfilliger Krisen.

Neben diesen fiir die Geld- und Wahrungspolitik benotigten Aktiven
bewirtschaftet die SNB auch die Erlose aus dem Verkauf der {iberschiissigen
Goldreserven. Diese werden gesondert bewirtschaftet, aber in der Bilanz
nicht separat ausgewiesen, da sie kein Sondervermdgen im juristischen Sinn
darstellen.
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5.2 Anlage- und Risikokontrollprozess

Im Rahmen des neuen Nationalbankgesetzes wurden der Auftrag der
SNB im Bereich der Aktivenverwaltung konkretisiert und die Zustandigkeiten
definiert. Uber die Zusammensetzung der Wihrungsreserven, wie auch iiber
die Anlage der iibrigen Aktiven entscheidet das Direktorium. Dem Bankrat
obliegt die integrale Aufsicht iiber den Anlage- und Risikokontrollprozess. Er
beurteilt die Grundsdtze des Prozesses und iiberwacht deren Einhaltung. Ein
aus drei Mitgliedern des Bankrates zusammengesetzter Risikoausschuss unter-
stiitzt den Bankrat bei dieser Aufgabe. Der Risikoausschuss iiberwacht insbe-
sondere das Risikomanagement der SNB. Die Risikoberichterstattung erfolgt
durch die dafiir zustandige Organisationseinheit direkt an das Direktorium
und den Risikoausschuss des Bankrats. Auf der operativen Ebene sind - um
Interessenkonflikten vorzubeugen - die Zustandigkeiten fiir geld- und anlage-
politische Geschafte moglichst weitgehend getrennt.

Das Direktorium definiert die Anforderungen an die Sicherheit und Li-
quiditat der Anlagen und den Kreis der zuldssigen Wahrungen, Anlageklassen,
Anlageinstrumente und Schuldner. Es entscheidet in der Regel einmal jahrlich
iiber die Strategie fiir die Anlage der Aktiven. Die Anlagestrategie umfasst die
Aufteilung der gesamten Aktiven auf die verschiedenen Portfolios sowie die
Vorgaben fiir deren Bewirtschaftung, namentlich die Verteilung der Anlagen
auf die verschiedenen Wahrungen und Anlageklassen sowie den Bewirtschaf-
tungsspielraum fiir die operative Ebene.

Auf der operativen Ebene bestimmt ein internes Anlagekomitee die
taktische Allokation, indem es - im Rahmen der vorgegebenen Bandbreiten -
Parameter wie Wahrungsanteile, Laufzeit oder Anteile der verschiedenen An-
lageklassen an verdanderte Marktbedingungen anpasst. Das Portfoliomanage-
ment schliesslich fiihrt die einzelnen Portfolios. Der iiberwiegende Teil der
Anlagen wird von internen Portfoliomanagern bewirtschaftet. Externe Vermo-
gensverwalter werden eingesetzt, um bestimmte Anlageklassen wie amerika-
nische Mortgage-Backed-Securities effizient zu erschliessen. Andere externe
Mandate werden zu Zwecken des Vergleichs mit dem internen Portfolio-
management vergeben.

Die Anlagestrategie beruht auf quantitativen Vorgaben fiir die Risiko-
toleranz und die Liquiditdat der Anlagen sowie auf umfassenden Risiko- und
Ertragsanalysen. Die Risikosteuerung und -begrenzung erfolgt {iber ein Sys-
tem von Referenzportfolios, Richtlinien und Limiten. Alle massgeblichen fi-
nanziellen Risiken auf den Anlagen werden kontinuierlich erfasst, beurteilt
und liberwacht. Die Risikomessung beruht auf gangigen Risikokennziffern und
Verfahren. Bei den Marktrisiken stehen Sensitivitdts- und Value-at-Risk-Ana-
lysen im Vordergrund, bei den Kreditrisiken die Informationen der wichtigen
Rating-Agenturen. Die Risikokennzahlen werden iiber alle Anlagen aggregiert.
Die Einhaltung aller wesentlichen Richtlinien und Limiten wird tdglich iiber-
wacht. Die Ergebnisse der Risikoiiberwachung werden mittels vierteljahrlicher
Risikoberichte zuhanden von Direktorium und Risikoausschuss des Bankrates
dokumentiert.
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Zusammensetzung
der Aktiven

Erweitertes Anlagespektrum

Struktur der
Nationalbankaktiven
in Prozent

Devisenreserven 35

Monetdre Goldreserven 18

Monetdre Frankenaktiven 25

Freie Aktiven 19

Wahrungsinstitutionen 2

Ubrige Aktiven 1

Total: 117 Mrd. Franken
Ende 2004

5.3 Entwicklung der Aktivenstruktur

Die Nationalbank bewirtschaftet Wahrungsreserven von gut 60 Mrd.
Franken. Davon sind zwei Drittel in Devisen und ein Drittel in Gold ange-
legt. Hinzu kommen rund 30 Mrd. Frankenaktiven in Form von Guthaben aus
Repo-Geschaften und Obligationenanlagen am inldandischen Kapitalmarkt.
Die Wahrungsreserven und die Frankenaktiven bilden zusammen die Mone-
tdren Aktiven. Die Freien Aktiven bestehen aus den Erldsen des Verkaufs der
tiberschiissigen Goldreserven und dem Restbestand an noch zu verkaufendem
Gold. Sie beliefen sich Ende Jahr auf rund 22 Mrd. Franken.

Die Anlagen der Monetdren und der Freien Aktiven bestanden Ende
2004 aus Obligationen von Staaten und staatsnahen Instituten, internatio-
nalen Institutionen, lokalen Gebietskdrperschaften, Finanzinstituten und iib-
rigen Unternehmungen. Daneben wurden Festgelder und Goldleihgeschafte
mit Banken getdtigt. Zur Bewirtschaftung von Wechselkurs- und Zinsrisiken
wurden auch derivative Instrumente wie Zinsswaps, Zins- und Obligationen-
futures und Devisentermingeschafte eingesetzt.

Mit dem seit Mai 2004 geltenden Nationalbankgesetz fielen friihe-
re gesetzliche Einschrankungen hinsichtlich zuldssiger Anlageklassen und
Schuldner weg. Damit eréffnete sich die Mdglichkeit einer Erweiterung des
Anlagespektrums und damit einer Verbesserung des Rendite-/Risikoprofils der
Anlagen. Vor diesem Hintergrund erganzte die SNB im vergangenen Jahr ihre
Aktiven mit Unternehmensanleihen und senkte das erforderliche Mindestra-
ting fiir Obligationenanlagen von A auf BBB, was der untersten «investment
grade» Kategorie entspricht. Um mégliche Interessenkonflikte von vornherein
zu entschdrfen, werden bei den Unternehmensanleihen nur Papiere auslandi-
scher Emittenten gehalten.

SNB 52 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung



SNB

Anlagestruktur Ende 2004

Devisen-

reserven
Wahrungsallokation inkl. Hedge-Positionen
Schweizer Franken -
US-Dollar 30,9%
Euro 50,0%
Britisches Pfund 9,8%
Andere (Yen, kan. Dollar, dén. Krone) 9,3%
Anlagekategorien
Geldmarktanlagen 2,4%
Staatsanleihen’ 68,1%
Andere Anleihen® 29,5%
Aktien 0,0%
Risikokennzahlen
Duration der Anleihen (Jahre) 5,1
Value-at-Risk (1 Jahr, 95%) in Mrd. CHF 2,3

Dank der Erweiterung des Anlagespektrums konnte 2004 eine Vertie-
fung der Diversifikation der Anlagen eingeleitet werden. So wurde bei den
Monetdren und den Freien Aktiven der Anteil der Staatsanleihen zugunsten
von Anleihen anderer Schuldner auf unter 70% abgebaut. Dabei wurden neu
auch Unternehmensanleihen im Ausmass von je rund 4% der Devisenreserven
bzw. der Freien Aktiven gehalten. Bei den Devisenreserven wurde der 1997
eingeleitete Abbau des Anteils des US-Dollars zugunsten anderer Wahrungen
fortgesetzt. Bei den Freien Aktiven wurde die durchschnittliche Filligkeit der

Anlagen von drei auf vier Jahre erhoht.
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Risikoprofil

... der Wahrungsreserven

... der monetdren
Frankenanlagen

... des Goldes

5.4 Risikoprofil der Anlagen

Die Hauptrisiken auf den Anlagen sind die Marktrisiken, d.h. die Wech-
selkurs-, Goldpreis- und Zinsrisiken. Diese werden in erster Linie durch Diver-
sifikation gesteuert. Liquiditdtsrisiken begegnet die Nationalbank, indem sie
einen grossen Teil ihrer Anlagen in den weltweit liquidesten Wahrungen und
Anlagemarkten halt. Daneben geht die Nationalbank auch gewisse Kreditrisi-
ken ein, die aber im Vergleich zu den Marktrisiken unbedeutend sind.

Bei den Wahrungsreserven verbesserten die Beimischung von Unter-
nehmensanleihen und die Erhohung der Kreditrisikotoleranz den Diversi-
fikationsgrad im Portfolio. Die Reduktion des Dollaranteils ist aus einer
Risiko-/Ertragsperspektive ebenfalls positiv, da Dollaranlagen - zum Franken
- ein deutlich hoheres Wahrungsrisiko als beispielsweise Anlagen in Euro
oder Pfund aufweisen. Mit einer durchschnittlichen Falligkeit (Duration) der
Anlagen von fiinf Jahren blieb das Zinsrisikoprofil der Devisenreserven unver-
andert. Die dominierenden Risikofaktoren der Wahrungsreserven waren weiter-
hin der Goldpreis und der Dollarkurs. Demgegeniiber trugen Zins- und Kredit-
risiken nur in geringem Mass zum Gesamtrisiko bei.

Die monetdren Frankenwertschriften werden indexnah verwaltet. Die
Laufzeiten- und Bonitatsstruktur entspricht weitgehend jener des Swiss Bond
Indexes. Ende Jahr betrug die durchschnittliche Falligkeit 4,8 Jahre. Die geld-
politischen Repogeschafte werden nicht aktiv verwaltet und sind praktisch
kreditrisikolos, da die Forderungen durch Hinterlagen gedeckt sind. Diese
werden tdglich bewertet und im Falle einer Unterdeckung sofort ausgeglichen.
Zinsrisiken bestehen aufgrund der sehr kurzen Laufzeit ebenfalls keine.

Das monetdre Gold wurde bis auf die Goldleihe nicht aktiv bewirt-
schaftet. Fiir Goldleihgeschafte steht maximal rund ein Viertel dieses Goldes
zur Verfiigung. Ende Jahr waren rund 130 Tonnen bei verschiedenen Finanzins-
tituten gegen Entgelt ausgeliehen.
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Das Risikoprofil der Freien Aktiven unterschied sich deutlich von
...der Freien Aktiven jenem der Wahrungsreserven; das Gesamtrisiko war deutlich tiefer. Dies ist
einerseits darauf zuriickzufiihren, dass keine geldpolitischen Restriktionen zu
einer aus anlagepolitischer Sicht suboptimalen Wahrungsallokation zwangen.
Das Wahrungsrisiko konnte so deutlich tiefer gehalten werden. Andererseits
wurden auch weitere Risiken nur vorsichtig eingegangen, um die Substanz
fiir einen Transfer an die kiinftigen Nutzniesser nicht zu gefahrden. Auch die
Risiken auf dem noch zu verkaufenden Goldbestand wurden indirekt redu-
ziert, indem schon seit Beginn der Goldverkdufe 35% der erwarteten Erlose
in US-Dollar iiber Devisentermingeschafte abgesichert wurden. Ende Jahr be-
lief sich der Goldbestand der Freien Aktiven noch auf 64 Tonnen. Die Gold-
verkdaufe werden im Friihjahr 2005 abgeschlossen. Bei den Anlagen wurden
2004 die Nebenwdhrungen und der Euro auf Kosten des Frankens etwas hoher
gewichtet. Der rechnerische Frankenanteil betrug am Jahresende rund 50%.
Allerdings wurden nur 10% der Anlagen effektiv in Frankenobligationen ge-
halten; der Grossteil der Anlagen war in den liquiden Markten in Euro und
US-Dollar investiert, wobei das Wahrungsrisiko teilweise abgesichert wurde.
Das Marktrisiko dieser abgesicherten Anlagen war somit etwa vergleichbar mit
jenem von direkten Frankenanlagen.
Kreditrisiken ging die SNB in Form von Obligationenanlagen bei ver-
Kreditrisiken schiedenen Schuldnern und Schuldnerkategorien ein. Gegeniiber Banken be-
standen zudem Kreditrisiken in Form von Festgeldern, Wiederbeschaffungswer-
ten von Derivaten und aus der Goldleihe. Trotz der seit 2004 etwas grosseren
Kreditrisikotoleranz verfiigten die Forderungen der SNB iiber ein sehr hohes
Durchschnittsrating. 70% aller Anlagen waren mit der Hochstnote AAA ein-
gestuft. Die tiefste noch zuldssige Ratingklasse ist BBB; auf sie entfiel am
Jahresende 1% der Anlagen.
Das Gesamtrisiko der Anlagen kann unter anderem mit dem so ge-
Gesamtrisiko nannten Value-at-Risk (VaR) abgeschatzt werden. Diese Kennziffer wird so-
wohl fiir die Gesamtaktiven als auch fiir alle Teilportfolios berechnet. Sie gibt
jenen Verlust an, der {iber ein Jahr mit einer Wahrscheinlichkeit von 95%
nicht liberschritten wird. Fiir die Monetdren Aktiven betrug der VaR Ende Jahr
4,8 Mrd. Franken, fiir die Anlagen der Freien Aktiven rund 500 Mio. Franken.

Ratingverteilung aller Anlagen
in Prozent

AAA 70

AA 20

A9

BBB 1

Ende 2004
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5.5 Anlageergebnis

Der Anlageerfolg der SNB wird iiber alle Aktiven (Fremdwahrungsak-
tiven, Gold, Frankenaktiven inkl. Repogeschafte) berechnet. Er belief sich
2004 auf 0,9% und lag damit unterhalb der langfristigen Ertragserwartung.
Insbesondere Gold- und Wechselkursverluste trugen zum unterdurchschnitt-
lichen Ergebnis bei. Der Zinsriickgang fiihrte in den meisten Wahrungen zu
Kapitalgewinnen. Diese wurden allerdings durch die Wechselkursverluste ge-
schmilert. Das allgemein vergleichsweise tiefe Zinsniveau in allen Anlage-
wahrungen hatte zudem tiefere laufende Zinsertrage zur Folge. Die Anlagen
der Freien Aktiven rentierten besser als die Devisenreserven; sie waren starker
auf den Franken ausgerichtet und erlitten folglich nur unwesentliche Wech-
selkursverluste. Der Goldpreis in Franken sank im Jahresverlauf um gut 3%;
der Goldpreisanstieg in US-Dollar wurde durch die Dollarschwache zunichte
gemacht.

Anlagerenditen in Franken

Devisen- Monetéres Monetéres Anlagen
reserven Gold Franken- Freie
portfolio Aktiven
1999 9,7% - 0,7% -
2000 5,8% -3,1% 3,3% 4,2%
2001 5,2% 5,3% 4,3% 4,4%
2002 0,4% 3,4% 10,0% 5,2%
2003 3,0% 9,1% 1,4% 4,0%
2004 2,3% -3,1% 3,8% 2,6%
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Die Anlagerendite setzt sich
aus den direkten Ertrdgen
(Zinsen), den realisierten
Kursgewinnen und -verlusten
sowie den unrealisierten
Kursveranderungen auf den
Bestdnden zusammen.

Die Renditen fiir die Freien
Aktiven beziehen sich auf die
investierten Erldse aus Gold-
verkdufen, nicht jedoch auf
die Restbestdnde an Gold.
Die Bewirtschaftung dieser
Erlose begann im Mai 2000,
so dass die Rendite fiir 2000
das Ergebnis ab Mai zeigt.



Auftrag

Stabilitat als wichtige
Rahmenbedingung

Analyse des Bankensektors

Erhohte Krisenresistenz
der Banken

Sichere und effiziente
Marktinfrastruktur

6  Beitrag zur Stabilitat des Finanzsystems

Die Nationalbank hat gemdss Art. 5 Abs. 2 Bst. e NBG den Auftrag, zur
Stabilitdt des Finanzsystems beizutragen.

Ein stabiles Finanzsystem schafft Vertrauen in eine ausgewogene
wirtschaftliche Entwicklung und erleichtert es den Konsumenten, Sparern und
Investoren, langerfristige Entscheide zu treffen. Es bildet aber auch eine Vo-
raussetzung dafiir, dass die Finanzmarkte geordnet funktionieren kdnnen. So-
mit gehort es zu den notwendigen Rahmenbedingungen einer erfolgreichen
Umsetzung der Geldpolitik. Die Nationalbank ist bestrebt, potenzielle Risiken
fiir die Stabilitat des Finanzsystems friihzeitig zu erkennen. Sie spielt zudem
eine aktive Rolle bei der Schaffung stabilitdtsfordernder Rahmenbedingun-
gen. Die Nationalbank hat in diesem Bereich auch 2004 eng mit der Eidgenos-
sischen Bankenkommission und anderen Bundesstellen zusammengearbeitet.

6.1 Einschatzung der Stabilitat des Finanzsystems

Im Juni 2004 veroffentlichte die Nationalbank ihren zweiten Bericht
zur Finanzstabilitdt. Der Bericht untersucht die Entwicklungen im Banken-
sektor und in der Finanzmarktinfrastruktur unter dem Aspekt der Stabilitat.
Einzelbanken werden nur dann betrachtet, wenn dies fiir die Gesamtbeurtei-
lung notig ist.

Aus dem Bericht geht hervor, dass der Bankensektor im Jahr 2003
trotz des uneinheitlichen makrookonomischen Umfelds in der Lage war,
die Gewinne stark zu steigern. Diese Steigerung fiihrte zu einer deutlichen
Erhéhung der Eigenmittel und verbesserte damit die Fahigkeit des Bankensek-
tors, Schocks zu absorbieren. Grossere Ungleichgewichte als mogliche Quellen
einer Krise wurden keine identifiziert. Das schweizerische Bankensystem wur-
de demzufolge als stabil beurteilt. Die zwei ungiinstigsten Szenarien mit einer
gewissen Eintretenswahrscheinlichkeit - eine konjunkturelle Abschwachung
sowie eine unerwartet starke Erhdhung der Zinssdtze - traten nicht ein.

Beziiglich der Zahlungs und Wertschriftenabwicklungssysteme kommt
der Bericht zum Schluss, dass der Finanzplatz Schweiz iiber eine Finanz-
marktinfrastruktur verfiigt, die hinsichtlich Sicherheit und Effizienz auch im
internationalen Vergleich sehr gut abschneidet. Der Bericht zeigt insbeson-
dere auf, inwiefern zwei neuere Elemente der Finanzmarktinfrastruktur, die
zentrale Gegenpartei SIS x-clear und das globale Devisenabwicklungssystem
Continuous Linked Settlement (CLS), einen positiven Beitrag zur Stabilitat
des Finanzsystems leisten.
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6.2 Neue Eigenkapitalvereinbarung
des Basler Ausschusses

Auf internationaler Ebene war die Nationalbank als Mitglied des Bas-
ler Ausschusses fiir Bankenaufsicht weiterhin an der Revision der Basler
Eigenkapitalvereinbarung beteiligt. Im Juni 2004 genehmigten die Zentral-
bankprdsidenten und die Leiter der Bankenaufsicht der G-10-Lander die neue
Eigenkapitalvereinbarung. Diese sieht drei Sdulen vor: erstens Mindesteigen-
kapitalanforderungen, welche zum Teil den Banken die Verwendung interner
Risikomessmethoden erlauben, zweitens die Uberpriifung der Eigenmittelstra-
tegien der Banken durch die nationalen Aufsichtsbehdrden und drittens die
Schaffung der Voraussetzungen fiir Marktdisziplin. Die Nationalbank unter-
stiitzt die Stossrichtung der neuen Regelung. Gut dotierte und risikoaddquate
Eigenmittelpolster starken die Stabilitdt des Bankensystems. Sie schiitzen die
Banken vor Solvenzproblemen und damit auch vor Vertrauenskrisen, welche
zu Liquiditdtsengpdssen fiihren kdnnen. Ferner kdnnen nur gut kapitalisierte
Banken ihre volkswirtschaftliche Aufgabe der Kreditvermittlung auch in wirt-
schaftlich schlechten Zeiten wirksam erfiillen.

Im Herbst 2003 hat eine Arbeitsgruppe unter Federfiihrung der
Eidgendssischen Bankenkommission mit der Umsetzung der neuen Eigenkapital-
vereinbarung in die schweizerische Bankenregulierung begonnen. Die Natio-
nalbank beteiligt sich zusammen mit den Banken und Revisionsgesellschaf-
ten an diesen Arbeiten. Dabei konzentriert sie sich auf die Bereiche, welche
die Stabilitdt des Bankensystems und das reibungslose Funktionieren des
Kreditmarktes betreffen. Im Verlauf des Jahres 2004 hat die Arbeitsgruppe
die Entwiirfe fiir die Verordnungen und Rundschreiben zu den neuen Eigenka-
pitalanforderungen erarbeitet. Was die komplexen Methoden zur Berechnung
der Eigenkapitalanforderung betrifft, so orientieren sich die schweizerischen
Normen stark an der Basler Eigenkapitalvereinbarung. In Bezug auf den Stan-
dardansatz bleiben hingegen betrachtliche Unterschiede bestehen, insbeson-
dere hinsichtlich der Risikogewichtung. Bei beiden Ansdtzen diirfte die Hohe
der Eigenmittelunterlegung in der Schweiz auch in Zukunft iiber dem inter-
nationalen Durchschnitt liegen. Die Entwiirfe fiir die Verordnungen und Rund-
schreiben sollen im Laufe des Jahres 2005 zur Konsultation vorgelegt und an-
fangs 2006 definitiv verabschiedet werden. Ende 2006 wiirde dann die neue
Eigenkapitalregelung in Kraft treten.
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Unterstiitzung der
Vereinbarung durch die SNB

Mitwirkung der SNB
an den Umsetzungsarbeiten



Reform des Rechts
mediatisiert verwahrter
Wertpapiere

Harmonisierung des Rechts
mediatisiert verwahrter
Wertpapiere

Mitwirkung in
Expertenkommission FINMA

6.3 Reform des Wertpapierrechts

Die Nationalbank hat ferner die Bestrebungen zur Reform des Rechts
der von Finanzintermedidren verwahrten Wertpapiere aktiv unterstiitzt. Sie
leitete eine vom Eidgendssischen Finanzdepartement (EFD) 2003 eingesetz-
te Arbeitsgruppe, die 2004 ihre Arbeiten an einem Entwurf zu einem Bundes-
gesetz iiber die Verwahrung und Ubertragung von Bucheffekten (Buchef-
fektengesetz) abgeschlossen hat. Das Gesetz modernisiert die rechtlichen
Grundlagen fiir die Verwahrung von Wertpapieren durch Finanzintermediare, fiir
deren Ubertragung sowie fiir die Begriindung von Sicherheitsrechten daran.
Es bezweckt einen Schutz der Eigentumsrechte der Anleger, will aber auch
zur Stabilitdt des Finanzsystems beitragen. Zugleich soll durch eine Ratifika-
tion des Haager Wertpapier-Ubereinkommens auch das internationale Privat-
recht der mediatisiert verwahrten Wertpapiere auf neue Grundlagen gestellt
werden. Das EFD fiihrt bis Anfang 2005 ein Konsultationsverfahren zu dem
Entwurf durch.

Schliesslich unterstiitzt die Nationalbank ein Projekt des Romer
Instituts fiir die Vereinheitlichung des Privatrechts (Unidroit) zur materiellen
Harmonisierung des Rechts der mediatisiert verwahrten Wertpapiere, welche
bei grenziiberschreitenden Verwahrungsverhaltnissen das Zusammenspiel der
nationalen Rechtsordnungen sicherstellen soll. Eine von Unidroit bestellte
Expertengruppe fiihrte im Studienzentrum Gerzensee eine einwochige Arbeits-
tagung durch.

6.4 Finanzmarktrelevante Gesetzgebung

Die Nationalbank hat weiterhin in der Expertenkommission FINMA
unter Leitung von Prof. Ulrich Zimmerli mitgearbeitet, welche die gesetz-
lichen Grundlagen zur Integration der Finanzmarktaufsicht erarbeitet. Die
Kommission Zimmerli hatte 2003 die Schaffung einer eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA) vorgeschlagen. 2004 konzentrierten sich die Arbeiten
auf die Sanktionenordnung sowie die Erweiterung der prudentiellen Aufsicht
auf Devisenhdndler, Introducing Brokers und unabhdngige Vermdgensverwal-
ter. Die Nationalbank unterstiitzt eine griffige Sanktionenordnung. Sie hat
sich ferner gegen Absichten gewandt, der kiinftigen Aufsichtsbehorde Auf-
gaben aufzubiirden, welche nicht zwingend durch die FINMA wahrgenommen
werden miissen.
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7  Mitwirkung bei der
internationalen Wahrungskooperation

Die Nationalbank hat nach Art. 5 Abs. 3 NBG die Aufgabe, an der
internationalen Wahrungskooperation mitzuwirken.

Auf internationaler Ebene arbeitet die Nationalbank vor allem mit
dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF), der Zehnergruppe (G-10), der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) sowie der Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) zusammen. Sie leis-
tet zudem technische Hilfe.

7.1 Mitwirkung beim
Internationalen Wahrungsfonds

Die Schweiz ist seit 1992 Mitglied des IWF. Der IWF hat die Aufgabe,
sich weltweit fiir stabile Wahrungsverhaltnisse und fiir den freien Handel
und Zahlungsverkehr einzusetzen. Die Schweiz als offene Volkswirtschaft mit
einem international bedeutenden Finanzsektor teilt diese Zielsetzung.

Der Prasident der Nationalbank hat Einsitz im Gouverneursrat als
dem obersten Organ des IWF, und der Vorsteher des Eidgenossischen Finanz-
departements (EFD) leitet die schweizerische Delegation, die an den Tagungen
des IWF teilnimmt. Die Schweiz hdlt einen der 24 Sitze im Exekutivrat,
dem wichtigsten operativen Organ des IWF, wo sie als Vertreterin einer
Stimmrechtsgruppe (Schweiz sowie Aserbeidschan, Kirgisien, Polen, Serbien-
Montenegro, Tadschikistan, Turkmenistan und Usbekistan) die Politik des
IWF aktiv mitgestaltet. Der Schweizer Exekutivratssitz wird wechselweise von
einem Vertreter der Nationalbank und des EFD besetzt. Die Nationalbank
und das EFD legen die Politik der Schweiz im IWF fest und unterstiitzen den
Schweizer Exekutivdirektor bei der Fiihrung der Geschafte.

Die wichtigsten Geschafte im Exekutivrat im Jahre 2004 betrafen ne-
ben der Uberwachung der wirtschaftlichen Lage der Mitgliedlinder (Krisen-
prdvention), die Krisenbewadltigung, die Rolle des IWF in d@rmeren Landern
sowie die finanzielle Situation des Fonds. Der Exekutivrat bestatigte, dass der
IWF bei der Uberwachungstitigkeit in den letzten Jahren grosse Fortschritte
erzielt hat. In der Krisenbewaltigung schenkte er den Mitgliedlandern mit
einem Kreditprogramm besondere Aufmerksamkeit. In diesem Zusammenhang
galt sein Augenmerk vor allem Argentinien, Brasilien und der Tiirkei als den
drei grossten Kreditnehmern des Fonds. Ferner setzte er seine Diskussion iber
die Ausgestaltung der Kreditoperationen und Kreditinstrumente fort. Dabei
betonte er die Notwendigkeit, bei der Gewahrung von grossen Kreditpaketen
die bestehenden Regeln einzuhalten. In Bezug auf die Rolle des IWF in drme-
ren Landern befasste sich der Exekutivrat mit Fragen der Mittelbereitstellung
und der Nachhaltigkeit der Schulden. Bei der Beurteilung der finanziellen
Lage des Fonds kam der Exekutivrat zum Schluss, dass der IWF auch mittel-
fristig iber ausreichende Finanzmittel verfiigt.
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Mitwirkung in verschiedenen
Institutionen

Mitwirkung beim IWF

Gouverneursrat
und Exekutivrat des IWF

Wichtige Geschifte
des Exekutivrats 2004



Nationalbank finanziert
Reserveposition

Nationalbank finanziert
PRGF und Interims-PRGF

Bericht iiber die
Finanzposition des IWF

Kollektivklauseln

Der IWF finanziert seine Aktivitdten durch die Quoten oder Kapi-
talanteile der Mitgliedldnder. Die gesamte Quotensumme im Fonds betrdgt
213 Mrd. Sonderziehungsrechte (SZR) (rund 370 Mrd. Franken) und die Quote
der Schweiz 3458,5 Mio. SZR (rund 6050 Mio. Franken). Der vom IWF bean-
spruchte Teil der schweizerischen Quote, die Reserveposition, wird von der
Nationalbank finanziert. Sie stellt fiir diese eine Wahrungsreserve dar und
kann von ihr jederzeit beansprucht werden. Ende 2004 betrug die Reserve-
position der Schweiz 1153,9 Mio. SZR, verglichen mit 1386,4 Mio. SZR Ende
2003. Ende 2004 entsprach 1 SZR 1,758 Franken. Der Wert errechnet sich aus
den gewichteten Kursen der Wahrungen Dollar, Euro, Yen und Pfund.

Die Nationalbank finanziert zudem den schweizerischen Beitrag an
das Darlehenskonto der Armutverringerungs- und Wachstumsfazilitat (PRGF).
Die Mittel der PRGF, an denen sich die Schweiz mit einer Kreditzusage von
151,7 Mio. SZR beteiligt, waren bis Ende 2001 vollstandig gezogen. Da die
PRGF erst ab 2005 als selbsttragende Fazilitdt weitergefiihrt werden kann,
wurde eine Zwischenfinanzierung (Interims-PRGF) notig. Die Schweiz beteiligt
sich an der Finanzierung des Kapitalbetrags mit 250 Mio. SZR, die von der
Nationalbank bereitgestellt werden. Bei beiden Fazilitdten garantiert der Bund
die fristgerechte Riickzahlung der Kredite einschliesslich der Zinszahlungen.

7.2 Mitwirkung in der Zehnergruppe

Die Nationalbank nimmt an den Sitzungen der Finanzminister und No-
tenbankgouverneure der Zehnergruppe sowie an verschiedenen Arbeitsgrup-
pen teil. Im Jahre 2004 widmete sich die Zehnergruppe eingehend der Finanz-
lage des IWF, insbesondere den Risiken, denen der Fonds ausgesetzt ist, sowie
den Maglichkeiten, diese zu begrenzen.

Die Finanzminister und Notenbankgouverneure stellten ferner mit Be-
friedigung fest, dass die von der Zehnergruppe geforderten Kollektivklauseln
in Staatsanleihen innert weniger Jahre gangige Marktpraxis geworden sind.
Kollektivklauseln sollen im Verzugsfall eine Restrukturierung von Schulden
staatlicher Emittenten erleichtern.
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7.3 Mitwirkung bei der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich

Im Rahmen der BIZ treffen sich die Gouverneure der Zentralbanken
der Industrie- und Schwellenldnder alle zwei Monate zum Informationsaus-
tausch. Die Nationalbank arbeitet zudem in den vier stiandigen Ausschiis-
sen der BIZ mit: im Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, im Ausschuss fiir
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme, im Ausschuss fiir das weltweite
Finanzsystem und im Markteausschuss.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht stellt eine Plattform zur
regelmadssigen Zusammenarbeit in Bankaufsichtsfragen dar. Die Tatigkeit dieses
Ausschusses ist im Kapitel iiber den Beitrag der Nationalbank zur Stabilitat
des Finanzsystems beschrieben.

Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS)
verfolgt und analysiert die Entwicklungen in nationalen und internationa-
len Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen. Das CPSS veroffentlichte
im Jahre 2004 zwei Berichte. Der erste Bericht gibt einen Uberblick iiber
die Verbreitung von elektronischem Geld und innovativen Zahlungsinstru-
menten in iber 90 Landern. Der zweite Bericht entstand in Zusammenarbeit
mit dem technischen Ausschuss der internationalen Wertpapieraufsichts-
behdrden (I0SCO). Er beinhaltet 15 Empfehlungen an die Betreiber von zent-
ralen Gegenparteien.

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS) verfolgt und
beurteilt die Finanzmarkte weltweit und erarbeitet Empfehlungen, die es den
Zentralbanken erleichtern, ihre Verantwortung in Bezug auf die Stabilitdt des
Finanzsystems wahrzunehmen. Das CGFS verdffentlichte im Jahre 2004 einen Be-
richt iber die Bedeutung auslandischer Direktinvestitionen in Finanzsektoren
von Schwellenldndern. Der Bericht zeigt, dass die starke Zunahme solcher
Direktinvestitionen eine wichtige Rolle bei der Integration der Schwellen-
ldnder in das globale Finanzsystem spielte, und dass diese Integration den
Finanzsektoren der entsprechenden Lander betrdachtliche Vorteile brachte.

Der Markteausschuss ist ein Diskussionsforum der fiir die Finanzmarkt-
operationen verantwortlichen Mitarbeiter der Zentralbanken der Zehnergruppe.
Die Diskussionen befassten sich mit den Entwicklungen auf den Devisen- und
anderen Finanzmarkten sowie den Auswirkungen einzelner Ereignisse auf die
Funktionsfahigkeit dieser Markte.
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Basler Ausschuss
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das weltweite Finanzsystem

Méarkteausschuss



Wahrungshilfegesetz in Kraft

Keine neuen Kredite

Technische Hilfe

7.4 Mitwirkung bei der OECD

Die Schweiz ist Mitglied der OECD. Sie setzt sich in den Komitees fiir
die Weiterentwicklung der wirtschaftlichen Beziehungen, namentlich unter
den Industrieldndern ein. Die Nationalbank nimmt die Mitgliedschaft jeweils
zusammen mit der Bundesverwaltung in mehreren Gremien wahr. Das Economic
Policy Committee (EPC), dessen Working Parties WP1 und WP3 und deren
Arbeitsgruppen befassen sich auf politischer wie auf wissenschaftlicher Ebe-
ne mit den weltwirtschaftlichen Perspektiven. Das Finanzmarktkomitee (CMF)
bespricht aktuelle Entwicklungen und Strukturprobleme der internationalen
Finanzmarkte. Beim Examen Suisse wird der Landerbericht der OECD iiber die
Schweiz ndher diskutiert.

7.5 Wahrungshilfekredite

Das Bundesgesetz und der Bundesbeschluss iiber die internationa-
le Wahrungshilfe (Wahrungshilfegesetz resp. -beschluss) traten am 1. Okto-
ber 2004 in Kraft. Sie [6sten den Bundesbeschluss iiber die Mitwirkung der
Schweiz an internationalen Wahrungsmassnahmen ab.

Im Jahre 2004 wurden keine neuen Wahrungshilfekredite ausbezahlt.
Am Jahresende war ein Zahlungsbilanzhilfekredit an Bulgarien in Hohe von
14,3 Mio. Euro mit einer Laufzeit bis 2007 ausstehend.

7.6 Technische Hilfe

Die Nationalbank pflegt gute Beziehungen zu den Zentralbanken der
unter 7.1 erwahnten Lander ihrer Stimmrechtsgruppe im IWF. Dank der Unter-
stiitzung durch diese Lander kann die Schweiz im Internationalen Wahrungs-
fonds eine Stimmrechtsgruppe anfiihren; ihr Sitz im Exekutivrat erleichtert
die Einflussnahme. Den Zentralbanken dieser Lander leistet die Nationalbank
schwerpunktmdssig technische Hilfe. Dabei konzentriert sie sich auf den
Transfer von notenbankspezifischem Wissen. Finanzielle Beitrdge leistet sie
keine.
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Die Nationalbank berdt die Zentralbank von Aserbaidschan seit 2002
bei der Einfilhrung einer neuen Banknotenserie sowie im Bereich Umsetzung
der Geldpolitik. Diese Projekte entwickelten sich im Jahre 2004 weiter. Neu
wurde die Zentralbank von Aserbaidschan wie auch die Zentralbank von Mon-
tenegro bei der Anlage von Wahrungsreserven fachlich unterstiitzt. Ein be-
reits bestehendes Projekt auf diesem Gebiet mit der Zentralbank von Serbien
wurde fortgesetzt. Die Zentralbank von Kirgisien wurde weiterhin beim Bar-
geldmanagement und bei der Ausbildung in Zentralbankfiihrung fachlich un-
terstiitzt. Die technische Hilfe an die Zentralbank von Tadschikistan wurde
mit einem Projekt zur Vorbereitung von geldpolitischen Entscheiden in An-
griff genommen.

In diesem Jahr wurde auch themenspezifische technische Hilfe gleich-
zeitig an mehrere Lander geleistet. In einem Seminar zum Thema «Bargeld»
machten sich Vertreter aus Aserbaidschan, Kirgisien und Tadschikistan zu-
sammen mit Vertretern von vier weiteren Landern mit den Herausforderun-
gen der Emission und der Handhabung von Banknoten vertraut. Im Mai 2004
organisierte die Polnische Zentralbank gemeinsam mit der Nationalbank ein
Seminar in Warschau zum Thema «Wechselkursregime und Geldpolitik». Das
Seminar wandte sich speziell an Teilnehmer von Zentralbanken der Lander der
schweizerischen Stimmrechtsgruppe und weiterer Lander der vormaligen So-
wjetunion und Siidosteuropas, mit dem Ziel, diese in den wissenschaftlichen
Diskurs einzubeziehen und die Zusammenarbeit zwischen den entsprechenden
Zentralbanken zu fordern.

Ausserhalb der Landergruppe in den Institutionen von Bretton Woods
beriet die Nationalbank die Zentralbanken von Kasachstan und Mexiko in Fra-
gen der Planung und Budgetierung.
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Auftrag

Entgeltlichkeit
von Bankdienstleistungen

Liquiditatsmanagement

Emissionstdtigkeit

1 nach Liberierungsdatum.

2 ohne Eigentranchen
des Bundes.

3 inklusive vom Bund
im Markt platzierte Eigen-
tranchen.

8  Bankdienstleistungen fiir den Bund

Die Nationalbank erbringt dem Bund gestiitzt auf Art. 5 Abs. 4 und
Art. 11 NBG Bankdienstleistungen.

Sie erbringt diese Leistungen gegen ein angemessenes Entgelt, jedoch
unentgeltlich, wenn sie die Durchfiihrung der Geld- und Wahrungspolitik er-
leichtern. Die entgeltlichen Dienstleistungen betreffen den Zahlungsverkehr,
die Liquiditdatsbewirtschaftung und die Verwahrung von Wertschriften. Die
Einzelheiten {iber die erbrachten Dienstleistungen und das Entgelt wurden in
Vereinbarungen zwischen der Eidgendssischen Finanzverwaltung und der Na-
tionalbank geregelt.

Der Bund hielt seine liquiden Mittel bis Ende 2004 in Form von Sicht-
guthaben oder kurzfristigen Festgeldern bei der Nationalbank. Im Falle von
Liquiditatsengpassen vermittelte die Nationalbank fiir den Bund Geldmarkt-
kredite bei Banken. Festgelder, die der Bund bei der Nationalbank anlegt, ver-
zinst diese zu marktiiblichen Sdtzen. Die Sichtguthaben werden bis zu einer
bestimmten Limite verzinst. Die Post platziert ihre liquiden Mittel direkt am
Geldmarkt.

Fiir den Bund emittierte die Nationalbank im Jahre 2004 Geldmarkt-
buchforderungen (GMBF) und Anleihen. Es wurden fiir insgesamt 41,8 Mrd.
Franken GMBF gezeichnet; davon wurden 39,5 Mrd. Franken zugeteilt. Bei den
Bundesanleihen wurden insgesamt 16,1 Mrd. Franken gezeichnet; zugeteilt
wurden 11,1 Mrd. Franken.

Bundesanleihen und Geldmarktbuchforderungen

2000 2001 2002 2003 2004

Anzahl Emissionen®
GMBF 52 52 52 53 52
Bundesanleihen 14 14 15 20 25

Total gezeichnete in Mrd. Franken
GMBF 62,7 53,0 54,7 57,8 41,8
Bundesanleihen? 15,6 12,6 9,9 18,7 16,1

Total zugeteilt in Mrd. Franken
GMBF 42,4 39,7 40,6 40,1 39,5
Bundesanleihen? 9,3 7,5 8,4 14,9 11,1

Ausstehend am Jahresende in Mrd. Franken
GMBF 13,4 11,5 12,4 10,7 12,0
Bundesanleihen® 54,1 62,1 70,2 82,6 88,7

Die SNB wickelte einen Teil der Zahlungen des Bundes an das In- und
Ausland ab. Ausserdem fiihrte sie bis zur Aufhebung Ende Oktober das Eid-
gendssische Schuldbuch und verwaltete fiir Bundesstellen und bundesnahe
Unternehmen Wertpapiere und Wertgegenstande.
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