Vorwort
Sehr geehrte Damen und Herren

Die zu Beginn des Jahres 2003 gehegten Hoffnungen auf
eine wirtschaftliche Erholung wurden zundchst erneut enttauscht.
Im Jahresverlauf mehrten sich jedoch die Anzeichen fiir einen
Aufschwung. Am deutlichsten war dies in den USA der Fall. Japan
begann sich aus seiner jahrelangen Stagnation zu losen. Auch
in Europa endete das Jahr mit einer zuversichtlichen Note und
mit der Aussicht auf eine Konjunkturerholung.

Massgebende Zentralbanken reagierten auf die enttdu-
schende Wirtschaftsentwicklung in der ersten Jahreshalfte mit
einer weiteren Lockerung ihrer Geldpolitik. In verschiedenen
Landern sanken dadurch die kurzfristigen Zinssatze auf lang-
jahrige Tiefststande. In der Schweiz tendierten die Tages-
geldsatze sogar gegen null.

Die Aktienmarkte verzeichneten im ersten Quartal
zundchst weitere Kurseinbriiche, erholten sich aber im spateren
Jahresverlauf deutlich. Damit trat eine Stabilisierung auf den
Finanzmarkten sowie im Banken- und Versicherungsbereich ein.
Im Laufe des Jahres wertete sich der US-Dollar weiter ab. Aus
der Sicht der Schweizer Exportwirtschaft fiel aber die Erholung
des Euro gegeniiber dem Franken starker ins Gewicht, und
der exportgewichtete Wechselkursindex des Frankens schwachte
sich ab.

Im Oktober 2003 verabschiedeten die eidgendssischen
Rate die Totalrevision des Nationalbankgesetzes (NBG) mit grosser
Mehrheit und fast ohne Anderungen gegeniiber der urspriing-
lichen Vorlage des Bundesrates. Das Referendum wurde nicht
ergriffen, und das neue Nationalbankgesetz diirfte am 1. Mai 2004,
am Tag nach der Generalversammlung, in Kraft treten. Die
Nationalbank wird damit iiber ein schlankes Notenbankgesetz
verfiigen, das mit den internationalen Standards kompatibel
und auf die Erfordernisse einer zeitgemdssen Corporate Gover-
nance ausgerichtet ist.
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Auch im abgelaufenen Jahr hielt die politische Diskussion
tiber die zukiinftige Verwendung des Erloses aus dem Verkauf der
fiir die Geld- und Wahrungspolitik nicht mehr benotigten 1300
Tonnen Gold (Freie Aktiven) an. Im Sinne einer Ubergangsldsung
schlossen das Eidgendssiche Finanzdepartement und die
Nationalbank am 12. Juni 2003 eine Zusatzvereinbarung iiber die
Ausschiittung von Ertrdgen aus den Freien Aktiven ab. Diese
Vereinbarung gilt bis zum Inkrafttreten einer anders lautenden
Rechtsgrundlage. Sie fiihrt dazu, dass die jahrliche Gewinn-
ausschiittung der Nationalbank an Bund und Kantone von 2,5 Mrd.
Franken gemass der Vereinbarung vom April 2002 im Friihjahr
2004 um zusatzliche 300 Mio. Franken steigt. Mit den fortschrei-
tenden Goldverkdufen wird diese Zusatzausschiittung bis auf
500 Mio. Franken im Friihjahr 2006 ansteigen. Nach Ablauf der
Hauptvereinbarung 2012 wird die Gewinnausschiittung gemass
dem langerfristigen Ertragspotenzial der Bank deutlich zuriick-
gehen.

Wir danken den Bankbehorden sowie den Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern fiir ihre wertvolle Unterstiitzung im vergange-
nen Jahr.

Bern, 5. Marz 2004

Dr. Hansueli Raggenbass Dr. Jean-Pierre Roth
Prasident des Bankrates Prasident des Direktoriums



