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Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank (SNB) iibermittelte am
18. Mirz 2025 seinen geméss Art. 7 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes (NBG)
erstellten Rechenschaftsbericht 2024 an die Bundesversammlung. Der

im Folgenden wiedergegebene Bericht orientiert {iber die Erfiillung der
Aufgaben gemdss Art. 5 NBG, namentlich iiber die Fithrung der Geld- und
Wihrungspolitik sowie den Beitrag der Nationalbank zur Stabilitét des
Finanzsystems. Er wird dem Bundesrat und der Generalversammlung der
Aktiondrinnen und Aktiondre zur Information unterbreitet.

ZUSAMMENFASSUNG

Die Nationalbank fiithrt die Geld- und Wéhrungspolitik im Gesamtinteresse
des Landes. Sie soll die Preisstabilitit gewéhrleisten und dabei der konjunk-
turellen Entwicklung Rechnung tragen. In ihrem geldpolitischen Konzept
legt die Nationalbank fest, wie sie ihren gesetzlichen Auftrag umsetzt. Sie
bestimmt damit den Rahmen fiir die geldpolitische Entscheidungsfindung.
Das Konzept besteht aus drei Elementen. Das erste Element konkretisiert,
was die Nationalbank unter Preisstabilitit versteht. Das zweite Element
bezeichnet die bedingte Inflationsprognose als Hauptindikator fiir die Geld-
politik und als zentrales Instrument der Kommunikation. Das dritte Element
beschreibt, wie die Nationalbank iiber die Beeinflussung des Zinsniveaus
und des Wechselkurses ihre Geldpolitik umsetzt.

Die Konjunktur in der Schweiz hingt stark vom Wirtschaftsgang im Ausland
ab. Die Weltwirtschaft verzeichnete im Jahr 2024 ein moderates Wachstum,
wobei sich die einzelnen Wirtschaftsrdume sehr unterschiedlich entwickelten.
In der Eurozone blieb die Konjunkturdynamik verhalten. Dies war u. a. auf
eine restriktivere Fiskalpolitik sowie auf die Straffung der Geldpolitik in den
beiden Vorjahren zuriickzufithren. Demgegeniiber entwickelte sich die
US-Wirtschaft dynamisch, getrieben durch eine robuste Einkommensentwick-
lung, ein solides Produktivitdtswachstum und eine hohe Zuwanderung.

Die Inflation im Ausland bildete sich im Berichtsjahr weiter zuriick, lag
Ende 2024 aber in den meisten Landern immer noch iiber den Zielwerten der
Zentralbanken. Angesichts der erzielten Fortschritte bei der Inflationsbe-
kdmpfung und der Zuversicht, dass die Inflation weiter zuriickgehen werde,
senkten viele Zentralbanken ab der Jahresmitte ihre Leitzinsen. Die Geld-
politik blieb dennoch vielerorts restriktiv.

In der Schweiz entwickelte sich die Konjunktur im Jahr 2024 verhalten.
Gemiss der ersten Schitzung des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO)
wuchs das um Saisoneffekte und Sportevents bereinigte Bruttoinland-
produkt (BIP) um 0,9%. Das Wachstum blieb damit unterdurchschnittlich
und war etwas langsamer als im Vorjahr (1,2%).
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Gedampft wurde die Wirtschaftsentwicklung insbesondere durch die mode-
rate Auslandnachfrage. Die Exporte wuchsen nur wenig, und die Ausriistungs-
investitionen gingen zuriick. Giinstig entwickelten sich dagegen die Konsum-
ausgaben der privaten Haushalte und die Bauinvestitionen. Die Wertschdpfung
in der Industrie nahm insgesamt leicht zu. Dies war der soliden Entwicklung
in der chemisch-pharmazeutischen Industrie zu verdanken, wéhrend die
iibrigen Industriebranchen infolge der verhaltenen globalen Industriedynamik
schrumpften. Im Dienstleistungssektor fiel die Entwicklung gedampft aus.
Der Arbeitsmarkt verlor an Schwung. Das Beschiftigungswachstum schwichte
sich ab, und die Arbeitslosigkeit stieg an.

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemessene Jahresteue-
rung ging im Verlauf des Jahres 2024 weiter zuriick. Von 1,2% im ersten
Quartal verringerte sie sich auf 0,7% im vierten Quartal. Im Jahresdurch-
schnitt sank die Inflation von 2,1% im Jahr 2023 auf 1,1% im Berichtsjahr.
Zu diesem Riickgang trugen sowohl die importierte als auch die inldndische
Teuerung bei.

Im Laufe des Jahres 2024 senkte die Nationalbank den SNB-Leitzins in vier
Schritten von 1,75% auf 0,5%. Damit reagierte sie auf den nachlassenden
Inflationsdruck, der insbesondere auf die vorgéngige Straffung der Geld-
politik der SNB, die Aufwertung des Frankens seit 2023 und die moderate
wirtschaftliche Entwicklung im In- und Ausland zuriickzufiihren war. Die
am LIK gemessene Teuerungsrate war bereits Mitte 2023 wieder unter 2%
gesunken und bewegte sich seitdem innerhalb des Bereichs von 0% bis

2%, den die Nationalbank mit Preisstabilitét gleichsetzt. Die im Verlauf des
Berichtsjahrs veroffentlichten bedingten Inflationsprognosen zeigten, dass
der mittelfristige Inflationsdruck deutlich zuriickging. Um eine zu starke
Abschwéchung der Teuerung in der mittleren Frist zu vermeiden, lockerte
die SNB ihre Geldpolitik.

An den Lagebeurteilungen im Mérz, Juni und September reduzierte die
Nationalbank den SNB-Leitzins jeweils um 0,25 Prozentpunkte und an der
Lagebeurteilung im Dezember um 0,5 Prozentpunkte auf 0,5%. An ihren
vierteljahrlichen Lagebeurteilungen bekriftigte die Nationalbank zudem
regelmaissig ihre Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren,
um die monetidren Bedingungen angemessen zu gestalten.
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Leitzinsanpassungen wirken sich auf die Hypothekarzinsen aus und kénnen
so mit einer gewissen Verzogerung zu einer Anpassung des fiir die Mieten
relevanten hypothekarischen Referenzzinssatzes fiihren. Dieser stieg 2023 in
zwei Schritten von 1,25% auf 1,75%. Im Berichtsjahr verharrte der Referenz-
zinssatz auf diesem Niveau.

Im Rahmen des Helvetia-Pilotbetriebs stellt die Nationalbank seit Dezember
2023 auf der regulierten Plattform der SIX Digital Exchange (SDX) digitales
bzw. tokenisiertes Zentralbankgeld fiir Finanzinstitute (Wholesale Central
Bank Digital Currency) fiir die Abwicklung von Transaktionen mit tokeni-
sierten Wertpapieren zur Verfiigung. Im Juni 2024 informierte die National-
bank iiber die Weiterfiihrung des Pilotbetriebs um mindestens zwei Jahre.

Zur Umsetzung ihrer Geldpolitik legt die Nationalbank den SNB-Leitzins
fest. Sie strebt an, dass die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssétze

in Franken nahe am SNB-Leitzins liegen. Im Fokus steht dabei der Satz fiir
besichertes Tagesgeld SARON (Swiss Average Rate Overnight). Um zu
angemessenen monetidren Bedingungen beizutragen, ist die Nationalbank
zudem bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein. Netto kaufte sie
im Jahresverlauf Fremdwéhrungen im Gegenwert von insgesamt 1,2 Mrd.
Franken.

Die Nationalbank nutzt zur Umsetzung ihrer Geldpolitik am Geldmarkt zwei
Hebel. Der erste Hebel ist eine abgestufte Verzinsung der Sichtguthaben,

die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei der Nationalbank halten.
Auf Sichtguthaben bis zu einer bestimmten Limite kommt der SNB-Leit-
zins zur Anwendung. Sichtguthaben {iber der Limite wurden im Berichtsjahr
weiterhin mit einem Abschlag von 0,5 Prozentpunkten zum SNB-Leitzins
verzinst. Sichtguthaben, die zur Erfiillung der Mindestreservepflicht gehalten
werden, werden nicht verzinst. Die SNB erhohte wahrend der Berichts-
periode das Mindestreserveerfordernis der inldndischen Banken und passte
hierfiir per 1. Juli die Nationalbankverordnung an.

Der zweite Hebel des Umsetzungsansatzes ist die Abschépfung von Sicht-
guthaben mittels Offenmarktoperationen. Mit diesen Operationen werden
die Sichtguthaben und damit das Liquiditétsangebot am Geldmarkt reduziert.
Zur Abschdpfung von Sichtguthaben titigte die Nationalbank in der
Berichtsperiode liquiditdtsabschopfende Repogeschéfte und emittierte
eigene Schuldverschreibungen in Franken (SNB Bills).
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Die beiden Hebel zusammen gewéhrleisten, dass die kurzfristigen besicher-
ten Geldmarktzinsséitze in Franken nahe am SNB-Leitzins liegen. Auch im
Nachgang zu den Senkungen des SNB-Leitzinses im Jahr 2024 bewegte sich
der SARON jeweils nahe am Leitzins.

In ihrer Rolle als Kreditgeberin in letzter Instanz stellte die Nationalbank
der Credit Suisse im Mérz 2023 umfangreiche Liquiditétshilfe in Franken
und in Fremdwahrungen zur Verfiigung. Ende 2023 waren von den insgesamt
168 Mrd. Franken Liquiditdtshilfe noch 38 Mrd. Franken ausstehend. Diese
wurden im ersten Halbjahr 2024 vollstdndig zuriickbezahlt.

Im Juni 2024 emittierte die Nationalbank im Rahmen des Helvetia-Pilot-
betriebs erfolgreich digitale SNB Bills auf der SDX. Damit fiihrte die SNB
weltweit als erste Zentralbank eine geldpolitische Transaktion auf einer
Infrastruktur durch, die auf einer Distributed-Ledger-Technologie (DLT)
basiert.

Die Verwendung von Bargeld fiir Zahlungszwecke ist in den letzten Jahren Bargeldversorgung
kontinuierlich zuriickgegangen. Bargeld bleibt aber weiterhin ein beliebtes

und breit genutztes Zahlungsmittel und wird bei rund 36% der Transaktionen

eingesetzt. Bei alltdglichen Zahlungen gehort es zu den beiden am meisten

eingesetzten Zahlungsmitteln.

Die Banken, die Post und weitere Anbieter betreiben ein Netz von Geld-
automaten und Filialen, damit die Bevolkerung Bargeld beziehen kann. Die
Kosten fiir dieses Versorgungsnetz lassen sich bei riicklédufiger Bargeld-
nutzung nicht im gleichen Ausmass verringern, was zu einem Abbau von
Filialen und Geldautomaten fithren kann. Seit einem Hochststand mit rund
7300 Geréten im Jahr 2019 hat sich die Anzahl bis Ende 2024 auf rund
6200 reduziert.

Im Jahr 2024 nahm eine Expertengruppe mit Vertreterinnen und Vertretern
der fiir das Thema Bargeld wichtigen Akteure und Verbédnde ihre Arbeit

auf. Die Expertengruppe hat die Aufgabe, Herausforderungen in der Bargeld-
versorgung zu identifizieren und dafiir Lésungsansétze zu entwickeln.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht bleibt Bargeld wichtig. Die Nationalbank
versorgt die Schweizer Wirtschaft mit Banknoten, die hohe Anforderungen
beziiglich Sicherheit, Funktionalitit und grafischer Gestaltung erfiillen.
Damit die Banknoten weiterhin sicher und modern bleiben, kiindigte die
Nationalbank Ende Oktober 2024 an, eine neue Banknotenserie zu ent-
wickeln. Deren Thema lautet «Die Schweiz und ihre Héhenlagen» und
widmet sich der einzigartigen Topografie der Schweiz.
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Bargeldloser Zahlungsverkehr Im Jahr 2024 wurden pro Tag im Durchschnitt rund 4 Mio. Transaktionen im
Wert von 226 Mrd. Franken {iber das Zahlungssystem Swiss Interbank Clearing
(SIC-System) abgewickelt. Im Vergleich zum Vorjahr lag die Zahl der durch-
schnittlich pro Tag abgewickelten Transaktionen knapp 3,7% héher, wihrend
die Umsitze um 0,7% leicht abnahmen. Der Durchschnittswert pro Trans-
aktion sank um 4,2% auf rund 57 000 Franken. An Spitzentagen wurden bis
zu 11,3 Mio. Transaktionen und Umsétze von bis zu 386 Mrd. Franken
verzeichnet.

Der bargeldlose Zahlungsverkehr gewinnt weltweit an Bedeutung. In den
letzten Jahren wurden in vielen Wahrungsraumen Zahlungssysteme einge-
fiihrt, die Instant-Zahlungen (Instant Payments) ermoglichen. In der Schweiz
erfolgte deren Markteinfithrung im August 2024. Voraussetzung dafiir war
die erfolgreiche Inbetriebnahme der neuen, weiterentwickelten Plattform fiir
das SIC-System (SIC 5). Ende 2024 waren rund 60 Banken in der Lage,
Instant-Zahlungen zu empfangen und zu verarbeiten. Diese Banken decken
mehr als 95% des Schweizer Kundenzahlungsverkehrs ab. Wahrend Instant-
Zahlungen heute erst einen sehr geringen Anteil des Gesamtvolumens
reprasentieren, erwartet die SNB, dass sie sich mittelfristig sowohl in der
Schweiz wie auch weltweit als neuer Standard im elektronischen Zahlungs-
verkehr durchsetzen werden.

Ende Juni 2024 16ste das sichere Kommunikationsnetzwerk SSFN (Secure
Swiss Finance Network) das Finance IPNet als Zugang zum SIC-System
ab. Das SSFN verwendet die an der ETH Ziirich entwickelte Routing-
Architektur SCION (Scalability, Control and Isolation on Next-Generation
Networks).

Verwaltung der Aktiven Die Wiahrungsreserven der Nationalbank erfiillen wichtige geld- und wéh-
rungspolitische Funktionen. Sie bestehen aus Devisenreserven, Gold, der
Reserveposition beim Internationalen Wahrungsfonds und Internationalen
Zahlungsmitteln. Ende 2024 betrugen die Wahrungsreserven 8§23 Mrd.
Franken und lagen damit 98 Mrd. Franken iiber dem Stand des Vorjahres.
Sowohl die Devisenreserven als auch der Goldbestand von 1040 Tonnen
legten an Wert zu, und zwar um 76 Mrd. bzw. 21 Mrd. Franken. Insgesamt
betrug die Rendite der Wéhrungsreserven in Franken 12,2%. Die Devisen-
reserven und das Gold rentierten in Franken mit 10,1% bzw. 36,7% deutlich
positiv.
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Die bedeutendsten Risikofaktoren der Wahrungsreserven sind die Wechsel-
kurse, gefolgt von den Aktienkursen, den Zinsen und dem Goldpreis. Die
wichtigste Massnahme zur Minderung der Risiken ist eine breite Diversifika-
tion der Anlagen. Die Wihrungsrisiken werden grundsitzlich nicht gegen
Franken abgesichert, da eine Absicherung die Frankennachfrage beeinflussen
wiirde. Die Wahrungs-, Aktienkurs- und Zinsrisiken werden durch die Vor-
gabe von Benchmarks, Richtlinien und Limiten begrenzt.

Die Nationalbank legt den grossten Teil ihrer Devisenanlagen in Staats-
anleihen an. Sie investiert aber auch in Aktien und Unternehmensanleihen,
um den positiven Renditebeitrag dieser Anlageklassen zu nutzen und damit
das langfristige Risiko-Ertrags-Verhiltnis zu verbessern. Bei der Bewirt-
schaftung solcher Wertschriften privater Emittenten trigt die Nationalbank
auch Aspekten Rechnung, die nicht-finanzieller Natur sind. So verzichtet
sie aufgrund ihrer speziellen Rolle als Zentralbank gegeniiber dem Banken-
sektor auf Investitionen in Aktien von systemrelevanten Banken weltweit.

Zudem beriicksichtigt die Nationalbank in der Anlagepolitik die grundlegen-
den Normen und Werte der Schweiz. Sie investiert daher nicht in Aktien

und in Anleihen von Unternehmen, deren Produkte oder Produktionsprozesse
in grober Weise gegen breit anerkannte Werte verstossen. Die Nationalbank
erwirbt somit keine Wertschriften von Unternehmen, die grundlegende
Menschenrechte massiv verletzen, systematisch gravierende Umweltschiden
verursachen oder in die Produktion international gedchteter Waffen invol-
viert sind.

Klimarisiken und Anpassungen der Klimapolitik koénnen Marktschwankungen
auslosen oder verstirken und die Attraktivitidt von Anlagen beeinflussen.

Aus Anlagesicht unterscheiden sich solche Risiken nicht fundamental von
anderen finanziellen Risiken.

Die Nationalbank strebt eine robuste Bilanz mit hinreichendem Eigenkapital
an, um auch in Anbetracht einer grossen Bilanz mogliche hohe Verluste
absorbieren zu konnen. Deshalb wurden angesichts des Bilanzwachstums ab
2009 die Zuweisungen an die Riickstellungen schrittweise erhoht. Die Eigen-
kapitalquote (Verhéltnis Eigenkapital zum Bestand an Wihrungsreserven)
stabilisierte sich in der Folge, blieb jedoch tief. Aufgrund des hohen Verlusts
im Jahr 2022 sank sie stark und verharrte auch im Folgejahr auf niedrigem
Niveau. Im Jahr 2024 resultierte mit 80,7 Mrd. Franken ein deutlich positives
Jahresergebnis, das auch zu einem Anstieg der Eigenkapitalquote fiihrte.
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Stabilitat des Finanzsystems Im Rahmen des Monitorings des Finanzsystems analysiert die Nationalbank
die Risiken und die Entwicklungen im Finanzsektor. In ihrem im Juni 2024
publizierten Finanzstabilititsbericht stellte die SNB fiir den gesamten
Schweizer Bankensektor eine weitere Verbesserung der Profitabilitdt sowie
insgesamt einen leichten Anstieg der Kapitalquoten fest.

Vor dem Hintergrund der bestehenden Risiken begriisst die Nationalbank
diese Stiarkung der Widerstandskraft. Zu den Risiken zdhlen zum einen die
Schwachstellen in der Eigenmittel- und Liquiditatsregulierung, welche die
Krise der Credit Suisse offenlegte. Zum anderen gehen vom Hypothekar- und
Immobilienmarkt weiterhin bedeutende Risiken aus. Diese betreffen ins-
besondere die inlandorientierten Banken. Des Weiteren verdeutlichten die
jiingsten Bankenkrisen im In- und Ausland die Liquiditétsrisiken im Banken-
system. In diesem Zusammenhang betonte die SNB in ihrem Finanzstabili-
titsbericht die Notwendigkeit einer stabileren, langerfristigen Finanzierung
der Banken sowie einer besseren Vorbereitung von Sicherheiten fiir den
Bezug von Liquiditétshilfe.

Die Nationalbank unterstiitzt die vom Bundesrat in seinem im April 2024
verdffentlichten Bericht zur Bankenstabilitdt vorgeschlagenen Massnahmen,
welche die Schwachstellen in der Regulierung beheben sollen. Sie teilt die
Sicht des Bundesrats, dass Handlungsbedarf in den Bereichen Kapital- und
Liquiditétsregulierung, bei der Frithintervention, bei der Stabilisierungs-
planung (Recovery-Planung) sowie bei der Vorbereitung auf eine Sanierung
oder eine Abwicklung der Banken im Krisenfall (Resolution-Planung)
besteht. Die SNB beteiligte sich sowohl auf nationaler als auch auf interna-
tionaler Ebene an den laufenden Diskussionen zu den nétigen regulatori-
schen Anpassungen.

Im Dezember veroffentlichte die Parlamentarische Untersuchungskommis-
sion (PUK) ihren Bericht an die eidgendssischen Réte. Die PUK wurde

im Nachgang der Krise der Credit Suisse durch die eidgendssischen Réte ein-
gesetzt, um die Rolle und das Handeln der zustéindigen Behorden in dieser
Krise zu untersuchen. Die Nationalbank begriisst die Aufarbeitung der Krise
durch die PUK. Sie teilt die Einschéitzung, dass aufgrund der daraus gezoge-
nen Lehren Anpassungen bei der Too-big-to-fail-Regulierung vorzunehmen
sind. Fiir die SNB in ihrer Rolle als Kreditgeberin in letzter Instanz ist insbe-
sondere der Auftrag der PUK an den Bundesrat relevant, die rechtlichen
Grundlagen so anzupassen, dass die systemrelevanten Banken vorbereitende
Massnahmen fiir eine allféllige Inanspruchnahme einer ausserordentlichen
Liquiditétshilfe vornehmen miissen.
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Nichtbanken-Finanzintermedidre (NBFI) wie Versicherungen, Pensionskassen
oder Anlagefonds kénnen als Anbieter von Finanzdienstleistungen ebenfalls
ein Risiko fiir die Stabilitit des Finanzsystems darstellen. Insbesondere
durch die Verflechtungen von NBFI mit dem Bankensektor ergeben sich
potenzielle Ansteckungskanile. Im Berichtsjahr beteiligte sich die National-
bank auf nationaler und internationaler Ebene an analytischen Arbeiten
beziiglich solcher Verflechtungen. Ziel ist es, ein besseres Verstindnis der
damit verbundenen Risiken fiir die Finanzstabilitdt zu entwickeln sowie
gegebenenfalls auf deren Eindimmung hinzuwirken.

Mit dem Vorhaben Liquiditit gegen hypothekarische Sicherheiten (LGHS)
wird die Nationalbank allen Banken in der Schweiz bei Bedarf Liquiditat
gegen hypothekarische Sicherheiten gewéhren konnen. Voraussetzung dafiir
ist, dass die Banken sich entsprechend vorbereiten. Die SNB schloss

Ende 2024 die mehrjdhrige Pilotphase von LGHS ab. Gleichzeitig begannen
weitere Banken mit der Umsetzung der nétigen Vorbereitungen.

Im Jahr 2024 informierte die Nationalbank, dass allen Banken in der Schweiz
ermdglicht werden soll, zusétzlich zur Liquiditdt gegen hypothekarische
Sicherheiten Liquiditit gegen Wertschriften (LGWS) zu beziehen. Dabei wird
ein breiter Kreis an Wertschriften akzeptiert, insbesondere auch weniger
liquide Anleihen von Schuldnern tieferer Bonitit sowie Verbriefungen und
Aktien in verschiedenen Wahrungen. Die systemrelevanten Banken kénnen
seit 2015 im Rahmen der Wertschriftenfazilitdt Liquiditdt gegen solche Wert-
schriften beziehen. LGHS und LGWS werden zusammen die neue Erweiterte
Liquiditatsfazilitit (ELF) bilden. Die SNB arbeitet gegenwértig an der
Operationalisierung von LGWS und ELF.

Die Nationalbank beobachtet die Entwicklungen am Hypothekar- und Immo-
bilienmarkt aufmerksam und priift regelmaissig, ob der antizyklische Kapital-
puffer angepasst werden muss. Seit 2022 betrigt er 2,5%. Im Jahr 2024
beschloss sie, dem Bundesrat keinen Antrag auf eine Anpassung des sekto-
riellen antizyklischen Kapitalpuffers zu unterbreiten. Angesichts der beste-
henden Verwundbarkeiten am Hypothekar- und Immobilienmarkt erschien
das Niveau von 2,5% weiterhin als angemessen.
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Internationale Wahrungs- Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wahrungskooperation mit,

kooperation indem sie sich in den entsprechenden multilateralen Institutionen und
Gremien engagiert und auf bilateraler Ebene mit anderen Zentralbanken
und Behorden zusammenarbeitet.

Die Nationalbank setzte sich 2024 im Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
zusammen mit dem Eidgendssischen Finanzdepartement weiterhin fiir eine
Wirtschaftspolitik zur Férderung eines nachhaltigen Wachstums und eines
stabilen internationalen Wéahrungssystems ein. Diese Wirtschaftspolitik soll
insbesondere die Bekdmpfung der Inflation, die Verringerung von Uber-
schuldungsrisiken in Entwicklungs- und Schwellenlédndern sowie geeignete
Strukturreformen beriicksichtigen.

Im Rahmen der im Frithling 2024 abgehaltenen Artikel-IV-Konsultation wiir-
digte der IWF das entschlossene Handeln der Nationalbank zur Eindimmung
der Inflation und begriisste die Zinssenkung vom Mérz. Zudem empfahl

er der Nationalbank, ihr Eigenkapital wie geplant durch Riickstellungen zu
erhdhen. Der IWF anerkannte auch die in der Krise der Credit Suisse ergrif-
fenen Massnahmen zur Stabilisierung der Finanzmairkte.

Dartiiber hinaus fiihrt der IWF 2024—-2025 seine alle fiinf Jahre stattfindende
umfangreiche Priifung des Schweizer Finanzsektors durch. Der Schwerpunkt
dieses Financial Sector Assessment Programs (FSAP) liegt auf der Bewer-
tung der Widerstandsfdhigkeit des Finanzsektors, der Qualitit des regulatori-
schen und aufsichtsrechtlichen Rahmens sowie der Fahigkeit zur Bew4l-
tigung von Finanzkrisen. Der Schlussbericht wird im September 2025 vom
Exekutivrat des IWF verabschiedet werden.

Der IWF tberpriift regelmissig die Hohe und die Verteilung der finanziellen
Mittel, die ihm die Mitgliedldnder zur Verfiigung stellen. Im Rahmen der

16. ordentlichen Quoteniiberpriifung einigten sich die Mitgliedlédnder auf
eine Quotenerhdhung. Allerdings wurden die Mittel zwischen den einzelnen
Finanzierungsgefassen umgeschichtet, so dass die Gesamtkreditvergabe-
kapazitit insgesamt konstant gehalten wurde. Die Stimmenanteile der Mit-
gliedlénder blieben ebenfalls unveriandert. Die Schweiz schloss den damit
verbundenen Ratifizierungsprozess mit der Zustimmung des Parlaments

im Dezember 2024 ab.
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Das Fiirstentum Liechtenstein trat dem IWF im Herbst 2024 als 191. Mitglied
bei und schloss sich der Schweizer Stimmrechtsgruppe an. Im Oktober unter-
zeichneten Liechtenstein und die Nationalbank eine Rahmenvereinbarung,
der zufolge die SNB fiir Liechtenstein die Funktion als Hinterlegungsstelle fiir
die mit der IWF-Mitgliedschaft verbundenen finanziellen Verpflichtungen
wahrnimmt.

Im Mai 2024 organisierte die Nationalbank gemeinsam mit dem IWF zum
elften Mal eine Konferenz zum internationalen Wahrungssystem. An dieser
wurden die Herausforderungen fiir die Zentralbanken im Zusammenhang
mit der Inflationsdynamik, der nationalen und globalen Finanzstabilitdt sowie
deren Sicherheitsnetzen diskutiert.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) der Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) veréffentlichte einen Fortschrittsbericht {iber
die Bankenturbulenzen des Vorjahres, in dem insbesondere die Erkenntnisse
zu den ausserordentlich hohen Liquiditédtsabfliissen behandelt wurden.
Zusammen mit der FINMA beteiligte sich die Nationalbank intensiv an
diesen Arbeiten, um die Erfahrungen aus der Krise der Credit Suisse
einzubringen.

Am Schweizer Zentrum des BIZ-Innovation-Hubs setzten Mitarbeitende der
BIZ und der SNB ihre Forschungstétigkeit fort. Die Arbeiten fokussieren auf
Technologien zur Tokenisierung von Vermogenswerten und auf die Analyse
von grossen Datenmengen.

Im Berichtsjahr fand der Abschluss der alle zwei Jahre von der Organisation
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) durchgefiihr-
ten Landerpriifung zur Wirtschaftspolitik der Schweiz statt. Die Nationalbank
beteiligte sich insbesondere am Dialog zur Geldpolitik, zum Konjunktur-
ausblick und zur Finanzstabilitit. Auch die OECD bescheinigte der National-
bank, in den Vorjahren adéquat auf den Inflationsdruck reagiert zu haben.

Auf Einladung der brasilianischen G20-Présidentschaft nahm die Schweiz
2024 erneut am Finance Track teil, der sich auf Wirtschafts-, Wahrungs- und
Finanzfragen konzentriert. In den Diskussionen betonte die Nationalbank

die Relevanz einer auf Preisstabilitit ausgerichteten Geldpolitik, um giinstige
Wachstumsbedingungen zu férdern. Zudem berichtete sie iiber ihre Erkennt-
nisse aus den eigenen Projekten zu digitalem Zentralbankgeld.
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Die Nationalbank beteiligt sich im Rahmen ihres Mandats aktiv an den
Diskussionen innerhalb des Networks for Greening the Financial System
(NGEFS), um globale Ansétze zum Umgang mit Klimarisiken zu entwickeln
sowie um Erfahrungen und Wissen auszutauschen. Die SNB nahm auch

im Jahr 2024 insbesondere an der Arbeitsgruppe zur Geldpolitik teil, um die
Auswirkungen von Klimarisiken auf zentrale volkswirtschaftliche Variablen
besser beurteilen zu konnen. Daneben wirkte sie in den Arbeitsgruppen

zur Entwicklung von Klimaszenarien fiir den Finanzsektor, von nachhaltigen
Anlagepraktiken sowie von einer klimabezogenen Berichterstattung mit.

Die Nationalbank erbringt die Bankdienstleistungen fiir den Bund. Dazu
gehoren u. a. die Kontofithrung, der Zahlungsverkehr, die Liquiditéts-
bewirtschaftung, die Verwahrung von Wertschriften sowie die Emission von
Geldmarktbuchforderungen und Bundesanleihen im Auftrag und auf Rech-
nung des Bundes.

Der kurzfristige Finanzierungsbedarf des Bundes ging 2024 im Vergleich
zum Vorjahr etwas zuriick. Die Nationalbank emittierte im Auftrag und

auf Rechnung des Bundes im Auktionsverfahren Geldmarktbuchforderungen
in der Hohe von 37,1 Mrd. Franken und Bundesanleihen im Umfang von

4,8 Mrd. Franken.

Im April 2024 schaltete die Nationalbank ihr modernisiertes Datenportal
auf. Mit dem neuen Datenportal lassen sich Informationen einfacher und
schneller finden. Zudem werden nun ausgewéhlte Daten in interaktiven
Grafiken angeboten.

Die Nationalbank setzte im Berichtsjahr ihre Projektarbeiten auf den Gebie-
ten der Bankenstatistik und der Zahlungsbilanz fort. Bei dem 2022 zusam-
men mit der FINMA lancierten Projekt zur Einfiihrung einer Einzelkredit-
erhebung wurden die Grobkonzeption der Erhebung abgeschlossen und

die Feinkonzeption in Angriff genommen.

Im Bereich der Zahlungsbilanz fiihrte die Nationalbank die im Vorjahr
gestartete Uberpriifung ihrer Erhebungen zu den internationalen Kapitalver-
flechtungen weiter. Auch das Projekt zur Erfassung der globalen Produktion
multinationaler Unternehmensgruppen setzte sie 2024 fort. Die revidierte
Erhebung dieser Daten wurde 2023 eingefiihrt. Aufgrund zu klarender inhalt-
licher und konzeptioneller Fragen fliessen die Aspekte der globalen Produk-
tion noch nicht in die publizierten Leistungsbilanzdaten ein.
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1
Geld- und Wahrungspolitik

1.1 MANDAT UND GELDPOLITISCHES KONZEPT

Die Bundesverfassung beauftragt die Nationalbank als unabhéngige Zentral-
bank, die Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse des Landes zu
fiihren (Art. 99 BV). Der Auftrag wird im Nationalbankgesetz (Art. 5 Abs. 1
NBGQG) prizisiert. Dieses betraut die Nationalbank mit der Aufgabe, die
Preisstabilitdt zu gewihrleisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung
Rechnung zu tragen.

Preisstabilitit ist eine wesentliche Voraussetzung fiir Wachstum und Wohl-
stand. Sie bedeutet, dass das Geld seinen Wert iiber die Zeit behilt. Mit ihrem
Streben nach Preisstabilitét schafft die Nationalbank Rahmenbedingungen,
die den Haushalten und Unternehmen die Planung von wirtschaftlichen Ent-
scheidungen erleichtern. Sowohl Inflation (ein anhaltender starker Anstieg
des Preisniveaus) als auch Deflation (ein anhaltender Riickgang des Preis-
niveaus) beeintrachtigen die Entwicklung der Wirtschaft. Sie behindern die
Funktion der Preise, Arbeit und Kapital zu einer moglichst produktiven
Verwendung zu lenken, und fiihren zu unerwiinschten Umverteilungen von
Einkommen und Vermo6gen. Weil Inflation die Haushalte mit tiefen Einkom-
men am stérksten trifft, leistet Preisstabilitit auch einen wichtigen Beitrag
fiir den sozialen Zusammenhalt.

In ihrem geldpolitischen Konzept legt die Nationalbank fest, wie sie ihren
gesetzlichen Auftrag umsetzt. Sie bestimmt damit den Rahmen fiir die geld-
politische Entscheidungsfindung. Das Konzept besteht aus drei Elementen.
Das erste Element konkretisiert, was die Nationalbank unter Preisstabilitét
versteht. Das zweite Element bezeichnet die bedingte Inflationsprognose

als Hauptindikator fiir die Geldpolitik und als zentrales Instrument der Kom-
munikation. Das dritte Element beschreibt, wie die Nationalbank ihre
Geldpolitik {iber die Beeinflussung des Zinsniveaus und des Wechselkurses
umsetzt.

Die Nationalbank setzt Preisstabilitit mit einem Anstieg des Landesindexes
der Konsumentenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr gleich. Auch
Deflation verletzt das Ziel der Preisstabilitdt. Die Nationalbank visiert im
Bereich zwischen 0% und 2% keine bestimmte Inflationsrate an. Mit jedem
Wert in diesem Bereich ist das Ziel der Preisstabilitit erfiillt. Mit ihrer
Definition der Preisstabilitét tragt die Nationalbank dem Umstand Rechnung,
dass die Inflation nicht exakt gesteuert werden kann.
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Die Nationalbank strebt an, dass die Inflation in der mittleren Frist im Bereich
der Preisstabilitdt liegt. Diese mittelfristige Ausrichtung begriindet sich
darin, dass sich die Geldpolitik teilweise mit betrdchtlichen Verzégerungen
auf Produktion und Preise auswirkt. Auf kurzfristige Preisbewegungen,

z.B. aufgrund von Ausschlégen von Rohstoffpreisen oder beim Wechselkurs,
reagiert die SNB in der Regel nur, falls eine anhaltende inflationére oder
deflationdre Entwicklung droht.

Die von der Nationalbank vierteljahrlich publizierte Inflationsprognose dient
als Hauptindikator fiir den geldpolitischen Entscheid und als zentrales Ele-
ment der Kommunikation. Die Inflationsprognose bezieht sich jeweils auf die
nichsten drei Jahre, was die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik wider-
spiegelt. Neben der Inflationsprognose beriicksichtigt die Nationalbank fiir
ihren Entscheid eine Vielzahl von Indikatoren zur konjunkturellen und mone-
taren Entwicklung im In- und Ausland sowie zur Finanzstabilitdt. Ausserdem
nutzt sie die Informationen aus den Gespriachen der Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte mit Unternehmen.

Die Inflationsprognose der Nationalbank unterstellt, dass das zum Zeitpunkt
ihrer Publikation geltende Niveau des SNB-Leitzinses iiber die ndchsten drei
Jahre konstant bleibt. Sie ist somit eine bedingte Prognose, die zeigt, welche
Entwicklung der Konsumentenpreise die Nationalbank bei einem unverén-
derten Zinssatz erwartet. Die SNB ermdglicht damit der Offentlichkeit, abzu-
schitzen, ob kiinftig ein geldpolitischer Handlungsbedarf besteht. Die National-
bank reagiert nicht mechanisch auf die bedingte Inflationsprognose und

wigt Kosten und Nutzen der geldpolitischen Massnahmen immer gegen-
einander ab.

Um Preisstabilitét zu gewéhrleisten, sorgt die Nationalbank fiir angemessene
monetéire Bedingungen. Diese werden durch das Zinsniveau und den Wechsel-
kurs bestimmt. Die Nationalbank legt die Hohe des SNB-Leitzinses fest

und kommuniziert dies jeweils in ihrem geldpolitischen Entscheid. Sie strebt
an, die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssitze in Franken nahe am
SNB-Leitzins zu halten. Bei Bedarf kann die Nationalbank den Wechselkurs
oder das Zinsniveau auch mit zusédtzlichen geldpolitischen Massnahmen
beeinflussen. So hat die Nationalbank beispielsweise in den vergangenen
Jahren bei Bedarf am Devisenmarkt interveniert, um zu angemessenen
monetiren Bedingungen beizutragen.
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Das Zinsniveau in Franken wird massgeblich vom SNB-Leitzins beeinflusst.
Eine Erh6hung der Zinsen fiihrt zu einer Straffung der monetdren Bedingungen
und ddmpft die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen. Als Folge davon
geht die Auslastung der Produktionskapazititen zuriick, und die Inflation
sinkt. Umgekehrt stimuliert eine Zinssenkung die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage, was zu einer steigenden Auslastung der Produktionskapazitdten und
einer Zunahme der Inflation fiihrt. Zudem beeinflusst das Zinsniveau auch den
Wechselkurs.

Verdnderungen des Wechselkurses haben wie Zinsédnderungen eine Wirkung
auf Konjunktur und Inflation. Eine Abwertung des Frankens macht impor-
tierte Giiter und Dienstleistungen teurer und erhoht so die Inflation. Gleich-
zeitig wirkt eine Frankenabwertung stimulierend auf die Exporte und somit
auf die Wirtschaftsaktivitit, was iiber die Zeit ebenfalls zu hoherer Inflation
fiihrt. Umgekehrt wirkt sich eine Frankenaufwertung dimpfend auf die
Wirtschaftsaktivitit und die Inflation aus.

Eine eigenstindige, am Ziel der Preisstabilitit orientierte Geldpolitik setzt
grundsétzlich flexible Wechselkurse voraus. Dennoch interveniert die National-
bank bei Bedarf am Devisenmarkt, um zu angemessenen monetiren Bedin-
gungen beizutragen. Sie beriicksichtigt hierbei nicht einzelne Wéahrungspaare,
sondern die gesamte Wahrungssituation. Ein Bedarf fiir Devisenkéufe ergibt
sich vor allem dann, wenn der Spielraum fiir Zinssenkungen klein ist und durch
die Aufwertung des Frankens eine deflationdre Entwicklung droht. Umgekehrt
konnen Devisen auch verkauft werden, wenn die Geldpolitik gestrafft werden
muss.

Die Nationalbank fiihrt in den Monaten Mérz, Juni, September und Dezember
eine vertiefte geldpolitische Lagebeurteilung durch und trifft ihren geldpoli-
tischen Entscheid. Der Entscheid wird im Anschluss an die Lagebeurteilung
in einer Medienmitteilung und im Rahmen eines Mediengesprichs ausfiihr-
lich erldutert. Ausserdem werden die wirtschaftlichen Hintergriinde des Ent-
scheids im Quartalsheft dargelegt. Wenn es die Umstédnde erfordern, kann

die Nationalbank auch ausserhalb der vierteljahrlichen Lagebeurteilungen
jederzeit geldpolitische Entscheide treffen.
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Die Auswirkungen des Klimawandels sowie die Klimapolitik konnen weit-
reichende Folgen fiir die Wirtschaft und die Finanzmirkte haben. Beispiels-
weise konnen extreme Wetterereignisse die Wirtschaft und die Preise kurz-
fristig beeinflussen, indem sie Schédden an der Infrastruktur verursachen oder
Lieferketten beeintrachtigen. Langfristig kann ein Temperaturanstieg zu
strukturellen Verdnderungen in verschiedenen Wirtschaftssektoren fithren
und die Produktivitét sowie das Wirtschaftswachstum beeinflussen. Dariiber
hinaus konnen politische Massnahmen fiir den Ubergang zu einer kohlen-
stoffarmen Wirtschaft zu Preisdnderungen bei gewissen Giitern, insbesondere
im Energiesektor, fithren. Die Nationalbank analysiert die Auswirkungen

des Klimawandels sowie die Klimapolitik im Rahmen ihres gesetzlichen Auf-
trags und beriicksichtigt die Folgen, die sich daraus fiir die Geldpolitik erge-
ben konnen.

1.2 INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG

Die Weltwirtschaft verzeichnete im Jahr 2024 ein moderates Wachstum,
wobei sich die einzelnen Wirtschaftsrdume sehr unterschiedlich entwickelten.
In der Eurozone blieb die Konjunkturdynamik verhalten. Dies war u. a. auf
eine restriktivere Fiskalpolitik sowie auf die Straffung der Geldpolitik in
den beiden Vorjahren zuriickzufithren. Demgegeniiber entwickelte sich die
US-Wirtschaft dynamisch, getrieben durch eine robuste Einkommensent-
wicklung, ein solides Produktivitdtswachstum und eine hohe Zuwanderung.

Die globale Industriedynamik blieb insgesamt geddmpft. In der Eurozone
war die Industrieproduktion sogar weiter riickldufig. Der Dienstleistungs-
sektor war hingegen in vielen Léndern weiterhin eine Wachstumsstiitze.

Die Inflation bildete sich weiter zuriick, lag zum Jahresende aber in den
meisten Landern immer noch iiber den Zielwerten der Zentralbanken.
Die bisher erzielten Fortschritte bei der Bekdmpfung der Inflation und die
Zuversicht, dass die Inflation weiter zuriickgehen wiirde, veranlassten
viele Zentralbanken dazu, die Leitzinsen ab Jahresmitte zu senken. Die
Geldpolitik blieb dennoch vielerorts restriktiv.

Die finanziellen Bedingungen in den Industrieldndern lockerten sich ins-
gesamt leicht, insbesondere in den USA. Hauptgrund waren die starken
Kursgewinne am Aktienmarkt, angefiihrt von den US-Technologiewerten.
Die Renditen von Unternehmensanleihen bewegten sich wenig, wahrend
die Renditen langfristiger Staatsanleihen in vielen Industrielindern leicht
anstiegen.
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Der US-Dollar und das britische Pfund werteten sich auf handelsgewichteter
Basis auf, weil sich die Zinsdifferenz amerikanischer und britischer Staats-
anleihen zu Staatsanleihen anderer Lander ausweitete. Der Euro schwéchte
sich hingegen leicht ab. Der Yen verlor in der ersten Jahreshélfte zunéchst
an Wert, erholte sich danach aber teilweise wieder.

Der Preis fiir Erdol stieg zu Jahresbeginn zunéchst an. Trotz geopolitischer Erdolpreis leicht tiefer
Spannungen bildete er sich danach aber wieder zuriick. Ende Jahr lag der

Preis fiir ein Fass Erddl der Sorte Brent mit rund 75 US-Dollar leicht tiefer

als zu Jahresbeginn. Grund fiir diesen Preisriickgang war ein solides Angebot

bei gleichzeitig verhaltener Nachfrage. Die Industriemetalle und das Erdgas

verteuerten sich hingegen leicht.

In der Eurozone wuchs das Bruttoinlandprodukt (BIP) im Jahr 2024 um Verhaltenes Wachstum
0,7%, nach einem bescheidenen Wachstum im Vorjahr (0,5%). Damit blieben in der Eurozone
die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitdten unterdurchschnittlich

ausgelastet. Die verhaltene Entwicklung war u. a. auf eine restriktivere Fiskal-

politik sowie auf die Straffung der Geldpolitik in den beiden Vorjahren

zuriickzufiihren, welche die Binnennachfrage belasteten. So nahm der private

Konsum trotz robuster Einkommensentwicklung nur moderat zu, wahrend

die Investitionen schrumpften. Zudem entwickelten sich die Exporte schlep-

pend. Trotz des verhaltenen Wirtschaftswachstums blieb der Arbeitsmarkt

robust. Die Arbeitslosenquote lag im Dezember mit 6,3% historisch tief, und

die Reallohne wuchsen im Gesamtjahr deutlich, nachdem sie in den letzten

Jahren infolge der hohen Teuerung riicklaufig gewesen waren.

Die Konsumentenpreisinflation in der Eurozone bildete sich weiter zuriick, Weiterer Riickgang der
lag aber zum Jahresende noch iiber dem 2%-Ziel der Europiischen Zentral- Inflation in der Eurozone
bank (EZB). Im Dezember betrug sie 2,4%, verglichen mit 2,9% ein Jahr

zuvor. Insbesondere die Dienstleistungsteuerung blieb erhoht.

Nachdem die EZB die Geldpolitik 2023 deutlich gestrafft hatte, beliess sie Lockerung der Geldpolitik
die Leitzinsen in den ersten Monaten des Berichtsjahrs unverdndert. Vor dem in der Eurozone
Hintergrund der sich allméhlich zuriickbildenden Inflation begann die EZB

im Juni, ihre Geldpolitik schrittweise zu lockern. Sie senkte den Zinssatz fiir

die Einlagefazilitit — den Zinssatz, mit dem sie den geldpolitischen Kurs

steuert — bis Ende Jahr um insgesamt 1 Prozentpunkt auf 3,0%. Zudem deu-

tete sie an, dass eine weitere Senkung der Leitzinsen wahrscheinlich sei.

Ferner baute sie ihr Wertpapierportfolio weiter ab. Auslaufende Anleihen im

Rahmen ihrer Kaufprogramme APP (Asset Purchase Programme) und PEPP

(Pandemic Emergency Purchase Programme) ersetzte die EZB nur noch

teilweise. Infolgedessen schrumpfte ihr Portfolio im Jahr 2024 um etwa

400 Mrd. Euro, was rund 6% der Bilanzsumme entsprach.
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In den USA blieb die Wirtschaftsentwicklung trotz einer insgesamt straffen
Geldpolitik und einer weniger expansiven Fiskalpolitik robust. Das BIP
wuchs um 2,8% und damit etwa so stark wie im Vorjahr (2,9%). Haupttreiber
war der private Konsum, der von einer robusten Einkommensentwicklung
profitierte. Daneben gewannen die Investitionen etwas an Schwung, wobei
sie im Jahresverlauf stark schwankten. Angebotsseitig wurde das Wachstum
durch eine hohe Zuwanderung und eine solide Produktivitdtsentwicklung
gestiitzt. Die Lage am Arbeitsmarkt blieb insgesamt gut, obschon die Beschif-
tigungsdynamik etwas nachliess und die Arbeitslosenquote zum Jahresende
mit 4,1% leicht hoher lag als im Vorjahr. Die gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionskapazitidten waren gegen Ende Jahr annéhernd normal ausgelastet.

Die Konsumentenpreisinflation in den USA ging weiter zuriick, jedoch lang-
samer als im Vorjahr. Sie betrug im Dezember 2,9%, verglichen mit 3,4%

im Dezember des Vorjahres. Der Riickgang widerspiegelte in erster Linie eine
tiefere Kernteuerung, sowohl bei den Waren als auch bei den Dienstleistungen.
Insgesamt blieb die Kernteuerung aber erhoht. Die am Konsumdeflator
gemessene Inflation, an der die US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) ihr
Teuerungsziel von 2% ausrichtet, lag am Jahresende mit 2,6% weiterhin
iiber dem Zielwert.

Die Fed beliess das Zielband fiir den Leitzins im ersten Halbjahr unveréndert.
Angesichts der Fortschritte bei der Bekdmpfung der Inflation und der nach-
lassenden Dynamik am Arbeitsmarkt begann sie im Herbst, ihre Geldpolitik
zu lockern. Sie senkte das Zielband fiir den Leitzins bis Ende Jahr um ins-
gesamt 1 Prozentpunkt auf 4,25%—4,5% und stellte weitere Zinssenkungen
in Aussicht. Ausserdem setzte sie den Abbau ihrer Bilanz fort. Das Portfolio
aus Staats- und Hypothekenanleihen schrumpfte bis Ende Jahr um rund

670 Mrd. Dollar (rund 9% der Bilanzsumme).

In China fiel das BIP-Wachstum mit 5,0% leicht tiefer aus als im Vorjahr
(5,4%). Die Wirtschaft war weiterhin unterdurchschnittlich ausgelastet.

Die Inlandnachfrage blieb im Zuge der anhaltenden Immobilienkrise und
der geddmpften Stimmung bei den Haushalten und Unternehmen verhalten.
Dynamische Warenexporte, teilweise auch dank tieferer Exportpreise,
stlitzten hingegen das Wachstum. Um das BIP-Wachstumsziel von rund 5%
flir 2024 zu erreichen, lockerten die Behorden die Geld- und Fiskalpolitik.
Zudem beschloss die Regierung weitere Massnahmen zur Stabilisierung des
Immobilienmarkts.
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WACHSTUM DES BRUTTOINLANDPRODUKTS
Real, Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent
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1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN DER SCHWEIZ

In der Schweiz entwickelte sich die Konjunktur im Jahr 2024 verhalten, und
die Teuerung bildete sich weiter zuriick. Geddmpft wurde die Wirtschaftsent-
wicklung insbesondere durch die moderate Auslandnachfrage. Die Exporte
wuchsen nur wenig, und die Ausriistungsinvestitionen gingen zuriick. Giinstig
entwickelten sich dagegen die Konsumausgaben der privaten Haushalte und
die Bauinvestitionen. Die Wertschopfung in der Industrie nahm insgesamt
leicht zu. Dies war der soliden Entwicklung in der chemisch-pharmazeutischen
Industrie zu verdanken, wahrend die iibrigen Industriebranchen infolge der
verhaltenen globalen Industriedynamik schrumpften. Im Dienstleistungssektor
fiel die Entwicklung geddmpft aus. Der Arbeitsmarkt verlor an Schwung;

das Beschiftigungswachstum schwéchte sich ab, und die Arbeitslosigkeit
stieg an.

Gemiss der ersten Schitzung des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO)
wuchs das um Saisoneffekte und Sportevents bereinigte Bruttoinlandprodukt
(BIP) im Jahr 2024 um 0,9%. Das Wachstum blieb somit unterdurchschnitt-
lich und war etwas langsamer als im Vorjahr (1,2%).

Das BIP entsprach etwa dem geschitzten gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionspotenzial. Dementsprechend waren die Produktionskapazititen ins-
gesamt normal ausgelastet. Gemiss Unternehmensumfragen unterschied sich
die Auslastung der technischen Kapazitdten aber wesentlich zwischen den
Sektoren. In der Industrie lag sie deutlich unter ihrem langfristigen Durch-
schnitt, wihrend sie in den meisten Dienstleistungsbranchen iiberdurch-
schnittlich blieb. In Bezug auf die Arbeitskréftesituation zeigten Umfragen
bei den Unternehmen, dass sich der Arbeitskriftemangel insgesamt redu-
zierte. In einigen Branchen blieb die Personalsituation aber angespannt.

Die Wirtschaftsentwicklung war in vielen bedeutenden Branchen verhalten.
So wuchs die Wertschopfung in den unternehmensnahen Dienstleistungen
nur schwach; im Grosshandel und im Bankensektor ging sie sogar zuriick.
Riickldufig war auch die Wertschopfung in den nicht-pharmazeutischen
Industriebranchen, die weiterhin unter der verhaltenen globalen Nachfrage
litten. Demgegentiiber blieb die Entwicklung in der pharmazeutischen
Industrie solide. Der Bausektor wuchs kréftig und erholte sich damit teil-
weise vom Riickgang in den Vorjahren. Ein liberdurchschnittliches Wachs-
tum verzeichneten auch das Gesundheits- und Sozialwesen, die 6ffentliche
Verwaltung und das Gastgewerbe, das noch immer von der Erholung der
Nachfrage der ausldndischen Géste nach der Corona-Pandemie profitierte.
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BUSINESS CYCLE INDEX UND BIP-WACHSTUM
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Gestiitzt durch spiirbar hohere reale Einkommen und tiefere Zinsen wuchsen
die Konsumausgaben der privaten Haushalte solide und auf breiter Basis.

In den Bereichen Gesundheit, Detailhandel und Wohnen nahmen die Konsum-
ausgaben deutlich zu.

Die Exporte von Waren und Dienstleistungen wuchsen insgesamt wenig.
Wiéhrend sich die Ausfuhren chemisch-pharmazeutischer Produkte dyna-
misch entwickelten, litten die iibrigen Warenexporte unter der nur moderaten
Nachfrage aus dem Ausland und waren riicklaufig. Die Dienstleistungs-
exporte verzeichneten ein solides Wachstum.

Die Ausriistungsinvestitionen gingen spiirbar zuriick. Angesichts der tiefen
Kapazititsauslastung in der Industrie war der Riickgang der Investitionen in
Maschinen besonders ausgeprigt. Auch Investitionen in Fahrzeuge waren
stark riickldufig. Investitionen in immaterielle Giiter wie Forschung und Ent-
wicklung sowie Software und Datenbanken nahmen hingegen zu.

Nach einem mehrjahrigen Riickgang verzeichneten die Bauinvestitionen ein
kraftiges Wachstum. Stiitzend wirkten das hohe Bevolkerungswachstum

der letzten Jahre und der damit einhergehende sinkende Wohnungsleerstand.
Ausserdem reduzierte sich der Arbeitskriaftemangel im Bau leicht, und die
Materialengpésse liessen nach, was die Teuerung im Bau dampfte.

Der Arbeitsmarkt verlor an Schwung. Die verhaltene Konjunkturentwicklung
spiegelte sich zunehmend in der Beschéftigung wider; diese wuchs mit 1,3%
deutlich langsamer als im Vorjahr. Wahrend im ersten Halbjahr noch in vielen
Branchen zahlreiche neue Stellen geschaffen wurden, entwickelte sich die
Beschéftigung in der zweiten Jahreshélfte uneinheitlich: Im Baugewerbe und
im Dienstleistungssektor wuchs die Zahl der Stellen weiter, wenn auch lang-
samer. Hingegen wurden in der Industrie sogar Stellen abgebaut.

Die vom SECO aufgrund der Angaben der Regionalen Arbeitsvermittlungs-
zentren (RAV) berechnete Arbeitslosenquote stieg im Jahresverlauf von
2,2% auf 2,7% und lag damit Ende Jahr nahe beim langfristigen Durchschnitt.
Auch die vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) gemiss Definition der Inter-
nationalen Arbeitsorganisation (ILO) ermittelte Erwerbslosenquote nahm zu;
sie lag im vierten Quartal mit 4,5% ebenfalls nahe beim langfristigen
Durchschnitt.
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Da das nominale Lohnwachstum solide war und die Teuerung zuriickging, Spiirbar steigendes
verzeichneten die Realldhne nach der schwachen Entwicklung in den vergan- Arbeitseinkommen
genen zwei Jahren wieder einen durchschnittlichen Anstieg. Das aggregierte

reale Arbeitseinkommen zog wieder spiirbar an (2,3%), obwohl das Beschéfti-

gungswachstum geringer ausfiel als im Vorjahr. Der Anteil des Arbeitsein-

kommens am BIP nahm weiter zu und blieb im historischen Vergleich hoch.

REALES BRUTTOINLANDPRODUKT

Saisonbereinigt, Verdnderung gegentber Vorjahr in Prozent

2019‘ 2020‘ 2021 ‘ 2022‘ 2023‘ 2024‘

Privatkonsum 1.2 =34 2,2 4,3 1,5 1,8
Staatskonsum 0,8 3.8 30 -12 1,7 1.9
Bruttoanlageinvestitionen 09 -14 2,8 -0, 0,17 -1,0

Bau -09 -10 -31 -69 -27 2,4

Ausrlstungen 1.8 -1,7 6,0 3,4 1.4 -2.6
Inlandische Endnachfrage’ 1,1 -1,9 2,5 2,2 1.1 1,0
Exporte von Waren und Dienstleistungen’-2 20 -4,6 11,5 4,7 1,8 0,9
Gesamtnachfrage' ? 1,9 -356 5.4 3.8 2,2 1,9
Importe von Waren und Dienstleistungen’:? 29 -6,1 5,7 5,8 4.1 3,8
Bruttoinlandprodukt? 1,6 -22 5,3 2,9 1,2 0,9

1 Ohne Wertsachen (nicht-monetéares Gold und andere Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunst-
gegenstande und Antiquitaten).

2 Sportevent-bereinigt.

Quellen: BFS, SECO

Konjunkturbild aus den Unternehmensgesprachen

Die Nationalbank stlitzt ihre Einschatzung der Wirtschaftslage auf eine
breite Palette von Informationen ab. Dazu gehoren die Ergebnisse der
Gesprache, welche die SNB-Delegierten fir regionale Wirtschaftskontakte
vierteljahrlich mit Gber 200 Unternehmen aus verschiedenen Branchen
fuhren. Diese Gesprache zeichnen ein aktuelles und detailliertes Stim-
mungsbild der Schweizer Wirtschaft, das die 6konomischen Analysen und
Prognosen als Grundlage fir die vierteljahrliche geldpolitische Lagebeur-
teilung der Nationalbank erganzt. Die Auswertung der Gesprache wird
jeweils im Quartalsheft der SNB im Kapitel «Konjunktursignale» zusammen-
gefasst.
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Gemass den Gesprachen wuchsen die Umsatze in der Schweizer Wirt-
schaft im Jahr 2024 moderat. Das Wachstum wurde hauptsachlich vom
Dienstleistungssektor und von Teilen der Bauwirtschaft getragen. Im
Dienstleistungssektor wirkten insbesondere Finanz-, Beratungs- und IT-
Dienstleistungen stltzend, wahrend Handelsunternehmen von einer

eher verhaltenen Dynamik berichteten. In der Bauwirtschaft blieb die Nach-
frage nach Infrastrukturprojekten hoch. Ausserdem zeichnete sich im
Wohnungsbau eine verbesserte Auftragslage ab, u.a. dank der gesunke-
nen Zinsen.

Die Industrie stagnierte hingegen aufgrund der schwachen globalen Nach-
frage. Zudem berichteten vor allem im ersten Halbjahr einige Industrie-
unternehmen, dass ihr Absatz zusatzlich durch einen Lagerabbau bei ihren
Kunden gedampft wurde. Im Frihjahr blickten die Industrieunternehmen
insgesamt zuversichtlich auf die zweite Jahreshalfte. Eine breite Wachs-
tumsbelebung blieb jedoch aus. Anhaltend schwach fiel besonders die
Dynamik in der Maschinen- und Metallindustrie aus. Die Unternehmen
litten unter einer tragen Nachfrageentwicklung aus Europa. Vor allem das
Auftragsvolumen aus der deutschen Automobilindustrie blieb gering.
Aber auch die Uhrenindustrie kampfte mit einer schwachen Auftragslage.
Hier machte sich der Nachfragerickgang der chinesischen Kundschaft
deutlich bemerkbar.

Die unterschiedliche Dynamik der Sektoren zeigte sich zunehmend auch
in der Auslastung der Produktionsfaktoren: In den Dienstleistungsbetrieben
war die Personalsituation eher angespannt, und die Auslastung ihrer
Infrastruktur bewegte sich auf einem Ublichen Niveau. Hingegen konnten
Industriebetriebe sowohl ihre personellen als auch ihre technischen Kapa-
zitaten nur unzureichend auslasten, so dass die Gewinnmargen unter
Druck standen. In diesem Zusammenhang nannten einige Unternehmen
einen starken Franken als zusatzliche Herausforderung. Vor allem in der
zweiten Jahreshalfte berichteten Industrieunternehmen vermehrt, dass sie
auf Kurzarbeit zurtickgreifen missen.

Der Arbeitsmarkt kihlte sich in der Wahrnehmung der Unternehmen im
Jahresverlauf insgesamt ab. So beschrankten sich die Rekrutierungs-
schwierigkeiten zunehmend auf spezialisierte Fachkrafte. Angesichts der
ricklaufigen Teuerung, der Entspannung am Arbeitsmarkt und der
gedampften Geschaftsaussichten rechneten die Unternehmen fir das Jahr
2025 mit einem Rickgang des Lohnwachstums auf 1,5%, nach 1,9% im
Jahr 2024.
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Die am Preisindex des Gesamtangebots (Produzenten- und Importpreise) Tiefere Teuerung beim
gemessene Teuerung blieb liber das gesamte Jahr 2024 im negativen Bereich. Gesamtangebot

Im Jahresdurchschnitt lag sie bei —1,7%, nach 0,2% im Jahr 2023. Diese

Entwicklung war sowohl auf tiefere Import- als auch Produzentenpreise zuriick-

zufithren. Insbesondere trugen geringere Teuerungsraten fiir Konsum- und

Vorleistungsgiiter zum Riickgang bei.

Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemessene Jahresteuerung Riickgang der LIK-Teuerung
ging im Verlauf des Jahres 2024 weiter zuriick. Von 1,2% im ersten Quartal

verringerte sie sich auf 0,7% im vierten Quartal. Im Jahresdurchschnitt sank

sie von 2,1% im Jahr 2023 auf'1,1% im Berichtsjahr. Zu diesem Riickgang

trugen sowohl die importierte als auch die inldndische Teuerung bei.

Die Teuerungsrate fiir importierte Waren und Dienstleistungen fiel von —1,1%
im ersten Quartal auf —2,5% im vierten Quartal. Im Jahresdurchschnitt lag
sie bei —1,5%, nach 1,4% im Vorjahr. Der Riickgang im Vergleich zum Vor-
jahr war auf die importierten Waren und Dienstleistungen ohne Erddl-
produkte zuriickzufithren. Wahrend die Teuerungsrate fiir Erdélprodukte von
—10,0% im Jahr 2023 auf —3,7% im Berichtsjahr stieg, verringerte sich die-
jenige der restlichen importierten Waren und Dienstleistungen von 2,9% auf
—1,2%. Unter anderem wiesen Tourismusdienstleistungen, Automobile und
Nahrungsmittel tiefere Teuerungsraten als im Vorjahr auf.

Die Teuerungsrate fiir inldindische Waren und Dienstleistungen ging von
1,9% im ersten Quartal auf 1,7% im vierten Quartal zuriick. Im Jahresdurch-
schnitt verringerte sie sich von 2,4% im Jahr 2023 auf 1,9% im Jahr 2024.
Dies war auf die Preisentwicklung der inléndischen Waren zuriickzufiihren,
insbesondere auf die tiefere Teuerung bei den Nahrungsmitteln und der
Elektrizitdt. Nach einem markanten Riickgang von 3,9% im vierten Quartal
2023 auf1,9% im ersten Quartal 2024 ging die Teuerungsrate fiir inlindische
Waren bis zum Jahresende weiter auf 1,3% zuriick. Im Jahresdurchschnitt
lag sie bei 1,7%, nach 5,4% im Vorjahr. Die Teuerungsrate fiir inldndische
Dienstleistungen stieg hingegen von 1,5% im Jahr 2023 auf 2,0% im
Berichtsjahr. Diese Entwicklung war hauptsédchlich auf hohere Mieten
zuriickzufithren. Die Mietteuerung nahm von 2,7% im ersten Quartal

auf 3,6% im vierten Quartal zu. Im Jahresdurchschnitt lag sie bei 3,3%,
nach 1,7% im Vorjahr.
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In der kurzen Frist kann die am LIK gemessene Gesamtteuerung von
Schwankungen einzelner Preiskomponenten spiirbar beeinflusst werden. Zur
Analyse der grundlegenden Teuerung berechnet die Nationalbank deshalb
die Kerninflation mit Hilfe eines getrimmten Mittelwerts. Fiir diese Berechnung
werden jeden Monat die Giiter mit den extremsten Preisverdnderungen
gegeniiber dem Vorjahresmonat ausgeklammert. Dies betrifft zum einen die
15% der Giiter im LIK-Warenkorb mit den héchsten Teuerungsraten und
zum anderen die 15% der Giiter mit den tiefsten Teuerungsraten. Die anhand
des getrimmten Mittelwerts berechnete Kerninflationsrate verringerte sich
von 1,3% im ersten Quartal auf 0,9% im vierten Quartal. Im Jahresdurch-
schnitt lag sie bei 1,1%, nach 1,7% im Vorjahr.

Die aus Umfragen abgeleiteten kurzfristigen Inflationserwartungen gingen
im Jahresverlauf zurlick. Gegen Jahresende lagen sie etwa in der Mitte des
Bereichs von 0% bis 2%, den die Nationalbank mit Preisstabilitit gleichsetzt.
Die ladngerfristigen Inflationserwartungen verdnderten sich dagegen nur
wenig und lagen wihrend des ganzen Jahres bei etwas iiber 1%.

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Verdnderung gegenuber Vorjahr in Prozent

2023 | 2024 2024
1.Q.] 2.Q.| 38.Q.| 4.Q.

LIK total 21 1.1 1,2 1.4 1,1 0,7
Inlandische Waren und Dienstleistungen 2,4 1,9 1,9 2,0 2,0 1,7
Waren 5,4 1.7 1.9 1.8 1.7 1.3
Dienstleistungen 1.5 2,0 1,9 2,1 2,1 1,8
Private Dienstleistungen ohne Mieten 1.5 1,6 1,8 1,8 1,6 1.1
Mieten 1.7 3.3 2,7 3.2 3.8 3,6
Offentliche Dienstleistungen 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5
Auslandische Waren und Dienstleistungen 1.4 -15 -11 -06 -18 =25
Ohne Erdolprodukte 29 -12 -07 -10 =15 -17
Erdolprodukte -10,0 -8,7 -39 27 -44 -88

Kerninflation
Getrimmter Mittelwert 1,7 1.1 1,3 1.3 1.2 0,9

Quellen: BFS, SNB
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GESAMTANGEBOTSPREISE (PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE)
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent
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KERNINFLATION
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent
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1.4 DIE GELDPOLITIK IM JAHR 2024

Die Nationalbank lockerte ihre Geldpolitik im Jahr 2024. Damit reagierte sie
auf den nachlassenden Inflationsdruck, der insbesondere auf die vorgingige
Straffung der Geldpolitik der SNB, die Aufwertung des Frankens seit 2023
und die moderate wirtschaftliche Entwicklung im In- und Ausland zuriick-
zufiihren war. Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemessene
Teuerungsrate war bereits Mitte 2023 wieder unter 2% gesunken und
bewegte sich seitdem innerhalb des Bereichs von 0% bis 2%, den die National-
bank mit Preisstabilitdt gleichsetzt. Die im Verlauf des Berichtsjahrs ver-
offentlichten bedingten Inflationsprognosen zeigten, dass der mittelfristige
Inflationsdruck deutlich zuriickging. Um eine zu starke Abschwéchung

der Teuerung in der mittleren Frist zu vermeiden, lockerte die SNB ihre Geld-
politik. In den Jahren 2022 und 2023 hatte die Nationalbank den SNB-Leit-
zins noch erhéht und so dem nach der Corona-Pandemie erhohten Inflations-
druck entgegengewirkt.

Im Laufe des Jahres 2024 senkte die Nationalbank den SNB-Leitzins in vier
Schritten von 1,75% auf 0,5%. An den Lagebeurteilungen im Mérz, Juni und
September nahm sie jeweils eine Zinssenkung um 0,25 Prozentpunkte vor.
An der Lagebeurteilung im Dezember senkte sie den SNB-Leitzins dann um
0,5 Prozentpunkte auf 0,5%, da der zugrundeliegende Inflationsdruck im
vierten Quartal nochmals merklich zuriickgegangen war.

Die Nationalbank strebt an, die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinsen
nahe am SNB-Leitzins zu halten. Der Tagesgeldsatz SARON lag im Berichts-
jahr stets nur wenige Basispunkte unter dem SNB-Leitzins. Die Senkungen
des SNB-Leitzinses iibertrugen sich auch auf die anderen Segmente des Geld-
markts und auf ldngere Laufzeiten (siche Kapitel 2.2).

Im Jahr 2024 vergrosserten sich die Zinsdifferenzen zwischen den kurzfristigen
Euro- bzw. den Dollarzinsen und den kurzfristigen Frankenzinsen aufgrund
unterschiedlicher geldpolitischer Entscheide der Zentralbanken leicht.
Gemessen an den dreimonatigen Overnight-Index-Swapsitzen (OIS-Sitzen),
stieg die Differenz zwischen Euro- und Frankenzinsen von 2,2 Prozent-
punkten zu Jahresbeginn auf 2,3 Prozentpunkte Ende 2024, wihrend sich die
Differenz zu den US-Dollar-Zinsen von 3,7 auf 3,9 Prozentpunkte ausweitete.
Die Europédische Zentralbank (EZB) senkte den Zinssatz fiir die Einlage-
fazilitdt im Laufe des Jahres in vier Schritten um insgesamt 1 Prozentpunkt
auf 3,0%. Die US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) reduzierte die Fed
Funds Rate in drei Schritten von 5,25%—5,5% auf 4,25%—4,5%.
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SNB-LEITZINS UND SARON
Tagesendwerte in Prozent, mit Daten der vierteljahrlichen Lagebeurteilungen
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GELD- UND KAPITALMARKTSATZE
Monatsdurchschnitte in Prozent
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BANKENZINSSATZE
Monatsendwerte in Prozent
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Die Ausweitung der Zinsdifferenzen spiegelt wider, dass die Nationalbank
ihre Geldpolitik im Berichtsjahr etwas stirker lockerte als die EZB und
die Fed. Bereits in den Jahren 2022 und 2023 waren die Zinsdifferenzen
aufgrund der relativ stirkeren geldpolitischen Straffung im Ausland
angestiegen.

Im Berichtsjahr sanken die Renditen der eidgendssischen Anleihen iiber alle
Laufzeiten, wobei der Riickgang bei den kurzfristigen Laufzeiten stiarker
ausfiel. Dadurch flachte sich die zu Jahresbeginn noch inverse Zinsstruktur-
kurve im Laufe des Jahres ab, verschob sich deutlich nach unten und wies
gegen Jahresende wieder eine leicht positive Steigung auf. Wahrend die Ren-
diten zweijahriger Anleihen von 1,0% auf 0,1% sanken, ficlen die Renditen
zehnjéhriger Anleihen von 0,7% auf 0,4%.

Auch die OIS-Sétze gingen im Laufe des Berichtsjahrs deutlich zuriick.
OIS-Sétze widerspiegeln die Markterwartungen hinsichtlich des durch-
schnittlichen kurzfristigen geldpolitischen Zinssatzes wihrend der Vertrags-
laufzeit, zuziiglich einer meist geringen Laufzeitenpramie. Damit ist die
aktuelle und die in der Zukunft erwartete Geldpolitik ein wichtiger Faktor fiir
die Entwicklung der OIS-Sitze. Im Einklang mit der geldpolitischen Locke-
rung im Berichtsjahr und den Markterwartungen fiir den mittelfristigen geld-
politischen Kurs der SNB sanken die zweijéhrigen OIS-Sitze seit Jahres-
beginn um rund 1,1 Prozentpunkte auf 0,05%. Der Riickgang der zehnjdhrigen
OIS-Sitze fiel mit rund 0,8 Prozentpunkten auf rund 0,4% etwas geringer
aus. Das niedrige Niveau der langfristigen OIS-Sitze am Ende des Berichts-
jahrs deutete darauf hin, dass die Finanzmérkte auf mittlere Sicht keine
straffere Geldpolitik erwarteten.

Die OIS-Sitze sind wichtige Referenzpunkte fiir viele andere Zinssétze. Die
von den Banken offerierten Zinsen folgten im Berichtsjahr weitgehend den
OIS-Sitzen. So setzten die publizierten Zinssétze fiir neue Hypotheken ihren
im vierten Quartal 2023 begonnenen Abwirtstrend fort. Trotz der tieferen
Zinsen fiir neue Hypotheken blieb der fiir Mieten von Wohn- und Geschéfts-
rdumen relevante hypothekarische Referenzzinssatz 2024 unveréndert bei
1,75%. Dieser Zinssatz entspricht dem auf einen Viertelprozentpunkt gerun-
deten, volumengewichteten Durchschnittszins aller bei den Banken ausste-
henden inldndischen Hypothekarforderungen (siehe Textkasten «Hypotheka-
rischer Referenzzinssatz»). Der durchschnittliche Zins der Banken auf
Sichteinlagen, die den Grossteil der Einlagen ausmachen, verharrte 2024
weiterhin nahe bei null. Die durchschnittlichen Zinssétze fiir Spar- und neue
Termineinlagen kamen dagegen in der ersten Jahreshélfte parallel zu den
OIS-Sitzen zuriick.
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Hypothekarischer Referenzzinssatz

Fiir Mietzinsanpassungen infolge von Anderungen der Hypothekarzinsen
ist in der Schweiz ein landesweiter hypothekarischer Referenzzinssatz
massgeblich. Dieser hypothekarische Referenzzinssatz entspricht dem
volumengewichteten Durchschnittszins aller ausstehenden inlandischen
Hypothekarforderungen von Banken und wird jeweils auf einen Viertel-
prozentpunkt gerundet.

Anpassungen des SNB-Leitzinses verandern das allgemeine Zinsniveau,
was sich auch auf die Hypothekarzinsen und den hypothekarischen Refe-
renzzinssatz auswirken kann. Im Vergleich zu den Zinssatzen fir neue
Hypotheken passt sich der Referenzzinssatz nur langsam an Zinsanderungen
an, weil ein betrachtlicher Teil der in die Berechnung einfliessenden Hypo-
theken auf langlaufenden Vertragen beruht.

Seit der Anhebung des SNB-Leitzinses im Juni 2022 stieg der Referenz-
zinssatz zweimal an. Im Juni 2023 erhohte er sich von 1,25% auf 1,5% und
im Dezember 2023 folgte ein zweiter Anstieg auf 1,75%. Im Berichtsjahr
verharrte der Referenzzinssatz trotz sinkender Hypothekarzinsen auf diesem
Niveau. Eine Mietzinserhohung auf Basis des hypothekarischen Referenz-
zinssatzes ist dann zulassig, wenn der dem Mietverhaltnis zugrundelie-
gende Referenzzinssatz tiefer als der aktuelle Referenzzins ist. Anderungen
des Referenzzinssatzes wirken sich mit einer zeitlichen Verzogerung von
mehreren Monaten auf die Mieten aus, da die zulassigen Mietzinsanpas-
sungen frihestens auf den nachsten Kiindigungstermin — unter Einhaltung
der Kiindigungsfrist — in Kraft gesetzt werden konnen. Ausserdem sind

die Vermieterinnen und Vermieter jederzeit berechtigt, 40% der Teuerung,
die seit der letzten Mietzinsanpassung oder nach Abschluss des Mietver-
trags angefallen ist, sowie allgemeine Kostensteigerungen weiterzugeben.
Die Mieten, die mit einem Anteil von 18,4% ein erhebliches Gewicht im
Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) haben, stiegen nach den Refe-
renzzinserhohungen im Jahr 2023 deutlich an. Im Berichtsjahr stiegen

sie um 3,3%.

Die gesetzliche Regelung fur Mietzinsanpassungen auf der Basis des
hypothekarischen Referenzzinssatzes und das grosse Gewicht der Mieten
im Warenkorb des LIK bewirken eine gewisse Riickkopplung zwischen
dem SNB-Leitzins und dem LIK. Diese Riickkopplung hat aber nur einen
vorubergehenden Effekt und darf fir die Nationalbank kein Grund sein,
auf geldpolitisch notwendige Zinsanpassungen zu verzichten.
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An ihren vierteljdhrlichen Lagebeurteilungen bekréftigte die Nationalbank
jeweils ihre Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, um
zu angemessenen monetiren Bedingungen beizutragen. Wahrend die National-
bank in den Jahren 2022 und 2023 Devisen verkauft hatte, um die monetéiren
Bedingungen zu straffen, teilte sie an der Lagebeurteilung im Dezember 2023
mit, dass Devisenverkdufe nicht mehr im Vordergrund standen. Netto kaufte
die SNB im Berichtsjahr Devisen im Gegenwert von insgesamt 1,2 Mrd.
Franken, nach Verkdufen im Wert von 132,9 Mrd. Franken im Vorjahr.

Der handelsgewichtete nominale Aussenwert des Frankens notierte

Ende 2024 rund 2% schwicher als zu Jahresbeginn, was vor allem auf eine
Abwertung gegeniiber dem US-Dollar von 6,8% zuriickzufiihren war.

Im Laufe des Jahres schwankte er jedoch deutlich. Ausgehend von einem
Hochststand Ende 2023 verlor er bis Ende Mai rund 6% an Wert. Danach
nahm der Aussenwert des Frankens bis August wieder zu, erreichte Werte
nahe dem Niveau zu Jahresbeginn und bewegte sich anschliessend mit mode-
rater Volatilitét seitwirts. Im Dezember verlor er dann rund 1% an Wert.
Dieser Verlauf widerspiegelte hauptsidchlich die Entwicklung der Zinsdiffe-
renzen zum Ausland, insbesondere gegeniiber der Eurozone und den USA.
Daneben gab es im Laufe des Jahres verschiedene Phasen, in denen der Fran-
ken aufgrund erhdhter politischer Unsicherheiten in der Eurozone oder geo-
politischer Spannungen in seiner Rolle als sicherer Hafen voriibergehend an
Wert gewann. Real ging der handelsgewichtete Aussenwert des Frankens

in der Berichtsperiode etwas stirker zuriick als nominal, da die Inflation in
der Schweiz tiefer lag als im Ausland.

Die Notenbankgeldmenge, bestehend aus Notenumlauf und Sichtguthaben
inlandischer Banken bei der Nationalbank, nahm im Laufe des Jahres 2024
um 6,0% ab, nach 4,2% im Vorjahr. Wihrend Devisenverkdufe der National-
bank im Vorjahr massgeblich zum Riickgang der Sichtguthaben beigetragen
hatten, wirkten sich die Devisenmarktinterventionen im Berichtsjahr auf-
grund ihres geringen Umfangs kaum auf die Sichtguthaben aus. Die Abnahme
der Notenbankgeldmenge war auf die Riickzahlung der noch ausstehenden
Liquiditétshilfen zugunsten der Credit Suisse sowie die etwas umfangreiche-
ren liquiditidtsabschdpfenden Operationen der SNB im Berichtsjahr zuriick-
zufiihren. Diese liquiditdtsabschopfenden Operationen sowie die Verzinsung
der Sichtguthaben der Banken bei der Nationalbank stellten sicher, dass die
kurzfristigen besicherten Geldmarktsdtze in Franken nahe am SNB-Leitzins
lagen. Auch die nochmals geringere Nutzung der COVID-19-Refinanzie-
rungsfazilitit im Zuge der graduellen Riickzahlung von COVID-19-Uberbrii-
ckungskrediten trug leicht zum Riickgang der Notenbankgeldmenge bei.

Ende Dezember 2024 lag das kombinierte Volumen der liquiditidtsabschop-
fenden Geldmarktgeschifte und der SNB Bills bei 153 Mrd. Franken (siehe
Kapitel 2.2).
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DEVISENKURSE IN FRANKEN
Monatsdurchschnitte
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Die weitgefassten Geldaggregate wuchsen im Berichtsjahr, was auf den
Riickgang der langfristigen Zinsen seit Ende 2023 zuriickzufiihren ist.

Ende 2024 lag die Geldmenge M2 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen, Trans-
aktionskonten und Spareinlagen) 4,6% iiber dem Vorjahresstand. Die Geld-
menge M3 (M2 plus Termineinlagen) stieg um 1,9%. Die Expansion der
Bankkredite an inldndische Kunden setzte sich auch 2024 fort. Das Volumen
der Hypothekarkredite, das rund 85% der Bankkredite ausmacht, war

Ende 2024 um 2,6% grosser als ein Jahr zuvor und wuchs damit leicht starker
als im Vorjahr (2,5%). Die iibrigen Bankkredite in Franken weisen in der
Regel einen deutlich volatileren Verlauf auf als die Hypothekarkredite.
Ausserdem war iiber das ganze Berichtsjahr eine graduelle Riickzahlung der
COVID-19-Uberbriickungskredite, die Teil der iibrigen Kredite sind, zu
beobachten. Insgesamt lag Ende 2024 das Volumen der {ibrigen Kredite in
Franken 1,7% iiber dem Niveau von Ende 2023.

Die von der Nationalbank im Rahmen der vierteljahrlichen Lagebeurteilun-
gen publizierten Prognosen beruhen auf Szenarien fiir die Weltwirtschaft.
Ausserdem fliesst eine Annahme fiir den Erddlpreis ein, die jeweils ungefahr
dem Marktpreis pro Fass der Nordseesorte Brent zum Prognosezeitpunkt
entspricht. Im Dezember 2023 war die Nationalbank davon ausgegangen,
dass sich das Wachstum der Weltwirtschaft im Berichtsjahr deutlich verlang-
samen wiirde, bedingt durch die geldpolitische Straffung vieler Zentral-
banken und eine weniger expansiv wirkende Fiskalpolitik.

Im Verlauf des Jahres 2024 zeichnete sich jedoch ab, dass sich die Weltwirt-
schaft insgesamt etwas solider als erwartet entwickelte. Zum Jahresende
erwartete die Nationalbank fiir 2024 ein Wachstum der Weltwirtschaft von
3,1% und prognostizierte fiir 2025 ebenfalls ein Wachstum von 3,1%.

Die Wachstumsprognosen der Nationalbank fiir die Schweiz blieben im
Laufe des Jahres weitgehend stabil. Nachdem die SNB Ende 2023 davon aus-
gegangen war, dass das Bruttoinlandprodukt (BIP) im Jahr 2024 um 0,5%

bis 1,0% wachsen wiirde, prognostizierte sie im Mérz ein Wachstum von rund
1%. An dieser Prognose hielt die Nationalbank auch an den geldpolitischen
Lagebeurteilungen im Juni, September und Dezember fest. Vor dem Hinter-
grund der geldpolitischen Lockerungsschritte im Berichtsjahr rechnete die
Nationalbank am Jahresende mit einer leichten Erholung der Wirtschaftsakti-
vitdt im Jahr 2025. Sie prognostizierte ein Wachstum fiir das BIP von zwi-
schen 1,0% und 1,5%.
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NOTENBANKGELDMENGE UND IHRE KOMPONENTEN
Monatsdurchschnitte in Mrd. Franken
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Bedingte Inflationsprognose Die im Anschluss an die vierteljdhrlichen Lagebeurteilungen publizierten
bedingten Inflationsprognosen basieren auf dem an der jeweiligen Lage-
beurteilung beschlossenen SNB-Leitzins und der Annahme, dass dieser iiber
den dreijahrigen Prognosezeitraum unverdndert bleibt. Entsprechend lag
die Zinsannahme im Mérz 2024 bei 1,5%, im Juni bei 1,25%, im September
bei 1,0% und im Dezember bei 0,5%.

Alle vier im Berichtsjahr publizierten bedingten Inflationsprognosen bewegten
sich iiber den ganzen dreijédhrigen Prognosezeitraum innerhalb des Bereichs,
den die SNB mit Preisstabilitét gleichsetzt. Nachdem die im Dezember 2023
prognostizierte Inflation noch iiber weite Strecken des Zeitraums am oberen
Rand des Zielbereichs von 0% bis 2% gelegen hatte, senkte die Nationalbank
im Mérz, im September und im Dezember ihre Inflationsprognosen trotz
jeweils tieferer Zinsannahmen. Sie begriindete diese Anpassungen damit,
dass sich der Inflationsdruck schneller als erwartet abgeschwicht hatte und
dass mit geringeren Zweitrundeneffekten zu rechnen war.

Im September verlief der prognostizierte Inflationspfad leicht fallend. In der
Folge wies die Nationalbank in der Medienmitteilung darauf hin, dass wei-
tere Zinssenkungen erforderlich sein konnten, um die Preisstabilitdt in der
mittleren Frist zu gewédhrleisten. Im Dezember wurde die bedingte Inflations-
prognose fiir die kiirzere Frist aufgrund der in den Vormonaten tiefer als
erwartet ausgefallenen Inflation nach unten revidiert. In der mittleren Frist
lag sie unter Beriicksichtigung der Zinssenkung um 0,5 Prozentpunkte

etwas oberhalb der Prognose vom September.

Die bedingte Inflationsprognose fiir 2024 lag im Dezember 2023 bei 1,9%.
Sie wurde im Mérz 2024 auf 1,4%, im Juni auf 1,3% und im September auf
1,2% zuriickgenommen. Die Inflationsprognose fiir 2025, die Ende 2023
noch 1,6% betragen hatte, wurde im Mérz auf 1,2%, im Juni auf 1,1% und im
September auf 0,6% gesenkt. Im Dezember 2024 wurde die bedingte Infla-
tionsprognose fiir 2024 auf'1,1% und die bedingte Inflationsprognose fiir 2025
auf 0,3% gesenkt. Auch fiir 2026 und 2027 zeigten die Prognosen jeweils
moderate Inflationsraten an, die jedoch durchwegs innerhalb des Bereichs
lagen, den die Nationalbank mit Preisstabilitat gleichsetzt.
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE MARZ 2024
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2024
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2024
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE DEZEMBER 2024
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenlber Vorjahr in Prozent

3.5 Inflation
3,0 —— Prognose Dezember 2024,
2,5 SNB-Leitzins 0,5%
2,0 Prognose September 2024,
1,6 SNB-Leitzins 1,0%
1,0
05 \/\
0,0
-0,5
-1,0
-1,5

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Quellen: BFS, SNB

Geschaftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht 47 SNB BNS ¢



Anhaltende Unsicherheiten Die Nationalbank wies regelméssig auf die Risiken hin, die zu einer Anpas-
sung der Prognosen fiihren und eine Neubeurteilung der Lage notwendig
machen konnten. Die grossten Unsicherheiten gingen im Jahr 2024 von den
Entwicklungen im Ausland aus. Neben dem weiteren Verlauf der Weltkon-
junktur waren auch die Aussichten fiir die Finanzpolitik mit Unsicherheiten
behaftet. Dariiber hinaus war in der Berichtsperiode eine Zunahme der
politischen Unsicherheiten in der Eurozone zu beobachten. Zu den grossten
geopolitischen Risiken zdhlten wie bereits im Vorjahr der Krieg in der
Ukraine und der Konflikt im Nahen Osten.

Arbeiten zu digitalem Zentralbankgeld fiir Finanzinstitute

Die SNB stellt im Rahmen des Helvetia-Pilotbetriebs digitales Zentralbank-
geld fur Finanzinstitute, sogenanntes Wholesale Central Bank Digital
Currency (Wholesale CBDC) zur Verfigung. Dieses wird als Token auf der
regulierten Plattform der SIX Digital Exchange (SDX) bereitgestellt, einer
Finanzmarktinfrastruktur, die auf der Distributed-Ledger-Technologie (DLT)
basiert. Wholesale CBDC ermoglicht den Teilnehmern, die Transaktionen
direkt auf dieser Plattform in Zentralbankgeld abzuwickeln.

Mit dem Helvetia-Pilotbetrieb unterstutzt die Nationalbank die Innova-
tionsbestrebungen am Schweizer Finanzmarkt. Dabei nimmt die National-
bank global eine Vorreiterrolle im produktiven Einsatz von Wholesale
CBDC ein. In einer ersten Phase des Pilotbetriebs, die von Anfang Dezem-
ber 2023 bis Ende Juni 2024 dauerte, fuhrten sechs Pilotbanken Trans-
aktionen auf der DLT-Plattform aus. Insgesamt wurden Transaktionen im
Umfang von rund 750 Mio. Franken abgewickelt. Zudem flihrte die SNB
als weltweit erste Zentralbank eine geldpolitische Operation auf Basis der
DLT in einer produktiven Umgebung durch. Konkret wurden digitale

SNB Bills mit einem Emissionsvolumen von 64 Mio. Franken auf der SDX
ausgegeben. Im Juni 2024 informierte die SNB Uber die Weiterflihrung
des Pilotbetriebs bis mindestens Juni 2026.
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Neben Wholesale CBDC sind alternative Ansatze fur die Abwicklung von
tokenisierten Vermogenswerten denkbar. Die Nationalbank untersucht
zwei dieser Ansatze, namlich die Verbindung der Abwicklungssysteme flr
solche Vermogenswerte mit dem bestehenden SIC-System sowie die
Verwendung von privatem Tokengeld, das konkurssicher mit Zentralbank-
geld unterlegt ist.

Die Arbeiten der SNB zu den drei Abwicklungsansatzen deuten darauf hin,
dass sie alle technisch und rechtlich machbar sind. Die Ansatze haben
jedoch unterschiedliche Vor- und Nachteile, beispielsweise hinsichtlich der
Moglichkeit, Effizienzgewinne zu erzielen.

Die Arbeiten der SNB bedeuten nicht, dass die Nationalbank Wholesale
CBDC dauerhaft einfiuhren will, andere Ansatze in diesem Bereich nicht
unterstutzt oder bestimmte technische Losungen bevorzugt. Vielmehr
geht es der SNB darum, verschiedene Anwendungsfalle fur die Abwicklung
von tokenisierten Vermogenswerten mit Blick darauf zu verstehen, wie

sie ihr Mandat auch in Zukunft bestmaoglich erfullen kann.

Weitere Projekte der Nationalbank zu Wholesale CBDC sind in Zusammen-
arbeit mit dem Schweizer Zentrum des BlZ-Innovation-Hubs entstanden,
darunter das Projekt Agora (siehe Kapitel 7.2).
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7
Umsetzung der Geldpolitik

2.1 GRUNDLAGEN UND UBERBLICK

Die Nationalbank hat gemiss Nationalbankgesetz (NBG) die Aufgabe, den
Geldmarkt in Franken mit Liquiditét zu versorgen (Art. 5 Abs. 2 Bst.a NBQG).
Sie setzt ihre Geldpolitik um, indem sie das Zinsniveau am Geldmarkt
steuert. Dabei strebt sie an, die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssétze
in Franken nahe am SNB-Leitzins zu halten. Die Nationalbank kann auf die
Geldmarktsitze mit ihren Offenmarktoperationen Einfluss nehmen oder die
Verzinsung der Sichtguthaben, welche die Banken und andere Finanzmarkt-
teilnehmer bei ihr halten, anpassen. Bei Bedarf kann die SNB den Wechsel-
kurs oder das Zinsniveau auch mit zusétzlichen geldpolitischen Massnahmen
beeinflussen.

Die Nationalbank nutzt zur Umsetzung ihrer Geldpolitik am Geldmarkt zwei
Hebel, die zusammen gewéhrleisten, dass die kurzfristigen besicherten Geld-
marktzinssitze in Franken nahe am SNB-Leitzins liegen (siehe Kapitel 2.2).
Im Fokus steht dabei der Satz fiir besichertes Tagesgeld SARON (Swiss
Average Rate Overnight). Der erste Hebel ist eine abgestufte Verzinsung der
Sichtguthaben, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei der National-
bank halten. Die Verzinsung der Sichtguthaben ermdglicht es, die Geldmarkt-
zinsen bei einer hohen Uberschussliquiditiit effektiv zu steuern. Die abge-
stufte Verzinsung der Sichtguthaben schafft einen Anreiz fiir den Handel von
Sichtguthaben am Frankengeldmarkt. Institute mit Sichtguthaben iiber ihrer
Limite schliessen dann Geldmarktgeschifte mit Instituten ab, die ihre Limite
nicht ausgeschdpft haben. Ein aktiver und gut funktionierender Geldmarkt
ist eine wesentliche Grundlage fiir die Ubertragung der Geldpolitik und die
robuste Berechnung des SARON.

Der zweite Hebel des Umsetzungsansatzes ist die Abschopfung von Sicht-
guthaben mittels Offenmarktoperationen. Mit diesen Operationen werden
Sichtguthaben und damit das Liquidititsangebot am Geldmarkt reduziert.

Um zu angemessenen monetidren Bedingungen beizutragen, ist die National-
bank ausserdem bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein.
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Sichtguthaben (Giroguthaben) bei der Nationalbank

Die Nationalbank fuhrt fir Banken und andere Finanzmarktteilnehmer
Sichtkonten, fur die auch der Begriff Girokonto verwendet wird. Die Gut-
haben auf den Sichtkonten (Sichtguthaben) bei der Nationalbank bilden
die liquidesten Aktiven eines Finanzmarktteilnehmers, da diese unmittel-
bar fir Zahlungen zur Verfugung stehen und als gesetzliches Zahlungs-
mittel gelten. Fur inlandische Banken tragen die Sichtguthaben bei der
SNB zur Erfullung des Mindestreserveerfordernisses bei. Zudem benotigen
Banken Sichtguthaben als Liquiditatsreserve. Die Nationalbank beeinflusst
die Hohe der Sichtguthaben, indem sie ihre geldpolitischen Instrumente
einsetzt. Die gesamten Sichtguthaben umfassen neben den Sichtguthaben
inlandischer Banken die Verbindlichkeiten auf Sicht gegentiber dem Bund,
die Sichtguthaben auslandischer Banken und Institutionen sowie die
ubrigen Sichtverbindlichkeiten.

Die Hohe der Sichtguthaben beeinflusst die Aktivitat am Geldmarkt, wo
der Liquiditatsausgleich zwischen den einzelnen Finanzmarktteilnehmern
erfolgt. Dabei stellen Banken mit einem kurzfristigen Anlagebedarf
anderen Banken mit einem kurzfristigen Refinanzierungsbedarf Liquiditat
mittels Krediten zur Verfigung. Die Kreditgewahrung kann dabei auf
besicherter oder unbesicherter Basis erfolgen. Ist reichlich Liquiditat im
Finanzsystem vorhanden, sinkt bei den Banken der Bedarf nach einem
Liquiditatsausgleich, und die Handelsaktivitat am Geldmarkt nimmt ab.
Eine abgestufte Verzinsung von Sichtguthaben tragt zu einem Liquiditats-
austausch zwischen Girokontoinhabern bei und fordert so die Aktivitat
am Geldmarkt.
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2.2 EINSATZ DER GELDPOLITISCHEN INSTRUMENTE
AM GELD- UND DEVISENMARKT

Die Nationalbank verzinst grundsétzlich Sichtguthaben, die Banken und
andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr halten. Uber die Ausgestaltung der
Verzinsung beeinflusst sie das Zinsniveau am Geldmarkt. Dabei wendet die
Nationalbank eine abgestufte Verzinsung an. Auf Sichtguthaben bis zu einer
bestimmten Limite kommt der SNB-Leitzins zur Anwendung. Sichtguthaben
iiber der Limite wurden im Berichtsjahr weiterhin zum SNB-Leitzins abziig-
lich eines Zinsabschlags von 0,5 Prozentpunkten verzinst (siche Textkasten
«Berechnung der Limiten fiir die abgestufte Verzinsung der Sichtguthabeny).
Sichtguthaben, die zur Erfiillung der Mindestreservepflicht gehalten werden,
werden nicht verzinst. Die abgestufte Verzinsung der Sichtguthaben schafft
einen Anreiz fiir den Handel von Sichtguthaben zwischen Kontoinhabern mit
Sichtguthaben iiber bzw. unter ihrer Limite.

Aus der Verzinsung der Sichtguthaben ergab sich im Berichtsjahr ein Auf-
wand von 5,9 Mrd. Franken. Die Sichtguthaben bei der Nationalbank
beliefen sich Ende 2024 auf 439 Mrd. Franken und lagen damit tiefer als vor
Jahresfrist (463 Mrd. Franken). Der Riickgang der Sichtguthaben ist vor-
wiegend auf die Abschdpfung von Sichtguthaben zur Steuerung der Geld-
marktzinsen zuriickzufiihren. Aus diesen liquiditdtsabschopfenden Opera-
tionen ergab sich 2024 ein Aufwand von 1,7 Mrd. Franken.

Zu den liquidititsabschdpfenden Operationen gehoren die Repogeschéfte.
Bei einem abschopfenden Repogeschift verkauft die Nationalbank einer
Bank (oder einem anderen am Repomarkt zugelassenen Finanzinstitut)
Effekten und zieht ihr den entsprechenden Geldbetrag in Franken von ihrem
Girokonto bei der SNB ab. Gleichzeitig wird vereinbart, dass die National-
bank Effekten gleicher Gattung und Menge zu einem spéteren Zeitpunkt
zuriickkauft. Bei einem liquiditdtszufithrenden Repogeschift erfolgen die
Transaktionen in umgekehrter Richtung. Fiir die Dauer des Repogeschéfts
zahlt der Geldnehmer dem Geldgeber in der Regel einen Zins (Reposatz).
Repogeschifte konnen iiber Auktionen oder auf bilateraler Basis mit einem
weiten Kreis von Gegenparteien abgeschlossen werden.
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SICHTGUTHABEN BEI DER SNB
Wochendurchschnitt in Mrd. Franken
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Im Jahr 2024 schopfte die Nationalbank tédglich {iber Repo-Auktionen Liqui-
ditdt ab, um die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssétze in Franken
nahe am SNB-Leitzins zu halten. Die SNB nutzte hierzu indexierte Repo-
geschifte, bei denen der Reposatz als Durchschnitt des SNB-Leitzinses
iiber die Laufzeit abziiglich eines allfdlligen Abschlags berechnet wird. Dies
erhoht die Flexibilitit der Nationalbank bei der Steuerung der Geldmarkt-
zinsen, weil bei einer Indexierung die Zinserwartungen der Marktakteure
keine Rolle fiir deren Teilnahme an den Auktionen spielen. Daneben schloss
die SNB punktuell liquiditiatsabschdpfende Repogeschéfte auf bilateraler
Basis ab. Im Jahresdurchschnitt waren 72,6 Mrd. Franken liquiditétsab-
schopfende Repogeschéfte ausstehend.

Die Emission eigener Schuldverschreibungen in Franken (SNB Bills) ermog-
licht es der Nationalbank, ebenfalls Liquiditdt abzuschopfen. Die National-
bank kann SNB Bills iiber den Sekunddrmarkt zuriickkaufen, um so bei
Bedarf die Liquiditdt im Finanzsystem zu erhohen. Wihrend des ganzen
Jahres 2024 wurden zur Abschépfung von Sichtguthaben wochentlich

SNB Bills mit verschiedenen Laufzeiten auktioniert. Ende 2024 betrug

das total ausstehende Volumen an SNB Bills 70,2 Mrd. Franken.

Die Nationalbank kann SNB Bills als Sicherheiten im Rahmen von liquidi-
tiatsabschopfenden Repogeschiften verwenden. Zu diesem Zweck kann sich
die Nationalbank an SNB-Bills-Auktionen beteiligen und die Titel in den
Eigenbestand nehmen. Eine solche Beteiligung der SNB bleibt ohne Einfluss
auf die Zuteilung an die Teilnehmer und den Emissionspreis.

Aufgrund der abgestuften Verzinsung und der Abschdpfung der Sichtgut-
haben bewegten sich die relevanten Geldmarktzinssétze in Franken 2024 nahe
am SNB-Leitzins. Die Nationalbank lockerte ihre Geldpolitik im Berichts-
jahr und senkte den SNB-Leitzins im Jahresverlauf viermal. Den ersten Zins-
schritt nahm sie im Mérz mit einer Senkung um 0,25 Prozentpunkte auf 1,5%
vor. Weitere Zinsschritte erfolgten im Juni und September, mit einer Reduk-
tion des SNB-Leitzinses um jeweils 0,25 Prozentpunkte auf 1,25% und 1,0%.
Im Dezember senkte die Nationalbank den SNB-Leitzins um weitere 0,5 Pro-
zentpunkte auf 0,5%. Auch im Nachgang zu den Senkungen des SNB-Leit-
zinses bewegte sich der SARON jeweils nahe am Leitzins.
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VERBINDLICHKEITEN AUS SNB-REPOGESCHAFTEN UND SNB BILLS
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Der Anreiz fiir den Handel von Sichtguthaben durch die abgestufte Verzin-
sung priagte das Geschehen am Repomarkt (Interbankenmarkt). Die Aktivitét
am besicherten Geldmarkt stieg im Berichtsjahr leicht an. Der tégliche
Umsatz am Repomarkt lag im Durchschnitt bei 23,5 Mrd. Franken, im Ver-
gleich zu 20,2 Mrd. Franken im Vorjahr. Die Gelder wurden zu Séitzen
gehandelt, die sich nahe am SNB-Leitzins bewegten. Die Zahl der am Repo-
markt aktiven Finanzmarktteilnehmer nahm im Vergleich zum Vorjahr

um etwa 4% auf 119 zu.

Die Devisengeschifte der Nationalbank sind in der Regel Kassa- oder Swap-
geschifte. Bei einem Devisenswap werden gleichzeitig der Kauf (Verkauf)
von Devisen zum Kassakurs und der Verkauf (Kauf) dieser Devisen zu einem
spateren Termin vereinbart. Die Nationalbank schliesst Devisengeschifte mit
einem breiten Kreis von Gegenparteien im In- und Ausland ab.

Die Nationalbank war im Jahr 2024 weiterhin bereit, bei Bedarf am Devisen-
markt aktiv zu sein, um zu angemessenen monetdren Bedingungen beizutragen.
Netto kaufte sie im Jahresverlauf Fremdwihrungen im Gegenwert von ins-
gesamt 1,2 Mrd. Franken. Im Vorjahr hatte die Nationalbank Devisenverkaufe
im Gegenwert von netto 132,9 Mrd. Franken vorgenommen. Wie bereits 2023
schloss die SNB keine Devisenswaps mit dem Ziel ab, die Bedingungen am
Frankengeldmarkt zu beeinflussen.
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Geldpolitisches Instrumentarium

Die Geschafte, welche die Nationalbank am Finanzmarkt tatigen darf, sind
in Art. 9 NBG festgelegt. Die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank
Uber das geldpolitische Instrumentarium» beschreiben die Instrumente
und Verfahren, welche die Nationalbank zur Umsetzung ihrer Geldpolitik
einsetzt. Sie wurden 2023 revidiert, um der angepassten Formulierung des
geldpolitischen Konzepts und der Einflhrung indexierter Repogeschafte
Rechnung zu tragen (siehe Geschaftsbericht 2022). Die Richtlinien werden
durch Merkblatter erganzt, die sich an die Geschéaftspartner richten. Als
Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last resort) gewahrt die National-
bank unter gewissen Voraussetzungen auch ausserordentliche Liquiditats-
hilfen.

Die Instrumente der Nationalbank umfassen Offenmarktoperationen,
stehende Fazilitaten und die Verzinsung der Sichtguthaben. Bei den Offen-
marktoperationen geht die Initiative zum Geschaftsabschluss von der
Nationalbank aus. Zu den Offenmarktoperationen gehoren Repogeschafte,
Emissionen und Kaufe bzw. Verkaufe eigener Schuldverschreibungen (SNB
Bills) sowie Devisengeschafte. Die Nationalbank kann Offenmarktopera-
tionen im Rahmen von Auktionen oder bilateralen Geschaften durchfuhren.
Die Transaktionen am Geldmarkt werden Uber eine elektronische Handels-
plattform abgeschlossen. Bei den stehenden Fazilitaten, d. h. der Engpass-
finanzierungsfazilitat, der Innertagsfazilitat und der SNB-COVID-19-
Refinanzierungsfazilitat (CRF), geht die Initiative zum Geschéaftsabschluss
von den Geschaftspartnern aus. Die Nationalbank legt lediglich die Kondi-
tionen fest, zu denen die Geschaftspartner Liquiditat beziehen konnen.

Grundsatzlich konnen alle in der Schweiz und im Furstentum Liechtenstein
domizilierten Banken an den geldpolitischen Operationen teilnehmen.
Andere inlandische Finanzmarktteilnehmer sowie Banken mit Sitz im Aus-
land konnen zugelassen werden, sofern daflr ein geldpolitisches Interesse
besteht und sie zur Liquiditdt am besicherten Frankengeldmarkt beitragen.

Betreffend die Verzinsung der Sichtguthaben ermachtigt das NBG in Art.9
die Nationalbank dazu, verzinsliche oder unverzinsliche Konten fiir Banken
und andere Finanzmarktteilnehmer zu fiihren.

Geschaftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht
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Grundsatze der Effektenpolitik

Die Nationalbank kann Kreditgeschafte mit Banken und anderen Finanz-
marktteilnehmern abschliessen, sofern fir die Darlehen ausreichende
Sicherheiten geleistet werden (Art. 9 NBG). Damit sichert sie sich gegen
potenzielle Verluste aus ihren Kreditgeschaften ab. Indem die National-
bank einheitliche Kriterien flr die zugelassenen Sicherheiten bestimmt,
gewahrleistet sie ausserdem die Gleichbehandlung ihrer Geschaftspartner.

Die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank Gber das geldpolitische
Instrumentarium» beschreiben u. a., welche Effekten die Nationalbank im
Rahmen von Offenmarktoperationen und den stehenden Fazilitaten als
Sicherheit akzeptiert. Die Offenmarktoperationen der SNB am Geldmarkt
wie auch die Beanspruchung der stehenden Fazilitaten der SNB erfolgen
zu einem massgeblichen Teil Uber Repogeschafte. Die Kriterien fur die
Wertschriften, die bei Repogeschaften der Nationalbank als Sicherheit
akzeptiert werden, konkretisiert das «Merkblatt zu den SNB-repofahigen
Effekten».

Als Sicherheit lasst die Nationalbank Effekten in Franken und Fremd-
wahrungen zu, die bezluglich Bonitat und Liquiditat hohe Anforderungen
erfullen. Auch neuartige Wertpapiere, wie beispielsweise Distributed-
Ledger-Technologie-Effekten, konnen als SNB-repofahige Effekten
zugelassen werden, sofern sie die Kriterien im «Merkblatt zu den SNB-
repofahigen Effekten» erflillen. SNB-repofahige Effekten erfullen die
Eigenschaften qualitativ hochwertiger, liquider Aktiven gemass Liquidi-
tatsverordnung (LiqV).

Ende 2024 belief sich das Volumen an SNB-repofahigen Effekten auf
umgerechnet 12 795 Mrd. Franken und lag damit rund 1 245 Mrd. Franken
hoher als am Ende des Vorjahres. Alle in den Repogeschaften akzeptierten
Wertpapiere sind im «Verzeichnis der SNB-repofahigen Effekten» auf-
gefuhrt.
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Die Nationalbank ist Mitglied des Schweizer Devisenkomitees (Swiss Foreign
Exchange Committee), das als Diskussionsforum zwischen Banken und
anderen Devisenmarktteilnehmern in der Schweiz und im Fiirstentum Liech-
tenstein dient. Sie nimmt gemeinsam mit einer Vertreterin oder einem Ver-
treter des Privatsektors den Vorsitz wahr. Das Komitee ist Mitglied im Global
Foreign Exchange Committee (GFXC), das die Grundsédtze des FX Global
Codes zur Forderung der Integritét und der Effizienz des Devisenhandels
weiterentwickelt und dessen Verbreitung unterstiitzt. Im Jahr 2024 wurden

5 der 55 Grundsitze aktualisiert. Die SNB verlangt von ihren Gegenparteien,
dass sie sich zur Einhaltung des FX Global Codes verpflichten.

Im Rahmen der SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitit (CRF) kdnnen
Banken auf besicherter Basis bei der Nationalbank Liquiditidt zum SNB-Leit-
zins beziehen. Als Sicherheiten nimmt die Nationalbank Kredite entgegen,

die durch Bund oder Kantone im Zuge der Corona-Pandemie garantiert wur-
den (siche Geschéftsbericht 2023, Seite 65).

Der Riickgang der Nutzung der CRF setzte sich im Jahr 2024 fort. Die
Inanspruchnahme der CRF betrug per Ende Dezember 1,5 Mrd. Franken
(Vorjahr: 2,6 Mrd. Franken).

Die Nationalbank stellt den Geschiftspartnern wéhrend des Tages iiber
Repogeschifte zinslos Liquiditét (Innertagsfazilitit) zur Verfiigung, um die
Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Swiss Interbank Clearing (SIC-
System) und Devisentransaktionen im multilateralen Devisenabwicklungs-
system (Continuous Linked Settlement) zu erleichtern. Der bezogene
Geldbetrag muss spétestens am Ende desselben Bankwerktags zuriick-
bezahlt werden.

Die durchschnittliche Nutzung der Innertagsfazilitét belief sich im Jahr 2024
auf 0,5 Mrd. Franken (Vorjahr: 0,7 Mrd. Franken).

Geschaftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht
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Engpassfinanzierungsfazilitat Zur Uberbriickung von unerwarteten Liquidititsengpéssen bietet die National-
bank eine Engpassfinanzierungsfazilitit (EFF) an. Zu diesem Zweck rdumt
sie den Geschiftspartnern eine Limite ein, die stets zu mindestens 110% mit
SNB-repofiahigen Effekten gedeckt sein muss. Ein Geschéftspartner kann
im Ausmass der gewdhrten Limite Liquiditdt bis zum néchsten Bankwerktag
beziehen. Die EFF wird in Form eines Repogeschifts zum Sondersatz
gewihrt. Der Sondersatz entspricht dem SNB-Leitzins mit einem Aufschlag
von 0,5 Prozentpunkten, mindestens aber 0%. Fiir systemisch bedeutsame
Finanzmarktinfrastrukturen existiert seit 2020 eine angepasste Form der EFF.

Ende Jahr verfiigten 74 Finanzmarktteilnehmer iiber eine EFF-Limite.

Diese Limiten beliefen sich zum Jahresende insgesamt auf 36,7 Mrd. Franken.
Die EFF wurde im Jahr 2024 mit Ausnahme kleinerer Testbeziige kaum
beansprucht.

Digitale SNB Bills

Im Juni 2024 hat die SNB innerhalb des Helvetia-Pilotbetriebs erfolgreich
digitale SNB Bills auf der regulierten Plattform SIX Digital Exchange (SDX)
emittiert. Die damit verbundenen Transaktionen wurden mittels digitalem
Zentralbankgeld fur Finanzinstitute (Wholesale Central Bank Digital
Currency, Wholesale CBDC) abgewickelt. Damit fiihrte die SNB als welt-
weit erste Zentralbank eine geldpolitische Transaktion auf einer Infra-
struktur durch, die auf einer Distributed-Ledger-Technologie (DLT) basiert.

Die digitalen SNB Bills wurden mit einer Laufzeit von sieben Tagen mittels
einer Privatplatzierung auf der SDX ausgegeben. Funf Helvetia-Pilotbanken
gaben Gebote von total 64 Mio. Franken ab, die voll zugeteilt wurden.

Bei der Liberierung — zwei Tage nach der Auktion — beschafften sich die
teilnehmenden Pilotbanken Wholesale CBDC, indem sie Sichtguthaben
von ihren SIC-Konti auf ihre Konti bei der SDX Ubertrugen. Diese Whole-
sale CBDC konnte dann zur Abwicklung verwendet werden. Da auf der
SDX sowohl die Wertschriften (digitale SNB Bills) als auch die Geldseite
(Wholesale CBDC) vorhanden sind, kann die Abwicklung simultan
erfolgen (atomic settlement). Auch die Riickzahlung fand mittels Whole-
sale CBDC auf der SDX statt.

Mit dem Pilotbetrieb konnte erfolgreich aufgezeigt werden, dass eine

Zentralbank Liquiditat mittels eigener Schuldverschreibungen auch auf
einer DLT-basierten Infrastruktur abschopfen kann.
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Berechnung der Limiten fur die abgestufte Verzinsung der Sichtguthaben
Mit dem Ubergang von einem negativen zu einem positiven SNB-Leitzins
im September 2022 wahlte die Nationalbank einen neuen Ansatz zur
Umsetzung der Geldpolitik. Dieser enthalt eine abgestufte Verzinsung, bei
der institutsspezifische Limiten zur Anwendung kommen. Die Berechnung
der Limiten orientiert sich an den Mindestreserveerfordernissen der mindest-
reservepflichtigen Girokontoinhaber. Die Limiten entsprechen dem laufen-
den Durchschnitt der Mindestreserveerfordernisse der letzten 36 Unter-
legungsperioden multipliziert mit dem aktuell geltenden Faktor fir die
Limiten.

Die im Juli 2024 angekundigte Erhohung der Mindestreserveerfordernisse
(siehe Kapitel 2.3) hatte ab Oktober 2024 zu einem Anstieg der Limiten

in den kommenden drei Jahren gefuhrt. Um diesem Anstieg entgegenzu-
wirken, wurde der Faktor fur die Limite per 1. Oktober von 25 auf 22 gesenkt.
Am 16. Dezember kilindigte die Nationalbank ferner an, per 1. Februar 2025
den Faktor fur die Limite weiter von 22 auf 20 zu senken.

Bei mindestreservepflichtigen Girokontoinhabern gilt seit dem 1. Dezem-
ber 2023, dass Sichtguthaben, die zur Erflllung der Mindestreservepflicht
gehalten werden, nicht mehr verzinst werden. Der unverzinste Teil der
Sichtguthaben bis zur Limite entspricht dem Mindestreserveerfordernis in
der letzten Unterlegungsperiode abzuglich der Bargeldhaltung in der
letzten Unterlegungsperiode. Fir alle Gbrigen Girokontoinhaber, die nicht
der Mindestreservepflicht unterliegen, legt die SNB fixe Limiten fest.
Diese betragen grundsatzlich null Franken. Die Nationalbank uberpruft
die Berechnung der Limiten regelmassig.

2.3 MINDESTRESERVEN

Die Mindestreservepflicht (Art. 17, 18 und 22 NBG) sichert eine minimale Grundziige der Regelung
Nachfrage der Banken nach Notenbankgeld und erfiillt damit einen geld-

politischen Zweck. Zu den anrechenbaren Aktiven in Franken zdhlen die

Umlaufmiinzen, die Banknoten und die Sichtguthaben bei der Nationalbank.

Das Mindestreserveerfordernis muss im Durchschnitt der jeweiligen Unter-

legungsperiode vom 20. eines Monats bis zum 19. des Folgemonats erfiillt

werden. Es berechnet sich aus dem Durchschnitt der letzten drei Monatsend-

werte der massgeblichen Verbindlichkeiten.
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Erfiillt eine Bank das Mindestreserveerfordernis nicht, so hat sie der National-
bank den Fehlbetrag fiir die Anzahl Tage der jeweiligen Unterlegungsperiode
zu verzinsen. Der Zinssatz liegt 4 Prozentpunkte {iber dem durchschnittlichen
Tagesgeldsatz (SARON) der jeweiligen Unterlegungsperiode.

Die Mindestreserven bilden die Grundlage fiir die Bemessung der Limiten
zur Verzinsung der Sichtguthaben der inldindischen Banken (siche
Kapitel 2.2, Textkasten «Berechnung der Limiten fiir die abgestufte Ver-
zinsung der Sichtguthabeny).

Anpassung des Mindest- Die SNB erhohte wiahrend der Berichtsperiode das Mindestreserveerfordernis

reserveerfordernisses der inldndischen Banken und passte hierfiir per 1. Juli 2024 die Nationalbank-
verordnung an. Verpflichtungen aus kiindbaren Kundeneinlagen (ohne
gebundene Vorsorgegelder) fliessen seit der Anpassung vollstdndig in die
Berechnung des Mindestreserveerfordernisses ein, wie die anderen mass-
geblichen Verbindlichkeiten auch. Damit wurde die Ausnahme, dass 20%
dieser Verpflichtungen fiir die Berechnung zu beriicksichtigen sind, auf-
gehoben. Die Nationalbank hob ausserdem den Mindestreservesatz von 2,5%
auf 4,0% an.

MINDESTRESERVEN

in Mio. Franken

2024 2023

Bestand Bestand

Durchschnitt Durchschnitt

Giroguthaben bei der SNB 456 353 487 796
Banknoten 4598 4945
Umlaufminzen 87 91
Anrechenbare Aktiven 461 039 492 831
Erfordernis 30 959 22 252
Ubererfiillung 430 079 470579
Erflllungsgrad in Prozent 1489 2215
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Im Jahr 2024 (20. Dezember 2023—-19. Dezember 2024) betrugen die gesetz-
lich erforderlichen Mindestreserven im Durchschnitt 31,0 Mrd. Franken.
Dies entspricht einem Anstieg von 39% gegeniiber dem Vorjahr, der auf die
Erhéhung des Mindestreserveerfordernisses zuriickzufiihren ist. Die anre-
chenbaren Aktiven fielen auf durchschnittlich 461,0 Mrd. Franken, gegen-
iiber 492,8 Mrd. Franken im Vorjahr. Die Banken iibertrafen damit das
Erfordernis im Jahresmittel um 430,1 Mrd. Franken. Die gesetzlichen Min-
destreservevorschriften wurden von allen 211 Banken erfiillt.

2.4 LIQUIDITAT IN FREMDWAHRUNGEN

Seit 2013 bestehen zwischen der Nationalbank, der Bank of Canada, der
Bank of England, der Bank of Japan, der Europdischen Zentralbank und der
US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) unbefristete bilaterale Liquiditéts-
Swapabkommen. Dieses Netzwerk von Swapabkommen ermdglicht es den
beteiligten Zentralbanken, den Banken in ihrem Wahrungsgebiet bei Bedarf
Liquiditdt in den jeweiligen Wahrungen anzubieten, und wirkt damit als
vorsorgliche Massnahme gegen Liquiditdtsengpésse.

Weitere bilaterale Swapabkommen bestehen seit den Jahren 2012, 2014
bzw. 2018 mit der polnischen, der chinesischen und der siidkoreanischen
Zentralbank.

Die Nationalbank bot im Jahr 2024 wochentlich Repogeschéfte in US-Dollar
mit einer Laufzeit von einer Woche an. Abgesehen von kleinen Testbeziigen
gab es keine Nachfrage. Auch bestand keine Notwendigkeit, im Rahmen dieser
Abkommen Liquiditét in weiteren Fremdwéhrungen oder in Franken zu
offerieren.

Die Nationalbank kann bei der Fed iiber deren FIMA-Repo-Fazilitit mittels
Repogeschiften unter Verwendung der Bestdnde an US-Staatsanleihen

als Sicherheiten auf «Overnight»- oder Wochenbasis US-Dollar-Liquiditat
beziehen. Abgesehen von kleinen Testbeziigen nahm die Nationalbank

die Fazilitdt im Jahr 2024 nicht in Anspruch.
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2.5 AUSSERORDENTLICHE LIQUIDITATSHILFE

Die Nationalbank kann als Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last
resort) auftreten. Im Rahmen ihres Beitrags zur Finanzstabilitédt kann sie
einer oder mehreren inldndischen Banken Liquiditét zur Verfiigung stellen,
wenn diese Institute nicht mehr in der Lage sind, sich am Markt aus-
reichend Liquiditét zu beschaffen.

Gestiitzt auf Art. 5 Abs. 2 Bst. a und e sowie Art. 9 Abs. 1 Bst. e des National-
bankgesetzes (NBG) kann die SNB als Kreditgeberin in letzter Instanz
wirken (siehe Kapitel 6.1). Die Gewahrung der ausserordentlichen Liquidi-
tatshilfe (Emergency Liquidity Assistance, ELA) ist an bestimmte Voraus-
setzungen gekniipft. So muss die kreditsuchende Bank solvent sein. Fiir die
Beurteilung ihrer Solvenz holt die Nationalbank die Stellungnahme der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) ein. Das NBG verlangt aus-
driicklich, dass die SNB Darlehen nur gegen ausreichende Sicherheiten
gewihren darf. Die Gewdhrung von Darlehen ohne Sicherheiten oder gegen
Sicherheiten, welche die auftretenden Risiken (vor allem Markt- und Kredit-
risiken) nicht vollstdndig abdecken, ist ausgeschlossen (Botschaft zum
NBG 2002).

In ihrer Rolle als Kreditgeberin in letzter Instanz stellte die Nationalbank der
Credit Suisse im Mérz 2023 insgesamt 168 Mrd. Franken Liquiditétshilfe in
Franken und in Fremdwihrungen zur Verfiigung.

Am 31. Dezember 2023 waren noch die ELA-Darlehen im Umfang von

38 Mrd. Franken ausstehend (siche Geschaftsbericht 2023, Seite 70). Diese
wurden im ersten Quartal 2024 auf 18,5 Mrd. Franken reduziert und im
zweiten Quartal 2024 vollstindig zuriickbezahlt.
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3
Gewahrleistung
der Bargeldversorgung

3.1 GRUNDLAGEN

Die Nationalbank verfiigt iiber das Monopol zur Ausgabe von Banknoten.

Sie hat geméss Art. 5 Abs. 2 Bst. b des Nationalbankgesetzes (NBG) die Ver-
sorgung des Landes mit Bargeld (Banknoten und Miinzen) zu gewéhrleisten.
Im Auftrag des Bundes iibernimmt sie auch die Verteilung der Miinzen. Die
SNB erlisst Vorschriften iiber die Art und Weise, den Ort und die Zeit der
Einlieferungen und Beziige von Banknoten und Miinzen. Sie stiitzt sich dabei
auf das Bundesgesetz iiber die Wiahrung und die Zahlungsmittel (WZG).

Damit die Versorgung des Landes mit Bargeld gewéhrleistet ist, betreibt die
Nationalbank je ein Bargeldlogistikzentrum am Sitz Ziirich und am Sitz
Bern. Die beiden Kassenstellen in Bern und Ziirich sowie 13 Agenturen, die
im Auftrag der Nationalbank von Kantonalbanken gefiihrt werden, geben
die Banknoten und Miinzen nach den Bediirfnissen des Zahlungsverkehrs
aus, gleichen saisonale Schwankungen aus und nehmen nicht mehr zirku-
lationsfahige Banknoten und Miinzen zuriick.

Bei der Versorgung der Bevolkerung und der Wirtschaft mit Bargeld handelt
es sich um eine Verbundleistung der SNB zusammen mit Banken, der Post
sowie auf die Verarbeitung von Bargeld spezialisierten Unternehmen (Bar-
geldverarbeiter). Diese Partner der SNB erledigen die Feinverteilung der
Banknoten und Miinzen sowie deren Riicknahme an eigenen Standorten in
der Schweiz.

Die Agenturen nehmen eine wichtige Funktion bei der Gewéhrleistung der
regionalen Bargeldversorgung wahr, indem sie neben den Filialen der agentur-
fiilhrenden Kantonalbanken auch Drittbanken (lokale Institute oder Filialen
grosserer Bankengruppen) fiir den Bargeldbezug offenstehen. Sie stirken
damit die Resilienz der Bargeldversorgung.
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3.2 UMSETZUNG DER BARGELDVERSORGUNG

Die Verwendung von Bargeld fiir Zahlungszwecke ist in den letzten Jahren
kontinuierlich zuriickgegangen. Bargeld bleibt aber geméss der 2023
publizierten dritten Zahlungsmittelumfrage bei Privatpersonen weiterhin ein
beliebtes und breit genutztes Zahlungsmittel und wird bei rund 36% der
Transaktionen eingesetzt. Bei alltdglichen Zahlungen gehort es zu den beiden
am meisten eingesetzten Zahlungsmitteln.

Die Banken, die Post und weitere Anbieter betreiben ein Netz von Geldauto-
maten und Filialen, damit die Bevolkerung Bargeld beziehen kann. Die Kosten
flir dieses Versorgungsnetz lassen sich bei riicklaufiger Bargeldnutzung nicht
im gleichen Ausmass verringern, was zu einem Abbau von Filialen und Geld-
automaten fiihren kann. Seit dem Hochststand mit rund 7300 Gerdten im Jahr
2019 hat sich die Anzahl laufend reduziert. Im Vergleich zum Vorjahr (6400)
umfasst das Versorgungsnetz in der Schweiz per Ende 2024 noch insgesamt
rund 6200 Geldautomaten.

Die von der Nationalbank regelmaissig durchgefiihrten Umfragen zeigen,
dass eine iberwiegende Mehrheit von 97% der Bevolkerung Bargeld auch

in Zukunft als Zahlungsmittel nutzen will und wahlen mochte, ob sie damit
oder mit elektronischen Zahlungsmitteln bezahlt. Gleichzeitig gaben viele
Personen an, dass sie ihre Bargeldnutzung einschrinken wiirden, sollte es zu
einem weiteren Abbau der Infrastruktur oder zu Gebithrenerh6hungen fiir
Bargeldbeziige oder -einzahlungen kommen. Auch jedes vierte Unternehmen
wiirde bei einer solchen Entwicklung weniger Bargeld nutzen. Zwar ist
Bargeld in allen Branchen des tdglichen Bedarfs das am meisten akzeptierte
Zahlungsmittel. Allerdings plant beispielsweise die Hélfte der befragten
Betriebe des 6ffentlichen Verkehrs, ihre Bargeldakzeptanz in den néchsten
Jahren einzuschrinken. Als Grund dafiir nennen sie insbesondere die Kosten
und den Aufwand fiir den Riickschub von Bargeld.

Die SNB kommt basierend auf den Ergebnissen der Umfragen zum Schluss,
dass es ein koordiniertes Vorgehen aller Teilnehmer des Bargeldmarkts
erfordert, um die Bargeldakzeptanz in Zukunft aufrechtzuerhalten. Insbeson-
dere sind verstirkte Bestrebungen bei der Ausgestaltung der Infrastruktur
notig, damit die Bargelddienstleistungen fiir Unternehmen moglichst
zugénglich und kosteneffizient sind.
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Zugang, Nutzung und Akzeptanz von Bargeld beeinflussen sich gegenseitig:
Wird der Zugang erschwert, sinkt die Nutzung, was auch die Akzeptanz
durch die Unternehmen geféhrdet. In der Folge kann die Nutzung weiter
abnehmen. Diese Wechselwirkung kann zu einer Beeintrachtigung der
Bargeldversorgung fithren. Damit wiirde die aus volkswirtschaftlicher Sicht
wichtige und auch von der Bevolkerung gewiinschte Wahlfreiheit bei der
Zahlungsmittelnutzung eingeschriankt oder verunmoglicht.

Bargeld erbringt aufgrund seiner spezifischen Eigenschaften nicht nur indi-
viduellen Nutzen (z. B. einfache Nutzbarkeit, Unabhingigkeit von digitalen
Zahlungsmitteln, Wahrung der Privatsphére), sondern erfiillt auch wichtige
Funktionen fiir Wirtschaft und Gesellschaft, welche die bargeldlosen Alter-
nativen (Debit- und Kreditkarten, Bezahl-Apps usw.) bislang nicht voll-
stiandig ersetzen konnen.

So ermoglicht Bargeld der Allgemeinheit den Zugang zu Zentralbankgeld,
was wichtig fiir das Vertrauen in das private Bankenbuchgeld und somit fiir
das Funktionieren des Geldsystems ist. Dariiber hinaus unterstiitzt Bargeld
den Wettbewerb im Zahlungsverkehr und wirkt dimpfend auf die Gebiihren
bargeldloser Zahlungsmittel. Zudem stérkt es die Resilienz gegeniiber Aus-
fallen von elektronischen Zahlungssystemen und ermdéglicht die finanzielle
Inklusion von Personengruppen, denen die Nutzung bargeldloser, elektro-
nischer Zahlungsmittel aus unterschiedlichen Griinden nicht méglich ist.
Aus volkswirtschaftlicher Sicht ist es zudem wichtig, dass alle gewiinschten
Transaktionen einfach, sicher und giinstig zustande kommen. Das scheint
heute in den allermeisten Fillen gegeben — auch dank der Tatsache, dass Bar-
geld als Riickfalllésung immer zur Verfiigung steht. Die Nationalbank ist
iiberzeugt, dass Bargeld auch in Zukunft seine wichtige Rolle als Zahlungs-
mittel behalten wird.
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Massnahmen zur Stirkung Im Jahr 2024 nahm aufbauend auf den ersten Runden Tisch zur Bargeldver-

der Bargeldversorgung sorgung, der 2023 stattgefunden hatte, eine Expertengruppe mit Vertreterinnen
und Vertretern der fiir das Thema wichtigen Akteure und Verbédnde ihre
Arbeit auf. Die Expertengruppe hat die Aufgabe, Herausforderungen in der
Bargeldversorgung zu identifizieren und dafiir Lésungsansétze zu entwi-
ckeln. Im Vordergrund steht dabei, den Zugang zu Bargelddienstleistungen
sowohl beim Bezug als auch bei Einzahlungen zu sichern, damit die Nut-
zung durch Konsumentinnen und Konsumenten sowie die Akzeptanz von
Bargeld durch Unternehmen nicht eingeschrinkt werden. Die Erkenntnisse
sollen im Verlauf des Jahres 2025 veroffentlicht werden.

3.3 BANKNOTEN

Auftrag Gemiss Art. 7 WZG gibt die Nationalbank Banknoten nach den Bediirfnissen
des Zahlungsverkehrs aus und nimmt abgenutzte, beschidigte und infolge
saisonaler Schwankungen iiberschiissige Noten zuriick. Die Nationalbank
bestimmt die Nennwerte und die Gestaltung der Noten. Besondere Bedeu-
tung kommt der Sicherheit der Banknoten zu.

Neue Banknotenserie Ende Oktober 2024 informierte die Nationalbank iiber den Start der Entwick-
lung der 10. Banknotenserie. Dadurch stellt sie sicher, dass die Schweizer
Banknoten auch weiterhin den neuesten Standards beziiglich Funktionalitit
und Sicherheit entsprechen. Das Thema der neuen Banknotenserie widmet
sich der einzigartigen Topografie der Schweiz und lautet «Die Schweiz und
ihre Hohenlagen» (siehe Textkasten «Entwicklung einer neuen Bank-
notenserie»).
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Entwicklung einer neuen Banknotenserie

Damit die Schweizer Banknoten langfristig sicher bleiben, kiindigte die
Nationalbank Ende Oktober 2024 an, eine neue Banknotenserie — es wird
die zehnte sein — zu entwickeln. Die Anforderungen an die Banknoten
bezlglich Sicherheit, Funktionalitat und grafischer Gestaltung sind hoch:

Erstens mussen die Banknoten sicher sein und ihre Echtheit muss einfach
und schnell gepruft werden konnen. Daflir brauchen Banknoten Sicher-
heitsmerkmale, die leicht zu erkennen und schwer zu falschen sind.

Zweitens mussen die Banknoten praktisch und widerstandsfahig sein. lhre
Stuckelung muss so gewahlt sein, dass moglichst betragsgenau bezahlt
werden kann und die Noten schnell und sicher voneinander unterschieden
werden konnen. Damit auch eine automatisierte, sichere und effiziente
Verarbeitung grosser Bargeldmengen maoglich ist, haben die Banknoten
die Anforderungen von Verarbeitungsmaschinen zu erftillen. Zudem mus-
sen Banknoten den Strapazen des Alltags standhalten; wiederholtes
Falten oder Waschen darf ihnen nichts anhaben.

Drittens mussen die Banknoten optisch ansprechend sein. Die Schweizer
Banknoten sind Visitenkarten des Landes. Die Gestaltung muss die
Anforderungen an Sicherheit und Funktion zu einem stimmigen und
asthetischen Ganzen verbinden.

Als ersten Entwicklungsschritt lancierte die Nationalbank einen Gestaltungs-
wettbewerb. Die Wettbewerbsaufgabe besteht in der Erarbeitung von
Entwirfen fur eine neue Serie von Schweizer Banknoten mit den bekann-
ten sechs Stlickelungen und Farben.

Das Thema der neuen Banknotenserie lautet «Die Schweiz und ihre Hohen-
lagen». Es widmet sich der einzigartigen Topografie der Schweiz, die sich
vom Jura Uber das Mittelland bis zu den Alpen erstreckt, und zeigt unser
Land von den tiefsten Talern bis hinauf zu den hochsten Gipfeln. Die neue
Serie soll das vielfaltige Leben in der Schweiz wiedergeben, das sich auf
den unterschiedlichen Hohenlagen abspielt.
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Aus einer grossen Anzahl Bewerbungen wahlte die Nationalbank zwolf
Gestalterinnen und Gestalter fur die Teilnahme am Wettbewerb aus, der im
Februar 2025 startete. Die Entwiirfe fiir die Banknoten werden der Offent-
lichkeit voraussichtlich im Herbst vorgestellt. Zur Bewertung der Entwdirfe
wird die Nationalbank sowohl einen Beirat mit ausgewiesenen Fachpersonen
hinzuziehen als auch mittels Online-Befragung die Meinung der Bevolke-
rung in Erfahrung bringen. Die Gewinnerin bzw. der Gewinner des Wett-
bewerbs wird im ersten Halbjahr 2026 bekanntgegeben. Die Nationalbank
geht davon aus, dass die neuen Banknoten frihestens ab Anfang der
2030er-Jahre ausgegeben werden.

Der wertmissige Notenumlauf reduzierte sich 2024 um 4,2% und betrug
im Jahresdurchschnitt 73,3 Mrd. Franken. Durchschnittlich zirkulierten
514,0 Mio. Banknoten, was gegeniiber 2023 einem Riickgang um 1,0%
entspricht.

Im Jahr 2024 setzte die Nationalbank 41,5 Mio. (Vorjahr: 47,0 Mio.) druck-
frische Banknoten im Nominalwert von 4,8 Mrd. Franken (5,9 Mrd. Franken)
in Umlauf. Die Nationalbank vernichtete 30,1 Mio. (34,7 Mio.) beschédigte
oder zuriickgerufene Noten mit einem Nominalwert von 2,4 Mrd. Franken
(4,4 Mrd. Franken).

Im Berichtsjahr wurden in der Schweiz 2569 (Vorjahr: 4082) falsche Schwei-
zer Banknoten beschlagnahmt. Die Filschungen konnten mittels Priifung

der gédngigen Sicherheitsmerkmale ohne technische Hilfsmittel einfach und
schnell erkannt werden.
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Nach der Ausgabe einer neuen Banknotenserie ruft die Nationalbank nach
einer Ubergangsfrist von einigen Jahren die vorherige Banknotenserie
zuriick. Diese verliert dadurch den Status als gesetzliches Zahlungsmittel.
Die Nationalbank rief die Banknoten der 6. Serie per Ende April 2000 und
die der 8. Serie per Ende April 2021 zuriick. Geméss der am 1. Januar 2020
in Kraft getretenen Anderung des WZG konnen die Banknoten beider Serien
zeitlich unbeschrankt bei der Nationalbank und den Agenturen zum vollen
Nennwert umgetauscht werden.

Ende 2024 waren noch 17,2 Mio. Noten der 6. Serie mit einem Gesamtwert
von 1,0 Mrd. Franken und 67,6 Mio. Noten der 8. Serie mit einem Gesamt-
wert von 8,3 Mrd. Franken im Umlauf. Bei der 7. Banknotenserie handelt es
sich um eine Reserveserie, die nie herausgegeben wurde.

3.4 UMSATZE DER KASSENSTELLEN UND AGENTUREN

Die Kassenstellen der Nationalbank in Bern und Ziirich verzeichneten im
Jahr 2024 Kassenumsétze (Ein- und Ausgénge) in der Hohe von 45,8 Mrd.
Franken (Vorjahr: 50,7 Mrd. Franken). Sie nahmen insgesamt 238,4 Mio.
Noten (257,9 Mio.) und 131,5 Mio. Miinzen (148,8 Mio.) entgegen. Die Natio-
nalbank priifte die eingehenden Noten und Miinzen auf Quantitét, Qualitit
und Echtheit. Den Eingéngen standen Ausgénge von 244,0 Mio. Noten
(252,4 Mio.) und 166,3 Mio. Miinzen (159,3 Mio.) gegeniiber.

Im Berichtsjahr registrierten die Kassenstellen der Nationalbank insgesamt
einen Riickgang der eingelieferten und bezogenen Banknoten und Miinzen.
Aus den Verdnderungen lassen sich jedoch keine allgemeinen Riickschliisse
auf das Gesamtvolumen der bei allen Akteuren der Bargeldversorgung ver-
arbeiteten Banknoten und Miinzen ziehen. Bargeld wird in hohem Masse in
dezentralen Prozessen ohne direkte Involvierung der SNB verarbeitet und
wiederverwendet. Die SNB fordert diese Wiederverwendung mit Bargeld-
depots bei den Bargeldverarbeitern. Durch die Verringerung von Transporten
zur Nationalbank kénnen Effizienzsteigerungen erreicht und damit die
Kosten der Bargeldversorgung gesenkt werden. Die dezentralen Strukturen
erhdhen zudem die Resilienz der Bargeldversorgung.

Geschaftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht

Ruckruf und Umtausch von
friiheren Banknotenserien

Umsatze der Kassenstellen

71

SNB BNS <+



Umsitze der Agenturen Die Umsitze (Ein- und Ausgidnge) der Agenturen betrugen 7,0 Mrd. Franken
(7,5 Mrd. Franken). Sie beliefen sich damit auf 15,2% (14,7%) des Umsatzes
der Kassenstellen der Nationalbank.

3.5 MUNZEN

Auftrag Die Nationalbank gewihrleistet im Auftrag des Bundes den Miinzverkehr. Thre
Rolle ist in Art. 5 WZG umschrieben. Sie ibernimmt die von der Swissmint
gepragten Miinzen und setzt die bendtigte Anzahl in Umlauf. Die {iberschiis-
sigen Miinzen nimmt die Nationalbank gegen Vergiitung des Nennwerts
zuriick. Die Leistungen der Nationalbank im Miinzwesen sind in der Miinz-
verordnung geregelt. Sie erbringt diese in den wesentlichen Teilen unent-
geltlich, da sie Bestandteil ihres Auftrags zur Bargeldversorgung des Landes
sind. Geméss den Bestimmungen der Miinzverordnung wird die National-
bank bei der Miinzversorgung durch die Post und die Schweizerischen Bun-
desbahnen (SBB) unterstiitzt.

Miinzumlauf Im Jahr 2024 betrug der durchschnittliche Miinzumlauf 3,2 Mrd. Franken bei
einer Stlickzahl von 5,8 Mrd. Miinzen. Die Verdnderung zum Vorjahr war
gesamthaft gering. Wihrend der wertméssige Miinzumlauf gegeniiber dem Vor-
jahr um 0,2% abnahm, wuchs die Anzahl der zirkulierenden Miinzen um 0,2%.
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KENNZAHLEN ZUM NOTEN- UND MUNZUMLAUF

(JAHRESDURCHSCHNITT)

2020 2021 2022 2023 2024
Notenumlauf
Wertmassig
(in Mio. Franken) 84 450 88 281 87 174 76 498 73273
Veranderung gegenuber Vorjahr
(in Prozent) 5,8 4,6 -1,3 -12,1 -4,2
Stickmassig
(in tausend Noten) 513 381 531983 537573 518997 513963
Veranderung gegenuber Vorjahr
(in Prozent) 5,2 3,6 1.1 -3,6 -1,0
Miinzumlauf
Wertmassig
(in Mio. Franken) 3189 3182 3210 3217 3211
Veranderung gegenuber Vorjahr
(in Prozent) 0,3 -0,2 0,9 0,2 -0,2
Stdckmassig
(in Mio. Miinzen) 5737 5745 5795 5824 5835
Veranderung gegenuber Vorjahr
(in Prozent) 0,8 0,1 0,9 0,5 0,2
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4
Erleichterung und Sicherung
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs

4.1 GRUNDLAGEN

Gemiss Art. 5 Abs. 2 Bst. ¢ des Nationalbankgesetzes (NBG) erleichtert und
sichert die Nationalbank das Funktionieren bargeldloser Zahlungssysteme.
Art. 9 NBG ermichtigt sie, fiir Banken und andere Finanzmarktteilnehmer
Sichtkonten (Girokonten) zu fithren.

Die SNB erfiillt ihre gesetzliche Aufgabe zur Erleichterung und Sicherung
des Funktionierens bargeldloser Zahlungssysteme, indem sie als Auftrag-
geberin und Systemmanagerin des Zahlungssystems Swiss Interbank Clearing
(SIC-System) fungiert. Das SIC-System ist das zentrale Zahlungssystem

fiir Zahlungen in Franken. Die Nationalbank legt den Teilnehmerkreis fest,
versorgt das System mit Liquiditdt und bestimmt die Funktionalitdten und
Abwicklungsregeln. Damit sorgt die SNB dafiir, dass der bargeldlose Zahlungs-
verkehr iiber eine leistungsfihige Kerninfrastruktur verfiigt. Als systemisch
bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur wird das SIC-System von der National-
bank {iberwacht (siche Kapitel 6.5).

Das SIC-System ist ein Echtzeit-Brutto-Abwicklungssystem fiir Zahlungen
in Franken. Dies bedeutet, dass die Zahlungen laufend, einzeln, endgiiltig
und unwiderruflich in Zentralbankgeld abgewickelt werden. Uber das SIC-
System wickeln Banken und andere Finanzmarktteilnehmer sowohl Inter-
bankenzahlungen (Zahlungen zwischen Finanzinstituten sowie Drittsystem-
zahlungen) als auch Kundenzahlungen ab.

Seit November 2023 ermdglicht das SIC-System neben der Bruttoabwick-
lung von Zahlungen in Echtzeit (Real Time Gross Settlement, RTGS-
Service) auch sogenannte Instant-Zahlungen (Instant Payments, [P-Service).
Diese erlauben die sofortige und iiber die ganze Abwicklungskette finale
Wertiibertragung von bargeldlosen Kundenzahlungen, und dies rund um die
Uhr an sieben Tagen in der Woche. Instant-Zahlungen werden in der Regel
innerhalb von einigen Sekunden abgewickelt und direkt auf dem Konto des
Zahlungsempfangers gutgeschrieben.

Der IP-Service eignet sich fiir Kundenzahlungen, die sofort beglichen wer-
den miissen (siche Kapitel 4.2). Kundenzahlungen kdnnen aber auch weiter-
hin {iber den bisherigen RTGS-Service abgewickelt werden. Die finale
Wertiibertragung an den Zahlungsempfianger erfolgt in diesem Fall in der
Regel erst am néchsten Bankwerktag. Die Kundinnen und Kunden ent-
scheiden, ob ihre Zahlung tiber den IP- oder den RTGS-Service abgewickelt
werden soll, sofern ihre Bank Instant-Zahlungen anbietet.
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SIC-Teilnehmer konnen ihre Sichtguthaben bei der Nationalbank fiir Zah-
lungen im SIC-System verwenden. Bei Bedarf konnen sie zudem Liquiditét
in Form von mit Wertschriften besicherten Innertagskrediten beziehen
(siehe Kapitel 2.2). Mit dem Betrieb des SIC-Systems hat die Nationalbank
die SIX Interbank Clearing AG (SIC AG), eine Tochtergesellschaft der SIX
Group AG (SIX), betraut. Der Auftrag, Dienstleistungen fiir das SIC-System
zu erbringen, ist zwischen der Nationalbank und der SIC AG vertraglich
geregelt. Ferner nimmt die SNB Einsitz im Verwaltungsrat der SIC AG und
in verschiedenen Zahlungsverkehrsgremien, in denen sie ihre vom Mandat
abgeleiteten Interessen einbringt. Die Geschéftsbeziehung zwischen der
Nationalbank und den SIC-Teilnehmern ist im SIC-Teilnehmervertrag geregelt.

Die Nationalbank I&sst inldndische Finanzmarktteilnehmer zum SIC-System
zu. Dazu gehoren Banken, Wertpapierhéduser, Versicherungen und weitere
Institute wie bewilligte Fintech-Unternehmen, Bargeldverarbeiter sowie
Finanzmarktinfrastrukturen. Zugang zum SIC-System haben dariiber hinaus
auch Drittsystembetreiber, die Belastungen oder Gutschriften auf den Konten
von anderen Teilnehmern vornehmen konnen. Die Nationalbank kann aus-
ldndische Finanzmarktteilnehmer ebenfalls zum SIC-System zulassen. Fiir
eine Zulassung gilt der Grundsatz, dass die Teilnehmer einen wesentlichen
Beitrag zum gesetzlichen Auftrag der SNB leisten miissen, ohne erhebliche
Risiken einzubringen.

Das SIC-System ist ein zentrales Element des schweizerischen Finanz-
platzes. Die Finanzmarktinfrastruktur wird durch die SIX betrieben, die sich
im Besitz von rund 120 Finanzinstituten befindet. Diese sind zugleich
Hauptnutzer der von der SIX erbrachten Dienstleistungen. Eine gut funk-
tionierende, sichere und effiziente Finanzmarktinfrastruktur ist fiir die
Nationalbank zur Erfiillung ihrer gesetzlichen Aufgaben, insbesondere der
Erleichterung und Sicherung des Funktionierens bargeldloser Zahlungs-
systeme, von grosser Bedeutung. Die Nationalbank steht in einem regel-
massigen Austausch mit der SIX und den Banken, um die Schweizer Finanz-
marktinfrastruktur weiterzuentwickeln.
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4.2 DAS SIC-SYSTEM IM JAHR 2024

Der bargeldlose Zahlungsverkehr gewinnt weltweit an Bedeutung. In den
letzten Jahren wurden in vielen Wahrungsrdumen Zahlungssysteme ein-
geflihrt, die Instant-Zahlungen ermdglichen. In der Schweiz erfolgte deren
Markteinfithrung im August 2024. Voraussetzung dafiir war die erfolgreiche
Inbetriebnahme der neuen, weiterentwickelten Plattform fiir das SIC-System
(SICS). Ende 2024 waren rund 60 Banken in der Lage, Instant-Zahlungen
zu empfangen und zu verarbeiten. Diese Banken decken mehr als 95% des
Schweizer Kundenzahlungsverkehrs ab. Bis Ende 2026 miissen alle SIC-
Teilnehmer, die im Kundenzahlungsverkehr aktiv sind, Instant-Zahlungen
empfangen konnen. Der ndchste Meilenstein des Projekts ist fiir 2026 vor-
gesehen, wenn der RTGS-Service mit den bisherigen Zahlungsarten im SIC-
System auf die SIC5-Plattform migriert wird.

Seit der Einfithrung wurden im Durchschnitt pro Kalendertag 7100 Instant-
Zahlungen mit einem Umsatz von 9,4 Mio. Franken abgewickelt. Wahrend
Instant-Zahlungen heute erst einen sehr geringen Anteil des Gesamtvolumens
repriasentieren, erwartet die SNB, dass sie sich mittelfristig sowohl in der
Schweiz wie auch weltweit als neuer Standard im elektronischen Zahlungs-
verkehr durchsetzen werden.

Unter dem Namen Instant Payments Bridge (IPB) lancierte die SIC AG im
Berichtsjahr ein Projekt, das Zahlungsdienstleistern, die nicht am SIC-
System teilnehmen, einen standardisierten Zugang zum SIC-System ermog-
licht. IPB soll die Einlieferung und Bestitigung von Instant-Zahlungen
durch Zahlungsdienstleister iiber bestehende SIC-Teilnehmer vereinfachen.
Somit werden Anreize fiir die Nutzung von Instant-Zahlungen geschaffen
und gleichzeitig Risiken fiir das SIC-System minimiert, da Zahlungsdienst-
leister kein eigenes SIC-Verrechnungskonto benétigen. Das Projekt IPB
befand sich Ende 2024 in der Konzeptionsphase. IPB besteht aus einem
Regelwerk zur Einlieferung, Verarbeitung und Bestdtigung von Instant-Zah-
lungen durch Zahlungsdienstleister sowie aus technischen Funktionalitéten.
Alle Teilnehmenden einer im September 2024 durchgefiihrten Marktkon-
sultation begriissten das Grobkonzept. Die Ergebnisse flossen in einen von
der SIC AG publizierten Bericht ein. Der Verwaltungsrat der SIC AG und
die SNB planen, 2025 iiber eine allfillige Umsetzung von IPB zu entschei-
den. Die Umsetzung wiirde frithestens im November 2025 starten.
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SICHTGUTHABEN IM SIC-SYSTEM
Monatsdurchschnitte aus Tageswerten in Mrd. Franken
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TRANSAKTIONEN IM SIC-SYSTEM
Monatsdurchschnitte aus Tageswerten in Mio. Transaktionen
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UMSATZ IM SIC-SYSTEM
Monatsdurchschnitte aus Tageswerten in Mrd. Franken
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Ende Juni 2024 16ste das sichere Kommunikationsnetzwerk SSFN (Secure
Swiss Finance Network) das Finance IPNet als Zugang zum SIC-System ab.
Seither nutzen nicht nur alle direkt an das SIC-System angeschlossenen

in- und ausldandischen Teilnehmer das SSFN, sondern auch viele, die iiber
ein Servicebiiro teilnehmen.

Das SSFN verwendet die an der ETH Ziirich entwickelte Routing-Architek-
tur SCION (Scalability, Control and Isolation on Next-Generation Networks,
fir weiterfithrende Informationen siche Geschaftsbericht 2022, Textkasten
«Das Secure Swiss Finance Network», Seite 86). In der 2023 gegriindeten
SCION Association ist die SNB als Griindungsmitglied und als Beobachterin
ohne Stimmrecht im Vorstand beratend vertreten. Die SCION Association
trieb im Jahr 2024 vor allem die Standardisierung von SCION mit dem Ziel
voran, eine international anerkannte Zertifizierung der Technologie durch
die IETF (Internet Engineering Task Force) zu erhalten. Gleichzeitig nahm
die Wahrnehmung und Verbreitung der Technologie auch ausserhalb der
Schweizer Finanzbranche sowie in anderen Landern stetig zu. So entschie-
den sich z. B. die Benelux-Staaten fiir den Einsatz von SCION.

Die Nationalbank zéhlte am 31. Dezember 2024 insgesamt 369 Girokonto-
inhaber (Vorjahr: 376). Von diesen nahmen 295 (302) am SIC-System teil,
wobei mit 237 (239) die Mehrheit der SIC-Teilnehmer im Inland domiziliert
war. Ausserdem haben 6 Drittsystembetreiber Zugang.

Im Jahr 2024 wurden erstmals mehr als 1 Mrd. Transaktionen iiber das SIC-
System abgewickelt, was pro Tag im Durchschnitt rund 4 Mio. Transaktionen
im Wert von 226 Mrd. Franken entspricht. Im Vergleich zum Vorjahr lag

die Zahl der durchschnittlich pro Tag abgewickelten Transaktionen knapp
3,7% hoher, wihrend die Umsiétze leicht um 0,7% abnahmen. Der Durch-
schnittswert pro Transaktion sank um 4,2% auf rund 57 000 Franken. An
Spitzentagen wurden bis zu 11,3 Mio. Transaktionen und Umsétze von bis

zu 386 Mrd. Franken verzeichnet.

Von den Transaktionen im SIC-System entfielen 98,2% auf Kundenzahlungen
(11,2% des Umsatzes) und 1,8% auf Interbankenzahlungen (88,8% des
Umsatzes).
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KENNZAHLEN ZUM SIC-SYSTEM

2020 2021 2022 2023 2024
Anzahl Transaktionen
Tagesdurchschnitt
(in Tausend) 2 867 3490 3715 3 855 3997
Hochster Tageswert des Jahres
(in Tausend) 9 286 9909 12 388 10 595 11 346
Anteil Interbankenzahlungen
(in Prozent) 2,5 1,9 1.9 1,8 1,8
Anteil Kundenzahlungen (in Prozent) 97.5 98,1 98,1 98,2 98,2
Umsatz
Tagesdurchschnitt (in Mrd. Franken) 178 163 200 228 226
Hochster Tageswert des Jahres
(in Mrd. Franken) 276 247 403 420 386
Durchschnittswert pro Transaktion
(in Franken) 62 160 46 797 53 735 59 100 56 634
Anteil Interbankenzahlungen
(in Prozent) 89,7 88,3 88,7 89,3 88,8
Anteil Kundenzahlungen (in Prozent) 10,3 11,7 11,3 10,7 11,2
Sichtguthaben der SIC-Teilnehmer und Innertagsfazilitat
Durchschnittliche Sichtguthaben
am Tagesende (in Mio. Franken) 621458 676024 666 048 493216 455693
Durchschnittlich bezogene
Innertagsfazilitat (in Mio. Franken) 1111 134 585 669 464
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5
Verwaltung der Aktiven

5.1 GRUNDLAGEN

Die Aktiven der Nationalbank erfiillen wichtige geld- und wihrungspoliti-
sche Funktionen. Sie bestehen vorwiegend aus Anlagen in Fremdwéhrungen,
aus Gold sowie zu einem kleinen Teil aus Aktiven in Franken. Ihre Hohe

und Zusammensetzung werden durch die geltende Wahrungsordnung und die
Bediirfnisse der Geldpolitik bestimmt. Art. 5 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes
(NBGQG) iibertragt der Nationalbank die Aufgabe, die Wahrungsreserven zu
verwalten. Gemaéss Art. 99 Abs. 3 der Bundesverfassung hélt sie einen Teil
davon in Gold.

Die Nationalbank hilt die Wahrungsreserven hauptsédchlich in Form von
Devisenanlagen und Gold. Zu den Wihrungsreserven gehoren auch die
Reserveposition beim Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) und die interna-
tionalen Zahlungsmittel. Wahrungsreserven ermoglichen es der National-
bank, jederzeit iiber den notigen geld- und wahrungspolitischen Handlungs-
spielraum zu verfiigen. Sie wirken iiberdies vertrauensbildend und dienen
der Vorbeugung und Uberwindung allfilliger Krisen. Ihre Hohe ergibt sich
im gegenwirtigen Umfeld weitgehend aus der Umsetzung der Geldpolitik.

Die Finanzaktiven in Franken bestehen aus Anleihen, Forderungen aus Repo-
geschiften und gedeckten Darlehen.

Anlagepolitische Grundsatze

Die Anlage der Aktiven untersteht dem Primat der Geld- und Wahrungs-
politik. Mit ihrer Anlagepolitik verfolgt die Nationalbank zwei Hauptziele.
Zum einen stellt sie sicher, dass ihre Bilanz jederzeit zu geldpolitischen
Zwecken eingesetzt werden kann. Die Nationalbank muss insbesondere in
der Lage sein, die Bilanz bei Bedarf zu verlangern oder zu verklrzen. Zum
anderen strebt die Nationalbank mit ihrer Anlagepolitik an, den langfristigen
Wert der Wahrungsreserven zu erhalten.

Das erste Hauptziel, den geld- und wahrungspolitischen Handlungsspiel-
raum zu sichern, erfordert insbesondere ein hohes Mass an Marktliquiditat
der Anlagen. Die Nationalbank legt deshalb einen wesentlichen Teil ihrer
Wahrungsreserven in hochliquiden auslandischen Staatsanleihen an.

Das zweite Hauptziel, langfristig mindestens den realen Wert der Aktiven
zu erhalten, wird zum einen durch eine breite Diversifikation der Wahrungen
verfolgt. Zum anderen werden die Staatsanleihen in den Hauptwahrungen
mit weiteren Anlageklassen erganzt, um das langfristige Rendite-Risiko-
Verhaltnis zu verbessern.
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Weil alle Anlagen in Franken bewertet werden, muss die Rendite den
langfristigen Aufwertungstrend des Frankens kompensieren. Dazu braucht
es hinreichend positive Renditen in den Lokalwahrungen. Mit ihrem Ansatz,
einen Teil der Wahrungsreserven breit gestreut in Aktien und Unterneh-
mensanleihen zu investieren, kann die Nationalbank den positiven Rendite-
beitrag dieser Anlageklassen nutzen. Gleichzeitig behélt sie die Flexibilitat,
ihre Geld- und Anlagepolitik an gednderte BedUrfnisse anzupassen.

Aus dem Vorrang der Geldpolitik ergeben sich fir die Anlagepolitik Ein-
schrankungen. So sieht die Nationalbank davon ab, Wechselkursrisiken
bei ihren Anlagen gegenlber dem Franken abzusichern, um dadurch nicht
die Frankennachfrage zu beeinflussen. Zudem will die Nationalbank mit
ihrer Anlagepolitik keinen Einfluss auf die Markte nehmen. Sie setzt daher
ihre Anlagepolitik moglichst marktschonend um.

Im Rahmen des Anlageprozesses wird sichergestellt, dass keine privilegier-
ten Informationen der Nationalbank in die Anlagetatigkeit einfliessen
konnen und keine unerwinschten Signalwirkungen entstehen. Aus diesem
Grund verzichtet die Nationalbank auf Anlagen in Aktien aller system-
relevanten Banken. Auch tatigt sie in der Regel keine Anlagen in Schweizer
Aktien oder in Anleihen schweizerischer Unternehmen, und das Franken-
anleihen-Portfolio wird passiv bewirtschaftet.

5.2 ANLAGE- UND RISIKOKONTROLLPROZESS

Das Nationalbankgesetz definiert die Zustdndigkeiten und konkretisiert den Zustindigkeiten des Bankrats
Auftrag der Nationalbank fiir die Verwaltung der Aktiven. Die Gesamtauf- und des Risikoausschusses
sicht iiber den Anlage- und Risikokontrollprozess obliegt dem Bankrat. Die-

ser beurteilt die Grundsétze des Prozesses und iiberwacht deren Einhaltung.

Er wird dabei von einem Risikoausschuss unterstiitzt, der sich aus drei Mit-

gliedern des Bankrats zusammensetzt. Dieser Ausschuss tiberwacht ins-

besondere das Risikomanagement und beurteilt die Governance des Anlage-

prozesses.

Das Direktorium definiert die Anlagepolitik. Dabei geht es um Fragen der ... des Direktoriums
Bilanzstruktur, der Anlageziele, der Definition des Anlageuniversums, der

Anforderungen an die Anlagestrategie und der zugehorigen Risikotoleranz

sowie der Gestaltung des Anlage- und Risikokontrollprozesses.
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Das Direktorium konkretisiert insbesondere die Anforderungen an die
Sicherheit, die Liquiditdt und den Ertrag der Anlagen und legt den Kreis der
zuldssigen Wihrungen, Anlageklassen, Anlageinstrumente und Schuldner-
kategorien fest. Es bestimmt die Zusammensetzung der Wahrungsreserven
sowie der iibrigen Aktiven und befindet iiber die Anlagestrategie der Devi-
senanlagen. Die Anlagestrategie umfasst die Allokation der Devisenanlagen
auf die verschiedenen Anlageklassen und Wahrungen sowie die Festlegung
des Bewirtschaftungsspielraums auf operativer Ebene.

Auf der operativen Ebene bestimmt ein internes Anlagekomitee die taktische
Allokation der Devisenanlagen. Dabei kann es die Anteile der Wahrungen und
der verschiedenen Anlageklassen sowie die Laufzeiten der Anleihen inner-
halb der vom Direktorium vorgegebenen Bandbreiten festlegen.

Das Portfoliomanagement verwaltet die einzelnen Portfolios. Der grosste
Teil der Devisenanlagen (99%) wird intern bewirtschaftet. Externe Ver-
mogensverwalter werden zu Vergleichszwecken mit dem internen Portfolio-
management und zur effizienten Erschliessung neuer Anlageklassen ein-
gesetzt. Auf operativer Ebene sind die Zustédndigkeiten fiir die geld- und
anlagepolitischen Geschéfte so organisiert, dass Interessenkonflikte ver-
mieden werden.

Die Portfolios aus dem asiatisch-pazifischen Raum werden durch SNB-
interne Portfoliomanager der 2013 erdffneten Niederlassung Singapur ver-
waltet. Es handelt sich um die einzige Niederlassung der Nationalbank im
Ausland. Thre primére Aufgabe besteht in der effizienten Bewirtschaftung der
Wiéhrungsreserven aus dem asiatisch-pazifischen Raum. Auch fiir die Umset-
zung der Geldpolitik am Devisenmarkt ist die Prisenz in Asien von Nutzen.
Die operativen Téatigkeiten der Niederlassung (Handel und Portfoliomanage-
ment) sind vollstdndig in den Anlage- und Risikokontrollprozess in der
Schweiz integriert.

Die wichtigste Massnahme zur Minderung der Risiken ist eine breite Diver-
sifikation der Anlagen. Die Risikobegrenzung erfolgt {iber ein System von
Referenzportfolios (Benchmarks), Richtlinien und Limiten. Alle massgebli-
chen finanziellen Risiken werden kontinuierlich erfasst, beurteilt und iiber-
wacht. Die Risikomessung beruht auf gingigen Verfahren und Risikokenn-
zahlen. Erginzend dazu werden regelméssig Sensitivitdtsanalysen und
Stresstests durchgefiihrt. Bei den Risikoanalysen wird dem tendenziell lang-
fristigen Anlagehorizont der Nationalbank Rechnung getragen.
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Um die Kreditrisiken zu beurteilen und zu steuern, werden die Informationen
der filhrenden Ratingagenturen, Marktindikatoren sowie eigene Analysen
herangezogen. Die Kreditlimiten werden aufgrund dieser Informationen fest-
gelegt und angepasst, wenn sich die Einschidtzung der Risiken verdndert. Zur
Verminderung der Gegenparteirisiken werden die Wiederbeschaffungswerte
von Derivaten in der Regel pro Gegenpartei gegeneinander aufgerechnet und
durch Wertschriften besichert. Bei den Risikolimiten werden auch Konzen-
trations- und Reputationsrisiken beriicksichtigt. Die Risikokennzahlen werden
iiber alle Anlagen aggregiert; die Einhaltung der Richtlinien und der Limiten
wird tdglich iberwacht. Die Risikoanalysen und die Ergebnisse der Risiko-
iiberwachung werden in vierteljdhrlichen Risikoberichten dem Direktorium
und dem Risikoausschuss des Bankrats unterbreitet. Der Jahresbericht des
Risikomanagements geht zudem zur Information an den Bankrat.

5.3 STRUKTUR UND ENTWICKLUNG DER AKTIVEN

Ende 2024 betrugen die Aktiven der Nationalbank 854 Mrd. Franken. Dazu Struktur der Aktiven
zéahlten 754 Mrd. Franken in Devisenanlagen, 79 Mrd. Franken in Gold,

14 Mrd. Franken in Sonderziehungsrechten (SZR) und 4 Mrd. Franken in
Frankenanleihen. Am Jahresende bestanden keine Forderungen aus geld-
politischen Repogeschéiften in Franken und Repogeschiften in US-Dollar im
Rahmen des Swapabkommens mit der US-Zentralbank Federal Reserve.
Seit 2020 enthalten die Aktiven die Position «gedeckte Darlehen». Ende 2024
enthielt diese noch einen Restbestand von gut 1 Mrd. Franken der im

Mairz 2020 geschaffenen SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitit (CRF).
Forderungen aus den Fazilitdten zum ausserordentlichen Liquiditétsbezug
aus dem Jahr 2023 bestanden Ende 2024 keine mehr. Die iibrigen Aktiven
beliefen sich auf gut 1 Mrd. Franken.

Die Aktiven lagen damit am Ende des Berichtsjahrs 59 Mrd. Franken iiber Entwicklung der Aktiven
dem Vorjahresstand. Wéhrend die Devisenanlagen um 77 Mrd. und das Gold

um 21 Mrd. Franken an Wert zulegten, nahm jener der gedeckten Darlehen

um 39 Mrd. auf gut 1 Mrd. Franken ab.

Im Rahmen des Portfoliomanagements werden bilanzverlangernde Repo-
geschéfte getitigt. Dabei werden fiir eine bestimmte Laufzeit auslédndische
Wertschriften gegen Sichtguthaben in Fremdwéhrungen iibertragen; nach
Ende der Laufzeit findet eine Riickabwicklung des Geschifts statt. Da es sich
um am Markt gesuchte Wertschriften handelt, kann mit solchen Repo-
geschiften eine entsprechende Primie verdient werden.
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Damit verbunden ist eine voriibergehende Bilanzverlingerung: Zum einen
werden die temporér mittels Repos abgegebenen Wertschriften weiterhin
im Bestand der SNB gefiihrt, zum anderen werden auf der Aktivseite auch
die iiber die Repos erhaltenen Sichtguthaben und auf der Passivseite die
Verbindlichkeiten, die am Verfalltermin zuriickzuzahlen sind, bilanziert.

In den Devisenreserven werden die Forderungen und die Verbindlichkeiten
aus diesen Geschiften gegeneinander aufgerechnet. Gegeniiber den Devisen-
reserven sind die Devisenanlagen daher in etwa um den Wert der Verbind-
lichkeiten erhoht. Ende 2024 standen bilanzverldngernde Repogeschéfte in
Fremdwéhrungen im Betrag von 23 Mrd. Franken aus.

Wihrungsreserven Die gesamten Wahrungsreserven, bestehend aus Devisenreserven, Gold, der
Reserveposition beim IWF und Internationalen Zahlungsmitteln, beliefen
sich Ende 2024 auf 823 Mrd. Franken und lagen damit 98 Mrd. Franken {iber
dem Stand des Vorjahres. Sowohl die Devisenreserven als auch der Gold-
bestand von 1040 Tonnen legten um 76 Mrd. bzw. 21 Mrd. Franken an Wert zu.

ZUSAMMENSETZUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

in Mrd. Franken

31.12.2024 31.12.2023
Goldreserven 79 58
Devisenanlagen 754 677
./. damit verbundene Verbindlichkeiten' -23 -23
Derivate
(Netto der Wiederbeschaffungswerte) 0 0
Total Devisenreserven 731 655
Reserveposition beim IWF (SZR) 2 2
Internationale Zahlungsmittel (SZR) 11 11
Total Wahrungsreserven 823 725

1 Verbindlichkeiten aus Repogeschaften in Fremdwéahrungen.
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AUFTEILUNG DER WAHRUNGSRESERVEN AM JAHRESENDE
in Prozent
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Anleihenportfolios

Aktienportfolios

STRUKTUR DER
NATIONALBANKAKTIVEN

>

Devisenanlagen 88,3%
—— Gold 9,2%

Finanzaktiven in Franken
0,5%

Weitere Aktiven 2,0%

Total: 854 Mrd. Franken
Ende 2024
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Die Devisenreserven der Nationalbank setzen sich aus Anleihen- und Aktien-
portfolios zusammen. Die Nationalbank hélt in ihren Anleihenportfolios
iiberwiegend Staatsanleihen (rund 82% aller Anleihen). Die Auswahl der
Staatsanleihen und der entsprechenden Mirkte trégt den spezifischen Bediirf-
nissen der Nationalbank Rechnung und stellt insbesondere ein hohes Mass
an Liquiditét sicher. Innerhalb eines einzelnen Marktes werden die Anlagen
breit liber die Laufzeiten verteilt, damit bei Bedarf auch grosse Volumen
moglichst ohne Einfluss auf die Preise gekauft oder verkauft werden kdnnen.
Die Anleihenportfolios der Devisenreserven enthalten neben den Anleihen
von Staaten auch Anleihen von staatsnahen Instituten, supranationalen Orga-
nisationen, lokalen Gebietskorperschaften, Finanzinstituten (hauptsichlich
Pfandbriefe und vergleichbare Papiere) und iibrigen Unternehmen.

Die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer (Duration) des Portfolios stieg
im Jahr 2024 leicht von 4,7 auf 4,9 Jahre am Jahresende.

Die Aktien werden passiv und regelgebunden auf der Basis einer strategi-
schen Benchmark bewirtschaftet, die aus einer Kombination von Aktien-
indizes in verschiedenen Méarkten und Wahrungen besteht. Die SNB verzich-
tet damit auf eine Uber- oder Untergewichtung einzelner Unternehmen

und Sektoren. Die Anteile der einzelnen Aktien werden grundsitzlich gemaéss
deren Marktkapitalisierung bestimmt. Das Prinzip der breiten Marktabbil-
dung stellt sicher, dass die Nationalbank an den verschiedenen Aktienmérkten
moglichst neutral agiert und sich strukturelle Verdnderungen der globalen
Wirtschaft auch im Portfolio der SNB widerspiegeln.

Die Aktienportfolios enthielten Ende 2024 hauptsédchlich Aktien mittel- und
grosskapitalisierter Unternehmen aus Industrieldndern. Daneben wurden
auch Aktien kleinkapitalisierter Unternehmen (Small Caps) aus Industrie-
landern sowie Aktien aus Schwellenldndern gehalten. Daraus ergab sich

ein global breit diversifiziertes Aktienportfolio mit rund 6100 Einzeltiteln
(iber 1200 Titel mittel- und grosskapitalisierter Unternehmen und mehr

als 3900 Titel kleinkapitalisierter Unternehmen aus Industrieldndern sowie
gut 900 Titel von Unternehmen aus Schwellenldndern). Aufgrund der brei-
ten, an der Marktkapitalisierung orientierten Abdeckung der Mirkte, ist der
Eigentumsanteil der Nationalbank an den einzelnen mittel- und grosskapi-
talisierten Unternehmen aller Industrieldnder ungefdhr gleich hoch. Die ent-
sprechenden Anteile an kleinkapitalisierten Unternehmen und an Unter-
nehmen aus Schwellenldndern sind aus Liquiditédts- und Risikogriinden etwas
geringer. Die von der SNB gehaltenen Anteile an den einzelnen Unternehmen
fallen auch hier jeweils ungeféhr gleich hoch aus.
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Das passiv bewirtschaftete Portfolio der Frankenanleihen enthélt in erster
Linie Anleihen von Bund, Kantonen, Gemeinden und auslandischen Emitten-
ten sowie Schweizer Pfandbriefe. Die durchschnittliche Kapitalbindungs-
dauer (Duration) des Portfolios belief sich auf 8,1 Jahre (im Vorjahr 7,9).

Nicht-finanzielle Aspekte bei der Bewirtschaftung von Wertschriften
privater Emittenten

Die Nationalbank halt einen Teil ihrer Devisenanlagen in Form von Aktien
und Unternehmensanleihen, um den positiven Renditebeitrag dieser
Anlageklassen zu nutzen, die Diversifikation zu starken und somit das lang-
fristige Risiko-Ertrags-Verhaltnis zu verbessern. Bei der Bewirtschaftung
solcher Wertschriften privater Emittenten berlcksichtigt die Nationalbank
auch Aspekte, die nicht-finanzieller Natur sind.

Zum einen verzichtet die Nationalbank aufgrund ihrer speziellen Rolle als
Zentralbank gegenuber dem Bankensektor auf Investitionen in Aktien

von systemrelevanten Banken weltweit. Zum anderen berlcksichtigt die
Nationalbank im Rahmen ihrer Anlagepolitik die grundlegenden Normen
und Werte der Schweiz. Sie investiert nicht in Aktien und Anleihen von
Unternehmen, deren Produkte oder Produktionsprozesse in grober Weise
gegen gesellschaftlich breit anerkannte Werte verstossen. Sie erwirbt
somit keine Wertschriften von Unternehmen, die grundlegende Menschen-
rechte massiv verletzen, systematisch gravierende Umweltschaden ver-
ursachen oder in die Produktion international geachteter Waffen involviert
sind.

Bei der Bewirtschaftung der Aktiven gilt es zu berlcksichtigen, dass der
Verfassungs- und Gesetzgeber der Nationalbank bewusst nicht die Auf-
gabe Ubertragen hat, gezielt Einfluss auf die Entwicklung bestimmter
Wirtschaftssektoren auszutiben. Die SNB hat kein Mandat, Strukturpolitik
zu betreiben. Sie darf daher mit der Anlagepolitik keine politischen oder
gesellschaftlichen Ziele verfolgen, indem sie einzelne Wirtschaftssektoren
in ihrem Portfolio Gber- oder untergewichtet.
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Klimarisiken und Anpassungen der Klimapolitik konnen Marktschwankungen
auslosen oder verstarken und die Attraktivitat von Anlagen beeinflussen.
Aus Anlagesicht unterscheiden sich solche Risiken nicht fundamental von
anderen finanziellen Risiken. Die SNB bewirtschaftet die Risiken, u. a.
indem sie die Anlagen breit diversifiziert investiert.

Die Nationalbank verfolgt die neuesten Entwicklungen und Erkenntnisse
zum Klimawandel und tauscht sich zu diesem Zweck regelmassig mit
anderen Zentralbanken und Institutionen sowie der Wissenschaft aus.
Im Rahmen des Central Banks and Supervisors Network for Greening
the Financial System (NGFS) beteiligt sie sich aktiv in den verschiedenen
Arbeitsgruppen.

Zu den nicht-finanziellen Aspekten bei Wertschriften privater Emittenten
zahlt auch die Ausubung der Aktienstimmrechte. Die Nationalbank
beschrankt sich dabei auf Fragen der Unternehmensfuhrung. Sie konzent-
riert sich bei der Stimmrechtsausiibung auf mittel- und grosskapitalisierte
Unternehmen aus Europa und arbeitet zu diesem Zweck mit externen
Dienstleistern zusammen. In den USA (bt die Nationalbank ihre Stimm-
rechte nicht aus. Die konkrete Stimmabgabe stltzt sich auf eine interne
Stimmrechtsrichtlinie der SNB. Die Nationalbank steht in regelmassigem
Kontakt mit den externen Dienstleistern und Uberwacht die korrekte
Interpretation dieser Richtlinie.

Die Kriterien in Bezug auf Unternehmensausschlisse, deren Umsetzung
sowie die Stimmrechtsabgabe werden im Nachhaltigkeitsbericht der
Nationalbank erlautert.
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ANLAGESTRUKTUR DER DEVISENRESERVEN UND FRANKENANLEIHEN

AM JAHRESENDE

2024 2023
Devisen- Franken- Devisen- Franken-
reserven anleihen reserven anleihen
Wahrungsallokation in Prozent, inkl. Derivatpositionen
Franken 100 100
Euro 37 37
US-Dollar 40 39
Yen 7 8
Pfund 6 6
Kanadischer Dollar 3 3
Ubrige’ 7 7
Anlageklassen in Prozent
Bankanlagen 0 0
Staatsanleihen? 65 34 64 32
Andere Anleihen® 10 66 11 68
Aktien 25 25
Struktur der verzinslichen Anlagen in Prozent
Anlagen mit AAA-Rating? 31 81 32 82
Anlagen mit AA-Rating* 49 16 49 16
Anlagen mit A-Rating* 16 1 15 1
Ubrige Anlagen 4 2 4 1
Duration der Anlagen (Jahre) 4,9 8,1 4,7 7.9

1 Hauptsachlich australischer Dollar, Renminbi, danische Krone, schwedische Krone, Singapur-Dollar, Hong-
kong-Dollar, stidkoreanischer Won; dazu geringe Bestande weiterer Wahrungen in den Aktienportfolios.

2 Anleihen von Staaten in deren eigener Wahrung, Anlagen bei Zentralbanken und der BIZ sowie — bei den
Frankenanlagen — Anleihen von Schweizer Kantonen und Gemeinden.

3 Anleihen von Staaten in Fremdwahrung sowie Anleihen von auslandischen lokalen Gebietskérperschaften
und supranationalen Organisationen, Pfandbriefe, Unternehmensanleihen usw.

4 Durchschnittsrating, berechnet aus den Ratings fihrender Agenturen.
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Die Struktur der Devisenreserven und der Frankenanleihen verdnderte sich
gegeniiber Ende 2023 nur geringfiigig. Der Euro- und der US-Dollar-Anteil
blieben ebenso wie die Anteile der kleineren Wéhrungen weitgehend unver-
andert. Die Ratingverteilung der verzinslichen Anlagen blieb im Vergleich
zum Vorjahr ebenfalls stabil. Der Anteil der Aktien an den Devisenreserven
lag Ende 2024 wie bereits im Vorjahr bei 25%.

5.4 BILANZRISIKEN

Das Risikoprofil der Aktiven wird durch die Wéahrungsreserven bestimmt.
Die Hauptrisiken auf den Wahrungsreserven sind die Marktrisiken, insbeson-
dere die Wechselkurs-, Goldpreis-, Aktienkurs- und Zinsrisiken. Ausserdem
bestehen Liquiditétsrisiken sowie Kredit- und Landerrisiken, die allerdings
geringer als die Marktrisiken sind. Die Beitrdge der Frankenanleihen und

der ausstehenden Darlehen in Franken zum Gesamtrisiko sind unwesentlich.

Die bedeutendsten Risikofaktoren der Wéhrungsreserven sind die Wechsel-
kurse. Die Wéhrungsrisiken werden grundséitzlich nicht gegen Franken
abgesichert, da dies die Frankennachfrage beeinflussen wiirde. Aufgrund
dessen fiihren bereits geringe Verdnderungen der Frankenwechselkurse zu
erheblichen Schwankungen des Anlageerfolgs und damit des Eigenkapitals
der Nationalbank. Neben den Wechselkursen sind die Aktienkurse, die
Zinsen und der Goldpreis wichtige Risikofaktoren. Die Wahrungs-, Aktien-
kurs- und Zinsrisiken werden durch die Vorgabe von Benchmarks, Richt-
linien und Limiten begrenzt. Gesteuert werden sie u. a. durch den Einsatz
derivativer Finanzinstrumente wie Zinsswaps, Aktienindex- und Zinsfutures.
Zur Steuerung der Anteile der einzelnen Fremdwéhrungen konnen Devisen-
derivate eingesetzt werden.

Die Liquiditatsrisiken der Nationalbank beziehen sich darauf, dass Anlagen
in Fremdwéhrungen im Bedarfsfall nicht, nur teilweise oder nur mit hohen
Preisnachldssen verkauft werden kdnnten. Auch 2024 wurde die hohe Liqui-
ditdt der Devisenreserven durch einen grossen Bestand an den liquidesten
Staatsanleihen in den Hauptwéahrungen Euro und US-Dollar sichergestellt.
Die Liquiditatsrisiken werden periodisch neu beurteilt.

Kreditrisiken entstehen durch die Moglichkeit, dass Gegenparteien oder
Emittenten von Wertpapieren ihren Verpflichtungen nicht nachkommen.
Solche Risiken bestehen bei bilateralen (over the counter) Geschiften mit
Banken oder bei Anleihen sdmtlicher Schuldnerkategorien. Die National-
bank hilt in den Wahrungsreserven Anleihen 6ffentlicher und supra-
nationaler Emittenten, Pfandbriefe und vergleichbare Papiere sowie Unter-
nehmensanleihen.
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Fiir Anleihen setzt die Nationalbank ein Mindestrating im Investment-Grade-
Bereich voraus. Die Risiken gegeniiber einzelnen Emittenten werden durch
Konzentrationslimiten begrenzt. Kreditrisiken aus nicht handelbaren Instru-
menten gegeniiber Banken bestanden 2024 nur in sehr geringem Ausmass.
Wiederbeschaffungswerte von Derivaten wurden im Rahmen der ISDA-Ver-
trige (International Swaps and Derivatives Association) mit Gegenparteien
verrechnet und besichert. Die Nationalbank wickelt einen Grossteil der Zins-
swapgeschifte iiber eine zentrale Gegenpartei ab. Dies erlaubt zum einen
das Verrechnen gegenldufiger Positionen (Netting). Zum anderen entstehen
im tiglichen Management der Sicherheiten Effizienzgewinne. Gewinne

und Verluste aus borsengehandelten Futures-Positionen werden téglich ver-
rechnet, wodurch Ausfallrisiken vermieden werden. Kreditrisiken aus
Futures-Geschéiften bestehen im Ausmass der bei den Borsen hinterlegten
Sicherheiten.

Auch im Jahr 2024 wurde der grosste Teil der Anlagen in Form von Staats-
anleihen gehalten, ein wesentlicher Teil davon in hochliquiden Anleihen

der USA und européischer Staaten mit sehr guter Bonitét. Die ausstehenden
Guthaben bei Zentralbanken und der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) betrugen am Jahresende 19 Mrd. Franken. Insgesamt waren 80%
der verzinslichen Anlagen mit einem Rating von AA oder besser bewertet.

Das Lénderrisiko besteht u. a. darin, dass ein Staat Zahlungen von in seinem Landerrisiken
Hoheitsgebiet domizilierten Schuldnern oder die Verfiigungsgewalt iiber

dort deponierte Vermdgenswerte blockieren kann. Die Handelbarkeit von

Anlagen kann auch aufgrund von Sanktionen beschrinkt werden. Um keine

einseitigen Landerrisiken einzugehen, achtet die Nationalbank darauf, dass

die Vermogenswerte auf verschiedene Depotstellen und Lander verteilt sind

sowie moglichst keine Anlagen aus Landern mit einem hohen Sanktions-

risiko stammen.

Die Goldbestdnde werden ebenfalls nach diesen Prinzipien gelagert. Bei
der Standortwahl wird zum einen auf eine angemessene regionale Diversi-
fikation und zum anderen auf einen guten Marktzugang Wert gelegt. Von
den 1040 Tonnen Gold werden unverdandert rund 70% in der Schweiz, rund
20% bei der Zentralbank von England und rund 10% bei der Zentralbank
von Kanada aufbewahrt. Die dezentrale Lagerung der Goldbesténde im In-
und Ausland stellt sicher, dass die Nationalbank auch im Krisenfall {iber
ihre Goldreserven verfiigen kann.
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Der grosstenteils geldpolitisch bedingte Anstieg der Wahrungsreserven in
den vergangenen Jahren hatte sich in einem entsprechenden Wachstum der
Bilanz der Nationalbank niedergeschlagen. Mit der Ausweitung der Bilanz
ab dem Jahr 2008 sank das Verhéltnis des Eigenkapitals zu den Wéhrungs-
reserven deutlich. Zudem erhdhten sich die absoluten Verlustrisiken. Die
Nationalbank strebt eine robuste Bilanz mit hinreichendem Eigenkapital an,
um auch grosse Verluste absorbieren zu konnen. Deshalb wurden ab 2009
die Zuweisungen an die Riickstellungen schrittweise erhoht. Die Eigenkapital-
quote (Verhiltnis Eigenkapital zum Bestand an Wahrungsreserven) stabili-
sierte sich in der Folge auf tiefem Niveau. Aufgrund des hohen Verlusts auf
den Anlagen im Jahr 2022 sank sie jedoch auf unter 10%, wo sie auch im
Folgejahr trotz eines weiteren Bilanzriickgangs verharrte. 2024 fiihrte das
positive Ergebnis sowohl zu einem Zuwachs der Bilanzsumme als auch

zu einem Anstieg der Eigenkapitalquote.

Die Bundesverfassung verpflichtet die Nationalbank, aus ihren Ertragen aus-
reichende Wahrungsreserven zu bilden (Art. 99 Abs. 3 BV). Gemaéss National-
bankgesetz soll die SNB Riickstellungen bilden, die es erlauben, die Wih-
rungsreserven auf der erforderlichen Hohe zu halten, und sich dabei an der
Entwicklung der schweizerischen Volkswirtschaft orientieren (Art. 30

Abs.1 NBG). Die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven und die Ausschiit-
tungsreserve bilden zusammen das Eigenkapital der Nationalbank.

Die Riickstellungen fiir Wéahrungsreserven per Ende Jahr entsprechen der fiir
diesen Zeitpunkt angestrebten Hohe des Eigenkapitals. Sie werden jahrlich
alimentiert und sollen sicherstellen, dass die SNB iiber eine solide Eigen-
kapitalbasis verfiigt, um auch hohe Verluste zu absorbieren. Fiir die Fest-
legung der jéhrlichen Zuweisung wird das Doppelte des durchschnittlichen
nominalen Wachstums des Bruttoinlandprodukts (BIP) der letzten fiinf Jahre
herangezogen. Im Jahr 2016 wurde diese Bestimmung ergénzt, indem eine
jéhrliche Mindestzuweisung von 8% des Bestands an Riickstellungen fiir
Wihrungsreserven festgelegt wurde. Angesichts der in den folgenden Jahren
nochmals deutlich gestiegenen Wahrungsreserven wurde die Mindestzuwei-
sung ab 2020 auf 10% erhoht. Dadurch wird sichergestellt, dass die Riick-
stellungen fiir Wahrungsreserven auch in Zeiten mit tiefen nominalen BIP-
Zuwachsraten ausreichend alimentiert werden und die Bilanz gestérkt wird.
Fiir das Jahr 2024 gelangte wiederum die Mindestzuweisung von 10% zur
Anwendung; sie betrug 11,6 Mrd. Franken. Mit der Zuweisung erhohen sich
die Riickstellungen fiir Wéhrungsreserven auf 127,3 Mrd. Franken.

Geschaftsbericht 2024, Rechenschaftsbericht



Die Ausschiittungsreserve entspricht einem Gewinn- oder Verlustvortrag
und dient als Schwankungsreserve, um die gesetzlich geforderte mittelfristige
Verstetigung der jéhrlichen Ausschiittungen zu erméglichen. Ihr wird das
nach der Gewinnverwendung verbleibende Jahresergebnis zugewiesen bzw.
der fiir die Gewinnverwendung fehlende Betrag entnommen. Aufgrund des
hohen Verlusts im Jahr 2022 fiel die Ausschiittungsreserve 2023 erstmals seit
2013 in den negativen Bereich und blieb dort auch 2024. Im Jahr 2024 resul-
tierte mit 80,7 Mrd. Franken ein deutlich positives Jahresergebnis. Nach
Gewinnverwendung wird die Ausschiittungsreserve mit 12,9 Mrd. Franken
wieder im positiven Bereich liegen.

Gemadss Art. 31 Abs. 2 NBG fillt der Bilanzgewinn der Nationalbank, soweit
er das Dividendenerfordernis iibersteigt, zu einem Drittel an den Bund und
zu zwei Dritteln an die Kantone. Die Hohe der jéhrlichen Ausschiittung an
Bund und Kantone wird in einer Vereinbarung zwischen dem Eidgendssischen
Finanzdepartement und der Nationalbank festgehalten mit dem Ziel, die Aus-
schiittungen mittelfristig zu verstetigen. Die derzeit giiltige, bis zum Geschifts-
jahr 2025 laufende Vereinbarung definiert die Hohe der jéhrlichen Ausschiit-
tung in Abhéingigkeit des Bilanzgewinns. Eine Ausschiittung wird nur dann
vorgenommen, wenn ein positiver Bilanzgewinn vorliegt. Der Bilanzgewinn
bzw. Bilanzverlust setzt sich zusammen aus dem nach der Zuweisung an die
Riickstellungen fiir Wahrungsreserven verbleibenden Teil des Jahresergeb-
nisses und der Ausschiittungsreserve. Fiir das Geschiftsjahr 2024 ergab sich
ein Bilanzgewinn von 15,9 Mrd. Franken. Demnach ist eine Gewinnaus-
schiittung an Bund und Kantone in der Héhe von 3 Mrd. Franken mdglich.

Nach der Erhohung der Riickstellungen und unter Beriicksichtigung der
Gewinnausschiittung an Bund und Kantone von insgesamt 3 Mrd. Franken
fiir das Geschéftsjahr 2024 betrdgt das Eigenkapital 140,3 Mrd. Franken
(127,4 Mrd. Franken Riickstellungen plus 12,9 Mrd. Franken Ausschiittungs-
reserve). Im Vorjahr hatte es noch deutlich tiefer bei 62,6 Mrd. Franken
gelegen. Es nahm damit im Jahresverlauf um 77,7 Mrd. Franken zu. Die Aus-
schiittungsreserve liegt wieder im positiven Bereich. Der hohe Verlust

im Jahr 2022 unterstreicht die Bedeutung eines ausreichenden Bestands

an Eigenkapital.
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5.5 ANLAGEERGEBNIS

Entscheidend fiir die Beurteilung des Erfolgs der Nationalbank ist nicht ihr
finanzielles Jahresergebnis. Vielmehr ist die SNB daran zu messen, ob sie
ihr gesetzliches Mandat — die Preisstabilitdt in der mittleren Frist zu gewé&hr-
leisten — erfiillt. Das finanzielle Jahresergebnis ist eine Folge ihrer geld-
politischen Entscheide.

Die Anlagerendite setzt sich zusammen aus der Rendite auf den Devisenre-
serven, dem Gold und den Frankenanleihen. Im Jahr 2024 betrug die Rendite
der Wahrungsreserven 12,2%. Das Gold legte 36,7% an Wert zu, die Devisen-
reserven rentierten mit 10,1% ebenfalls positiv. In Lokalwéhrung belief

sich die Rendite der Devisenreserven auf 6,2%. Die Wechselkursrendite lag
mit 3,6% ebenfalls im positiven Bereich. Die durchschnittliche, in Franken
gerechnete Jahresrendite der Wahrungsreserven iiber die letzten 15 Jahre
betrug 1,3%.

Die Wihrungsreserven bestehen hauptsichlich aus Gold, Anleihen und Aktien.
Die Diversifikationseigenschaften von Aktien und ihre hohe Liquiditat
machen diese Anlageklasse fiir die Nationalbank attraktiv. Zudem trigt ihre
im Vergleich zu Anleihen hohere erwartete Rendite zum realen Werterhalt
der Wahrungsreserven bei. Die langfristig hohere Renditeerwartung fiir Aktien
geht einher mit grosseren Wertschwankungen. Fiir sich allein betrachtet sind
Aktien schwankungsanfélliger als Anleihen. Im Rahmen des Gesamtport-
folios wird dieser Nachteil jedoch durch die giinstigen Diversifikationseigen-
schaften und die hohere Rendite wettgemacht.
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ANLAGERENDITEN

Renditen in Prozent

Wahrungsreserven' Franken-
anleihen
Total® Gold® Devisenreﬂserven Total®

Total® ‘ Wechselkurs— Lokalwahrungs—

rendite rendite
2010 -5,4 15,3 -10.1 -13,4 3,8 3.7
2011 4,9 12,3 3.1 -0.8 4,0 5,6
2012 2,3 2,8 2,2 -2,3 4,7 3.7
2013 -2,5 -30,0 0,7 -2,4 3.2 -2,2
2014 8,0 1.4 7.8 2,6 5,1 7.9
2015 -4,7 -10,5 -4,4 -5,6 1.3 2,3
2016 3.8 1A 3.3 -0,4 3.7 1.3
2017 7,2 7,9 7,2 2,9 4,2 -0,1
2018 -2,1 -0,6 -2,2 -1, -0,7 0,2
2019 6,1 16,3 55 -2,4 8.1 3.2
2020 1.9 13,6 1.2 -4,5 6,0 1.2
2021 2,7 -0.1 2,9 -0,6 3,6 -2,4
2022 -13,1 0,7 -13,9 -3,5 -10,8 -12,8
2023 0.8 3.1 0,7 -8,0 9,4 7.9
2024 12,2 36,7 10,1 3,6 6,2 5,5
2020-20242 0,6 10,0 -0,1 -2,7 2,6 -0,4
2015-20242 1.3 7,2 0,8 -2 2,9 0,5
2010-20242 1,3 5,0 0,7 -2,5 3.3 1.5

1 Entspricht in dieser Tabelle Gold und Devisenreserven ohne Sonderziehungsrechte des IWF.
2 Durchschnittliche jahrliche Rendite tber 5, 10 und 15 Jahre.

3 In Franken.

Der Aktienanteil belief sich Ende 2024 auf 25%. Durch das Aktienengage-
ment wird das Risiko-Ertrags-Profil der Devisenreserven verbessert. Seit

der Einfiihrung der Anlageklasse der Aktien im Jahr 2005 betrug ihre durch-
schnittliche, in Franken gemessene Jahresrendite 5,5%. Die ebenfalls in
Franken gemessene Jahresrendite der Anleihen lag im selben Zeitraum bei
durchschnittlich —0,1%. Auf den Anleihen der Devisenreserven fiel von 2005
bis 2024 ein Verlust von 88 Mrd. Franken an. Auf den Aktien resultierte in
diesem Zeitraum ein Erfolg von 172 Mrd. Franken. Die Aktienanlagen trugen
in den vergangenen Jahren entscheidend zum Aufbau von Eigenkapital bei
und ermdglichten Ausschiittungen an Bund und Kantone.
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ANLAGERENDITEN DEVISENRESERVEN, IN FRANKEN

Renditen in Prozent

Total Anleihen Aktien
2005 10,8 10,6 24,4
2006 1.9 1.3 1.1
2007 3,0 3.3 0,6
2008 -8,7 -3,1 -44.9
2009 4,8 3.7 20,4
2010 -10,1 -11,0 -2,6
2011 3.1 4,0 -6,8
2012 2,2 0,8 12,7
2013 0,7 -2,4 20,4
2014 7.8 6,9 12,7
2015 -4,4 -52 0,6
2016 3.3 1.5 9,2
2017 7.2 4,5 18,4
2018 -2,2 -11 -7
2019 5,5 1.1 24,5
2020 1.2 -0,7 5,1
2021 2,9 -2,4 22,1
2022 -13.9 -131 -16,5
2023 0,7 -3,2 12,4
2024 10,1 4.8 26,4
2005-2024" 1.1 -0.1 556

1 Durchschnittliche jahrliche Rendite Uber 20 Jahre.
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8
Beitrag zur Stabilitat
des Finanzsystems

6.1 GRUNDLAGEN

Das Nationalbankgesetz (NBQ) iibertrdgt der Nationalbank in Art. 5 Abs. 2 Auftrag
Bst. e die Aufgabe, zur Stabilitdt des Finanzsystems beizutragen. In einem

stabilen Finanzsystem konnen die Finanzintermediére (insbesondere Banken)

und die Finanzmarktinfrastrukturen ihre Funktionen jederzeit erfiillen und

sind gegeniiber moglichen Stoérungen widerstandsfahig. Die Finanzstabilitit

ist eine wichtige Voraussetzung dafiir, dass sich die Volkswirtschaft entfalten

kann und sich die Geldpolitik wirksam umsetzen lasst. Die Nationalbank

erfiillt ihre Aufgabe, einen Beitrag zur Finanzstabilitit zu leisten, zum einen

im Rahmen der Krisenpréavention und zum anderen bei der Bewiltigung von

Krisen als Kreditgeberin in letzter Instanz (Iender of last resort).

Im Zusammenhang mit der Krisenprévention analysiert die Nationalbank Krisenpravention
die Gefahrenquellen fiir das Finanzsystem und zeigt allfalligen Handlungs-
bedarf auf. Zudem stehen der Nationalbank zwei regulatorische makro-
prudenzielle Kompetenzen zur Verfiigung, ndmlich die Bezeichnung der
systemrelevanten Banken und das Antragsrecht an den Bundesrat fiir den
antizyklischen Kapitalpuffer. Wéahrend die Bestimmung der systemrelevanten
Banken auf strukturelle Risiken ausgerichtet ist, zielt der Einsatz des anti-
zyklischen Kapitalpuffers auf zyklische Risiken ab. Dariiber hinaus wirkt die
SNB bei der Gestaltung und der Umsetzung der regulatorischen Rahmen-
bedingungen fiir den Finanzplatz auf nationaler und internationaler Ebene
mit und iiberwacht die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen.
Die Nationalbank ist hingegen nicht fiir die Bankenaufsicht zusténdig.

Bei der Bewiltigung von Krisen tritt die Nationalbank als Kreditgeberin in Krisenbewaltigung
letzter Instanz auf. In diesem Rahmen leistet die Nationalbank inldndischen

Banken Liquiditdtsunterstiitzung gegen ausreichende Sicherheiten (siche

auch Kapitel 2.5).

Bei der Schaffung stabilitidtsférdernder regulatorischer Rahmenbedingungen Zusammenarbeit mit FINMA,
arbeitet die Nationalbank auf nationaler Ebene eng mit der Eidgendssischen E';Eél:ggna“s'éndis"he“
Finanzmarktaufsicht (FINMA) und dem Eidgendssischen Finanzdepartement

(EFD) zusammen. Sie nimmt dabei primér eine systemische Sichtweise ein

und konzentriert sich dementsprechend auf die makroprudenziellen Aspekte

der Regulierung. Demgegeniiber ist die FINMA fiir die institutsspezifische

Aufsicht und fiir den Schutz der Funktionsfahigkeit der Finanzmaérkte zustin-

dig. Die Zusammenarbeit ist in einem bilateralen Memorandum of Under-

standing (MoU) mit der FINMA sowie in einem trilateralen MoU mit der

FINMA und dem EFD festgelegt.
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Auf internationaler Ebene wirkt die Nationalbank als Mitglied im Financial
Stability Board (FSB), im Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS),

im Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI) sowie
im Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS) an der Gestaltung
der regulatorischen Rahmenbedingungen mit (siehe Kapitel 7.2.2 und 7.2.3).
Bei der Uberwachung von grenziiberschreitenden Finanzmarktinfrastruk-
turen steht die Nationalbank in engem Kontakt mit der FINMA und mit aus-
landischen Behorden.

6.2 MONITORING DES FINANZSYSTEMS

Im Rahmen des Monitorings des Finanzsystems analysiert die Nationalbank
die Risiken und die Entwicklungen im Finanzsektor. Sie ver6ffentlicht ihre
Beurteilung insbesondere in ihrem jahrlichen Bericht zur Finanzstabilitét.

In ihrem im Juni 2024 publizierten Finanzstabilitédtsbericht stellte die SNB
flir den gesamten Schweizer Bankensektor eine weitere Verbesserung der
Profitabilitdt sowie insgesamt einen leichten Anstieg der Kapitalquoten fest.
Vor dem Hintergrund bestehender Risiken begriisst die Nationalbank

diese Stiarkung der Widerstandskraft. Zu den Risiken zéhlen zum einen die
Schwachstellen in der Eigenmittel- und Liquiditédtsregulierung, welche

die Krise der Credit Suisse offengelegt hatte. Die SNB unterstiitzt die vom
Bundesrat in seinem im April 2024 verdffentlichten Bericht zur Bankensta-
bilitdt vorgeschlagenen Massnahmen, die diese Schwachstellen der Regu-
lierung beheben sollen (siehe Kapitel 6.3). Zum anderen gehen vom Hypo-
thekar- und Immobilienmarkt weiterhin bedeutende Risiken aus. Diese
betreffen insbesondere die inlandorientierten Banken. Des Weiteren verdeut-
lichten die jiingsten Bankenkrisen im In- und Ausland die Liquiditétsrisiken
im Bankensystem. Die SNB betonte in diesem Zusammenhang die Notwen-
digkeit einer stabileren, langerfristigen Finanzierung der Banken sowie einer
besseren Vorbereitung von Sicherheiten fiir den Bezug von Liquiditétshilfe.
Schliesslich stellen auch die operationellen Risiken fiir die Finanzstabilitét
zunehmend einen Anlass zur Besorgnis dar. Grund dafiir sind die wachsende
Bedrohung der Banken durch Cyberattacken und die hiufigere Auslagerung
von wichtigen Funktionen der Banken an externe Dienstleister.
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Die Verbesserung der Profitabilitét fiel fiir die inlandorientierten, vorwiegend Profitabilitét und Verlusttrag-

im Kredit- oder Depositengeschift titigen Banken im Jahr 2023 deutlich aus. fahigkeit der inlandorientierten
. . . . . " . Banken

Der wichtigste Treiber war der steigende Erfolg aus dem Zinsengeschift. Die

inlandorientierten Banken behielten einen bedeutenden Teil ihrer Gewinne

ein und bauten dadurch ihre Verlusttragfihigkeit weiter aus. Die Nationalbank

beurteilte die Kapitalpuffer dieser Banken insgesamt als substanziell und

im historischen Vergleich als hoch. Im ersten Halbjahr 2024 sank die Profita-

bilitit der inlandorientierten Banken leicht.

Die Szenarioanalysen der Nationalbank deuteten darauf hin, dass die inland- Auswirkungen von Negativ-
orientierten Banken dank ihrer Gewinne und Kapitalpuffer in der Lage sein SBCh‘I’(Ckstfur L"'a”dorie"ﬁe”e
sollten, die wirtschaftlichen Auswirkungen relevanter adverser Schocks aniken tragbar

zu tragen. Allerdings miissten dann einige Banken aufgrund des gesunkenen

Eigenkapitals Gegenmassnahmen ergreifen, beispielsweise eine Verringe-

rung der Kreditvergabe oder einen Aufbau von Kapital, um die in der Eigen-

mittelverordnung festgelegten spezifischen Zielgrossen fiir die Kapitalpuffer

und die regulatorischen Minima weiterhin erfiillen zu kénnen. Dies gilt auch

fiir das Szenario eines signifikanten Zinsanstiegs verbunden mit Preiskorrek-

turen am Schweizer Immobilienmarkt. Dieses Szenario ist fiir die inland-

orientierten Banken angesichts ihrer Exponiertheit gegeniiber dem Hypothe-

kar- und Immobilienmarkt das relevanteste.

Die Lage der ehemaligen Credit-Suisse-Einheiten stabilisierte sich mit der Lage der ehemaligen
Ubernahme durch die UBS. Mit dieser Ubernahme begann fiir die UBS eine gtr:gi'l':;?:r'fse"f'"he'te“

mehrjihrige Ubergangszeit. Im Jahr 2024 verbesserte sich das bereinigte
Ergebnis der UBS im Vergleich zum Vorjahr. In Bezug auf die Kapitalsitua-
tion hielt die Nationalbank in ihrem Finanzstabilitdtsbericht fest, dass die
UBS bereits die geschitzten zukiinftigen Anforderungen an die kombinierte
Bank gemaéss Too-big-to-fail-Regulierung (TBTF-Regulierung) erfiillt. Die
Entwicklung von Marktindikatoren wie den Kreditausfallversicherungs-
pramien (Credit Default Swaps, CDS) und dem Aktienkurs deutet darauf hin,
dass der Markt die Perspektiven der kombinierten Bank positiv einschétzt.

In ihren Szenarioanalysen schitzte die Nationalbank das Verlustpotenzial der Verlustpotenzial der UBS
UBS weiterhin als substanziell ein. Die Integrationskosten und die erwarteten weiterhin substanziell
Verluste im Zusammenhang mit dem Abbau von bedeutenden Risikopositionen

(Legacy-Positionen) der Credit Suisse beeintrdchtigen derzeit die Verlust-

tragfahigkeit der UBS. Die Nationalbank betonte, dass dies eine natiirliche

Konsequenz der Integration einer Bank mit geringerer Finanzkraft und des

Risikoabbaus bei dieser Bank sei. Gleichzeitig sollte der geplante Abbau von

Legacy-Positionen in Zukunft die Risikopositionen der UBS und die damit

verbundenen Kosten reduzieren.
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Mit Blick auf das Stammhaus der UBS, die UBS AG, hob die Nationalbank
die aktuellen Schwachstellen bei der Kapitalunterlegung von Beteiligungen
an Tochtergesellschaften hervor. Im heutigen Regime sind die Beteiligungen
nur teilweise mit Eigenmitteln unterlegt. Dies fiihrt zu Kapitalquoten,

die anfiéllig gegeniiber Wertberichtigungen dieser Beteiligungen sind. Die
Schwachstellen im aktuellen Regime materialisierten sich wihrend der
Krise der Credit Suisse. Aufgrund nach unten revidierter Gewinnschitzungen
verloren die Beteiligungen des Stammhauses der Credit Suisse stark an

Wert. Dies verschlechterte die Kapitalisierung des Stammhauses deutlich und
schrinkte den Handlungsspielraum in Bezug auf eine Stabilisierung oder
Restrukturierung der Gesamtbank massiv ein. Die Nationalbank betonte zwar
die derzeit starkere Kapitalisierung des UBS-Stammbhauses im Vergleich zur
Credit Suisse vor der Krise. Gleichzeitig sind die Schwachstellen im aktuellen
Kapitalregime zu beheben. Die SNB unterstiitzt denn auch die Vorschldge
des Bundesrats in dessen Bericht zur Bankenstabilitét.

Nichtbanken-Finanzintermedidre (NBFI) wie Versicherungen, Pensionskassen
oder Anlagefonds kdnnen als Anbieter von Finanzdienstleistungen neben
Banken ebenfalls eine wichtige Rolle fiir die Finanzstabilitét spielen. Auf
Einzelbasis bergen sie tendenziell weniger Risiken fiir die Finanzstabilitit
als Banken. Erfahrungen aus dem Ausland zeigen aber, dass auch NBFI ein
Risiko fiir das Finanzsystem darstellen kénnen. Insbesondere die Verflech-
tungen von NBFI mit dem Bankensektor sind relevant, denn dadurch ergeben
sich potenzielle Ansteckungskanéle. Banken und NBFI sind iiber gegen-
seitige Finanzierungstétigkeiten direkt miteinander verbunden, sowohl inner-
halb der Schweiz als auch grenziiberschreitend. Von den Banken fliessen

oft Kredite oder Investitionen zu den NBFI, wihrend die NBFI Finanzmittel
fiir die Banken bereitstellen. Eine Verbindung zwischen Banken und NBFI
kann auch durch Garantien sowie gemeinsame Exposures gegeniiber dhnli-
chen Anlageklassen bestehen. Die SNB beteiligt sich auf nationaler und
internationaler Ebene an analytischen Arbeiten beziiglich der Verflechtung
von Banken und NBFI. Ziel ist es, ein besseres Verstindnis der damit ver-
bundenen Risiken fiir die Finanzstabilitit zu entwickeln sowie gegebenen-
falls auf deren Einddmmung hinzuwirken.

Der Klimawandel kann das Geschéft der Banken beeintriachtigen, u. a. durch
Abschreibungen auf Kredite oder durch Handelsverluste aufgrund von
Bewertungskorrekturen an den Finanzmaérkten.
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Die Nationalbank steht fiir die Analyse von Klimarisiken im Austausch mit
der FINMA, dem Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen, dem
Bundesamt fiir Umwelt (BAFU), dem Bundesamt fiir Statistik (BFS), dem
Bundesamt fiir Energie und anderen externen Fachstellen.

Hypotheken sind fiir die inlandorientierten Banken die wichtigste Aktivposi-
tion, da sie rund 90% des Kreditvolumens ausmachen. Neben den iiblichen
Risiken fiir Hypotheken in der Schweiz kénnen Klimarisiken ein zusétzliches
Risiko darstellen. In den Stressszenarien der SNB sind bis zur Hélfte der
Hypotheken Transitionsrisiken ausgesetzt. Die durchschnittlichen Auswir-
kungen der Transitionsrisiken auf die Hypothekarportfolios dieser Banken
wéren moderat im Vergleich zu den Auswirkungen der makrodkonomischen
Stressszenarien, welche die SNB zur Beurteilung der Widerstandskraft der
Banken verwendet. Um eine detailliertere Analyse vornehmen zu kénnen,
werden zusitzliche Daten zur Energieeffizienz von Immobilien auf Einzel-
kredit- bzw. Bankebene benotigt.

Auf Initiative der FINMA und der Nationalbank und geméss deren Vorgaben
schitzte die UBS im Berichtsjahr die Auswirkungen von verschiedenen
Szenarien des Networks for Greening the Financial System (NGFS) auf ihre
Firmenportfolios (Aktien, Anleihen und Kredite) ab. Das Projekt ermdglicht
eine robustere Beurteilung, wie materiell die Transitionsrisiken der Bank
sind. Zum einen konnen die Ergebnisse und Methoden mit denjenigen des im
Jahr 2022 abgeschlossenen Pilotprojekts verglichen und folglich besser
interpretiert werden. Zum anderen lassen sich dank der héheren Granularitit
der Analyse spezifische Eigenschaften der Unternehmen — z. B. der fiir die
Produktion verwendete Energiemix, die individuellen Transitionspldne oder
der Verschuldungsgrad — beriicksichtigen. Die Beurteilung wird voraus-
sichtlich 2025 vorliegen.

6.3 KRISENPRAVENTION, SANIERUNG UND ABWICKLUNG

Die Krise der Credit Suisse zeigte Schwichen im regulatorischen Dispositiv Regulatorischer
auf. Der Bundesrat verdffentlichte dazu im April 2024 seinen Bericht zur Handlungsbedarf
Bankenstabilitit. Die Nationalbank teilt die Sicht des Bundesrats, dass Hand-

lungsbedarf in den Bereichen Kapital- und Liquiditdtsregulierung, bei der

Friihintervention, bei der Stabilisierungsplanung (Recovery-Planung) sowie

bei der Vorbereitung auf eine Sanierung oder eine Abwicklung der Banken

im Krisenfall (Resolution-Planung) besteht. Die im Bericht des Bundesrats

vorgeschlagenen Anpassungen sollen die Widerstandskraft der Banken und

deren Sanierungs- und Abwicklungsféhigkeit im Krisenfall stiarken. Die

Nationalbank unterstiitzt diese und beteiligt sich sowohl auf nationaler als

auch auf internationaler Ebene an den laufenden Diskussionen zu den noti-

gen regulatorischen Anpassungen.
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Starkung der Recovery- Fiir eine rechtzeitige Stabilisierung einer systemrelevanten Bank sollte

und der Resolution-Planung das Instrumentarium zur Friithintervention durch den Einbezug von markt-
basierten und zukunftsgerichteten Kennzahlen ausgebaut und die Recovery-
Planung der Banken gestirkt werden. Zudem sollten verbleibende Hinder-
nisse im Zusammenhang mit der Durchfiihrung einer Resolution angegangen
werden. Dies betrifft insbesondere rechtliche Risiken und mdgliche Anste-
ckungseffekte bei einem Bail-in, d. h. einer Rekapitalisierung einer Bank
iiber die zwangsweise Umwandlung der Glaubigerforderungen in

Aktienkapital.
Starkung der Liquiditéts- Wenn in einer Krise die von einer Bank vorgehaltene Liquiditdt nicht aus-
vorsorge im Krisenfall reicht, konnen Zentralbanken gegen Sicherheiten zusétzliche Liquiditét

bereitstellen. Die Banken sollten kiinftig regulatorisch verpflichtet werden,
ein angemessenes Volumen an zulédssigen Sicherheiten fiir den Bezug von
Liquiditétshilfe bei Zentralbanken vorzubereiten, wie es auch im Bericht des
Bundesrates zur Bankenstabilitdt vorgeschlagen wird. Auch mit einer besse-
ren Vorbereitung von Sicherheiten durch die Banken sind Situationen denkbar,
in denen eine Bank nicht {iber ausreichende Sicherheiten verfiigt, um die
notige Liquiditdt von der Zentralbank zu beziehen. Die Nationalbank unter-
stiitzt daher die Verankerung eines Public Liquidity Backstops (PLB) im
ordentlichen Recht. Der PLB erlaubt es der Nationalbank, systemrelevanten
Banken im Rahmen einer Sanierung zusitzliche Liquiditét in Form eines
Liquiditétshilfedarlehens, das durch den Bund mittels einer Ausfallgarantie
gesichert ist, bereitzustellen.

Ausweitung und Flexibilisie- Mit dem Vorhaben Liquiditdt gegen hypothekarische Sicherheiten (LGHS)

rung des Dispositivs zur wird die Nationalbank kiinftig allen Banken in der Schweiz bei Bedarf Liqui-

Liquiditatsunterstutzung . . . . " . ..
ditdt gegen hypothekarische Sicherheiten gewdhren kdnnen, sofern sie sich
dafiir vorbereitet haben. Ende 2024 wurde die Pilotphase von LGHS abge-
schlossen. Zudem begannen weitere Banken mit der Umsetzung der ndtigen
Vorbereitungen. Die Nationalbank erwartet von den im Hypothekargeschaft
aktiven Banken, dass sie an der Initiative teilnehmen. Je mehr Banken sich
auf diese neue Moglichkeit zum Liquiditidtsbezug vorbereiten, desto grosser
sind die Handlungsmoglichkeiten im Bedarfsfall. Damit werden die Resi-
lienz des Bankensystems gegeniiber Liquiditdtsengpéssen und die Finanz-
stabilitdt gestérkt.
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Im Jahr 2024 informierte die Nationalbank, dass allen Banken in der Schweiz
ermdglicht werden soll, zusétzlich zur Liquiditdt gegen hypothekarische
Sicherheiten Liquiditéit gegen Wertschriften (LGWS) zu beziehen. Dabei wird
ein breiter Kreis an Wertschriften akzeptiert, insbesondere auch weniger
liquide Anleihen von Schuldnern tieferer Bonitit sowie Verbriefungen und
Aktien in verschiedenen Wihrungen. Die systemrelevanten Banken kénnen
seit 2015 im Rahmen der Wertschriftenfazilitit Liquiditit gegen solche
Wertschriften beziehen.

Fiir einen mdglichen Bezug von Liquiditdt gegen Hypotheken (LGHS) sowie
Wertschriften (LGWS) arbeitet die Nationalbank eine neue Fazilitit aus,

die Erweiterte Liquiditdtsfazilitdt (ELF). Mit dieser Fazilitdt wird die Liqui-
ditdtsunterstiitzung auf den ganzen Bankensektor erweitert, und die Bezugs-
bedingungen werden flexibler gestaltet. Im Rahmen der ELF werden Banken
bis zu einem bestimmten Betrag kiinftig Liquiditét beziehen kénnen, ohne
dass ihre Solvenz durch die FINMA bestdtigt werden muss. Benotigt eine
Bank hohe Betréige oder befindet sie sich in einer kritischen Lage, bleibt eine
Solvenzbestitigung jedoch weiterhin notwendig. In solchen Situationen
miissen oft auch begleitende Massnahmen durch die Bank und die Behérden
getroffen werden, um die Bank zu stabilisieren. Die Nationalbank arbeitet
gegenwairtig an der Operationalisierung der ELF.

Am 20. Dezember 2024 wurde der Bericht der Parlamentarischen Unter- Bericht der PUK
suchungskommission (PUK) «Geschéftsfiithrung der Behérden — CS-Not-

fusion» an die eidgendssischen Réte verdffentlicht. Die PUK wurde im

Nachgang der Krise der Credit Suisse durch die eidgendssischen Réte ein-

gesetzt, um die Rolle und das Handeln der zustédndigen Behdrden zu deren

Bewiltigung zu untersuchen.

Die Nationalbank begriisst die Aufarbeitung der Krise durch die PUK.
Sie teilt die Einschétzung, dass aufgrund der daraus gezogenen Lehren
Anpassungen bei der Too-big-to-fail-Regulierung vorzunehmen sind.

Fiir die Nationalbank in ihrer Rolle als Kreditgeberin in letzter Instanz
besonders relevant ist der Auftrag der PUK an den Bundesrat, die rechtlichen
Grundlagen so anzupassen, dass die systemrelevanten Banken vorbereitende
Massnahmen fiir eine allféllige Inanspruchnahme einer ausserordentlichen
Liquiditétshilfe vornehmen miissen. Die Vorbereitung der Banken ist ent-
scheidend, damit Aktiven als Sicherheiten fiir die Liquiditétshilfe eingesetzt
werden konnen. Entsprechend begriisst die SNB diesen Auftrag. Der Bericht
der PUK hilt zudem fest, dass die Nationalbank ihr Dispositiv fiir die Liqui-
ditdtshilfe in den letzten Jahren stetig erweitert hat. Die Nationalbank wird
dieses auch in Zukunft im Dialog mit den Banken weiterentwickeln.
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6.4 MASSNAHMEN AM HYPOTHEKAR- UND IMMOBILIENMARKT

Aufgrund des starken Wachstums des Hypothekarkreditvolumens und der
Immobilienpreise hatten sich nach der globalen Finanzkrise zunehmend
Verwundbarkeiten aufgebaut, die fiir die Stabilitét des Bankensystems ein
Risiko darstellten. Als Reaktion darauf wurden in den Jahren 2012 bis 2020
die Selbstregulierungsrichtlinien der Schweizerischen Bankiervereinigung
zu Hypothekarfinanzierungen mehrmals verschérft. Anfang 2025 wurden die
im Rahmen der Selbstregulierung zuletzt verschirften Anforderungen fiir
das Segment der Renditeliegenschaften aufgehoben. Diese Anderung erfolgte
im Zusammenhang mit der Umsetzung der finalen Basel-11I-Standards, die
in diesem Segment strengere Eigenmittelanforderungen vorsehen.

Neben den Anpassungen der Selbstregulierungsrichtlinien wurde in den Jahren
2013 und 2014 zudem schrittweise ein sektorieller, d. h. auf Hypothekar-
kredite zur Finanzierung von Wohnliegenschaften in der Schweiz ausgerich-
teter, antizyklischer Kapitalpuffer zuerst in der Hohe von 1% aktiviert und
dann auf 2% angehoben. Nachdem er zwischenzeitlich vor dem Hintergrund
der Corona-Pandemie deaktiviert worden war, wurde der sektorielle anti-
zyklische Kapitalpuffer 2022 reaktiviert und aufgrund gestiegener Verwund-
barkeiten am Hypothekar- und Immobilienmarkt auf 2,5% erhoht.

Die Nationalbank beobachtet die Entwicklungen am Hypothekar- und Immo-
bilienmarkt aufmerksam und priift regelmaissig, ob der antizyklische Kapital-
puffer angepasst werden muss. Im Jahr 2024 beschloss sie, dem Bundesrat
keinen Antrag auf eine Anpassung des sektoriellen antizyklischen Kapital-
puffers zu unterbreiten. Angesichts der bestehenden Verwundbarkeiten am
Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt erschien das Niveau von 2,5%
weiterhin als angemessen.
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6.5 UBERWACHUNG VON FINANZMARKTINFRASTRUKTUREN

6.5.1 GRUNDLAGEN

Das Nationalbankgesetz (Art. 5 und Art. 19—-21 NBG) beauftragt die National-
bank, systemisch bedeutsame zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer,
Zahlungssysteme und Handelssysteme fiir Distributed-Ledger-Technologie-
Effekten (DLT-Handelssysteme) nach Art. 22 des Finanzmarktinfrastruktur-
gesetzes (FinfraG) zu liberwachen. Die Nationalbank arbeitet zu diesem
Zweck mit der FINMA sowie mit auslindischen Aufsichts- und Uberwachungs-
behorden zusammen. Die Nationalbankverordnung (NBV) regelt die Einzel-
heiten der Uberwachung von systemisch bedeutsamen
Finanzmarktinfrastrukturen.

Zu den inldndischen Finanzmarktinfrastrukturen, von denen Risiken fir

die Stabilitdt des Finanzsystems ausgehen konnen, zéhlen gegenwirtig die
zentrale Gegenpartei SIX x-clear, der Zentralverwahrer SIX SIS und das
Zahlungssystem Swiss Interbank Clearing (SIC-System). Sie werden von
der SIX Group AG (SIX) bzw. deren Tochtergesellschaften SIX x-clear AG,
SIX SIS AG und SIX Interbank Clearing AG (SIC AG) betrieben.

Fiir die Stabilitit des Schweizer Finanzsystems ebenfalls bedeutsam sind das
Devisenabwicklungssystem Continuous Linked Settlement (CLS) sowie die
zentralen Gegenparteien London Clearing House (LCH) und Eurex Clearing.
Die Betreiber dieser Finanzmarktinfrastrukturen sind in den USA bzw. in
Grossbritannien und in Deutschland anséssig.

Die zentrale Gegenpartei SIX x-clear und der Zentralverwahrer SIX SIS
unterstehen sowohl der Institutsaufsicht durch die FINMA als auch der Uber-
wachung durch die Nationalbank. Die FINMA und die Nationalbank nehmen
ihre Aufsichts- bzw. Uberwachungsfunktion zwar individuell wahr, koordi-
nieren aber ihre Aktivititen. Fiir die Uberwachung des SIC-Systems ist aus-
schliesslich die Nationalbank zustindig.
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Bei der Uberwachung der Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen, die grenz- ... und mit ausléndischen
iiberschreitend tatig sind, arbeitet die Nationalbank mit auslandischen Behorden
Behorden zusammen, namentlich mit der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA), der Europdischen Zentralbank (EZB),

den niederldandischen Behdrden und der Bank of England. Die Nationalbank

kooperiert auch bei der Uberwachung der im Ausland domizilierten Finanz-
marktinfrastrukturen CLS, Eurex Clearing und LCH mit den zustindigen

ausldndischen Behdrden. Zudem beteiligt sie sich an der Uberwachung der in

Belgien niedergelassenen Society for Worldwide Interbank Financial Tele-

communication (SWIFT). Die SWIFT betreibt ein globales Netzwerk fiir die

Ubermittlung von Finanzmeldungen.

6.5.2 UBERWACHUNG

Auf der Grundlage der Aufsicht bzw. Uberwachung nehmen die FINMA und Stellungnahme zur
die Nationalbank gegeniiber den systemisch bedeutsamen Finanzmarkt- Einhaltung der besonderen
Anforderungen

infrastrukturen jéhrlich Stellung zur Einhaltung der regulatorischen Anfor-
derungen. Wiéhrend die FINMA sich zur Einhaltung der im FinfraG aufge-
fiihrten allgemeinen Anforderungen dussert, bezieht sich die Nationalbank
auf die Einhaltung der besonderen Anforderungen in der NBV.

Die Nationalbank hatte in ihren Stellungnahmen der Vorjahre auf einen Ver-
besserungsbedarf hinsichtlich des Geschiftskontinuititsmanagements der
Finanzmarktinfrastrukturen fiir extreme, aber plausible Szenarien hingewie-
sen. Um den Handlungsbedarf zu adressieren, ergriffen die Finanzmarkt-
infrastrukturen verschiedene Massnahmen. Die Verwaltungsrite der SIX und
der einzelnen Finanzmarktinfrastrukturen legten u. a. die Wiederherstellungs-
ziele fiir ihre systemisch bedeutsamen Geschéftsprozesse fiir extreme, aber
plausible Szenarien fest. Zudem erarbeitete die SIX einen Massnahmenplan,
um diese Ziele in den néchsten Jahren zu erreichen.

Das Geschiéftskontinuitdtsmanagement fiir extreme, aber plausible Szenarien
muss jedoch auch nach erfolgreicher Umsetzung aller definierten Massnahmen
laufend und damit auch langerfristig weiterentwickelt und verbessert werden.

Die Nationalbank formulierte in ihren Stellungnahmen u. a. die Erwartung,
dass sich alle Finanzmarktinfrastrukturen bereits jetzt mit den Gefahren
befassen, die von Quantencomputern ausgehen konnen. Konkret geht es
darum, dass deren hohe Rechenleistung die Sicherheit der aktuell verwende-
ten Verschliisselungsalgorithmen kompromittieren wird. Die Finanzmarkt-
infrastrukturen sollen deshalb Konzepte erstellen, die aufzeigen, wie sie sich
auf die Post-Quanten-Kryptographie vorbereiten.
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Im Berichtsjahr setzten die Finanzmarktinfrastrukturen verschiedene Mass-
nahmen um und reagierten damit angemessen auf weitere im Vorjahr von der
Nationalbank formulierte Erwartungen. Die SNB und die SIC AG analysier-
ten beispielsweise, welche Risiken fiir das SIC-System und seine Teilnehmer
durch den Zugang von Drittsystemen entstehen konnen und mit welchen
Massnahmen diese Risiken verringert werden konnen. Drittsysteme konnen
im SIC-System Transaktionen zulasten und zugunsten von anderen Teilneh-
mern instruieren, sofern sie von diesen Teilnehmern dazu berechtigt wurden.
Basierend auf den Ergebnissen der Analyse erweiterten die SNB und die

SIC AG die Uberwachungsfunktionalitiiten fiir Drittsystemzahlungen sowie
die systemtechnischen Mdoglichkeiten, um im Bedarfsfall frithzeitig in den
Abwicklungsprozess im SIC-System eingreifen zu konnen.

Im Jahr 2024 befasste sich die Nationalbank erneut mit verschiedenen
Projekten der Finanzmarktinfrastrukturen. Unter anderem begleitete die SNB
die Weiterentwicklung und Umsetzung der SIX Information Security
Strategy. Ziel dieser Strategie ist es, die Informationssicherheit der Finanz-
marktinfrastrukturen weiter zu erhdhen. Die Finanzmarktinfrastrukturen
bauten im Berichtsjahr u. a. das Schwachstellenmanagement (Vulnerability
Management) sowie das Identitits- und Zugriffsmanagement (Identity and
Access Management) weiter aus. Zudem fiithrten die Finanzmarktinfra-
strukturen weitere Analysen zur Datenwiederherstellung im Zusammenhang
mit Verschliisselungsangriffen (Ransomware-Angriffe) durch.

Ferner begleitete die Nationalbank ein Projekt der SIX x-clear, das zum Ziel
hat, zwei parallel betriebene Plattformen fiir die Abrechnung von Aktien-
und Anleihengeschéften zu vereinen und damit den Betrieb zu rationalisieren
und die Abhéngigkeit gegeniiber externen Plattformanbietern zu verringern.
Die Nationalbank befasste sich zudem weiterhin mit dem Projekt SIC5. Nach
der Inbetriebnahme der neuen Technologieplattform im November 2023
konnte im August 2024 der neue Service fiir Instant-Zahlungen erfolgreich
auf der neuen Plattform lanciert werden (siehe Kapitel 4). In der néchsten
Projektphase wird das Echtzeit-Brutto-Abwicklungssystem (Real Time Gross
Settlement, RTGS-Service), das einen systemisch bedeutsamen Geschéfts-
prozess darstellt, von der bestehenden auf die neue Technologieplattform
migriert. Die entsprechenden Vorbereitungsarbeiten starteten im Dezember 2023.
Die Projektbegleitung fokussiert sich auf die kontinuierliche Sicherstellung
der Einhaltung aller regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Anforderungen
an den systemisch bedeutsamen Geschiftsprozess.
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6.5.3 BEURTEILUNG DER SYSTEMISCHEN BEDEUTSAMKEIT VON
FINANZMARKTINFRASTRUKTUREN

Zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer, Zahlungssysteme und DLT-

Handelssysteme, die eine Bewilligung durch die FINMA beantragen, werden

von der Nationalbank auf ihre systemische Bedeutsamkeit im Sinne von

Art. 22 Abs. 1 FinfraG beurteilt. Fiir eine solche Beurteilung beriicksichtigt

die Nationalbank die Auswirkungen einer Finanzmarktinfrastruktur auf

die Stabilitdt des Finanzsystems in der Schweiz.

Die FINMA iibermittelte der Nationalbank im Berichtsjahr zwei Bewilligungs-
gesuche von DLT-Handelssystemen. Die Nationalbank stufte beide DLT-
Handelssysteme, insbesondere aufgrund der geringen erwarteten Geschéfts-
volumen, als nicht systemisch bedeutsam ein.

Ausléndische zentrale Gegenparteien miissen sich von der FINMA anerkennen
lassen, wenn sie Dienstleistungen fiir Schweizer Teilnehmer oder Schweizer
Finanzmarktinfrastrukturen erbringen oder mit einer zentralen Gegenpartei in
der Schweiz eine Interoperabilitdtsvereinbarung eingehen (Art. 60 FinfraG).
Die Nationalbank priift im Rahmen dieses Anerkennungsverfahrens, ob die
auslindische zentrale Gegenpartei systemisch bedeutsam ist. Im Berichtsjahr
iibermittelte die FINMA der SNB ein Anerkennungsgesuch einer auslén-
dischen zentralen Gegenpartei. Bei ihrer Beurteilung kam die Nationalbank
zum Schluss, dass die Gesuchstellerin nicht systemisch bedeutsam ist.

6.6 CYBERSICHERHEIT DES FINANZSEKTORS

Ausfille und Stérungen von IT-Systemen, insbesondere aufgrund von Cyber-
vorfillen, konnen die Verfiigbarkeit, Integritdt und Vertraulichkeit von Daten
sowie kritische Dienstleistungen und Funktionen des Finanzsystems erheb-
lich beeintrichtigen. Es ist in erster Linie die Aufgabe der einzelnen Finanz-
institute, sich gegen Cyberrisiken angemessen zu schiitzen. Aufgrund der
starken Vernetzung des Finanzsystems und verschiedener institutsiibergrei-
fender Prozesse sind aber auch sektorweite Vorkehrungen und Massnahmen
notwendig. Dies erfordert zum einen eine enge Zusammenarbeit zwischen
den privatwirtschaftlichen Akteuren. Zum anderen leisten der Bund, die
FINMA und die Nationalbank im Rahmen ihrer jeweiligen Mandate einen
Beitrag zur Cybersicherheit des Finanzsektors.
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Die Nationalbank ist Mitglied des 2022 gegriindeten Vereins Swiss Financial
Sector Cyber Security Centre (Swiss FS-CSC), der die Zusammenarbeit
zwischen Finanzinstituten und Behdrden in strategischen und operativen
Fragen fordert und dadurch die Cybersicherheit des Finanzsektors stérkt.
Swiss FS-CSC ermdglicht einen verbesserten Informationsaustausch iiber
die Gefahrenlage und zu konkreten Vorfillen. Ferner hilft er bei der Iden-
tifikation sowie der Umsetzung von sektorweiten Praventions- und Schutz-
massnahmen. Zudem unterstiitzt der Verein die Akteure des Finanzsektors
bei der Bewiltigung von systemischen Cybervorféllen und fiihrt regelméssig
strategische und operationelle Kriseniibungen durch.

Die Nationalbank beteiligte sich im Berichtsjahr an zwei sektorweiten Krisen-
iibungen, die der Verein durchfiihrte.

Im Fall einer Finanzkrise koordinieren die Finanzmarktbehdrden ihre Mass-
nahmen iiber den Ausschuss Finanzkrisen. In diesem sind die FINMA, die
Nationalbank, das Staatssekretariat fiir Internationale Finanzfragen und die
Eidgendssische Finanzverwaltung vertreten. Der Ausschuss bezweckt eine
optimale Vorbereitung auf und die Bewéltigung von Krisen von Finanzinsti-
tuten oder an den Finanzmairkten in der Schweiz, die das Potenzial haben,
die Schweizer Volkswirtschaft zu gefdhrden oder das Funktionieren des
schweizerischen bzw. des internationalen Finanzsystems zu bedrohen. Ange-
sichts der zunehmenden Cyberrisiken und anderer Risiken, welche die opera-
tionelle Resilienz des Finanzsystems gefahrden konnen, intensivierte der
Ausschuss im Berichtsjahr seine Vorbereitungen auf eine Krise im Finanz-
sektor, die durch einen operationellen Vorfall ausgeldst wird. Die National-
bank beteiligte sich an diesen Arbeiten, die durch die FINMA geleitet und
durch das Bundesamt fiir Cybersicherheit unterstiitzt werden.
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.
Mitwirkung bel der internationalen
Wahrungskooperation

7.1 GRUNDLAGEN

Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wahrungskooperation mit. Auftrag
Sie arbeitet dazu mit dem Bundesrat zusammen (Art. 5 Abs. 3 des National-
bankgesetzes). Die internationale Wahrungskooperation hat zum Ziel, die
Funktionsfahigkeit und Stabilitét des internationalen Finanz- und Wahrungs-
systems zu fordern und zur Uberwindung von Krisen beizutragen. Als eine
stark in die Weltwirtschaft integrierte Volkswirtschaft mit bedeutendem Finanz-
platz und eigener Wiahrung profitiert die Schweiz in besonderem Masse von
einem stabilen internationalen Finanz- und Wahrungssystem. Im Rahmen der
internationalen Wahrungskooperation engagiert sich die Nationalbank in
multilateralen Institutionen und Foren. Sie arbeitet des Weiteren auf bilate-
raler Ebene mit anderen Zentralbanken und Behoérden zusammen.

7.2 MULTILATERALE KOOPERATION

7.2.1 INTERNATIONALER WAHRUNGSFONDS

Der Internationale Wéahrungsfonds (IWF) ist die zentrale Institution fiir die Mitwirkung im IWF
internationale Wahrungskooperation. Er setzt sich fiir die Stabilitét des

globalen Wéhrungs- und Finanzsystems sowie die wirtschaftliche Stabilitét

seiner 191 Mitgliedldnder ein. Seine Haupttétigkeiten sind die wirtschafts-

politische Uberwachung, die Finanzhilfe fiir Linder mit Zahlungsbilanz-

schwierigkeiten sowie die technische Hilfe.

Die Mitgliedschaft der Schweiz im IWF wird vom Eidgendssischen Finanz-
departement (EFD) und von der Nationalbank gemeinsam wahrgenommen.
Der Priasident des SNB-Direktoriums vertritt die Schweiz im Gouverneursrat,
dem obersten Entscheidungsgremium des IWF. Die Vorsteherin des EFD ist
Mitglied im Internationalen Wahrungs- und Finanzausschuss (IMFC), dem
Steuerungsgremium des IWF. Die Schweiz bildet gemeinsam mit Aserbaidschan,
Kasachstan, Kirgistan, Polen, Serbien, Tadschikistan, Turkmenistan und
Usbekistan eine Stimmrechtsgruppe. Neu hat sich auch Liechtenstein nach
dem Beitritt zum IWF der Stimmrechtsgruppe der Schweiz angeschlossen
(siehe Kapitel 7.3.2). Die Schweiz und Polen stellen abwechselnd fiir jeweils
zwei Jahre die Exekutivdirektorin oder den Exekutivdirektor, die oder

der die Stimmrechtsgruppe im 25 Mitglieder umfassenden Exekutivrat,

dem wichtigsten operativen Organ des IWF, vertritt.
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Schwerpunkte der SNB Die Nationalbank setzte sich im IWF zusammen mit dem EFD weiterhin fir

im IWF eine Wirtschaftspolitik zur Férderung eines nachhaltigen Wachstums und
eines stabilen internationalen Wéhrungssystems ein. Diese soll insbesondere
die Bekdmpfung der Inflation, die Verringerung von Uberschuldungsrisiken
in Entwicklungs- und Schwellenldndern sowie geeignete Strukturreformen
beriicksichtigen. Damit der Wahrungsfonds seine Rolle als Kreditgeber bei
Zahlungsbilanzschwierigkeiten auch in der Zukunft zuverldssig wahrnehmen
kann, gilt ein besonderes Augenmerk der Sicherung der finanziellen Soliditét
des IWF und seiner Treuhandfonds. Gezielte Konditionalitdt und Regeln
fiir die Kreditvergabe sind dabei fiir den IWF ebenso unerlésslich wie die
Konzentration seiner Aktivitdten auf sein Kernmandat.

Artikel-IV-Konsultation Im Rahmen der Artikel-1V-Konsultation iiberpriift der IWF regelmaéssig die
Wirtschaftspolitik seiner Mitgliedlander und gibt entsprechende Empfeh-
lungen ab. Im Mérz besuchte ein Team des IWF die Schweiz im Rahmen der
Artikel-IV-Konsultation 2024. Der IWF wiirdigte in seinem im Juni verdf-
fentlichten Bericht das entschlossene Handeln der Nationalbank zur Einddm-
mung der Inflation und begriisste die Zinssenkung vom Mérz 2024. Zudem
empfahl er der Nationalbank, ihr Eigenkapital wie geplant durch Riick-
stellungen zu erhdhen. Der IWF anerkannte auch die in der Krise der Credit
Suisse ergriffenen Massnahmen zur Stabilisierung der Finanzmaérkte. In die-
sem Zusammenhang erachtete der Wahrungsfonds eine Stiarkung des Too-
big-to-fail-Regulierungs- und Aufsichtsrahmens in der Schweiz als sinnvoll.

Priifung des Finanzsektors Zusitzlich zur Artikel-IV-Konsultation fithrt der IWF 20242025 eine
umfangreiche Priifung des Schweizer Finanzsektors durch. Dieses «Financial
Sector Assessment Programy» (FSAP) ist fiir Ldnder mit global bedeutenden
Finanzplétzen obligatorisch und findet fiir die Schweiz alle fiinf Jahre statt.
Der Schwerpunkt des FSAP liegt auf der Bewertung der Widerstandsfahigkeit
des Finanzsektors, der Qualitit des regulatorischen und aufsichtsrechtlichen
Rahmens sowie der Fahigkeit zur Bewéltigung von Finanzkrisen. Der Schluss-
bericht wird dem IWF-Exekutivrat zusammen mit dem Bericht zur néchsten
Artikel-IV-Konsultation im September 2025 vorgelegt und von diesem

verabschiedet.
Konferenz zum internationalen Im Mai 2024 organisierte die Nationalbank gemeinsam mit dem IWF zum
Wahrungssystem elften Mal eine Konferenz zum internationalen Wahrungssystem, an der

hochrangige Vertreter von Zentralbanken, Finanzexperten und fithrende
Wirtschaftswissenschaftler teilnahmen. Die Konferenz befasste sich mit den
Herausforderungen fiir die Zentralbanken im Zusammenhang mit der Infla-
tionsdynamik sowie der nationalen und globalen Finanzstabilitdt und ihren
Sicherheitsnetzen.
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Die Hauptfinanzierungsquelle des IWF sind die Quoten seiner Mitglied-
lander. Die Quoten bestimmen die Beteiligung jedes Mitglieds an der ordent-
lichen Finanzierung des IWF (siehe Textkasten «[WF-Quoten»). Die Neuen
Kreditvereinbarungen (NKV) bilden als zweite Verteidigungslinie ein
permanentes Sicherheitsnetz fiir den Fall, dass die ordentlichen Mittel des
IWF zur Bewiltigung von Krisen nicht ausreichen. Als dritte Verteidigungs-
linie dienen dem IWF befristete bilaterale Darlehensabkommen.

Die Schweiz ist verpflichtet, dem IWF im Rahmen der Quote, der NKV und
des bilateralen Darlehensabkommens Mittel zur Verfiigung zu stellen. Ende
2024 beliefen sich die Verpflichtungen zur Finanzierung der reguliren
Kredite des IWF auf maximal 23,4 Mrd. Franken (effektiv beansprucht waren
davon 1,7 Mrd. Franken). Die Nationalbank finanziert diese Beitrdge, wobei
Kredite unter dem bilateralen Darlehensabkommen vom Bund garantiert
werden.

FINANZIELLE BEZIEHUNGEN ZWISCHEN DER SNB UND DEM IWF

in Mio. Franken

Ende 2024

Maximum beansprucht

Reserveposition’ 1715
Quote 6 748 1715
NKV 12 957 0
Bilaterales Darlehensabkommen? 3 662 0
Poverty Reduction and Growth Trust? 1587 1003
Resilience and Sustainability Trust? 585 585
Sonderziehungsrechte (SZR)? 5156 632

1 Der ausbezahlte Teil der Quote und die vom IWF beanspruchten Mittel unter den NKV sowie dem bilateralen
Darlehensabkommen ergeben zusammen die Reserveposition der Schweiz beim IWF. Die Reserveposition
stellt eine liquide Forderung der SNB gegentber dem IWF dar und gehort daher zu den Wahrungsreserven.

2 Mit Bundesgarantie.

3 Im Rahmen der Tauschvereinbarung fir Internationale Zahlungsmittel (VTA) mit dem IWF hat sich die SNB
verpflichtet, bis zur vereinbarten Limite von 4,4 Mrd. SZR (5,2 Mrd. Franken) SZR gegen Devisen (US-Dollar,
Euro) zu kaufen oder zu verkaufen.
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IWF-Quoten

Jedes IWF-Mitglied besitzt eine Quote. Die Hohe der Quote wird zum
Zeitpunkt des Beitritts vom IWF bestimmt. Sie basiert auf einer Formel, in
die das Bruttoinlandprodukt, der Grad der wirtschaftlichen und finanziellen
Offenheit, die Schwankungsanfalligkeit der Handels- und Kapitalflisse
sowie die Hohe der Wahrungsreserven einfliessen. Quoten sollen die
relative Bedeutung des Landes in der Weltwirtschaft spiegeln. Die Quoten-
verteilung wird regelmassig uberprift und bei Bedarf angepasst, was

vor allem im Rahmen von allgemeinen Quotenerhohungen geschieht. Die
Quote erflllt drei wichtige Funktionen. Erstens bestimmt sie den Maximal-
betrag an finanziellen Mitteln, den ein Mitglied dem IWF bei Bedarf zur
Verfuigung stellen muss. Zweitens wird sie fir die Bemessung des Stimm-
rechts des entsprechenden Mitglieds herangezogen. Drittens beeinflusst
sie die Hohe des Kredits, den ein Mitglied beim IWF beziehen kann.

Der Quotenanteil der Schweiz beim IWF betragt 1,21%.

Der IWF iiberpriift regelméssig die Angemessenheit der Quoten. Die ordent-
liche 16. Quoteniiberpriifung konnte Ende 2023 abgeschlossen werden. Die
IWF-Mitgliedlédnder einigten sich dabei auf ein Rahmenpaket, das eine Quo-
tenerhohung um 50%, eine Reduktion der NKV und die Beendigung der
bilateralen Darlehensabkommen vorsieht, so dass die Gesamtkreditvergabe-
kapazitit des Wahrungsfonds insgesamt konstant gehalten wird. Die lander-
spezifischen Quoten- und Stimmenanteile bleiben somit unveréndert. Gegen-
wartig sind in den Mitgliedldndern die innerstaatlichen Ratifizierungsprozesse
im Gang. Die Schweiz schloss ihren Ratifizierungsprozess mit der Zustim-
mung des Parlaments im Dezember 2024 ab. Da die Ratifizierung in einigen
Mitgliedldndern noch ausstehend ist, wurden die Frist auf Mitte Mai 2025
verschoben und die bilateralen Darlehensabkommen vorerst nochmals ver-
langert. Parallel dazu laufen bereits die Diskussionen fiir die néchste,

d. h. die 17. Quoteniiberpriifung. Dabei erhoffen sich die Schwellenldnder
eine Erh6hung ihrer Quoten- und Stimmenanteile.

Der IWF stellt seinen einkommensschwachen und vulnerablen Mitglied-
landern Kredite aus zwei Treuhandfonds zur Verfiigung, dem Treuhandfonds
flir Armutsbekdmpfung und Wachstum (Poverty Reduction and Growth Trust,
PRGT) und dem Fonds fiir Resilienz und Nachhaltigkeit (Resilience and
Sustainability Trust, RST). Zusitzlich zu ihrer bestehenden Verpflichtung
gegeniiber dem PRGT von 1587 Mio. Franken beteiligt sich die Schweiz

seit Februar 2024 mit einem Beitrag von 585 Mio. Franken am RST (dieser
Betrag entspricht 500 Mio. Sonderziehungsrechten). Beide Beitrige stiitzen
sich auf Art. 3 des Wahrungshilfegesetzes (siche auch Textkasten « Wih-
rungshilfe» in Kapitel 7.3).
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7.2.2 BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) mit Sitz in Basel ist
eine multilaterale Organisation, welche die Zusammenarbeit im Wahrungs-
und Finanzbereich fordert sowie Zentralbanken als Bank und Forum dient.
Die Nationalbank ist seit der Griindung der BIZ im Jahr 1930 im Verwal-
tungsrat vertreten. Die Gouverneurinnen und Gouverneure der Zentralbanken
der BIZ-Mitgliedlander treffen sich alle zwei Monate, um sich iiber die
Entwicklung der Weltwirtschaft sowie des internationalen Finanzsystems
auszutauschen und um die Arbeit der stdndigen Ausschiisse zu leiten und zu
beaufsichtigen. Die Nationalbank wirkt in den vier stdndigen Ausschiissen
der BIZ mit: im Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, im Ausschuss fiir Zah-
lungsverkehr und Marktinfrastrukturen, im Ausschuss fiir das weltweite
Finanzsystem sowie im Mérkteausschuss. Zudem engagiert sich die SNB im
Schweizer Zentrum des BIZ-Innovation-Hubs und wirkt in einer Arbeits-
gruppe zu digitalem Zentralbankgeld mit.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) setzt sich aus hochrangigen
Vertreterinnen und Vertretern der Bankenaufsichtsinstanzen und Zentral-
banken zusammen. Er erldsst Empfehlungen und setzt internationale Standards
im Bereich der Bankenaufsicht.

Wie im Vorjahr lagen die Schwerpunkte des BCBS in der Uberwachung der
Verwundbarkeiten im Bankensektor, den Folgearbeiten im Zusammenhang
mit den Bankenturbulenzen im Mérz 2023 und der Unterstiitzung einer kon-
sistenten und zeitnahen Umsetzung der Basel-I1I-Reformen. Bei der Uber-
wachung der Verwundbarkeiten standen u. a. die anhaltenden geopolitischen
Unsicherheiten, die bedeutenden Verflechtungen von Banken mit Nicht-
banken-Finanzintermedidren (NBFI) und die operationelle Resilienz im
Umfeld einer rasch fortschreitenden Digitalisierung im Vordergrund. Zu den
Folgearbeiten im Zusammenhang mit den Bankenturbulenzen verdffent-
lichte der BCBS einen Fortschrittsbericht, in dem insbesondere die Erkennt-
nisse zu den ausserordentlich hohen Liquiditdtsabfliissen behandelt wurden.
Zusammen mit der FINMA beteiligte sich die SNB intensiv an diesen Arbeiten,
um die Erfahrungen aus der Krise der Credit Suisse einzubringen. Der BCBS
wird seine Anstrengungen fortsetzen, um die Wirksamkeit der Aufsicht zu
stirken und die Standards auf einen punktuellen Anpassungsbedarf zu iiber-
priifen. Oberste Prioritét geniesst weiterhin die baldmdglichste Umsetzung
der finalen Basel-III-Reformen in allen dem Ausschuss angeschlossenen
Jurisdiktionen. In der Schweiz erfolgte diese Umsetzung per Anfang 2025.
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Ausschuss fur Zahlungs- Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI) for-

verkehr und Marktinfra- dert die Sicherheit und Effizienz des bargeldlosen Zahlungsverkehrs und

strukturen der Marktinfrastrukturen, iiber die Finanzmarktgeschifte abgerechnet oder
abgewickelt werden.

Im Berichtsjahr standen fiir die Nationalbank vor allem die Arbeiten des
CPMI zur Digitalisierung des Finanzsystems im Vordergrund. In diesem
Zusammenhang wirkte die SNB im Ausschuss an einem inzwischen ver-
Offentlichten Bericht mit, der die Chancen sowie die Risiken und Heraus-
forderungen der Tokenisierung von Geldformen und Finanzinstrumenten
analysiert und der die damit verbundenen Fragestellungen fiir Zentralbanken
aufzeigt. Zudem beteiligte sich die SNB an den Aktivitdten des Ausschusses
zur Verbesserung des grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs sowie an

den Arbeiten zur Steigerung der operationellen und finanziellen Widerstands-
fahigkeit von Finanzmarktinfrastrukturen.

Weitere Ausschiisse Der Mirkteausschuss (Markets Committee), der sich mit den laufenden
Entwicklungen an den Finanzmérkten und deren Funktionsféhigkeit befasst,
legte 2024 den Fokus auf die Umsetzung der Geldpolitik im Berichtsjahr.
Fiir die SNB war dabei der Austausch mit anderen Zentralbanken iiber die
Auswirkungen der fortgefithrten Bilanzreduktionen auf die Finanzmérkte
von Interesse. Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS), der
die Entwicklungen an den Finanzmérkten im Hinblick auf die Finanzsta-
bilitdt analysiert, befasste sich schwergewichtig mit den Auswirkungen des
Zinsrisikos von nichtfinanziellen Unternehmen und privaten Haushalten
auf die geldpolitische Transmission und die Finanzstabilitdt. Die SNB betei-
ligte sich im Rahmen einer Arbeitsgruppe aktiv an dieser Analyse.

Arbeitsgruppe zu digitalem Seit 2020 ist die Nationalbank in einer Arbeitsgruppe zu digitalem Zentral-

Zentralbankgeld bankgeld (Central Bank Digital Currency, CBDC) tiitig, zusammen mit der
Bank of Canada, der Bank of Japan, der Bank of England, der Europdischen
Zentralbank, der Sveriges Riksbank, der US-Zentralbank Federal Reserve
und der BIZ. Ziel dieser Arbeitsgruppe ist der Austausch iiber Anwendungs-
moglichkeiten und konzeptionelle Fragen von digitalem Zentralbankgeld fiir
Finanzinstitute (Wholesale CBDC) und fiir die breite Bevolkerung (Retail
CBDC). Im Berichtsjahr verlagerte sich der Schwerpunkt der Diskussionen
zunehmend auf Wholesale CBDC sowie die mdgliche Einbettung von
digitalem Zentralbankgeld in die bestehenden Zahlungssysteme.
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Das Schweizer Zentrum des BIZ-Innovation-Hubs besteht seit Ende 2019.
Insgesamt betreibt die BIZ sieben Zentren an verschiedenen Standorten rund
um den Globus. Ziel des Hubs ist es, technologische Entwicklungen fiir
Zentralbanken zu analysieren und allenfalls nutzbar zu machen. Der Austausch
mit anderen Zentralbanken im Rahmen des BIZ-Innovation-Hubs ist fiir die
Nationalbank wichtig. Die gewonnenen Erkenntnisse ermoglichen weiter-
fiihrende Arbeiten bei der SNB. Ein Beispiel ist das Projekt Helvetia, das bei
der SNB im Pilotbetrieb mit Franken-Wholesale-CBDC in einem produk-
tiven Umfeld bis mindestens Juni 2026 weitergefiihrt wird (siche Kapitel 1.4,
Textkasten «Arbeiten zu digitalem Zentralbankgeld fiir Finanzinstitutey).

Am Schweizer Zentrum fokussierten sich die Arbeiten auf Technologien

zur Tokenisierung von Vermogenswerten und auf die Analyse von grossen
Datenmengen. Die Arbeiten an den im Vorjahr gestarteten Projekten Pro-
missa und Neo wurden fortgefiihrt. So arbeitet das Zentrum mit Promissa
an einem Projekt zur Digitalisierung von sogenannten Promissory Notes
(Zahlungsversprechen) von Landern gegeniiber Entwicklungsbanken. Der
heute stark papierbasierte Prozess soll digitalisiert und dadurch vereinfacht
werden, wozu ein Pilotprojekt geplant wurde. Im Bereich Datenanalyse wird
im Projekt Neo untersucht, wie neue Datenquellen genutzt werden kdnnen,
um aktuellere und genauere Indikatoren zum privaten Konsum zu generieren.
Zudem wurde 2024 mit Agora ein Zentrum-iibergreifendes Projekt gestartet.
Dieses soll die Abwicklung von tokenisiertem Geschéftsbanken- und Zent-
ralbankgeld in sieben Wahrungen auf einer einzigen Plattform und damit die
effizientere Abwicklung von grenziiberschreitenden Zahlungen erméglichen.
Neben der Nationalbank sind sechs weitere Zentralbanken vertreten.

7.2.3 FINANCIAL STABILITY BOARD

Das Financial Stability Board (FSB) vereinigt die fiir die Finanzstabilitit
zustdndigen nationalen Behdrden (Zentralbanken, Aufsichtsbehdrden und
Finanzministerien), internationalen Organisationen und normgebenden
Gremien. Die Vertretung der Schweiz im FSB ist zwischen dem EFD, der
Nationalbank und der FINMA aufgeteilt. Die Nationalbank ist Mitglied
des Steuerungsausschusses, der Plenarversammlung und des Ausschusses fiir
die Beurteilung von Risiken. Seit November 2020 hat die Nationalbank
den Vorsitz des Ausschusses fiir Budget und Ressourcen inne.
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Das FSB befasste sich mit den Risiken im Finanzsystem und den Massnah-
men, mit denen diesen Risiken begegnet werden kann. Im Zentrum standen
dabei die Folgearbeiten zu den Bankenturbulenzen im Mérz 2023 und die
Auswirkungen der digitalen Innovation auf die Finanzstabilitit. Die SNB
beteiligte sich weiterhin schwergewichtig an den Analysen im Nachgang der
Krisen der Credit Suisse und der Regionalbanken in den USA. Ein beson-
deres Augenmerk legte das FSB auf die Rolle der sozialen Medien und der
Technologie bei Liquidititsabfliissen. Diese Arbeiten werden u. a. in die
Uberpriifung der internationalen Standards fiir die Abwicklung global sys-
temrelevanter Banken (G-SIBs) einfliessen, einem Hauptthema des FSB in
den kommenden Jahren.

Zudem beteiligte sich die SNB an den Arbeiten des FSB im Kryptobereich
sowie zur Tokenisierung und zu Nichtbanken-Finanzintermedidren (NBFI).
Dabei lag der Schwerpunkt auf der Uberwachung und der Analyse der poten-
ziellen Risiken, die von diesen fiir die Finanzstabilitdt ausgehen. Schliesslich
begleitete die SNB die Arbeiten des FSB zur Verbesserung des grenziiber-
schreitenden Zahlungsverkehrs und zu den Risiken fiir das Finanzsystem, die
sich aus den Auswirkungen des Klimawandels ergeben.

7.2.4 OECD

Die Schweiz ist Griindungsmitglied der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD). Sie setzt sich in den inter-
gouvernementalen Komitees fiir die Pflege und den Ausbau der wirtschafts-,
sozial- und entwicklungspolitischen Beziehungen unter den 38 Mitglied-
landern ein. Gemeinsam mit dem Bund nimmt die Nationalbank die Mitglied-
schaft im wirtschaftspolitischen Komitee (Economic Policy Committee),

im Finanzmarktkomitee (Committee on Financial Markets) und im Statistik-
komitee (Committee on Statistics and Statistical Policy) wahr.

Im Berichtsjahr stand fiir die Nationalbank der Abschluss der OECD-Lénder-
priifung 2024 zur Wirtschaftspolitik der Schweiz im Vordergrund. Bei dieser
Priifung, die alle zwei Jahre stattfindet, analysiert die OECD die Entwicklung
und die Herausforderungen der Schweizer Wirtschaft. Die Nationalbank
beteiligte sich insbesondere am Dialog zur Geldpolitik, zum Konjunkturaus-
blick und zur Finanzstabilitét. In ihrem im Mérz verdffentlichten Bericht
bescheinigt die OECD der SNB eine angemessene Reaktion auf den Inflations-
druck der Vorjahre. Zur Krise der Credit Suisse empfiehlt die OECD, die
aktuelle Too-big-to-fail-Regulierung zu stirken, um der Systemrelevanz
einzelner Banken angemessen Rechnung zu tragen.
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7.2.5 G20

Die G20 umfasst die zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwellenlédnder Mitwirkung der SNB
und ist ein bedeutendes Forum fiir die internationale Zusammenarbeit in in der G20
Finanz- und Wirtschaftsfragen. Die Schweiz wurde in den vergangenen Jahren

zu den Treffen der Finanzministerinnen und -minister sowie der Zentralbank-

gouverneurinnen und -gouverneure der G20 eingeladen, dem sogenannten

Finance Track. Dieser konzentriert sich auf Wirtschafts-, Wahrungs- und

Finanzfragen. Der Bund und die Nationalbank nehmen die Schweizer Inter-

essen gemeinsam wahr. Fiir die Nationalbank stehen dabei vor allem Fragen

zu den globalen Wirtschaftsaussichten, zum internationalen Finanz- und

Wiéhrungssystem und zur globalen Finanzmarktregulierung im Vordergrund.

Die Schweiz wurde 2024 von der brasilianischen G20-Prasidentschaft zum
Finance Track eingeladen. Dort standen vor allem Themen im Vordergrund,
die im Interesse der Schwellen- und Entwicklungslénder liegen. Insbeson-
dere forderte Brasilien mehr internationale Anstrengungen zur Bekdmpfung
des Hungers, zur Forderung einer nachhaltigen Entwicklung und zur Stéir-
kung der Entwicklungsbanken. Angesichts einer sinkenden Teuerung konzen-
trierten sich die Diskussionen zur Weltwirtschaft etwas weniger auf die
Geldpolitik, sondern vermehrt auf Wachstumsthemen sowie auf Fragen der
Fiskalpolitik und der Verschuldung. Die SNB betonte die Relevanz einer
auf Preisstabilitit ausgerichteten Geldpolitik, um giinstige Wachstumsbedin-
gungen zu fordern. Zudem teilte die Nationalbank in den Diskussionen

zur digitalen Zukunft des Finanzsektors ihre Erkenntnisse aus den eigenen
Projekten zu digitalem Zentralbankgeld.

7.2.6 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM

Das Network for Greening the Financial System (NGFS) ist ein Netzwerk Mitwirkung im NGFS
von Zentralbanken und Aufsichtsbehorden. Es dient den teilnehmenden

Institutionen als Forum zum Austausch iiber die Risiken des Klimawandels

fiir die Volkswirtschaft und das Finanzsystem. In der Plenarversammlung

des NGFS sind sowohl die Nationalbank als auch die FINMA vertreten. Die

Nationalbank beteiligt sich am Erfahrungsaustausch im NGFS, um dadurch

die potenziellen Auswirkungen von Klimarisiken auf die makro6konomi-

schen Entwicklungen und die Finanzstabilitit besser einschédtzen zu kdnnen.

Die SNB engagierte sich im Rahmen ihres Mandats aktiv in den Diskussionen
innerhalb des NGFS, um globale Ansidtze zum Umgang mit Klimarisiken zu
entwickeln sowie um Erfahrungen und Wissen auszutauschen. Das NGFS ist
in vier Arbeitsgruppen organisiert; die SNB ist in drei davon vertreten.
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Die Nationalbank nahm auch im Jahr 2024 insbesondere an der Arbeitsgruppe
zur Geldpolitik teil, um die Auswirkungen von Klimarisiken auf zentrale
volkswirtschaftliche Variablen wie Preise, Zinssidtze und das Bruttoinland-
produkt besser beurteilen zu konnen. Daneben wirkte sie in der Arbeits-
gruppe zur Entwicklung von Klimaszenarien fiir den Finanzsektor sowie in
derjenigen zu nachhaltigen Anlagepraktiken, klimabezogener Bericht-
erstattung und nachhaltiger Unternehmensfiihrung mit.

7.3 BILATERALE KOOPERATION

Die Nationalbank arbeitet auf bilateraler Ebene mit anderen Zentralbanken
und Behorden zusammen. Im Rahmen dieser bilateralen Kooperation leistet
sie Zentralbanken auch technische Hilfe, in erster Linie denjenigen aus
Léandern, die mit der Schweiz im IWF und in der Weltbank eine Stimmrechts-
gruppe bilden. Des Weiteren kann die Nationalbank — gestiitzt auf Art. 4

und Art. 6 Abs. 3 des Wahrungshilfegesetzes (WHG) — bei der bilateralen
Waihrungshilfe des Bundes mitwirken; im Berichtsjahr gab es jedoch keine
entsprechenden Aktivititen.

Wahrungshilfe

Die Arbeitsteilung zwischen Nationalbank und Bund bei der Erteilung

von Wahrungshilfekrediten ist im Bundesgesetz uber die internationale
Wahrungshilfe (Wahrungshilfegesetz, WHG) vom 19. Marz 2004 (revidiert
2017) festgehalten. Das WHG sieht drei Arten der Wahrungshilfe vor, die
in Form von Darlehen, Garantieverpflichtungen und A-fonds-perdu-Beitrdgen
geleistet werden kann: Der Bund kann gemass Art. 2 an multilateralen
Hilfsaktionen zur Vorbeugung oder Behebung ernsthafter Storungen des
internationalen Wahrungssystems mitwirken, sich gemass Art. 3 an der
Finanzierung von Spezialfonds und anderen Einrichtungen des IWF zuguns-
ten einkommensschwacher Staaten beteiligen und gemass Art.4 Wah-
rungshilfe zugunsten einzelner Staaten leisten. Der Bund kann der SNB
den Antrag stellen, Darlehen flr diese drei Arten von Wahrungshilfe zu
gewahren. Im Gegenzug garantiert der Bund der SNB die Zinszahlungen
auf die gewahrten Darlehen sowie deren Rlickzahlung (Art. 6).
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7.3.1 ZUSAMMENARBEIT MIT ANDEREN ZENTRALBANKEN

UND AUSLANDISCHEN BEHORDEN
Die Nationalbank pflegt auf bilateraler Ebene regelmissige Kontakte mit
anderen Zentralbanken. Darunter fillt der Austausch zu Themen der inter-
nationalen Wahrungskooperation. Zudem beteiligt sich die SNB punktuell
an Finanzdialogen mit anderen Lindern, die vom Staatssekretariat fiir inter-
nationale Finanzfragen (SIF) unter Einbezug verschiedener Institutionen
des Bundes und bundesnaher Betriebe geleitet werden. Sie dienen dazu, die
Kontakte mit wichtigen Partnerldndern zu vertiefen und sich iiber relevante
Themen im Finanzbereich auszutauschen.

Das Schatzamt der Vereinigten Staaten (US Treasury) verdffentlicht regel-
miéssig einen Bericht zur Wahrungspolitik der wichtigsten Handelspartner
der USA. Im Jahr 2024 wurden die Wahrungspraktiken der Schweiz nicht
vertieft analysiert. Der vom Eidgendssischen Finanzdepartment, der National-
bank und dem US Treasury 2022 initiierte regelméssige Austausch (Standing
Macroeconomic and Financial Dialogue) wurde weitergefiihrt.

7.3.2 FURSTENTUM LIECHTENSTEIN
Die Schweiz und das Fiirstentum Liechtenstein sind seit 1980 durch einen
Wihrungsvertrag verbunden. Mit dem Wiahrungsvertrag wurde der Schweizer

Franken zum offiziellen Zahlungsmittel im Fiirstentum, und die Nationalbank

agiert fiir das Land als Zentralbank. Entsprechend sind bestimmte Schweizer
Rechts- und Verwaltungsvorschriften im Zusammenhang mit der Geld- und
Wihrungspolitik in Liechtenstein anwendbar, insbesondere das National-
bankgesetz und die Nationalbankverordnung. Die Nationalbank iibt gegen-
iiber Banken sowie anderen Personen und Gesellschaften im Fiirstentum
Liechtenstein die gleichen Befugnisse aus wie gegeniiber Banken, Personen
und Gesellschaften mit Wohnsitz in der Schweiz. Sie arbeitet zu diesem
Zweck mit den zustdndigen Behorden im Fiirstentum zusammen.

Das Fiirstentum Liechtenstein trat dem IWF im Herbst 2024 als 191. Mitglied

bei. Aufgrund der engen Beziehungen zur Schweiz schloss sich Liechtenstein

der Schweizer Stimmrechtsgruppe an. Bei der Vorbereitung des Beitritts-
prozesses hatten die Nationalbank, das SIF und das Biiro des Schweizer Exe-
kutivdirektors beim IWF in Washington den Behdrden Liechtensteins bera-

tend zur Seite gestanden. Die SNB iibernimmt fiir Liechtenstein die Funktion

als Hinterlegungsstelle fiir die mit der IWF-Mitgliedschaft verbundenen

finanziellen Verpflichtungen. Eine entsprechende Rahmenvereinbarung wurde

im Oktober 2024 zwischen der SNB und dem Fiirstentum Liechtenstein
unterzeichnet.
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7.3.3 TECHNISCHE HILFE

Die Nationalbank leistet anderen Zentralbanken auf Anfrage technische
Hilfe. Darunter wird der Transfer von zentralbankspezifischem Wissen
verstanden. Die technische Hilfe der SNB ist schwerpunktmissig auf die
Lénder Zentralasiens und des Kaukasus ausgerichtet, die Mitglieder der
Schweizer Stimmrechtsgruppe im IWF und in der Weltbank sind.

Im Jahr 2024 wurden im Rahmen der technischen Hilfe 14 Zentralbanken
beraten und 22 Projekte umgesetzt. Die Nationalbank fokussierte dabei auf
physische Treffen, entweder in Form von Studienbesuchen und Workshops
in der Schweiz oder durch die Entsendung von Expertinnen und Experten zu
den anfragenden Zentralbanken. Sie arbeitete dabei weiterhin mit relevanten
Partnern wie dem IWF und dem Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO)
zusammen. Die Unterstiitzung der SNB konzentrierte sich vor allem auf Frage-
stellungen zu folgenden Themen: geldpolitische Analysen, Implementierung
der Geldpolitik, Risikomanagement, Rechnungswesen, Controlling und
Statistik. Insgesamt blieb die Nachfrage nach technischer Unterstiitzung

auf einem hohen Niveau.

Die Nationalbank betreibt seit 1984 das Studienzentrum Gerzensee. Neben
der akademischen Forschung dient das Zentrum auch der Weiterbildung von
Zentralbankfachleuten aus aller Welt. Im Berichtsjahr wurden am Studien-
zentrum sechs Kurse fiir Mitarbeitende auslédndischer Zentralbanken durch-
gefiihrt. Diese dauerten jeweils zwei Wochen und wurden teilweise von
SNB-Okonominnen und -Okonomen geleitet. Ahnlich wie im Vorjahr nah-
men 160 Vertreterinnen und Vertreter von 65 Zentralbanken an diesen
Kursen teil.
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8
Bankdienstleistungen fur den Bund

Die Nationalbank erbringt fiir den Bund Bankdienstleistungen (Art. 5 Abs. 4
und Art. 11 des Nationalbankgesetzes).

Die Nationalbank erbringt die Bankdienstleistungen fiir den Bund gegen ein
angemessenes Entgelt. Dazu gehoren u. a. die Kontofiihrung, der Zahlungs-
verkehr, die Liquiditdtsbewirtschaftung, die Verwahrung von Wertschriften
sowie die Emission von Geldmarktbuchforderungen (GMBF) und Bundes-
anleihen im Auftrag und auf Rechnung des Bundes. Wenn die Dienstleistungen
die Durchfiihrung der Geld- und Wahrungspolitik erleichtern, erbringt die
Nationalbank diese unentgeltlich. Die Einzelheiten liber die zu leistenden
Dienste und das Entgelt sind in einer Vereinbarung zwischen dem Bund und
der Nationalbank festgehalten.

Der kurzfristige Finanzierungsbedarf des Bundes ging 2024 im Vergleich
zum Vorjahr etwas zuriick. So wurden fiir GMBF Gebote in der Hohe

von insgesamt 156,6 Mrd. Franken (Vorjahr: 200,9 Mrd. Franken) abgegeben
und 37,1 Mrd. Franken (52,5 Mrd. Franken) zugeteilt. Die entsprechenden
Betrige bei den Bundesanleihen beliefen sich auf 8,5 Mrd. Franken (12,8 Mrd.
Franken) bzw. 4,8 Mrd. Franken (8,1 Mrd. Franken). Die Nationalbank
fiihrte die Emissionen von GMBF und Bundesanleihen im Auktionsver-
fahren durch.

Die Renditen von GMBF sanken analog zu den iibrigen Geldmarktsétzen
im Verlauf des Berichtsjahrs. Uber das ganze Jahr hinweg bewegten sich
die Renditen fiir Emissionen mit einer Laufzeit von drei Monaten zwischen
0,35% und 1,68%.

Die Nationalbank fiihrt fiir den Bund Sichtkonten in Franken und Fremd-
wihrungen. Am Jahresende betrugen die Verbindlichkeiten gegeniiber
dem Bund (inkl. Terminverbindlichkeiten) insgesamt 16,5 Mrd. Franken
(Ende 2023: 15,4 Mrd. Franken).
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9
Statistik

9.1 GRUNDLAGEN

Die Nationalbank fordert auf der Grundlage von Art. 14 des Nationalbank-
gesetzes (NBQG) die statistischen Daten ein, die sie zur Erfiillung ihrer
gesetzlichen Aufgaben bendtigt. Sie erhebt Daten zur Fithrung der Geld- und
Wihrungspolitik, zur Uberwachung der Finanzmarktinfrastrukturen, zur
Erhaltung der Stabilitdt des Finanzsystems sowie zur Erstellung der Zahlungs-
bilanz und der Statistik des Auslandvermégens. Sie iibermittelt internatio-
nalen Organisationen die statistischen Daten, die sie im Dienst der internatio-
nalen Wihrungskooperation erhebt. Die Nationalbankverordnung (NBV)
regelt die Einzelheiten der Statistiktétigkeit der Nationalbank.

Banken, Finanzmarktinfrastrukturen, Wertpapierhduser sowie Bewilligungs-
trager nach Art. 13 Abs. 2 des Kollektivanlagengesetzes sind verpflichtet,

der Nationalbank Zahlen zu ihrer Tatigkeit zu liefern (Art. 15 NBG). Soweit
statistische Daten fiir die Analyse der Finanzmirkte, den Uberblick iiber

den Zahlungsverkehr, die Erstellung der Zahlungsbilanz oder die Statistik des
Auslandvermdgens erforderlich sind, kann die Nationalbank bei weiteren
natiirlichen oder juristischen Personen Erhebungen vornehmen. Dazu gehdo-
ren namentlich Einrichtungen zur Herausgabe von Zahlungsinstrumenten
oder zur Verarbeitung, Abrechnung und Abwicklung des Zahlungsverkehrs,
Versicherungen, Einrichtungen der beruflichen Vorsorge sowie Anlage-

und Holdinggesellschaften.

Die SNB beschrinkt die Zahl und die Art der Befragungen auf das Not-
wendige. Sie achtet darauf, die Belastung der auskunftspflichtigen Stellen
moglichst gering zu halten.

Die Nationalbank hélt die erhobenen Daten geméss Art. 16 NBG geheim
und verdffentlicht sie nur in aggregierter Form. Gegeniiber den zustdndigen
schweizerischen Finanzmarktaufsichtsbehdrden und dem Bundesamt fiir
Statistik ist die SNB jedoch befugt, der jeweiligen Behorde die fiir sie rele-
vanten Daten auch nicht-aggregiert zur Verfiigung zu stellen (siehe auch
Kapitel 9.4).
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9.2 PRODUKTE

Die Nationalbank fiihrt statistische Erhebungen in den Bereichen Banken-
statistik, Kollektivanlagenstatistik, Zahlungsbilanz und Auslandvermdgen
sowie Zahlungsverkehr durch. Ein Uberblick dazu findet sich im Anhang
zur NBV und auf der Website der Nationalbank. Die SNB publiziert die
Ergebnisse ihrer Erhebungen in Form von Statistiken. Sie unterhilt zudem
eine Datenbank mit knapp 25 Mio. Zeitreihen aus den Bereichen Banken,
Finanzmaérkte und Volkswirtschaft.

Die Nationalbank ver6ffentlicht ihre Statistiken liber das Datenportal im
Internet (data.snb.ch) und ihre Website (www.snb.ch) sowie teilweise auch als
gedruckte Publikation. Im April 2024 schaltete die SNB ihr modernisiertes
Datenportal auf. Dieses riickt die Bediirfnisse der verschiedenen Zielgruppen
stiarker ins Zentrum: Fachexpertinnen und Fachexperten, Medienschaffende
und die breite Bevolkerung finden so Informationen einfacher und schneller.
Insbesondere werden nun ausgewihlte Daten in interaktiven Grafiken
angeboten.

9.3 PROJEKTE

Im Berichtsjahr setzte die Nationalbank ihre Projektarbeiten auf den Gebieten
der Bankenstatistik und der Zahlungsbilanz fort.

Die Nationalbank lancierte 2022 zusammen mit der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA) ein Projekt zur Einfiihrung einer Einzelkrediterhebung.
Im Rahmen dieser Erhebung sollen die wichtigsten im Kreditbereich tétigen
Banken periodisch ihre gesamten Kreditbestéinde auf Einzelkreditbasis
melden.

Die beiden Institutionen verfolgen mit diesem Projekt mehrere Ziele: Erstens
stehen damit detailliertere Daten zur Kredittétigkeit der Banken zur Verfii-
gung, was die beiden Institutionen bei der Erfiillung ihrer jeweiligen gesetz-
lichen Aufgaben unterstiitzt. Zweitens haben sogenannte granulare Erhebun-
gen gegeniiber den traditionellen aggregierten Erhebungen den Vorteil, dass
sie auch bei neuen Fragestellungen oftmals bereits genligend Informationen
beinhalten, um Analysen ohne die Durchfithrung zusétzlicher Erhebungen

zu ermOglichen. Dies erhoht die Reaktionsgeschwindigkeit der Nationalbank
sowie der FINMA in Krisen und verringert die Kosten, die bei den Aus-
kunftspflichtigen im Zusammenhang mit zusitzlichen Erhebungen anfallen.
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Das Projekt zur Einfiihrung einer Einzelkrediterhebung wird mehrere Jahre
dauern und wird in enger Zusammenarbeit mit den auskunftspflichtigen
Banken konzipiert. Erste Ergebnisse sind 2027 zu erwarten. Im Berichtsjahr
wurden die Grobkonzeption der Erhebung abgeschlossen und die Fein-
konzeption in Angriff genommen.

Im Bereich der Zahlungsbilanz, die sich aus der Leistungs- und der Kapital-
bilanz zusammensetzt, lag der Hauptfokus der Projektarbeit weiterhin auf
der Leistungsbilanz. Grosse multinationale Unternehmensgruppen teilen ihre
Produktions- und Handelsprozesse auf verschiedene Lander auf und beein-
flussen dadurch die Aussenwirtschaftsverflechtungen der Schweiz. Um diese
sogenannte globale Produktion besser in den Zahlungsbilanzstatistiken der
Schweiz abzubilden, fiihrte die Nationalbank 2023 eine neue Erhebung zur
Leistungsbilanz ein. Die Daten dieser Erhebung fliessen vorlaufig nicht in
die publizierten Zahlen ein, da noch verschiedene inhaltliche und konzeptio-
nelle Fragen in Abkldrung sind.

Im Jahr 2029 werden neue internationale Standards zur Erstellung der Zah-
lungsbilanz und des Auslandvermdgens in Kraft treten. Die Nationalbank
nimmt dies zum Anlass, ihre Erhebungen zu den internationalen Kapitalver-
flechtungen zu iiberpriifen, bei Bedarf zu revidieren und allfallige weitere
Datenliicken zu schliessen. Das entsprechende Projekt wurde 2024 weiter-
gefiihrt.

Grosse international tdtige Unternehmensgruppen beeinflussen mit ihrer
Geschiéftstitigkeit die Entwicklung von Zahlungsbilanz und Auslandvermégen
in besonderem Mass. Die Nationalbank begann daher im Berichtsjahr damit,
eine Einheit aufzubauen, deren Ziel es ist, diese Unternechmensgruppen in
ihrer Auskunftspflicht zu unterstiitzen und damit die Qualitét der Daten gezielt
zu verbessern (sogenanntes Large-Case-Management).
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9.4 ZUSAMMENARBEIT

Die Nationalbank gibt den auskunftspflichtigen Personen und ihren Ver-
bénden bei Fragen der Organisation und des Verfahrens wie auch bei der Ein-
fiihrung neuer oder der Anderung bestehender Erhebungen Gelegenheit zur
Stellungnahme.

Die Nationalbank I&sst sich bei der inhaltlichen Gestaltung der bankenstatis- Expertengruppen der SNB
tischen Erhebungen von der Bankenstatistischen Kommission beraten. In

dieser Kommission sind die Banken, die Schweizerische Bankiervereinigung

und die FINMA vertreten. Im Fokus der Bankenstatistischen Kommission

stand 2024 das Projekt zur Einfiihrung einer Einzelkrediterhebung (siche

auch Kapitel 9.3).

Die Erstellung der Zahlungsbilanz wird von einer Expertengruppe unter der
Leitung der Nationalbank begleitet. Diese setzt sich aus Vertreterinnen

und Vertretern der Industrie, der Banken, der Versicherungen, verschiedener
Bundesstellen und der Wissenschaft zusammen.

Die Nationalbank arbeitet bei der Erhebung statistischer Daten mit den Offizielle Stellen
zustdndigen Stellen des Bundes, vor allem dem Bundesamt fiir Statistik (BFS),

mit der FINMA sowie mit den entsprechenden Behorden anderer Lander und

mit internationalen Organisationen zusammen.

Die Nationalbank pflegt einen engen Kontakt zum BFS. Eine Datenaustausch- Bundesamt fiir Statistik
vereinbarung regelt den Zugang zu den Daten der jeweils anderen Behorde.
Diese Vereinbarung wird gegenwdértig iiberarbeitet, um den geénderten gesetz-
lichen Grundlagen des Datenaustauschs mit dem BFS Rechnung zu tragen.
Dazu gehort die auf den 1. September 2023 erfolgte Teilrevision des NBG.
Gemiss Art. 16 Abs. 4% NBG ist die SNB befugt, dem BFS die erhobenen
Daten fiir statistische Zwecke in nicht-aggregierter Form bekanntzugeben.
Die Datenaustauschvereinbarung wird ausserdem auch die neue Verordnung
iiber die Bundesstatistik beriicksichtigen. Diese Verordnung definiert u. a.
den Rahmen, innerhalb dessen das BFS mit anderen Behdrden zusammen-
arbeiten kann. Sie wird voraussichtlich Mitte 2025 in Kraft treten. Neben der
direkten Zusammenarbeit mit dem BFS im Statistikbereich ist die National-
bank zudem Mitglied verschiedener Gremien, die sich mit der Bundesstatistik
befassen, u. a. der Bundesstatistikkommission und der Expertengruppe fiir
Wirtschaftsstatistik.
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Die Nationalbank erhebt bei rund 80 Banken quartalsweise Daten zu den
Hypothekarzinssidtzen zuhanden des Bundesamts fiir Wohnungswesen
(BWO). Das BWO berechnet aufgrund dieser Daten den hypothekarischen
Referenzzinssatz bei Mietverhiltnissen. Die inhaltliche Verantwortung

fiir diese Erhebung liegt beim BWO, das den Referenzzinssatz auch ver-
offentlicht.

Im Rahmen eines Memorandum of Understanding zwischen der FINMA und
der Nationalbank iiber die Erhebung und den Austausch von Daten fiihrt

die SNB u. a. Erhebungen zur Eigenmittelausstattung, zur Liquiditdt und zu
den Zinsrisiken der Banken und Wertpapierhduser durch.

Die Nationalbank fiihrt zur Erstellung der Zahlungsbilanz und der Statistik
iiber das Auslandvermdgen auch Erhebungen bei liechtensteinischen Unter-
nehmen durch. Sie arbeitet dabei mit den zustdndigen Behorden im Fiirsten-
tum (Amt flir Volkswirtschaft und Finanzmarktaufsicht) zusammen.

Die Grundlage fiir die Zusammenarbeit der Nationalbank mit der Européi-
schen Union (EU) bildet das bilaterale Statistikabkommen. Es umfasst

die Finanzierungsrechnung, Elemente der Bankenstatistik, die Zahlungs-
bilanz und das Auslandvermogen sowie die Direktinvestitionsstatistik.

Die Nationalbank arbeitet in verschiedenen Gremien des statistischen Amtes
der EU (Eurostat) mit.

Die Nationalbank pflegt im Bereich der Statistik eine enge Zusammenarbeit
mit der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), der Organisation
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) sowie dem
Internationalen Wéahrungsfonds (IWF). Das Ziel dieser Zusammenarbeit
besteht darin, die statistischen Erhebungsmethoden und Auswertungen zu
harmonisieren.
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