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Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank {ibermittelte am
15. Februar 2006 seinen gemdss Art. 7 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes vom
3. Oktober 2003 erstellten Rechenschaftsbericht 2005 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) legt der Bundesversammlung
gemass Artikel 7 Absatz 2 des Nationalbankgesetzes (NBG) jahrlich in einem
Bericht Rechenschaft iiber die Erfiillung ihrer Aufgaben ab. Der vorliegende
Bericht {iber das Jahr 2005 folgt in seiner Disposition dem Inhalt von Artikel
5 NBG. Jeder der dort aufgefiihrten acht Aufgaben wird ein separates Kapitel
gewidmet.

Im Berichtsjahr galt das Hauptinteresse der Nationalbank der Geld-
politik, den Anlagen und der Ausschiittung des Goldverkaufserloses. Die
Geldpolitik blieb infolge der konjunkturellen Verunsicherung und des Feh-
lens einer unmittelbaren Inflationsgefahr expansiv, konnte aber schliesslich
den im Vorjahr begonnenen Prozess der Normalisierung der Leitzinsen wieder
aufnehmen. Die Anlagen, namentlich die Wahrungsreserven, erfuhren dank
einer Kumulation sonst gegenldufiger Preis- und Kurseffekte ausserordent-
liche Wertsteigerungen. Die Ausschiittung des Erloses aus dem Verkauf des
fiir monetdre Zwecke nicht mehr bendtigten Goldes von 21,1 Mrd. Franken
erfolgte liquiditdtsneutral und ohne Stérung des Markts. In allen Bereichen
ihrer Tatigkeit festigte die Nationalbank die nach der Totalrevision des NBG
im Vorjahr eingeleiteten Reformen.

(1) Die Geldpolitik ist im Gesamtinteresse des Landes zu fiihren. Sie
soll Preisstabilitat gewdhrleisten und dabei der konjunkturellen Entwick-
lung Rechnung tragen. Geldpolitische Impulse wirken mit erheblicher Ver-
zogerung auf Produktion und Preise. Die Geldpolitik orientiert sich folglich
nicht an der aktuellen, sondern an der zukiinftigen Inflation. Das geldpoli-
tische Konzept basiert auf den drei Elementen Definition der Preisstabilitdt,
mittelfristige Inflationsprognose und operatives Zielband fiir den anvisierten
Geldmarktsatz.

Die Weltkonjunktur entwickelte sich im ersten Semester verhaltener
und unregelmdssiger als im Jahr zuvor. Der markante Anstieg der Rohstoff-
preise und die Probleme der grossen Nachbarldander der Schweiz wirkten ah-
mend. Spater kehrte, von den USA und Asien ausgehend, die Dynamik zuriick
und erfasste schliesslich auch Europa. Inflation begann sich abzuzeichnen
und fiihrte mit der Zeit zu weniger expansiver Geldpolitik.

In der Schweiz verlief die Entwicklung dhnlich. Die anfangliche Schwa-
che der Konjunktur war auf fallende Exporte, unausgelastete Kapazitaten und
eine allgemeine Verunsicherung zuriickzufiihren. Mitte Jahr zeichnete sich
dann eine vom Export und der Bauwirtschaft getragene Erholung ab. Diese
starkte das Vertrauen und miindete in einen breit abgestiitzten Aufschwung,
der endlich auch den Konsum erfasste, der Beschaftigung aber kaum Impulse
verlieh. Das Preisniveau blieb stabil, die Kapitalrendite tief und der Franken-
kurs sank im Gleichschritt mit jenem des Euro.
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Im Dezember 2004 unterbrach die Nationalbank die Mitte Jahr begon-
nene Normalisierung der Geldpolitik. Das Zinsniveau war zwar weiterhin aus-
gesprochen tief und verschiedene monetdre Indikatoren signalisierten einen
eindeutig expansiven Kurs. Die weltwirtschaftliche Entwicklung blieb aber
unberechenbar und die Konjunkturindikatoren fiir Europa und die Schweiz
deuteten auf einen nur schwachen Aufschwung. Zudem hitte die Uberhit-
zung am Erdolmarkt ebensogut eher rezessiv wie - iiber Zweitrundeneffekte
- eher inflationar wirken kdnnen. Zuriickhaltung war also geboten, insbeson-
dere auch deshalb, weil trotz der Olpreishausse kein unmittelbarer allgemei-
ner Teuerungsdruck auszumachen war. Gegen das Jahresende hin hatten sich
dann die Auftriebskrafte entweder bereits durchgesetzt oder klar durchzuset-
zen begonnen. Die Konjunktur gewann an Breite und Nachhaltigkeit, und das
Leitzinsband konnte schliesslich angehoben werden.

(2) Die Versorgung des Geldmarkts mit Liquiditat ist Teil der Umsetzung
der Geldpolitik. Das NBG umschreibt die zuldssigen Zentralbankgeschafte, und
die Richtlinien iiber das geldpolitische Instrumentarium konkretisieren die
Instrumente und Verfahren, die verwendbaren Sicherheiten sowie die Bedin-
gungen des Lending-of-last-Resort. Die Geldversorgung erfolgte iiber eine
Reihe von fast ausnahmslos auf dem Repogeschdft basierenden Instrumen-
ten. Ab Jahresbeginn galt die neue Mindestreserveregelung, und in der Eng-
passfinanzierung konnte neben dem neuen «Repogeschaft zum Sondersatz»
bis Ende Jahr noch der Lombardkredit beansprucht werden.

(3) Die Nationalbank verfiigt iiber das Monopol zur Ausgabe von Bank-
noten. Sie versorgt die Wirtschaft iiber Banken und Post mit Noten und -
im Auftrag des Bundes - mit Miinzen. 2005 galt das Augenmerk wiederum
der Pflege der Notenqualitdt und des Bargeldverkehrs, den Bargelddepots
bei Dritten, der Weiterentwicklung der Sicherheitsmerkmale sowie der vor-
ausschauenden Abwehr von Filschungsversuchen. Auf dem Weg zu einer
nachsten Notenserie stand die Suche nach einem geeigneten Gestalter im
Vordergrund.

(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, steuert das die Interbankzahlungen abwickelnde SIC-
System und iiberwacht die Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme. Im
Berichtsjahr wurden die Kompetenzen der SNB als Steuerungsorgan des SIC
erweitert und von jenen als Uberwacherin abgegrenzt. Fiir die systemisch
relevanten Abwicklungssysteme konkretisierte die Nationalbank die gesetz-
lichen Mindestanforderungen.

(5) Die Nationalbank verwaltet die Wahrungsreserven des Landes. Sie
orientiert sich dabei an den Kriterien Sicherheit, Liquiditdt und Ertrag. Vom
Direktorium erlassene Richtlinien definieren die Anlagegrundsatze, die Anlage-
instrumente sowie den Anlage- und Risikokontrollprozess. Die Anlagen blie-
ben weiterhin auf die liquidesten Wahrungen und Anlagemarkte und auf die
Schuldner hochster Bonitdat konzentriert. Das Anlageuniversum wurde, nach-
dem im Vorjahr erstmals Unternehmensanleihen gekauft worden waren, um
die Kategorie der auslandischen Aktien erweitert. Der iiber alle Anlagen hin-
weg erzielte Ertrag war ausserordentlich hoch; inshesondere das Gold und der
Dollar wurden markant hoher bewertet.
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(6) Die Nationalbank hat den Auftrag, zu einem stabilen Finanzsys-
tem beizutragen. Ein solches ist zugleich Resultat und Voraussetzung erfolg-
reicher Geldpolitik und funktionierender Finanzmarkte. Die Nationalbank sucht
Risiken friih zu erkennen und mit der Geldpolitik und anderen Aktivitaten
auf stabilisierende Rahmenbedingungen hinzuwirken. Im Jahresbericht zur
Finanzstabilitdt beurteilte sie das Bankensystem und die Finanzmarktinfra-
struktur als stabil und auf Storfélle gut vorbereitet. Sie half Massnahmen der
Krisenvorsorge und -bewdltigung identifizieren und der Umsetzung zufiihren.
Auf verschiedenen Gebieten arbeitete sie mit in- und auslandischen Regulie-
rungs- und Aufsichtsbehorden zusammen.

(7) Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wahrungskoopera-
tion mit. Wichtige Foren bieten der Internationale Wahrungsfonds (IWF), die
Zehnergruppe (G-10), die Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
sowie die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD). Der IWF befasste sich hauptsichlich mit der priventiven Uberwa-
chung der Mitgliedldnder, der Krisenbewaltigung, den Finanzproblemen drme-
rer Lander sowie der eigenen strategischen Ausrichtung. Die G-10 studierte
u.a. die Auswirkungen des Alterns auf die Pensionen und die Finanzmarkte.
Die der SNB zuganglichen Ausschiisse der BIZ widmeten sich der Bankenauf-
sicht, dem Zahlungsverkehr, dem Weltfinanzsystem und den Finanzmarkten.
Die Technische Hilfe der Nationalbank konzentrierte sich auf die Lander der
Stimmrechtsgruppe im IWF und betraf ausschliesslich den Transfer noten-
bankspezifischen Wissens.

(8) Die Nationalbank erbringt dem Bund Bankdienstleistungen
namentlich im Zahlungsverkehr, in der Bewirtschaftung der Liquiditat und der
Verwaltung von Wertschriften. Im Berichtsjahr wurden die Einzelheiten der zu
erbringenden Leistungen und deren im neuen NBG vorgesehenen Abgeltung
in einer Vereinbarung mit der Eidgendssischen Finanzverwaltung umfassend
neu geregelt.
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1  Geld- und Wahrungspolitik

Das vergangene Jahr zeichnete sich durch eine international wie
national verhaltene Konjunktur aus. Nach einer einjahrigen Pause nahm die
Nationalbank die Normalisierung ihres geldpolitischen Kurses mit der Erho-
hung ihrer Zinssatze im Dezember wieder auf. Die Preisstabilitat war jederzeit
gewahrleistet.

Im Kapitel 1.1 werden der rechtliche Rahmen fiir die Geldpolitik, das
Mandat und die geldpolitische Strategie der Nationalbank erdrtert. Die Kapi-
tel 1.2 und 1.3 geben einen Uberblick iiber den Konjunkturverlauf im Ausland
und in der Schweiz. Das Kapitel 1.4 erldutert die Umsetzung der Geldpoli-
tik im Jahre 2005 und die Entscheidungen des Direktoriums im Kontext der
vierteljahrlichen geldpolitischen Lagebeurteilungen. Im Kapitel 1.5 wird die
Tatigkeit der Nationalbank im Statistikbereich beschrieben.

1.1 Geldpolitische Strategie

Die Bundesverfassung beauftragt die Nationalbank, als unabhdngige
Institution im Gesamtinteresse des Landes die Geld- und Wahrungspolitik zu
fithren (Art. 99 BV). Der Auftrag wird im Nationalbankgesetz (Art. 5 Abs. 1)
prazisiert. Dieses betraut die Nationalbank mit der Aufgabe, die Preisstabi-
litdt zu gewdhrleisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung
zu tragen.

Die Nationalbank hat somit allfdllige Zielkonflikte zwischen Preissta-
bilitat und Konjunkturentwicklung im Gesamtinteresse bestmoglich zu l6sen,
wobei die Preisstabilitdt vorrangig ist. Die Verpflichtung auf das Gesamt-
interesse verlangt, dass die Nationalbank ihre Politik auf die Bediirfnisse der
schweizerischen Volkswirtschaft als Ganzes ausrichtet, also nicht die Interes-
sen einzelner Regionen oder Branchen vorrangig behandelt.

Die Preisstabilitat tragt zum wirtschaftlichen Aufschwung bei. Stabile
Preise sind eine wichtige Voraussetzung fiir das reibungslose Funktionieren
der Wirtschaft. Sowohl Inflation als auch Deflation stéren die Entscheide von
Konsumenten und Produzenten und verursachen hohe soziale Kosten.

Die Geldpolitik der Nationalbank zielt auf mittel- und langfristige
Preisstabilitdt; es geht ihr darum, anhaltende Inflation und Deflation zu ver-
hindern. Voriibergehende Preisschwankungen lassen sich hingegen nicht iiber
die Geldpolitik ausgleichen. Indem sie Preisstabilitat anstrebt, schafft die
Geldpolitik Rahmenbedingungen, die es der Wirtschaft ermdglichen, ihr Pro-
duktionspotenzial voll auszuschopfen.

Um die Preisstabilitdt zu sichern, muss die Nationalbank fiir angemes-
sene monetdre Bedingungen sorgen. Zu tiefe Zinsen wahrend einer zu langen
Phase fiihren zu einer {ibermdssigen Versorgung der Wirtschaft mit Geld und
Krediten und damit zu einer iiberhéhten Nachfrage nach Giitern und Dienst-
leistungen. Zwar kurbelt dies die Produktion zunédchst an; mit der Zeit entste-
hen aber Engpédsse. Die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdaten werden zu stark
ausgelastet. In der Folge steigen die Preise. Umgekehrt bewirkt ein wahrend
ldngerer Zeit zu hohes Zinsniveau eine Verknappung der Geld- und Kreditver-
sorgung und damit eine zu geringe Gesamtnachfrage. Dies wirkt sich damp-
fend auf die Preise fiir Giiter und Dienstleistungen aus.
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Die Wirtschaft unterliegt zahlreichen Einfliissen aus dem In- und Aus-
land. Die daraus entstehenden konjunkturellen Schwankungen erzeugen, mas-
sigen oder verstdrken den Preisdruck. Solche Phdanomene lassen sich nicht
vermeiden. Obwohl die Geldpolitik auf die mittlere und lange Frist ausge-
richtet ist, kann sie dazu beitragen, derartige Schwankungen zu dampfen. In
diesem Sinne tragt die Nationalbank bei der Festlegung ihrer Geldpolitik auch
der konjunkturellen Entwicklung Rechnung.

Die Nationalbank wird mit vielen verschiedenen Situationen konfron-
tiert. Am haufigsten kommt es zu Inflations- oder Deflationsschiiben, wenn
sich die Gesamtnachfrage nach Giitern und Dienstleistungen nicht im Gleich-
schritt mit den Produktionskapazitdaten der Wirtschaft entwickelt. Eine solche
Konstellation kann sich zum Beispiel bei unvorhergesehenen Schwankungen
des Konjunkturverlaufs im Ausland, anhaltenden Wechselkursverzerrungen,
zerriitteten Staatsfinanzen oder unangemessener Geldversorgung in der Ver-
gangenheit ergeben. Die preistreibenden Effekte verstarken sich, wenn die
Wirtschaft iiberhitzt ist, und lassen nach, wenn die Produktionskapazitaten
nicht voll ausgelastet sind. Im ersten Fall wird die Nationalbank ihre Geld-
politik tendenziell straffen, im zweiten Fall lockern. Eine auf Preisstabilitat
ausgerichtete Geldpolitik {ibt folglich einen korrigierenden Einfluss auf die
Gesamtnachfrage aus und verstetigt so die Konjunkturentwicklung. Die Stra-
tegie der Nationalbank muss somit darauf abzielen, die Preisstabilitat schritt-
weise wiederherzustellen.

Die Situation ist komplexer, wenn Preiserhéhungen von Schocks aus-
gelost werden, welche die Kosten der Unternehmen steigen und die Produktion
zuriickgehen lassen. Eine anhaltende Verteuerung des Erddls ist ein Beispiel
dafiir. Die Geldpolitik muss in diesem Fall einerseits darauf achten, dass die
hoheren Produktionskosten nicht in eine Inflationsspirale miinden und ande-
rerseits verhindern, dass die von den Schocks betroffenen Unternehmen nicht
ibermdssig benachteiligt werden. Eine Strategie, die eine zu rasche Wieder-
herstellung der Preisstabilitdt verfolgt, birgt die Gefahr negativer Einfliisse
auf Konjunktur und Beschaftigung.

Auch wenn die Nationalbank in ihren geldpolitischen Entscheidungen
die konjunkturelle Entwicklung beriicksichtigt, darf von ihr nicht erwartet
werden, dass sie den Wirtschaftsverlauf feinsteuert. Es bestehen zu viele Unsi-
cherheiten iiber die Ausloser und die Dauer der Schocks, welche den Gang der
Wirtschaft beeintrachtigen, wie auch {iber die Transmissionsmechanismen,
die Verzogerungen und das Ausmass, mit denen die geldpolitischen Massnah-
men auf Konjunktur und Preise wirken.

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 Indi-
katoren ab. Das geldpolitische Konzept, das seit Anfang 2000 in Kraft ist,
besteht aus drei Elementen: einer Definition der Preisstabilitat, einer mit-
telfristigen Inflationsprognose und - auf operativer Ebene - einem Zielband
fiir einen Referenzzinssatz, den Libor (London interbank offered rate) fiir drei-
monatige Anlagen in Schweizer Franken.
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Die Nationalbank setzt Preisstabilitdt mit einem Anstieg des Landes-
indexes der Konsumentenpreise (LIK) von unter 2% pro Jahr gleich. So trdgt
sie der Tatsache Rechnung, dass nicht jede Preisverdnderung zwangslaufig
inflationdr ist. Auch ist sie der Ansicht, dass die Teuerung nicht genau gemes-
sen werden kann. Messprobleme ergeben sich etwa bei qualitativen Verbesse-
rungen von Giitern und Dienstleistungen. Solche Veranderungen sind im LIK
nur unvollstandig beriicksichtigt; sie tragen dazu bei, dass die am Indexver-
lauf gemessene Teuerung tendenziell leicht {iberzeichnet wird.

Die Nationalbank verdffentlicht vierteljahrlich eine Prognose fiir die
Entwicklung der Inflation in den kommenden drei Jahren. Der Zeitraum von
drei Jahren entspricht in etwa dem Zeitbedarf fiir die Ubertragung geldpoli-
tischer Impulse auf die Wirtschaft. Prognosen iiber einen so langen Horizont
hinweg sind mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Mit der Publikation
einer mittel- bis langfristigen Prognose unterstreicht die Nationalbank die
Notwendigkeit, eine vorausschauende Haltung einzunehmen und friihzeitig
sowohl auf Inflations- als auch auf Deflationsgefahren zu reagieren.

Die Inflationsprognose der Nationalbank beruht auf einem Szenario
der internationalen Konjunkturentwicklung sowie auf der Annahme, dass der
Libor {iber den gesamten Prognosehorizont konstant bleibt. Sie zeigt damit
auf, wie sich die Preise auf Grund eines bestimmten Szenarios der Weltkon-
junktur und einer unverdanderten Geldpolitik der Schweiz entwickeln diirften.
Sie ladsst sich folglich nicht mit den Prognosen anderer Institutionen verglei-
chen, welche in der Regel die erwarteten geldpolitischen Entscheidungen ein-
beziehen.

Mittel- und langfristig hangt die Preisentwicklung entscheidend von
der Geldversorgung ab. Die Geldaggregate spielen daher in den quantitativen
Modellen zur Erstellung der Inflationsprognose auf zwei oder drei Jahre hinaus
eine vorrangige Rolle. In der kiirzeren Frist sind andere Indikatoren, die sich
vor allem auf die Entwicklung der Konjunktur und der Wechselkurse beziehen,
fiir die Bestimmung der erwarteten Inflation wesentlich.

Die Nationalbank kommentiert regelmassig den Verlauf der wichtigs-
ten geldpolitischen Indikatoren, die in ihre Inflationsprognose einfliessen.
Die zur Erstellung der Inflationsprognose verwendeten Modelle werden zudem
in verschiedenen Publikationen der Nationalbank erldutert.

Wenn die prognostizierte Inflation von der Preisstabilitdt abweicht,
drangt sich eine Anpassung der Geldpolitik auf. Droht die Inflation dauerhaft
tiber 2% zu steigen, wird die Nationalbank eine Straffung ihrer Geldpolitik ins
Auge fassen. Umgekehrt wird sie eine Lockerung vorsehen, wenn die Gefahr
einer Deflation besteht. Die Nationalbank reagiert nicht mechanisch auf ihre
Inflationsprognose; sie tragt, wenn sie Art und Ausmass ihrer Massnahmen
bestimmt, auch der generellen Wirtschaftslage Rechnung.

In aussergewdhnlichen Situationen, etwa nach einem plotzlichen,
starken Anstieg der Erddlpreise oder bei heftigen Wechselkursschwankungen,
muss nicht unbedingt eine Korrektur der Geldpolitik erfolgen, wenn die Infla-
tion voriibergehend 2% iiberschreitet. Das Gleiche gilt bei kurzzeitigem Defla-
tionsdruck.
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Zur Umsetzung der Geldpolitik beeinflusst die Nationalbank das Zins-
niveau am Geldmarkt. Sie legt ein Zielband fiir den Dreimonats-Libor, den
wichtigsten Zinssatz fiir kurzfristige Frankenanlagen, fest. Das Zielband, wel-
ches iiblicherweise eine Bandbreite von einem Prozentpunkt aufweist, wird
regelmdssig publiziert. Gewdhnlich hdlt die Nationalbank den Libor in der
Mitte des angekiindigten Zielbandes.

Die Nationalbank uberpriift ihre Geldpolitik jeweils anldsslich der
vierteljahrlichen Beurteilung der wirtschaftlichen und monetdren Lage. Falls
besondere Umstande es erfordern, passt sie das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor auch an, ohne die nachste vierteljahrliche Lagebeurteilung abzuwarten.
Sie kommentiert alle Anderungen in einer Medienmitteilung, die sie am Tag
der Entscheidung veroffentlicht.
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1.2 Internationale Konjunkturentwicklung

Nachdem sich die Weltwirtschaft 2004 aussergewdhnlich gut entwi-
ckelt hatte, verzeichnete sie 2005 ein schwacheres Wachstum. Am starksten
war das Wachstum wiederum in den Schwellenldndern Asiens sowie in den
USA, wahrend Kontinentaleuropa zuriickblieb. Asynchrone Wachstumszyklen
und grosse regionale Unterschiede charakterisierten die internationale Kon-
junktur.

Im ersten Halbjahr 2005 entwickelte sich die Weltwirtschaft verhal-
ten. Sie widerspiegelte damit eine sich abflachende Entwicklung in der verar-
beitenden Industrie und in der Nachfrage nach Ausriistungsgiitern. Dies war
teilweise auf die massiv hoheren Rohstoffpreise zuriickzufiihren. Betroffen
waren vor allem die fossilen Energien und die Metalle. In der zweiten Jahres-
hdlfte hingegen festigte sich die Weltkonjunktur.

Als direkte Folge der dynamischen Weltkonjunktur, insbesondere im
aufstrebenden Asien, stieg der Rohdlpreis zwischen Januar und August 2005
um iiber 50%; der Preis pro Fass kletterte von 40 Dollar auf etwa 65 Dollar.
Die Orkane Katrina und Rita zerstorten Teile der Energiestrukturen in den USA,
was im September eine weitere massive Kurssteigerung der Raffinerieprodukte
wie Benzin und Diesel nach sich zog. Die meisten Rohstoffe, namentlich die
Metalle wie Stahl und Kupfer, verzeichneten zu Beginn des Jahres ebenfalls
einen kraftigen Preisanstieg. Gegen Ende des Jahres bildete sich der Preis der
meisten Energieprodukte auf ein Niveau zuriick, das zwar immer noch hoch
war, aber jenem von Mitte 2005 entsprach.

Die Schwankungen der Erdolpreise erklarten weitgehend die Dynamik
der Konsumentenpreise im Jahr 2005. In den USA stieg die Jahresteuerung
von 3,0% im ersten Quartal auf 3,7% im vierten Quartal 2005. Eine so hohe
Rate war letztmals 1991 verzeichnet worden. Im gleichen Zeitraum erhdhte
sich die Inflation in der Eurozone von 2,0% auf 2,3%. Auf die iibrigen Kon-
sumentenpreise hatte der Preisanstieg der Energieprodukte jedoch nur einen
moderaten, indirekten Einfluss.

Gemessen an einer Kernteuerungsrate, welche die Preise der Energie-
und der Frischprodukte ausschliesst, stieg die Inflation in den USA im Laufe
des Jahres 2005 nie iiber den Wert von 2,4%. In Europa ging sie sogar von
1,8% im Januar auf 1,5% im Dezember zuriick.

Der schwache Teuerungsdruck erkldrte sich einerseits mit dem Ver-
trauen der Konsumenten und Produzenten in die Fahigkeit der Wahrungs-
behorden, die Inflation mittelfristig zu kontrollieren, und andererseits mit
dem starken internationalen Wettbewerb auf den Giitermarkten. Dazu kam ein
wichtiger konjunktureller Aspekt, namlich die immer noch spiirbare Arbeits-
losigkeit in den meisten industrialisierten Volkswirtschaften und die damit
verbundene Massigung bei den Saldrforderungen.

Die US-Wirtschaft war der starkste Konjunkturmotor fiir die Indus-
trieldnder. Zwar wurde die Leistung von 2004 nicht erreicht, doch mit einer
Zunahme von 3,5% (Vorjahr 4,2%) ubertraf das BIP-Wachstum der USA den
Durchschnittswert der OECD-Lander (gemdss Prognose der OECD 2,7%) deut-
lich. Dank dieser konjunkturellen Dynamik bildete sich die Arbeitslosigkeit in
den USA zwischen Januar 2004 (5,7%) und Dezember 2005 (4,9%) um fast
einen Prozentpunkt zuriick.
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Inlandnachfrage in Europa

Robustes Wachstum im
aufstrebenden Asien

SNB

Die Inlandnachfrage erwies sich insgesamt als sehr robust. Trotz des
geringen Anstiegs der verfiigbaren Einkommen war die Konsumbereitschaft
der amerikanischen Haushalte dank der betrdchtlichen Preissteigerungen
ihrer Immobilien weiterhin gross, vor allem im Automobilbereich. Im letzten
Quartal nahmen die Konsumausgaben jedoch ab, was hauptsdchlich auf die
massive Erhdhung der Treibstoffpreise zu Beginn der Periode zuriickzufiihren
war. Die US-Staatsausgaben trugen ebenfalls zur Unterstiitzung des Wachs-
tums bei.

Die Ausriistungsinvestitionen (inklusive Informatiksoftware) der
Unternehmen setzten ihre seit Anfang 2003 beobachtete Zunahme tenden-
ziell fort, auch wenn die Nachfrage nach Ausriistungsgiitern im Transport- und
Industriemaschinenbereich durch die hohen Rohstoffpreise etwas gedampft
wurde. Das tiefe Zinsniveau, kleinere Risikopramien und die Erholung der
Borse unterstiitzten die Investitionen klar.

Das Jahr 2005 zeichnete sich iiberdies dadurch aus, dass der Nettobei-
trag des Aussenhandels nur leicht negativ ausfiel. Diese Entwicklung ging auf
die robuste Nachfrage der asiatischen Handelspartner, auf die spaten Folgen
der Dollarschwidche sowie auf den Riickgang der Importe von Erdélprodukten
zuriick.

Anfang 2005 fehlte es der europdischen Wirtschaft an Schwung. Das
Abflauen des internationalen Handels wahrend des ersten Semesters tangierte
die Aktivitaten in besonderem Masse. Die von der Inlandnachfrage ausgegan-
genen Impulse vermochten die Exportabnahme nicht zu kompensieren. Im
Gegenteil: Die stdndige Verschlechterung der Produktionsaussichten in der
Industrie drosselte die Ausriistungsausgaben der Unternehmen.

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte blieben insbesondere
in Deutschland im ersten Semester 2005 dusserst gering. Die chronische
Schwiche des privaten Konsums in Europa war die Folge der gedampften
Beschaftigungsaussichten, welche zum Teil dem starren Arbeitsmarkt und den
reglementarischen Hiirden zuzuschreiben waren. Diese Situation beeintrdch-
tigte die notige Umverteilung der Produktionsfaktoren. Die mangelnde Anpas-
sungsfahigkeit machte sich in Zeiten, in denen neue grosse Industrienationen
wie China und Indien aufkamen, besonders bemerkbar.

In der zweiten Jahreshalfte zeichnete sich die Inlandkonjunktur
in Europa allerdings durch klare Anzeichen einer Erholung aus. Die Export-
tatigkeit, begiinstigt durch die Euroschwdche, zog eine deutliche Zunahme
der Investitionen nach sich. Dank dieser Verbesserung entspannte sich die
Lage auf dem Arbeitsmarkt leicht. Die Arbeitslosigkeit nahm 2005 zum ersten
Mal seit vier Jahren in der gesamten Eurozone ab.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens verzeichneten 2005 wie-
derum ein dusserst dynamisches Wachstum. Inshesondere die rasche Auswei-
tung der verarbeitenden Industrie in China beschleunigte den internationalen
Handel. Der starke Anstieg von 9,9% des chinesischen BIP im Jahr 2005
widerspiegelte zwar in erster Linie die bemerkenswerte Exportzunahme; doch
er beruhte auch auf einer kraftigen Inlandnachfrage. Diese verlief 2005 aller-
dings uneinheitlich: die Ausgaben fiir Ausriistungsgiiter flauten leicht ab,
wdhrend jene fiir den Bau und den Privatkonsum anstiegen.
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Die Dynamik der chinesischen Wirtschaft kam ganz Asien und vor
allem Japan zugute. Trotz starker Schwankungen des BIP von Quartal zu Quar-
tal belebte sich die japanische Wirtschaft sichtlich. Die hohen Ertrdge der
Unternehmen stiitzten die Investitionen. Die gute Ertragslage war eine Folge
der tief greifenden Restrukturierung der Produktionsanlagen in den Neun-
zigerjahren. Die privaten Haushalte steigerten ihren Konsum dank besserer
Beschaftigungs- und Lohnaussichten. Das japanische Wachstum diirfte nun
auf einer solideren Grundlage ruhen als in den vorangegangenen Erholungs-
phasen, in denen es ausschliesslich von der Entwicklung im Ausland und den
Staatsausgaben abhing.

Asynchrone Konjunkturzyklen in den industrialisierten Volkswirt-
schaften schaffen unterschiedliche monetdre Bedingungen. In den ersten elf
Monaten des Jahres 2005 beliess die Europdische Zentralbank (EZB) ihren
Leitzinssatz bei 2%. Nachdem Unsicherheiten beziiglich der Konjunkturaus-
sichten teilweise beseitigt worden waren und monetdre Indikatoren wie das
Kreditvolumen oder das Geldaggregat M3 weiterhin Expansion anzeigten, sah
sich die EZB veranlasst, ihren Leitzinssatz im Dezember um 25 Basispunkte
anzuheben.

In den USA erhéhte die Zentralbank (Fed) im Jahr 2005 ihren Zielsatz
(federal funds rate) in acht aufeinander folgenden Schritten um jeweils 25
Basispunkte. Am Jahresende lag der Satz bei 4,25%. In Japan bestand kein
Inflationsdruck, so dass die Zentralbank ihre Politik der grossziigigen Liqui-
ditatsversorgung des Bankensystems beibehalten konnte. Folglich verharrten
die kurzfristigen Zinssdtze wie in den letzten fiinf Jahren bei null.

Die amerikanische Konjunktur diirfte 2006 robust bleiben. Dank der
tendenziell klar steigenden Beschaftigung sollte sich der Konsum der privaten
Haushalte erholen. Dies ist um so wahrscheinlicher, als der Preis raffinierter
Erd6lprodukte wieder ein Niveau weit unter jenem von Ende Sommer 2005
aufweist.

In Europa diirfte die Inlandnachfrage weiter erstarken. Die meisten
europdischen Lander, allen voran Deutschland, registrierten in der Industrie
Geschdftsklimaindizes, deren Werte wieder in historische Hohen kletterten.
Dies diirfte die Unternehmen dazu anregen, ihre Produktionskapazitaten zu
erweitern. Die Lage im Dienstleistungssektor diirfte sich gleichzeitig mit dem
Konsumentenvertrauen aufhellen. Die Dynamik Chinas ist ungebrochen und
die Entwicklung in den iibrigen asiatischen Schwellenldndern lasst wieder auf
eine Beschleunigung der Aktivitaten schliessen. Die Mdglichkeit eines robus-
ten Wachstums der Weltwirtschaft im Jahre 2006 ist somit durchaus gegeben.
Ein solches Wachstum diirfte von einer Straffung der monetdren Bedingungen
in den meisten Industrieldndern begleitet werden.
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Zogerlicher Jahresauftakt

Erholungsanzeichen ab dem
zweiten Quartal

... trotz schwachen
Ausriistungsinvestitionen

Robuster Privatkonsum
bereits zu Jahresbeginn

Jahreswachstum dank
dynamischem zweitem
Semester
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1.3 Die Wirtschaftslage in der Schweiz

Die schweizerische Wirtschaft neigte Anfang Jahr zu Schwache. Die
Warenexporte gingen zuriick und die Kapazitdtsauslastung in der verarbei-
tenden Industrie nahm ab. Dariiber hinaus widerspiegelten die Umfragen zur
Konjunkturlage zunehmend die Zuriickhaltung der Unternehmen in Bezug auf
die kurzfristige Nachfrageentwicklung. Ausserdem bremsten schwierige Wet-
terbedingungen die Bautatigkeit. In einer ersten Schatzung veranschlagte das
seco die auf das Jahr hochgerechnete BIP-Wachstumsrate des ersten Quartals
2005 auf 0,2%.

Konkrete Anzeichen einer Erholung liessen sich im zweiten Quartal
ausmachen. Schon im Friihjahr fanden die schweizerischen Warenexporte auf
einen robusten Wachstumspfad zuriick. Die Impulse kamen von der Europdi-
schen Union, den USA, Asien und den erddlexportierenden Landern, welche
von den Preissteigerungen beim Erdol profitierten. Der Bausektor verzeich-
nete ein starkes Wachstum und holte den Riickstand wieder auf. Vor allem
dank diesen beiden Komponenten - Warenexporte und Bauinvestitionen -
wuchs die Endnachfrage im zweiten Quartal kraftig.

Weil die Nachfragesteigerung zu einem guten Teil liber einen Lager-
abbau erfolgte, blieb das BIP-Wachstum jedoch mit 1,1% ziemlich beschei-
den. Auch revidierte das seco, als es im September das BIP fiir das zweite
Quartal publizierte, die Wachstumszahlen fiir das erste Quartal 2005 nach
oben; das urspriinglich auf 0,7% geschdtzte Jahreswachstum hatte effektiv
1,2% betragen.

Obwohl die Exporte wieder anstiegen, blieben die Unternehmen iiber
den kurz- und mittelfristigen Nachfrageverlauf noch unsicher. Diese Unsicher-
heit sowie der Riickgang der Kapazitatsauslastung in der Industrie driickten
bis Mitte Jahr auf die Ausriistungsinvestitionen.

Schon in der ersten Jahreshalfte war der private Konsum insgesamt
robust, da sich die verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte giinstig ent-
wickelten. Wahrend sich die Basissaldre nur um 1,2% erhdhten, beeinflussten
Bonuszahlungen das Erwerbseinkommen positiv.

Die Komponenten des Privatkonsums, namentlich die dauerhaften
Giter, zeigten jedoch unterschiedliche Tendenzen. Der Detailhandelsum-
satz bei den Wohnungseinrichtungen stieg weiterhin im Gleichschritt mit
den Bauinvestitionen, aber die Anschaffungen von Neuwagen gingen zuriick.
Dazu kam, dass die Energiepreissteigerungen und die fehlende Erholung am
Arbeitsmarkt den Anstieg des Indexes des Konsumentenvertrauens im Laufe
des Jahres zum Stillstand brachten. Das Wachstum des privaten Konsums litt
darunter jedoch nicht wirklich. Im Gegenteil, die Ausgaben in Branchen wie
dem Inlandtourismus erstarkten sogar von Monat zu Monat.

In der zweiten Jahreshilfte festigte sich die Erholung. Der Bestel-
lungseingang nahm zu und der Anstieg der Nachfrage wirkte sich, nachdem
die Lager an Fertigprodukten stark abgebaut worden waren, positiv auf die
Produktion aus. Ab dem dritten Quartal begann die Kapazitdtsauslastung in
der Produktion wieder zu steigen und die Erwartungen der Unternehmen ver-
besserten sich merklich. Der erfreulichere Geschaftsgang und das zuriick-
gewonnene Vertrauen in die Nachfrageentwicklung fiihrten dazu, dass die
Unternehmen wieder Ausgaben fiir Ausriistungsgiiter tatigten. Im dritten
Quartal nahm das reale BIP im Vorjahresvergleich um 2,3% zu. Zeitgleich mit
der Publikation der Resultate fiir das dritte Quartal revidierte das seco die
Zahlen fiir das erste und zweite Quartal nach oben.
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1 Durchschnitt 1. bis 3.
Quartal.

Quellen: BFS, seco

Stagnierende Beschaftigung

Leicht sinkende
Arbeitslosigkeit

Bruttoinlandprodukt und Komponenten
Reale Veranderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent

2001 2002 2003 2004 2005*

Privater Konsum 2,0 -0,0 0,8 1,4 1,5
Staatlicher Konsum 4,2 1,7 2,2 1,4 1,8
Investitionen -3,1 0,3 -1,3 3,3 1,8

Bau -3,4 2,2 1,8 4,1 2,5

Ausriistungen -2,9 -1,2 -3,8 2,7 1,1
Inlandnachfrage 2,3 -0,5 0,4 1,0 1,5
Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 0,2 -0,7 -0,5 8,9 3,9
Gesamtnachfrage 1,7 -0,5 0,1 3,56 2,3
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 3,2 -2,6 1,3 7,4 4,0
Bruttoinlandprodukt 1,0 0,3 -0,3 2,1 1,6

Der Geschaftsgang war zu wenig dynamisch, um eine spiirbare Verbes-
serung der Lage auf dem Arbeitsmarkt herbeizufiihren. Die fortbestehenden
Unsicherheiten beziiglich Dauer und Ausmass der konjunkturellen Erholung
veranlassten einen Teil der Unternehmen zu Vorsicht in ihrer Anstellungs-
politik.

Insgesamt stagnierte die auf der Basis von Vollzeitdquivalenten
berechnete Beschadftigung in den ersten drei Quartalen 2005. Die Zahl der
Arbeitsplatze verzeichnete in der verarbeitenden Industrie und im Bauwe-
sen netto einen Anstieg. Hingegen setzte sich der Beschaftigungsriickgang
in gewissen Schliisselbereichen des Dienstleistungssektors fort, insbesondere
bei den Finanzintermedidren und den Versicherungen sowie im Detailhandel.

Trotz der Stagnation in der Beschaftigung und der Ausweitung des
Arbeitsangebots ging die Arbeitslosenzahl iiber das ganze Jahr sehr langsam
zuriick. Saisonbereinigt lag die Arbeitslosenquote im Dezember bei 3,7%,
wobei sie zu Jahresbeginn noch 3,8% betragen hatte.

Die Quote der Stellensuchenden fiel leicht auf 5,4%. Dieser Indikator
beriicksichtigt nicht nur die Arbeitslosen, sondern auch jene Stellensuchen-
den, die entweder tempordr in Beschaftigungs- oder Ausbildungsprogrammen
engagiert sind oder einem Zwischenverdienst nachgehen. Dass die Quote trotz
Ausweitung des Arbeitsangebots geringfiigig sank, war auf die Zunahme der
Zahl der ausgesteuerten Personen und die Riickziige vom Arbeitsmarkt zuriick-
zufiihren. Letztere widerspiegelten sich in einer Abnahme der Partizipations-
quote der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter.
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Arbeitsmarkt

2001 2002 2003 2004 2005

Beschiftigung in vollzeitdquivalenten Stellen* 1,9 -0,2 -1,3 -0,4 -0,2°

Arbeitslosenquote in Prozenten 1,7 2,5 3,7 3,9 3,8
Quote der Stellensuchenden in Prozenten 2,8 3,8 5,2 5,6 5,5
Schweizerischer Nominallohnindex' 2,5 1,8 1,4 0,9 1,1°
Index der Lohnsumme, nominal*? 2,2 5,4 1,5 0,7 2,5

Wie im Vorjahr stiegen 2005 die Nominalléhne gemdss dem vom Bun-
desamt fiir Statistik erstellten Schweizerischen Lohnindex (SLI) im Gleich-
schritt mit der Inflation. Die Reallhne stagnierten 2005 zum zweiten Mal
in Folge, nachdem sie zwischen 2001 und 2003 um durchschnittlich 1% pro
Jahr angestiegen waren. Es gilt zu beachten, dass der SLI Verdanderungen, die
sowohl die Beschaftigungsstruktur (Entwicklung hin zu Branchen mit hoheren
Léhnen) als auch die Qualifikation der Arbeitnehmer betreffen, nicht beriick-
sichtigt. Die Lohnerhéhung wird somit tendenziell unterschatzt.

Ein umfassenderes Bild der Lohnentwicklung geben die der AHV ein-
bezahlten Beitrdge, die dem Begriff der Lohnsumme in der volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung naher kommen. Mit der Lohnsumme ldsst sich ein
durchschnittlicher Reallohn pro Arbeitsplatz in Vollzeitdquivalenten berech-
nen. Im Durchschnitt der Jahre 2004 und 2005 nahm der so ermittelte Real-
lohn um 0,8% zu, was etwa dem Mittel der letzten zehn Jahre entspricht. Er
entwickelte sich folglich besser als gemass SLI. Dies ist auf Verdanderungen
der Beschidftigungsstruktur und der Qualifikation sowie auf Bonuszahlungen
zuriickzufiihren,

Ende 2005 waren die Wachstumsaussichten fiir das neue Jahr immer
noch giinstig. Am Mediengesprach vom 15. Dezember 2005 ging die National-
bank fiir das Jahr 2006 von einem Wachstum von gut 2% aus.

In einem weiterhin giinstigen internationalen Umfeld diirften die
Giiter- und Dienstleistungsexporte zunehmen und die Erholung der Aus-
riistungsinvestitionen andauern. Das Anziehen der Arbeitsnachfrage, die Auf-
hellung am Arbeitsmarkt und das Ansteigen der Reallohne sollten ein etwas
iber dem langjahrigen Durchschnitt liegendes Konsumwachstum ermoglichen.
Die Bautadtigkeit diirfte jedoch kaum zulegen, nachdem sie sich in den Jahren
2003 bis 2005 kraftig erhoht hatte. Die Entspannung auf dem Wohnungsmarkt
diirfte den Wohnungsbau auf hohem Niveau stabilisieren, und die Investi-
tionen in den Gewerbebau diirften wegen der grossen Uberkapazititen stag-
nieren.
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Geringe Schwankungen
bei Import- und
Produzentenpreisen

Stabile Inflation im Jahr
2005

Quellen: BFS und SNB

Die Schwankungen der Import- und Produzentenpreise blieben wah-
rend des ganzen Jahres insgesamt gering. Die Verdnderung des Importpreis-
indexes reduzierte sich im Vorjahresvergleich von 1,8% im Januar auf 0,9%
im Juni. Auch die Steigerung der Produzentenpreise bildete sich in den ersten
Monaten 2005 zuriick. So betrug der Anstieg im Januar 1% und im Juni nur
noch 0,3%. In der zweiten Jahreshalfte stiegen die Import- und Produzen-
tenpreise unter dem Einfluss der Energiepreise wieder starker an, blieben aber
moderat. Im Dezember lag der Importpreisindex um 1,5% iiber dem Vorjahres-
stand, jener der Produzentenpreise um 1,1%.

Die Konsumteuerung veranderte sich im Verlauf des Jahres nur gering-
fiigig. Im Dezember lag sie bei 1%, also etwas unter dem im Januar verzeich-
neten Niveau von 1,2%. Allgemein konnte das Ausbleiben eines verstarkten
Inflationsdrucks mit den immer noch bestehenden Produktionsiiberkapazi-
taten in Verbindung gebracht werden. Der stabile Verlauf des Landesindexes
der Konsumentenpreise (LIK) tauschte allerdings nicht dariiber hinweg, dass
zwischen den einzelnen Giitern und Dienstleistungen deutliche Unterschiede
bestanden.

Die Importgiiter verzeichneten einen Teuerungsanstieg von 1,5% auf
3%. Die Zunahme dieser LIK-Komponente war in erster Linie auf die Preise
von petrochemischen Produkten zuriickzufiihren. Im Vorjahresvergleich wuchs
diese Indexkomponente im Dezember 2005 um 18,8%, wahrend die Preise der
anderen Importgiiter stagnierten.

Im Inland belief sich die Inflationsrate auf 1,1% zu Jahresbeginn
und auf 0,3% im Dezember. Der verstarkte Wettbewerb auf dem Inlandmarkt
driickte wahrend des ganzen Jahres auf die Giiterpreise; vor allem die Nah-
rungsmittel- und Elektrizitdtspreise waren riicklaufig. Bei den Dienstleistun-
gen blieb die Teuerung zwar im positiven Bereich, doch sie flaute von Monat
zu Monat ab. Die Teuerungsrate der o6ffentlichen Dienstleistungen schwachte
sich auf 1,3% im Dezember ab (Januar: 2%). Auch die Mieten erhéhten sich,
doch nahm die Rate von 2,1% im Januar auf 1% Ende 2005 ab. Die Preise der
iibrigen privaten Dienstleistungen blieben im Dezember stabil, nachdem sie
sich zu Jahresbeginn noch um 1% verteuert hatten.

Landesindex der Konsumentenpreise
Verdanderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent

2004 2005 2005
1. Quart. | 2. Quart. | 3. Quart. | 4. Quart.

LIK total 0,8 1,2 1,4 1,1 1,2 1,1
Inld@ndische Waren und Dienste 0,9 0,6 1,1 0,7 0,5 0,3
Waren 0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,7
Dienstleistungen 1,0 1,0 1,5 1,1 0,8 0,6
Private Dienste ohne Mieten 0,6 0,5 11 0,7 0,3 0,1
Mieten 1,2 1,4 1,9 1,6 1,2 1,0
Offentliche Dienste 1,9 1,5 1,9 1,3 1,5 1,3
Auslandische Waren und Dienste 0,6 2,7 2,2 2,0 3,2 3,5
Ohne Erd6lprodukte -0,9 -0,3 0,0 -0,4 -0,8 -0,0
Erd6lprodukte 9,3 18,5 14,0 14,7 23,5 21,0
Kerninflation
Kerninflation der SNB 0,8 0,8 1,0 0,8 0,7 0,6
Kerninflation 1 des BFS 0,5 0,5 0,9 0,6 0,3 0,3
Kerninflation 2 des BFS 0,3 0,3 0,8 0,4 0,0 0,1
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Anhebung des Libors im
Dezember

Stabile Kapitalmarktrenditen

Erholung des Dollar,
Stabilitit des Euro

Fortgesetzter Riickgang des
Liquiditatsiiberschusses
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Die von der Nationalbank berechnete Kerninflation, welche die stérks-
ten Preisschwankungen ausschliesst, nahm von 1,1% im Januar auf 0,6% im
Dezember ab. Sie widerspiegelte demnach eine insgesamt verhaltene Preis-
dynamik.

Der Dreimonats-Libor blieb wahrend der ersten neun Monate des Jah-
res stabil bei 0,75%. Die Finanzmarkte nahmen eine Anhebung des Zinssatzes
auf Ende Jahr vorweg, weshalb der Dreimonats-Libor sukzessive anstieg und
sich in den Wochen vor der Dezember-Lagebeurteilung bei etwa 1% einpen-
delte. Nach dem anldsslich dieser letzten vierteljahrlichen Lagebeurteilung
2005 getroffenen Entscheid, das Leitzinsband um 25 Basispunkte anzuheben,
stabilisierte sich der Libor bei 1%, d.h. in der Mitte des neuen Leitzinsbandes
(0,5%-1,5%).

Auf dem Kapitalmarkt hatten sich die Zinssatze und so auch jene
der eidgendssischen Obligationen in der zweiten Halfte 2004 mehrheitlich
zuriickgebildet. Diese Tendenz schien Anfang 2005 zu Ende zu gehen. In den
ersten Monaten des Jahres erfolgte sogar eine Gegenbewegung. Doch bereits
im Friihling schlossen die Renditen wieder an die sinkende Tendenz von 2004
an. Im September erreichten die Bundesobligationen mit 1,8% ihren Tiefst-
stand. Im Herbst setzte erneut eine Trendwende ein, so dass die Rendite Ende
Dezember wieder bei 2% lag. Uber das ganze Jahr 2005 gesehen verloren
die Renditen der Obligationen der Eidgenossenschaft demnach nur 40 Basis-
punkte.

Der im Herbst beobachtete Anstieg der langfristigen Zinsen, welcher
auch Wertschriften mit einer Laufzeit von weniger als zehn Jahren erfasste,
ldsst den Schluss zu, dass die internationalen Finanzmarkte eine Normali-
sierung des geldpolitischen Kurses in mehreren Landern vorwegnahmen. Die
guten Konjunkturaussichten in der zweiten Jahreshilfte sowie die leicht
anziehende Inflation trugen zu dieser Entwicklung bei.

Der Frankenkurs des Euro notierte 2005 innerhalb einer relativ engen
Bandbreite von 1,53 CHF/EUR und 1,57 CHF/EUR. Der Dollarkurs hingegen
war weniger konstant und wertete sich gegeniiber dem Franken (von 1,13
CHF/USD im Januar auf 1,31 CHF/USD im Dezember) und dem Euro auf. Die
Aufwertung des US-Dollar nach einer mehrjahrigen Abschwachung war mit
den Zinssatzerhohungen des Fed und der wahrend des ganzen Jahres erwar-
teten weiteren geldpolitischen Normalisierung in den USA in Verbindung zu
bringen.

Der nominelle wie auch der reale exportgewichtete Aussenwert des
Frankens gingen im ersten Halbjahr zuriick. Diese Entwicklung war mit der
robusten amerikanischen Wirtschaft und der erstarkten US-Wahrung zu erkla-
ren. Der Franken festigte sich leicht am Ende des Jahres.

Mit der seit 2001 expansiven Geldpolitik der Nationalbank weiteten
sich die Geldaggregate kraftig aus. Gemessen an der Geldmenge M3 herrschte
bereits ab 2003 ein Liquiditatsiiberschuss. Die Geldaggregate reagierten rasch
auf das Anheben des Libors im Juni und im September 2004. Die Geldmengen
M1 und M2 nahmen bis Mitte 2005 ab und das Aggregat M3 wuchs nur noch
wenig. Gleichzeitig mit der konjunkturellen Aufhellung begannen die drei
Geldaggregate in der zweiten Jahreshalfte - ab September sogar verstarkt
- wieder zu wachsen. Der Liquiditdtsiiberschuss, der seit Beginn des Jahres
2003 bestand, bildete sich im Berichtsjahr trotz des erneuten Wachstums der
Geldmengen weiter zuriick.
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Herausforderung der
Geldpolitik 2005

Voriibergehende Konstanz ...

... und Anhebung des Libors
im Dezember

1.4 Die geldpolitischen Entscheidungen

Das Direktorium der Nationalbank fiihrt viermal im Jahr - Mitte Mérz,
Juni, September und Dezember - eine geldpolitische Lagebeurteilung durch,
die jeweils in einen Zinsentscheid miindet. Wenn es die Umstande erfordern,
wird das Libor-Zielband fiir dreimonatige Anlagen in Schweizer Franken auch
ausserhalb dieser Termine angepasst. Ein solcher Fall ist 2005 nicht einge-
treten.

Trotz der Entscheidung vom 15. Dezember, den Dreimonats-Libor um
25 Basispunkte zu erhdhen, blieb die Geldpolitik wahrend des gesamten Jah-
res 2005 expansiv. Die Normalisierung der Zinssdtze, welche im Sommer und
Herbst 2004 begonnen hatte, wurde im Jahr 2005 ausgesetzt. Zwar hatte die
Nationalbank mehrfach signalisiert, dass die seit Dezember 2004 befolgte
Unterbrechung in der Anhebung der Zinssatze nur voriibergehend sei. Die
grosse Herausforderung des Jahres 2005 bestand jedoch darin, den Zeitpunkt
festzulegen, an dem die Erhdhung wieder aufgenommen werden konnte.

Erste Anzeichen einer kraftigen Konjunkturerholung in der Schweiz
wurden bereits im Friithling 2004 sichtbar. Zu dieser Zeit begann die National-
bank mit der Anhebung ihrer Zinssatze. Ende 2004 kam der Aufschwung jedoch
wider Erwarten ins Stocken und im ersten Halbjahr 2005 nahmen die Aktivi-
taten nur zdgerlich zu. Angesichts einer internationalen Konjunktur, die ins-
besondere wegen der schleppenden Wirtschaft in Europa und den rekordhohen
Erd6lpreisen unbestandig und unberechenbar war, wurden die Wachstumspro-
gnosen fiir die Schweiz im Laufe des Jahres 2005 nach unten korrigiert. Die
Flaute, die allerdings mit giinstigen Inflationsaussichten gekoppelt war, ver-
anlasste die Nationalbank, den Libor in den ersten drei Quartalen des Jahres
2005 auf dem Niveau vom September 2004 zu belassen.

Die Nationalbank erhéhte ihre Zinssdtze im Dezember, an der letz-
ten Lagebeurteilung des Jahres. Mit der einjahrigen Pause, die sie eingelegt
hatte, zeigte sie Flexibilitdt. Die abnehmenden langfristigen Inflationsrisiken
beriicksichtigend, nutzte sie den grosseren Spielraum zur Weiterfiihrung ihrer
expansiven Geldpolitik. Wie aus den Lagebeurteilungen vom Marz und Juni
und insbesondere vom September hervorging, verfolgte die Nationalbank die
Entwicklungen jedoch das ganze Jahr hindurch aufmerksam. Als sich schliess-
lich die Anzeichen einer robusten und anhaltenden Konjunkturerholung genii-
gend verdichtet hatten, handelte sie prompt.
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Risiken der Geldpolitik 2005

... in der langen Frist

... in der mittleren Frist

... in der kurzen Frist

Ausgangslage: letzte
geldpolitische
Lagebeurteilung 2004

Wie in den Vorjahren war die Geldpolitik auch 2005 zahlreichen lang-,
mittel- und kurzfristigen Risiken ausgesetzt. Die Nationalbank analysierte
regelmdssig die Wahrscheinlichkeit dieser Risiken, deren Konsequenzen fiir
die Wirtschaft und deren Implikationen fiir die Geldpolitik.

Das tiefe Zinsniveau der vorausgegangenen drei Jahre passte nicht zu
einer sich erholenden Konjunktur. Die 2005 erstellten Inflationsprognosen
zeigten deutlich, dass mit den wahrend des Jahres notierten Zinssatzen die
mittel- und langfristige Preisstabilitat nicht gewahrleistet werden konnte. Die
im Jahr 2004 begonnene Normalisierung war also nicht abgeschlossen; eine
zu lange Unterbrechung dieses Prozesses hatte ein grosses Inflationsrisiko
beinhaltet. Das Wissen der Nationalbank um diese Zusammenhdnge fiihrte
zum Zinsentscheid vom Dezember.

Mittelfristig stellte die mit vielen Unsicherheiten behaftete weltweite
und schweizerische Konjunktur das grosste Risiko dar. Zwar behielt die US-
Wirtschaft trotz der Umweltkatastrophen im Siiden der Vereinigten Staaten
ein starkes Wachstum bei, doch die Situation in Europa erwies sich wegen
der noch immer harzigen Inlandnachfrage als unerfreulich. Auch wurde das
ganze Jahr 2005 hindurch eine andere Entwicklung der Weltkonjunktur fiir
moglich erachtet. Die Wachstumsmotoren der Schweiz, die Investitionen und
die Exporte, hangen grossenteils vom Ausland ab. Die Konjunkturentwicklung
in der Schweiz war demnach 2005 von starken Unsicherheiten gepragt, was
die Wahl des Zeitpunkts fiir die Wiederaufnahme der Normalisierung zusdtz-
lich erschwerte.

In der kurzen Frist galt die Aufmerksamkeit wiederum den Schwan-
kungen des Erdolpreises. Weitere Inflationsrisiken bestanden nicht. Obwohl
der Erdolpreis auf hohem Niveau verharrte, blieben nennenswerte Zweitrun-
deneffekte aus. Einerseits dampften die hohen Erdolpreise - wenn auch nurin
beschranktem Masse - die Nachfrage und das Wachstum, andererseits dampfte
die starke Konkurrenz auf zahlreichen Markten die Preis- und Lohnschwan-
kungen, wodurch sich die Gefahr einer Inflationsspirale reduzierte. Obschon
die Situation beunruhigend war, erforderte sie 2005 kein spezielles Eingreifen
der Nationalbank.

Als die Nationalbank am 16. Dezember 2004 ihre Inflationsprognose
veroffentlichte, ging sie von einem Libor von 0,75% aus und prognostizierte
fiir 2005 eine Jahresteuerung von 1,1%. In dieser Prognose war sowohl ein
Erdlpreisanstieg als auch eine Aufwertung des Frankens gegeniiber dem Dol-
lar beriicksichtigt. Der starkere Franken bedeutete eine Straffung der mone-
taren Bedingungen und damit geringere Inflationseffekte der Verteuerung des
Erdols. Fiir das Jahr 2006, die mittlere Frist, rechnete die Nationalbank neu
mit einer tieferen Inflationsrate von 1,3% im Jahresdurchschnitt und von
2% am Jahresende. Diese Korrektur gegeniiber der vorherigen Lagebeurtei-
lung resultierte aus der Erwartung einer verzogerten Schliessung der Produk-
tionsliicke. Auf ldngere Frist schliesslich widerspiegelte die Prognose einen
weniger starken Inflationsdruck, als im Laufe des Jahres 2004 fiir die gleiche
Periode angenommen worden war. Die Entspannung war vorwiegend auf die
im Sommer 2004 begonnene Abschopfung der Liquiditatsiiberschiisse zuriick-
zufiihren.
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Geldpolitische
Lagebeurteilung vom
17. Mérz 2005

Nachdem das Direktorium den Libor zweimal, im Juni und im Septem-
ber 2004, angehoben hatte, beschloss es im Dezember, das Zielband unveran-
dert bei 0,25% bis 1,25% zu belassen und den Libor um 0,75% zu halten. Da
ein Riickgang des Inflationsdrucks erwartet wurde, erachtete es die National-
bank nicht als notig, einen weiteren Schritt zur Normalisierung der Zinssatze
zu vollziehen. Abgesehen davon herrschten wegen der Frankenaufwertung
bereits restriktivere monetdre Rahmenbedingungen. Trotzdem war die Geld-
politik Anfang 2005 immer noch expansiv. Die Nationalbank hielt jedoch
gleichzeitig fest, dass die Mitte 2004 begonnene Normalisierung der Zinsen
angesichts der langfristig erwarteten Teuerung nicht abgeschlossen sei.

Bei jeder geldpolitischen Lagebeurteilung geht die Inflationspro-
gnose der Nationalbank von dem ihres Erachtens wahrscheinlichsten globalen
Wirtschaftsszenarium aus. Im Quartal, welches der Lagebeurteilung vom Marz
2005 vorausging, zeichneten sich die USA durch eine kraftige Konjunktur
aus. Diese war breit abgestiitzt und liess fiir die folgenden Quartale des Jah-
res 2005 eine Fortsetzung mit einer Jahreswachstumsrate von 3,4% fiir 2005
erwarten. In der Europdischen Union hingegen blieben die Wachstumsraten in
den beiden letzten Quartalen des Jahres 2004 hinter den Erwartungen zuriick.
Mit der im Szenario vom Dezember 2004 enthaltenen Erholung im Laufe des
Jahres 2005 konnte zwar weiterhin, aber erst spater gerechnet werden. Die
Nationalbank ging fiir 2005 von einem Wachstum in Europa von etwa 1,9%
aus. Weil sich die fossilen Energietrdager erneut verteuerten, rechnete sie mit
anhaltend hohen Preisen in den ndchsten Quartalen.

Fiir die Schweiz prognostizierte die Nationalbank fiir das Jahr 2005
ein Wachstum des realen BIP in der Gréssenordnung von 1,5%; im Septem-
ber 2004 war sie noch von einer Zunahme um 1,5% bis 2% ausgegangen.
Die Erwartung der Fortsetzung einer wenn auch nur moderaten Konjunktur-
erholung stand mit absehbaren Impulsen aus den Exporten und den Inves-
titionen im Zusammenhang. Auch beim privaten Konsum, der 2004 markant
nachgelassen hatte, zeichnete sich fiir 2005 ein Wiedererstarken ab. Die Natio-
nalbank erwartete jedoch, dass die Produktionskapazitdten nicht vor dem
zweiten Halbjahr 2006 voll ausgelastet sein wiirden. Bei den Geldaggregaten
nahmen M1 und M2 ab, wahrend das Aggregat M3 nur noch langsam wuchs.
Im Bewusstsein, eine nach wie vor expansive Geldpolitik zu fiihren, schenkte
die Nationalbank dem Immobiliensektor besondere Aufmerksamkeit, nament-
lich den rasch und stetig zunehmenden Hypothekardarlehen.

Die im Marz 2005 publizierte Inflationsprognose, die auf einem Libor
von 0,75% beruhte, wies eine durchwegs niedrigere Teuerung als die Pro-
gnose vom Dezember 2004 aus. Gemdss dieser Prognose hdtte die Inflation
ihren Tiefststand mit 0,7% im vierten Quartal 2005 erreicht. Die Erwartung
eines liber das ganze Jahr 2005 ausgeprdgten Teuerungsriickgangs war im
Wesentlichen auf einen Basiseffekt zuriickzufiihren. Fiir den Jahresdurch-
schnitt wurde eine Teuerung von 1% errechnet. Mittelfristig, ab 2006, war
infolge hoherer Auslastung der Produktionskapazitdten mit einem Anstieg
der Inflation zu rechnen. Per Ende 2007 wurde eine Inflationsrate von 2,6%
erwartet. Die 2%-Marke, die Grenze jenes Bereichs, den die Nationalbank mit
Preisstabilitat gleichsetzt, ware also am Schluss des Prognosezeitraums deut-
lich iiberschritten worden. Aus der Inflationsprognose ging folglich eindeutig
hervor, dass das Zinsniveau nicht von Dauer sein konnte und dass es von der
Nationalbank bei einer sich abzeichnenden Schliessung der Produktionsliicke
angehoben wiirde.
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Trotzdem beschloss das Direktorium, das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor unverdndert bei 0,25% bis 1,25% zu belassen. Zwei Griinde sprachen fiir
diesen Entscheid. Erstens hatten sich die Inflationsaussichten gegeniiber der
Lagebeurteilung vom 16. Dezember 2004 leicht verbessert. Der geldpolitische
Spielraum war somit grosser geworden. Zweitens hatte die Nationalbank ihre
Konjunkturprognosen fiir die Schweiz nach unten revidiert. Dariiber hinaus
hatten seit der Lagebeurteilung vom Dezember einige mdgliche Szenarien
bedrohlichere Formen angenommen. So hatte das anhaltend hohe Niveau der
Erd6lpreise die Weltkonjunktur starker als angenommen drosseln kdnnen.

Indem die Nationalbank das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unver-
dndert beliess, fiihrte sie ihre expansive Geldpolitik weiter. Sie nutzte ihren
Spielraum zur Stiitzung der wirtschaftlichen Erholung, ohne dabei die mittel-
und langfristige Preisstabilitdt zu gefahrden.

Seit Jahresbeginn dampften wiederholte Erh6hungen des Erd6lpreises
die internationale Konjunktur. In Europa war die Situation besonders uner-
freulich, denn nicht nur das teure Erddl, sondern auch der Kursanstieg des
Euro im vierten Quartal 2004 hemmten die wirtschaftlichen Aktivitaten. Folg-
lich reduzierte die Nationalbank ihre Annahmen fiir das Wachstum in Europa
auf 1,5% fiir 2005 und auf 2,1% fiir 2006. Die US-Wirtschaft schien hingegen
von den Spannungen auf den Erddlmarkten nur leicht betroffen zu sein. Ihr
Wachstum wurde weiterhin auf 3,4% fiir das Jahr 2005 und 3,6% fiir das Jahr
2006 veranschlagt.

Wie uiblich beeinflussten die internationalen Verhaltnisse die Konjunk-
tur in der Schweiz deutlich. Anders als es die Nationalbank bei der vorherigen
Lagebeurteilung erwartet hatte, blieben die wirtschaftlichen Aktivitdten in der
Schweiz im ersten Quartal 2005 flau. Das reale BIP stagnierte gegeniiber dem
Vorquartal, obwohl die Inlandnachfrage leicht zunahm. Diese enttduschende
Entwicklung ging vorwiegend auf die schwachen Exporte und Investitionen
zuriick. Angesichts der geringen Nachfrage drosselten die Unternehmen ihre
Investitionen, was sich auf die Beschaftigung auswirkte. Die Unsicherheiten
auf dem Arbeitsmarkt beeintrachtigten den Konsum der privaten Haushalte.
Der private Konsum nahm zwar zu, doch die Steigerung blieb unter dem his-
torischen Durchschnitt.

Unter diesen Umstdanden war nicht mehr davon auszugehen, dass die
Wirtschaft in der Schweiz im Jahr 2005 um etwa 1,5% wachsen wiirde, wie es
die Nationalbank im Marz noch erwartet hatte. Demzufolge wurde anldsslich
der Lagebeurteilung vom Juni die Prognose fiir das reale BIP-Wachstum fiir
das Jahr 2005 auf eine Grossenordnung von 1% nach unten korrigiert. Unter
der Annahme, dass die Exporte sich erholen wiirden, rechnete die National-
bank immer noch mit einer moderaten Verbesserung der Konjunktur im Verlauf
des Jahres.

Da das Zinsniveau tief blieb, waren die Konsumenten und Produzenten
weiterhin geneigt, liquide Anlagen zu halten. Die Nationalbank schatzte die
Geldversorgung immer noch als iiberschiissig ein. Obwohl das Aggregat M3
weiter leicht stieg, nahm indessen der Uberschuss im Vergleich zur vorherigen
Lagebeurteilung nicht mehr zu. Im Immobiliensektor herrschten fortgesetzt
giinstige Finanzierungsbedingungen. Seit Anfang 2003 hatten die Hypothe-
karkredite durchschnittlich um iber 5% pro Jahr zugenommen. Auch wenn
sich die Zunahme der an private Haushalte vergebenen Hypothekarkredite
gegen Ende 2004 verlangsamt hatte, {ibertraf ihre Wachstumsrate danach wei-
terhin jene der Vorjahre. Seit Anfang 2005 weiteten sich auch die Hypothe-
karkredite an Unternehmen aus, nachdem sie in den fiinf vorangegangenen
Jahren geschrumpft waren.
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Geldpolitische
Lagebeurteilung vom
15. September 2005

Die Nationalbank liess ihre Teuerungsprognose fiir das Jahr 2005
gegeniiber der im Marz erstellten Vorhersage unverandert; sie rechnete wei-
terhin mit einer Inflation von 1%. Die Erwartung eines Teuerungsriickgangs im
Verlauf des Jahres war auf die angenommene Stabilisierung des Erddlpreises
zuriickzufiihren. Die Werte der Inflationsprognose vom Juni lagen fiir die Zeit
ab Ende 2005 deutlich unter jenen vom Marz. Bei einem Libor von 0,75%
wurde fiir das Jahr 2006 eine Teuerung von 0,5% und fiir 2007 eine solche
von 1,4% prognostiziert. Die mittelfristigen Inflationsaussichten waren dem-
nach glinstiger als noch bei der letzten Lagebeurteilung (2006: 1%, 2007:
2,1%). Die Erwartung einer tiefen Inflation fiir das Jahr 2006 war durch eine
absehbar schwache Konjunkturentwicklung bedingt. Fiir 2007 zeichnete sich
jedoch, hervorgerufen durch eine bessere Auslastung der Produktionskapazi-
taten und durch die hohe Liquiditdt, eine Beschleunigung der Inflation ab.
Am Schluss des Prognosezeitraums hatte die Inflation 2,4% betragen. Wie bei
der Lagebeurteilung zuvor wadre die Grenze jenes Bereichs, den die National-
bank mit Preisstabilitit gleichsetzt, iiberstiegen worden; die Uberschreitung
ware allerdings, weil von einem sukzessiven Riickgang des Liquiditatsiiber-
schusses ausgegangen werden konnte, etwas weniger hoch ausgefallen.

Einmal mehr beschloss das Direktorium, das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor unverdndert bei 0,25% bis 1,25% zu belassen. Drei Griinde
sprachen fiir diesen Entscheid. Erstens hatte die Nationalbank die Konjunktur-
perspektiven der Schweiz nach unten revidiert. Zweitens verbesserten sich die
mittelfristigen Inflationsaussichten, die mit dieser flauen Entwicklung einher-
gingen. Es erschien weniger dringend, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
anzuheben. Drittens hatte die Ungewissheit beziiglich der internationalen
Entwicklung zugenommen. Die europdischen Wirtschaftsaussichten waren
schwieriger einzuschétzen als im Mdrz 2005. Im April und Mai war der Erddl-
preis zwar gefallen, doch im Juni legte er wieder zu. Es bestand die Gefahr,
dass er noch lange Zeit auf einem hohen Niveau verharren wiirde. Dazu kam,
dass der auf zahlreichen internationalen Markten beobachtete Riickgang der
langfristigen Zinssatze mit einer Konjunkturerholung kaum vereinbar war.

Indem sie den Libor unverdndert liess, behielt die Nationalbank ihren
bisherigen geldpolitischen Kurs bei. So niitzte sie weiterhin, ohne die Preis-
stabilitat mittel- und langfristig zu gefahrden, ihren Spielraum zur Unterstiit-
zung der Konjunktur aus.

Bei der vorherigen Lagebeurteilung war die Nationalbank von einem
zwar hohen, doch allmdhlich nachgebenden Erddlpreis ausgegangen. Entge-
gen dieser Annahme hatte sich das Erdol aber weiterhin deutlich verteuert.
Die im September erstellte Prognose basierte folglich auf einem sehr hohen
ErdGlpreis. Ein solcher wiirde den Aufschwung in Europa weiterhin und sogar
noch etwas starker belasten; das fiir 2005 erwartete Wachstum wurde deshalb
leicht auf 1,4% und jenes fiir 2006 auf 2% zuriickgeschraubt. In den USA hin-
gegen wurde der Erdélpreisanstieg durch andere Faktoren, vorwiegend durch
hohen Konsum, iiberkompensiert. Die Nationalbank war folglich beziiglich des
US-Wachstums etwas optimistischer als im Juni und korrigierte die Prognosen
mit je 3,6% fiir 2005 und 2006 nach oben.
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Was die Schweiz anbelangt, sah die Nationalbank fiir das Jahr 2005
immer noch ein Wachstum des realen BIP in der Grossenordnung von 1% vor-
aus. Die Investitionen, aber auch der private Konsum, hatten schon vor dem
Monat September deutlich angezogen. Das Wachstum war nun breiter abge-
stiitzt und seine Fortsetzung im zweiten Halbjahr 2005 wahrscheinlich. Es
wurde angenommen, dass die wichtigsten Impulse vom Export und vom Bau-
sektor ausgehen wiirden. Der Konsum litt hingegen immer noch unter den
hohen Erdélpreisen und der andauernden Arbeitslosigkeit. Am Arbeitsmarkt
konnte mit einer Aufhellung im Gefolge der fiir 2006 erwarteten Konjunktur-
erholung gerechnet werden. Damit war mittelfristig auch ein verstarktes Kon-
sumwachstum verbunden. Mit der Vollauslastung der Produktionskapazitaten
konnte gegen Ende 2006 gerechnet werden.

Die Geldmengen M1 und M2 schrumpften nicht mehr, wahrend M3
- sogar bheschleunigt - zunahm. Die Versorgung der Wirtschaft mit Liquiditat
blieb grossziigig, aber stellte keine unmittelbare Bedrohung fiir die Preis-
stabilitat dar. Auf dem Immobilienmarkt setzten die Hypothekarkredite ihre
starke Expansion fort.

Fiir die Zeit bis Mitte 2006 lag die im September prognostizierte Infla-
tion wegen der hohen Erddlpreise iiber jener vom Juni. Fiir einige Quartale
war von einem Verharren der Inflation auf hohem Niveau auszugehen. Da mit
einer relativ gemassigten Konjunktur und einer sehr langsamen Erholung des
Arbeitsmarkts gerechnet werden musste, war abzusehen, dass der Anstieg
der Erdolpreise keine Inflationsspirale auslosen wiirde. Trotzdem revidierte
die Nationalbank angesichts der Entwicklung des Erdolpreises ihre Prognose
fiir die durchschnittliche Jahresteuerung 2005 nach oben, auf 1,2%. In der
Annahme einer Stabilisierung des Erddlpreises prognostizierte sie, dass sich
die Inflation aufgrund eines Basiseffekts im ersten Halbjahr 2006 zuriick-
bilden wiirde. Fiir spater, ab Ende 2006, waren bei voll ausgelasteten Pro-
duktionskapazitdten und anhaltend hoher Liquiditdt wieder hdhere Raten
abzusehen. Fiir die mittlere Jahresteuerung 2006 wurde mit 0,8% ein gegen-
iiber der vorherigen Lagebeurteilung leicht hoherer Wert eingesetzt, jener fiir
2007 mit 1,4% aber unverdndert belassen. Am Ende des Prognosezeitraums
hatte die Inflation 2,6% betragen und damit die Grenze jenes Bereichs, den
die Nationalbank mit Preisstabilitdt gleichsetzt, immer noch {ibertroffen.

Die Nationalbank beschloss, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
unverandert bei 0,25% bis 1,25% zu belassen und ihren expansiven geld-
politischen Kurs fortzusetzen. Zwei Feststellungen waren fiir diesen Entscheid
ausschlaggebend. Erstens verlief die Kurve der Inflationsprognosen bis Mitte
2006 auf einem tiefen Niveau, obwohl der Erd6lpreis real den hochsten Stand
der letzten zwanzig Jahre erreicht hatte. Die Nationalbank hatte damit einen
Spielraum, den sie nutzen konnte, ohne die Preisstabilitdt zu gefahrden.

Zweitens war die Konjunkturentwicklung in der Schweiz mit einer
gewissen Unsicherheit behaftet, auch wenn fiir 2005 ein gegeniiber der vor-
angegangenen Lagebeurteilung unverdandertes Wachstum von 1% angenom-
men wurde. Die Nationalbank hielt also an den bestehenden Zinssdtzen fest,
kiindigte aber gleichzeitig an, dass sie ihren seit langem expansiven geldpo-
litischen Kurs dndern werde, sobald sich die Konjunkturerholung bestatige.
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Obwohl die Wachstumsprognosen fiir die Eurozone und die USA im
Vergleich zur Lagebeurteilung vom September praktisch unverandert blieben,
zeigte sich die Nationalbank in Bezug auf die Aussichten fiir die Weltwirt-
schaft zuversichtlich. Fiir die Jahre 2005 und 2006 arbeitete sie weiterhin
mit Wachstumsraten von 1,4% bzw. 2% fiir Europa. Fiir die USA korrigierte
sie ihre Annahmen leicht nach unten, auf 3,5% bzw. 3,6%. Angesichts der
Dynamik, welche die Wirtschaft in den USA charakterisierte, ging die Natio-
nalbank fiir 2007 von einem US-Wachstum in der Grossenordnung von 3,5%
aus. Auch fiir die Eurozone zeigte sich die Nationalbank optimistisch; sie
rechnete mit einem Wachstum von 2,4% fiir 2007. In Anbetracht der seit der
vorherigen Lagebeurteilung vergleichsweise entspannten Lage auf den inter-
nationalen Erdolmarkten ging die Nationalbank zwar immer noch von einem
anhaltend hohen Preisniveau fiir die nachsten Quartale aus. Sie sah im Erd-
Olpreis aber nicht mehr das Potenzial, das Wachstum der industrialisierten
Volkswirtschaften zum Stillstand zu bringen.

Wahrend die Nationalbank im September noch von einem Wachstum
der Schweizer Wirtschaft von nur 1% fiir 2005 ausgegangen war, revidierte sie
ihre Prognose anldsslich der Lagebeurteilung im Dezember auf iiber 1,5% nach
oben. Einerseits unterstiitzten die vom seco revidierten BIP-Wachstumsraten
fiir die ersten beiden Quartale wieder eine optimistische Sichtweise. Anderer-
seits erwiesen sich der Konsum und die Ausriistungsinvestitionen im dritten
Quartal als robust und liessen auf eine positive Entwicklung in den ndchsten
Quartalen schliessen. Die fiir 2006 erwartete Abflachung der Bauinvestitionen
konnte dieses Szenarium nicht beeinflussen. Die Konjunkturentwicklung am
Jahresende war ein weiterer Faktor, der die Nationalbank beziiglich der Aus-
sichten fiir 2006 zuversichtlich stimmte. Vor diesem Hintergrund prognosti-
zierte sie ein BIP-Wachstum von gut 2%.

Auch die monetdren Indikatoren wiesen auf eine konjunkturelle Auf-
hellung hin. Die Tendenzen, die sich an der Lagebeurteilung vom September
abgezeichnet hatten, verstarkten sich noch kurz vor der Lagebeurteilung im
Dezember. Die seit August beobachtete Zunahme der Geldaggregate M1 und
M2 beschleunigte sich weiter. In verstarktem Masse nahm M3 zu: Wahrend
deren Wachstumsrate im Oktober 2004 noch 1% betragen hatte, belief sie sich
nunmehr auf liber 6%. Ein besonderes Augenmerk richtete die Nationalbank
auch auf den Immobiliensektor, der sich immer noch als dynamisch erwies.

Die Nationalbank rechnete fiir 2005 wie bei der vorherigen Lagebe-
urteilung mit einer Inflationsrate von 1,2%. Die unter der Annahme eines
iiber die ndchsten drei Jahre unveranderten Dreimonats-Libors von 0,75% fiir
das Jahr 2006 erwartete Inflationsrate wurde jedoch gegeniiber der Inflati-
onsprognose vom September nach oben korrigiert. Am Ende des Prognoseho-
rizonts wiirde die Inflation 3% betragen und damit die Grenze jenes Bereichs,
den die Nationalbank mit Preisstabilitat gleichsetzt, bei weitem iibertroffen.
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In diesem Kontext entschied das Direktorium, das Zielband des Drei-
monats-Libors um 25 Basispunkte auf 0,50% bis 1,50% zu erhdhen und den
Libor einstweilen im mittleren Bereich des Zielbandes zu halten. Zu Beginn
des Jahres, nach der erheblichen Verbesserung der mittel- und langfristigen
Inflationsaussichten, hatte die Nationalbank im Prozess der Normalisierung
ihrer Zinssatze eine Pause eingelegt. Auch an der Lagebeurteilung im Sep-
tember 2005 hatte sie auf eine Zinserhdhung verzichtet; die Verbesserung
der Inflationsaussichten schien zwar ihrem Ende nahe, ein plotzlicher Anstieg
des Olpreises verunsicherte aber den konjunkturellen Ausblick. Im Dezember
wurde der Handlungsbedarf angesichts der Aufhellung der internationalen und
schweizerischen Konjunktur dringlicher. Dies fiihrte dazu, dass die National-
bank die Normalisierung ihres geldpolitischen Kurses wieder aufnahm.

Unter der Annahme eines konstanten neuen Dreimonats-Libors von
1,0% in den ndchsten drei Jahren erwartete das Direktorium fiir 2006 und
2007 eine Jahresteuerung von 0,8% bzw. 1,2% und fiir das Ende des Progno-
sezeitraums eine solche von 2,7%. Damit wiirde die Grenze jenes Bereichs,
den die Nationalbank mit Preisstabilitat gleichsetzt, noch immer iibertroffen.
Die Geldpolitik war also nach wie vor expansiv und unterstiitzte somit weiter-
hin die konjunkturelle Erholung.
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1.5 Statistik

Die SNB kann seit dem 1. Mai 2004 diejenigen Statistiken, die sie
zur Erfiillung ihrer gesetzlichen Aufgaben bendtigt, auf einer einheitlichen
Rechtsgrundlage erheben (Art. 14 NBG). Statistische Daten erfordern nament-
lich die Fithrung der Geld- und Wihrungspolitik, die Uberwachung der Zah-
lungs- und Effektenabwicklungssysteme, die Erhaltung der Stabilitat des
Finanzsystems, die Erstellung der Zahlungsbilanz und der Statistik des Aus-
landvermdgens, die internationale Wahrungskooperation sowie die Analysen
internationaler Organisationen.

Banken, Borsen, Effektenhandler und Fondsleitungen schweizerischer
wie auslandischer Anlagefonds sind verpflichtet, der Nationalbank statisti-
sche Angaben iiber ihre Tatigkeit zu liefern (Art. 15 Abs. 1 NBG). Soweit dies
fiir die Analyse der Entwicklungen auf den Finanzmirkten, den Uberblick iiber
den Zahlungsverkehr, die Erstellung der Zahlungsbilanz oder fiir die Statistik
tiber das Auslandvermogen erforderlich ist, kann die Nationalbank bei wei-
teren natiirlichen oder juristischen Personen statistische Daten iiber deren
Geschaftstatigkeit erheben. Dies betrifft namentlich Versicherungen, Einrich-
tungen der beruflichen Vorsorge, Anlage- und Holdinggesellschaften, Betrei-
ber von Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen sowie die Post (Art. 15
Abs. 2 NBG).

Die Nationalbank beschrankt die Zahl und die Art der Befragungen auf
das notwendige Mass (Art. 4 NBV). Sie achtet insbesondere darauf, dass die
Belastung der auskunftspflichtigen Personen gering gehalten wird.

Die Nationalbank muss die erhobenen Daten geheim halten und darf
sie nur in aggregierter Form verdffentlichen. Die Daten diirfen jedoch mit den
fiir die Aufsicht des Finanzmarkts zustandigen schweizerischen Behorden aus-
getauscht werden (Art. 16 Abs. 4 NBG).

Die Nationalbank verwaltet eine Datenbank von 1,7 Million Zeitreihen
und publiziert die Ergebnisse ihrer Erhebungen. Statistische Informationen
sind insbhesondere im Statistischen Monatsheft, im Bankenstatistischen
Monatsheft sowie in der jahrlich erscheinenden Publikation «Die Banken in
der Schweiz» verfiigbar. Zudem verdffentlicht die Nationalbank Berichte {iber
die Zahlungsbilanz der Schweiz, das Auslandvermdgen und die Direktinves-
titionen. Alle Publikationen sind zusammen mit weiteren Datenreihen auch
auf dem Internet (www.snb.ch) verfiigbar. Die beiden Monatshefte erscheinen
neu auch in Englisch.

Die Nationalbank verldngerte die Testphase fiir die Erhebung der Kon-
ditionen von neu vergebenen Krediten an Unternehmen (Kreditzinsstatistik).
Die Verlangerung erleichterte es den meldepflichtigen Banken, die Daten im
gewiinschten Detaillierungsgrad bereit zu stellen. Der Nationalbank ermdg-
lichte die verldngerte Testphase zusdtzliche Untersuchungen sowie - daraus
folgend - eine Anpassung des Meldeformulars. Die Testphase endet Mitte
2006. Die ordentliche Erhebung beginnt unmittelbar danach.

Die Nationalbank erhob ab Anfang des Berichtsjahres die neue Min-
destreservestatistik. Sie setzte damit die entsprechenden Vorschriften im
Nationalbankgesetz und der Nationalbankverordnung um. Gleichzeitig stellte
sie die bisherige Erhebung zur Kassenliquiditat der Banken ein.
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Erste Finanzierungsrechnung

Zusammenarbeit

... mit der EBK

... der Bankenstatistischen
Kommission

... der Expertengruppe
Zahlungsbilanz

... dem Fiirstentum
Liechtenstein

... ausldndischen Stellen

Im dritten Quartal begann die Nationalbank mit der Veroffentlichung
der revidierten Anlagefondsstatistik. Die Revision wurde notwendig, da die
bisherige Erhebung den Entwicklungen im Fondsgeschaft der letzten Jahre
nicht mehr geniigend Rechnung trug. Die neue Erhebung enthdlt detaillier-
tere Angaben und erlaubt insbesondere auch eine sachgerechte Abgrenzung
des Fondsmarkts Schweiz.

Die Nationalbank veroffentlichte zum ersten Mal eine Finanzierungs-
rechnung fiir die Schweiz. Die Finanzierungsrechnung zeigt, wie hoch die
finanziellen Forderungen und Verpflichtungen der einzelnen Wirtschaftssek-
toren sind und welche Struktur sie aufweisen. Die veroffentlichten Bestandes-
zahlen betreffen den Zeitraum von 1999 bis 2003. Die Finanzierungsrechnung
liefert Hinweise fiir die Geldpolitik, schliesst eine Liicke im System der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung und entspricht iiberdies einer Anforderung
des bilateralen Statistikabkommens mit der EU.

Die Nationalbank arbeitet bei der Erhebung statistischer Daten mit den
zustdndigen Stellen des Bundes, inshesondere mit dem Bundesamt fiir Statis-
tik (BFS) und der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK), den zustdndigen
Behdrden anderer Lander und mit internationalen Organisationen zusammen
(Art. 14 Abs. 2 NBG). In Fragen der Organisation und des Verfahrens wie
auch bei der Einfilhrung neuer oder der Anderung bestehender Erhebungen
erhalten die auskunftspflichtigen Personen und ihre Verbdande Gelegenheit zur
Stellungnahme (Art. 7 NBV).

Im Rahmen der Vereinbarung iiber den gegenseitigen Datenaustausch
im Finanzsektor unterstiitzte die Nationalbank das Sekretariat der Eidgenos-
sischen Bankenkommission bei der Neugestaltung aufsichtsrechtlicher Mel-
dungen, die {iber die Nationalbank abgewickelt werden.

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

Die Erstellung der Zahlungsbilanz wird von einer Expertengruppe unter
Leitung der Nationalbank begleitet. Die Expertengruppe umfasst Vertreter der
Industrie, der Banken, der Versicherungen, verschiedener Bundesstellen und
der Konjunkturforschungsstelle an der ETH Ziirich (KOF).

Die Nationalbank erweiterte die Zusammenarbeit mit den liechten-
steinischen Behdrden. Zur Vervollstandigung der Zahlungsbilanzstatistik und
der Statistik liber das Auslandvermdgen wurde bei industriellen Unternehmen
und im Dienstleistungssektor gemeinsam eine Probeerhebung durchgefiihrt.

Die Nationalbank pflegt auch auf statistischem Gebiet eine enge
Zusammenarbeit mit der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ),
der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD),
dem Statistischen Amt der Europdischen Gemeinschaften (Eurostat) und dem
Internationalen Wahrungsfonds (IWF). Das Ziel der Zusammenarbeit besteht
darin, die statistischen Erhebungsmethoden und Auswertungen zu harmoni-
sieren.
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2 Versorgung des Geldmarkts mit Liquiditat

Die Nationalbank hat die Aufgabe, den Geldmarkt in Schweizer Fran-
ken mit Liquiditdt zu versorgen (Art. 5 Abs. 2 Bst. a NBG). Die Geschifte, wel-
che die SNB am Finanzmarkt tédtigen darf, sind unter Art. 9 NBG aufgelistet.
Die Bank wirkt gemdss Art. 9 Abs. 1 Bst. e NBG auch als Kreditgeber in letzter
Instanz (Lender of Last Resort).

Die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank (SNB) iiber das
geldpolitische Instrumentarium» vom 25. Marz 2004 konkretisieren Art. 9
NBG und beschreiben die Instrumente und Verfahren, welche die SNB zur
Umsetzung ihrer Geldpolitik einsetzt. Sie definieren zudem, zu welchen
Bedingungen diese Geschafte abgeschlossen werden und welche Effekten als
Sicherheit fiir geldpolitische Operationen verwendet werden kdnnen. Die SNB
akzeptiert in ihren Geschaften nur Effekten, die beziiglich Wahrung, Liquidi-
tat und Bonitdt des Emittenten ihre Anforderungen erfiillen. Grundsatzlich
sind alle in der Schweiz domizilierten Banken sowie die international tdtigen
Banken im Ausland, welche den Bedingungen der Nationalbank nachkommen,
als Geschaftspartner zugelassen. Die Richtlinien werden durch fiinf Merkblat-
ter erganzt. Diese richten sich vornehmlich an die Geschaftspartner. Seit Mai
2004 publiziert die Nationalbank wdchentlich geldpolitisch wichtige Daten.

2.1 Ordentliche Instrumente der Geldmarkt-
steuerung

Alle ordentlichen geldpolitischen Instrumente der Nationalbank mit
Ausnahme des per Ende 2005 aufgehobenen Lombardkredits beruhen auf dem
Repogeschiaft. Bei einem Repogeschaft verkauft der Geldnehmer per Kasse
Effekten an den Geldgeber und vereinbart mit diesem gleichzeitig den Riick-
kauf von Effekten gleicher Gattung und Menge auf einen spdteren Zeitpunkt.
Fiir die Dauer des Geschafts wird vom Geldnehmer ein Zins (Reposatz) bezahlt.
Aus okonomischer Sicht handelt es sich beim Repo um ein gesichertes Dar-
lehen.

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

Bei den Hauptfinanzierungsgeschaften erfolgt der Geschdftsabschluss
iber Auktionen. Diese werden in Form eines Mengentenders durchgefiihrt;
die Geschaftspartner der Nationalbank fragen bei einem vorgegebenen Preis
(Reposatz) einen bestimmten Liquiditdtsbetrag nach. Die Hohe des Repo-
satzes, der Umfang der einzelnen Geschdfte sowie die Laufzeiten richten
sich nach den geldpolitischen Erfordernissen. Die Laufzeit der Repogeschifte
betrdgt zwischen einem Tag (Overnight) und mehreren Wochen, ausnahms-
weise auch mehreren Monaten. Die Nationalbank setzt die Failligkeiten der
Repogeschidfte so an, dass die Geschaftsbanken nahezu taglich Geld nach-
fragen miissen, um die fiir die Mindestreserven erforderlichen Giroguthaben
ausweisen zu konnen.

39 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung

Auftrag

Richtlinien zum geldpoli-
tischen Instrumentarium

Hauptfinanzierungs- und
Abschopfungsgeschafte



Feinsteuerungsgeschifte

Innertagsfazilitat

Engpassfinanzierungs-
fazilitdt

Die Feinsteuerungsgeschdfte dienen dem Ausgleich von unerwiinschten
exogenen Einfliissen auf die Liquiditdtsversorgung sowie von starken Schwan-
kungen der kurzfristigen Geldmarktzinsen. Die Feinsteuerung erfolgt Uber
bilaterale Repogeschidfte, die bei Bedarf abgeschlossen werden und deren
Bedingungen von den Hauptfinanzierungsgeschaften abweichen kdnnen.

Die Nationalbank stellt den Geschaftspartnern wahrend des Tages {iber
Repogeschifte zinslos Liquiditat (Intraday) zur Verfiigung, um die Abwicklung
des Zahlungsverkehrs im Swiss Interbank Clearing (SIC) und der Devisentrans-
aktionen im multilateralen Zahlungssystem Continuous Linked Settlement
(CLS) zu erleichtern. Der bezogene Geldbetrag muss spatestens am Ende des-
selben Bankwerktags zuriickbezahlt werden. Zur Erfiillung der Mindestreserve-
vorschriften und der bankengesetzlichen Liquiditdtsvorschriften wird er nicht
angerechnet.

Zur Uberbriickung von unerwarteten Liquidititsengpdssen bietet die
Nationalbank eine Engpassfinanzierung an. Der Zinssatz fiir den Bezug von
Liquiditdat im Rahmen dieser Fazilitdat liegt zwei Prozentpunkte liber dem
Niveau des Tagesgeldsatzes. Berechnungsbasis bildet der Overnight-Repo-
Index (SNB) des vorangegangenen Bankwerktags. Der Zinsaufschlag soll die
Geschdftsbanken davon abhalten, die Fazilitat als dauerhafte Refinanzie-
rungsquelle zu beniitzen.

Im Jahre 2005 standen fiir die Engpassfinanzierung noch zwei Instru-
mente zur Verfiigung, der herkommliche Lombardkredit und das Repogeschaft
zum Sondersatz. Seit Anfang 2006 kann die Engpassfinanzierungsfazilitat nur
noch iiber das Repogeschéaft zum Sondersatz in Anspruch genommen werden.
Voraussetzung fiir den Abschluss eines Repogeschafts zum Sondersatz bildet
die Einrdumung einer Limite durch die Nationalbank sowie die Deckung die-
ser Limite mit SNB-repofdhigen Effekten. Die Limite bestimmt den maximal
moglichen Bezug von Liquiditat durch einen Geschdftspartner. Die Beanspru-
chung der Limite erfolgt in Form eines Overnight-Repogeschafts. Die Effekten
werden in einem auf den Geschaftspartner lautenden «Deckungsdepot SNB»
bei der SIS aufbewahrt.

Die Mehrheit der Banken begann oder vollzog die Umstellung bereits
per Ende 2005. Die Limiten dieser Banken iiberstiegen mit 11,1 Milliarden
Franken die insgesamt unter dem alten Regime gewdhrten Lombardkredit-
limiten um rund 25%. Ab 1. Dezember 2005 wurde das Verfahren fiir den
Bezug von Liquiditdt im Rahmen der Engpassfinanzierungsfazilitdt verein-
facht. Die Banken werden jeweils vor Tagesende eingeladen, ihren Liquidi-
tatsbedarf iiber die Repo-Handelsplattform anzumelden.
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2.2 Liquiditatsversorgung unter den verschie-
denen Fazilitaten

Instrumente der Geldmarktsteuerung in Mrd. Franken

2004 2005
Bestand Umsatz Bestand Umsatz
Durchschnitt Durchschnitt
Repogeschifte
Hauptfinanzierungs- und
Feinsteuerungsgeschafte 22,31 1 087,15 21,08 1 066,53
Laufzeiten von
unter 1 Woche 0,48 95,42 0,10 18,38
1 Woche 16,06 852,12 19,16 993,15
2 Wochen 4,42 115,59 1,63 42,90
3 Wochen 1,07 13,52 0,00 0,00
Ubrige 0,28 10,50 0,19 12,10
Abschopfungsgeschifte 0,00 0,00 0,03 7,50
Innertagsfazilitat 6,19 1 584,13 6,34 1610,62
Engpassfinanzierungsfazilitat 0,00 0,52 0,01 1,02

Die SNB stellte den Banken im Verlaufe des Jahres je nach geldpo-
litischem Bediirfnis und Geldmarktlage Liquiditat zu unterschiedlichen Prei-
sen zur Verfiigung. Die Reposdtze schwankten bis Mitte Dezember zwischen
0,54% und 0,67%. Mit der Anhebung des Zielbandes fiir den Dreimonats-Libor
im Dezember 2005 erhdhte die SNB ihre Reposdtze moderat bis 0,74%.

Im Jahre 2005 sank das durchschnittliche Volumen der an den Tages-
enden ausstehenden Repogeschafte der Nationalbank um 1,2 Mrd. auf 21,1
Mrd. Franken. Der Umsatz, d. h. die Summe all dieser Repogeschifte, redu-
zierte sich um 12,6 Mrd. auf 1 075,1 Mrd. Franken. Annahernd der gesamte
Umsatz wurde mit einer Laufzeit von einer Woche erzielt. Feinsteuerungsope-
rationen wurden nur in Ausnahmefdllen getadtigt.

Die taglichen Gebote der Banken bei den Repoauktionen der National-
bank schwankten im Berichtsjahr zwischen 1,3 Mrd. und 98,3 Mrd. Franken.
Im Durchschnitt lagen sie bei 34,6 Mrd. Die zugeteilte Liquiditat bewegte
sich zwischen 1,3 Mrd. und 8,5 Mrd. Franken. Im Jahresdurchschnitt betrug
sie 4,0 Mrd. Franken. Die Zuteilungsquote schwankte zwischen 3 und 100%.
Im Durchschnitt lag sie bei 16,8%.

Die durchschnittliche Beanspruchung der Innertagsfazilitat der Ban-
ken erhohte sich 2005 moderat von 6,2 Mrd. auf 6,3 Mrd. Franken.

Die Engpassfinanzierungsfazilitat zur Uberbriickung von nicht vorher-
sehbaren Liquiditdtsengpdssen wurde auch im Jahre 2005 von den Banken
nur in Einzelfdllen beansprucht.
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2.3 Weitere geldpolitische Instrumente

Neben den ordentlichen geldpolitischen Instrumenten stehen der
Nationalbank gemdss Art. 9 Abs. 1 NBG als weitere Instrumente Devisenkassa-
und -termingeschafte, Devisenswaps, eigene verzinsliche Schuldverschrei-
bungen sowie An- und Verkauf von Effekten in Franken zur Verfiigung. Zudem
kann sie Derivate auf Forderungen, Effekten, Edelmetalle und Wahrungspaare
schaffen, kaufen oder verkaufen. Im Jahre 2005 wurde von solchen Instru-
menten im Rahmen der Bewirtschaftung der Aktiven und der Ausschiittung
der Golderldse Gebrauch gemacht.

2.4 Liquiditatsneutrale Ausschiittung
der Golderlose

Von Anfang Mai bis Mitte Juli 2005 {iberwies die Nationalbank Bund
und Kantonen die Erldse aus dem Verkauf des fiir monetdre Zwecke nicht mehr
bendtigten Goldes. Die Summe von 21,1 Mrd. Franken wurde in zehn wochent-
lichen Tranchen ausgeschiittet. Die SNB schrieb dem Konto des Bundes jeweils
2,1 Mrd. Franken gut. Gleichentags leitete der Bund 1,4 Mrd. Franken an die
Kantone weiter. Der Ausschiittung vorausgegangen war die Liquidation der
urspriinglich aus den Golderlosen getdtigten Fremdwahrungs- und Franken-
anlagen, die auf die zehn Ausschiittungstermine abgestimmt wurde. Auf die
gleichen Termine hin wurden zudem die aus dem Verkauf der Fremdw&hrungs-
anlagen erzielten Fremdwdhrungen gegen Franken verkauft bzw. friihere Absi-
cherungsgeschdfte fillig gestellt. Der Frankenriickfluss an die SNB aus der
Liquidation der Anlagen neutralisierte so die Liquiditatswirkung des Fran-
kenabflusses aus der Ausschiittung. Kurzfristige Liquiditdtsschwankungen
konnten durch den Einsatz der ordentlichen geldpolitischen Instrumente auf-
gefangen werden. Durch die konsequente Neutralisierung hatte die Ausschiit-
tung trotz ihres historischen Ausmasses keinen nennenswerten Einfluss auf
den Geld- und Devisenmarkt.

2.5 Ausserordentliche Liquiditatshilfe

Im Rahmen der ausserordentlichen Liquiditatsversorgung kann die
Nationalbank inlandischen Banken Liquiditdt zur Verfiigung stellen, wenn
diese sich nicht mehr am Markt refinanzieren konnen (Lender of Last Resort-
Funktion). Die um Kredit nachsuchenden Institute miissen allerdings syste-
misch relevant und solvent sein. Zudem muss die Liquiditatshilfe jederzeit
vollstdandig durch Sicherheiten gedeckt sein.

Eine Bank oder Bankengruppe ist dann systemrelevant, wenn ihre
Zahlungsunfdhigkeit das Funktionieren des inldndischen Finanzsystems oder
wesentlicher Teile davon gravierend beeintrachtigen und zudem negative Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft zeitigen wiirde. Fiir die Beurteilung der Sol-
venz einer Bank oder Bankengruppe holt die Nationalbank die Stellungnahme
der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK) ein. Welche Sicherheiten aus-
reichend sind, bestimmt die SNB.

Im Jahre 2005 wurde die ausserordentliche Liquiditatshilfe nicht
beansprucht.
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2.6 Mindestreserven

Mit dem neuen Nationalbankgesetz wurden die bisherigen Vor-
schriften zur Kassenliquiditdt, die auf dem Bankengesetz beruhten, durch
die Mindestreserveregelung des NBG (Art. 17, 18, 22) abgeldst. Die Mindest-
reserveregelung trat per 1. Januar 2005 in Kraft und kam erstmals fiir die
Unterlegungsperiode vom 20. Januar bis 19. Februar 2005 zur Anwendung.
Die Mindestreserven sichern eine minimale Nachfrage nach Notenbankgeld
und erfiillen damit einen geldpolitischen Zweck. Sowohl die anrechenbaren
Aktiven als auch die massgeblichen Verbindlichkeiten wurden neu definiert.
Zu den anrechenbaren Aktiven in Franken zdhlen nur noch die Umlaufmiinzen,
die Banknoten sowie die Giroguthaben bei der Nationalbank. Von den Ver-
pflichtungen gegeniiber Banken sind nur noch die Verbindlichkeiten gegen-
iber Banken, die selber nicht mindestreservepflichtig sind, zu unterlegen.
Erfiillt eine Bank das Mindestreserveerfordernis nicht, so hat sie der Natio-
nalbank den Fehlbetrag fiir die Dauer von 30 Tagen zu verzinsen. Der Zinssatz
liegt drei Prozentpunkte iiber dem durchschnittlichen Einmonats-Libor fiir
Frankenanlagen in der entsprechenden Unterlegungsperiode.

Im Jahr 2005 (vom 20.1.-19.12.2005) betrugen die gesetzlich erfor-
derlichen Mindestreserven im Durchschnitt 7,6 Mrd. Franken. Der Riickgang
gegeniiber den geforderten Mitteln der alten Kassenliquiditatsvorschriften
betrug 1,0 Mrd. Franken und ist hauptsachlich darauf zuriickzufiihren, dass
kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber mindestreservepflichtigen Ban-
ken nicht mehr zu unterlegen sind. Die vorhandenen anrechenbaren Aktiven
erreichten durchschnittlich 9,3 Mrd. Franken. Die Uberschussliquiditit lag
also im Jahresmittel bei 1,7 Mrd. Franken. Der Deckungsgrad betrug folglich
122%.

Die gesetzlichen Mindestreservevorschriften wurden im Jahr 2005 von
den rund 300 Banken mit wenigen Ausnahmen erfiillt. Zehn Banken verletz-
ten die Vorschriften wahrend jeweils einer Unterlegungsperiode. Betragsmas-
sig fielen diese Unterdeckungen mit 0,1% der insgesamt geforderten Aktiven
nicht ins Gewicht. Der Strafzins, den die fehlbaren Banken zu bezahlen hat-
ten, belief sich gesamthaft auf rund 24 000 Franken.
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Auftrag

Rolle der SNB

Schliessung der Kasse
Lugano

Bargelddepots

Umsatz der Kassenstellen

... der Agenturen

... der Inlandkorrespon-
denten

3 Gewabhrleistung der Bargeldversorgung
3.1 Struktur der Bargeldversorgung

Die Nationalbank hat gemass Art. 5 Abs. 2 lit. b NBG die Bargeld-
versorgung des Landes zu gewdhrleisten. Sie sorgt zusammen mit den Ban-
ken, deren Gemeinschaftseinrichtungen und der Post fiir einen effizienten und
sicheren Zahlungsverkehr.

Die Nationalbank verkehrt mit den Hauptsitzen bzw. den Regionalsit-
zen der Banken, der Post, der SBB und der Bargeldverarbeiter. Sie gleicht die
saisonalen Schwankungen der Bargeldnachfrage aus und ersetzt nicht mehr
zirkulationsfahige Noten und Miinzen. Die Funktion der Feinverteilung, zu der
die direkte Wiederausgabe des Bargeldes gehort, nehmen die erwahnten Part-
ner der SNB wahr.

Ende 2006 soll die Kassenabteilung der Zweigniederlassung Lugano
der SNB geschlossen werden. Der vom Bankrat im Oktober gefillte, vom Bun-
desrat aber noch zu genehmigende Entscheid ist die Folge des Strukturwan-
dels, in dessen Verlauf die wichtigen Partner der SNB - Banken, Post und
Bargeldverarbeiter — die Verarbeitung von Banknoten und Miinzen auf wenige
Stadte in der Schweiz konzentrieren. Die Kasse Lugano erreicht deshalb das
fiir einen rationellen und sicheren Betrieb notwendige Verarbeitungsvolumen
nicht mehr. Die Bargeldversorgung im Tessin wird fortan ausschliesslich durch
die dort tdtigen Bargeldverarbeiter sichergestellt.

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 beziehen und
hinterlegen Bargeld, indem sie Depotbestdande gegen ihre Giroguthaben bei
der Nationalbank eintauschen. Auch im zweiten Jahr nach der Inbetrieb-
nahme solcher Bargelddepots verzeichnete 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 2005 Kas-
senumsdtze von 121,4 Mrd. Franken (Vorjahr 124,4 Mrd.). Sie nahmen total
391,4 Mio. Noten (Vorjahr 407,0 Mio.) entgegen. Die Miinzeingdnge hatten
einen Wert von 257,3 Mio. Franken (Vorjahr 289,2 Mio.) und ein Gewicht von
1373 Tonnen (Vorjahr 1498 Tonnen). Die Nationalbank priifte die Noten und
teilweise auch die Miinzen auf Quantitdt, Qualitdt und Echtheit.

Die Umsdtze (Ein- und Ausgdnge) der Agenturen stiegen im Berichts-
jahr auf 15,2 Mrd. Franken (Vorjahr 14,3 Mrd.). Agenturen sind von Kantonal-
banken im Auftrag der Nationalbank gefiihrte Kassenstellen. Sie besorgen die
Ausgabe und die Riicknahme von Bargeld in der Region. Zur Ausiibung dieser
Funktion verfiigen die Agenturen iiber 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.

Die Nationalbank kann auf Plitzen, auf denen sie nicht selber tdtig
ist, Banken das Mandat von Korrespondenten iibertragen. Diese gewahrleisten
- zusammen mit den Poststellen - den Bargeldausgleich vor Ort. Die Inland-
korrespondenten lieferten im Berichtsjahr 2,3 Mio. Noten (Vorjahr 2,6 Mio.)
im Wert von 353,6 Mio. Franken (Vorjahr 407,1 Mio.) ein. Auch hier hdngt die
Umsatzentwicklung stark von der Tatigkeit der Bargeldverarbeiter ab.
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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 bendtigte, abgenutzte und beschadigte
Noten 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 priifen und gegebenenfalls anzupassen, wie dies
z.B. mit der Lochzahl (dem Microperf) bei den kleinen Noten geschah. Neue
Sicherheitsmerkmale werden in Zusammenarbeit mit Dritten entwickelt.

Der Notenumlauf belief sich im Durchschnitt des Jahres 2005 auf 37,1
Mrd. Franken (Vorjahr 36,2 Mrd.). Die wertmdssige Zunahme ist hauptsdchlich
auf eine entsprechende Entwicklung bei den 1000er-Noten zuriickzufiihren.
Diese Stiickelung wird oft zu Wertaufbewahrungszwecken gehalten. Die Zahl
umlaufender Noten betrug im Jahresdurchschnitt 276,2 Mio. (Vorjahr 271,9
Mio.). Die Zunahme ist mit dem BIP-Wachstum, der vermehrten Verwendung
von 20er-Noten in Bargeldautomaten und der allgemein steigenden Nachfrage
nach 10er-Noten zu erklaren.

Im Jahr 2005 setzte die Nationalbank 107,8 Mio. (Vorjahr 108,6 Mio.)
druckfrische Banknoten im Nominalwert von insgesamt 7,7 Mrd. Franken
(Vorjahr 8,7 Mrd.) in Umlauf. Sie vernichtete 99,9 Mio. (Vorjahr 112,7 Mio.)
beschadigte oder zuriickgerufene Noten im Nominalwert von 7,0 Mrd. Franken
(Vorjahr 8,2 Mrd.).

In der Schweiz wurden 2005 insgesamt rund 4000 falsche Bankno-
ten beschlagnahmt. Die Bankstellen der Nationalbank allein stellten 142 Fal-
schungen (Vorjahr 244) sicher. Im internationalen Vergleich nehmen sich die
14 Falschungen pro Million umlaufender Schweizer Noten bescheiden aus. Die
Félschungen sind zudem im Allgemeinen von geringer Qualitat.
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Entwicklung einer neuen
Notenserie

Auftrag

Ausserkurssetzung der
Ein- und Fiinfrappenstiicke

Miinzumlauf und
Miinzpragung

Nachdem 2004 die ersten Vorarbeiten fiir eine neue Notenserie begon-
nen hatten, lud die Nationalbank Anfang 2005 zwdlf Grafikerinnen und Grafi-
ker zu einem Wettbewerb um die kiinstlerische Gestaltung der Noten ein. Unter
der Thematik «weltoffene Schweiz» hatten die Teilnehmenden entsprechend
den sechs Notenabschnitten die Schweiz als Plattform fiir Sport; Kultur; Tou-
rismus und Erholung; Menschenrechte; Bildung, Forschung und Entwicklung
sowie Wirtschaft darzustellen. Auf Portraits wird verzichtet und die Noten-
werte und die Grundfarben der aktuellen Serie werden beibehalten. Eine Jury,
die von Prof. Dr. Jean-Christophe Ammann, Kunsthistoriker, Ausstellungs-
macher und ehemaligem Leiter des Museums fiir Moderne Kunst in Frankfurt
am Main, prasidiert wurde, pramierte die Arbeiten von Manuel Krebs mit dem
ersten sowie diejenigen von Manuela Pfrunder und Martin Woodtli ex aequo
mit dem zweiten Preis. Die Nationalbank wird 2006 entscheiden, wer das Man-
dat zur Weiterentwicklung der Entwiirfe erhilt.

3.3 Minzen

Die Nationalbank besorgt im Auftrag des Bundes den Miinzverkehr.
Thre Rolle ist in Art. 5 WZG umschrieben. Im Wesentlichen hat die National-
bank die vom Zahlungsverkehr bendtigten Miinzen dem Umlauf zuzufiihren
und die {iberschiissigen Miinzen gegen Vergiitung des Nennwerts unbeschrankt
zuriickzunehmen. Die Leistungen der SNB im Miinzwesen sind als Bestandteil
des Auftrags zur Bargeldversorgung des Landes unentgeltlich.

Im Rahmen eines Vernehmlassungsverfahrens des Eidgendssischen
Finanzdepartements stimmte die Nationalbank dessen Uberlegungen zur Aus-
serkurssetzung der Ein- und Fiinfrappenstiicke grundsatzlich zu und verwies
dabei insbesondere auf die Bedeutung einer friihzeitigen und umfassenden
Information der Wirtschaft. In Kassen, Automaten etc. werden aufwendige
Rundungsverfahren einzurichten sein.

Der durchschnittliche Miinzumlauf lag im Jahr 2005 mit 2,4 Mrd.
Franken (Vorjahr 2,4 Mrd.) auf dem Niveau des Vorjahres. Die Anzahl und
die Stiickelung der zirkulierenden Miinzen hdngen stark von den Preisen der
Angebote in Miinzautomaten ab.

2005 belief sich der Bedarf an neuen Miinzen auf 32 Mio. Stiick (im
Vorjahr 32 Mio.) im Nennwert von rund 10,6 Mio. Franken (Vorjahr 10,5 Mio.).
Viele dieser Miinzen ersetzen solche, welche die Touristen beim Verlassen des
Landes mitnehmen.
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4 Erleichterung und Sicherung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs

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

4.1 Erleichterung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs

Art. 9 NBG erméchtigt die SNB, fiir Banken und andere Finanzmarkt-
teilnehmer verzinsliche und unverzinsliche Konten (SNB-Girokonten) zu fiih-
ren. Diese Konten bilden den Kern des Swiss Interbank Clearing-Systems
(SIC), mit dem die Banken und die PostFinance ihren Zahlungsverkehr unter-
einander abwickeln. Das SIC ist ein Echtzeit-Brutto-Zahlungssystem. In sol-
chen Systemen werden Zahlungen einzeln, und nur sofern Deckung vorhanden
ist, auf den Konten der Systemteilnehmer abgewickelt. Die ausgefiihrten
Transaktionen sind unwiderruflich und endgiiltig; sie haben die Qualitat einer
Barzahlung. Das SIC wird von der Swiss Interbank Clearing AG, einer Tochter-
gesellschaft der Telekursgruppe, im Auftrag der SNB betrieben.

Die SNB steuert das System. Dazu gehort der Ubertrag von Liquiditit
von den Giro-Stammkonten auf die Verrechnungskonten im SIC-Abwicklungs-
system zu Beginn eines Clearingtages. Am Tagesende transferiert die SNB
die Guthaben von den Verrechnungskonten zuriick auf die Giro-Stammkonten.
Rechtlich bilden die beiden Konten eine Einheit. Der Clearingtag im SIC-Sys-
tem beginnt um 17 Uhr und dauert bis 16.15 Uhr des folgenden Tages. Wah-
rend des Tages liberwacht die SNB den Betrieb und sorgt fiir ausreichende
Liquiditdt, indem sie den Banken bei Bedarf mit Wertschriften gesicherte
Innertagskredite gewahrt.

Der Auftrag an die SIC AG, Rechenzentrumsdienstleistungen fiir das
SIC-System zu erbringen, ist in einem Vertrag zwischen der SNB und der SIC
AG geregelt. Dieser Vertrag musste angepasst werden, weil das neue Noten-
bankgesetz die SNB mit der Uberwachung der systemrelevanten Zahlungs- und
Effektenabwicklungssysteme betraute. Die Stabilitdt des Finanzmarkts und die
Umsetzung der Geldpolitik sind vom einwandfreien Funktionieren des SIC-Sys-
tems abhangig. Deshalb gilt dieses im Sinne des NBG als systemrelevant und
wird von der SNB {iberwacht. Seit Juni 2005 ist der neue «Vertrag betreffend
SIC-Systemy in Kraft. Er bringt keine grundsitzlichen Anderungen. Die Steue-
rungsbefugnisse der SNB wurden jedoch umfassender festgeschrieben und
klarer auf die Bediirfnisse der Geldpolitik und auf die Bestrebungen der SNB,
den Zahlungsverkehr zu erleichtern und zu sichern, ausgerichtet. Damit sind
die Befugnisse der SNB als Steuerungsorgan des SIC von ihren gesetzlichen
Kompetenzen als Uberwacherin abgegrenzt. Intern schuf die SNB zudem die
organisatorisch-institutionellen Voraussetzungen, um Konflikte, Doppelspu-
rigkeiten und Uberschneidungen, die sich aus der Doppelfunktion von Steue-
rung und Uberwachung ergeben kénnten, zu vermeiden.
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Neuer SIC-Girovertrag

Mitwirkung in
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Standards

Kennzahlen zum SIC

Die SNB erneuerte auch den SIC-Girovertrag, der die Beziehungen zwi-
schen der SNB und den Girokontoinhabern regelt und auf den Vertrag betref-
fend SIC-System verweist. Der i{iberarbeitete Girovertrag tragt veranderten
Marktbediirfnissen (Outsourcing) wie auch den langjdhrigen Erfahrungen der
SNB mit dem SIC Rechnung.

Die SNB beeinflusst auch auf konzeptioneller Ebene die Weiterent-
wicklung des SIC-Systems und damit indirekt des gesamten Zahlungsverkehrs-
systems der Schweiz. Gestiitzt auf den SIC-Grundvertrag genehmigt die SNB
in letzter Instanz Anderungen und Erweiterungen im SIC. Sie macht ihren
Einfluss auch im Verwaltungsrat der SIC AG, in dem sie vertreten ist, und
in verschiedenen technischen Arbeitsgruppen geltend. Auch im Jahre 2005
befassten sich die Gremien mit der Krisenvorsorge, hauptsdchlich aber mit
Standardisierungs- und Harmonisierungsproblemen. Es ging vor allem darum,
technisch-organisatorische Losungen zu entwickeln, um Zahlungsauftrdage
vom Absender bis zum Empfanger mdglichst automatisch, ohne manuelle Ein-
griffe (Straight-Through-Processing), abwickeln zu kénnen.

Die EU ist daran, zu diesem Zweck ein Konzept zur einheitlichen Struk-
turierung der Identifikationsnummern fiir Konten und Banken umzusetzen.
Zur Identifikation der Konten der Begiinstigten wurde ein eigener Standard,
die International Bank Account Number (IBAN), entwickelt. Der schon beste-
hende Bank Identifier Code (BIC) von SWIFT (Society for Worldwide Inter-
bank Financial Telecommunication) kennzeichnet die Bank des Begiinstigten.
Ab Anfang 2006 miissen grenziiberschreitende Eurozahlungen innerhalb des
Europdischen Wirtschaftsraums mit IBAN und BIC als Identifikationsmerkmal
versehen sein. Eurozahlungen ohne IBAN und BIC werden wahrend des Jahres
2006 mit einer Gebiihr belastet. Ab 2007 werden die EWR-Finanzinstitute das
Recht haben, solche nicht standardgemdsse Zahlungen zuriickzuweisen. Dies
gilt auch fiir Zahlungen aus der Schweiz. Um auch innerhalb der Schweiz das
Rationalisierungs- und Kostensenkungspotential der Standardisierung auszu-
schopfen, empfehlen die schweizerischen Zahlungsverkehrsgremien, nicht nur
fiir Euro, sondern auch fiir Inlandzahlungen in Schweizer Franken IBAN zu
verwenden. Die SNB passte die Kodierung ihrer Konten soweit sinnvoll dem
europdischen Standard an.

Ende 2005 waren 325 (Vorjahr 306) Teilnehmer am SIC angeschlos-
sen. Pro Tag wickelte das Rechenzentrum der SIC AG rund 1 Mio. Transaktio-
nen im Wert von 161 Mrd. Franken ab. An Spitzentagen waren bis 2,7 Mio.
Transaktionen und Umsdtze von bis 247 Mrd. Franken zu bewidltigen. Die im
SIC-System insgesamt verarbeiteten Transaktionen nahmen markant zu. Die
kommerziellen Kunden leiteten ihre Massenzahlungen, die friiher lber die
Applikation «Datentrageraustausch» (DTA) liefen, vermehrt iiber das Banken-
bzw. das SIC-System. Der DTA fasst die auf Datentrdagern eingelieferten Zah-
lungen zu Gesamtgrossen zusammen. Diese werden dann via SIC-System den
entsprechenden Bankenkonten belastet bzw. gutgeschrieben. Dieses Verfah-
ren ist jedoch wenig transparent und macht diverse manuelle Eingriffe notig.
DTA wird deshalb ab nachstem Jahr nicht mehr angeboten.

SNB 48 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung



Transaktionen und Umsatz im Swiss Interbank Clearing je Jahr

260
Anzahl Transaktionen (in Mio.)

240

Umsatz (in 1000 Mrd. Franken)
220

200

180

160

140

120

100

80
60

40
20

SNB 49 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung



Auftrag

Fokussierung auf systemisch

bedeutsame Systeme

Konkretisierung der
Mindestanforderungen

Kenngrossen zum SIC

2001 2002 2003 2004 2005

Transaktionen (in 1000)

Tagesdurchschnitt 644 705 768 816 1009
Hochster Tageswert des Jahres 2078 1874 2145 2215 2690
Betragsvolumen (in Mrd. Franken)

Tagesdurchschnitt 182 180 178 163 161
Hochster Tageswert des Jahres 274 270 284 273 247
Betrag je Transaktion (in 1000 Franken) 282 253 232 200 160

Durchschnittliche Liquiditatshaltung

(in Mio. Franken)

Giroguthaben am Tagesende 3339 3327 4811 5339 4831
Intraday-Liquiditdt 2566 3897 5972 6188 6340

4.2 Uberwachung von Zahlungs- und Effekten-
abwicklungssystemen

Das Nationalbankgesetz beauftragt die SNB mit der Uberwachung
der Systeme zur Abrechnung und Abwicklung von Zahlungen (Zahlungssys-
teme) oder von Geschédften mit Finanzinstrumenten, insbesondere Effekten
(Effektenabwicklungssysteme) (Art. 5 Abs. 2 Bst. c sowie Art. 19-21 NBG).
Es ermdchtigt die Nationalbank, Mindestanforderungen an den Betrieb jener
Systeme zu stellen, von denen Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems
ausgehen konnen. Die Nationalbankverordnung regelt die Einzelheiten der
Systemiiberwachung (Art. 18-39 NBV).

Die Uberwachung ist auf jene Systeme fokussiert, von denen Risiken fiir
die Stabilitdt des Finanzsystems ausgehen konnen. Es sind dies das Zahlungs-
system Swiss Interbank Clearing (SIC), das Wertschriftenabwicklungssystem
SECOM, die zentrale Gegenpartei x-clear und das Devisenabwicklungssystem
Continuous Linked Settlement (CLS).

Die Mindestanforderungen an die Betreiber von systemisch bedeut-
samen Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen bilden den Kern der Sys-
temiiberwachung. Sie weisen jedoch einen relativ hohen Abstraktionsgrad
auf. Die Nationalbank verabschiedete deshalb im Berichtsjahr sog. Control
Objectives, welche die Mindestanforderungen fiir jedes {iberwachte System
einzeln konkretisieren. Fiir die Systembetreiber fiihren die Control Objectives
zu verbesserter Transparenz und Verstdndlichkeit der regulatorischen Anfor-
derungen. Gleichzeitig erleichtern sie die Uberpriifung der Mindestanforde-
rungen. Wie diese sind auch die Control Objectives zielorientiert und auf drei
Themengebiete ausgerichtet. Der erste Teil beinhaltet allgemeine Anforde-
rungen an die Unternehmensfiihrung (Corporate Governance) und an die ver-
traglichen Grundlagen eines Systems. Der zweite Teil fasst die Anforderungen
an Analyse, Management und Kontrolle der Risiken zusammen. Der dritte und
umfangreichste Teil enthdlt die Anforderungen im Bereich der Informations-
sicherheit. Vor der Verabschiedung der Control Objectives horte die Natio-
nalbank die Eidgendssische Bankenkommission (EBK) an und fiihrte bei den
tiberwachten Systembetreibern Vernehmlassungen durch.
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SIS SegalnterSettle AG und SIS x-clear AG, die Betreiber des Effek-
tenabwicklungssystems SECOM bzw. der zentralen Gegenpartei x-clear, ver-
fiigen {iber eine Bankenlizenz und unterstehen sowohl der Institutsaufsicht
durch die EBK als auch der Systemiiberwachung durch die Nationalbank.
Wahrend die Institutsaufsicht in erster Linie den Schutz des individuellen
Gldubigers bezweckt, befasst sich die Systemiiberwachung mit Systemrisiken
und dem Funktionieren des Finanzsystems. Die Bankenkommission und die
Nationalbank nehmen ihre Aufsichts- bzw. Uberwachungskompetenzen zwar
individuell wahr; sie koordinieren ihre Aktivitdten aber im Sinn des gesetz-
geberischen Ziels, Doppelspurigkeiten zu vermeiden (vgl. Art. 21 Abs. 1 NBG
und Art. 23 Abs. 4 BankG). Dies gilt namentlich fiir die Erhebung der fiir die
Institutsaufsicht und die Systemiiberwachung notwendigen Informationen.
Die beiden Behorden verstandigten sich darauf, dass sich die Nationalbank
bei der Beurteilung, ob ein Systembetreiber die Mindestanforderungen erfiillt,
so weit als mdglich auf die bereits durch die Bankenkommission erhobenen
Informationen abstiitzt.

Bei der Uberwachung von Zahlungs- und Effektenabwicklungssys-
temen, die grenziiberschreitend tatig sind, arbeitete die Nationalbank mit
auslandischen Behdrden zusammen. Im Falle von CLS bezieht das fiir die
Uberwachung primar verantwortliche Federal Reserve System der USA simt-
liche Zentralbanken ein, deren Wahrungen iiber das CLS-System abgewickelt
werden. Bei der zentralen Gegenpartei x-clear, die im Vereinigten Konigreich
den Status eines Recognised Overseas Clearing House (ROCH) besitzt, arbeite-
ten die Nationalbank und die Bankenkommission mit der britischen Financial
Services Authority (FSA) zusammen. Die Nationalbank beteiligt sich zudem
bei der Uberwachung der Society for Worldwide Interbank Financial Telecom-
munication (SWIFT), einer in Belgien niedergelassenen Unternehmung. SWIFT
betreibt ein globales Netzwerk fiir die sichere Ubermittlung von Finanzmel-
dungen. Die Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme vieler Lander und
insbesondere auch der grenziiberschreitende Zahlungsverkehr zwischen den
Finanzinstituten sind auf das reibungslose Funktionieren des SWIFT-Netz-
werks angewiesen. SWIFT wird durch die Zentralbanken der Zehnergruppe
(G-10) iiberwacht, wobei die Belgische Notenbank die Uberwachungsaktivi-
taten koordiniert.

Die Betreiber der systemisch bedeutsamen Zahlungs- und Effekten-
abwicklungssysteme leiteten im Berichtsjahr verschiedene Massnahmen ein,
um die Widerstandsfahigkeit der schweizerischen Finanzmarktinfrastruktur im
Falle grosserer Storungen zu erhdhen. Zu diesen Massnahmen zdhlen nament-
lich die Uberpriifung der Risikoprofile der Rechenzentren und die Erarbeitung
und Umsetzung von Betriebskonzepten, die den im Krisenfall zu erwartenden
Mangel an sachkundigen Angestellten angemessen beriicksichtigen. Aus-
gangspunkt dieser Massnahmen waren die Analysen und Empfehlungen einer
den Finanzsektor iibergreifenden Arbeitsgruppe, welche die in den wichtigs-
ten Unternehmen des Finanzplatzes bestehenden Vorkehren im Bereich der
Krisenvorsorge und -bewaltigung iiberpriifte und beurteilte.
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Auftrag

Arten von Aktiven
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... Direktorium

5  Anlage der Aktiven
5.1 Grundlagen

Art. 5 Abs. 2 NBG iibertragt der SNB die Aufgabe, die Wahrungsreser-
ven zu verwalten. Die Anlage der Aktiven untersteht dem Primat der Geld-
und Wahrungspolitik und erfolgt nach den Kriterien Sicherheit, Liquiditdt
und Ertrag. In diesem Rahmen werden die Anlagen nach den Grundsétzen
einer zeitgemassen Vermogenshewirtschaftung getatigt. Durch Diversifikation
der Anlagen wird ein angemessenes Verhdltnis zwischen Rendite und Risiko
angestrebt. Im Hinblick auf die mit dem neuen NBG erweiterten Anlagemog-
lichkeiten erliess die Nationalbank im Jahr 2004 Richtlinien fiir die Anlage-
politik. Diese definieren den Handlungsrahmen fiir die Anlagetatigkeit sowie
den Anlage- und Risikokontrollprozess.

Die Aktiven der Nationalbank bestehen im Wesentlichen aus Devi-
sen, Gold und Finanzaktiven in Franken (Wertpapiere und Forderungen aus
Repogeschiften). Sie erfiillen wichtige geld- und wahrungspolitische Funktio-
nen. Ihre Zusammensetzung wird wesentlich durch die geltende Wahrungs-
ordnung sowie die Bediirfnisse der Geldpolitik bestimmt. Ein Teil der Aktiven
dient unmittelbar der Durchfiihrung der Geldpolitik. Dazu gehdren die For-
derungen aus Repogeschaften. Mit Repogeschaften stellt die Nationalbank
den Geschaftshanken gegen Ubernahme von Wertpapieren Liquiditit in Form
von Notenbankgeld zur Verfiigung. Uber die Repokonditionen wird das Zins-
niveau am Geldmarkt gesteuert. Wahrungsreserven in Form von Devisen und
Gold halt die Nationalbank, um jederzeit iiber geld- und wahrungspolitischen
Handlungsspielraum zu verfiigen. Wahrungsreserven dienen der Vorbeugung
und Uberwindung allfilliger Krisen.

5.2 Anlage- und Risikokontrollprozess

Das 2004 in Kraft getretene Nationalbankgesetz definiert die Zustan-
digkeiten und konkretisiert den Auftrag der SNB fiir die Aktivenverwaltung.
Uber die Zusammensetzung der Wahrungsreserven wie auch der iibrigen
Aktiven entscheidet das Direktorium. Die integrale Aufsicht iiber den Anlage-
und Risikokontrollprozess obliegt dem Bankrat. Dieser beurteilt die Grund-
sdtze des Prozesses und iiberwacht deren Einhaltung. Er wird dabei von dem
aus drei Mitgliedern des Bankrats zusammengesetzten Risikoausschuss unter-
stiitzt. Dieser iiberwacht insbesondere das Risikomanagement. Die interne
Berichterstattung erfolgt direkt an das Direktorium und den Risikoausschuss.
Um Interessenkonflikten vorzubeugen, sind die Zustandigkeiten fiir geld- und
anlagepolitische Geschafte auf operativer Ebene weitgehend getrennt.

Das Direktorium definiert die Anforderungen an die Sicherheit und
Liquiditat der Anlagen und den Kreis der zuldssigen Wahrungen, Anlageklas-
sen, Anlageinstrumente und Schuldner. Es entscheidet in der Regel einmal
jahrlich {iber 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
Bewirtschaftungsspielraum auf operativer Ebene.
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Auf der operativen Ebene bestimmt ein internes Anlagekomitee die
taktische Allokation, indem es im Rahmen der strategisch vorgegebenen
Bandbreiten Parameter wie Wahrungsanteile, Laufzeit oder Anteile der ver-
schiedenen Anlageklassen an verdnderte Marktbedingungen anpasst. Das
Portfoliomanagement schliesslich verwaltet die einzelnen Portfolios. Der
iiberwiegende Teil der Anlagen wird von internen Portfoliomanagern bewirt-
schaftet. Externe Vermogensverwalter werden eingesetzt, um bestimmte
Anlageklassen wie die amerikanischen Mortgage-Backed-Securities oder die
indexierten Aktienportfolios effizient zu erschliessen. Andere externe Man-
date werden zu Zwecken des Performancevergleichs mit dem internen Port-
foliomanagement vergeben.

Die Anlagestrategie beruht auf quantitativen Vorgaben fiir die Risi-
kotoleranz und die Liquiditdt der Anlagen sowie auf umfassenden Risiko-
und Ertragsanalysen. Die Risikosteuerung und -begrenzung erfolgt iiber ein
System von Referenzportfolios, Richtlinien und Limiten. Alle massgeblichen
finanziellen 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
Ratingagenturen. Die Risikokennzahlen werden iiber alle Anlagen aggregiert.
Die Einhaltung der Richtlinien und Limiten wird taglich iiberwacht. Die Ergeb-
nisse der Risikoiiberwachung werden mittels vierteljahrlicher Risikoberichte
zuhanden von Direktorium und Risikoausschuss des Bankrats dokumentiert.

5.3 Entwicklung der Aktivenstruktur

Die Nationalbank verfiigt {iber Wahrungsreserven von gut 70 Mrd.
Franken. Davon entfallen zwei Drittel auf Devisenreserven und ein Drittel auf
Gold. Hinzu kommen rund 30 Mrd. Frankenaktiven in Form von Forderungen
aus Repogeschaften und Obligationenanlagen am inlandischen Kapitalmarkt.

Mit dem seit Mai 2004 geltenden Nationalbankgesetz fielen friihere
gesetzliche Einschrankungen hinsichtlich zuldssiger Anlageklassen und
Schuldner weg. Damit eroffnete sich die Mdglichkeit einer Erweiterung des
Anlagespektrums und so einer Verbesserung des Rendite-Risiko-Profils der
Anlagen. Vor diesem Hintergrund erganzte die SNB bereits 2004 ihre Aktiven
mit Unternehmensanleihen; das erforderliche Mindestrating fiir Obligationen-
anlagen wurde von A auf BBB, den tiefsten «Investment grade», gesenkt. Ab
Anfang 2005 investierte die SNB zudem erstmals einen Teil der Devisenreser-
ven in ein breit gestreutes Aktienportfolio. Die Aktien werden ausschliess-
lich passiv bewirtschaftet, indem breite Marktindizes in den Wahrungen Euro,
US-Dollar, Yen, Pfund und kanadischer Dollar nachgebildet werden. Um mdg-
liche Interessenkonflikte mit der Geldpolitik auszuschliessen, werden nur
Unternehmensanleihen und Aktien auslandischer Firmen gehalten. Ende 2005
waren von den Devisenreserven 5% in Unternehmensanleihen und 10% in
Aktien investiert.
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Schuldnerkategorien und
Instrumente

Struktur der
Nationalbankaktiven
in Prozent

Devisenreserven 43

Goldreserven 26

Forderungen
aus Repogeschiften 24

Wertschriften in Franken 5

Waéhrungsinstitutionen 1

Ubrige Aktiven 1

Total: 109 Mrd. Franken
Ende 2005

Abbau des US-Dollar

Ausschiittung der Freien
Aktiven

Der weitaus grosste Teil der Anlagen bestand aus festverzinslichen
Werten. Dabei handelte es sich um rund 40 Mrd. Franken Devisenreserven,
26 Mrd. Forderungen aus Repogeschaften, 6 Mrd. Frankenwertschriften und
3 Mrd. Forderungen aus Goldleihgeschaften. Die Anleihenportfolios bestanden
Ende 2005 aus Obligationen von Staaten und staatsnahen Instituten, inter-
nationalen Organisationen, lokalen Gebietskorperschaften, Finanzinstituten
und tbrigen Unternehmungen. In geringem Ausmass wurden auch besicherte
und unbesicherte Geldmarktanlagen bei Banken getdtigt. Zur Bewirtschaftung
von Wechselkurs- und Zinsrisiken wurden derivative Instrumente wie Zins-
swaps, Zinsfutures und Devisentermingeschiafte eingesetzt, zur Steuerung des
Aktienanteils zusdtzlich auch Futures auf Aktienindizes.

Anlagestruktur Ende 2005

Devisen- Franken-
reserven wertschriften

Wahrungsallokation inkl. Derivat-Positionen

Schweizer Franken - 100,0%

US-Dollar 28,3% -

Euro 47,4% -

Britisches Pfund 9,9% -

Andere (Yen, kan. Dollar, ddn. Krone) 14,4% -
Anlagekategorien
Geldmarktanlagen 3,2% -
Staatsanleihen’ 62,9% 48,3%
Andere Anleihen’ 25,2% 51,7%
Aktien 8,7%’ -
Risikokennzahlen
Duration der Anleihen (Jahre) 3,8 5,1
Value-at-Risk (1 Jahr, 95 %) in Mrd. CHF 2,1 0,1
1 Anleihen von Staaten in 2 Anleihen von Staaten in 3 Einschliesslich der nicht
deren eigener Wéahrung sowie -  Fremdwéhrung, ausléandischen durch Geldmarktanlagen unter-
bei Frankenanlagen - Anleihen lokalen Gebietskdrperschaften legten Aktienindex-Futures:
von schweizerischen Kantonen und supranationalen Organisa- 9,8%.
und Gemeinden. tionen, Pfandbriefe, US-Mort-

gage-Backed-Securities (MBS),
Unternehmensanleihen etc.

Der Dollaranteil an den Devisenreserven wurde 2005 weiter redu-
ziert. Nachdem der Abbau im Vorjahr hauptsachlich zugunsten des britischen
Pfunds erfolgte, wurde 2005 der Anteil des Yen erhoht. Damit wurde ein wei-
terer Schritt hin zu einer ausgeglichenen und diversifizierten Wahrungsver-
teilung vollzogen.

Die Verkaufe des zu monetdren Zwecken nicht mehr bendtigten Goldes
wurden Ende Marz abgeschlossen. Zwischen 2000 und 2005 wurden insge-
samt 1300 Tonnen Gold verkauft. Die Erlose wurden fortlaufend - gemadss
einer separaten Anlagestrategie - in festverzinsliche Anlagen investiert. Von
Anfang Mai bis Mitte Juli 2005 wurde der Verkaufserlds an Bund und Kantone
ausgeschiittet (vgl. 2.4, S. 42).

Die Anlageertrage waren in dieser Ausschiittung nicht enthalten. Ein
Teil der Ertrage wurde bereits in den Jahren 2004 und 2005 als Bestandteil
des Jahresergebnisses ausgeschiittet. Der Rest, rund 1,5 Mrd. Franken, wurde
nach Abschluss der Ausschiittungen in die Portfolios der Devisenreserven und
der Frankenwertschriften iibertragen.
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Risikoprofil

... der Wahrungsreserven

... und der Frankenanlagen

Kreditrisiken

Gesamtrisiko

5.4 Risikoprofil der Anlagen

Die Hauptrisiken auf den Anlagen sind die Marktrisiken, d.h. die
Goldpreis-, Wechselkurs-, Aktienkurs- und Zinsrisiken. Marktrisiken werden
in erster Linie durch Diversifikation gesteuert. Liquiditdtsrisiken begegnet
die Nationalbank, indem sie einen wesentlichen Teil ihrer Anlagen in den
weltweit liquidesten Wahrungen und Anlagemarkten halt. Daneben geht die
Nationalbank auch gewisse Kreditrisiken ein, die aber im Vergleich zu den
Marktrisiken unbedeutend sind.

Bei den Wahrungsreserven verbesserte die Beimischung von Aktien
und die ausgeglichenere Wahrungsverteilung das Risiko-Ertrag-Profil der
Devisenreserven. Die Duration (durchschnittliche Kapitalbindungsdauer) der
festverzinslichen Anlagen wurde von 5 auf 4 Jahre verkiirzt und damit das
Zinsrisiko etwas reduziert. Die dominierenden Risikofaktoren der Wahrungs-
reserven waren weiterhin der Goldpreis und der Dollarkurs. Demgegeniiber tru-
gen Aktien-, Zins- und Kreditrisiken nur in geringem Mass zum Gesamtrisiko
bei. Das Gold wurde, von der Goldleihe abgesehen, nicht aktiv bewirtschaf-
tet. Fiir Goldleihgeschidfte steht etwas mehr als ein Viertel des Goldbestandes
zur Verfiigung. Ende Jahr waren rund 134 Tonnen bei verschiedenen Finanzin-
stituten gegen Entgelt ausgeliehen. Rund 90% der Goldleihen waren durch
Anleihen iiberdurchschnittlicher Bonitat gesichert.

Die Frankenwertschriften werden indexnah verwaltet. Die Laufzeiten-
und Bonitatsstruktur entspricht weitgehend jener des Swiss Bond Indexes.
Ende Jahr betrug die Duration 5,1 Jahre. Die geldpolitischen Repogeschifte
enthalten kaum Kreditrisiken; ihre Forderungen sind durch erstklassige Hin-
terlagen gedeckt. Diese werden tdglich neu bewertet und im Falle einer
Unterdeckung sofort ausgeglichen. Zinsrisiken fehlen infolge der sehr kurzen
Laufzeiten.

Kreditrisiken ging die SNB in Form von Obligationenanlagen bei ver-
schiedenen Schuldnern und Schuldnerkategorien ein. Gegeniiber Banken
bestanden Kreditrisiken zudem in Form von Festgeldern, von Wiederbeschaf-
fungswerten der Derivate und aus der Goldleihe. Trotz der seit 2004 etwas
grosseren Kreditrisikotoleranz wiesen die festverzinslichen Anlagen der SNB
ein sehr hohes Durchschnittsrating auf. 77% der Anlagen trugen die Hochst-
note AAA. Auf die tiefste noch akzeptierte Ratingklasse, BBB, entfiel am Jah-
resende 1% der festverzinslichen Anlagen.

Das Gesamtrisiko der Anlagen kann unter anderem mit dem sog.
Value-at-Risk (VaR) abgeschdtzt werden. Diese Kennziffer illustriert die Risi-
kotoleranz der SNB und wird sowohl fiir die Gesamtaktiven wie auch fiir ver-
schiedene Teilportfolios berechnet. Der VaR gibt jenen Verlust an, der iber
einen bestimmten Zeitraum hinweg mit einer vorgegebenen Wahrscheinlich-
keit nicht liberschritten wird. Angesichts des langen Anlagehorizonts der SNB
wird der VaR auf einen Zeitraum von einem Jahr berechnet. Die vorgegebene
Wahrscheinlichkeit betrdgt 95%. So berechnet ist der VaR ein Indikator fiir
jene Verlustschwelle, die lediglich in einem von zwanzig Jahren iiberschritten
werden sollte. Isoliert betrachtet, betrug der VaR des Goldes gut 6 Mrd. und
jener der Devisenreserven rund 2 Mrd. Franken. Der VaR der Gesamtaktiven lag
dank den Diversifikationseffekten mit rund 6 Mrd. Franken deutlich unter der
Summe der VaR der Teilportfolios.
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5.5 Anlageergebnis

Der Anlageerfolg der SNB wird iiber sdmtliche Aktiven (Fremdwdh-
rungsaktiven, Gold, Frankenaktiven inkl. Repogeschafte) berechnet. Er belief
sich 2005 auf 12,8% und lag damit - im Gegensatz zum Vorjahr - deutlich
tiber den langfristig zu erwartenden Ertrdgen. Insbesondere Gold- und Wech-
selkursgewinne sowie Gewinne auf den Aktien trugen zum {iberdurchschnitt-
lichen Ergebnis bei. Der Goldpreis in Franken avancierte im Jahresverlauf mit
35% aussergewdhnlich stark. Sowohl der Wert des Goldes in US-Dollar als
auch jener des US-Dollars in Franken stiegen deutlich. Dieses Muster ist sel-
ten. In den vorausgegangenen Jahren entwickelten sich beide Grdssen ten-
denziell gegenldufig. Verdnderungen des Zinsniveaus hatten insgesamt keinen
nennenswerten Einfluss auf den Erfolg. Das allgemein tiefe Zinsniveau fiihrte
in allen Anlagewdhrungen zu geringen laufenden Zinsertragen.

Anlagerenditen in Franken'

Devisen- Gold Franken- Gesamt-

reserven wertschriften rendite’
1999 9,7% 0,7%
2000 5,8% -3,1% 3,3% 2,2%
2001 5,2% 5,3% 4,3% 4,0%
2002 0,4% 3,4% 10,0% 3,0%
2003 3,0% 9,1% 1,4% 4,2%
2004 2,3% -3,1% 3,8% 0,9%
2005 10,8% 35,0% 3,1% 12,8%
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6  Beitrag zur Stabilitat des Finanzsystems

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

Eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik tragt wesentlich zu einem sta-
bilen Finanzsystem bei. Ein solches wiederum schafft Vertrauen in eine aus-
gewogene wirtschaftliche Entwicklung und erleichtert es den Konsumenten,
Sparern und Investoren, langerfristige Entscheide zu treffen. Es bildet zudem
eine Voraussetzung dafiir, dass die Finanzmarkte geordnet funktionieren kdn-
nen. Ein stabiles Finanzsystem ist somit unabdingbar fiir die erfolgreiche
Umsetzung der Geldpolitik. Die Nationalbank ist bestrebt, potenzielle Sta-
bilitatsrisiken friihzeitig zu erkennen. Sie spielt zudem eine aktive Rolle bei
der Schaffung stabilitatsfordernder Rahmenbedingungen. Die Zusammenar-
beit mit der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK) und anderen Bundes-
stellen ist entsprechend eng.

6.1 Publikation eines Berichts zur Finanzstabilitat

Im Juni 2005 verdffentlichte die Nationalbank ihren dritten Bericht
zur Finanzstabilitdt. Der Bericht untersucht die Entwicklungen im Banken-
sektor und der Finanzmarktinfrastruktur unter dem Aspekt der Stabilitat. Die
einzelnen Banken werden dabei ausschliesslich nach Massgabe ihrer System-
relevanz analysiert.

Aus dem Bericht geht hervor, dass der Bankensektor im Jahr 2004 in
einem allgemein giinstigen makrodkonomischen und finanziellen Umfeld die
Gewinne stark steigerte. Diese Steigerung fiihrte insgesamt zu einer Erho-
hung der Eigenmittel und verbesserte damit die Fahigkeit des Bankensek-
tors, Schocks zu absorbieren. Grossere Ungleichgewichte als mogliche Quellen
einer Krise wurden keine identifiziert. Die Nationalbank beurteilte demzufolge
das schweizerische Bankensystem als stabil. Zudem ist das wirtschaftliche
Umfeld, in dem die Banken operieren, weiterhin giinstig.

Der Bericht stellt fest, dass der Finanzplatz Schweiz fiir die Abrech-
nung und Abwicklung von Zahlungen und Geschaften mit Wertschriften und
anderen Finanzinstrumenten iiber eine reibungslos funktionierende Finanz-
marktinfrastruktur verfiigt, die auch im internationalen Vergleich liberzeugt.
Die Architektur der in der Swiss Value Chain verbundenen Zahlungs- und
Effektenabwicklungssysteme vermindert die Abwicklungsrisiken wesentlich.
Der Finanzplatz Schweiz ist auch auf grossere Storfdlle vorbereitet. Eine unter
der Federfiihrung der Nationalbank durchgefiihrte Analyse der im Bereich der
Krisenvorsorge und -bewaltigung bestehenden Vorkehren bei den zentralen
Finanzmarktinfrastrukturen und den wichtigen Teilnehmern vermittelt ein ins-
gesamt positives Bild. Verschiedene Massnahmen, welche die Widerstands-
fahigkeit des Finanzsystems weiter erhohen, wurden identifiziert und deren
Umsetzung eingeleitet.
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6.2 Neue Eigenkapitalvereinbarung des Basler
Ausschusses

Die Nationalbank beteiligte sich als Mitglied des Basler Ausschusses
fiir Bankenaufsicht weiterhin an der Revision der Basler Eigenkapitalvereinba-
rung. Der Ausschuss dnderte das Abkommen von 2004 (Basel II, urspriingliche
Fassung) inshesondere beziiglich Gegenparteirisiko bei derivativen Produkten
und wenig liquiden Positionen im Handelsbuch. Die Nationalbank unterstiitzt
die Stossrichtung der neuen Regelung. Hohe und risikoaddaquate Eigenmit-
telpolster starken die Stabilitat des Bankensystems. Sie schiitzen die Ban-
ken vor Solvenzproblemen und damit auch vor Vertrauenskrisen, welche zu
Liquiditdtsengpéssen fiihren kdénnen. Nur gut kapitalisierte Banken konnen
ihre volkswirtschaftliche Aufgabe der Kreditvermittlung auch in wirtschaftlich
schlechten Zeiten erfiillen.

Im Herbst 2003 begann eine Arbeitsgruppe unter Federfiihrung der
EBK mit der Umsetzung der neuen Eigenkapitalvereinbarung in die schwei-
zerische Bankenregulierung. Die Nationalbank beteiligte sich zusammen mit
den Banken und Revisionsgesellschaften an diesen Arbeiten. Dabei konzen-
trierte sie sich auf die Bereiche, welche die Stabilitdt des Bankensystems
und das reibungslose Funktionieren des Kreditmarkts betreffen. Im ersten
Halbjahr 2005 entwarf die Arbeitsgruppe die Verordnungen und Rundschrei-
ben zu den neuen Eigenkapitalanforderungen. Die Entwiirfe wurden im Herbst
von der Eidgendssischen Bankenkommission genehmigt und anschliessend zur
Vernehmlassung gegeben. Die neuen Normen diirften Mitte 2006 definitiv
verabschiedet werden. Friihestens Ende 2006 konnte dann die neue Eigen-
kapitalregelung in Kraft treten. Was die komplexen Methoden zur Berechnung
der Eigenkapitalanforderung (internal ratings approach) betrifft, so werden
sich die schweizerischen Normen stark an der Basler Eigenkapitalvereinba-
rung orientieren. In Bezug auf den fiir kleinere Banken geeigneteren Standard-
ansatz werden hingegen, insbesondere hinsichtlich der Risikogewichtung,
Unterschiede zu Basel II bestehen bleiben.

Die SNB unterstiitzt die Stossrichtung der schweizerischen Umsetzung
von Basel II. Drei Aspekte sind aus ihrer Perspektive von besonderer Bedeu-
tung. Der erste betrifft die Zuverldssigkeit der von grossen Banken ange-
wandten komplexen Methoden zur Berechnung der Eigenkapitalanforderung.
Der zweite fordert eine Beschrankung des prozyklischen Potenzials der neuen
Eigenkapitalanforderung; die SNB legt Wert auf eine sorgfaltige Durchfiihrung
von Stresssimulationen durch die Banken. Der dritte zielt auf eine Reduk-
tion des Ansteckungspotenzials im schweizerischen Bankensektor; die SNB
pladiert fiir eine strengere Regulierung bzw. Diversifikation der Interbankfor-
derungen.
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Gesetz iiber
Finanzmarktaufsicht

Reform des Wertpapierrechts

6.3 Finanzmarktrelevante Gesetzgebung

Die Nationalbank leistete eine Reihe von Beitrdgen zu Gesetzes-
vorhaben, die fiir den Finanzplatz Schweiz von Bedeutung sind. Sie half in
einer verwaltungsinternen Arbeitsgruppe unter Leitung des Eidgendssischen
Finanzdepartements (EFD) das Bundesgesetz iiber die Eidgendssische Finanz-
marktaufsicht (FINMAG) bereinigen und die Botschaft dazu ausarbeiten (vgl.
97. Geschaftsbericht 2004, S. 60). Der Gesetzesentwurf sieht die Schaffung
einer eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) vor, in welcher die Eidge-
nossische Bankenkommission, das Bundesamt fiir Privatversicherungen sowie
die Kontrollstelle fiir die Bekdmpfung der Geldwascherei zusammengefasst
werden sollen. Die Unabhdngigkeit und die Corporate Governance der kiinf-
tigen Finanzmarktaufsichtsbehorde werden gestdrkt. Das aufsichtsrechtliche
Instrumentarium und die Sanktionenordnung sollen so weit als moglich ver-
einheitlicht werden. Der Entwurf verpflichtet die FINMA ferner zur Folgekos-
tenabschatzung von Regulierungsprojekten.

Die Nationalbank trieb im Auftrag des Finanzdepartements die Arbeiten
an einer Reform des Wertpapierrechts weiter voran. Der unter massgeblicher
Beteiligung der Nationalbank ausgearbeitete Entwurf fiir ein Bundesge-
setz {iber die Verwahrung und Ubertragung von Bucheffekten (Bucheffekten-
gesetz), der die rechtlichen Grundlagen fiir die Verwahrung von Wertpapieren
durch Finanzintermedidre modernisiert, stiess in einer informellen Vernehm-
lassung auf breite Zustimmung. Der Bundesrat erteilte dem Finanzdeparte-
ment den Auftrag, den Entwurf unter Beriicksichtigung der Stellungnahmen
zu {iberarbeiten und bis Mitte 2006 eine Botschaft vorzulegen.

Auf internationaler Ebene iibernahm die Nationalbank das Prdsidium
einer Regierungsexpertenkommission des Instituts fiir die Vereinheitlichung
des Privatrechts (Unidroit), welche ein Ubereinkommen zur Harmonisierung
des Rechts der mediatisiert verwahrten Wertpapiere vorbereitet. Die Arbeiten
sollen bis 2007 abgeschlossen werden.
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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 im
Internationalen Wahrungsfonds (IWF), der Zehnergruppe (G-10), der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) sowie der Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) mit. Sie leistet zudem
technische Hilfe.

7.1 Internationaler 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 obersten Organ des IWF,
dem Gouverneursrat, und der Vorsteher des Finanzdepartements leitet die
schweizerische Delegation an den Tagungen des IWF. Die Schweiz halt einen
der 24 Sitze im Exekutivrat, dem wichtigsten operativen Organ des IWF. Als
Vertreterin einer Stimmrechtsgruppe (Schweiz sowie Aserbaidschan, Kirgisien,
Polen, Serbien-Montenegro, Tadschikistan, Turkmenistan und Usbekistan)
bestimmt sie dort {iber die Politik des IWF mit. Der Schweizer Exekutivratssitz
wird wechselweise von einem Vertreter des EFD und der SNB besetzt. EFD und
SNB bestimmen die Politik gemeinsam und unterstiitzen den Schweizer Exe-
kutivdirektor bei der Fiihrung der Geschifte.

Die wichtigsten Geschdfte des Exekutivrats im Jahre 2005 betra-
fen, neben der Uberwachung der wirtschaftlichen Lage der Mitgliedlinder
(Krisenpravention), die Krisenbewdltigung, die mittelfristige strategische
Ausrichtung des IWF sowie die Aktivitdten zugunsten armer Lander. In der
Uberwachung wurden in den letzten Jahren grosse Fortschritte erzielt. In der
Krisenbewaltigung galt die Aufmerksamkeit den Landern mit Kreditprogram-
men. Bei der mittelfristigen Ausrichtung des Fonds geht es um Herausfor-
derungen der Globalisierung. Im Mittelpunkt stehen dabei eine wirksamere
Landeriiberwachung, die verbesserte Hilfe beim Aufbau von Institutionen
und Kapazitdten sowie strukturelle Reformen des Fonds. Zur Entlastung hoch-
verschuldeter, armer Lander leistete der IWF zusammen mit anderen inter-
nationalen Finanzorganisationen einen Forderungsverzicht. Fiir die drmsten
Mitgliedldander wurde eine verbilligte Kreditfazilitdt (Exogenous Shocks Faci-
lity [ESF]) eingerichtet. Ein weiteres Instrument (Policy Support Instrument)
unterstiitzt armere Lander ohne Zahlungsbilanzprobleme bei der Umsetzung
einer nachhaltigen Wirtschaftspolitik.
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Der IWF finanziert seine Aktivitdten durch die Quoten oder Kapital-
anteile der Mitgliedldander. Die Quotensumme des Fonds betragt 213 Mrd.
Sonderziehungsrechte (SZR) (rund 400 Mrd. Franken), die Quote der Schweiz
3458,5 Mio. (rund 6505,4 Mio. Franken). Der vom IWF gezogene Teil der
schweizerischen Quote, die Reserveposition, wird von der Nationalbank finan-
ziert. Sie stellt fiir die SNB eine Wahrungsreserve dar und kann als solche von
ihr jederzeit auch beansprucht werden. Ende 2005 betrug die Reserveposition
der Schweiz 571,2 Mio. SZR, verglichen mit 1153,9 Mio. SZR Ende 2004. Ende
2005 entsprach 1 SZR 1,88 Franken. Der Wert eines SZR 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 Wachstumsfazilitdt des IWF
(PRGF). Die Mittel der PRGF, an denen sich die Schweiz mit einer Kreditzusage
von 151,7 Mio. SZR beteiligt, waren bis Ende 2001 vollstdndig gezogen. Da
die PRGF erst ab 2006 als selbsttragende Fazilitat weitergefiihrt werden kann,
wurde eine Zwischenfinanzierung (Interims-PRGF) nétig. Die Nationalbank
beteiligte sich an der Finanzierung des Kapitalbetrags der Interims-PRGF mit
250 Mio. SZR. Bei beiden Fazilitdten garantiert der Bund die fristgerechte
Riickzahlung der Kredite einschliesslich der Zinszahlungen.

7.2 Zehnergruppe

Die Nationalbank nimmt an den Sitzungen der Finanzminister und
Notenbankgouverneure der Zehnergruppe (G-10) sowie an verschiedenen
Arbeitsgruppen teil. Im Jahre 2005 verfassten Experten der Zehnergruppe
einen Bericht zu den Auswirkungen der Alterung der Bevdlkerung auf die
Pensionssysteme und die Finanzmarkte. Im Vordergrund der Analyse stand
die kapitalgedeckte Vorsorge. Neben den Problemen der privaten (kapital-
gedeckten) Vorsorge, die in vielen Staaten noch wenig entwickelt ist, wurden
drei Reformbereiche identifiziert: Erstens sollen via Regulierung und Aufsicht
ein strafferes Risikomanagement, angemessene Kontrollmechanismen sowie
Transparenz und Vergleichbarkeit der Geschaftsresultate der Pensionskassen
geschaffen werden. Zweitens sollen auf die institutionellen Investoren und
Pensionskassen speziell zugeschnittene Finanzinstrumente bereitgestellt wer-
den; deren Anlagen und Verpflichtungen liessen sich dann besser aufeinander
abstimmen. Drittens sollen der Schutz der Versicherten und deren Kenntnisse
in Finanzangelegenheiten verbessert werden; informierte und kritische Versi-
cherte kdnnen Risiken eher beurteilen und umsichtigere Entscheide fallen.

7.3 Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich

Im Rahmen der BIZ treffen sich die Gouverneure der Zentralbanken
der Industrie- und Schwellenlander alle zwei Monate zum Informationsaus-
tausch. Die Nationalbank arbeitet zudem in den vier stindigen 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.
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Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht stellt eine Plattform zur
regelmadssigen Zusammenarbeit in Bankaufsichtsfragen dar. Die Tatigkeit
dieses Ausschusses ist im Kapitel {iber den Beitrag der Nationalbank zur Sta-
bilitat 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 2005 zwei Berichte. Der erste Bericht gibt einen Uberblick iiber die
Entwicklungen und Innovationen in Grossbetragszahlungssystemen in den
letzten Jahren. Der zweite Bericht setzt sich mit der Uberwachung von Zah-
lungs- und Effektenabwicklungssystemen auseinander. Der Bericht stellt eine
grosse Ubereinstimmung in den Uberwachungspraktiken der G-10-Zentralban-
ken fest und enthilt Grundsitze fiir eine wirkungsvolle Uberwachung.

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS) verfolgt und
beurteilt die Entwicklungen an den globalen Finanzmdrkten und erarbeitet
Empfehlungen, die es den Zentralbanken erleichtern, ihre Verantwortung in
Bezug auf die Stabilitdt des Finanzsystems wahrzunehmen. Im Jahre 2005
veroffentlichte das CGFS zwei Berichte. Der erste Bericht iiber die Rolle von
Ratings bei strukturierten Finanzierungen untersuchte die sich rasch entwi-
ckelnden Markte fiir strukturierte Finanzinstrumente, die zentrale Bedeutung
von Ratingagenturen und die sich daraus ergebenden Konsequenzen fiir die
Verantwortlichen im Bereich Finanzstabilitdt. Der zweite Bericht gibt einen
Uberblick iiber die Verwendung von Stresstests in wichtigen Finanzinstituten
und verdeutlicht die entscheidende Rolle von Stresstests im Rahmen des Risi-
komanagements.

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.

7.4 OECD

Die Schweiz ist Mitglied der OECD. Sie setzt sich in den Komitees fiir
die Weiterentwicklung der wirtschaftlichen Beziehungen, namentlich unter
den Industrielandern, ein. Die Nationalbank nimmt die Mitgliedschaft, jeweils
zusammen mit der Bundesverwaltung, in mehreren Gremien wahr. Das Econo-
mic Policy Committee (EPC), dessen Working Parties WP1 und WP3 und deren
Arbeitsgruppen befassen sich auf politischer wie auf wissenschaftlicher Ebene
mit den weltwirtschaftlichen Perspektiven. Das Finanzmarktkomitee (CMF)
bespricht aktuelle Entwicklungen und Strukturprobleme der internationalen
Finanzmarkte. Im November 2005 wurde der Landerbericht der OECD iiber die
Schweiz mit den Experten des Economic and Development Review Committee
(EDRC) diskutiert.

7.5 Wahrungshilfekredite

Im Jahre 2005 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.
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7.6 Technische Hilfe

Die Nationalbank unterhdlt gute Beziehungen zu den Zentralbanken
der Gruppe von Landern, mit denen die Schweiz im Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) zusammenarbeitet. Mit der Unterstiitzung dieser Ldnder
kann die Schweiz im IWF eine Stimmrechtsgruppe anfiihren und Anspruch auf
einen der 24 Sitze im Exekutivrat erheben. Den Zentralbanken dieser Lander
leistet die SNB schwerpunktmassig technische Hilfe. Dabei konzentriert sie
sich auf den Transfer von notenbankspezifischem Wissen; finanzielle Beitrage
leistet sie keine.

Die Schweizerische Nationalbank berdt die Zentralbank von Aserbaid-
schan bei der Einflihrung einer neuen Banknotenserie sowie bei der Umset-
zung der Geldpolitik. Diese Projekte entwickelten sich im Jahre 2005 weiter.
Dabei wurde die Einfiihrung einer Liquiditatsplanung im Geldmarkt erfolg-
reich abgeschlossen. Ferner wurde ein bereits bestehendes Projekt betreffend
die Anlage von Wahrungsreserven weiter verfolgt. Neu wurde die Zentralbank
von Aserbaidschan auch im Personalwesen beraten. In Serbien und Monte-
negro wurde die Unterstiitzung der Zentralbanken bei der Anlage ihrer Wah-
rungsreserven fortgefiihrt. Die Zentralbank von Kirgisien wurde weiterhin im
Bargeldmanagement und neu auch in Sicherheitsfragen beraten. Die Unter-
stlitzung der Zentralbank von Tadschikistan im Bereich des geldpolitischen
Entscheidungsprozesses wurde weitergefiihrt. Schliesslich hielten Mitarbei-
ter der Nationalbank bei der Zentralbank von Turkmenistan ein Seminar {iber
Anlagestrategie und Risikocontrolling ab.

Die Nationalbank leistete 2005 an mehrere Lander auch themenspe-
zifische technische Hilfe. Im Mai 2005 organisierte sie gemeinsam mit der
Polnischen Zentralbank in Ziirich ein Seminar zum Thema «Wechselkursregime
und Geldpolitik». Das Seminar wandte sich speziell an Teilnehmer von Zen-
tralbanken der Lander der schweizerischen Stimmrechtsgruppe und weiterer
Lander der vormaligen Sowjetunion und Siidosteuropas.

Ausserhalb der Landergruppe in den Institutionen von Bretton Woods
wurde die Zentralbank von Kasachstan hinsichtlich ihrer Anlagestrategie und
des Risikocontrolling beraten.
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8  Bankdienstleistungen fiir den Bund

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

Sie erbringt diese Dienstleistungen gegen ein angemessenes Entgelt,
jedoch unentgeltlich, wenn sie die Durchfiihrung der Geld- und Wahrungspoli-
tik erleichtern. Die entgeltlichen Dienstleistungen betreffen den Zahlungsver-
kehr, die Liquiditatsbewirtschaftung und die Verwahrung von Wertschriften.
Die Einzelheiten iiber die zu leistenden Dienste und das Entgelt sollen in Ver-
einbarungen zwischen der Eidgendssischen Finanzverwaltung und der Natio-
nalbank geregelt werden.

Am 1. Januar 2005 trat eine Vereinbarung mit dem Eidgendssischen
Finanzdepartement (EFD) lber die Entgeltlichkeit der dem Bund erbrachten
Bankdienstleistungen in Kraft. Gleichzeitig wurden in einer Ubergangsver-
einbarung und einer Absichtserkldrung die Modalitaten zur Erbringung von
Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Liquiditatsbewirtschaftung
des Bundes festgelegt. Im Berichtsjahr vereinbarten die SNB und die Eidg.
Finanzverwaltung dann, samtliche Belange im Zusammenhang mit der Erbrin-
gung von Bankdienstleistungen fiir den Bund in einer einzigen Vereinbarung
zusammenzufassen. Die Vereinbarung {iber die Entgeltlichkeit ist deshalb seit
Anfang 2006 Teil dieser neuen Vereinbarung.

Als wichtige Neuerung wurde in der Vereinbarung die frithere Verzin-
sungslimite auf dem Girokonto des Bundes bei der SNB von 600 Mio. auf 200
Mio. Franken gesenkt. Die Festgeldanlagen bei der SNB werden auf 10 Mrd.
Franken begrenzt und die maximale Laufzeit von bisher zwei Jahren auf sechs
Monate gekiirzt. Als Folge der neuen Regelungen diirfte die Finanzverwaltung
bestrebt sein, die Giroguthaben bei der SNB innerhalb der Verzinsungslimite
zu halten und die dariiber hinausgehende Liquiditdt im Bankensystem anzu-
legen. Die Schwankungen der Marktliquiditat werden demzufolge kleiner und
die Volatilitdt der Tagesgeldsdtze wird tendenziell abnehmen.

Fiir den Bund emittierte die Nationalbank im Jahre 2005 iiber das
Auktionssystem der elektronischen Eurex-Repo-Handelsplattform Geldmarkt-
buchforderungen (GMBF) und Anleihen. Es wurden fiir insgesamt 99,5 Mrd.
Franken GMBF gezeichnet; davon wurden 51,9 Mrd. Franken zugeteilt. Die
Marktteilnehmer zeichneten Bundesanleihen im Betrage von 8,5 Mrd. Fran-
ken. Der Wert der zugeteilten Anleihen belief sich auf 5,5 Mrd. Franken. Im
Bereich Zahlungsverkehr wickelte die SNB 51 600 Ausland- und 57 100 Inland-
zahlungen fiir den Bund (inkl. ETH) ab.
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