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Ziele und Aufgaben der Nationalbank

Die Schweizerische Nationalbank fiihrt als unabhangige Zentralbank
die Geld- und Wahrungspolitik des Landes. Sie muss sich gemass Verfas-
sung und Gesetz vom Gesamtinteresse des Landes leiten lassen, als vorran-
giges Ziel die Preisstabilitdt gewahrleisten und dabei der konjunkturellen
Entwicklung Rechnung tragen. Sie setzt damit eine grundlegende Rahmen-
bedingung fiir die Entwicklung der Wirtschaft.

Preisstabilitat ist eine wesentliche Voraussetzung fiir Wachstum und
Wohlstand. Inflation und Deflation erschweren die Entscheide von Konsu-
menten und Produzenten, storen die wirtschaftliche Entwicklung und
benachteiligen die Schwacheren. Die Nationalbank setzt Preisstabilitat mit
einem Anstieg des Landesindexes der Konsumentenpreise von unter 2%
pro Jahr gleich. Die geldpolitischen Entscheide werden aufgrund einer
Inflationsprognose getroffen. Ihre Umsetzung erfolgt iiber die Steuerung
des Dreimonats-Libors.

Die Nationalbank verfiigt {iber das Monopol zur Ausgabe von Bank-
noten. Sie versorgt die Wirtschaft mit Noten, die hohen Qualitdts- und
Sicherheitsanspriichen geniigen. Im Auftrag des Bundes nimmt sie auch die
Miinzverteilung wahr.

Die Nationalbank versorgt den Frankengeldmarkt iiber Repoge-
schafte mit Liquiditat und setzt damit die Geldpolitik um.

Im bargeldlosen Zahlungsverkehr engagiert sich die Nationalbank
im Bereich der Grosshetragszahlungen zwischen den Banken. Diese werden
im Swiss Interbank Clearing SIC iiber die Girokonten der SNB abgewickelt.

Die Nationalbank verwaltet die Wahrungsreserven. Diese sichern
das Vertrauen in den Franken, tragen dazu bei, Krisen zu verhindern und zu
iberwinden. Sie konnen fiir Interventionen am Devisenmarkt eingesetzt
werden.

Im Rahmen ihres Beitrags zur Stabilitdt des Finanzsystems analy-
siert die Nationalbank die Gefahrenquellen des Finanzsystems. Sie iiber-
wacht die systemrelevanten Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme und
wirkt an der Gestaltung der Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz mit.

Die Nationalbank wirkt als Bank des Bundes. Sie wickelt fiir den
Bund Zahlungen ah, begibt Geldmarktbuchforderungen und Anleihen,
besorgt die Verwahrung von Wertpapieren und fiihrt Geld- und Devisen-
geschafte aus.

Die Nationalbank nimmt zusammen mit den Bundesbhehorden an der
internationalen Wahrungskooperation teil und leistet technische Hilfe.

Die Nationalbank erstellt Statistiken {iber die Banken und Finanz-
markte, die Zahlungsbilanz, das Auslandvermdgen und die Finanzierungs-
rechnung der Schweiz.
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Vorwort
Sehr geehrte Damen und Herren

Nach Art. 7 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes legt die Nationalbank
der Bundesversammlung jdhrlich in einem Bericht Rechenschaft iiber die
Erfiillung ihrer Aufgaben gemdss Artikel 5 ab. Dariiber hinaus unterbreitet sie
gestiitzt auf Art. 7 Abs. 1 ihren Jahresbericht und ihre Jahresrechnung dem
Bundesrat zur Genehmigung, bevor diese samt dem Bericht der Revisions-
stelle der Generalversammlung zur Abnahme vorgelegt werden.

Der vorliegende 99. Geschaftsbericht der Nationalbank enthalt im ers-
ten Teil (ab Seite 7) den Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung.
Dieser wird der Generalversammlung der Aktiondre zur Information, nicht aber
zur Beschlussfassung unterbreitet. Dieser Rechenschaftsbericht erldutert ein-
gehend die Erfiillung der gesetzlichen Aufgaben der Nationalbank, namentlich
die Flihrung der Geld- und Wahrungspolitik, und beschreibt auch die wirt-
schaftliche und monetdre Entwicklung im Berichtsjahr. Eine Zusammenfas-
sung findet sich auf Seite 7.

Der Jahresbericht zuhanden des Bundesrats und der Generalversamm-
lung (ab Seite 70) behandelt die organisatorische und betriebliche Entwick-
lung der Nationalbank sowie die Geschaftstatigkeit im engeren Sinn und
enthdlt die Jahresrechnung mit Erfolgsrechnung, Bilanz und Anhang.

Die Nationalbank konnte mit Befriedigung zur Kenntnis nehmen, dass
die Schweizer Stimmbiirger am 24. September die Volksinitiative «National-
bankgewinne fiir die AHV» (KOSA-Initiative) deutlich ablehnten. Damit wurde
die fiir eine stabilitatsorientierte Geldpolitik problematische Verkniipfung der
Finanzierung eines fiir unser Land zentralen Sozialwerks mit den Gewinnen
der Nationalbank vermieden. Der bisherige Verteilschliissel fiir die National-
bankgewinne (zwei Drittel an die Kantone und ein Drittel an den Bund) bleibt
somit unverandert.

Ende 2006 wurde die Kassenstelle Lugano geschlossen; sie erreichte
das fiir einen rationellen Betrieb notwendige Verarbeitungsvolumen nicht
mehr. Die Nationalbank wird aber im Tessin weiterhin mit einem Delegierten
fiir regionale Wirtschaftskontakte prasent sein.

Das Jahresergebnis 2006 belief sich auf 5,0 Mrd. Franken (Vorjahr
12,8 Mrd.). Wie im Vorjahr war fiir das positive Ergebnis in erster Linie der
Anstieg des Goldpreises massgebend. Die Ausschiittung an Bund und Kantone
fiir das Geschaftsjahr 2006 soll gemdss der geltenden Gewinnausschiittungs-
vereinbarung 2,5 Mrd. Franken betragen.
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Die Schweizerische Nationalbank feiert 2007 ihr Zentenarium. Wir
freuen uns, dass das Jubildaum in eine Zeit fallt, in der es der Schweiz wirt-
schaftlich gut geht, und dass wir dabei auf eine lange Phase der Preisstabilitat
zuriickblicken diirfen. Wir sind uns bewusst, dass wir dieses Ziel nicht zuletzt
deshalb erreichen konnten, weil die stabilitdtsorientierte Politik der National-
bank in der Offentlichkeit immer wieder einen breiten Riickhalt fand.

Wir danken den Bankbehorden sowie den Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern fiir ihre wertvolle Unterstiitzung im vergangenen Jahr.

Bern und Ziirich, 23. Februar 2007

Dr. Hansueli Raggenbass Dr. Jean-Pierre Roth
Prasident des Bankrats Prasident des Direktoriums
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Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank (SNB) {ibermit-
telte am 21. Februar 2007 seinen gemass Artikel 7 Absatz 2 des Nationalbank-
gesetzes (NBG) erstellten Rechenschaftsbericht 2006 an die Bundesver-
sammlung. Dieser im Folgenden wiedergegebene Bericht wird dem Bundesrat
und der Generalversammlung der Aktiondre zur Information, nicht aber zur
Beschlussfassung unterbreitet.

Zusammenfassung

Die Schweizerische Nationalbank legt der Bundesversammlung gemass
Artikel 7 Absatz 2 des Nationalbankgesetzes (NBG) jahrlich in einem Bericht
Rechenschaft {iber die Erfiillung ihrer Aufgaben ab. Der vorliegende Bericht
tiber das Jahr 2006 folgt in seiner Disposition dem Inhalt von Artikel 5 NBG.
Alle dort aufgefiihrten acht Aufgaben erhalten ein separates Kapitel.

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

Die Weltkonjunktur befand sich 2006 im dritten Jahr eines krdftigen
Aufschwungs. Die USA verloren wirtschaftlich an Dynamik, Europa gewann
hinzu und Asien expandierte ungebremst weiter. Der Erd6lpreis schoss in die
Hohe und sank dann wieder auf das Ausgangsniveau zuriick. Obwohl davon
nicht unberiihrt, blieb die Inflation weitgehend unter Kontrolle.

Auch in der Schweiz war der Aufschwung kraftig. Er setzte bei den
Exporten ein und erfasste dann die Inlandverkdufe von Industrieprodukten.
Bei vorerst kaum belebtem Arbeitsmarkt erreichte die Auslastung der tech-
nischen Kapazitaten ungewohnt hohe Werte. Die anfdngliche Zuriickhaltung
gegeniiber Ausriistungsinvestitionen schwand und das Vertrauen der Konsu-
menten festigte sich. Einzig die Bauinvestitionen verloren nach Jahren reger
Aktivitdt an Dynamik. Die Beschaftigung nahm {iber hdhere Partizipation und
Migration zu.
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Liquiditatsversorgung

Bargeldversorgung

Zahlungsverkehr

In diesem Umfeld des konjunkturellen Aufschwungs setzte die Nati-
onalbank den Prozess der Normalisierung der Geldpolitik fort. Sie hob ihr
Zielband fiir den Dreimonats-Libor in vier gleichen Schritten auf 1,5% bis
2,5% an. Die Steigerungen waren moderat und erfolgten in regelmassigen Zeit-
abstanden. Trotz des Anstiegs der Erddlpreise Mitte Jahr setzte sich der Auf-
schwung bei unverdnderten Inflationsaussichten gleichmadssig fort, so dass
die Nationalbank ihre Geldpolitik graduell straffen konnte. Dieser Kurs sollte
die Preisstabilitdt mittelfristig gewdhrleisten und dabei die wirtschaftlichen
Gegebenheiten bestmoglich beriicksichtigen.

(2) Die Nationalbank versorgt den Geldmarkt mit Liquiditat. Sie setzt
so die Geldpolitik um und wirkt bei Bedarf als Lender-of-last-Resort. Das NBG
umschreibt die zuldssigen Zentralbankgeschafte, und die Richtlinien iiber das
geldpolitische Instrumentarium konkretisieren die Instrumente und Verfahren,
die verwendbaren Sicherheiten sowie die Bedingungen fiir das Lending-of-
last-Resort. Die Geldversorgung erfolgte iiber eine Reihe von auf dem Repoge-
schaft basierenden Instrumenten. Im Zuge der Normalisierung der Geldpolitik
wurden die Reposdtze von 0,73% auf 1,90% und die durchschnittlichen Giro-
bestdande an den Tagesenden um 0,4 Mrd. auf 5,2 Mrd. Franken erhdht.

(3) Die Nationalbank verfiigt iiber das Monopol zur Ausgabe von Bank-
noten. Sie versorgt die Wirtschaft iiber Banken und Post mit Noten und - im
Auftrag des Bundes - mit Miinzen. 2006 galt das Augenmerk wiederum der
Pflege der Notenqualitdt und des Bargeldverkehrs, der Weiterentwicklung der
Sicherheitsmerkmale sowie der vorausschauenden Abwehr von Falschungsver-
suchen. Auf dem Weg zu einer nachsten Notenserie wurden die im Vorjahr
pramierten Entwiirfe inhaltlich, gestalterisch und drucktechnisch weiterent-
wickelt. Ende Jahr wurde die Kassenstelle Lugano geschlossen.

(4) Im bargeldlosen Zahlungsverkehr hat die Nationalbank das Funk-
tionieren der Systeme zu erleichtern und zu sichern. Sie fiihrt fiir die Banken
Konten, steuert das Interbankzahlungssystem SIC und iiberwacht die Zah-
lungs- und Effektenabwicklungssysteme. Im Berichtsjahr verlangte die SNB
von den Systembetreibern erstmals Selbsteinschdtzungen iiber die Einhaltung
der Mindestanforderungen. Auch unterstellte sie einen fiinften Betreiber als
systemisch bedeutsam der Uberwachung.
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(5) Die Nationalbank verwaltet die Wahrungsreserven des Landes.
Diese dienen der Vorbeugung und Uberwindung allfilliger Krisen. Die Anlage
der Aktiven untersteht dem Primat der Geldpolitik und erfolgt nach den Kri-
terien Sicherheit, Liquiditdt und Ertrag. Richtlinien des Direktoriums defi-
nieren die Anlagegrundsatze, die Anlageinstrumente sowie den Anlage- und
Risikokontrollprozess. Die Anlagen, hauptsachlich Devisen, Gold und Franken-
forderungen aus Repogeschaften, blieben auf die liquiden Wahrungen und
Anlagemarkte sowie die hochsten Bonitaten konzentriert. Anlageuniversum
und Portfolioanteile anderten sich kaum. Der Ertrag iibertraf das langfristig
zu erwartende Niveau. Das Gold stach dabei erneut heraus, barg aber auch
das héchste Risiko.

(6) Die Nationalbank hat den Auftrag, zu einem stabilen Finanz-
system beizutragen. Die Geldpolitik ist auf ein stabiles Finanzsystem und
funktionierende Finanzmdrkte angewiesen, um ihre Ziele zu erreichen. Eine
gute Geldpolitik ist umgekehrt eine wichtige Voraussetzung fiir die Stabilitat
des Finanzsystems. Die Nationalbank sucht Risiken friih zu erkennen und
auf stabilisierende Rahmenbedingungen hinzuwirken. Im Jahresbericht zur
Finanzstabilitdt beurteilte sie das Bankensystem und die Finanzmarktinfra-
struktur als stabil. Sie half die Umsetzung der neuen Eigenkapitalvereinbarung
(Basel IT) im Basler Ausschuss vorzubereiten und wirkte in der Arbeitsgruppe
der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK) zur Uberfiihrung von Basel II
in die schweizerische Bankenregulierung mit. Die SNB leistete auch Beitrdge
zur Reform des Wertpapierrechts.

(7) Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wahrungskoopera-
tion mit. Wichtige Foren bieten der Internationale Wahrungsfonds (IWF), die
Zehnergruppe (G-10), die Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
sowie die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD). Der IWF befasste sich hauptsichlich mit der praventiven Uberwa-
chung der Mitgliedlander sowie der Reform der Quoten- und Stimmrechts-
verteilung. Er fiihrte multilaterale Konsultationen mit systemisch wichtigen
Landern und Wirtschaftsblocken ein und plante ein Liquiditdtsinstrument fiir
Schwellenldander mit solider Wirtschaftspolitik, aber verletzlicher Aussen-
wirtschaft. Die der SNB zugdnglichen Ausschiisse der BIZ widmeten sich der
Bankenaufsicht, dem Zahlungsverkehr, dem Weltfinanzsystem und den Finanz-
madrkten. Die technische Hilfe der SNB konzentrierte sich auf die Lander der
Stimmrechtsgruppe im IWF.

(8) Die Nationalbank erbringt dem Bund Bankdienstleistungen
namentlich im Zahlungsverkehr, in der Bewirtschaftung der Liquiditat und
der Verwaltung von Wertschriften. Im Berichtsjahr wurden fiir den Bund Geld-
marktbuchforderungen (GMBF) und Anleihen iiber 51,7 Mrd. Franken emittiert
und 150 000 Zahlungstransaktionen ausgefiihrt.
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1  Geld- und Wahrungspolitik

Das Jahr 2006 war von einer giinstigen Konjunkturlage in der Schweiz
Uberblick und im Ausland geprdgt. Die Nationalbank setzte die Normalisierung ihres
geldpolitischen Kurses fort und erhdhte das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor (Geldmarktsatz fiir dreimonatige Anlagen in Schweizer Franken) an jeder
vierteljahrlichen geldpolitischen Lagebeurteilung im Jahr 2006. Die Preis-
stabilitat war gewahrleistet.

Im Kapitel 1.1 werden der rechtliche Rahmen fiir die Geldpolitik, das
Mandat und das geldpolitische Konzept der Nationalbank erdrtert. Die Kapi-
tel 1.2 und 1.3 geben einen Uberblick iiber den Konjunkturverlauf im Ausland
und in der Schweiz. Das Kapitel 1.4 erldutert die Geldpolitik im Jahr 2006,
wobei die Direktoriumsentscheide vor dem jeweiligen Hintergrund kommen-
tiert werden. Im Kapitel 1.5 wird schliesslich die Tatigkeit der Nationalbank
im Statistikbereich erdrtert.

1.1 Geldpolitisches Konzept

Die Bundesverfassung beauftragt die Nationalbank, als unabhangige
Verfassungs- und Institution im Gesamtinteresse des Landes die Geld- und Wahrungspolitik zu
Gesetzesauftrag fithren (Art. 99 BV). Dieser Auftrag wird im Nationalbankgesetz unter Art. 5
Abs. 1 prazisiert. Demnach hat die Nationalbank die Preisstabilitat zu gewahr-

leisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen.

Die Nationalbank muss somit allfdllige Zielkonflikte zwischen Preis-
stabilitat und Konjunkturentwicklung im Gesamtinteresse bestmoglich 6sen,
wobei die Preisstabilitdt vorrangig ist. Die Verpflichtung auf das Gesamt-
interesse verlangt, dass die Nationalbank ihre Politik auf die Bediirfnisse der
schweizerischen Volkswirtschaft als Ganzes ausrichtet und nicht den Interes-
sen einzelner Regionen oder Branchen den Vorzug gibt.

Die Preisstabilitdt tragt zum wirtschaftlichen Wachstum bei. Ein sta-

Bedeutung der biles Preisniveau ist eine wichtige Voraussetzung fiir das reibungslose Funk-
Preisstabilitat tionieren der Wirtschaft. Sowohl Inflation als auch Deflation beeintrichtigen
die Entscheide der Wirtschaftssubjekte und verursachen hohe soziale Kosten.

Die Geldpolitik der Nationalbank zielt auf mittel- und langfristige
Preisstabilitat; sie soll anhaltende Inflation und Deflation verhindern. Vor-
ibergehende Preisschwankungen lassen sich hingegen nicht {iber die Geld-
politik ausgleichen. In ihrem Bestreben, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten,
schafft die Nationalbank Rahmenbedingungen, die es der Wirtschaft ermdgli-
chen, ihr Produktionspotenzial auszuschopfen.

SNB 10 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung



SNB

Um die Preisstabilitat zu sichern, muss die Nationalbank fiir ange-
messene monetdre Bedingungen sorgen. Zu tiefe Zinsen wahrend einer zu
langen Phase fiihren zu einer {ibermdssigen Versorgung der Wirtschaft mit
Geld und Krediten und damit zu einer iberhohten Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen. Zwar kurbelt dies die Produktion zundchst an; mit der Zeit
entstehen aber Engpdsse. Die Produktionskapazitdten werden dann zu stark
ausgelastet und in der Folge steigt das Preisniveau. Umgekehrt bewirkt ein zu
hohes Zinsniveau wahrend einer zu langen Phase eine Verknappung der Geld-
und Kreditversorgung und damit eine zu geringe Gesamtnachfrage. Dies wirkt
sich dampfend auf die Preise der Giiter und Dienstleistungen aus.

Die Wirtschaft ist zahlreichen Schocks aus dem In- und Ausland aus-
gesetzt. Die daraus entstehenden konjunkturellen Schwankungen erzeugen
einen mehr oder weniger starken Druck auf die Preise. Solche Entwicklungen
lassen sich nicht vermeiden. Obwohl die Geldpolitik mittel- und langfristig
ausgerichtet ist, kann sie dazu beitragen, derartige Schwankungen abzu-
schwachen. So tragt die Nationalbank bei der Festlegung ihrer Geldpolitik
auch der konjunkturellen Entwicklung Rechnung.

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

Die Situation ist komplexer, wenn Preiserhhungen von Schocks aus-
gelost werden, welche die Kosten der Unternehmen steigern und die Produk-
tion drosseln. Eine anhaltende Verteuerung des Erdols ist ein Beispiel dafiir.
Die Geldpolitik muss in einem solchen Fall einerseits dafiir sorgen, dass die
hoheren Produktionskosten nicht in eine Inflationsspirale miinden, und ande-
rerseits sicherstellen, dass die von den Schocks betroffenen Unternehmen
nicht zu stark benachteiligt werden. Eine {ibereilte Wiederherstellung der Preis-
stabilitdt wiirde die Gefahr starker negativer Auswirkungen auf Konjunktur
und Beschaftigung bergen.

Auch wenn die Nationalbank in ihren geldpolitischen Entscheidungen
die konjunkturelle Entwicklung beriicksichtigt, darf von ihr nicht erwartet
werden, dass sie den Wirtschaftsverlauf feinsteuert. Es bestehen zu viele
Unsicherheiten sowohl iiber die Ausloser und die Dauer der Schocks, welche
die Wirtschaft beeintrichtigen, als auch iiber die Ubertragungsmechanismen,
die Verzdogerungen und das Ausmass, mit denen die Geldpolitik auf Konjunk-
tur und Preise wirkt.

11 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung
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Geldpolitisches Konzept

Definition der Preisstabilitat

Vierteljahrliche
Veroffentlichung einer
Inflationsprognose

In die Inflationsprognose
einfliessende Indikatoren

SNB

Das geldpolitische Konzept, das seit dem Jahr 2000 in Kraft ist, beruht
auf drei Elementen: einer Definition der Preisstabilitdt, einer mittelfristigen
Inflationsprognose und - auf operativer Ebene - einem Zielband fiir einen
Referenzzinssatz, den Libor (London interbank offered rate) fiir dreimonatige
Anlagen in Schweizer Franken.

Die Nationalbank setzt Preisstabilitat mit einem Anstieg des Landes-
indexes der Konsumentenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr gleich. So
tragt sie der Tatsache Rechnung, dass nicht jede Preisveranderung zwangsldu-
fig inflationar ist. Auch betrachtet sie die Teuerung als nicht genau messbar.
Messprobleme ergeben sich etwa bei qualitativen Verbesserungen von Giitern
und Dienstleistungen. Solche Veranderungen sind im LIK nur unvollstandig
beriicksichtigt; sie tragen dazu bei, dass die gemessene Teuerung tendenziell
leicht liberzeichnet wird.

Die Nationalbank priift periodisch, ob ihre Geldpolitik fiir die Gewdahr-
leistung der Preisstabilitdt angemessen ist. Dazu verdffentlicht sie viertel-
jahrlich eine Inflationsprognose fiir die kommenden drei Jahre. Diese Periode
entspricht etwa dem Zeitbedarf fiir die Ubertragung geldpolitischer Impulse
auf die Wirtschaft. Prognosen iiber einen so langen Horizont hinweg sind
mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Mit der Publikation einer mittel-
bis langfristigen Prognose unterstreicht die Nationalbank die Notwendigkeit,
eine vorausschauende Haltung einzunehmen und friihzeitig sowohl auf Infla-
tions- als auch auf Deflationsgefahren zu reagieren.

Die Inflationsprognose der Nationalbank beruht auf einem Szenario
der internationalen Konjunkturentwicklung. Sie stiitzt sich iiberdies auf die
Annahme eines iiber den ganzen Prognosehorizont konstanten Dreimonats-
Libors. Sie zeigt damit auf, wie sich die zukiinftigen Preise aufgrund eines
bestimmten Szenarios der Weltkonjunktur und einer unverdnderten Geldpoli-
tik der Schweiz entwickeln wiirden. Die Inflationsprognose lasst sich folglich
nicht direkt mit jenen Prognosen vergleichen, welche die erwarteten geld-
politischen Entscheidungen einbeziehen.

Mittel- und langfristig hangt die Preisentwicklung im Wesentlichen
von der Geldversorgung ab. Die Geldaggregate und die Kredite spielen daher
bei einem Zeithorizont von zwei bis drei Jahren eine relativ wichtige Rolle.
Sie sind Teil der zahlreichen Indikatoren, die in die diversen quantitativen
Modelle zur Erstellung der Inflationsprognose einfliessen. In der kiirzeren
Frist sind meistens andere Indikatoren, die sich zum Beispiel auf die Kon-
junktur, die Wechselkurse oder die Olpreise beziehen, fiir die Berechnung der
erwarteten Inflation von Bedeutung.

Die Nationalbank kommentiert regelmassig den Verlauf der wichtigs-
ten geldpolitischen Indikatoren, die ihre Inflationsprognose bestimmen. Die
verwendeten Modelle werden in verschiedenen Publikationen der National-
bank erldutert.
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Wenn die prognostizierte Inflation von der Entwicklung abweicht, die
mit Preisstabilitdt gleichgesetzt wird, drangt sich eine Anpassung der Geld-
politik auf. Droht die Inflation {iber 2% zu verharren, wird die Nationalbank
eine Straffung ihrer Geldpolitik ins Auge fassen. Umgekehrt wird sie eine
Lockerung vorsehen, wenn die Gefahr einer Deflation besteht. Die National-
bank reagiert jedoch nicht mechanisch auf ihre Inflationsprognose; sie tragt
der allgemeinen Wirtschaftslage Rechnung, wenn sie ihre geldpolitischen
Massnahmen festlegt.

In aussergewdhnlichen Situationen, etwa nach einem plotzlichen,
starken Anstieg der Erddlpreise oder heftigen Wechselkursschwankungen,
muss nicht unbedingt eine Korrektur der Geldpolitik erfolgen, wenn die Infla-
tion voriibergehend 2% (iberschreitet. Das Gleiche gilt bei kurzzeitigem Defla-
tionsdruck.

Zur Umsetzung ihrer Geldpolitik beeinflusst die Nationalbank das Zins-
niveau am Geldmarkt. Sie legt ein Zielband fiir den Dreimonats-Libor fest, den
wirtschaftlich wichtigsten Zinssatz fiir kurzfristige Frankenanlagen. Sie gibt
dieses Zielband, welches gewdhnlich eine Bandbreite von einem Prozentpunkt
aufweist, regelmdssig bekannt und halt den Libor in der Regel in der Mitte
des Zielbandes.

Die Nationalbank iiberpriift ihre Geldpolitik jeweils anldsslich der vier-
teljahrlichen Beurteilung der wirtschaftlichen und monetdren Lage. Sie kom-
mentiert ihre Entscheide in einer Medienmitteilung. Falls besondere Umstande
es erfordern, passt die Nationalbank das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
an, ohne die nachste vierteljahrliche Lagebeurteilung abzuwarten.

1.2 Internationale Konjunkturentwicklung

Die Weltwirtschaft wies 2006 ein starkes Wachstum auf. Das dritte
Jahrin Folge lag die Wachstumsrate bei etwa 5%. Ausserdem war die Entwick-
lung gegeniiber friitheren Jahren ausgewogener, da sich die regionalen Wachs-
tumsunterschiede im Verlauf des Jahres verringerten.

In Europa iiberstieg das Wachstum zum ersten Mal seit dem Jahr
2000 das Potenzial, wahrend in den USA eine Korrektur im Immobiliensektor
im Laufe des Jahres eine konjunkturelle Verlangsamung nach sich zog. Die
bedeutendsten Schwellenldnder Asiens (China, Hongkong, Singapur, Siidkorea
und Taiwan) verzeichneten erneut ein kraftiges Wachstum. Von diesen Lan-
dern gingen wiederum wichtige Impulse fiir die Weltwirtschaft aus.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft im ersten Halbjahr ist um so ein-
driicklicher, als in diesem Zeitraum die Erdolpreise extrem volatil waren und
die Metallpreise sprunghaft anstiegen. Der Roholpreis kletterte zwischen
Dezember 2005 und Anfang August 2006 von 57 Dollar pro Fass auf {iber
75 Dollar. Daraufhin bildete er sich auf rund 60 Dollar zuriick und bewegte
sich anschliessend um diesen Preis herum. Der Preisriickgang beim Erdol ist
vorwiegend auf eine Beruhigung der geopolitischen Situation, auf hohe Lager-
bestdnde, auf eine ruhige Hurrikansaison im Atlantik und wahrscheinlich auf
die Verlangsamung der Konjunktur in den USA zuriickzufiihren.
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Im Jahr 2006 blieb die Inflation moderat, wobei die Preisentwicklung

Verhaltene weltweite vorwiegend durch die Volatilitat der Erddlpreise bestimmt wurde. Zwar gab es

Inflation im ersten Halbjahr einen Inflationsschub, doch nahm der Inflationsdruck in
der zweiten Jahreshalfte aufgrund der sinkenden Erddlpreise markant ab.

So ging die Inflation in den USA zwischen dem zweiten und dem
vierten Quartal im Vorjahresvergleich von 4% auf 1,9% zuriick. Die Kern-
inflation, welche die Energie- und Nahrungsmittelpreise ausklammert, stieg
hingegen wahrend eines Grossteils des Jahres weiter an und lag im dritten
Quartal bei 2,8%, einem Wert, der seit 2001 nicht mehr erreicht worden war.
In der Eurozone lag die Teuerung im zweiten Quartal bei 2,5%, bildete sich
dann aber leicht zuriick und betrug Ende Jahr weniger als 2%. In Japan tru-
gen die hohen Energiepreise, der schwache Yen und der Abbau von Uber-
kapazitaten nach und nach zur Uberwindung der Deflation bei. Ab Mai lag die
Teuerung wieder im positiven Bereich.

In den USA war die Wirtschaftsentwicklung im Jahr 2006 nicht durch-

Allmihliche Verlangsamung wegs einheitlich. Zwar erreichte das BIP-Wachstum 3,4% und war damit etwa

f::irg"ltjzc‘:‘af“téﬁgke“ gleich hoch wie 2005, doch verbirgt sich hinter diesen Zahlen eine Verzerrung,
welche auf die Wirbelstiirme zuriickzufiihren ist, die im Herbst 2005 in den
USA gewiitet hatten. Unter Beriicksichtigung dieser Tatsache wird deutlich,
dass die Wirtschaftstatigkeit allmahlich abnahm und das Wachstum unter sein
langjahriges Potenzial fiel. Diese Abflachung widerspiegelt hauptsachlich die
Korrektur auf dem Immobilienmarkt, die das Wachstum im zweiten, dritten
und vierten Quartal jeweils um durchschnittlich einen Prozentpunkt drosselte.
Sie ist auch eine Folge der tieferen Konsumausgaben fiir dauerhafte Giiter,
wobei der Riickgang teilweise durch die Treibstoffpreiserhohungen begriindet
ist. Dazu kommt, dass sich die Normalisierung der monetdren Bedingungen
dampfend auf die Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen auswirkte.

Die Korrektur auf dem Immobilienmarkt erfasste die anderen Sektoren
kaum, so dass die Konjunktur robust blieb. Der Dienstleistungskonsum der
privaten Haushalte, die Bautdtigkeit (ohne Wohnbau) sowie die Staatsaus-
gaben trugen zum Wachstum bei. Auch der Nettobeitrag des Aussenhandels
verbesserte sich. Als Folge der guten Konjunktur nahm die Arbeitslosigkeit ab
und lag Ende Jahr bei 4,5%. Eine so tiefe Rate war letztmals im Mai 2001 ver-
zeichnet worden; ihr Niveau lag gemdss historischen Vergleichen unter dem
Niveau der Vollbeschaftigung. Sie trug zu einem Anstieg der Lohne bei.
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in Japan

SNB

In Europa steigerte sich die Wirtschaftstatigkeit im ersten Halbjahr
2006 deutlich, wobei sich die Dynamik des Aussenhandels auf die Binnen-
konjunktur tbertrug. So kletterte das Wachstum im zweiten Quartal auf 4%,
die hochste Rate seit sechs Jahren. Der gute Auftragsbestand veranlasste die
Unternehmen dazu, ihre Produktionskapazitdten auszuweiten, wodurch die
Ausgaben fiir Ausriistungsgiiter wieder stiegen. Im Vergleich zu den voran-
gegangenen Erholungsphasen nahm der Konsum allerdings nur zaghaft zu.
Dank der besseren Konjunkturlage wurden mehr Arbeitspldtze geschaffen,
und der seit 2005 anhaltende Riickgang der Arbeitslosigkeit setzte sich fort,
wobei die Quote im zweiten Quartal unter die Marke von 8% fiel.

Deutschland trug mit einem BIP-Wachstum von 2,7% markant zum
europdischen Aufschwung bei, nachdem es seit 2000 ein solches von durch-
schnittlich nur 1,1% verzeichnet hatte. Die Nachfrage wurde zudem wieder
ausgeglichener. Das Wachstum, das in den vergangenen Jahren hauptsich-
lich auf den Exporten beruht hatte, wurde allmdhlich auch durch die Bin-
nennachfrage gestiitzt. So begannen die Unternehmen Anfang 2006 nach
mehreren Jahren der Restrukturierung wieder zu investieren. Der private Kon-
sum, normalerweise ein Schwachpunkt, expandierte vor allem im Vorfeld der
Anhebung der Mehrwertsteuer per 1. Januar 2007 um drei Prozentpunkte. Aus-
serdem stellte die {iber das ganze Jahr ungebrochene Exportdynamik eine
Bestatigung fiir Deutschlands Wetthewerbsfahigkeit dar. Der konjunkturelle
Aufschwung verbesserte die Lage am Arbeitsmarkt und es wurden wieder neue
Stellen mit Sozialabgabepflicht geschaffen. Dank der wirtschaftlichen Erho-
lung verringerte sich das Staatsdefizit; zum ersten Mal seit 2001 ging es auf
unter 3% des BIP zuriick.

Die bedeutendsten Schwellenlander Asiens verzeichneten 2006 wie-
derum ein dusserst starkes Wachstum. Dieses lag insbesondere in China bei
iber 10%. Doch im zweiten Halbjahr gab es vor allem wegen einer restrikti-
veren Kreditpolitik Anzeichen einer Verlangsamung bei den Investitionen und
der Industrieproduktion. Der Aussenhandel blieb ebenfalls sehr dynamisch
und stiitzte damit die Volkswirtschaften der ganzen Region.

Japan scheint 2006 zu einem dauerhaften Wachstum gefunden zu
haben. Der Aufschwung hielt an, so dass Japan die langste Expansionsphase
der Nachkriegszeit erlebte. Die Investitionen seitens der Unternehmen stie-
gen an und verzeichneten iiber das ganze Jahr ein zweistelliges Wachstum.
Die wirtschaftliche Erholung ist auf die durchgefiihrten Restrukturierungen,
die stark erhohten Gewinne und ein dem Export forderliches internationales
Umfeld zuriickzufiihren. Die Exporte wurden zusatzlich durch den schwachen
Yen begiinstigt. Der Konsum blieb hingegen labil; die privaten Haushalte war-
teten zu, weil die Lohne trotz einer deutlich verbesserten Beschaftigungslage
stagnierten.
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Die monetdren Bedingungen waren in den verschiedenen Volkswirt-
schaften uneinheitlich, was deren unterschiedlichen Stand im Konjunkturzyk-
lus widerspiegelte. Im Juni unterbrach das Fed den Straffungszyklus, nachdem
es seinen Leitzins (Federal Funds Rate) zwischen Januar und Juni vier weitere
Male um je 25 Basispunkte angehoben hatte. Letzterer lag bei 5,25%; er war
Ausdruck der guten Performance der Wirtschaft und der relativ starken Kern-
inflation.

In der Eurozone setzte die Europdische Zentralbank (EZB) vor dem
Hintergrund der robusten Konjunktur und des anhaltend starken Wachstums
der Geldaggregate und der Kredite ihre im Dezember 2005 eingeleitete Politik
der graduellen Zinserhéhung fort. Im Laufe des Jahres 2006 stieg der Leit-
zinssatz der EZB daher von 2,25% auf 3,5%.

In Japan konnte die Zentralbank im Marz dank der giinstigen Preis-
entwicklung und der guten Konjunktur ihrer quantitativen Geldpolitik, die
sie fiinf Jahre zuvor eingefiihrt hatte, ein Ende setzen. Ausserdem nahm die
japanische Zentralbank im Juli die erste Zinssatzerhohung seit sechs Jahren
vor; sie setzte ihren Tagesgeldsatz auf 0,25% herauf und beliess ihn dann bis
zum Jahresende unverdndert

Insgesamt bleiben die Wachstumsaussichten gut. Die wichtigsten
Volkswirtschaften diirften im Jahr 2007 zu Wachstumsraten zuriickfinden, die
sich dem langjahrigen Gleichgewicht anndhern.

In den USA verliert die Korrektur auf dem Immobilienmarkt nach und
nach an Intensitdt, so dass die Konjunktur robust bleiben sollte. Die gute
finanzielle Lage der Unternehmen wird, zusammen mit dem hohen Auslas-
tungsgrad der Produktionskapazitaten, die Investitionen begiinstigen. In der
Eurozone wird angesichts der in Deutschland und Italien zunehmenden Fiskal-
belastung fiir die erste Jahreshalfte 2007 eine Verlangsamung der Wirtschafts-
tatigkeit erwartet, welche die Binnennachfrage negativ beeinflussen konnte.
Allerdings konnte diese Entwicklung durch die Verbesserung der Beschafti-
gungslage und durch die weiterhin giinstigen monetdren Bedingungen zum
Teil kompensiert werden. In Asien steht das Wachstumsbarometer ebenfalls
auf gut. Besonders in Japan werden die Exporte angesichts des dynamischen
internationalen Umfelds auf hohem Niveau bleiben, wahrend die Binnennach-
frage aufgrund der Verbesserung des Arbeitsmarktes zulegen wird.

Das Hauptrisiko, das die giinstigen Aussichten triibt, kommt von der
US-Konjunktur. Diese kénnte von einer Korrektur im Immobiliensektor betrof-
fen sein, die das erwartete Ausmass {ibersteigt und dann auf den Konsum
ibergreift. Ein erneuter Anstieg der Erddlpreise ist ein weiteres Risiko, das
nicht vollig ausgeschlossen werden kann. Die Erfahrungen der letzten Jahre
haben gezeigt, dass die noch sehr angespannte Lage auf diesem Markt ange-
sichts des Mangels an zusatzlichen Produktions- und Raffineriekapazitaten
rasch ausser Kontrolle geraten kann. Schliesslich stellen die Ungleichgewichte
in den Ertragshilanzen weiterhin ein grosses Risiko dar, denn sie kdnnten im
Falle einer raschen Korrektur die Weltwirtschaft destabilisieren.
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Giinstige Konjunkturlage
zu Jahresbeginn, ...

... aber wenig gefestigt

1 Durchschnitt der ersten drei
Quartale 2006.

Quellen: BFS, SECO
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1.3 Wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz

Insgesamt verzeichnete die Schweiz 2006 einen weit besseren Kon-
junkturverlauf als Ende 2005 prognostiziert.

Anfang 2006 standen die Aussichten fiir die Schweizer Wirtschaft gut.
Erstens zeigten die Ende 2005 gemachten BIP-Schatzungen, dass das Wachs-
tum iiber dem Potenzial lag. Zweitens ging aus den ersten vorlaufenden Indi-
katoren fiir 2006 hervor, dass diese Tendenz zu Beginn des Jahres anhalten
wiirde. Die Aussichten der Unternehmen verbesserten sich und die Auftrage
nahmen weiter zu, namentlich in der verarbeitenden Industrie.

Einige makrookonomische Indikatoren deuteten indessen darauf hin,
dass nicht alle Sektoren von der Erholung profitierten und somit der Auf-
schwung zu Jahresbeginn noch nicht gefestigt war. Erstens entwickelten sich
die Ausriistungsinvestitionen im Vergleich zur Produktion moderat. Diese Ver-
zogerung wurde durch den Umstand unterstrichen, dass die Kapitalauslastung
in der verarbeitenden Industrie auf einem historisch hohen Niveau lag. Zwei-
tens verbesserte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt kaum, und die Arbeits-
losenquote war seit mehreren Quartalen nahezu unverdndert. Unter diesen
Bedingungen schwand das Vertrauen der Konsumenten und das Konsumwachs-
tum nahm weniger stark zu als im langjahrigen Durchschnitt.

Bruttoinlandprodukt und Komponenten
Reale Veranderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent

2002 2003 2004 2005 2006

Privater Konsum -0,0 0,8 1,5 1,3 1,9
Konsum des Staates und der

Sozialversicherungen 1,7 2,6 -0,8 -1,6 -0,6
Investitionen 0,3 -1,4 4,5 3,2 3,6

Bau 2,2 1,8 3,9 3,5 -0,3

Ausriistungsgliter -1,2 -3,9 4,9 2,9 7,1
Binnennachfrage -0,5 0,4 1,5 1,1 2,0
Export von Giitern und Dienstleistungen -0,7 -0,4 8,4 6,4 9,6
Gesamtnachfrage -0,5 0,1 3,7 2,9 4,6
Import von Giitern und Dienstleistungen  -2,6 1,0 7,4 5,3 8,9
Bruttoinlandprodukt 0,3 -0,2 2,3 1,9 2,8
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Weiterhin dynamische
Exporte

Starke Zunahme der
Ausriistungsinvestitionen

Geringeres Wachstum der
Bauinvestitionen

Konsum auf hohem Niveau

In den ersten Monaten des Jahres 2006 blieben die Exporte in die USA
und nach Asien sowohl bei den Giitern als auch bei den Finanz- und Touris-
musdienstleistungen robust. Zudem legten die Lieferungen in die Europdische
Union (EU) im ersten Quartal zu. Sie umfassten vor allem Ausriistungsgiiter,
was der verarbeitenden Industrie zugute kam. Die Dynamik hielt im zwei-
ten Quartal an, dies insbesondere dank einer hervorragenden Entwicklung
Deutschlands, dem wichtigsten Handelspartner der Schweiz. Schliesslich
begiinstigte die in der zweiten Jahreshdlfte beobachtete Schwache des Fran-
kens gegeniiber dem Euro die Exporte gegen Jahresende.

Die gute Geschaftslage in der verarbeitenden Industrie ging mit
einem starken Anstieg der Ausriistungsinvestitionen im ersten Halbjahr ein-
her. Letztere wurden zudem von giinstigen Bedingungen wie tiefen Zinsen
und guten Wachstumsaussichten gestiitzt. Auch bei den Importen spielten die
Ausriistungsgliter eine wichtige Rolle.

In der zweiten Jahreshalfte war der Kapitalstock besser auf die Pro-
duktion abgestimmt, was darauf hindeutete, dass er am Aufholen war. Die
Kapitalauslastung hingegen nahm weiterhin tendenziell zu. Dies war zum
Teil darauf zuriickzufiihren, dass nach getdtigter Investition mehrere Monate
verstrichen, bis die neue Ausriistung in den Produktionsprozess eingebun-
den war.

Im Gegensatz zu den Ausriistungsinvestitionen erfuhren die Bau-
investitionen 2006 eine Wachstumsverlangsamung. Grund dafiir war haupt-
sdchlich die Wachstumsabnahme beim Wohnbau, der in den drei Jahren zuvor
stark expandiert hatte. Im Jahr 2006 iiberstieg die Zahl an neuen Wohnungen
41 000 und erreichte damit den hochsten Stand seit 1996. Die Nachfrage nach
neuen Wohnungen, gefordert durch hohere Einkommen und giinstige Zinsen,
wurde grosstenteils erfiillt. Tatsachlich entwickelten sich die Durchschnitts-
preise auf dem Immobilienmarkt moderat. Dies wies darauf hin, dass sich
Angebot und Nachfrage dhnlich entwickelten. Der Geschaftsbau verzeichnete
ein klares, der allgemeinen Wirtschaftstatigkeit entsprechendes Wachstum.

Die Beschaftigungszunahme wirkte sich positiv auf den Konsum aus.
Zum einen trug die Verminderung der Arbeitslosigkeit zur Verbesserung des
Konsumklimas bei und zum anderen brachten die Lohnerh6hungen den pri-
vaten Haushalten mehr Kaufkraft. So stieg der Konsum das ganze Jahr. Zu
Jahresbeginn legten die Neuwagenverkdufe massiv zu; spater waren es dann
die Detailhandelsverkdufe. Die Inlandiibernachtungen, ein wichtiger Indika-
tor des Dienstleistungskonsums, verzeichneten wahrend des ganzen Jahres
ein starkes Wachstum.
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Das BIP verzeichnete ein deutliches Wachstum, doch auf dem Arbeits-
markt blieb die Situation lange unklar. Die Beschdftigungslage verbesserte
sich in der Industrie und im Baugewerbe merklich, aber im Dienstleistungssek-
tor blieb sie trotz offensichtlicher Erholungsanzeichen in einigen Branchen,
namentlich im Bereich der Finanzdienstleistungen, schwach. Da mehr als 80%
der Stellen dem Dienstleistungssektor zuzurechnen sind, wurden anscheinend
nur sehr wenige Arbeitspldtze geschaffen. Eine grosse Anzahl neuer Stellen
konnte also fiir die kommenden Quartale erwartet werden. Die vom Bundes-
amt fiir Statistik verdffentlichten Beschaftigungszahlen fiir das dritte Quar-
tal sowie die nach oben korrigierten Zahlen fiir das ganze Jahr bestdtigten
die vermutete Unterschdtzung. Gemass den neuen Zahlen gab es im zweiten
Halbjahr keine grosse Diskrepanz mehr zwischen dem Produktionsniveau und
der Zahl der Beschaftigten.

Der Riickgang der Arbeitslosigkeit im Jahr 2006 erwies sich allerdings
als eher enttdauschend. Saisonbereinigt ging die Arbeitslosenquote zwischen
Januar und Dezember von 3,6% auf 3,1% zuriick und die Quote der Stellen-
suchenden sank auf 4,7%. Diese Quote beriicksichtigt nicht nur die Arbeits-
losen, sondern auch jene Personen, die auf ihrer Stellensuche entweder
tempordr in Beschaftigungs- oder Ausbildungsprogrammen angestellt waren
oder einem Zwischenverdienst nachgingen.

Die Partizipationsrate der Bevolkerung in der Schweiz nahm hingegen
markant zu und die Migrationsstrome von Arbeitern aus der EU verstarkten
sich. Das Verhdltnis zwischen neu geschaffenen Stellen und Arbeitslosigkeit
scheint sich somit in den vergangenen Jahren verandert zu haben.

Arbeitsmarkt

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Beschaftigung in vollzeit-

dquivalenten Stellen™? 1,9 -02 -1,3 -04 -0,2 0,8
Arbeitslosenquote in Prozenten 1,7 2,5 3,7 3,9 3,8 3,3
Quote der Stellensuchenden in Prozenten 2,8 3,8 5,2 5,6 5,5 5,0
Schweizer Lohnindex 2,5 1,8 1,4 0,9 1,0 -
Index der Lohnsumme, nominal® %> 2,2 5,4 1,5 0,7 2,6 3,2
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Steigende Reallohne

Optimistische Einschatzung
der Konjunktur fiir 2007

Quellen: BFS und SNB

Im Zuge der anziehenden Arbeitsnachfrage wurden deutliche Lohn-
erhohungen beobachtet. Anhand der an die AHV bezahlten Lohnbeitrdage kann
eine Lohnsumme errechnet werden, die weitgehend dem in der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung gebrauchlichen Begriff entspricht. Daraus ldsst
sich ein realer Durchschnittslohn pro vollzeitdquivalente Stelle ermitteln.
Dieser nahm in den ersten drei Quartalen 2006 um 2% zu.

Gemdss dem vom Bundesamt fiir Statistik erstellten Schweizerischen
Lohnindex (SLI) gingen dagegen die Realléhne im ersten Halbjahr leicht
zuriick. Doch der SLI unterschdtzt die Lohnentwicklung, da er namentlich
die Verdanderungen der Beschaftigungsstruktur und die Bonuszahlungen nicht
beriicksichtigt.

Ende 2006 waren die Wachstumsaussichten auch fiir das neue Jahr
giinstig. Am Mediengesprach vom 14. Dezember 2006 ging die Nationalbank
von einem BIP-Wachstum von etwa 2% im Jahr 2007 aus. Die Nationalbank
erwartete, dass sich zwar die Exporte im Gleichschritt mit der Wirtschafts-
tatigkeit unserer wichtigsten Handelspartner allmahlich verlangsamen wiir-
den; die Ausriistungsinvestitionen wie auch die Beschaftigung sollten aber
deutlich steigen. Fiir die Bauinvestitionen hingegen wurde ein verhaltenes
Wachstum und fiir den Konsum eine weiterhin rasche Zunahme erwartet,
welche das Wachstum stiitzen diirfte.

Landesindex der Konsumentenpreise
Verdanderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent

2005 2006 2006
1. Quart. | 2. Quart. | 3. Quart. | 4. Quart.

LIK total 1,2 1,1 1,2 1,3 1,2 0,5
Inld@ndische Waren und Dienst-
leistungen 0,6 0,8 0,4 0,6 1,1 1,0
Waren -0,4 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1
Dienstleistungen 1,0 11 0,6 0,9 1,4 1,3
Private Dienstleistungen
ohne Mieten 0,5 0,4 -0,1 0,2 0,9 0,7
Mieten 1,4 2,0 1,5 2,1 2,2 2,2
Offentliche Dienstleistungen 1,5 1,2 0,9 1,0 1,3 1,4
Auslandische Waren und Dienst-
leistungen 2,7 1,9 3,8 3,3 1,7 -1,0
Ohne Erd6lprodukte -0,3 0,4 0,3 0,3 0,6 0,2
Erdolprodukte 18,5 9,3 21,4 18,1 7,7 -6,3
Kerninflation
Kerninflation der SNB 0,8 1,0 0,7 11 1,1 0,9
Kerninflation 1 des BFS 0,5 0,6 0,4 0,6 0,8 0,7
Kerninflation 2 des BFS 0,3 0,7 0,2 0,6 0,9 1,0
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Inflation unter Kontrolle

Gradueller Anstieg
des Libors

Geringfiigiger Anstieg
der Kapitalrenditen

Der Verlauf der Preisindizes war im Jahr 2006 in hohem Masse von
den Schwankungen der Erddlpreise beeinflusst. Im Vorjahresvergleich stie-
gen zwischen Januar und August die Importpreise von 2,1% auf 4,1% und
die Produktionspreise von 1,5% auf 2,6%. Zwischen September und Dezember
flachte das Wachstum der Importpreise auf 3,9% und jenes der Produzenten-
preise auf 2% ab.

Der LIK verzeichnete bis August einen relativ stabilen Verlauf und
bewegte sich zwischen 1% und 1,6%. Im ersten Halbjahr drosselten der
auf die inldndischen Giiter ausgeiibte Preisdruck sowie die Stagnation der
Preise fiir private Dienstleistungen die Gesamtteuerung. Ausserdem gingen
die Preise fiir importierte Medikamente ab April zuriick, nachdem die Pharma-
industrie und der Bund eine entsprechende Vereinbarung unterzeichnet
hatten. Die sinkenden Erdolpreise im Herbst fiihrten zu einer deutlich ver-
minderten Inflation; sie fiel im Dezember auf 0,6%.

Der Teuerungsriickgang Ende Jahr war breit abgestiitzt. Die von der
Nationalbank gemessene Kerninflation, welche die starksten Preisausschldge
ausklammert, kletterte von 0,6% im Januar auf 1,2% im August, nahm dann
aber ab und lag im Dezember bei 0,9%. Sie widerspiegelte eine verhaltene
Preisdynamik im Jahr 2006.

Zu Beginn des Jahres 2006 lag der Libor bei etwa 1% und verharrte
bis Mitte Februar auf diesem Niveau. Da die Finanzmarkte eine weitere Anhe-
bung um 25 Basispunkte an der nachsten geldpolitischen Lagebeurteilung
vorwegnahmen, stieg der Libor bis zum geldpolitischen Entscheid des Direk-
toriums kontinuierlich an. Am 16. Médrz 2006 erhohte die Nationalbank das
Zinszielband und bestatigte damit die Erwartungen der Markte. Bei den drei
folgenden Lagebeurteilungen des Jahres 2006 nahm der Libor jeweils nach
dem gleichen Muster graduell zu. Nach der letzten Anhebung des Zinsziel-
bandes auf 1,5%-2,5% im Dezember 2006 lag der Libor bei 2%, also in der
Mitte des neu festgelegten Zielbandes.

Die langfristigen Zinssatze erfuhren, wie die Rendite der Bundesobli-
gationen, eine starke Korrektur im ersten Halbjahr 2006. Von 2% Ende 2005
kletterten sie auf fast 3% Mitte 2006. Anschliessend gab die Rendite der Bun-
desobligationen sukzessive nach und lag Ende Jahr bei rund 2,5%. Folglich
betrug der Anstieg im Jahr 2006 nur 50 Basispunkte.
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Frankenschwache gegeniiber
dem Euro

Frankenstdrke gegeniiber
dem Dollar

Weitere Abschopfung
des Geldiiberhangs

Der Kurs des Euro in Franken schwankte innerhalb einer relativ engen
Bandbreite zwischen 1,54 CHF/EUR und 1,60 CHF/EUR. Trotzdem wertete sich
der Euro gegeniiber dem Franken im Jahr 2006 kontinuierlich auf. Diese Ent-
wicklung war Ende Jahr besonders ausgepragt.

Der US-Dollar hingegen gab gegeniiber dem Franken nach, und zwar
im gleichen Masse, wie er im Vorjahr zugelegt hatte. Nach einer relativ sta-
bilen Periode, in der er sich um 1,30 CHF/USD herum bewegte, wertete er sich
im zweiten Halbjahr ab und kostete Ende Jahr etwas weniger als 1,20 CHF/
USD. Im Zuge der vom Fed vorgenommenen Normalisierung der Zinssatze stieg
der auf Franken lautende Kurs des US-Dollars voriibergehend an. Doch der seit
mehreren Jahren beobachtete Abwdrtstrend schien erneut zu {iberwiegen.

Sowohl nominell wie auch real ging der handelsgewichtete Aussen-
wert des Frankens im gesamten Jahresverlauf zuriick; einzig Mitte Jahr stieg
er kurze Zeit an.

Auf die zweimalige Erhdhung des Libor-Zielbandes im Jahr 2004 folgte
eine rasche Reaktion der Geldaggregate. Die Geldmengen M1 und M2 nahmen
bis Mitte 2005 ab und das Aggregat M3 wuchs nur noch wenig. Gleichzei-
tig mit der konjunkturellen Aufhellung begannen die drei Geldaggregate im
zweiten Halbjahr 2005 erneut zu wachsen. Als jedoch die Normalisierung der
Geldpolitik im Dezember 2005 wieder einsetzte und der Libor 2006 sukzes-
sive erhoht wurde, reduzierte sich das Wachstum der Aggregate abermals.
Zwar dehnte sich die Geldmenge M3 weiter aus, aber in einem schwdcheren
Ausmass; die Aggregate M1 und M2 gingen ab Mitte Jahr sogar zuriick. Somit
setzte sich die Abschopfung des seit 2003 bestehenden Geldiiberhangs fort.
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Herausforderungen der
Geldpolitik 2006

Vier Erh6hungen des Libor-
Zielbandes in Folge

Risiken der Geldpolitik 2006

Kurzfristige Risiken

1.4 Geldpolitische Entscheidungen

Das Direktorium der Nationalbank fiihrt viermal im Jahr - in den Mona-
ten Marz, Juni, September und Dezember - eine geldpolitische Lagebeurtei-
lung durch, die jeweils in einen Zinsentscheid miindet. Wenn es die Umstdnde
erfordern, passt das Direktorium das Libor-Zielband fiir dreimonatige Anlagen
in Schweizer Franken auch ausserhalb dieser Termine an. Ein solcher Fall trat
2006 nicht ein.

Die Nationalbank hatte 2005 Flexibilitat bewiesen, indem sie die Nor-
malisierung ihres geldpolitischen Kurses voriibergehend ausgesetzt hatte. In
Anbetracht der abnehmenden langfristigen Inflationsrisiken hatte sie den ihr
zur Verfiigung stehenden Spielraum genutzt, um ihre expansive Geldpolitik
weiterzuverfolgen. Im Dezember 2005 waren die Anzeichen einer kraftigen
und nachhaltigen Erholung so deutlich geworden, dass die Nationalbank die
Normalisierung ihrer Geldpolitik wieder aufnahm. Aus den letzten im Jahr
2005 erstellten Inflationsprognosen ging klar hervor, dass der Normalisie-
rungsprozess 2006 unbestritten weitergefiihrt werden musste. Das Ausmass
und die Haufigkeit der Zinserhohungen stellten hingegen die wichtigsten
geldpolitischen Herausforderungen fiir 2006 dar.

Im Jahr 2006 hat die Nationalbank ihren Zielzinssatz viermal angeho-
ben. So lag der Libor, dessen Zielband jedes Mal um 25 Basispunkte erhéht
wurde, Ende Jahr bei 2%. Die Nationalbank hat somit die Normalisierung ihrer
Zinssatze mit moderaten ErhGhungen in regelmdssigen Zeitabstanden fortge-
setzt. Dieser Kurs sollte die Preisstabilitat mittel- und langfristig gewahrleis-
ten und dabei die wirtschaftlichen Bedingungen bestmdglich beriicksichtigen.
Trotz des Anstiegs der Erdolpreise Mitte Jahr entwickelten sich die Konjunk-
tur- und Inflationsaussichten gleichmassig, so dass die Nationalbank ihre
Geldpolitik graduell straffen konnte.

Wie in den Vorjahren war die Geldpolitik auch 2006 zahlreichen kurz-,
mittel- und langfristigen Risiken ausgesetzt. Die Nationalbank beurteilt regel-
mdssig die Wahrscheinlichkeit solcher Risiken, deren Konsequenzen fiir die
Wirtschaft und deren Auswirkungen auf die Geldpolitik.

Das grosste kurzfristige Risiko stellten 2006 die Unwagbarkeiten der
Erdolpreise dar. Die Volatilitat der Energiepreise bewog die Nationalbank
allerdings zu keinen besonderen Massnahmen. Einerseits wdre es nicht ange-
messen gewesen, den durch die Erddlpreise ausgelosten Inflationsschiiben
entgegenzuwirken, da eine Straffung der Geldpolitik die ddmpfende Wirkung,
welche die Erddlpreise auf die Konjunktur ausiibten, hatte verstarken konnen.
Andererseits ware es auch falsch gewesen, die Zinsen zu senken, da eine star-
kere Verlangsamung nicht befiirchtet werden musste.
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Mittelfristige Risiken

Langfristige Risiken

Ausgangspunkt:
letzte geldpolitische
Lagebeurteilung 2005

Das mittelfristig grosste Risiko ist die unsichere weltweite und schwei-
zerische Konjunkturentwicklung. Europa und die Schweiz bereiteten 2006 keine
grossen Sorgen, doch in den USA gab es - vor allem im zweiten Halbjahr
- immer wieder Anzeichen, dass sich die Konjunktur starker als zurzeit beob-
achtet verlangsamen konnte. Da die Investitionen und die Exporte grossenteils
von dieser internationalen Gesamtlage abhangen, stellt ein solches Szena-
rio ein bedeutendes Konjunkturrisiko dar. Zudem bedeutete die hauptsachlich
Ende Jahr beobachtete Aufwertung des Euro gegeniiber dem Franken ein wei-
teres Risiko, welches die Aufmerksamkeit der Nationalbank erforderte.

Die mittel- und langfristigen Inflationsaussichten hatten sich ver-
schlechtert, wenn die Nationalbank die Normalisierung ihres geldpolitischen
Kurses nicht wieder aufgenommen und 2006 fortgefiihrt hdtte. Die Anhebung
der Zinssdatze war demzufolge unabdingbar, um fiir die Preisstabilitdt gute
Aussichten zu bewahren.

An der Lagebeurteilung vom 15. Dezember 2005 hatte sich die Natio-
nalbank zuversichtlich iiber die weltwirtschaftlichen Aussichten gedussert. In
den USA hatte sich die Konjunktur auf der Schwelle zum neuen Jahr weiterhin
als dynamisch erwiesen, so dass die Nationalbank das US-Wachstum fiir die
Jahre 2006 und 2007 auf etwa 3,5% geschadtzt hatte. Auch fiir die Eurozone
hatte sich die Nationalbank optimistisch gezeigt und das Wachstum auf 2%
fiir 2006 und 2,4% fiir 2007 veranschlagt. Bei den Erdélpreisen war sie fiir die
nachfolgenden Quartale von einem hohen Niveau ausgegangen.

Die Konjunkturlage in der Schweiz Ende 2005 hatte die Nationalbank
fiir die Entwicklung im Jahr 2006 optimistisch gestimmt. Vor diesem Hinter-
grund hatte sie ein Wachstum von gut 2% prognostiziert. Der Konsum und
die Ausriistungsinvestitionen hatten sich im dritten Quartal 2005 als relativ
robust erwiesen und auf eine positive Entwicklung in den nachsten Quartalen
schliessen lassen.

Die Inflationsaussichten waren gegeniiber der Septemberprognose
nach oben revidiert worden. Deshalb hatte das Direktorium entschieden, das
Zielband des Dreimonats-Libors im Dezember 2005 um 25 Basispunkte anzu-
heben. Das neue Zielband hatte somit bei 0,5%-1,5% gelegen. Anfang 2005
hatte die Nationalbank mit der Normalisierung ihres Zielzinssatzes ausge-
setzt. Aufgrund der fiir 2006 erwarteten konjunkturellen Aufhellung hatte sie
die Normalisierung ihres Zielzinssatzes Ende 2005 wieder aufgenommen.

Unter der Annahme eines konstanten neuen Libors von 1,0% in den
nachfolgenden drei Jahren wurde die prognostizierte Inflation - wie aus der
an der Lagebeurteilung veroffentlichten Grafik hervorgeht (vgl. 98. Geschafts-
bericht 2005, S. 36) - auf 0,8% fiir 2006 und 1,2% fiir 2007 geschatzt. Am
Ende des Prognosezeitraums iiberstieg sie mit 2,7% die Obergrenze jenes
Bereichs, den die Nationalbank mit Preisstabilitat gleichsetzt.
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Geldpolitische
Lagebeurteilung vom
16. Mdrz 2006

Bei jeder geldpolitischen Lagebeurteilung geht die Inflationsprognose
der Nationalbank aus dem ihres Erachtens wahrscheinlichsten globalen Wirt-
schaftsszenario hervor.

Die Annahmen, die der ersten Lagebeurteilung des Jahres 2006
zugrunde lagen, deckten sich insgesamt mit jenen, die fiir die Dezemberprog-
nose 2005 verwendet worden waren. Die Nationalbank ging wiederum von
einer robusten Weltkonjunktur aus. Obwohl das BIP-Wachstum in den USA im
vierten Quartal 2005 unter den in der vorangehenden Prognose gemachten
Erwartungen lag, rechnete die Nationalbank mit einem starken US-Wachstum
von {iber 3% fiir 2006. In der Eurozone zeichnete sich ein giinstigerer Kon-
junkturverlauf ab, als noch in der vorangegangenen Prognose erwartet wor-
den war. Fiir 2006 ging die Nationalbank somit von einer Wachstumsrate von
rund 2,5% aus. Sie unterstellte fiir die nachfolgenden Quartale einen weiter-
hin hohen Erddlpreis.

Wie schon im Dezember 2005 setzte die Nationalbank zum Zeitpunkt
der Lagebeurteilung vom Marz, angesichts der sich wie vorgesehen entwi-
ckelnden Konjunktur, auf ein fiir 2006 leicht liber 2% liegendes BIP-Wachs-
tum in der Schweiz. Die Konjunktur sollte weiter an Starke gewinnen und noch
breiter abgestiitzt sein. Die Exporte sollten dank einer giinstigen Absatzent-
wicklung auf den wichtigsten Markten nochmals zulegen, wenn auch etwas
weniger stark als zuvor. Die hohere Auslastung der Produktionskapazitdten
liess eine erneute Stimulierung der Investitionstdtigkeit und eine Erhdhung
der Nachfrage nach Ausriistungsgiitern erwarten. Einzig im Bausektor sollte
sich das Wachstum infolge seines hohen Niveaus leicht abschwachen. Ausser-
dem sollten sich eine Verbesserung des Konsums und eine Aufhellung auf dem
Arbeitsmarkt abzeichnen.

Die Geldaggregate reagieren schnell und deutlich auf Zinsentschei-
dungen. So hatte sich das Geldmengenwachstum nach den Zinssatzerh6hungen
im Jahr 2004 und im Dezember 2005 abgeflacht. Der Geldiiberhang, der sich
in der Zeit der stark expansiven Geldpolitik gebildet hatte, nahm nach den
Zinsschritten nicht mehr zu. Das Kreditwachstum stabilisierte sich auf relativ
hohem Niveau. Die Nationalbank beobachtete zudem die Entwicklung auf dem
Immobilienmarkt weiterhin aufmerksam, vor allem auch jene der Hypothekar-
kredite, die immer noch ein Wachstum von iiber 5% aufwiesen.

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung vom Mdrz war die Teuerung weit-
gehend durch die Erddlpreise bedingt. Die Nationalbank rechnete sodann
mit einer Inflationsrate von 1% im Durchschnitt des Jahres 2006. Die Infla-
tionsaussichten wurden gegeniiber der Dezemberprognose nach oben korri-
giert. Vor diesem Hintergrund entschied die Nationalbank, das Zinsband fiir
den Libor um 25 Basispunkte auf 0,75%-1,75% anzuheben.
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Unter der Annahme, dass der neue Libor in den nachfolgenden drei
Jahren konstant bei 1,25% gehalten wiirde, verlief die Inflation - wie aus
der an der Lagebeurteilung veroffentlichten Grafik hervorgeht - bis Ende
2006 {iber jener Rate, die aus der letzten Lagebeurteilung hervorging. Die
unterstellten hohen Erdélpreise sowie die sich abzeichnende leichte Preis-
steigerung bei den Importgiitern trugen zum Inflationsdruck zu Beginn des
Prognosehorizonts bei. In der neuen Prognose verlief die Inflation fiir 2007
und 2008 hingegen unter dem Niveau, das in der vorangehenden Prognose
erwartet worden war. Die durchschnittliche Inflationsrate betrug 1,1% fiir
2007 und 2% fiir 2008. Am Ende des Prognosezeitraums iiberstieg die Infla-
tion wiederum die Obergrenze jenes Bereichs, den die Nationalbank mit Preis-
stabilitdt gleichsetzt.

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung im Juni hatte sich das interna-
tionale Umfeld gegeniiber Mdrz kaum verandert. Die Nationalbank rechnete Geldpolitische
fiir die USA mit einem BIP-Wachstum, das 2006 erneut das Potenzial {iber- '1';9.’3':‘;‘1!";‘;"52“9 vom
steigen und sich dann allmdhlich abschwdchen sollte. Auch fiir Europa wurde
erwartet, dass der seit einigen Quartalen anhaltende Aufschwung 2006 zu
einem Wachstum iiber dem Potenzial fiihren und danach langsam abflachen
sollte. Bei den Erdolpreisen ging die Nationalbank von einem gegeniiber Marz
hoheren Niveau aus.

Nachdem das Wachstum in der Schweiz im vierten Quartal 2005
zuriickgegangen war, gewann es im ersten Halbjahr 2006 wieder etwas an
Schwung. Gemdss dem Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO) wuchs das BIP
im ersten Quartal 2006 gegeniiber der Vorjahresperiode um 3,8%. Darauf revi-
dierte die Nationalbank ihre Prognose fiir 2006 nach oben und rechnete mit
einem Wachstum von etwas mehr als 2,5%. Die meisten Nachfragekomponen-
ten sollten in den auf die Lagebeurteilung folgenden Quartalen das Wachstum
stiitzen, vor allem als Folge der voraussichtlich noch stark expandierenden
Exporte. Dank der Aufhellung auf dem Arbeitsmarkt und besseren Einkommens-
aussichten sollte der Konsum weiterhin von zusatzlichen Impulsen profitie-
ren. Angesichts der breit abgestiitzten Erholung sollte auch die Nachfrage auf
dem Arbeitsmarkt zunehmen. Die Zahl der Beschaftigten stieg im Dienstleis-
tungssektor erstmals seit iiber einem Jahr wieder an. Die Arbeitslosenquote
ging zuriick und lag zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung bei 3,4%. Die Natio-
nalbank rechnete mit einer weiteren Abnahme im Verlauf des Jahres.

Das Wachstum der Geldaggregate M1 und M2 stabilisierte sich zum
Zeitpunkt der Lagebeurteilung und jenes der Geldmenge M3 stieg nur noch
geringfiigig an. Der Geldiiberhang sollte sich im Zuge der Wirtschaftsentwick-
lung weiter zuriickbilden. Die Wirkung der Zinssatzerh6hungen war bei den
Krediten, insbesondere bei den Hypotheken, kaum spiirbar. Letztere nahmen
immer noch um etwa 5% zu.
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Geldpolitische
Lagebeurteilung vom
14. September 2006

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung vom Juni war die Inflation, wie
schon bei jener vom Mdrz, weitgehend durch die hohen Erdélpreise bedingt.
So rechnete die Nationalbank mit einer Inflationsrate von durchschnittlich
1,2% fiir 2006. Die Inflationsaussichten wurden gegeniiber der Marzprognose
nach oben revidiert. Die Nationalbank entschied sich deshalb, das Zielband
fiir den Libor um 25 Basispunkte auf 1%-2% anzuheben.

Unter der Annahme eines konstanten neuen Libors von 1,5% in den
ndchsten drei Jahren rechnete die Nationalbank mit einer Inflation von 1,2%
fiir 2007 und 1,9% fiir 2008. Im Vergleich zum Marz blieb die fiir diese beiden
Jahre prognostizierte Inflation trotz der dampfenden Wirkung des héheren
Libors weitgehend unverdndert. Der Grund dafiir lag hauptsdchlich im hoheren
Auslastungsgrad der Produktionskapazitdten. Die Prognose zeigte, dass kurz-
fristig keine Inflationsgefahr drohte. Doch der Anstieg der Inflation am Ende
des Prognosehorizonts deutete darauf hin, dass die Geldpolitik immer noch
expansiv war.

Im September hatte sich die Lage gegeniiber Juni in zweierlei Hin-
sicht gedndert: Erstens verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum in den
USA stdrker als friiher angenommen. Die Nationalbank setzte trotzdem auf ein
Wachstum von 3% fiir 2007 und 3,2% fiir 2008. Zweitens entwickelte sich die
Konjunktur in Europa etwas besser als erwartet. Fiir 2007 und 2008 sollten
demnach die Aussichten bei einem Wachstum von rund 2% giinstig bleiben.

Einmal mehr wurde die Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz als
erfreulich beurteilt. Die Konjunktur war breit abgestiitzt und sollte weiterhin
positive Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt haben. Die Exporte sollten noch
zunehmen, wenn auch mit einer etwas nachlassenden Dynamik. Zudem sollten
die Ausriistungsinvestitionen weiter ansteigen, und der Auslastungsgrad der
Produktionskapazitdten sollte hoch bleiben. Angesichts dieser Gegebenheiten
korrigierte die Nationalbank ihre Wachstumsprognosen fiir das laufende Jahr
nach oben und ging von einem BIP-Wachstum von knapp 3% aus - einer Rate,
die das langjdhrige Mittel {ibertraf. Fiir 2007 sollte das erwartete Wachstum
leicht abflachen, doch immer noch tiber dem Potenzial liegen.

Durch die graduelle Anpassung der Zinssdtze expandierten die Geld-
aggregate weiterhin nur massig. Wahrend die Geldmenge M3 noch leicht
zunahm, waren die Wachstumsraten der Aggregate M1 und M2 in den Mona-
ten vor der Lagebeurteilung im negativen Bereich. Was den Immobilienmarkt
anbelangt, erwartete die Nationalbank ein Wachstum der Hypothekarkredite
unter 5%; eine solche Rate wurde zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung beob-
achtet. Obwohl die Nationalbank damit rechnete, dass der Immobilienmarkt
zu einer ruhigeren Gangart zuriickfinden sollte — eine Abschwachung zeich-
nete sich bereits ab -, verfolgte sie die Entwicklung auf diesem Gebiet wei-
terhin aufmerksam.
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Die Nationalbank erwartete fiir 2006 eine durchschnittliche Infla-
tionsrate von 1,3%. Fiir die nachfolgenden Quartale ging sie jedoch nicht
von einem Anstieg der Inflation aus. Mehrere Faktoren wie die Konkurrenz
der Transformations- und Schwellenldnder Asiens, die Offnung des Arbeits-
marktes fiir auslandische Arbeitskrafte und der Riickgang der Erd6lpreise zum
Zeitpunkt der Lagebeurteilung wirkten tendenziell ddimpfend auf die Preisent-
wicklung. Trotzdem blieben die Inflationsaussichten unter der Annahme eines
in den ndchsten drei Jahren konstant bei 1,5% gehaltenen Libors gegen Ende
des Prognosehorizonts beunruhigend. Unter diesen Umstdnden entschied die
Nationalbank, die stufenweise Normalisierung ihres Zielzinssatzes weiterzu-
fiihren, und hob das Zinshand fiir den Libor um 25 Basispunkte auf 1,25%-
2,25% an.

Bei einem konstanten neuen Zinssatz von 1,75% in den nachsten drei
Jahren verlief die Inflationsrate bis zum zweiten Quartal 2007 iber jener,
die aus der Prognose vom Juni hervorging, obwohl diese auf einem nied-
rigeren Zinssatz basierte. Der neuen Prognose lag inshbesondere die Annahme
zugrunde, dass die Produktionsfaktoren besser genutzt wiirden. Fiir den Rest
des Prognosehorizonts lag die Inflationsrate hingegen aufgrund der massi-
genden Wirkung des Libors unter jener, die aus der Lagebeurteilung vom Juni
hervorgegangen war. Bei einem Libor von 1,75% wurde die durchschnitt-
liche Jahresteuerung auf 1,1% fiir 2007 und 1,6% fiir 2008 geschatzt. Die
Prognose liess somit kein kurzfristiges Inflationsrisiko erkennen. Doch das
leichte Anziehen der Inflation am Ende des Prognosehorizonts deutete darauf
hin, dass die Geldpolitik immer noch expansiv war.

An der Lagebeurteilung vom Dezember stellten die stark sinkenden
Erdolpreise die wichtigste Entwicklung im internationalen Umfeld dar. Dieser
Riickgang beendete den seit 2004 kaum je unterbrochenen Aufwartstrend.
Daraufhin ging die Nationalbank davon aus, dass dadurch die Inflation in den
meisten Volkswirtschaften in den nachsten Quartalen nach unten gedriickt
wiirde. Die Wirkung auf die internationale Konjunktur sollte sich gemass Natio-
nalbank als nicht sehr gross erweisen, weil die Erddlpreise auf einem im
historischen Vergleich hohen Niveau verharrten. Im Ubrigen veridnderten sich
die internationalen Konjunkturtrends - Verlangsamung in den USA und star-
kes Wachstum in Europa - gegeniiber der vorherigen Lagebeurteilung nicht.
Die Nationalbank setzte folglich fiir die USA auf ein Wachstum von 2,9% fiir
2007 und 3,3% fiir 2008, und fiir Europa auf ein solches von 2,3% fiir 2007
und 2,2% fiir 2008.
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Wie bei der vorangehenden Lagebeurteilung wurde die Wirtschafts-
entwicklung in der Schweiz als positiv beurteilt. Die Konjunktur war breit
abgestiitzt und entfaltete ihre Wirkung auf dem Arbeitsmarkt. Die National-
bank erwartete bereits fiir Anfang 2007 eine Arbeitslosenquote von weniger
als 3%. Auch fiir 2007 sollten alle Nachfragekomponenten weiterhin zuneh-
men, allerdings in einem etwas geringeren Ausmass als im September pro-
gnostiziert. Die Konsumdynamik sollte 2007 die vom hohen Auslastungsgrad
der Produktionskapazitdten beeinflussten Ausriistungsinvestitionen und die
Exporte als nach wie vor wichtigste Antriebskrafte des Wachstums stiitzen.
Unter diesen Voraussetzungen bekradftigte die Nationalbank ihre Prognose,
wonach das Wachstum 2006 ungefdhr bei 3% und 2007 bei 2% liegen sollte.

Bei den Geldaggregaten verzeichnete M3 zum Zeitpunkt der Lage-
beurteilung eine Expansion von etwa 2%, wahrend sich M1 und M2 nochmals
zuriickbildeten. Die Zinserhéhungen beeinflussten also wiederum die Entwick-
lung der Geldaggregate. Die Zunahme der Hypothekarkredite lag Ende Jahr
unter 5%, was das Szenario einer Verlangsamung ihrer Wachstumsdynamik
bestatigte. Die Nationalbank ging folglich nach wie vor von einer ruhigeren
Phase auf dem Immobilienmarkt aus. Aufgrund der Entwicklung der Geld-
aggregate erwartete die Nationalbank fiir die kommenden Quartale eine Ver-
langsamung bei den {ibrigen Krediten, obwohl sich diese zum Zeitpunkt der
Lagebeurteilung als robust erwiesen.

Die Inflationsaussichten waren fiir den Moment giinstig. Die Erddl-
preise sowie die Zinserhohungen dampften die Teuerung. Folglich senkte die
Nationalbank ihre Inflationsprognose fiir das Jahr 2006 leicht auf durch-
schnittlich 1,1%. Sie beschloss jedoch, die schrittweise Normalisierung des
Zielzinssatzes fortzusetzen, und hob das Zielband fiir den Libor um 25 Basis-
punkte auf 1,50%-2,50% an. Mit dieser Erhohung sollte eine {ibermdssige
Nutzung der Ressourcen in den Jahren 2007 und 2008 vermieden und mittel-
fristig eine massigende Wirkung auf die Inflation ausgeiibt werden.

Der Verlauf der neuen Inflationsprognose, die auf einem in den nachs-
ten drei Jahren konstant bei 2% gehaltenen Libor basierte, lag weit unterhalb
desjenigen der Septemberprognose. Diese Entwicklung war hauptsachlich auf
den neu angehobenen Libor, aber auch auf den Riickgang der Erddlpreise
zuriickzufiihren. Die durchschnittliche Teuerung wurde auf 0,4% fiir 2007 und
knapp 1% fiir 2008 geschdtzt. Die Prognose deutete somit auf kein kurz-
fristiges Inflationsrisiko hin. Aus der Inflationsprognose ging indessen eine
klar steigende Tendenz am Ende des Horizonts hervor. Dies widerspiegelte die
Tatsache, dass die Geldpolitik im Hinblick auf die erwartete Entwicklung der
schweizerischen Wirtschaft immer noch expansiv war.
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1.5 Statistik

Die Nationalbank (SNB) kann diejenigen statistischen Daten, die sie
zur Erflillung ihrer gesetzlichen Aufgaben bendtigt, auf einer einheitlichen
Rechtsgrundlage einfordern (Art. 14 NBG). Sie erhebt Daten zur Fithrung der
Geld- und Wihrungspolitik, zur Uberwachung der Zahlungs- und Effekten-
abwicklungssysteme, zur Erhaltung der Stabilitdt des Finanzsystems sowie zur
Erstellung der Zahlungsbilanz und der Statistik des Auslandvermdgens. Sta-
tistische Daten im Dienste der internationalen Wahrungskooperation werden
an internationale Organisationen weitergeleitet.

Banken, Borsen, Effektenhdndler sowie Fondsleitungen schweizeri-
scher und Vertreter auslandischer Anlagefonds sind verpflichtet, der National-
bank statistische Angaben iiber ihre Tatigkeit zu liefern (Art. 15 Abs. 1 NBG).
Soweit dies fiir die Analyse der Entwicklungen auf den Finanzmarkten, den
Uberblick iiber den Zahlungsverkehr, die Erstellung der Zahlungshilanz oder
fiir die Statistik des Auslandvermdgens erforderlich ist, kann die Nationalbank
bei weiteren natiirlichen oder juristischen Personen statistische Daten {iber
deren Geschaftstatigkeit erheben. Dies betrifft namentlich Versicherungen,
Einrichtungen der beruflichen Vorsorge, Anlage- und Holdinggesellschaften,
Betreiber von Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen sowie die Post
(Art. 15 Abs. 2 NBG).

Die Nationalbank beschrankt die Zahl und die Art der Befragungen auf
das Notwendige (Art. 4 NBV). Sie achtet insbesondere darauf, dass die Belas-
tung der auskunftspflichtigen Personen maglichst gering gehalten wird.

Die Nationalbank muss die erhobenen Daten geheim halten und darf
sie nur in aggregierter Form verdffentlichen. Die Daten diirfen jedoch anderen
fiir die Aufsicht des Finanzmarktes zustandigen schweizerischen Behorden zur
Verfiigung gestellt werden (Art. 16 Abs. 4 NBG).

Die Nationalbank unterhdlt eine Datenbank von 3,5 Millionen Zeitrei-
hen und publiziert die Ergebnisse ihrer Erhebungen. Statistische Informationen
sind insbesondere im «Statistischen Monatsheft», im «Bankenstatistischen
Monatsheft» sowie in der jahrlich erscheinenden Publikation «Die Banken in
der Schweiz» verfiigbar. Zudem veroffentlicht die Nationalbank Berichte iiber
die Zahlungsbilanz der Schweiz, das Auslandvermdgen und die Direktinves-
titionen sowie die Finanzierungsrechnung der Schweiz. Die Publikationen
erscheinen auch in Englisch; fiir «Die Banken in der Schweiz» galt dies 2006
zum ersten Mal. Alle Publikationen sind zusammen mit weiteren Datenreihen
auch auf dem Internet verfiighar (www.snb.ch).

Die Erhebung von Daten zu den Konditionen von neu vergebenen
Krediten an Unternehmen (Kreditzinsstatistik) fiihrte die Nationalbank nach
einer ldngeren Testphase Mitte 2006 definitiv ein. Das stark wachsende Ange-
bot von Kreditkarten bewog die SNB, weitere Kartenherausgeber in den Kreis
der meldepflichtigen Institutionen fiir die Statistik iiber die Verwendung von
Kreditkarten im Zahlungsverkehr aufzunehmen.
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Breite Zusammenarbeit ...

... mit der eidgendssischen
Bankenkommission

... der Bankenstatistischen
Kommission

... der Expertengruppe
Zahlungsbilanz

... dem Fiirstentum
Liechtenstein

... ausldndischen Stellen

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

Im Rahmen der Vereinbarung iiber den gegenseitigen Datenaustausch
im Finanzsektor unterstiitzte die Nationalbank das Sekretariat der Eidgends-
sischen Bankenkommission bei der statistischen Umsetzung der neuen auf
Basel II beruhenden Eigenmittelvorschriften. Auch diese neue Erhebung wird
iber die Nationalbank abgewickelt werden. Im Auftrag der EBK fiihrte die
SNB Mitte 2006 erstmals die Erhebung zum halbjahrlichen Aufsichtsreporting
durch. Die Erhebung ermdglicht der EBK, ein Friihwarnsystem fiir die risiko-
orientierte Aufsicht zu betreiben.

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

Die Erstellung der Zahlungsbilanz wird von einer Expertengruppe unter
der Leitung der Nationalbank begleitet. Die Expertengruppe setzt sich aus
Vertretern der Industrie, der Banken, der Versicherungen, verschiedener Bun-
desstellen und der Konjunkturforschungsstelle an der ETH Ziirich zusammen.

Die Nationalbank erweiterte die Zusammenarbeit mit den liechten-
steinischen Behorden. Liechtensteinische industrielle Unternehmen und der
Dienstleistungssektor wurden zur Vervollstandigung der Zahlungsbilanzstatis-
tik und der Statistik liber das Auslandvermdgen erstmals per Ende 2006 in die
entsprechenden Erhebungen einbezogen.

Die Nationalbank pflegt eine enge Zusammenarbeit mit der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), der OECD, dem Statistischen Amt
der Europdischen Gemeinschaft (Eurostat) und dem IWF. Das Ziel der Zusam-
menarbeit besteht darin, die statistischen Erhebungsmethoden und Auswer-
tungen zu harmonisieren.
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2 Versorgung des Geldmarkts mit Liquiditat

Die Nationalbank hat die Aufgabe, den Geldmarkt in Schweizerfranken
mit Liquiditdt zu versorgen (Art. 5 Abs. 2 Bst. a NBG). Die Geschafte, welche
die SNB am Finanzmarkt tdtigen darf, sind unter Art. 9 NBG aufgelistet. Die
Bank wirkt gemdss Art. 9 Abs. 1 Bst. e NBG auch als Kreditgeber in letzter
Instanz (Lender-of-last-Resort).

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

2.1 Ordentliche Instrumente der Geldmarkt-
steuerung

Alle ordentlichen geldpolitischen Instrumente der Nationalbank beru-
hen auf dem Repogeschiaft. Bei einem Repogeschaft verkauft der Geldnehmer
per Kasse Effekten an den Geldgeber und vereinbart mit diesem gleichzeitig
den Riickkauf von Effekten gleicher Gattung und Menge auf einen spdteren
Zeitpunkt. Fiir die Dauer des Geschédfts wird vom Geldnehmer ein Zins (Repo-
satz) bezahlt. Aus 6konomischer Sicht handelt es sich beim Repo um ein gesi-
chertes Darlehen.

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

Innertagsfazilitat

Engpassfinanzierungs-
fazilitat

Bei den Hauptfinanzierungsgeschaften erfolgt der Geschaftsabschluss
iber Auktionen. Diese werden in Form eines Mengentenders durchgefiihrt;
die Geschdftspartner der Nationalbank fragen bei einem vorgegebenen Preis
(Reposatz) einen bestimmten Liquiditatsbetrag nach. Die Hohe des Repo-
satzes, die Liquiditatszuteilung sowie die Laufzeiten richten sich nach den
geldpolitischen Erfordernissen. Die Laufzeit der Repogeschafte betrdagt zwi-
schen einem Tag (Overnight) und mehreren Wochen, ausnahmsweise auch
mehreren Monaten. Die Nationalbank setzt die Filligkeiten der Repogeschifte
so an, dass die Geschaftsbanken nahezu tdglich Liquiditat nachfragen miis-
sen, um die fiir die Mindestreserven erforderlichen Giroguthaben ausweisen
zu konnen.

Die Feinsteuerungsgeschdfte dienen dem Ausgleich von unerwiinschten
exogenen Einfliissen auf die Liquiditatsversorgung sowie von starken Schwan-
kungen der kurzfristigen Geldmarktzinsen. Die Feinsteuerung erfolgt iiber
Auktionen, das Auftreten als Gegenpartei am Interbankenmarkt oder iber
bilaterale Repogeschafte. Die Feinsteuerungsgeschiafte werden nach Bedarf
abgeschlossen, wobei die Bedingungen von den Hauptfinanzierungsgeschaf-
ten abweichen kdonnen.

Die Nationalbank stellt den Geschaftspartnern wahrend des Tages {iber
Repogeschidfte zinslos Liquiditdt (Innertagsfazilitat) zur Verfiigung, um die
Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Swiss Interbank Clearing (SIC) und der
Devisentransaktionen im multilateralen Zahlungssystem Continuous Linked
Settlement (CLS) zu erleichtern. Der bezogene Geldbetrag muss spatestens am
Ende desselben Bankwerktags zuriickbezahlt werden. Zur Erfiillung der Min-
destreservevorschriften und der bankengesetzlichen Liquiditatsvorschriften
wird er nicht angerechnet.

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

Die Engpassfinanzierungsfazilitdt wird iiber das «Repogeschaft zum
Sondersatz» in Anspruch genommen. Voraussetzung fiir den Abschluss eines
solchen bildet die Einrdumung einer Limite durch die Nationalbank sowie die
Deckung dieser Limite mit SNB-repofahigen Effekten. Die Limite bestimmt den
maximal moglichen Bezug von Liquiditdt durch einen Geschaftspartner. Die
Beanspruchung der Limite erfolgt in Form eines Overnight-Repogeschafts.

Ende 2006 hielten 75 Banken eine Limite fiir Geschafte der Engpass-
finanzierungsfazilitat. Die Limiten dieser Banken betrugen 12,1 Milliarden
Franken. Die Banken werden jeweils vor Tagesende eingeladen, ihren Liquidi-
tatsbedarf iiber die Repo-Handelsplattform anzumelden.
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2.2 Liquiditatsversorgung mit ordentlichen
Instrumenten

Instrumente der Geldmarktsteuerung in Mrd. Franken

2005 2006
Bestand Umsatz Bestand Umsatz
Durchschnitt Durchschnitt
Repogeschifte
Hauptfinanzierungs- und
Feinsteuerungsgeschafte 21,08 1 066,53 20,82 1 069,47
Laufzeiten von
unter 1 Woche 0,10 18,38 0,13 40,66
1 Woche 19,16 993,15 18,91 980,19
2 Wochen 1,63 42,90 1,50 39,11
3 Wochen 0,00 0,00 0,00 0,00
Ubrige 0,19 12,10 0,27 9,50
Abschopfungsgeschafte 0,03 7,50 0,00 0,16
Innertagsfazilitat 6,34 1610,62 7,07 1773,94
Engpassfinanzierungsfazilitat 0,01 1,02 0,01 1,72

Die SNB stellte den Banken im Verlaufe des Jahres je nach geldpoli-
tischem Bediirfnis und Geldmarktlage Liquiditat zu unterschiedlichen Preisen
zur Verfligung. Bei den Anhebungen des Zielbandes fiir den Dreimonats-Libor
wurden jeweils auch die Reposatze den neuen geldpolitischen Gegebenheiten
angepasst. Sie stiegen im Verlauf des Jahres von 0,73% auf 1,90%. Die Diffe-
renz zwischen dem Dreimonats-Libor und dem Einwochen-Reposatz betrug im
Durchschnitt 24 Basispunkte.

Im Jahre 2006 ermdssigte sich das durchschnittliche Volumen der an
den Tagesenden ausstehenden Repo aus Hauptfinanzierungs- und Feinsteu-
erungsgeschaften der Nationalbank um 0,26 Mrd. auf 20,82 Mrd. Franken.
Der Umsatz, d. h. die Summe all dieser Repogeschafte, betrug 1 069,47 Mrd.
Franken. Anndhernd der gesamte Umsatz wurde mit einer Laufzeit von einer
Woche erzielt. Abschopfungsoperationen wurden nur in einem Einzelfall
getdtigt.
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Voraussetzungen der
Liquidititshilfe

Systemrelevanz eines
Finanzinstituts

Die taglichen Gebote der Banken bei den Repoauktionen der National-
bank schwankten im Berichtsjahr zwischen 1,5 Mrd. und 107,0 Mrd. Franken.
Im Durchschnitt lagen sie bei 16,4 Mrd. Die zugeteilte Liquiditdt bewegte sich
zwischen 1,0 Mrd. und 7,6 Mrd. Franken. Im Jahresdurchschnitt betrug sie
4,0 Mrd. Franken. Davon entfielen im Mittel 68% auf Banken im Inland;
der Rest verteilte sich auf international tdtige Banken im Ausland. Die Zu-
teilungsquote schwankte zwischen 3% und 100%. Im Durchschnitt lag sie
bei 24%.

Die durchschnittliche Beanspruchung der Innertagsfazilitat der Ban-
ken erhdhte sich 2006 von 6,3 Mrd. auf 7,1 Mrd. Franken.

Die Engpassfinanzierungsfazilitat zur Uberbriickung von nicht vorher-
gesehenen Liquiditdtsengpdssen wurde auch im Jahr 2006 von den Banken
nur in Einzelféllen beansprucht.

2.3 Weitere geldpolitische Instrumente

Neben den ordentlichen geldpolitischen Instrumenten stehen der
Nationalbank gemass Art. 9 Abs. 1 NBG als weitere Instrumente Devisenkassa-
und -termingeschdfte, Devisenswaps, eigene verzinsliche Schuldverschrei-
bungen sowie An- und Verkauf von Effekten in Franken zur Verfiigung. Zudem
kann sie Derivate auf Forderungen, Effekten, Edelmetalle und Wahrungspaare
schaffen, kaufen oder verkaufen. Im Jahr 2006 wurde von solchen Instrumen-
ten im Rahmen der Geldpolitik nicht Gebrauch gemacht.

2.4 Ausserordentliche Liquiditatshilfe

Im Rahmen der ausserordentlichen Liquiditatsversorgung kann die
Nationalbank inldndischen Banken Liquiditdt zur Verfiigung stellen, wenn
diese sich nicht mehr am Markt refinanzieren kdnnen (Lender-of-last-Resort-
Funktion). Die um Kredit nachsuchenden Institute miissen systemisch rele-
vant und solvent sein. Zudem muss die Liquiditatshilfe jederzeit vollstandig
durch Sicherheiten gedeckt sein.

Eine Bank oder Bankengruppe ist dann systemrelevant, wenn ihre
Zahlungsunfahigkeit das Funktionieren des inlandischen Finanzsystems oder
wesentlicher Teile davon gravierend beeintrachtigen und zudem negative Aus-
wirkungen auf die Realwirtschaft zeitigen wiirde. Fiir die Beurteilung der Sol-
venz einer Bank oder Bankengruppe holt die Nationalbank die Stellungnahme
der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK) ein. Welche Sicherheiten als
Deckung fiir die Liquiditatshilfe zugelassen werden, bestimmt die SNB.

Im Jahr 2006 wurde die ausserordentliche Liquiditdtshilfe nicht
beansprucht.
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2.5 Mindestreserven

Die Mindestreserven (Art. 17, 18, 22 NBG) sichern eine minimale
Nachfrage der Banken nach Notenbankgeld und erfiillen damit einen geld-
politischen Zweck. Zu den anrechenbaren Aktiven in Franken zdhlen die Umlauf-
miinzen, die Banknoten sowie die Giroguthaben bei der Nationalbank. Als
kurzfristige Verbindlichkeiten gelten solche auf Sicht oder mit einer Restlauf-
zeit von hochstens drei Monaten sowie 20% der Verbindlichkeiten gegeniiber
Kunden in Spar- oder Anlageform. Erfiillt eine Bank das Mindestreserve-
Erfordernis nicht, so hat sie der Nationalbank den Fehlbetrag fiir die Dauer
von 30 Tagen zu verzinsen. Der Zinssatz liegt drei Prozentpunkte iiber dem
durchschnittlichen Einmonats-Libor fiir Frankenanlagen in der entsprechenden
Unterlegungsperiode.

Im Jahr 2006 (vom 20.12.2005 bis 19.12.2006) betrugen die gesetz-
lich erforderlichen Mindestreserven im Durchschnitt 8,2 Mrd. Franken. Dies
entspricht einem Anstieg von 7% gegeniiber dem Vorjahr. Die vorhandenen
anrechenbaren Aktiven erreichten durchschnittlich 9,8 Mrd. Franken. Die
Uberschussliquiditdt lag im Jahresmittel bei 1,7 Mrd. Franken. Der Deckungs-
grad betrug im Jahresdurchschnitt 120%. Im Vorjahr betrugen die entspre-
chenden drei Werte 9,3 Mrd. Franken, 1,7 Mrd. Franken und 123%.

Die gesetzlichen Mindestreservevorschriften wurden im Jahr 2006 von
den rund 300 Banken mit wenigen Ausnahmen erfiillt. Sieben Banken verletz-
ten die Vorschriften wahrend jeweils einer Unterlegungsperiode. Betragsmas-
sig fielen diese Unterdeckungen mit 0,1% der insgesamt geforderten Aktiven
nicht ins Gewicht. Der Strafzins, den die fehlbaren Banken zu bezahlen hat-
ten, belief sich gesamthaft auf rund 25 000 Franken.

2.6 SNB-repofdhige Effekten

Um die SNB gegen Verluste abzusichern und die Gleichbehandlung der
Geschaftspartner sicherzustellen, miissen die SNB-repofdhigen Sicherheiten
bestimmte Voraussetzungen erfiillen, damit sie fiir geldpolitische Operationen
geeignet sind. Die SNB ldsst fiir ihre Repogeschafte Effekten in ausgewadhlten
Wahrungen zu, die bestimmten Voraussetzungen in Bezug auf Liquiditdt so-
wie Bonitdt des Emittenten geniigen. Die SNB fasst die fiir ihre Repogeschafte
zugelassenen Effekten in Kérben (Baskets) zusammen. Die Baskets werden auf
die Bediirfnisse der SNB sowie die allgemeine Marktentwicklung ausgerichtet.
Der Kreis der SNB-repofdhigen Effekten sollte mdglichst gross sein. Dies si-
chert den Banken Liquiditdt und fordert die Stabilitdt des Finanzsystems.

Die im Jahr 2006 bei geldpolitischen Operationen als Sicherheiten
eingelieferten Effekten waren im Durchschnitt zu 51% in Franken und zu 49%
in Fremdwahrungen denominiert.
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Auftrag

Rolle der SNB

Schliessung der Kasse
Lugano

Umsatz der Kassenstellen

... der Agenturen

... der Inlandkorrespon-
denten

3 Gewabhrleistung der Bargeldversorgung
3.1 Struktur der Bargeldversorgung

Die Nationalbank hat gemass Art. 5 Abs. 2 lit. b NBG die Versorgung
des Landes mit Bargeld (Noten und Miinzen) zu gewadhrleisten. Sie sorgt
zusammen mit den Banken, deren Gemeinschaftseinrichtungen und der Post
fiir einen effizienten und sicheren Zahlungsverkehr.

Die Nationalbank verkehrt mit den Hauptsitzen bzw. den Regionalsit-
zen der Banken, der Post, der SBB und der Bargeldverarbeiter. Sie gleicht die
saisonalen Schwankungen der Bargeldnachfrage aus und ersetzt nicht mehr
zirkulationsfahige Noten und Miinzen. Die Funktion der Feinverteilung, zu der
die Riicknahme und Ausgabe von Bargeld gehdrt, nehmen die Banken, die
Post und die Bargeldverarbeiter wahr.

Ende 2006 wurde die Kasse der Zweigniederlassung Lugano geschlos-
sen. Die Kunden wurden friihzeitig {iber die Konsequenzen der Schliessung
informiert. Sie werden ihre Bargeldtransaktionen kiinftig entweder iiber die
Kasse Ziirich oder einen im Tessin tdtigen Bargeldverarbeiter abwickeln. Letz-
tere haben die Moglichkeit, die Er6ffnung eines Bargelddepots zu beantragen.
Bargelddepots sind Noten- und Miinzenlager, welche die Nationalbank als
Eigentiimerin bei Dritten einrichtet.

Die Bankstellen der Nationalbank verzeichneten im Jahre 2006 Kas-
senumsdtze von 126,9 Mrd. Franken (Vorjahr 121,4 Mrd.). Sie nahmen total
405,0 Mio. Noten (391,4 Mio.) entgegen. Die Miinzeingdnge hatten einen
Wert von 360,3 Mio. Franken (257,3 Mio.) und ein Gewicht von 1802 Tonnen
(1373 Tonnen). Die Nationalbank priifte die Noten und teilweise auch die
Miinzen auf Quantitdt, Qualitdt und Echtheit.

Die Umsdtze (Ein- und Ausgdnge) der Agenturen stabilisierten sich
im Berichtsjahr auf einem Niveau von 14,9 Mrd. Franken (Vorjahr 15,2 Mrd.).
Agenturen sind von Kantonalbanken im Auftrag der Nationalbank gefiihrte
Kassenstellen. Sie besorgen die Ausgabe und die Riicknahme von Bargeld in
der Region. Zur Ausiibung dieser Funktion verfiigen die Agenturen {iber Bar-
geld, das der Nationalbank gehort.

Die Nationalbank kann an Standorten, an denen sie nicht selber tatig
ist, Banken das Mandat von Korrespondenten iibertragen. Diese gewdhrleisten
- zusammen mit den Poststellen - den Bargeldausgleich vor Ort. Die Inland-
korrespondenten lieferten 2,2 Mio. Noten (Vorjahr 2,3 Mio.) im Wert von
340,0 Mio. Franken (353,6 Mio.) ein.
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3.2 Banknoten

Gemdss Art. 7 des Wahrungs- und Zahlungsmittelgesetzes (WZG) gibt
die Nationalbank Banknoten nach den Bediirfnissen des Zahlungsverkehrs
aus und nimmt nicht mehr bendtigte, abgenutzte und beschadigte Noten
zuriick. Die SNB bestimmt die Nennwerte und die Gestaltung der Noten. Beson-
dere Bedeutung kommt der Sicherheit der Banknoten zu. Die rasche Entwick-
lung der Reproduktionstechnologie zwingt dazu, die Sicherheitsmerkmale der
Banknoten laufend zu priifen und gegebenenfalls anzupassen, wie dies z.B.
mit der Lochzahl (dem Microperf) bei den kleinen Noten der Fall war. Neue
Sicherheitsmerkmale werden in Zusammenarbeit mit Dritten entwickelt.

Der Notenumlauf belief sich im Durchschnitt des Jahres 2006 auf
38,2 Mrd. Franken (Vorjahr 37,1 Mrd.). Die wertmdssige Zunahme ist haupt-
sachlich auf eine entsprechende Entwicklung bei den 1000er-Noten zuriick-
zufiihren. Diese Stiickelung wird oft zu Wertaufbewahrungszwecken gehal-
ten. Die Anzahl umlaufender Noten betrug im Jahresdurchschnitt 283,4 Mio.
(276,2 Mio.). Die Zunahme ist hauptsachlich mit dem BIP-Wachstum und der
vermehrten Verwendung von 20er-Noten in Bargeldautomaten zu erklaren.

Im Jahr 2006 setzte die Nationalbank 111,5 Mio. (Vorjahr 107,8 Mio.)
druckfrische Banknoten im Nominalwert von insgesamt 7,8 Mrd. (7,7 Mrd.)
Franken in Umlauf. Sie vernichtete 97,0 Mio. (99,9 Mio.) beschddigte oder
zuriickgerufene Noten im Nominalwert von 6,4 Mrd. (7,0 Mrd.) Franken.

In der Schweiz wurden 2006 insgesamt rund 2600 falsche Banknoten
(Vorjahr 4000) beschlagnahmt. Die Bankstellen der Nationalbank allein stell-
ten 108 (142) Filschungen sicher. Im internationalen Vergleich nehmen sich
die 9 (14) Félschungen pro Million umlaufender Noten bescheiden aus.
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Entwicklung einer neuen
Notenserie

Auftrag

Ausserkurssetzung der
Einrappenstiicke

Miinzumlauf und
Miinzpragung

2006 hatten die im Vorjahr pramierten Gestalter Gelegenheit, ihre
Wettbewerbseingaben zum Thema «weltoffene Schweiz» in inhaltlicher, ge-
stalterischer und drucktechnischer Hinsicht weiterzuentwickeln. Ihre Arbei-
ten, Andrucke der 50er-Note sowie Entwiirfe der {ibrigen Abschnitte, werden
der Nationalbank im Friihjahr 2007 als Grundlage fiir die definitive Wahl der
Gestalterin oder des Gestalters einer neuen Notenserie dienen.

3.3 Minzen

Die Nationalbank besorgt im Auftrag des Bundes den Miinzverkehr.
Thre Rolle ist in Art. 5 WZG umschrieben. Die Nationalbank hat die vom Zah-
lungsverkehr bendtigten Miinzen dem Umlauf zuzufiihren und die iiberschiis-
sigen Miinzen gegen Vergiitung des Nennwerts unbeschrankt zuriickzuneh-
men. Die Leistungen der SNB im Miinzwesen sind als Bestandteil des Auftrags
zur Bargeldversorgung des Landes unentgeltlich.

Der Bundesrat entschied im Berichtsjahr, per 1. Januar 2007 die Ein-
rappenstiicke ausser Kurs zu setzen. Die Nationalbank wird diese Miinzen
gemass Tarif fiir ausser Kurs gesetzte Miinzen vom 7. April 2006 noch wahrend
20 Jahren nach ihrer Ausserkurssetzung — also bis zum 31. Dezember 2026 -
zum Nennwert zuriicknehmen. Die Post und die SBB besorgen die Riicknahme
bis 31. Dezember 2008. Auf die im Vorjahr ebenfalls diskutierte Ausserkurs-
setzung des Fiinfrappenstiicks wurde verzichtet.

Der durchschnittliche Miinzumlauf betrug 2,5 Mrd. Franken (Vorjahr
2,4 Mrd.). Dies entspricht 4,3 Mrd. Miinzen (Vorjahr 4,2 Mrd.). Die Anzahl und
die Stiickelung der zirkulierenden Miinzen hdngen stark von den Preisen der
Angebote in Miinzautomaten ab.

Die swissmint pragte 2006 30,5 Mio. Miinzen (im Vorjahr 32 Mio.) im
Nennwert von rund 21,3 Mio. Franken (Vorjahr 10,6 Mio.). Grosse Teile davon
sind Nachpragungen fiir Miinzen, welche die Touristen beim Verlassen des
Landes mitnehmen.
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4 Erleichterung und Sicherung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs

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

4.1 Erleichterung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs

Art. 9 NBG ermdchtigt die SNB, fiir Banken und andere Finanzmarkt-
teilnehmer verzinsliche und unverzinsliche Konten (SNB-Girokonten) zu fiih-
ren. Die Girokonten bilden die Voraussetzung zur Teilnahme am Swiss Inter-
bank Clearing (SIC-System), mit dem die Banken und andere Finanzmarktteil-
nehmer ihren Zahlungsverkehr untereinander abwickeln. Unter die Kategorie
«andere Finanzmarktteilnehmer» fallen Unternehmen, die gewerbsmassig an
den Finanzmarkten auftreten. Zurzeit sind dies Effektenhdndler und Institute,
die entweder fiir den Vollzug der Nationalbankpolitik oder fiir die Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs von Bedeutung sind. Jedem Girokontoinhaber
ist der Zugang zum SIC-System mdglich. Nicht alle Inhaber von Girokonten
sind jedoch Teilnehmer am SIC-System. Die SNB zdhlte Ende 2006 459 Konto-
inhaber (Vorjahr 469), wovon 302 inldandische (Vorjahr 305). Von diesen Kon-
toinhabern waren 330 SIC-Teilnehmer, wovon 239 inldndische (Vorjahr 236).
Zehn Teilnehmer aus dem Inland sind Nicht-Banken, fiinf davon Bargeldver-
arbeiter.

Das SIC-System ist ein Echtzeit-Brutto-Zahlungssystem. In solchen
Systemen werden Zahlungen einzeln und nur sofern Deckung vorhanden ist,
auf den Konten der Systemteilnehmer abgewickelt. Die ausgefiihrten Trans-
aktionen sind unwiderruflich und endgiiltig; Giroguthaben sind, wie Bargeld,
gesetzliche Zahlungsmittel. Das SIC-System wird von der Swiss Interbank
Clearing AG, einer Tochtergesellschaft der Telekursgruppe, im Auftrag der SNB
betrieben.

Die SNB steuert das SIC-System. Sie {ibertrdgt zu Beginn eines Clea-
ringtages Liquiditdt von den Stammkonten bei der SNB auf die Verrech-
nungskonten des SIC-Abwicklungssystems und transferiert am Tagesende die
Guthaben von den Verrechnungskonten auf die Stammkonten bei der SNB
zuriick. Rechtlich bilden die beiden Konten eine Einheit. Der Clearingtag im
SIC-System beginnt um 17 Uhr und dauert bis 16.15 Uhr des folgenden Tages.
Wahrend dieser Zeit iiberwacht die SNB den Betrieb und sorgt fiir ausrei-
chende Liquiditat, indem sie den Banken bei Bedarf mit Wertschriften gesi-
cherte Innertagskredite gewahrt. Die SNB ist auch fiir das Krisenmanagement
zustandig.
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SIC-Vertrage

Mitwirkung in
Zahlungsverkehrsgremien

Beteiligung an SEPA

Kennzahlen zum SIC

Der Auftrag an die SIC AG, Rechenzentrumsdienstleistungen fiir das
SIC-System zu erbringen, ist in einem Vertrag zwischen der SNB und der SIC
AG (dem SIC-Grundvertrag) und die Beziehung zwischen der SNB und dem
Girokontoinhaber im SIC-Girovertrag geregelt.

Die SNB beeinflusst die Weiterentwicklung des SIC-Systems auf kon-
zeptioneller Ebene. Gestiitzt auf den SIC-Grundvertrag genehmigt die SNB in
letzter Instanz Anderungen und Erweiterungen. Sie macht ihren Einfluss auch
im Verwaltungsrat der SIC AG, in dem sie vertreten ist, und in verschiedenen
technischen Arbeitsgruppen geltend.

Im Marz 2006 verabschiedete der European Payments Council (EPC)
die sogenannte Schweizer Resolution, womit die Schweiz offiziell Teil der
Single Euro Payments Area (SEPA) wird. Ziel des SEPA-Projekts ist es, fiir Euro-
Zahlungen europaweit einen einheitlichen Zahlungsverkehrsraum zu schaf-
fen, so dass ab 2008 bargeldlose Zahlungen (Uberweisungen, Lastschriften
und Kartenzahlungen in Euro) nach einheitlichen Standards abgewickelt wer-
den kdnnen. Zudem werden nationale Grenzen keine Rolle mehr spielen. Zah-
lungen innerhalb des Zahlungsverkehrsraums gelten als inlandische und sind
zu den jeweiligen Inlandtarifen abzuwickeln.

Pro Tag wickelte das Rechenzentrum der SIC AG rund 1,3 Mio. Trans-
aktionen im Wert von 178,6 Mrd. Franken ab. An Spitzentagen waren bis zu
3,8 Mio. Transaktionen und Umsatze von bis 318 Mrd. Franken zu bewidltigen.
Die im SIC-System verarbeiteten Transaktionen nahmen um rund 25% und die
Umsétze um rund 10% zu.

Kenngrossen zum SIC

2002 2003 2004 2005 2006

Transaktionen (in 1000)

Tagesdurchschnitt 705 768 816 1009 1264
Hochster Tageswert des Jahres 1874 2145 2215 2690 3844
Betragsvolumen (in Mrd. Franken)

Tagesdurchschnitt 180 178 163 161 179
Hochster Tageswert des Jahres 270 284 273 247 318
Betrag je Transaktion (in 1000 Franken) 253 232 200 160 141

Durchschnittliche Liquiditatshaltung

(in Mio. Franken)

Giroguthaben am Tagesende 3327 4811 5339 4831 5217
Intraday-Liquiditat 3897 5972 6188 6340 7070
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Auftrag

Fokussierung auf systemisch
bedeutsame Systeme

Einstufung von LCH als
systemisch bedeutsam

4.2 Uberwachung von Zahlungs- und Effekten-
abwicklungssystemen

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

Die Uberwachung ist auf jene Systeme fokussiert, von denen Risiken
fiir die Stabilitat des schweizerischen Finanzsystems ausgehen kdénnen. Es
sind dies zundchst das Zahlungssystem Swiss Interbank Clearing (SIC), das
Wertschriftenabwicklungssystem SECOM und die zentrale Gegenpartei x-clear.
Die Betreiber dieser Systeme miissen die in den Artikeln 22-34 NBV auf-
gefiihrten Mindestanforderungen erfiillen, die 2006 durch systemspezifische
Control Objectives weiter konkretisiert wurden. Die SNB forderte 2006 erst-
mals Selbstbeurteilungen (Self-Assessments) ein, bei denen die Betreiber
der Systeme die Einhaltung der Control Objectives detailliert belegten. Die
Stellungnahmen dienen der Nationalbank als wichtige Informationsquelle fiir
ihre eigene Beurteilung. Fiir die Stabilitdt des schweizerischen Finanzsystems
ebenfalls bedeutsam sind das Devisenabwicklungssystem Continuous Linked
Settlement (CLS) und die zentrale Gegenpartei LCH.Clearnet Limited (LCH),
deren Betreiber in den USA bzw. im Vereinigten Kénigreich ansadssig sind. CLS
und LCH sind von der Einhaltung der Mindestanforderungen befreit, da sie
bereits durch die lokalen Behdorden angemessen {iberwacht werden und der
Informationsaustausch mit der Nationalbank reibungslos erfolgt.

Im Berichtsjahr stufte die Nationalbank die zentrale Gegenpar-
tei LCH.Clearnet Limited (LCH) als systemisch bedeutsam ein. LCH ist eine
in England eingetragene Aktiengesellschaft, die vollstandig im Besitz der
LCH.Clearnet Group Limited steht. Zu den Hauptaktiondren der Muttergesell-
schaft zahlen der Borsenbetreiber Euronext, die Mitglieder von LCH sowie der
internationale Zentralverwahrer Euroclear. LCH erbringt Clearing-Dienstleistun-
gen fiir verschiedene Kassa- und Terminmarkte in Grossbritannien, dem iibrigen
Europa und den USA. Fiir das schweizerische Finanzsystem besonders relevant
sind die Clearing-Dienstleistungen, die LCH fiir die Handelsplattformen virt-x
und demnéachst auch SWX erbringt. An der virt-x findet vornehmlich der Han-
del der im Swiss Market Index enthaltenen Blue Chips statt, wahrend Aktien
von Schweizer Unternehmen mit geringerer Borsenkapitalisierung an der SWX
gehandelt werden. LCH erbringt diese Dienstleistungen in Konkurrenz zu
x-clear. Zwischen x-clear und LCH besteht eine Verbindung, iiber welche all
jene Geschdfte abgerechnet werden, bei denen je ein Handelspartner Teilneh-
mer von LCH und von x-clear ist.
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SIS SegalnterSettle AG und SIS x-clear AG, die Betreiber des Effekten-
abwicklungssystems SECOM bzw. der zentralen Gegenpartei x-clear, verfiigen
iiber eine Banklizenz und unterstehen sowohl der Institutsaufsicht durch die
Eidgendssische Bankenkommission als auch der Systemiiberwachung durch
die Nationalbank. Wahrend die Institutsaufsicht in erster Linie den Schutz
des einzelnen Glaubigers bezweckt, befasst sich die Systemiiberwachung mit
Systemrisiken und dem Funktionieren des Finanzsystems. Die EBK und die
Nationalbank nehmen ihre Aufsichts- bzw. Uberwachungskompetenzen zwar
individuell wahr; sie koordinieren ihre Aktivitdten aber im Sinn des gesetz-
geberischen Ziels, Doppelspurigkeiten zu vermeiden (vgl. Art. 21 Abs. 1 NBG
und Art. 23”° Abs. 4 BankG). Dies gilt namentlich fiir die Erhebung der fiir die
Institutsaufsicht bzw. Systemiiberwachung notwendigen Informationen. Bei
der Beurteilung, ob ein Systembetreiber die Mindestanforderungen erfiillt,
stiitzt sich die Nationalbank so weit als moglich auf die bereits durch die
Bankenkommission erhobenen Informationen.

Bei der Uberwachung von Zahlungs- und Effektenabwicklungssyste-
men, die grenziiberschreitend tatig sind, arbeitet die Nationalbank mit aus-
landischen Behorden zusammen. Im Fall des Devisenabwicklungssystems CLS
bezieht die fiir die Uberwachung primir verantwortliche Federal Reserve Bank
of New York sdamtliche Zentralbanken ein, deren Wahrungen iiber das CLS-
System abgewickelt werden. Bei der zentralen Gegenpartei x-clear, die im
Vereinigten Konigreich den Status eines Recognised Overseas Clearing House
(ROCH) besitzt, arbeiten die Nationalbank und die Bankenkommission mit der
britischen Financial Services Authority (FSA) zusammen. Die SNB und die EBK
erarbeiteten im Berichtsjahr mit der FSA ein Memorandum of Understanding,
welches die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch bei der Uber-
wachung des in der Schweiz neu als systemisch bedeutsam eingestuften
LCH regelt.

Zusammen mit den anderen Zentralbanken der Zehnergruppe (G-10)
und unter Federfiihrung der belgischen Notenbank beteiligt sich die National-
bank auch an der Uberwachung der in Belgien niedergelassenen Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT), die ein globales
Netzwerk fiir die Ubermittlung von Finanzmeldungen betreibt. Die Uber-
wachung beschrankt sich auf Aktivitaten von SWIFT, die fiir die Finanz-
stabilitat und die Funktionsfahigkeit der Infrastruktur von Bedeutung sind,
und erstreckt sich nicht auf Fragen der Compliance von SWIFT.
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Aktuelles im Fokus der
Systemiiberwachung

Die Nationalbank widmet bei der laufenden Systemiiberwachung jenen
Entwicklungen besondere Aufmerksamkeit, die sich nachhaltig auf die Sicher-
heit und Effizienz der Finanzmarktinfrastrukturen auswirken. Zwei Entwicklun-
gen standen im Berichtsjahr im Vordergrund. Erstens vollzogen die Telekurs
Group und die SIS Swiss Financial Services Group die Integration ihrer Dienst-
leistungen im Bereich Informatikinfrastruktur. Die betriebswirtschaftlich sinn-
volle Zusammenfiihrung in zwei gemeinsame Rechenzentren erleichtert es den
Systembetreibern, angemessene Massnahmen zu treffen, um sich gegen den
in Krisenfallen moglichen Ausfall eigener Fachkrafte abzusichern. Gleichzeitig
fiihrte die Zusammenfiithrung in zwei gemeinsame Rechenzentren jedoch zu
einer gewissen Risikokonzentration. Die Nationalbank wirkte deshalb darauf
hin, dass die Systembetreiber mittelfristig ein drittes {iberregionales Rechen-
zentrum aufbauen, das im Krisenfall aktiviert werden konnte. Die Umsetzung
dieser Empfehlung ist fiir 2007 vorgesehen.

Die zweite Entwicklung betrifft die SIS x-clear AG, die bisher aus-
schliesslich als zentrale Gegenpartei fiir die Handelsplattform virt-x fungierte.
Sie beabsichtigt, ihre Clearing-Dienstleistungen im Verlauf des Jahres 2007
auch fiir die SWX und die London Stock Exchange (LSE) anzubieten. Die zu
erwartende starke Zunahme des Geschdftsvolumens bedingt verschiedene
Anpassungen des Risikomanagements von x-clear, deren Implementierung die
Nationalbank im Grundsatz genehmigte. Die SNB setzte sich zudem fiir eine
angemessene Kontrolle jener Risiken ein, die sich bei der Abrechnung von
Geschdften zwischen x-clear und LCH ergeben.
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5  Anlage der Aktiven
5.1 Grundlagen

Art. 5 Abs. 2 NBG iibertragt der SNB die Aufgabe, die Wahrungsreser-
ven zu verwalten. Die Anlage der Aktiven untersteht dem Primat der Geld-
und Wahrungspolitik und erfolgt nach den Kriterien Sicherheit, Liquiditdt und
Ertrag. Die publizierten Richtlinien der Nationalbank fiir die Anlagepolitik
beschreiben den Handlungsrahmen fiir die Anlagetdtigkeit sowie den Anlage-
und Risikokontrollprozess. In diesem Rahmen werden die Anlagen nach den
Grundsatzen einer zeitgemdssen Vermogensbewirtschaftung getdtigt. Durch
Diversifikation der Anlagen wird ein angemessenes Verhaltnis zwischen Ren-
dite und Risiko angestrebt.

Die Aktiven der Nationalbank bestehen im Wesentlichen aus Devi-
sen, Gold und Finanzaktiven in Franken (Wertpapiere und Forderungen aus
Repogeschédften). Sie erfiillen wichtige geld- und wahrungspolitische Funk-
tionen. Ihre Zusammensetzung wird wesentlich durch die geltende Wahrungs-
ordnung sowie die Bediirfnisse der Geldpolitik bestimmt. Ein Teil der Aktiven
dient unmittelbar der Durchfiihrung der Geldpolitik. Dazu gehoren die Forde-
rungen aus Repogeschaften. Mit Repogeschaften stellt die Nationalbank den
Geschiftshanken gegen Ubernahme von Wertpapieren Liquiditit in Form von
Notenbankgeld zur Verfiigung. Wahrungsreserven in Form von Devisen und
Gold halt die Nationalbank, um jederzeit iiber geld- und wahrungspolitischen
Handlungsspielraum zu verfiigen. Wahrungsreserven dienen der Vorbeugung
und Uberwindung allfilliger Krisen.

5.2 Anlage- und Risikokontrollprozess

Das Nationalbankgesetz definiert die Zustandigkeiten und konkreti-
siert den Auftrag der SNB fiir die Aktivenverwaltung. Die integrale Aufsicht
tiber den Anlage- und Risikokontrollprozess obliegt dem Bankrat. Dieser beur-
teilt die Grundsdtze des Prozesses und {iberwacht deren Einhaltung. Er wird
dabei von dem aus drei Mitgliedern des Bankrats zusammengesetzten Risi-
koausschuss unterstiitzt. Dieser iiberwacht insbesondere das Risikomanage-
ment. Die interne Berichterstattung erfolgt direkt an das Direktorium und den
Risikoausschuss. Um Interessenkonflikten vorzubeugen, sind die Zustdndig-
keiten fiir geld- und anlagepolitische Geschafte auf operativer Ebene weit-
gehend getrennt.

Das Direktorium definiert die Anforderungen an die Sicherheit und
Liquiditat der Anlagen und den Kreis der zuldssigen Wahrungen, Anlageklas-
sen, Anlageinstrumente und Schuldner. Es entscheidet iiber die Zusammenset-
zung der Wahrungsreserven wie auch der iibrigen Aktiven und befindet in der
Regel einmal jahrlich iber die Strategie fiir die Anlage der Aktiven. Die Anla-
gestrategie umfasst die Aufteilung der gesamten Aktiven auf die verschie-
denen Portfolios sowie die Vorgaben fiir deren Bewirtschaftung, namentlich
die Verteilung der Anlagen auf die verschiedenen Wahrungen und Anlageklas-
sen sowie den Bewirtschaftungsspielraum auf operativer Ebene.
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... Anlagekomitee und
Portfoliomanagement

... Risikomanagement

Zusammensetzung
der Aktiven

Anlagen

Auf der operativen Ebene bestimmt ein internes Anlagekomitee die
taktische Allokation, indem es im Rahmen der strategisch vorgegebenen
Bandbreiten Parameter wie Wahrungsanteile, Laufzeit oder Anteile der ver-
schiedenen Anlageklassen an verdnderte Marktbedingungen anpasst. Das
Portfoliomanagement schliesslich verwaltet die einzelnen Portfolios. Der
iberwiegende Teil der Anlagen wird von internen Portfoliomanagern bewirt-
schaftet. Externe Vermogensverwalter werden eingesetzt, um bestimmte
Anlageklassen wie die amerikanischen Mortgage-Backed-Securities oder die
indexierten Aktienportfolios effizient zu erschliessen. Andere externe Man-
date werden zu Zwecken des Performancevergleichs mit dem internen Port-
foliomanagement vergeben.

Die Anlagestrategie beruht auf quantitativen Vorgaben fiir die Risi-
kotoleranz und die Liquiditdt der Anlagen sowie auf umfassenden Risiko-
und Ertragsanalysen. Die Risikosteuerung und -begrenzung erfolgt iiber ein
System von Referenzportfolios, Richtlinien und Limiten. Alle massgeblichen
finanziellen Risiken auf den Anlagen werden kontinuierlich erfasst, beurteilt
und iiberwacht. Die Risikomessung beruht auf gangigen Risikokennziffern und
Verfahren. Bei den Marktrisiken stehen Sensitivitdts- und Value-at-Risk-Ana-
lysen im Vordergrund, bei den Kreditrisiken die Informationen der wichtigen
Ratingagenturen. Die Risikokennzahlen werden iiber alle Anlagen aggregiert.
Die Einhaltung der Richtlinien und der Limiten wird tdglich liberwacht. Die
Ergebnisse der Risikoiiberwachung werden mittels vierteljahrlicher Risiko-
berichte zuhanden von Direktorium und Risikoausschuss des Bankrats doku-
mentiert.

5.3 Aktivenstruktur

Die Nationalbank verfiigte Ende 2006 iiber Wahrungsreserven von
78 Mrd. Franken. Davon entfielen 32 Mrd. auf Gold und 46 Mrd. auf Devisen-
reserven. Hinzu kamen rund 32 Mrd. Frankenaktiven in Form von Forderungen
aus Repogeschaften und Obligationenanlagen am Franken-Kapitalmarkt. Die
Forderungen aus Repogeschaften waren am Jahresende aus saisonalen Griin-
den wie {iblich um einige Mrd. CHF héher als im Jahresdurchnitt.

Der weitaus grosste Teil der Anlagen bestand aus festverzinslichen
Anlagen. Dabei handelte es sich um 27 Mrd. Franken Forderungen aus Repo-
geschaften, 5 Mrd. Frankenanleihen, 3 Mrd. Forderungen aus Goldleihgeschaften
sowie um den grossten Teil der Devisenreserven. Die {ibrigen Devisenreserven
wurden in Form von Aktien gehalten.
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Die Anleihenportfolios bestanden Ende 2006 aus Obligationen von
Staaten und staatsnahen Instituten, internationalen Organisationen, loka-
len Gebietskorperschaften, Finanzinstituten und tbrigen Unternehmungen.
In geringem Ausmass wurden auch besicherte und unbesicherte Geldmarkt-
anlagen bei Banken getatigt. Die Aktien werden ausschliesslich passiv bewirt-
schaftet, indem breite Marktindizes in den Wahrungen Euro, US-Dollar, Yen,
Pfund und kanadischer Dollar nachgebildet werden. Um mdgliche Interessen-
konflikte mit der Geldpolitik auszuschliessen, werden nur von auslandischen
Firmen begebene Unternehmensanleihen und Aktien gehalten.

Zur Bewirtschaftung von Wechselkurs- und Zinsrisiken wurden deri-
vative Instrumente wie Zinsswaps, Zinsfutures und Devisentermingeschafte
eingesetzt, zur Steuerung des Aktienanteils zusdtzlich auch Futures auf
Aktienindizes.

Anlagestruktur
2005 2006
Devisen- Franken- Devisen- Franken-
reserven anleihen reserven anleihen

Wahrungsallokation inkl. Derivat-Positionen

Schweizer Franken - 100% - 100%
US-Dollar 28% - 27% -
Euro 47% - 48% -
Britisches Pfund 10% - 10% -
Japanischer Yen 8% - 10% -
Andere (kan. Dollar, ddn. Krone) 7% - 5% -
Anlagekategorien

Geldmarktanlagen 3% - 3% -
Staatsanleihen’ 63% 48% 58% 48%
Andere Anleihen? 25% 52% 29% 52%
Aktien 9% - 11%* -
Risikokennzahlen

Duration der Anleihen (Jahre) 3,8 51 4,2 5,4
Value-at-Risk (1 Jahr, 95%) in Mrd. CHF 2,1 0,1 2,5 0,1
1 Anleihen von Staaten in 2 Anleihen von Staaten in 3 Inklusive Aktienindex-
deren eigener Wahrung sowie -  Fremdwédhrung, auslédndischen Futures: 12%.

bei Frankenanlagen - Anleihen lokalen Gebietskorperschaften

von schweizerischen Kantonen und supranationalen Organisa-

und Gemeinden. tionen, Pfandbriefe, US-Mort-
gage-Backed-Securities (MBS),

Unternehmensanleihen etc.
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Schuldnerkategorien und
Instrumente

Struktur der
Nationalbankaktiven
in Prozent

Devisenreserven 41

Goldreserven 29

Forderungen
aus Repogeschaften 24

Wertschriften in Franken 4

Wahrungsinstitutionen 1

Ubrige Aktiven 1

Total: 112 Mrd. Franken
Ende 2006



Anderungen 2006

Risikoprofil

... der Wahrungsreserven

... und der Frankenanlagen

Die Verteilung der Devisenreserven nach Wahrungen wurde gegen-
tiber dem Vorjahr marginal angepasst. Die Anteile von Yen und Euro nahmen
zulasten der danischen Krone und des US-Dollars etwas zu. Zudem wurde die
Aktienquote leicht erhoht.

5.4 Risikoprofil der Anlagen

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

Die Anpassungen der letzten Jahre verbesserten das Risiko-Ertrags-
Profil der Wahrungsreserven. Inshesondere die ausgeglichenere Wahrungsver-
teilung der Devisenreserven und die Beimischung von Aktien trugen dazu bei.
Die Duration (durchschnittliche Kapitalbindungsdauer) der festverzinslichen
Anlagen betrug 2006 rund 4 Jahre. Die dominierenden Risikofaktoren der
Wahrungsreserven waren weiterhin der Goldpreis und der Dollarkurs. Dem-
gegeniiber trugen Aktien-, Zins- und Kreditrisiken nur in geringem Mass zum
Gesamtrisiko bei. Durch den Goldpreisanstieg stieg im Jahresverlauf der Anteil
des Goldes an den Wahrungsreserven, wodurch sich auch das Gesamtrisiko der
Wahrungsreserven erhohte. Das Gold wurde, von der Goldleihe abgesehen,
nicht aktiv bewirtschaftet. Fiir Goldleihgeschafte steht etwas mehr als ein
Viertel des Goldbestands zur Verfiigung. Ende Jahr waren rund 123 Tonnen
(Vorjahr 134) bei verschiedenen Finanzinstituten gegen Entgelt ausgeliehen
und grdsstenteils durch Anleihen tiberdurchschnittlicher Bonitdt gesichert.

Die Frankenanleihen werden indexnah verwaltet. Die Laufzeiten- und
Bonitadtsstruktur entspricht weitgehend jener des Swiss Bond Indexes. Ende
Jahr betrug die Duration 5,4 Jahre. Die geldpolitischen Repogeschafte sind
nahezu risikolos. Aufgrund der sehr kurzen Laufzeiten bestehen keine Zins-
risiken. Sie enthalten auch kaum Kreditrisiken, da die Forderungen durch erst-
klassige Hinterlagen gedeckt sind. Diese werden zweimal taglich neu bewertet
und bei Unterdeckung sofort kompensiert.
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Anteile der Wahrungen an den Devisenreserven
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Kreditrisiken

Gesamtrisiko

Ratingverteilung

der Anlagen
in Prozent

AAA 71

AA 20

A8

BBB 1

Ende 2006

Kreditrisiken ging die SNB mit Obligationenanlagen bei verschiedenen
Schuldnern und Schuldnerkategorien ein. Gegeniiber Banken bestanden Kre-
ditrisiken zudem in Form von Festgeldern, von Wiederbeschaffungswerten der
Derivate und aus der Goldleihe. Trotz der in den letzten Jahren erhdhten
Kreditrisikotoleranz wiesen die Anlagen der SNB im Durchschnitt ein hohes
Rating auf. 71% der Anlagen trugen die Hochstnote AAA. Auf das tiefste noch
akzeptierte Rating, BBB, entfiel am Jahresende wie im Vorjahr rund 1% die-
ser Anlagen.

Das Gesamtrisiko der Anlagen kann unter anderem mit dem sog. Value-
at-Risk (VaR) abgeschdtzt werden. Diese Kennziffer, mit der die Quantifizie-
rung der Risikotoleranz der SNB erfolgt, wird sowohl fiir die Gesamtaktiven
wie auch fiir verschiedene Teilportfolios berechnet. Der VaR gibt jenen Ver-
lust an, der iiber einen bestimmten Zeitraum hinweg mit einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird. Angesichts des langen Anlage-
horizonts der SNB wird der VaR auf einen Zeitraum von einem Jahr berech-
net. Die vorgegebene Wahrscheinlichkeit betrdgt 95%. So berechnet ist der
VaR ein Indikator fiir jene Verlustschwelle, die lediglich in einem von zwan-
zig Jahren iiberschritten werden sollte. Isoliert betrachtet betrug der VaR des
Goldes 7,5 Mrd. und jener der Devisenreserven 2,5 Mrd. Franken. Der VaR der
Gesamtaktiven lag dank der Diversifikationseffekte mit rund 7 Mrd. Franken
deutlich unter der Summe der VaR der Teilportfolios.

Die limitierte Aussagekraft des VaR - der zum Beispiel nichts iiber
mogliche Extremverluste aussagt und das Risiko von Grossverlusten tenden-
ziell unterschatzt - bedingt weitere Risikoanalysen. Deshalb fiihrt die SNB
zusatzlich verschiedene Stress- und Szenarioanalysen durch. Bei allen diesen
Risikoberechnungen wird dem tendenziell langfristigen Anlagehorizont der
Nationalbank Rechnung getragen.

1 Ohne Aktien, ohne
Franken-Repogeschafte
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5.5 Anlageergebnis

Der Anlageerfolg der SNB wird iiber sdmtliche Aktiven (Fremdwdh-
rungsaktiven, Gold und Frankenaktiven inkl. Repogeschédften) berechnet. Er
belief sich 2006 auf 5,2% und lag damit {iber den langfristig zu erwartenden
Ertrdgen. Der Grund dafiir war der Goldpreisanstieg; mit 15% rentierte das
Gold wie schon im Vorjahr von allen Anlagen mit Abstand am besten. Dem-
gegeniiber resultierten bei den Devisenreserven (2%) und den Frankenanlei-
hen (0%) unterdurchschnittliche Renditen. Die Rendite der Devisenreserven
wurde durch Wechselkursverluste geschmdlert. Die Wechselkursgewinne auf
Euro- und Pfundanlagen konnten die deutlichen Wechselkursverluste auf Dol-
lar- und Yenanlagen nicht kompensieren. Positiv wirkten sich die guten Ren-
diten der Aktienmarkte aus, wahrend die steigenden Zinsen die Renditen der
fest verzinslichen Anlagen schmdlerten.

Anlagerenditen in Franken®

Devisen- Gold Franken- Franken- Gesamt-

reserven anleihen Repos rendite’
1999 9,7% - 0,7% 0,9% -
2000 5,8% -3,1% 3,3% 2,7% 2,2%
2001 5,2% 5,3% 4,3% 2,9% 4,0%
2002 0,4% 3,4% 10,0% 1,0% 3,0%
2003 3,0% 9,1% 1,4% 0,2% 4,2%
2004 2,3% -3,1% 3,8% 0,3% 0,9%
2005 10,8% 35,0% 3,1% 0,6% 12,8%
2006 1,9% 15,0% 0,0% 1,3% 5,2%
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auf den Bestdnden.
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Auftrag

Stabilitat als wichtige
Rahmenbedingung

Analyse von
Bankensektor und
Finanzmarktinfrastruktur

Stabiler Bankensektor

Sichere und effiziente
Finanzmarktinfrastruktur

6  Beitrag zur Stabilitat des Finanzsystems

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

Ein stabiles Finanzsystem schafft Vertrauen in eine ausgewogene
wirtschaftliche Entwicklung und erleichtert es den Konsumenten, Sparern und
Investoren, ldngerfristige Entscheide zu treffen. Es bildet aber auch eine Vor-
aussetzung dafiir, dass die Finanzmarkte geordnet funktionieren kénnen. Ein
stabiles Finanzsystem bildet somit eine notwendige Voraussetzung fiir die
erfolgreiche Umsetzung der Geldpolitik. Die Nationalbank ist bestrebt, poten-
zielle Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems friihzeitig zu erkennen. Sie
spielt zudem eine aktive Rolle bei der Schaffung stabilitatsférdernder Rah-
menbedingungen. Die Nationalbank hat in diesem Bereich auch 2006 eng mit
der Eidgendssischen Bankenkommission und anderen Bundesstellen zusam-
mengearbeitet.

6.1 Bericht zur Finanzstabilitat

Im Juni 2006 veroffentlichte die Nationalbank ihren vierten Bericht
zur Finanzstabilitdt. Der Bericht untersucht die Entwicklungen im Bankensek-
tor und in der Finanzmarktinfrastruktur unter dem Aspekt der Stabilitdt. Ein-
zelbanken werden nur dann betrachtet, wenn dies fiir die Gesamtbeurteilung
notig ist.

Aus dem Bericht geht hervor, dass der Bankensektor in einem all-
gemein giinstigen makrookonomischen und finanziellen Umfeld die Gewinne
stark steigerte. Diese Steigerung fiihrte insgesamt zu einer Erhéhung der
Eigenmittel und verbesserte damit die Fahigkeit des Bankensektors, Schocks
zu absorbieren. Grossere Ungleichgewichte als mogliche Quellen einer Krise
wurden keine identifiziert. Die Nationalbank wies darauf hin, dass das Poten-
zial fiir weitere Verbesserungen im Umfeld nur noch gering sei. Sie warnte
zudem vor einer zu starken Zunahme des Risikoappetits im Bankensektor.

Der Bericht stellt fest, dass der Finanzplatz Schweiz fiir die Abrech-
nung und Abwicklung von Zahlungen und Geschaften mit Wertschriften und
anderen Finanzinstrumenten iiber eine reibungslos funktionierende Finanz-
marktinfrastruktur verfiigt. Gemessen an internationalen Standards sind die
Sicherheit und die Effizienz der schweizerischen Finanzmarktinfrastruktur
hoch. Die Regeln und Verfahren der miteinander verbundenen Zahlungs- und
Effektenabwicklungssysteme vermindern die Abwicklungsrisiken wesentlich.
Die Nationalbank wies jedoch darauf hin, dass es unaufhorlicher Anstrengun-
gen bedarf, um die operationellen Risiken zu reduzieren und die Widerstands-
fahigkeit des Finanzsystems in Krisensituationen zu starken.
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6.2 Neue Eigenkapitalvereinbarung des Basler
Ausschusses

Auf internationaler Ebene war die Nationalbank als Mitglied des Bas-
ler Ausschusses fiir Bankenaufsicht an den Arbeiten zur neuen Basler Eigen-
kapitalvereinbarung (Basel II) beteiligt. Im Jahr 2006 hat der Ausschuss
keine weiteren Anderungen am Abkommen vorgenommen. Er traf aber Vor-
bereitungsmassnahmen fiir dessen Umsetzung; so quantifizierte er mit einer
Studie den Einfluss des neuen Abkommens auf das Niveau der Eigenmittel-
anforderungen. Dabei verzichtete der Ausschuss darauf, diese Anforderungen
zu rekalibrieren. Die Nationalbank unterstiitzt die Stossrichtung von Basel II.
Risikoaddquate Eigenmittelpolster stiarken die Stabilitdt des Bankensystems.
Sie schiitzen die Banken vor Solvenzproblemen und damit auch vor Vertrau-
enskrisen, welche zu Liquiditatsengpassen fiihren kdnnen. Ferner kdnnen nur
gut kapitalisierte Banken ihre volkswirtschaftliche Aufgabe der Kreditvermitt-
lung auch in wirtschaftlich schlechten Zeiten wirksam erfiillen.

Im Herbst 2003 begann eine Arbeitsgruppe unter Federfiihrung der
EBK mit der Umsetzung der neuen Eigenkapitalvereinbarung in die schweize-
rische Bankenregulierung. Die Nationalbank beteiligte sich zusammen mit den
Banken und Revisionsgesellschaften an diesen Arbeiten. Dabei konzentrierte
sie sich auf die Bereiche, welche die Stabilitdt des Bankensystems und das
reibungslose Funktionieren des Kreditmarktes betrafen. Im zweiten Halbjahr
2006 verabschiedeten der Bundesrat und die EBK die definitiven Verordnungen
und Rundschreiben zu den neuen Eigenkapitalanforderungen. Die Standard-
ansdtze zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen traten Anfang 2007 in
Kraft, die komplexen Methoden werden Anfang 2008 folgen.

Die SNB unterstiitzt die Stossrichtung der Umsetzung von Basel II
in der Schweiz. Drei Aspekte sind aus ihrer Perspektive von besonderer
Bedeutung. Der erste betrifft die Zuverldssigkeit der komplexen Methoden
zur Berechnung der Eigenkapitalanforderungen, welche von den grosseren
schweizerischen Banken angewandt werden. Dabei ist es wichtig, dass die
Risikoparameter, welche die Basis fiir die Berechnung der Eigenmittelanfor-
derungen bilden, korrekt geschatzt werden. Der zweite betrifft die Gefahr,
dass die neuen Eigenkapitalanforderungen prozyklisch wirken kénnen. Dabei
legt die SNB besonderen Wert auf eine sorgfdltige Durchfithrung von Stress-
simulationen durch die Banken. Unter der Federfiihrung der EBK beteiligte sie
sich 2006 am Prozess der Qualitdtsbeurteilung. Der dritte Aspekt betrifft die
Reduktion des Ansteckungspotenzials beim Ausfall einer Bank. Diesbeziiglich
setzte sich die SNB erfolgreich fiir eine strengere Regulierung der Klumpen-
risiken im Interbankgeschift ein.
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6.3 Finanzmarktrelevante Gesetzgebung

Die Nationalbank leistete auch 2006 Beitrage zur Reform des Wertpa-
pierrechts. Sie war an der Uberarbeitung des Vorentwurfs zu einem Bucheffek-
tengesetz beteiligt, den eine Arbeitsgruppe unter Leitung der Nationalbank
2004 erarbeitet hatte (vgl. 98. Geschaftshericht 2005, S. 60). Der Bundesrat
legte den {iberarbeiteten Entwurf am 15. November 2006 den eidgendssischen
Raten vor. Das Bucheffektengesetz wird die Rechtsgrundlagen fiir die Ver-
wahrung von Wertpapieren durch Finanzintermedidre modernisieren. Ferner
prdsidierte die Nationalbank eine Regierungsexpertenkommission des Inter-
nationalen Instituts fiir die Vereinheitlichung des Privatrechts (Unidroit),
welche ein Ubereinkommen zur weltweiten Harmonisierung des Rechts der
mediatisiert verwahrten Wertpapiere vorbereitet. Diese Arbeiten sollen 2008
ihren Abschluss finden.
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7  Mitwirkung bei der internationalen
Wahrungskooperation

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

7.1 Internationaler Wahrungsfonds

Der IWF hat die Aufgabe, sich weltweit fiir stabile Wahrungsverhalt-
nisse und fiir den freien Handel und Zahlungsverkehr einzusetzen. Die Schweiz
als offene Volkswirtschaft mit einem international bedeutenden Finanzsektor
teilt diese Zielsetzung.

Der Prdsident der Nationalbank hat Einsitz im Gouverneursrat als
dem obersten Organ des IWF, und der Vorsteher des Eidgenossischen Finanz-
departements (EFD) leitet die schweizerische Delegation, die an den Tagungen
des IWF teilnimmt. Die Schweiz hidlt einen der 24 Sitze im Exekutivrat, dem
wichtigsten operativen Organ des IWF, wo sie als Vertreterin einer Stimm-
rechtsgruppe die Politik des IWF aktiv mitentscheidet. Ausser der Schweiz
umfasst die Gruppe Aserbaidschan, Kirgisien, Polen, Serbien, Tadschikistan,
Turkmenistan und Usbekistan. Das seit dem 3. Juni 2006 von Serbien unab-
hangige Montenegro trat am 18. Januar 2007 dem IWF als eigenstandiges
Mitglied bei und gehdrt nicht mehr der Schweizer Stimmrechtsgruppe an. Der
Schweizer Exekutivratssitz wird wechselweise von einem Vertreter der Natio-
nalbank und des EFD besetzt. Die Nationalbank und das EFD legen die Politik
der Schweiz im IWF fest und unterstiitzen den Schweizer Exekutivdirektor bei
der Fiithrung der Geschafte.

Die wichtigsten Geschafte im Exekutivrat im Jahr 2006 betrafen die
Uberwachung der wirtschaftlichen Lage der Mitgliedlinder (Krisenprivention)
sowie die Reform der Quoten und der Stimmrechtsverteilung. Bei der Uber-
wachungstatigkeit wurden in den letzten Jahren grosse Fortschritte erzielt,
und einige Lander haben dem IWF ihre Kredite friihzeitig zuriickbezahlt. Um
besser auf globale Probleme reagieren zu kdnnen, wurden multilaterale Konsul-
tationen mit systemisch wichtigen Landern und Wirtschaftsbhlocken ins Leben
gerufen. Im Rahmen der Krisenvorbeugung ist dariiber hinaus geplant, ein
neues Liquiditatsinstrument einzurichten. Diese Kreditlinie ist fiir Schwel-
lenldnder bestimmt, die eine solide Wirtschaftspolitik verfolgen, aussenwirt-
schaftlich aber noch verletzlich sind.
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Quoten- und
Stimmrechtsreform

Financial Sector Assessment
Program; FSAP

Finanzierung der
Reserveposition

Mitfinanzierung von PRGF
und Interims-PRGF

Ziel der Quoten- und Stimmrechtsreform, welche innerhalb zweier
Jahre durchgefiihrt werden soll, ist eine Landervertretung, die den Gewichts-
verschiebungen durch die jiingsten weltwirtschaftlichen Entwicklungen Rech-
nung tragt. In einer ersten Stufe wurde beschlossen, die Quoten fiir vier Lan-
der (China, Mexiko, Siidkorea und Tiirkei) zu erhdhen. Dabei sank die Quote
der Schweiz von 1,62% auf 1,60%. In einem zweiten Schritt sollen eine
neue Quotenformel ausgehandelt, die Quoten neu adjustiert sowie die Basis-
stimmen jedes Mitgliedlandes erhoht werden.

Im Rahmen der bilateralen wirtschaftspolitischen Uberwachung nahm
die Schweiz zusdtzlich zur jahrlichen Artikel-IV-Konsultation am Programm
des IWF fiir die Bewertung des Finanzsektors (FSAP) teil. Im FSAP, an dem die
Teilnahme freiwillig, aber fiir Finanzzentren empfohlen ist, wird die Gesund-
heit und Stabilitat des Finanzsektors vertieft untersucht. Fiir die Schweiz han-
delte es sich um eine Aufdatierung einer ersten solchen Bewertung aus dem
Jahr 2001. Resultate sind fiir den Friihsommer 2007 zu erwarten.

Der IWF finanziert seine Aktivitdten durch die Quoten oder Kapital-
anteile der Mitgliedldnder. Die gesamte Quotensumme im Fonds betrdgt
217 Mrd. Sonderziehungsrechte (SZR) (rund 400 Mrd. Franken) und die Quote
der Schweiz 3458,5 Mio. SZR (rund 6350 Mio. Franken). Der vom IWF bean-
spruchte Teil der schweizerischen Quote, die Reserveposition, wird von der
Nationalbank finanziert. Sie stellt fiir diese eine Wahrungsreserve dar und
kann von ihr jederzeit beansprucht werden. Ende 2006 betrug die Reserve-
position der Schweiz 303,4 Mio. SZR, verglichen mit 571,2 Mio. SZR Ende
2005. Ende 2006 entsprach 1 SZR 1,8358 Franken. Der Wert errechnet sich aus
den gewichteten Kursen der Wahrungen Dollar, Euro, Yen und Pfund.

Die Nationalbank finanziert zudem den schweizerischen Beitrag an das
Darlehenskonto der Armutsverringerungs- und Wachstumsfazilitdt (Poverty
Reduction and Growth Facility, PRGF). Die Mittel der PRGF, an denen sich die
Schweiz mit einer Kreditzusage von 151,7 Mio. SZR beteiligt, waren bis Ende
2001 vollstandig gezogen. Da die PRGF als selbsttragende Fazilitdt nicht wei-
tergefiithrt werden konnte, wurde eine Zwischenfinanzierung (Interims-PRGF)
notig. Die Schweiz beteiligt sich an der Finanzierung des Kapitalbetrags mit
250 Mio. SZR, die von der Nationalbank bereitgestellt werden. Bei beiden
Fazilitaten garantiert der Bund der SNB die fristgerechte Riickzahlung der Kre-
dite einschliesslich der Zinszahlungen.

SNB 64 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung



SNB

7.2 Zehnergruppe

Anfang 2006 stellte die Nationalbank fiir die Interimsperiode bis Marz
2007 den Vorsitz der Zehnergruppe-Stellvertreter. Im Auftrag der Zehner-
gruppe wurden die Rolle und der Modus Operandi der Zehnergruppe iiberpriift.
Die Minister entschieden hierauf, an den jahrlichen Treffen der Minister und
Gouverneure der Zehnergruppe festzuhalten, die regelmassigen Sitzungen auf
Stellvertreterebene hingegen aufzugeben. Der Schweiz bietet die in Aussicht
gestellte Aufnahme ins Financial Stability Forum (FSF) vollwertigen Ersatz fiir
das Stellvertretergremium. Gesprachsthema am Treffen waren auch die mog-
lichen Einfliisse der Finanzmarktregulierung auf die globalen Markte.

7.3 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

Die Nationalbank stellt seit Anfang 2006 den Prdsidenten des Verwal-
tungsrats der BIZ. Alle zwei Monate treffen sich die Gouverneure der Zentral-
banken der Industrie- und Schwellenlander zum Informationsaustausch. Die
Nationalbank arbeitet zudem in den vier standigen Ausschiissen der BIZ mit:
im Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, im Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs-
und Abrechnungssysteme, im Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem und
im Markteausschuss.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht stellt eine Plattform zur
regelmdssigen Zusammenarbeit in Bankaufsichtsfragen dar. Die Tatigkeit die-
ses Ausschusses ist im Kapitel iiber den Beitrag der Nationalbank zur Stabili-
tat des Finanzsystems beschrieben.

Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS)
verfolgt und analysiert die Entwicklungen in nationalen und internationa-
len Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen. Das CPSS veroffentlichte im
Jahr 2006 zwei Berichte. Der erste gibt einen Uberblick iiber die Herausforde-
rungen, die sich international tatigen Banken beim Liquiditatsmanagement in
Zahlungssystemen stellen. In diesem Kontext analysiert der Bericht insheson-
dere die Verfahren, gemdss welchen Banken auslandische Sicherheiten hinter-
legen konnen, um sich bei Zentralbanken Liquiditat zu beschaffen. Der zweite
Bericht befasst sich mit grenziiberschreitenden Kleinbetragszahlungen, die
vornehmlich von Fremdarbeitern an ihre Familien im Heimatland {iberwiesen
werden (Rimessen). Der Bericht fiihrt verschiedene Prinzipien auf, deren Ein-
haltung eine sichere und effiziente Abwicklung von Rimessen fordert.
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Ausschuss fiir das weltweite
Finanzsystem

Markteausschuss

Mitarbeit in Komitees

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS) verfolgt und
beurteilt die Entwicklungen an den globalen Finanzmarkten und erarbeitet
Empfehlungen, die es den Zentralbanken erleichtern, ihre Verantwortung in
Bezug auf die Stabilitdt des Finanzsystems wahrzunehmen. Im Jahr 2006
fiihrte das CGFS zwei Studien durch. Die erste untersuchte die Ursachen der
geringen Volatilitat der Finanzmdrkte in den letzten Jahren. In der zweiten
Studie wurden die weltweiten Veranderungen in der Wohnbaufinanzierung und
ihre Auswirkungen auf den Konsum analysiert.

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

7.4 OECD

Die Schweiz ist Mitglied der OECD. Sie setzt sich in den Komitees fiir
die Weiterentwicklung der wirtschaftlichen Beziehungen, namentlich unter
den Industrie- und grossen Schwellenldndern, ein. Die Nationalbank nimmt
die Mitgliedschaft jeweils zusammen mit der Bundesverwaltung in mehreren
Gremien wahr. Das Economic Policy Committee (EPC) und dessen drei Wor-
king Parties befassen sich auf politischer wie auf wissenschaftlicher Ebene
mit Wirtschaftsstrukturen, Leistungsbilanzungleichgewichten und weltwirt-
schaftlichen Perspektiven. Das Finanzmarktkomitee (CMF) bespricht aktu-
elle Entwicklungen und Strukturprobleme der internationalen Finanzmarkte.
Die zwei Working Parties des CMF entwickeln Regeln fiir die bestmdgliche
Verwaltung von Staatsschulden und erarbeiten Prinzipien zur Erstellung von
Finanzstatistiken. Das Statistikkomitee (CSTAT) entwickelt zusammen mit
andern internationalen Organisationen Standards in der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung. Das Economic and Development Review Committee (EDRC)
iberpriift die Wirtschaftspolitiken der OECD-Lander auf ihre Nachhaltigkeit.
Im Mdrz 2006 beurteilte die Schweiz als Examinatorin im EDRC den Lander-
bericht der OECD iiber Deutschland.
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7.5 Wahrungshilfekredite

Im Jahr 2006 wurden keine neuen Wahrungshilfekredite ausbezahlt.
Am Jahresende war ein Zahlungsbilanzhilfekredit an Bulgarien in Hohe von
14,3 Mio. Euro mit einer Laufzeit bis 2007 ausstehend.

7.6 Technische Hilfe

Die Nationalbank pflegt die Beziehungen zu den Zentralbanken der
Gruppe von Landern, welche die Schweiz im Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) vertritt. Mit Hilfe der Stimmkraft dieser Lander kann die Schweiz im IWF
Anspruch auf einen der 24 Sitze im Exekutivrat erheben. Den Zentralbanken
dieser Lander leistet die SNB schwerpunktmassig technische Hilfe. Dabei kon-
zentriert sie sich auf den Transfer von notenbankspezifischem Wissen; finan-
zielle Beitrdge leistet sie keine.

Im Jahr 2006 unterstiitzte die Nationalbank die Zentralbank von Aser-
baidschan weiterhin bei der Einfiihrung der neuen Banknotenserie sowie bei
der Anlage der Wahrungsreserven. Zudem konnte die Beratung im Personal-
wesen abgeschlossen werden. Neu beriet die Nationalbank die Zentralbank
von Aserbaidschan im Bereich der internen Revision. Die Unterstiitzung der
Zentralbanken von Serbien und von Montenegro bei der Anlage der Wahrungs-
reserven wurde fortgefithrt. Die Nationalbank von Kirgisien wurde bei der
Einfiihrung einer neuen Miinzserie, der Anlage von Wahrungsreserven, Finanz-
marktoperationen sowie in Sicherheitsfragen beraten. Ferner wurden gemein-
same Untersuchungen von Teilen des kirgisischen Finanzsektors angestellt.
Die Zentralbank von Tadschikistan erhielt neben der bestehenden Unterstiit-
zung zur geldpolitischen Analyse neu auch Beratung im Bereich Bargeld und
Finanzmarktoperationen.

Die Nationalbank organisierte auch 2006 themenbezogene Anldsse fiir
Zentralbanken der Lander der schweizerischen Stimmrechtsgruppe sowie wei-
terer Lander der vormaligen Sowjetunion und Siidosteuropas. Im Mai orga-
nisierte sie gemeinsam mit der polnischen Zentralbank in Warschau eine
Konferenz zum Thema «Inflation Targeting». Im September 2006 fiihrte sie in
Bern einen Kurs zum Thema «Bargeldmanagement» durch.

Ausserhalb der Landergruppe in den Institutionen von Bretton Woods
wurde nennenswerte Unterstiitzung an die Zentralbanken von China, Kasach-
stan und Tansania geleistet. Ausserdem erhielt die Nationalbank mehrere
Informationsbesuche verschiedener asiatischer Zentralbanken.
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8  Bankdienstleistungen fiir den Bund

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

Die SNB erbringt die Bankdienstleistungen fiir den Bund gegen ein
angemessenes Entgelt, jedoch unentgeltlich, wenn sie die Durchfiihrung der
Geld- und Wahrungspolitik erleichtern. Die entgeltlichen Dienstleistungen
betreffen den Zahlungsverkehr, die Liquiditatshewirtschaftung, die Begebung
von Geldmarktbuchforderungen (GMBF) und Bundesanleihen und die Verwah-
rung von Wertschriften. Die Einzelheiten {iber die zu leistenden Dienste und
das Entgelt sind in der Vereinbarung zwischen der Eidgendssischen Finanzver-
waltung und der Nationalbank vom 1. Januar 2006 geregelt.

Im Auftrag und fiir Rechnung des Bundes emittierte die Nationalbank
im Jahr 2006 im Auktionsverfahren Geldmarktbuchforderungen und Anleihen.
GMBF wurden fiir insgesamt 86,8 Mrd. Franken gezeichnet und fiir 47,0 Mrd.
Franken zugeteilt; bei den Bundesanleihen betrugen die respektiven Betrdge
7,3 Mrd. und 4,7 Mrd. Franken.

Im Bereich Zahlungsverkehr fiihrte die SNB im Auftrag des Bundes
(inkl. ETH) rund 45 000 Zahlungen in CHF und rund 36 000 Zahlungen in
diversen Fremdwahrungen aus. Auf der Eingangsseite wurden rund 69 000 Zah-
lungstransaktionen (hauptsachlich in CHF) fiir die Bundeskonten verbucht.
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1  Rechtliche Rahmenbedingungen
1.1 Ablehnung der KOSA-Initiative

Die im Oktober 2002 eingereichte Volksinitiative «Nationalbankge-
winne fiir die AHV» (KOSA-Initiative) verlangte, dass der Reingewinn der
Nationalbank - abziiglich 1 Mrd. Franken pro Jahr fiir die Kantone - an den
AHV-Fonds auszuschiitten sei. Sie kam am 24. September 2006 zur Abstim-
mung. Der Initiative stand ein indirekter Gegenvorschlag der Bundesver-
sammlung gegeniiber, wonach der Bundesanteil am Erlos aus dem Verkauf
der nicht mehr bendtigten Goldreserven der SNB (rund 7 Mrd. Franken; vgl.
98. Geschaftsbericht 2005, S. 68) in den AHV-Ausgleichsfonds fliessen sollte.
Dessen Inkrafttreten hatte das Parlament vom Scheitern der Volksinitiative an
der Urne abhangig gemacht.

Nach einem heftigen Abstimmungskampf, in welchem sich die Natio-
nalbank im Hinblick auf ihre Unabhdngigkeit und Glaubwiirdigkeit entschie-
den gegen das Volkshegehren ausgesprochen hatte, wurde die KOSA-Initiative
bei einer {iberdurchschnittlich hohen Stimmbeteiligung mit 41,7% Ja gegen
58,3% Nein und einem klaren Standemehr abgelehnt. Die Nationalbank nahm
das Ergebnis mit Befriedigung zur Kenntnis, kann sie doch ihre stabilitats-
orientierte Politik nun unter unveranderten Voraussetzungen weiterfiihren.

1.2 Revision des Organisationsreglements

Das Organisationsreglement vom 14. Mai 2004 bildet die interne
Grundordnung der Nationalbank. Es legt die Grundziige der Aufbauorganisa-
tion fest, regelt den Ablauf der Generalversammlung, konkretisiert die Aufga-
ben und Befugnisse von Bankrat, Direktorium und Erweitertem Direktorium
und enthalt verschiedene Verfahrensbestimmungen. Seit dem Inkrafttreten am
1. Juli 2004 konnten erste Erfahrungen mit dem neuen Reglement gesammelt
werden. Diese waren durchaus positiv, doch ergaben sich in der Praxis einige
Ansatzpunkte zu Optimierungen. Zudem hatte der Bankrat am 21. Oktober
2005 beschlossen, die Kassenstelle in Lugano per Ende 2006 zu schliessen
und dort eine Vertretung einzurichten (vgl. 98. Geschaftsbericht 2005, S. 44).
Daraus resultierte ein Bedarf zur Anpassung des Reglements.

Der Bankrat verabschiedete daher am 31. Mdrz 2006 eine Teilrevision
des Organisationsreglements, die vom Bundesrat am 16. Juni 2006 genehmigt
wurde. Sie umfasste Prazisierungen der Zustdandigkeiten des Bankrats, seines
Risikoausschusses, des Direktoriums sowie des Erweiterten Direktoriums. Die
Schliessung der Kassenstelle Lugano fiihrte zu entsprechenden Anderungen in
den Bestimmungen {iber die Aufbauorganisation.
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2  Organisation und Aufgaben

Das geschaftsleitende und ausfiihrende Organ der Nationalbank ist das
Direktorium. Es ist insbesondere zustandig fiir die Geld- und Wahrungspolitik,
die Strategie zur Anlage der Aktiven und die internationale Wahrungszusam-
menarbeit. In der Erfiillung des geldpolitischen Auftrags ist das Direktorium
unabhangig. Das Erweiterte Direktorium besteht aus den drei Mitgliedern des
Direktoriums und ihren drei Stellvertretern. Es ist zustandig fiir die operativ-
betriebliche Fiihrung der Nationalbank. Der Bankrat {ibt die Aufsicht iiber die
Geschaftstatigkeit aus. Die interne Revision ist ihm fachlich unterstellt.

Die Nationalbank hat in Bern und Ziirich je einen Sitz. Sie ist in
drei Departemente gegliedert. Die Organisationseinheiten (OE) des I. und
des III. Departements befinden sich mehrheitlich in Ziirich, jene des II. De-
partements mehrheitlich in Bern. Die drei Departemente der Nationalbank
werden von je einem Mitglied des Direktoriums geleitet. Daneben unterhalt
die Nationalbank zur Sicherstellung der Bargeldversorgung eine Zweignieder-
lassung in Genf. Die Vertretungen in Basel, Lausanne, Lugano, Luzern und
St. Gallen sind, wie auch die Sitze und die Zweigniederlassung, fiir die Beob-
achtung der Wirtschaftsentwicklung und die Erlauterung der Politik der SNB
in den Regionen zustdndig. Fiir die Annahme und Ausgabe von Noten und
Miinzen unterhdlt die Nationalbank 16 Agenturen, die von Kantonalbanken
gefiihrt werden.

Wichtigste Aufgabe der Nationalbank ist die Fiihrung einer dem Gesamt-
interesse des Landes dienenden Geldpolitik. Das Konzept der Geldpolitik wird
im I. Departement erarbeitet. Die OE Volkswirtschaft liefert die Grundlagen
fiir die geldpolitischen Entscheidungen. Sie analysiert die wirtschaftliche
Lage und Entwicklung im In- und Ausland und erarbeitet die Inflationspro-
gnose. Sie wird bei der Analyse der schweizerischen Wirtschaftsentwicklung
durch die Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte unterstiitzt. Die OE
Geldmarkt und Devisenhandel im III. Departement setzt die Geldpolitik mit
Transaktionen an den Finanzmdrkten um. Sie steuert den Dreimonats-Libor.

Die Verwaltung und Bewirtschaftung des Goldes, der Devisenreser-
ven und der Frankenaktiven ist Sache der OE Asset Management und der
OE Geldmarkt und Devisenhandel im III. Departement. Die Erarbeitung der
Anlagestrategie und die Risikokontrolle erfolgen in der OE Risikomanagement,
ebenfalls im III. Departement. Die Risikokontrolle wird vom Risikoausschuss
des Bankrats {iberwacht.

Die Aufgaben auf dem Gebiet des Bargeldverkehrs fallen in die Zustan-
digkeit der OE Bargeld im II. Departement. Die Nationalbank gibt {iber ihr
Bankstellennetz Banknoten aus und bringt die vom Bund gepragten Miinzen
in Umlauf. Sie priift das zu ihr zuriickfliessende Bargeld und ersetzt Bank-
noten und Miinzen, die den Qualitatsanforderungen nicht mehr geniigen.
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Mit den konzeptionellen und technischen Fragen des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs befassen sich die OF Finanzstabilitit und Uberwachung
im II. sowie die OE Operatives Bankgeschdft und die OE Informatik im
III. Departement. Die OE Operatives Bankgeschaft steuert zudem das Zahlungs-
system SIC.

Die OF Finanzstabilitat und Uberwachung im II. Departement hat die
Aufgabe, zur Stabilitdt des Finanzsystems beizutragen und die systemisch
bedeutsamen Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme zu {iberwachen.

Die Funktion als Bank des Bundes nehmen die OE Operatives Bank-
geschaft und die OE Geldmarkt und Devisenhandel im III. Departement wahr.
Sie wickeln In- und Auslandzahlungen ab, wirken bei der Begebung von Geld-
marktbuchforderungen und Anleihen mit und unterstiitzen den Bund bei der
Verwahrung seiner Wertpapiere. Auch fiihren sie fiir den Bund Geldmarkt- und
Devisengeschifte aus.

Die OE Internationale Angelegenheiten im I. Departement befasst
sich mit den internationalen Gesichtspunkten der Geld- und Wahrungspolitik
sowie mit der technischen Hilfe.

Die OE Statistik des I. Departements ist verantwortlich fiir die Erstel-
lung der Statistiken tber die Banken und Finanzmdrkte, die Zahlungsbilanz,
das Auslandvermdgen und die Finanzierungsrechnung der Schweiz.

Die Zentralen Dienste sind verschiedenen Departementen zugeteilt.
Dem I. Departement sind das Generalsekretariat, der Rechtsdienst, das Perso-
nal, die Kommunikation und die Liegenschaften unterstellt. Das II. Departe-
ment besorgt das Rechnungswesen, das Controlling und die Sicherheit. Das
III. Departement ist fiir die Informatik verantwortlich.
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Rechte der Aktiondre

3 Corporate Governance

Die Nationalbank ist eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft, die
unter Mitwirkung und Aufsicht des Bundes verwaltet wird. Organisation
und Kompetenzordnung bestimmen sich nach dem Nationalbankgesetz vom
3. Oktober 2003 (NBG) sowie dem Organisationsreglement der Schweizeri-
schen Nationalbank vom 14. Mai 2004 (OrgR). Gesetz und Reglement treten
bei der Nationalbank an die Stelle der Gesellschaftsstatuten. Die Natio-
nalbank verfiigt {iber ein Aktienkapital von 25 Mio. Franken, eingeteilt in
100 000 Namenaktien zu nominal 250 Franken. Das Aktienkapital ist voll ein-
bezahlt.

Die Nationalbank ist nicht als Konzern strukturiert; ihre Geschafte
werden von einer einzigen Gesellschaft erbracht.

Organe der Nationalbank sind die Generalversammlung, der Bankrat,
das Direktorium und die Revisionsstelle. Der Bankrat ist das Aufsichtsorgan
der Nationalbank. Sechs seiner Mitglieder werden durch den Bundesrat
gewahlt, die restlichen fiinf durch die Generalversammlung. Der Bankrat hat
einen Entschadigungs-, einen Ernennungs-, einen Priifungs- und einen Risiko-
ausschuss eingesetzt, dem je drei Mitglieder angehoren. Geschaftsfiihrendes
und ausfiihrendes Organ ist das Direktorium, dessen drei Mitglieder auf Vor-
schlag des Bankrats fiir die Dauer von sechs Jahren durch den Bundesrat
gewahlt werden. Fiir die operativ-betriebliche Fiihrung der Nationalbank ist
das Erweiterte Direktorium zustdndig, das sich aus den Mitgliedern des Direk-
toriums und deren Stellvertretern zusammensetzt. Die Revisionsstelle priift,
ob die Buchfiihrung und die Jahresrechnung sowie der Antrag iiber die Ver-
wendung des Bilanzgewinns den gesetzlichen Anforderungen entsprechen; sie
hat das Recht, jederzeit in den Geschaftsbetrieb der Nationalbank Einsicht
zu nehmen. Sie wird durch die Generalversammlung auf ein Jahr gewdhlt.
Die Revisoren miissen besondere fachliche Voraussetzungen im Sinne von
Art. 727b OR erfiillen und vom Bankrat, dem Direktorium und den mass-
geblichen Aktiondren unabhdngig sein.

Auch die Rechte der Aktiondre werden durch das Nationalbankgesetz
bestimmt; das Aktienrecht findet nur erganzend Anwendung. Weil die Natio-
nalbank einen offentlichen Auftrag wahrnimmt und unter Mitwirkung und
Aufsicht des Bundes verwaltet wird, sind die Aktionarsrechte im Vergleich zu
einer privatrechtlichen Aktiengesellschaft eingeschrankt. Aktionare, die nicht
dem offentlich-rechtlichen Sektor angehoren, konnen hochstens mit 100
Stimmen im Aktienbuch eingetragen werden. Aktiondre kénnen sich nur durch
andere Aktiondre an der Generalversammlung vertreten lassen. Nur fiinf der
elf Mitglieder des Bankrats werden durch die Generalversammlung gewdhlt.
Der Dividendenanspruch ist auf sechs Prozent des Kapitals beschrankt; der
iibrige ausschiittbare Gewinn geht an den Bund und die Kantone. Der Jahres-
bericht und die Jahresrechnung unterliegen der Genehmigung durch den Bun-
desrat, bevor sie der Generalversammlung vorgelegt werden konnen. Weitere
vom Aktienrecht abweichende Vorschriften bestehen fiir die Einberufung, die
Tagesordnung sowie die Beschlussfassung der Generalversammlung. Verhand-
lungsgegenstande mit Antrdgen von Aktiondren miissen von mindestens 20
Aktiondren unterzeichnet sein und dem Prdsidenten des Bankrats rechtzeitig
vor Erlass der Einladung schriftlich eingereicht werden.
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Wichtige Angaben zu Ausgestaltung und Organisation der National-
bank wie auch zu Entschddigung und Eignung der Organe finden sich an
verschiedenen Stellen des Berichts. Die Tabelle am Schluss dieses Kapitels
enthadlt die entsprechenden Verweise.

Der Bankrat hielt 2006 im Beisein des Direktoriums sechs ordentliche
Sitzungen (Februar, Mdrz, Juni, August, Oktober und Dezember) und eine aus-
serordentliche Sitzung (November) ab. Sein Entschadigungsausschuss tagte
ein Mal und der Ernennungsausschuss fiinf Mal. Der Priifungsausschuss traf
sich drei Mal, zwei Mal davon mit Vertretern der Revisionsstelle. Der Risiko-
ausschuss hielt zwei Sitzungen ab. Alle diese Sitzungen waren halbtagig.

Die Entschddigung der Organe der Nationalbank ist in Reglementen
festgelegt, die der Bankrat erldsst. Die Mitglieder des Bankrats erhalten eine
Jahresentschddigung und Vergiitungen fiir Ausschusssitzungen. Die Entscha-
digung der Mitglieder des Erweiterten Direktoriums setzt sich aus Lohn und
einer Reprdsentationspauschale zusammen.

Die Nationalbank hat im Berichtszeitraum keine Abgangsentschadi-
gungen an Mitglieder des Bankrats oder des Erweiterten Direktoriums aus-
bezahlt. Die Nationalbank richtet keine erfolgsabhdngigen Entschdadigungen
aus. Insbesondere bestehen keine Aktien- oder Optionszuteilungsprogramme
fiir Mitglieder des Bankrats oder des Erweiterten Direktoriums. Die National-
bank gewdhrt keine Organdarlehen.

Die Mitglieder des Bankrats und des Erweiterten Direktoriums hielten
am 31. Dezember 2006 keine Aktien der Nationalbank.

Das Honorar fiir den gesetzlichen Revisionsauftrag betrug fiir das
Geschaftsjahr 2006 268 000 Franken. Die PricewaterhouseCoopers AG betreut
das Mandat seit 2004. Der leitende Revisor amtet seit Beginn. Andere Auf-
trage erhielt die Revisionsstelle nicht.

Bekanntmachungen an die Aktiondre erfolgen grundsatzlich durch
Brief an die im Aktienbuch eingetragene Adresse und durch Publikation im
Schweizerischen Handelsamtsblatt. Aktiondre erhalten keine Informationen,
die nicht auch offentlich bekannt gemacht werden.

Die Namenaktien der Schweizerischen Nationalbank werden an der
Borse gehandelt. 53,45% der Aktien gehdren Kantonen und Kantonalbanken.
Die iibrigen Aktien befinden sich hauptsdchlich im Besitz von natiirlichen
Personen. Grosste Aktiondre waren Ende 2005 mit 6,6% der Kanton Bern
(6630 Aktien) und mit 5,2% der Kanton Ziirich (5200 Aktien). Der Bund ist
nicht Aktionar der SNB.
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Die Grundlagen der Ausgestaltung und Organisation der Nationalbank
Verweistabellen sind im Nationalbankgesetz (NBG), im Organisationsreglement (OrgR) und in
den Reglementen der Ausschiisse des Bankrates einsehbar.

NBG (SR 951.11) http://www.snb.ch, Seite Die SNB/
Rechtliche Grundlagen/Verfassung und Gesetze
OrgR (SR 951.153) http://www.snb.ch, Seite Die SNB/

Rechtliche Grundlagen/Richtlinien und Reglemente
Reglement Entschadigungsausschuss http://www.snb.ch, Seite Die SNB/

Rechtliche Grundlagen/Richtlinien und Reglemente
Reglement Ernennungsausschuss http://www.snb.ch, Seite Die SNB/

Rechtliche Grundlagen/Richtlinien und Reglemente
Reglement Priifungsausschuss http://www.snb.ch, Seite Die SNB/

Rechtliche Grundlagen/Richtlinien und Reglemente
Reglement Risikoausschuss http://www.snb.ch, Seite Die SNB/

Rechtliche Grundlagen/Richtlinien und Reglemente
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http://www.snb.ch/de/iabout/snb/legal/id/snb_legal_law/3
http://www.snb.ch/de/iabout/snb/legal/id/snb_legal_rules/4
http://www.snb.ch/de/iabout/snb/legal/id/snb_legal_rules/5
http://www.snb.ch/de/iabout/snb/legal/id/snb_legal_rules/5
http://www.snb.ch/de/iabout/snb/legal/id/snb_legal_rules/5
http://www.snb.ch/de/iabout/snb/legal/id/snb_legal_rules/5

SNB

Weitere, vorstehend nicht dargestellte Informationen zur Corporate
Governance sind an anderen Stellen im Geschdftsbericht, online auf der
Homepage der Schweizerischen Nationalbank, im Nationalbankgesetz oder im
Organisationsreglement offengelegt.

Gesellschaftsstruktur und Aktionariat Geschaftshericht, S. 74, 109

Sitz
Kapitalstruktur
Bankrat

Mitglieder

Nationalitat
Interessenbindungen

Wahl- und Amtszeitbeschrankung

Erstmalige und aktuelle Wahl
Interne Organisation
Kompetenzabgrenzungen
Kontrollsysteme

Geschaftsleitung

Entschddigungen
Mitwirkungsrechte der Aktiondre
Statutarische Quoren

Generalversammlung
Eintragung ins Aktienbuch

Revisionsstelle

Informationsinstrumente

Wahl und Voraussetzungen
Aufgaben

Informationspolitik
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Art. 3, Abs. 1 NBG

Geschaftsbericht, S. 74, 109

http://www.snb.ch, Seite Die SNB/
Aufsichts- und Leitungsorgane/Bankrat
Geschaftsbericht, S. 122

Art. 40 NBG

Geschéftsbericht, S. 123

Art. 39 NBG

Geschaftsbericht, S. 122

Art. 10ff OrgR

Art. 42 NBG; Art. 10ff OrgR
Geschaftsbericht, S. 53f.; Art. 10ff OrgR

http://www.snb.ch, Seite Die SNB/
Aufsichts- und Leitungsorgane/Direktorium

Geschéaftsbericht, S. 101

http://www.snb.ch, Seite Aktiondre/
Generalversammlung/Zutrittsbedingungen
Art. 38 NBG

Art. 35 NBG

http://www.snb.ch, Seite Aktiondre/
Generalversammlung/Zutrittsbedingungen

http://www.snb.ch, Seite Die SNB/

Rechtliche Grundlagen/Richtlinien und Reglemente
Art. 47 NBG

Art. 48 NBG

Geschaftsbericht, S. 75, 130 ff.


http://www.snb.ch/de/iabout/snb/bodies/id/snb_bodies_council
http://www.snb.ch/de/iabout/snb/bodies/id/snb_bodies_board
http://www.snb.ch/de/ifor/shares/anngen/id/shares_anngenmeet
http://www.snb.ch/de/ifor/shares/anngen/id/shares_anngenmeet
http://www.snb.ch/de/iabout/snb/legal/id/snb_legal_rules

Personalbestand und
-fluktuation

Personalpolitik

Konzentration der Bargeld-
verarbeitung

Personal
Anzahl Beschaftigte

Vollzeit Manner 425

Teilzeit Manner 38

Vollzeit Frauen 97

Teilzeit Frauen 104

Total: 664
Ende 2006

4 Personal, Ressourcen und Bankleitung
4.1 Personal

Ende 2006 beschéftigte die Nationalbank 664 Personen (einschliess-
lich 24 Lehrlinge), 7 Personen weniger als im Vorjahr. In Vollzeitpensen umge-
rechnet entsprach dies 623,8 Stellen (Vorjahr 625). Die Teilzeitquote betrug
21,4% (Vorjahr 24,0%). Die Personalfluktuation erhohte sich auf 5,9% (Vor-
jahr 4,7%).

Der Analyse der Mitarbeiterzufriedenheit im Vorjahr folgte im Berichts-
jahr eine erste Kontrollbefragung. In dieser dusserten 76% der Antwortenden
die Ansicht, dass aufgrund der Erhebung 2005 die richtigen Probleme erkannt
wurden. Die generelle Zufriedenheit mit der personlichen Arbeitssituation
liegt 2006 leicht hoher als 2005.

Das Aus- und Weiterbildungsangebot der SNB stiess auch im vergan-
geen Jahr auf grosses Interesse und wurde rege genutzt. Insgesamt 536 Mit-
arbeitende besuchten die internen Ausbildungsveranstaltungen. Dabei lag das
Schwergewicht bei der fachlichen Weiterbildung (106), der Fiihrungsgrund-
ausbildung (97), der Sicherheitsschulung (85) sowie den OE-spezifischen Ent-
wicklungsmassnahmen (53), wie beispielsweise der Teamentwicklung. Zudem
besuchten 122 Personen externe Kurse und Seminare und 64 nahmen an einem
Lehrgang teil.

Der Strukturwandel im Bargeldverkehr veranlasst die Nationalbank
seit Jahren zu einer sukzessiven Konzentration ihrer Bargeldverarbeitung.
Mit der Reorganisation der Kassenstellen in Ziirich, Bern und Genf sowie der
Schliessung der Kassenstelle Lugano wurden 2006 fiinfzehn Arbeitsplatze
aufgehoben. Dank vorzeitigen Pensionierungen, internen Stellenwechseln und
einer Vermittlung nach aussen mussten keine Entlassungen vorgenommen
werden.
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4.2 Ressourcen

Im Berichtsjahr wurde eine neue Informatikstrategie eingefiihrt.
Die Flihrungsstruktur der Informatik wurde dementsprechend angepasst. Die
Informatikfunktionen fiir die Erfiillung des gesetzlichen Auftrags, jene zur
Unterstiitzung innerbetrieblicher Aufgaben und jene fiir die technische Infra-
struktur wurden in jeweils einer Organisationseinheit zusammengefasst. Der
gestiegenen Komplexitdt im Bereich Sicherheit wurde mit der Bildung einer
neuen Einheit Informationssicherheit Rechnung getragen. Die Informatik-
infrastruktur zur Sicherstellung einer qualitativ hochstehenden Kontrolle der
finanziellen Risiken wurde im Rahmen eines mehrjahrigen Projektes einge-
fiihrt. Die Informatik hat auch 2006 wesentliche Ressourcen in den sicheren
Betrieb der Systeme investiert. Die Verarbeitung in den Rechenzentren war
stabil und die Verfiigharkeit der Systeme hoch. Die vorsorglichen Massnahmen
zur Sicherstellung des Betriebs in Ausnahmesituationen wurden verstarkt.

Der Umbau des Hauptgebaudes Borsenstrasse 15 in Ziirich konnte am
20. November 2006 mit der Wiederer6ffnung des Personalrestaurants pro-
grammgemdss abgeschlossen werden. Damit ging eine siebenjahrige Umbau-
periode zu Ende, die neben dem Hauptgebdude auch die Liegenschaften
Fraumiinsterstrasse 8 und Niischelerstrasse 22 umfasste. Alle Liegenschaften
befinden sich nun betrieblich, technisch und architektonisch wieder in einem
optimalen Zustand.

Die SNB hat sich im Berichtsjahr intensiv mit operationellen Risiken
auseinandergesetzt und einen bankweiten Prozess fiir das interne Kontroll-
system (IKS) und das Management operationeller Risiken in Kraft gesetzt.
Dazu gehorte unter anderem die Durchfiihrung von Control Self Assessments,
die der Erfassung potentieller Defizite im Bereich des Managements opera-
tioneller Risiken dienen. Inhaltlich lagen die Schwerpunkte der Arbeiten in
den Risikofeldern Business Continuity Management und Vorbereitungsmass-
nahmen fiir den Fall einer Pandemie.

Die zum zehnten Mal erstellte Okobilanz verzeichnete fiir 2005 eine
Zunahme der Umweltbelastung der Nationalbank, die teilweise auf den Umbau
des Hauptgebdudes in Ziirich zuriickzufiihren war. Der Papierverbrauch und
die Abfallmenge gingen zuriick. Hingegen erhéhte sich der Energieverbrauch
gegeniiber dem Vorjahr um 3%, und die Geschaftsreisen nahmen in Kilometern
erneut, diesmal um 9%, zu. Dadurch erhdhten sich die Treibhausgas-Emissio-
nen um 5%. Die Nationalbank beschloss, ab 2007 die Treibhausgas-Emissio-
nen aus dem geschaftlichen Flugverkehr zu kompensieren. Damit werden
Klimaschutzprojekte unterstiitzt, welche erneuerbare Energien oder Energie-
effizienz fordern.

Die vollstindige Okobilanz kann unter www.snb.ch, Seite Die SNB/
Aufbau und Organisation/Organisation gefunden werden. Sie erscheint jahr-
lich neu jeweils Ende Juni.
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Bankrat

Revisionsstelle

Direktion

4.3 Bankorgane und Direktion

Der Bankrat blieb 2006 in seiner Zusammensetzung unverandert.

Dr. Ruth Liithi, Vizeprasidentin des Bankrats, erklarte nach ihrem Aus-
scheiden aus dem Staatsrat des Kantons Freiburg auf das Datum der General-
versammlung vom 27. April 2007 hin nach achtjahriger Mitgliedschaft auch
ihren Riicktritt aus dem Bankrat.

Dr. Serge Gaillard, seit 1998 Mitglied des Bankrats, schied nach seiner
Ernennung zum Leiter der Direktion fiir Arbeit im Staatssekretariat fiir Wirt-
schaft per 1. Februar 2007 aus dem Bankrat aus.

Bankrat und Direktorium danken Ruth Liithi und Serge Gaillard fiir ihre
dem Noteninstitut geleisteten wertvollen Dienste.

Die Generalversammlung vom 28. April 2006 wahlte Pricewaterhouse-
Coopers AG, Ziirich, zur Revisionsstelle fiir die Amtsdauer 2006/2007.

Prof. Dr. Niklaus Blattner, Vizeprasident des Direktoriums und Vor-
steher des II. Departements, kiindigte auf das Datum der Generalversamm-
lung vom 27. April 2007 seinen Riicktritt an. Er wurde vom Bundesrat per
1. Januar 2001 in das Direktorium gewdhlt und libernahm das II. Departement.
Per 1. Juli 2003 erfolgte die Ernennung zum Vizeprdsident des Direktoriums.
Niklaus Blattner leitete das II. Departement in einer Phase der Erneuerung.
Neben seinem Einsatz fiir die Geldpolitik baute er Strukturen, Know-how und
Berichterstattung der Nationalbank auf dem Gebiet der Finanzstabilitat sowie
der Uberwachung der Finanzmarktinfrastrukturen auf. Bankrat und Direkto-
rium danken ihm fiir seine ausgezeichneten Dienste.

Am 8. November bzw. am 8. Dezember 2006 ernannte der Bundesrat
auf Antrag des Bankrats

Dr. Philipp M. Hildebrand, bisher Mitglied des Direktoriums, zum neuen
Vizeprasidenten des Direktoriums,

Prof. Dr. Thomas J. Jordan, bisher Stellvertretendes Mitglied des
Direktoriums und Leiter Finanzmdrkte im III. Departement, zum Mitglied des
Direktoriums,

Dewet Moser, bisher Leiter der Organisationseinheit Risikomanage-
ment im III. Departement, zum Stellvertretenden Mitglied des Direktoriums.

Die neuen Tatigkeiten werden am 1. Mai 2007 aufgenommen. Philipp
Hildebrand wird das II. und Thomas Jordan das III. Departement {iberneh-
men; Dewet Moser wird Stellvertreter des Vorstehers des III. Departements.
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5  Geschaftsgang
5.1 Finanzergebnis

Das Jahresergebnis der Nationalbank wurde 2006 wie im Vorjahr mass-
geblich durch den Anstieg des Goldpreises gepragt. Es belduft sich auf 5045
Mio. Franken (Vorjahr 12 821 Mio.). Nach der gesetzlich vorgeschriebenen
Zuweisung von 889 Mio. Franken an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven
ergibt sich ein ausschiittbarer Gewinn von 4157 Mio. Franken. Die Gewinnaus-
schiittung fiir das abgeschlossene Geschaftsjahr betragt 2502 Mio. Franken.
Die verbleibenden 1655 Mio. Franken fliessen in die Ausschiittungsreserve.

Knapp ein Drittel der Nationalbankaktiven sind in Gold angelegt.
2006 stieg der Kilopreis des Edelmetalls erneut stark an. Der Kilobarren Gold
notierte Ende Jahr bei 24 939 Franken, 15% hdher als am Ende des Vorjahres.
Auf dem gesamten Bestand von 1290 Tonnen Gold ergab sich ein Bewertungs-
gewinn von 4188 Mio. Franken (7439 Mio.).

Die Fremdwahrungsanlagen machen rund 40% der gesamten Aktiven
aus. Sie setzen sich grosstenteils aus Anleihen zusammen und umfassen auch
Aktien und Geldmarktanlagen. Der Gesamtertrag aus diesen Anlagen fiel mit
820 Mio. Franken markant tiefer aus als im Vorjahr (5327 Mio.).

Die festverzinslichen Anlagen waren in allen Anlagemarkten mit stei-
genden Zinsen konfrontiert, und die daraus resultierenden Kapitalverluste
schmalerten die Ertrdge deutlich. Die Aktienmdrkte verzeichneten Kursge-
winne, doch fielen diese geringer als im Vorjahr aus.

Aus der Entwicklung der Wechselkurse ergaben sich Bewertungsver-
luste. Zwar notierten die europdischen Anlagewdhrungen gegeniiber dem Vor-
jahr durchwegs héher; die aus den tieferen Wechselkursen von US-Dollar und
Yen resultierenden Bewertungsverluste iiberwogen jedoch.
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Riicklaufiger Erfolg aus
Frankenanlagen

Hoherer Betriebsaufwand

Verteilung der Betriebs-
kosten nach Kostentragern

Ausblick

Kostentrager
in Prozent

Bargeldverkehr 37

Bargeldloser Zahlungsverkehr 2

Liquiditatsversorgung 4

Wahrungsreserven 18

Geld- und Wahrungspolitik 22

Leistungen fiir den Bund 4

Leistungen fiir Dritte 8

Stabilitat Finanzsystem 5

Der Erfolg aus Frankenanlagen betrug 229 Mio. Franken, was einer
Abnahme von 67 Mio. Franken gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Aus den
Wertschriften in Schweizer Franken resultierten infolge steigender Zinsen
Kapitalverluste, welche durch die Zinsertrdge nicht vollstdndig kompensiert
werden konnten. Die steigenden Geldmarktsiatze hingegen fiihrten zu einer
Verdoppelung der Ertrdge aus dem Repogeschaft.

Der Betriebsaufwand von 233 Mio. Franken umfasst den Notenauf-
wand, den Personal- und Sachaufwand sowie die Abschreibungen auf Sach-
anlagen. Die im Vorjahr angefallenen Sonderaufwendungen ausgeklammert
(ausserplanmdssige Abschreibung auf dem Liegenschaftsbestand; Riickstel-
lung fiir Reorganisation der Bargeldverarbeitung) stieg der Betriebsaufwand
um rund 15 Mio. Franken. Der liberwiegende Teil der Zunahme entfiel auf den
Sachaufwand.

Der Bargeldverkehr (einschliesslich der Notenherstellung) verursachte
wiederum den grossten Teil der Betriebskosten. Sein Anteil betrug 37%. Die
Geld- und Wahrungspolitik (einschliesslich der Statistik) folgte mit einem
Anteil von 22% und die Verwaltung der Wahrungsreserven mit einem sol-
chen von rund 18%. Auf die verbleibenden Kostentrager, namlich die Leistun-
gen fiir Dritte (Internationale Zusammenarbeit, Studienzentrum Gerzensee),
die Finanzsystemstabilitdt, die Liquiditatsversorgung, die Leistungen fiir den
Bund und den Bargeldlosen Zahlungsverkehr, entfielen die restlichen 23% der
Kosten.

Das Ergebnis der Nationalbank wird in entscheidendem Masse von den
Preisdanderungen an den Finanzmarkten beeinflusst und kann deshalb von
einer Berichtsperiode zur nachsten stark schwanken. In betrieblicher Hin-
sicht bestehen zurzeit keine Projekte, welche einen wesentlichen Einfluss auf
zukiinftige Ergebnisse haben kénnten.
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5.2 Im Nationalbankgesetz vorgesehene
Riickstellungen

Die Nationalbank schiittet nicht ihr gesamtes Jahresergebnis aus; sie
hat gemdss Nationalbankgesetz aus ihren Ertragsiiberschiissen Riickstellun-
gen fiir den Aufbau von Wahrungsreserven zu bilden. Diese erlauben ihr, im
Falle einer Frankenschwache am Markt zu intervenieren. Zudem stdrken sie
die Resistenz der schweizerischen Volkswirtschaft gegen internationale Krisen
und sichern damit das Vertrauen in den Franken. Der Bedarf an Wahrungsreser-
ven wachst mit der Grosse und der Auslandverflechtung der schweizerischen
Wirtschaft.

Dariiber hinaus haben die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven eine
allgemeine Reservefunktion; sie decken Markt-, Kredit- und Liquiditatsrisiken
der Anlagen der Nationalbank ab.

Die zwecks Aufnung der Wahrungsreserven gebildeten Riickstellun-
gen auf der Passivseite der Bilanz werden gemdss Art. 30 Abs. 1 NBG und der
Gewinnausschiittungsvereinbarung zwischen dem Eidg. Finanzdepartement
und der Nationalbank vom 5. April 2002 im Gleichschritt mit dem nominalen
Bruttoinlandprodukt (BIP) ausgeweitet. Die angestrebte prozentuale Zunahme
bemisst sich nach dem durchschnittlichen BIP-Zuwachs in den letzten fiinf
Jahren. Damit wird bezweckt, die Wahrungsreserven im Gleichschritt mit der
Volkswirtschaft wachsen zu lassen.

Entwicklung des angestrebten Bestandes

Wachstum des nominalen Jéhrliche Zuweisung Neuer angestrebter Bestand®
Bruttoinlandproduktes
Prozent (Durchschnittsperiode)’ | Mio. Franken Mjo. Franken
2002 3,3° (1996-2000) 902,1 28 239,9
2003 2,3 (1997-2001) 829,3 36 886,7¢
2004 2,4 (1998-2002) 885,3 37 841,0°
2005 2,1 (1999-2003) 794,7 38 635,7
2006 2,3 (2000-2004) 888,6 39 524,3
2007 1,9 (2001-2005) 751,0 40 275,3
1 Die Daten werden laufend 3 Nominales Bruttosozial- 5 Einschliesslich 69,0 Mio.
revidiert. Die in der Tabelle produkt. Franken aus dem Ubertrag des
ausgewiesenen Wachstums- 4 Einschliesslich 7817,5 Mio. Reservefonds per 1. Mai 2004
raten weichen deshalb gering- Franken aus der Integration gemass Art. 57 Abs. 2 NBG.
fligig von den neuesten ver- der Riickstellung fiir Markt-
fiigharen Daten ab. und Liquiditatsrisiken auf Gold
2 Nach Zuweisung des per 1. Januar 2003
Berichtsjahres. (vgl. 96. Geschaftsbericht

2003, S. 105f.).

Die Zunahme des angestrebten Bestandes an Riickstellungen fiir das
Jahr 2006 betrdagt 889 Mio. Franken, gemass dem durchschnittlichen Wachs-
tum des Bruttoinlandprodukts der Periode 2000-2004 von nominal 2,3 Pro-
zent. Die Zuweisung erfolgt im Rahmen der Verwendung des Jahresergeb-
nisses 2006.
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Ausschiittbarer Jahresgewinn

Gewinnausschiittungs-
vereinbarung

Gewinnausschiittung 2006

Ausschiittungsreserve

1 Ohne Pro-Kopf-Ausschiittung
an die Kantone und ohne
Dividenden.

2 Vgl. Uberleitung vom ver-
bleibenden Uberschuss fiir
kiinftige Ausschiittungen auf
die Ausschiittungsreserve,
97. Geschaftsbericht 2004,
S. 126.

3 Bestand per Jahresende
gemass Bilanz (vgl. S. 89).

SNB

Der ausschiittbare Jahresgewinn entspricht gemass Art. 30 Abs. 2 NBG
dem verbleibenden Ertrag nach Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wah-
rungsreserven. Er betrug fiir das Geschaftsjahr 2006 4157 Mio. Franken.

5.3 Gewinnausschiittung

Die Gewinnverteilung der Nationalbank erfolgt gemass Art. 31 NBG zu
einem Drittel an den Bund und zu zwei Dritteln an die Kantone. Die Hohe der
jahrlichen Gewinnausschiittung wird durch eine Vereinbarung zwischen der
Nationalbank und dem Eidgendssischen Finanzdepartement bestimmt.

In der aktuell giiltigen Vereinbarung vom 5. April 2002 wurde die
Ausschiittung an den Bund und die Kantone - zwecks mittelfristiger Glattung
- fiir die zehn Geschaftsjahre 2003 bis 2012 aufgrund einer Ertragsprognose
zum Voraus auf 2500 Mio. Franken pro Jahr festgelegt. Die Vereinbarung hat
die laufenden Nationalbankgewinne und den Abbau der Ausschiittungsreserve
zum Inhalt.

Die Gewinnausschiittung an Bund und Kantone wird fiir das Geschafts-
jahr 2006 vereinbarungsgemass 2500 Mio. Franken betragen. Die Dividende
belauft sich auf 1,5 Mio. Franken.

Die Differenz zwischen dem ausschiittbaren Gewinn des Geschafts-
jahres und der effektiven Gewinnausschiittung gemdss Vereinbarung wird {iber
die Ausschiittungsreserve gebucht. Der ausschiittbare Gewinn des Geschafts-
jahres 2006 ibersteigt die Ausschiittung um 1655 Mio. Franken. Die Aus-
schiittungsreserve erhoht sich dadurch auf 18 129 Mio. Franken.

Entwicklung von Gewinnausschiittung und Ausschiittungsreserve

Verbleibender Uberschuss Gewinnausschiittung® | Verbleibender Uberschuss
vor Ausschiittung fiir kiinftige Ausschiittungen
Mio. Franken Mjo. Franken Mjo. Franken

2002 13 240,4 2 500,0 10 740,4

2003 13 047,0 2 800,0 10 247,0°
Ausschiittungsreserve Ausschiittbarer Gewinnausschiittung | Ausschiittungsreserve
vor Ausschiittung® Jahresgewinn nach Ausschiittung
Mio. Franken Mio. Franken Mio. Franken Mio. Franken

2004 10 235,52 20 727,6 24 014,7 6 948,4

2005 6 948,4 12 026,5 2 501,5 16 473,4

2006 16 473,4 4 156,7 2 501,5 18 128,7

Jahresbericht
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5.4 Wahrungsreserven

Die Wahrungsreserven der Nationalbank bestehen zum grossten Teil
aus dem Gold (einschliesslich Forderungen aus Goldgeschaften) und den Devi-
senanlagen. Ebenfalls den Wahrungsreserven zugeordnet werden die Reserve-
position beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und die Internationalen
Zahlungsmittel, sowie die positiven und negativen Wiederbeschaffungswerte
derivativer Finanzinstrumente. Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen schma-
lern die Wahrungsreserven.

Die Wahrungsreserven schwanken kurzfristig durch Mittelzu- und
Mittelabfliisse sowie durch Bewertungsanderungen. Mittel- und langfristig
wird ein Wachstum der Wahrungsreserven im Gleichschritt mit dem Brutto-
inlandprodukt angestrebt. Um dieses Wachstum zu gewahrleisten, schiittet
die Nationalbank nicht ihre gesamten Ertrage aus, sondern weist einen Teil
des Jahresergebnisses den Riickstellungen fiir die Wahrungsreserven auf der
Passivseite der Bilanz zu (vgl. Ziffer 5.2, S. 83).

Zusammensetzung

31.12.2006 31.12.2005 Verdnderung
in Mio. Franken
Gold 29 190,2 25 066,0 +4 124,2
Forderungen aus Goldgeschaften 3030,3 2 984,2 +46,1
Devisenanlagen 45591,9 46 585,5 -993,6
Reserveposition beim IWF 557,3 1079,8 -522,5
Internationale Zahlungsmittel 330,8 78,9 +251,9
Derivative Finanzinstrumente -36,0 34,1 -70,1
./. Verbindlichkeiten in Fremdwdhrungen -1,8 -230,8 +229,0
Total 78 662,7 75 597,7 +3 065,0

Entwicklung in den letzten 5 Jahren

Bestand Jahresende Verdnderung
zum Vorjahr

in Mio. Franken
2002 65 492,4 -645,0
2003 65 749,9 +257,5
2004 64 152,0 -1597,9
2005 75 597,7 +11 445,7
2006 78 662,7 +3 065,0
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1  Erfolgsrechnung und Gewinnverwendung 2006
in Millionen Franken

Erfolg aus Gold

Erfolg aus Fremdwdhrungsanlagen
Erfolg aus Frankenanlagen

Ubrige Erfolge

Bruttoerfolg
Notenaufwand
Personalaufwand
Sachaufwand
Abschreibungen auf Sachanlagen
Jahresergebnis
Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven
Ausschiittbarer Jahresgewinn
Zuweisung (-) an die Ausschiittungsreserve
Total Gewinnausschiittung
Davon
Ausrichtung einer Dividende von 6%

Ordentliche Ausschiittung an Bund und Kantone
(Vereinbarung vom 05.04.2002)

87 Jahresrechnung

Ziffer im Anhang

01
02
03
04

05, 06
07
15

2006

4 204,0
820,0
229,3

24,6

5 277,9
-38,3

-105,6
-57,6
-31,1

5 045,3

-888,6

4 156,7

-1655,2

2 501,5

1,5

2 500,0

Verdnderung

-3252,9
-4 507,3
-66,8
+11,4

-7 815,6
+1,4
+0,6
-8,5
+46,2
-7775,9
-93,9

-7 869,8

+7 869,8



2  Bilanz per 31. Dezember 2006

31.12.2006 Veranderung
Ziffer im Anhang

Gold 08 29 190,2 +4 124,2
Forderungen aus Goldgeschéften 09 3030,3 +46,1
Devisenanlagen 10 45 591,9 -993,6
Reserveposition beim IWF 11 557,3 -522,5
Internationale Zahlungsmittel 27 330,8 +251,9
Wahrungshilfekredite 12, 27 236,6 -33,6
Forderungen aus Repogeschédften

in Schweizer Franken 26 27 126,9 +928,3
Forderungen gegeniiber Inlandkorrespondenten 5,1 -0,2
Wertschriften in Schweizer Franken 13 4907,6 -821,5
Banknotenvorrat 14 125,0 -12,6
Sachanlagen 15 358,5 +3,0
Beteiligungen 16, 28 129,6 +7,3
Sonstige Aktiven 17, 30 223,6 -151,6
Total Aktiven 111 813,5 +2 825,3
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31.12.2006 Verdnderung
Ziffer im Anhang

Notenumlauf 18 43 182,2 +1 815,7
Girokonten inldandischer Banken 6 716,0 +863,3
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Bund 19 1 056,2 -2 070,1
Girokonten ausldndischer Banken und Institutionen 421,7 -62,2
Ubrige Sichtverbindlichkeiten 20 163,2 -26,7
Verbindlichkeiten aus Repogeschaften

in Schweizer Franken - -
Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen 21 1,8 -229,0
Sonstige Passiven 22, 30 81,9 -8,8
Betriebliche Riickstellungen 23 11,1 -0,6
Riickstellungen fiir Wahrungsreserven 38 635,7 +794,7
Aktienkapital 24 25,0 -
Ausschiittungsreserve 16 473,4 +9 525,0
Jahresergebnis’ 5 045,3 -7 775,9
Total Passiven 111 813,5 +2 825,3

1 Vor Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven.
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3 Veranderungen des Eigenkapitals
in Millionen Franken

Aktienkapital Riickstellungen fiir
Wahrungsreserven

Eigenkapital per 1.01.2005 25,0 36 955,7
Dotation der Riickstellungen
fiir Wahrungsreserven gemdss NBG 885,3
Entnahme aus der Ausschiittungsreserve
Dividendenausschiittung an die Aktiondre
Gewinnausschiittung an Bund und Kantone
Ausschiittung des Erldses aus dem Verkauf von
1 300 Tonnen Gold
Jahresergebnis des Berichtsjahres
Eigenkapital per 31.12.2005
(vor Gewinnverwendung) 25,0 37 841,0

Eigenkapital per 1.01.2006 25,0 37 841,0
Dotation der Riickstellungen
fiir Wahrungsreserven gemdss NBG 794,7
Zuweisung an die Ausschiittungsreserve
Dividendenausschiittung an die Aktiondre
Gewinnausschiittung an Bund und Kantone
Jahresergebnis des Berichtsjahres
Eigenkapital per 31.12.2006
(vor Gewinnverwendung) 25,0 38 635,7

Gewinnverwendungsvorschlag
Dotation der Riickstellungen
fiir Wahrungsreserven gemass NBG 888,6
Zuweisung an die Ausschiittungsreserve
Dividendenausschiittung an die Aktiondre
Gewinnausschiittung an Bund und Kantone
Eigenkapital nach Gewinnverwendung 25,0 39 524,3

SNB 90 Jahresrechnung



SNB

91

Ausschiittungs-
reserve

10 235,5

-3 287,1

6 948,4

6 948,4

9 525,0

16 473,4

1655,2

18 128,7

Jahresrechnung

Jahresergebnis
(Bilanzgewinn)

21 612,9

-885,3
3287,1
-1,5
-2900,0

-21113,2
12 821,2

12 821,2

12 821,2

-794,7
-9 525,0
-1,5

-2 500,0
5 045,3

5 045,3

-888,6
-1655,2
-1,5

-2 500,0

Total

68 829,1

-1,5
-2900,0

-21113,2
12 821,2

57 635,6

57 635,6

-1,5
-2 500,0
5 045,3

60 179,5

-1,5
-2 500,0
57 678,0



Grundlagen

Verdanderungen gegeniiber
dem Vorjahr

Mittelflussrechnung

Zwischenberichterstattung

Segmentinformationen

Konzernrechnung

Erfassung der Geschaftsfalle

Periodengerechte
Erfolgsermittlung

Gewinnsteuern

Transaktionen mit
nahestehenden Personen

4 Anhang per 31. Dezember 2006
4.1 Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Allgemeines

Die vorliegende Jahresrechnung ist gemdss den Vorschriften des Natio-
nalbankgesetzes (NBG) und des Obligationenrechtes (OR) sowie unter Beriick-
sichtigung nationalbankspezifischer Gegebenheiten nach den Swiss GAAP FER
erstellt worden. Die Jahresrechnung vermittelt ein den tatsdachlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage in Uber-
einstimmung mit Swiss GAAP FER.

Als im Hauptsegment der Schweizer Borse SWX kotierte Gesellschaft
wadre die Nationalbank verpflichtet, ihre Rechnung gemass den Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS) oder den United States Generally
Accepted Accounting Principles (US GAAP) zu prdsentieren. Die SWX hat die
Nationalbank auf deren mit Art. 27 NBG begriindeten Antrag hin mit Schrei-
ben vom 5. November 2004 von dieser Pflicht entbunden.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsdtze wurden gegeniiber dem
Vorjahr nicht gedndert.

Die Nationalbank verzichtet auf die Erstellung einer Mittelflussrech-
nung. Weil die Nationalbank als Notenbank autonom Geld schaffen kann, ist
eine solche nicht aussagekraftig.

Die Nationalbank publiziert vierteljahrlich einen Zwischenabschluss
nach Swiss GAAP FER 12.

Die Nationalbank ist ausschliesslich als Zentralbank tatig. Aus diesem
Grund enthdlt die Jahresrechnung keine Segmentinformationen.

Die Nationalbank halt keine wesentlichen, nach Swiss GAAP FER 2
konsolidierungspflichtigen Beteiligungen und erstellt somit keine Konzern-
rechnung.

Die Geschaftsfille werden am Abschlusstag erfasst und bewertet. Die
Verbuchung erfolgt jedoch erst am Valutatag. Bis am Bilanzstichtag abge-
schlossene Geschafte mit Valuta in der Zukunft werden unter den Ausser-
bilanzgeschaften ausgewiesen.

Aufwdnde und Ertrdge werden periodengerecht abgegrenzt, also jenem
Geschdftsjahr zugeordnet, dem sie wirtschaftlich zuzurechnen sind.

Die Nationalbank ist gemdss Art. 8 NBG von der Gewinnsteuerpflicht
befreit. Die Steuerbefreiung gilt sowohl fiir die Direkte Bundessteuer wie auch
fiir die Kantons- und Gemeindesteuern.

Die Rechte der Aktiondre der Nationalbank sind gesetzlich einge-
schrankt; die Aktiondre kdonnen keinen Einfluss auf finanzielle und operative
Entscheidungen nehmen. Es werden keine wesentlichen Transaktionen mit
Mitgliedern der Geschdftsleitung oder des Bankrats getatigt.
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Bilanz und Erfolgsrechnung

Gold sowie handelbare Finanzinstrumente werden zum Marktwert bzw.
zum Fair Value bilanziert. Die Bewertung der Sachanlagen erfolgt zu Anschaf-
fungswerten abziiglich betriebswirtschaftlich notwendiger Abschreibungen.
Die {ibrigen Positionen werden zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener
Marchzinsen bilanziert. Fremdwdhrungspositionen sind zu Jahresendkursen
umgerechnet. In fremden Wahrungen anfallende Ertrdge und Aufwdnde wer-
den zu aktuellen Kursen im Zeitpunkt der Verbuchung umgerechnet. Samtliche
Bewertungsanderungen werden erfolgswirksam gebucht.

Der physische Goldbestand besteht aus Goldbarren und Goldmiin-
zen. Letztere werden grosstenteils in Barren umgeschmolzen. Das Gold wird
dezentral im In- und Ausland gelagert. Die Bewertung erfolgt zu Marktwerten.
Bewertungsgewinne und -verluste werden im Erfolg aus Gold gebucht.

Im Rahmen der Bewirtschaftung ihres Anlageportfolios leiht die Natio-
nalbank einen Teil ihres Goldbestands an erstklassige in- und ausldandische
Finanzinstitute aus. Als Entgelt erhdlt sie einen Zins. Die Goldleihgeschafte
werden sowohl auf gedeckter wie ungedeckter Basis abgeschlossen. Das Gold-
preisrisiko verbleibt bei der Nationalbank. Ausgeliehenes Gold wird unter den
Forderungen aus Goldgeschéaften bilanziert und zum Marktwert einschliesslich
aufgelaufener Marchzinsen bewertet. Die Bewertungserfolge sowie die Zinsen
werden im Erfolg aus Gold gebucht.

In den Devisenanlagen werden handelbare Wertpapiere (Geldmarkt-
papiere, Anleihen und Aktien) sowie Guthaben (Sichtkonten, Callgelder, Fest-
gelder und Repos) in Fremdwahrungen bilanziert. Die Wertpapiere, der grosste
Teil der Devisenanlagen, werden zu Marktwerten einschliesslich aufgelaufener
Marchzinsen bewertet. Die Guthaben werden zum Nominalwert einschliesslich
aufgelaufener Marchzinsen bewertet. Die Gewinne und Verluste aus der Neu-
bewertung zu Marktwerten, die Zinsertrdge und die Wechselkurserfolge wer-
den im Erfolg aus Fremdwdhrungsanlagen gebucht.

Im Rahmen der Bewirtschaftung der Devisenanlagen werden Wert-
papierleihgeschafte abgeschlossen. Dabei werden eigene Wertschriften gegen
Deckung durch Wertschriften-Collateral ausgeliehen. Als Entschadigung erhalt
die Nationalbank einen Zins. Ausgeliehene Wertpapiere verbleiben in der Posi-
tion Devisenanlagen und werden im Anhang offen gelegt. Die Zinsertrdge
aus dem Securities Lending werden in der Position Erfolg aus Fremdwdhrungs-
anlagen gebucht. Die Nationalbank betreibt kein Securities Borrowing.

Die Reserveposition beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF) setzt
sich zusammen aus der schweizerischen Quote abziiglich eines Sichtgutha-
bens des IWF bei der Nationalbank. Bei der Quote handelt es sich um den von
der Nationalbank finanzierten Anteil der Schweiz am Grundkapital des IWF.
Dieser wird in der Wahrung des IWF, den Sonderziehungsrechten, gefiihrt. Ein
Teil der Quote wurde dem IWF nicht iiberwiesen, sondern auf einem Sicht-
konto stehen gelassen. Der IWF kann fiir seine Transaktionen jederzeit iiber
dieses Guthaben verfiigen. Der Ertrag aus der Verzinsung der Reserveposition
sowie die Wechselkurserfolge aus der Neubewertung der Sonderziehungsrechte
werden in der Position Erfolg aus Fremdwahrungsanlagen gebucht.
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Forderungen aus
Goldgeschaften

Devisenanlagen

Wertpapierleihe
(Securities Lending)

Reserveposition beim IWF



Internationale
Zahlungsmittel

Wahrungshilfekredite

Forderungen bzw.
Verbindlichkeiten aus
Repogeschdften in Schweizer
Franken

Forderungen gegeniiber
Inlandkorrespondenten

Wertschriften in Schweizer
Franken

Banknotenvorrdte

SNB

Unter den Internationalen Zahlungsmitteln werden die Forderungen
aus dem Two-way-arrangement mit dem IWF bilanziert. Dabei hat sich die
Nationalbank gegeniiber dem IWF verpflichtet, bis zu 400 Mio. Sonderzie-
hungsrechte gegen Devisen zu kaufen. SZR-Sichtguthaben werden zu Markt-
konditionen verzinst. Die Zinsertrdage und die Wechselkurserfolge werden im
Erfolg aus Fremdwahrungsanlagen gebucht.

Im Rahmen der internationalen Zusammenarbeit kann sich die Schweiz
an mittelfristigen, international koordinierten Zahlungsbilanzhilfen des IWF
mit einer Kredittranche beteiligen oder auf bilateraler Basis Wahrungshilfe-
kredite an Lander mit Zahlungsbilanzproblemen sprechen. Neben einem
bilateralen Wahrungshilfekredit sind zurzeit Forderungen aus der Armuts-
verringerungs- und Wachstumsfazilitat (PRGF, Poverty Reduction and Growth
Facility, einschliesslich Interims-PRGF) ausstehend. Bei letzterer handelt es
sich um einen vom IWF verwalteten Treuhandfonds, der langfristige, zins-
vergiinstigte Kredite an arme Entwicklungsldnder finanziert. Sowohl die
bilateralen Kredite als auch die Beteiligung der Schweiz am Darlehenskonto
der PRGF (einschliesslich Interims-PRGF) werden in Bezug auf die Zins- und
Kapitalriickzahlung vom Bund garantiert. Die Bewertung dieser Kredite erfolgt
zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen. Die Zinsertrage
und die Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus Fremdwdhrungsanlagen
gebucht. Nicht beansprucht und deshalb lediglich unter den unwiderruflichen
Zusagen aufgefiihrt (s. Abschnitt Ausserbilanz, S. 97) sind die fiir besondere
Falle vorgesehenen und vom Bund nicht garantierten Allgemeinen und Neuen
Kreditvereinbarungen (AKV und NKV).

Das Repogeschaft in Schweizer Franken ist das wichtigste geldpoli-
tische Instrument der Nationalbank. Uber Repogeschifte wird dem Bankensys-
tem Liquiditat zugefiihrt oder entzogen. Die Forderungen aus Repogeschdften
sind durch Papiere aus dem «SNB General Collateral Basket» vollumfanglich
gesichert. Die Forderungen und Verbindlichkeiten aus Repogeschaften werden
zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen bilanziert. Die
Zinsertrage und -aufwande werden im Erfolg aus Frankenanlagen gebucht.

Die Inlandkorrespondenten besorgen fiir die Nationalbank den loka-
len Bargeldausgleich und decken Bargeldbediirfnisse von Bundesstellen und
bundesnahen Unternehmen (Post und SBB) ab. Dabei entstehen kurzfristige
Forderungen der Nationalbank. Diese werden zum Tagesgeldsatz verzinst. Die
Bewertung erfolgt zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzin-
sen. Die Zinsertrdge werden im Erfolg aus Frankenanlagen gebucht.

Bei den Wertschriften in Schweizer Franken handelt es sich aus-
schliesslich um handelbare Anleihen. Die Bewertung erfolgt zum Marktwert
einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen. Die Bewertungserfolge und Zins-
ertrage werden im Erfolg aus Frankenanlagen gebucht.

Druckfrische, noch nie in Umlauf gesetzte Banknoten werden zu ihren
Anschaffungskosten aktiviert und unter den Banknotenvorrdten ausgewiesen.
Im Zeitpunkt der erstmaligen Einspeisung einer Note in den Bargeldumlauf
werden deren Anschaffungskosten dem Notenaufwand belastet.

94 Jahresrechnung



SNB

Unter den Sachanlagen figurieren Grundstiicke und Gebdude, Anlagen
im Bau und (brige Sachanlagen. In den Sachanlagen ist auch die Software
enthalten. Aus Wesentlichkeitsiiberlegungen wird sie nicht als immateriel-
ler Wert in der Bilanz gesondert ausgewiesen, sondern nur im Anhang offen
gelegt. Der laufende Unterhalt an Liegenschaften und iibrigen Sachanlagen
wird im Sachaufwand erfasst. Die Aktivierungsgrenze betragt 1000 Franken.
Anschaffungen unter diesem Betrag werden direkt dem Sachaufwand belas-
tet. Die Bilanzierung der Sachanlagen erfolgt zu Anschaffungswerten abziig-
lich betriebswirtschaftlich notwendiger Abschreibungen. Alle Abschreibungen
erfolgen linear.

Abschreibungsdauer

Grundstiicke und Gebdude

Grundstiicke keine Abschreibungen
Gebdude (Bausubstanz) 50 Jahre
Einbauten (Haustechnische Anlagen und Innenausbau) 10 Jahre
Anlagen in Bau keine Abschreibungen
Software 3 Jahre
Ubrige Sachanlagen
Informatik-Hardware 3 Jahre
Maschinen und Gerdte 5-10 Jahre
Mobiliar 5 Jahre
Fahrzeuge 6-12 Jahre

Die Werthaltigkeit wird periodisch {iberpriift. Ergibt sich daraus eine
Wertminderung, wird eine ausserplanmdssige Abschreibung getdtigt. Plan-
massige und ausserplanmdssige Abschreibungen werden iiber die Erfolgsrech-
nung in der Position «Abschreibungen auf Sachanlagen» gebucht.

Gewinne und Verluste aus der Verdusserung von Sachanlagen werden
in der Position Ubrige Erfolge gebucht.

Minderheitsbeteiligungen mit einer Beteiligungsquote von {iber 20
Prozent werden als assoziierte Gesellschaften qualifiziert und nach der Equity
Methode bewertet. Die {ibrigen Minderheitsbeteiligungen an Gesellschaften,
auf welche die Nationalbank keinen wesentlichen Einfluss hat, oder un-
wesentliche Mehrheitsbeteiligungen werden zu Anschaffungskosten abziiglich
betriebswirtschaftlich notwendiger Wertberichtigungen bewertet. Sdmtliche
Beteiligungsertrige werden im Ubrigen Erfolg gebucht.
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Verbindlichkeiten in
Fremdwdhrungen

Betriebliche Riickstellungen

Die Nationalbank setzt bei der Verwaltung der Wahrungsreserven Devi-
sentermingeschafte, Futures und Zinssatzswaps ein. Alle derivativen Finanz-
instrumente werden zum Marktwert bewertet. Wo vorhanden, werden dazu
offizielle Kursnotierungen verwendet. Liegen keine solchen vor, wird der Fair
Value mittels allgemein anerkannter finanzmathematischer Methoden ermit-
telt. Die Bewertungsdanderungen werden {iber die Erfolgsrechnung gebucht
und im Erfolg aus Fremdwahrungsanlagen ausgewiesen. Positive bzw. nega-
tive Wiederbeschaffungswerte werden in den Sonstigen Aktiven bzw. Sonsti-
gen Passiven bilanziert.

Die Nationalbank weist die Rechnungsabgrenzungen in der Bilanz nicht
separat aus. Diese werden aus Wesentlichkeitsiiberlegungen in den Sonstigen
Aktiven bzw. Sonstigen Passiven bilanziert und im Anhang offen gelegt.

Der Notenumlauf weist den Nominalwert der von der Nationalbank
ausgegebenen Banknoten der aktuellen und der zuriickgerufenen, noch ein-
losbaren Notenserien aus.

Die Guthaben auf den Girokonten inldandischer Banken in Schweizer
Franken bilden die Basis fiir die geldpolitische Steuerung durch die National-
bank. Die Girokonten dienen der Abwicklung des bargeldlosen Zahlungsver-
kehrs in der Schweiz. Es handelt sich dabei um unverzinste Sichtkonten. Sie
werden zum Nominalwert bilanziert.

Die Nationalbank fiihrt fiir den Bund ein Sichtkonto, das zum Tages-
geldsatz verzinst wird. Die Verzinsungslimite betragt 200 Mio. Franken. Zudem
kann der Bund bei der Nationalbank Festgelder zu Marktkonditionen platzie-
ren. Die Verbindlichkeiten gegeniiber dem Bund werden zum Nominalwert ein-
schliesslich aufgelaufener Marchzinsen bewertet. Die Zinsaufwande werden im
Erfolg aus Frankenanlagen erfasst.

Die Nationalbank fiihrt fiir auslandische Banken und Institutionen
Sichtkonten, welche der Abwicklung des Zahlungsverkehrs in Schweizer Fran-
ken dienen. Diese Sichtkonten werden nicht verzinst und sind zum Nominal-
wert bilanziert.

Als {ibrige Sichtverbindlichkeiten werden die Girokonten der Nicht-
banken, die Konten von Mitarbeitenden, Pensionierten und Personalvorsorge-
einrichtungen der SNB sowie die Verbindlichkeiten von auf die Nationalbank
gezogenen, noch nicht eingelosten Bankchecks bilanziert. Die Bewertung
erfolgt zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen. Der
Zinsaufwand wird im Erfolg aus Frankenanlagen gebucht.

Bei den Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen handelt es sich um
Sichtverbindlichkeiten gegeniiber dem Bund sowie um Repogeschdfte im
Zusammenhang mit der Bewirtschaftung der Devisenanlagen. Die Bewer-
tung erfolgt zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen.
Der Zinsaufwand und die Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus Fremdwah-
rungsanlagen gebucht.

Betriebliche Riickstellungen sind Reorganisations- und {ibrige Riick-
stellungen im Sinne von Swiss GAAP FER 23. Die Reorganisationsriickstellun-
gen enthalten finanzielle Leistungen an Mitarbeitende, welche im Rahmen
von Reorganisationen friihzeitig pensioniert werden.
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Art. 30 Abs. 1 NBG schreibt vor, dass die Nationalbank Riickstel-
lungen bildet, welche es erlauben, die Wahrungsreserven auf der geld- und
wahrungspolitisch erforderlichen Hohe zu halten. Sie hat sich dabei an der
Entwicklung der schweizerischen Volkswirtschaft zu orientieren. Die Riick-
stellungen fiir Wahrungsreserven sollen gemass Gewinnausschiittungsverein-
barung zwischen dem EFD und der SNB vom 5. April 2002 im Gleichschritt
mit dem nominellen Bruttoinlandprodukt wachsen. Diese spezialgesetzliche
Riickstellung hat Eigenkapitalcharakter und wird in die Tabelle Veranderungen
des Eigenkapitals miteinbezogen. Die Alimentierung erfolgt {iber die Gewinn-
verwendung.

Abgesehen von der Dividende, welche gemdss Nationalbankgesetz
maximal 6 Prozent des Aktienkapitals betragen darf, steht der gesamte
Gewinn der Nationalbank, welcher nach Bildung ausreichender Riickstellun-
gen verbleibt, Bund und Kantonen zu. Die Gewinnausschiittungen werden in
einer Vereinbarung zwischen Bund und Nationalbank zwecks mittelfristiger
Glattung im Voraus festgelegt. Die Ausschiittungsreserve enthalt die noch
nicht ausgeschiitteten Gewinne (vgl. S. 84).

Die Vorsorgepldne sind in zwei Personalvorsorgeeinrichtungen mit
Leistungsprimat zusammengefasst (Pensionskasse und Vorsorgestiftung). Bei-
trdge werden von der Nationalbank und den Arbeitnehmern geleistet. Die
ordentlichen Beitrdage der Arbeitnehmer betragen nach Alter abgestuft 7
bzw. 7,5 Prozent, jene der Nationalbank 14 bzw. 15 Prozent des versicherten
Saldrs. Ein allfilliger wirtschaftlicher Anteil an Uber- bzw. Unterdeckungen
wird nach den Vorgaben von Swiss GAAP FER 16 aktiviert bzw. als Verpflich-
tung ausgewiesen.

Ausserbilanz

Eventualverpflichtungen umfassen in der Vergangenheit entstandene
Verpflichtungen aufgrund von Vertragen, Gesetzen oder konkludentem Ver-
halten. Ein daraus resultierender kiinftiger Mittelabfluss ist moglich, jedoch
wenig wahrscheinlich. Der maximal geschuldete Betrag aus Eventualverpflich-
tungen wird im Anhang unter den Ausserbilanzgeschaften ausgewiesen.

Treuhandgeschafte umfassen Anlagen, welche die Bank im eigenen
Namen, aber aufgrund eines schriftlichen Vertrags ausschliesslich auf Rech-
nung und Gefahr des Bundes tdtigt. Diese Geschdfte werden zum Nominalwert
einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen im Anhang unter den Ausserbilanz-
geschaften ausgewiesen.

Bei der Engpassfinanzierungsfazilitdit handelt es sich um Kredit-
limiten, welche von Banken fiir die Uberbriickung von unerwarteten Liquidi-
tatsengpassen beansprucht werden kdnnen. Die Beanspruchung erfolgt iiber
ein Repogeschdft zum Sondersatz. Die maximal beanspruchbaren Limiten sind
unter den Ausserbilanzgeschaften im Anhang ausgewiesen.

Bei den unwiderruflichen Zusagen handelt es sich um Kreditzusagen,
welche die Nationalbank im Rahmen der internationalen Zusammenarbeit an
den Internationalen Wahrungsfonds gesprochen hat. Die maximal daraus ent-
stehenden Verpflichtungen sind unter den Ausserbilanzgeschaften im Anhang
ausgewiesen,
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Riickstellungen fiir
Wahrungsreserven

Ausschiittungsreserve

Vorsorgeeinrichtungen

Eventualverpflichtungen

Treuhandgeschifte

Kreditlimiten Engpass-

finanzierungsfazilitat

Unwiderrufliche Zusagen



Bewertungskurse

Ziffer 01

1 Devisentermingeschéfte
zur Absicherung von Goldver-
kaufserlosen in US-Dollar.

Ziffer 02

Bewertungskurse fiir Fremdwahrungen und Gold

31.12.2006
Franken

1 US Dollar (USD) 1,2202
1 Euro (EUR) 1,6086
1 Britisches Pfund (GBP) 2,3911
100 Dénische Kronen (DKK) 21,5800
1 Kanadischer Dollar (CAD) 1,0502
100 Japanische Yen (JPY) 1,0251
1 Sonderziehungsrecht (SZR) 1,8369
1 Kilogramm Gold 24 938,72

31.12.2005

Franken

1,3152
1,5561
2,2687
20,8600
1,1324
1,1195
1,8810
21 692,03

Verdnderung

Prozent

-7,2
+3,4
+5,4
+3,5
-7,3
-8,4
-2,3
+15,0

4.2 Erlauterungen zu Erfolgsrechnung und Bilanz

Erfolg aus Gold

2006
in Mio. Franken
Marktbewertungserfolg 4 188,4
Zinsertrag aus Goldleihgeschéften 15,6
Erfolg aus Absicherungsgeschaften’
Total 4 204,0

Erfolg aus Fremdwdhrungsanlagen

Gliederung Gesamterfolg nach Art 2006

in Mio. Franken

Zinsertrag und Kapitalerfolg 757,7
Dividendenertrag und Kurserfolg 620,7
Zinsaufwand -0,8
Wechselkurserfolg -546,1
Vermogensverwaltungs- und Depotgebiihren -11,5
Total 820,0

SNB 08 Jahresrechnung

2005

7 438,7
34,9
-16,7

7 456,9

2005

2 090,9
741,7
-1,0
2507,3
-11,6

5327,3

Verdnderung

-3250,3
-19,3
+ 16,7

-3 252,9

Verdnderung

-1333,2
-121,0
+0,2

-3 053,4
+0,1

-4 507,3



SNB

Gliederung Gesamterfolg nach Herkunft

in Mio. Franken

Devisenanlagen

Reserveposition beim IWF
Internationale Zahlungsmittel
Wahrungshilfekredite
Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen

Total

Gliederung Gesamterfolg nach Wahrungen

in Mio. Franken

usb
EUR
GBP
DKK
CAD
JPY
SZR
Ubrige

Total

Gliederung des Wechselkurserfolgs nach Wahrungen

in Mio. Franken

usb
EUR
GBP
DKK
CAD
JPY
SZR
Ubrige

Total
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2006

812,0
-1,0
7,7
2,1
-0,8

820,0

2006

-501,3
1161,0
360,9
53,2
-13,1
-236,6
7,4
-11,5

820,0

2006

-1137,7
711,4
231,3

41,7
-76,4
-299,8
-16,5
-0,0

-546,1

2005

5138,1
160,6
4,0
25,7
-1,0

5327,3

2005

2 574,4
1413,3
530,9
127,6
281,3
221,6
189,6
-11,4

5327,3

2005

1916,8
143,5
192,1

11,8
205,6
-107,0
144,5
0,0

2507,3

Verdnderung

-4326,1
-161,6
+3,7
-23,6
+0,2

-4 507,3

Verénderung

-3075,7
-252,3
-170,0

~T44
~294,4
-458,2
-182,2
-0,1

-4 507,3

Verdnderung

-3 054,5
+567,9
+39,2
+29,9
-282,0
-192,8
-161,0
-0,0

-3 053,4



Ziffer 03

Ziffer 04

SNB

Erfolg aus Frankenanlagen

Gliederung nach Art

in Mio. Franken

Zinsertrag und Kapitalerfolg
Zinsaufwand
Handels- und Depotgebiihren

Total

Gliederung nach Herkunft

in Mio. Franken

Wertschriften in Franken
Repogeschafte in Franken
Ubrige Guthaben

Verbindlichkeiten gegeniiber dem Bund

Ubrige Sichtverbindlichkeiten

Total

Ubrige Erfolge
in Mio. Franken

Kommissionsertrag
Kommissionsaufwand
Beteiligungsertrag
Liegenschaftenertrag
Ubriger ordentlicher Ertrag

Total
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2006

256,1
-23,7
-3,0

229,3

2006

-10,3
263,3
0,1
-17,4
-6,3

229,3

2006

19,4
-16,8
17,0
4,3
0,7

24,6

2005

324,3
-25,3
-2,9

296,1

2005

184,0
137,3
0,2
-19,3
-5,9

296,1

2005

14,5
-11,6
6,0
3,7
0,6

13,2

Verdnderung

-68,2
+1,6
-0,1

-66,8

Verdnderung

-194,3
+126,0
-0,1
+1,9
-0,4

-66,8

Veranderung

+4,9
-5,2
+11,0
+0,6
+0,1

+11,4



Personalaufwand

2006
in Mio. Franken
Lohne, Gehalter und Zulagen 81,5
Sozialversicherungen 17,2
Ubriger Personalaufwand' 6,9
Total 105,6
Entschddigung der Organe 2006
in tausend Franken
Mitglieder des Bankrats' 604
davon Prasident des Bankrats 138
davon Vizeprdsident des Bankrats 65
3 Mitglieder des Direktoriums® 1816
davon Prisident des Direktoriums® 606
davon Vizeprdsident des Direktoriums 605

3 stellvertretende Mitglieder des Direktoriums® 1093

1 Feste Jahresentschadigung
und Sitzungsvergiitungen.
Die im Geschaftsbericht 2005
ausgewiesenen Zahlen (2005:
722 tausend Franken,

2004: 659 tausend) enthielten
zusdtzlich die Kosten der
regionalen Wirtschaftbeirate.
2 Gehdlter und Reprasenta-
tionspauschale.

Vorsorgeverpflichtungen®

Anteil an der flberdeckung aus Vorsorgeplinen® 31.12.2006
in Mio. Franken

Uberdeckung gemiss Swiss GAAP FER 26 150,4
Wirtschaftlicher Anteil der Nationalbank -
Vorsorgeaufwand 2006

in Mio. Franken

Arbeitgeberbeitrdage 11,5
Verdnderung wirtschaftlicher Anteil

an der Uberdeckung -
Vorsorgeaufwand im Personalaufwand 11,5
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2005

77,9
16,9
11,4

106,2

2005

584
130
60
1774
592
591
1050

Verdnderung

+3,6
+0,3
-4,5

-0,6

Verdnderung

+20

+8

+5
+42
+14
+14
+43

3 Zusitzlich Honorar als
Verwaltungsrat der BIZ von
47 tausend Franken (2005:

45 tausend).

31.12.2005

127,5

2005

11,3

11,3

Verdnderung

+22,9

Verdnderung

+0,2

+0,2

Ziffer 05

1 Einschliesslich Reorgani-
sationskosten von 1,6 Mio.
Franken (2005: 5,6 Mio.) Vgl.
S. 108, Ziffer 23.

Ziffer 06

1 Die Personalvorsorgeeinrich-
tungen verfiigen iiber keine
Arbeitgeberbeitragsreserven.
2 Die Uberdeckung wird nicht
zu Gunsten des Arbeitgebers,
sondern zu Gunsten der Ver-
sicherten eingesetzt.



Ziffer 07

1 Hauptsdchlich Beitrdge an
das Studienzentrum Gerzensee
(Stiftung der Schweizerischen
Nationalbank).

Ziffer 08

Ziffer 09

1 Gesichert durch repofahige
Wertschriften im Marktwert
von 3127,7 Mio. Franken
(2005: 2857,8 Mio.).

SNB

Sachaufwand

in Mio. Franken

Raumaufwand

Wartung mobile Sachanlagen und Software

Beratung und Unterstiitzung durch Dritte

Verwaltungsaufwand
Betriebszuschiisse'
Ubriger Sachaufwand

Total

Gold

Gliederung nach Art

Goldbarren
Goldmiinzen

Total

Forderungen aus Goldgeschaften

Forderungen aus ungedeckter Goldleihe -

Forderungen aus gedeckter Goldleihe’
Forderungen auf Metallkonten

Total
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2006
14,0
8,8
7,8
12,9
8,1
6,0
57,6
31.12.2006
Tonnen Mio. Franken
1010,5 25 201,0
160,0 3989,2
1170,5 29 190,2
31.12.2006
Tonnen Mio. Franken
119,5 3027,6
0,1 2,8
119,6 3030,3

2005

11,5
7,5
5,1

12,5
7,0
5,5

49,1

31.12.2005

Tonnen

980,3
175,2

1155,5

31.12.2005

Tonnen

10,9
123,5
0,1

134,6

Verdnderung

+2,5
+1,3
+2,7
+0,4
+1,1
+0,5

+8,5

Mio. Franken

21 265,7
3 800,3

25 066,0

Mio. Franken

237,8
2 743,9
2,4

2 984,2



Devisenanlagen

Gliederung nach Anlagearten 31.12.2006

in Mio. Franken

Sicht- und Callgelder 826,1
Festgelder 1209,2
Geldmarktpapiere 1103,3
Anleihen’ 37 698,1
Beteiligungspapiere 4 755,2
Total 45 591,9
Gliederung nach Schuldnerkategorien 31.12.2006

in Mio. Franken

Staaten 28 632,3
Wihrungsinstitutionen® 1377,4
Unternehmen 15 582,2
Total 45 591,9
Gliederung nach Wahrungen® 31.12.2006

in Mio. Franken

usb 14 959,4
EUR 21 435,7
GBP 4 588,3
DKK 1303,8
CAD 1003,6
JPY 2 300,6
Ubrige 0,6
Total 45591,9

Reserveposition beim IWF

31.12.2006
in Mio. Franken
Quote der Schweiz beim IWF" 6 352,8
./. CHF-Sichtguthaben des IWF bei der
Nationalbank -5795,5
Total 557,3
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31.12.2005

1265,8
595,2

2 648,8
38 408,6
3667,0

46 585,5

31.12.2005

31988,7
1675,5
12 921,2

46 585,5

31.12.2005

16 281,8
21 570,2
4 816,9
2 002,6
1045,7
867,5
0,7

46 585,5

31.12.2005

6 505,4

-5 425,6

1079,8

Ziffer 10
Verdnderung
-439,7
+614,0
-1545,5
-710,5
+1 088,2 1 Davon 123,1 Mio. Franken
(2005: 71,7 Mio.)
im Securities Lending
-993,6 ausgeliehen.
Verdnderung
-3 356,4
-298,1
+2 661,0
1 BIZ, Notenbanken
und multilaterale
-993,6 Entwicklungsbanken.
Verdnderung
-1322,4
-134,5
-228,6
-698,8
s h ksich
1 Beriicksichti
114331 Ohne Beriicksichtigung

der Devisenderivate. Fiir die
-0,1 Gliederung nach Wahrungen
mit Beriicksichtigung der De-
visenderivate vgl. Risiken von

-993,6 Finanzinstrumenten, S. 113.
Ziffer 11

Verdnderung

-152,6

-369,9

1 3458,5 Mio. SZR.;
Verdanderung ausschliesslich
-522,5 wechselkursbedingt.



Ziffer 12

1 Fiir nicht beanspruchte
Kreditzusage vgl. S. 111,
Ziffer 27.

Ziffer 13

1 Internationale Organi-

sationen mit Sitz im Inland.

2 Banken, internationale
Organisationen und iibrige
Unternehmen.

SNB

Wahrungshilfekredite

in Mio. Franken

Bilateraler Kredit an Bulgarien
Kreditfazilitdt PRGF
Kreditfazilitit Interims-PRGF'

Total

31.12.2006

23,2
62,4
151,1

236,6

Wertschriften in Schweizer Franken

Gliederung nach Schuldnerkategorien

in Mio. Franken

Staaten
Unternehmen

Total

Gliederung der Schuldnerkategorie Staaten

in Mio. Franken

Eidgenossenschaft
Kantone und Gemeinden
Auslandische Staaten

Total

Gliederung der Schuldnerkategorie Unternehmen

in Mio. Franken

Inld@ndische Banken

Inldndische Pfandbriefinstitute
Ubrige inldndische Unternehmen®
Ausléndische Unternehmen?®

Total
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31.12.2006

2 583,6
2 324,0

4 907,6

31.12.2006

1630,9
748,8
203,9

2 583,6

31.12.2006

699,5
121,5
1503,1

2 324,0

31.12.2005

22,4
166,7
81,2

270,2

31.12.2005

3261,3
2 467,8

5729,1

31.12.2005

1876,4
916,8
468,1

3261,3

31.12.2005

19,1
787,6
135,8

1525,2

2 467,8

Verdnderung

+0,8
-104,3
+69,9

-33,6

Verdnderung

-677,7
-143,8

-821,5

Verdnderung

-245,5
-168,0
-264,2

-677,7

Verdnderung

-19,1
-88,1
-14,3
-22,1

-143,8



SNB

Banknotenvorrat

in Mio. Franken

Bestand am 1. Januar 2005
Zugdnge

Abgidnge

Bestand am 31. Dezember 2005

Bestand am 1. Januar 2006
Zugange

Abgange

Bestand am 31. Dezember 2006’

Sachanlagen

Grundstiicke
und Gebiude®

in Mio. Franken

Anschaffungswerte

1. Januar 2006 410,7
Zugdnge 14,1
Abgdnge -0,8
Reklassifikationen 11,9
31. Dezember 2006 435,9
Kumulierte

Wertberichtigungen

1. Januar 2006 97,9
Planmédssige Abschreibungen 16,2
Abgdnge -0,8
Reklassifikationen -0,7
31. Dezember 2006 112,6
Nettobuchwerte

1. Januar 2006 312,8
31. Dezember 2006 323,3
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Anlagen
in Bau®

15,0
2,6

-15,0
2,6

15,0
2,6

Software

22,6
7,0
-8,2

21,4

10,1
7,4
-8,2

9,3

12,5
12,1

Banknotenvorrat
144,0
31,3
-37,6
137,6
137,6
23,2
-35,9
125,0
Ubrige Total
Sachanlagen®
66,3 514,7
10,5 34,2
-6,4 -15,4
3,1
73,5 533,4
51,2 159,2
7,5 31,1
-6,4 -15,4
0,7
53,0 174,9
15,1 355,5
20,5 358,5

Ziffer 14

1 Davon 23,4 Mio. Franken
Anzahlungen.

Ziffer 15

1 Brandversicherungswert:
374,5 Mio. Franken
(2005: 374,5 Mio.).

2 Umbauprojekte

am Sitz Ziirich.

3 Brandversicherungswert:
83,3 Mio. Franken

(2005: 83,3 Mio.).



Ziffer 16

1 Orell Fiissli Holding AG,
Muttergesellschaft der Orell
Fiissli Sicherheitsdruck AG,
welche die schweizerischen
Banknoten produziert.

2 Die Beteiligung an der Bank
fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) wird aus Griin-
den der wahrungspolitischen
Zusammenarbeit gehalten.

Die im 2005 zugekauften Titel
stammen aus der Neuplatzie-
rung jener Aktien, welche die
BIZ im Jahr 2001 von Privat-
anlegern zuriickgekauft hatte.

Ziffer 17

1 Von der Swissmint
erworbene, zum Umlauf
bestimmte Scheidemiinzen.
2 Nicht realisierte
Gewinne auf derivativen
Finanzinstrumenten sowie
offenen Kassageschaften
(vgl. S. 112, Ziffer 30).

SNB

Beteiligungen (nicht konsolidiert)

in Mio. Franken

Beteiligungsquote

Buchwert 1. Januar 2005
Investitionen

Devestitionen
Bewertungsanderungen
Buchwert 31. Dezember 2005

Buchwert 1. Januar 2006
Investitionen

Devestitionen
Bewertungsdnderungen
Buchwert 31. Dezember 2006

Sonstige Aktiven

in Mio. Franken

Miinzen®
Fremde Sorten
Ubrige Forderungen

Aktive Rechnungsabgrenzungen
Checks und Wechsel (Inkassogeschaft)
Positive Wiederbeschaffungswerte?

Total
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Orell Fiissli*

33%

35,1

-3,7

31,4

31,4

7,3
38,7

BIZ?

3%

60,9

29,3

90,2

90,2

90,2

31.12.2006

169,1
0,6
14,1
5,2
0.3
34,4

223,6

Diverse

0,6

0,6

0,6

0,6

31.12.2005

2111
0,7
42,9
7,1
1,2
112,3

375,2

Total

96,7
29,3

-3,7
122,3

122,3

7,3
129,6

Verdnderung

-42,0
-0,1
-28,8
-1,9
-0,9
-77,9

-151,6



Notenumlauf

Gliederung nach Emission 31.12.2006

in Mio. Franken

8. Emission 41 586,2
6. Emission® 1 596,0
Total 43 182,2

Verbindlichkeiten gegeniiber dem Bund

31.12.2006
in Mio. Franken
Sichtverbindlichkeiten 53,3
Terminverbindlichkeiten 1002,8
Total 1 056,2

Ubrige Sichtverbindlichkeiten

31.12.2006
in Mio. Franken
Girokonten Nichtbanken 8,0
Depotkonten’ 154,7
Checkverbindlichkeiten® 0,5
Total 163,2
1 Uberwiegend Konten von 31. Dezember 2006 Konto-
Mitarbeitenden, Pensionierten korrentverbindlichkeiten von
und Personalvorsorgeeinrich- 17,1 Mio. Franken (2005:

tungen der SNB. Gegeniiber 16,8 Mio.).
letzteren bestanden per

Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen

31.12.2006
in Mio. Franken
Sichtverbindlichkeiten Bund 1,8
Verbindlichkeiten aus Repogeschiften’ -
Total 1,8
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31.12.2005

39 654,8
1711,8

41 366,5

31.12.2005

67,2
3059,0

3126,3

31.12.2005

19,6
169,8
0,5

189,9

Verdnderung

+1931,4
-115,8

+1 815,7

Verdnderung

-13,9
-2 056,2

-2 070,1

Verdnderung

-11,6
-15,1

-26,7

2 Auf die Nationalbank gezo-
gene, noch nicht eingeldste

Bankchecks.

31.12.2005

0,3
230,6

230,8

Verdnderung

+1,5
-230,6

-229,0

Ziffer 18

1 Bis am 30. April 2020 bei
der Nationalbank einlgsbar.

Ziffer 19

Ziffer 20

Ziffer 21

1 Im Zusammenhang mit der
Bewirtschaftung der Devisen-
anlagen.



Ziffer 22 Sonstige Passiven

31.12.2006 31.12.2005 Verénderung

in Mio. Franken

Ubrige Verbindlichkeiten 5,7 6,4 -0,7

1 Nicht realisierte Passive Rechnungsabgrenzungen 5,8 6,2 -0,4
Verluste auf derivativen Negative Wiederbeschaffungswerte' 70,4 78,2 -7,8
Finanzinstrumenten sowie
offenen Kassageschaften
(vgl. S. 112, Ziffer 30). Total 81,9 90,7 -8,8
Ziffer 23 Betriebliche Riickstellungen

Reorganisations- Ubrige Riick- Total

riickstellungen stellungen

in Mio. Franken

Buchwert am 1. Januar 2005 7,5 0,7 8,1
Bildung 5,6 0,3 5,9
Verwendung -2,2 -0,1 -2,4
Auflésung - -0,0 -0,0
Buchwert am 31. Dezember 2005 10,9 0,8 11,7
Buchwert am 1. Januar 2006 10,9 0,8 11,7
Bildung 1,6 0,1 1,7
Verwendung -2,3 - -2,3
Aufldsung - - -
Buchwert am 31. Dezember 2006 10,2 0,9 11,1
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Aktienkapital

Aktie
2006 2005
Aktienkapital in Franken 25 000 000 25 000 000
Nominalwert pro Aktie in Franken 250 250
Anzahl Aktien 100 000 100 000
Symbol/ISIN' SNBN / CH0001319265
Schlusskurs am 31. Dezember in Franken 1280 1130
Borsenkapitalisierung in Franken 128 000 000 113 000 000
Jahreshdchstkurs in Franken 1430 1205
Jahrestiefstkurs in Franken 1037 914
Durchschnittliches Handelsvolumen pro Tag in Stiick 44 83
Aktionariatsstruktur
Anzahl In Prozent der
Aktien eingetragenen
Aktien
2 213 Privataktiondre mit zusammen 31625 36,7"

davon 1 908 Aktiondre mit je 1-10 Aktien
davon 277 Aktiondre mit je 11-100 Aktien
davon 11 Aktionire mit 101-200 Aktien®
davon 17 Aktionire mit je iiber 200 Aktien®

80 offentlich-rechtliche Aktiondre mit zusammen
davon 26 Kantone mit zusammen
davon 24 Kantonalbanken mit zusammen
davon 30 andere 6ffentlich-rechtliche Korperschaften/
Anstalten mit zusammen

Total 2 293 eingetragene Aktionire mit zusammen’

Hangige oder ausstehende Eintragungsgesuche fiir

Total Aktien

Grossaktionadre
31.12.2006
Anzahl Aktien | Beteiligungsquote
Kanton Bern 6 630 6,63%
Kanton Ziirich 5200 5,20%
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54 515 63,3
38 981
14 473
1061
86 140° 100

13 860

100 000

31.12.2005
Anzahl Aktien | Beteiligungsquote

6 630 6,63%
5200 5,20%

Ziffer 24

1 Die Aktie der SNB ist
im Hauptsegment der SWX
kotiert.

1 12,3% juristische und
24,4% natdirliche Personen.
2 Das Stimmrecht ist auf
100 Aktien begrenzt.

3 2006 wurden 8038 Aktien
(2005: 24 481) iibertragen.
Die Zahl der Aktiondre sank
um 96.

4 5912 Aktien in auslandi-
schem Besitz.



Ziffer 25

Ziffer 26

1 Das Lombardgeschaft

wird seit dem 1. Januar
2006 nicht mehr

angeboten und ist von der
Engpassfinanzierungsfazilitat
vollstdndig abgeldst worden.

SNB

4.3 Erlauterungen zu den Ausserbilanzgeschaften

Eventualverpflichtungen

in Mio. Franken

Ubrige Eventualverpflichtungen

31.12.2006

31.12.2005

0,3

Kreditlimiten Engpassfinanzierungsfazilitat

Nicht beanspruchte Kreditlimiten
Engpassfinanzierungsfazilitat

in Mio. Franken

Lombardkreditlimiten®

Engpassfinanzierungsfazilitat

Total

Details zur Ubersicht: Engpassfinanzierungsfazilitat

in Mio. Franken

Kreditzusage
Beansprucht
Nicht beansprucht
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31.12.2006

12 088,5

12 088,5

31.12.2006

12 101,5
13,0
12 088,5

31.12.2005

699,3
10 229,5

10 928,8

31.12.2005

10 229,5

10 229,5

Verdnderung

-0,3

Verdnderung

-699,3
+1 859,0

+1 159,7

Verdnderung

+1872,0
+13,0
+1 859,0



Unwiderrufliche Zusagen

Nicht beanspruchte Kreditlimiten des IWF

in Mio. Franken

Internationale Zahlungsmittel
(Two-way-arrangement)

Interims-PRGF

Allgemeine Kreditvereinbarungen (AKV) und
neue Kreditvereinbarungen (NKV)

Total

Details zur Ubersicht: Internationale Zahlungsmittel
(Two-way-arrangement’)

in Mio. Franken

Kreditzusage
Beansprucht
Nicht beansprucht

Details zur Ubersicht: Interims-PRGF’

in Mio. Franken

Kreditzusage
Beansprucht
Noch beanspruchbar

Details zur Ubersicht: Allg. Kreditvereinbarungen (AKV)
und neue Kreditvereinbarungen (NKV)*

in Mio. Franken

Kreditzusage
Beansprucht
Noch beanspruchbar

31.12.2006

404,9
308,2

2 828,8

3541,8

31.12.2006

734,7
329,9
404,9

31.12.2006

459,2
151,1
308,2

31.12.2006

2 828,8

2 828,8

31.12.2005

673,7
390,3

2 896,7

3 960,7

31.12.2005

752,4
78,7
673,7

31.12.2005

470,2
79,9
390,3

31.12.2005

2 896,7

2 896,7

Weitere nicht zu bilanzierende Verpflichtungen

in Mio. Franken

Nachschusspflicht BIZ*
Verpflichtungen aus langfristigen Miet-,

Wartungs- und Leasingvertrdagen

Total
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31.12.2006

118,6

17,3

135,9

31.12.2005

121,5

25,9

147,4

Verdnderung

-268,8
-82,1

-67,9

-418,9

Verdnderung

-17,7?
+251,2
-268,8

Verdnderung

-11,0?
+71,2
-82,1

Verdnderung

-67,9°

-67,9

Verdnderung

-2,9

-8,6

11,5

Ziffer 27

1 Zusage, bis zu 400 Mio. SZR
gegen Devisen zu kaufen oder
die erworbenen SZR gegen
Devisen abzugeben, ohne
Bundesgarantie (vgl. S. 94).
2 Verdanderung ausschliesslich
wechselkursbedingt.

1 Befristete Kreditzusage

von 250 Mio. SZR an den Treu-
handfonds des IWF (vgl.

S. 104, Ziffer 12) mit Bun-
desgarantie.

2 Verdanderung ausschliesslich
wechselkursbedingt.

1 Kreditlimiten in Hohe von
zusammen 1540 Mio. SZR
(davon maximal 1020 Mio.
SZR im Rahmen der AKV)
zugunsten des IWF fiir
besondere Fille, ohne Bundes-
garantie (vgl. S. 94).

2 Veranderung ausschliesslich
wechselkursbedingt.

Ziffer 28

1 Die BIZ-Aktien sind zu 25%
liberiert. Die Nachschuss-
pflicht rechnet sich in Sonder-
ziehungsrechten.



Ziffer 29

1 Fiir Repo- und Futures-
Geschafte hinterlegte
Sicherheiten.

Ziffer 30

1 Einschliesslich Kassa-
geschéften mit Valuta im
neuen Jahr.

2 Ausschliesslich Repo-
geschéften mit Erfiillung im
neuen Jahr.

3 Aus Goldleihgeschaften mit
Valuta im neuen Jahr.

Ziffer 31

SNB

Zur Sicherung eigener Verpflichtungen verpfandete
oder abgetretene Aktiven

in Mio. Franken

Devisenanlagen in USD
Devisenanlagen in EUR
Devisenanlagen in GBP
Wertschriften in CHF

Total'

Offene derivative Finanzinstrumente'

31.12.2006
Kontrakt-
wert
in Mio. Franken
Zinsinstrumente 29 588,1
Repogeschafte in
Schweizer Franken? 18 592,0
Terminkontrakte® 17715
Zinssatzswaps 2 856,1
Futures 6 368,6
Devisen 5144,3
Terminkontrakte® 5 144,3
Edelmetalle 74,5
Terminkontrakte® 74,5
Beteiligungspapiere /
Indices 753,2
Terminkontrakte® 0,0
Futures 753,2
Total 35560,1
Treuhandanlagen

in Mio. Franken

Treuhandanlagen des Bundes
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31.12.2006 31.12.2005 Verdnderung
32,5 35,7 -3,2
89,7 66,9 +22,8
- 231,0 -231,0
- 11,3 -11,3
122,2 345,0 -222,8
31.12.2005
Wiederbe- Kontrakt- Wiederbe-
schaffungswert wert schaffungswert
positiv negativ positiv negativ
22,3 22,0 29 866,9 70,6 37,9
- - 13 727,0 - -
2,6 7,7 2 053,5 5,7 2,8
18,7 13,4 7 130,1 64,9 35,1
1,1 0,9 6 956,3 0,1 0,1
11,7 48,4 5 289,9 40,9 40,1
11,7 48,4 5289,9 40,9 40,1
- - 237,5 - -
- - 237,5 - -
0,4 0,0 836,1 0,7 0,2
0,0 0,0 1,8 0,0 0,0
0,4 0,0 834,2 0,7 0,2
34,4 70,4 36 230,4 112,3 78,2
31.12.2006 31.12.2005 Verdnderung
386,9 621,6 -234,7



4.4 Risiken von Finanzinstrumenten

Die Tatigkeit der Nationalbank an den Finanzmarkten basiert auf
ihrem gesetzlichen Auftrag. Die Anlage der Aktiven untersteht dem Primat der Risiken der Nationalbank
Geld- und Wahrungspolitik und erfolgt nach den Kriterien Sicherheit, Liqui-
ditat und Ertrag. Im Rahmen der Umsetzung ihrer Geld- und Wahrungspolitik
sowie ihrer Anlagepolitik geht die Nationalbank vielfdltige finanzielle Risiken
ein, wobei das Risikoprofil der Nationalbank durch die Risiken auf den Anla-
gen bestimmt wird.
Die Nationalbank steuert und begrenzt ihre Risiken durch einen mehr-
stufigen Anlage- und Risikokontrollprozess, der vom Bankrat {iberwacht wird. Risikokontrollprozess
Strategische Vorgaben werden vom Direktorium definiert. Deren Einhaltung
wird tdglich iiberwacht. In vierteljahrlichen Berichten werden Direktorium
und Risikoausschuss des Bankrats iiber die Anlagetdtigkeit und die entspre-
chenden Risiken informiert. Eine detaillierte Beschreibung des Risikokontroll-
prozesses befindet sich im Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung
auf Seite 53f.
Die Hauptrisiken auf den Anlagen sind die Marktrisiken, d.h. die Gold-
preis-, Wechselkurs-, Aktienkurs- und Zinsrisiken. Marktrisiken werden in ers- Marktrisiken
ter Linie durch Diversifikation gesteuert.
Die Nationalbank halt Wahrungsreserven in Form von Devisen und
Gold, um jederzeit iiber geld- und wahrungspolitischen Handlungsspielraum zu ... Gold- und

verfiigen. Wahrungsrisiken werden nicht gegen Franken abgesichert. Aufgrund Wahrungsrisiken
ihres Gewichtes innerhalb der Anlagen und ihrer ausgepragten Schwankungs-
anfdlligkeit sind das Gold und der amerikanische Dollar die bedeutendsten
Risikofaktoren auf den Anlagen.
Bilanz nach Wahrungen

CHF Gold usp EUR Ubrige Total
in Mio. Franken
Gold 29 190 29 190
Forderungen aus Goldgeschéften 2 984 47 3030
Devisenanlagen 14 959 21 436 9 197 45 592
Reserveposition beim IWF 557 557
Internationale Zahlungsmittel 331 331
Wahrungshilfekredite 23 213 237
Forderungen aus Repogeschédften
in Schweizer Franken 27 127 27 127
Wertschriften in Schweizer Franken 4908 4908
Ubrige 827 4 11 842
Total Aktiven gemdss Bilanz 32 862 32 174 15010 21 470 10 299 111 813
Total Passiven gemdss Bilanz -111 762 -48 -3 -111 813
Devisenderivate (netto) -1 -2762 439 2278 -45
Netto Exposure am 31.12.2006 -78 901 32 174 12 200 21906 12 577 -45
Netto Exposure am 31.12.2005 -75 805 27 985 13 137 22 047 12 687 51

1 Lieferanspriiche und Lieferverpflichtungen aus Devisenkassa- und Devisentermingeschéaften.
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... Zinsrisiken

1 Marktwertdnderung pro
Basispunkt Parallelver-
schiebung der Zinskurve.
2 ohne Repos.

... und Aktienpreisrisiken

Gesamtes Marktrisiko

SNB

Die Entwicklung der Marktzinsen beeinflusst den Marktwert von fest
verzinsten Finanzanlagen. Je langer die Laufzeit einer festverzinslichen
Anlage, desto hoher ist das entsprechende Zinsrisiko. Zinsrisiken werden
durch die Vorgabe von Benchmarks und Bewirtschaftungsrichtlinien limitiert.
Gesteuert werden sie u.a. durch den Einsatz derivativer Finanzinstrumente
wie Zinsswaps und -futures. Zur Abschdtzung des Einflusses von Zinsschwan-
kungen auf den Erfolg wird der sog. «Price Value of one Basis Point» (PVBP)
berechnet, der die Auswirkung eines gleichzeitigen Anstiegs der Zinskurven
in allen Anlagewdhrungen um einen Basispunkt (0,01 Prozentpunkte) zeigt.
Ein positiver PVBP entspricht einem Verlust. Die Duration misst die durch-
schnittliche Bindungsdauer des eingesetzten Kapitals und ist damit ebenfalls
ein Indikator fiir das Zinsrisiko. Die Duration ist hoher, je langer die Restlauf-
zeiten der Anlagen und je niedriger die Coupons sind.

Zinstragende Anlagen 2006 2005
Duration | Marktwert PVBP! Duration | Marktwert | PVBP'
Stand am 31.12. Jahre Mio. Franken  Mio. Franken ' Jahre Mio. Franken | Mio. Franken
Goldleihe 3028 2982
Anlagen in CHF? 5,4 4908 3 5,1 5729
Anlagen in USD 4,1 12 768 6 3,6 14 393
Anlagen in EUR 4,2 19 300 8 4,0 20 016
Anlagen in
tibrigen Wahrungen 4,2 6 733 3 4,1 6 577 3

Das Aktienengagement dient der Optimierung des Risiko-Rendite-
Profils. Aktienanlagen werden passiv getdtigt, indem breite Indizes nach-
gebildet werden. Ende 2006 waren 4755 Mio. Franken (2005: 3667 Mio.) in
Aktien investiert. Hinzu kamen Aktienindexfutures zur taktischen Feinsteue-
rung mit einem Kontraktvolumen von 753 Mio. Franken (2005: 836 Mio. ein-
schliesslich offenen Termingeschaften).

Das gesamte Marktrisiko der Aktiven kann unter anderem anhand
des Value-at-Risk (VaR) abgeschatzt werden (vgl. dazu die Erlduterungen auf
Seite 58 des Rechenschaftsberichts). Berechnet auf den Aktiven gemass der
Zusammensetzung von Ende 2006, betrug der VaR 7,1 Mrd. Franken (2005:
6,1 Mrd.) oder rund 6,5% der Aktiven. Das heisst, dass in hochstens einem
von 20 Jahren ein Verlust von mehr als 7,1 Mrd. Franken resultieren sollte.
Der grosste Teil des VaR stammt aus Goldpreis- und Wechselkursrisiken; weni-
ger bedeutend sind die Aktienpreis- und Zinsrisiken. Der VaR kann ledig-
lich Anhaltspunkte iiber das Risiko der Aktiven geben. Zur Risikobeurteilung
werden weitere Parameter herangezogen und periodisch Zusatzanalysen wie
Stress- und Szenarioanalysen durchgefiihrt.
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Kreditrisiken entstehen durch die Moglichkeit, dass Gegenparteien
oder Emittenten von Wertpapieren ihren Verpflichtungen nicht nachkommen.
Kreditrisiken entstehen der Nationalbank durch Anlagen in Wertpapieren und
durch Over-The-Counter (OTC) Geschdfte mit Banken. Die aus OTC-Geschéf-
ten resultierenden Kreditrisiken stammen aus kurzfristigen Anlagen, aus De-
rivat-Kontrakten (relevant sind die Wiederbeschaffungswerte) sowie aus der
Goldleihe. Hinzu kommen jene Kreditrisiken, die auf nicht vom Bund gesi-
cherten Zusagen gegeniiber dem IWF basieren.

Zur Steuerung der Kreditrisiken gegeniiber Gegenparteien verwendet
die Nationalbank ein Limitensystem, welches das aggregierte Engagement
in allen Geschaftsarten begrenzt. Es wird ein {iberdurchschnittliches Rating
vorausgesetzt: die iiberwiegende Mehrheit der Gegenparteien verfiigt iiber
Ratings im Bereich von AA. Zudem werden gewisse Geschafte gegen Hin-
terlagen abgeschlossen. Das gesamte ungedeckte Exposure der Nationalbank
gegeniiber dem internationalen Bankensektor betrug Ende Jahr rund 3,1 Mrd.
Franken (2005: 3,4 Mrd.). Fiir Schuldner von Anleihen wird ein Mindest-Rating
im investment grade Bereich vorausgesetzt. Auf Seite 58 des Rechenschafts-
berichtes ist die Ratingverteilung der Anlagen illustriert. Insgesamt tragen
die Kreditrisiken nur unwesentlich zum Gesamtrisiko bei.

Das Landerrisiko bezieht sich darauf, dass ein Staat Zahlungen von
in seinem Hoheitsgebiet domizilierten Schuldnern oder die Verfiigungsgewalt
tiber dort deponierte Vermdgenswerte blockieren kann. Um keine einseitigen
Landerrisiken einzugehen, achtet die Nationalbank auf eine Verteilung der
Vermdgenswerte auf verschiedene Depotstellen und Lander.

Die Liquiditatsrisiken der Nationalbank beziehen sich auf die Gefahr,
dass Anlagen in Fremdwahrungen im Bedarfsfall nicht, nur teilweise oder mit
hohen Preisnachldssen verkauft werden kdnnen. Griinde fiir die Einschrankung
der Handelbarkeit konnen marktimmanente oder technische Stérungen oder
regulatorische Anderungen sein. Eine hohe Liquiditit der Devisenreserven
wird durch einen hohen Bestand an liquiden Staatsanleihen in den Haupt-
wahrungen Euro und amerikanischem Dollar erreicht. Die Liquiditatsrisiken
werden periodisch neu beurteilt.

115  Jahresrechnung

Ausfallrisiken: Kreditrisiken

... Und Landerrisiken

Liquiditatsrisiken



Antrage des Bankrats

SNB 116



Antrage des Bankrats an die
Generalversammlung

Der Bankrat genehmigte an seiner Sitzung vom 23. Februar 2007
Jahresbericht und Jahresrechnung 2006 des vom Direktorium vorgelegten
99. Geschaftsberichts zur Vorlage an den Bundesrat und die Generalversamm-
lung der Aktionare.

Der Bundesrat erteilte seine in Art. 7 Abs. 1 NBG vorgesehene Geneh-
migung von Jahresbericht und Jahresrechnung am 16. Marz 2007. Die Revisi-
onsstelle unterzeichnete ihren Bericht am 23. Februar 2007.

Der Bankrat stellt der Generalversammlung Antrag:

1. den Jahresbericht und die Jahresrechnung 2006 zu genehmigen;
2. das Jahresergebnis (Bilanzgewinn) von CHF 5 045 320 927,00 wie
folgt zu verwenden:

Gewinnverwendung 2006

Mjo. Franken

Jahresergebnis (Bilanzgewinn gemadss Art. 36 NBG) 5 045,3

Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven

(Art. 30 Abs. 1 NBG) -888,6

Ausschiittbarer Jahresgewinn (Art. 30 Abs. 2 NBG) 4 156,7

Zuweisung an die Ausschiittungsreserve -1655,2

Total Gewinnausschiittung (Art. 31 NBG) 2501,5

Ausrichtung einer Dividende von 6% -1,5

Ausschiittung an Bund und Kantone' -2 500,0
1 Vereinbarung EFD/SNB iiber
die Gewinnausschiittung vom

Saldo nach Gewinnverwendung - 5.04.2002.

3. Daniel Lampart, Chefokonom des Schweizerischen Gewerkschafts-
bundes, zum Mitglied des Bankrats zu wahlen;

4. PricewaterhouseCoopers AG, Ziirich, zur Revisionsstelle fiir die
Amtsdauer 2007/2008 zu wahlen;

5. dem Bankrat Entlastung zu erteilen.
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Bericht der Revisionsstelle
an die Generalversammlung

Als Revisionsstelle haben wir die Buchfiihrung und die Jahresrechnung
(Bilanz, Erfolgsrechnung und Anhang, Seiten 86 bis 115) der Schweizerischen
Nationalbank fiir das am 31. Dezember 2006 abgeschlossene Geschaftsjahr
gepriift.

Flir die Jahresrechnung ist der Bankrat verantwortlich, wahrend unsere
Aufgabe darin besteht, diese zu priifen und zu beurteilen. Wir bestdtigen,
dass wir die gesetzlichen Anforderungen hinsichtlich Befahigung und Unab-
hangigkeit erfiillen.

Unsere Priifung erfolgte nach den Schweizer Priifungsstandards,
wonach eine Priifung so zu planen und durchzufiihren ist, dass wesentliche
Fehlaussagen in der Jahresrechnung mit angemessener Sicherheit erkannt
werden. Wir priiften die Posten und Angaben der Jahresrechnung mittels Ana-
lysen und Erhebungen auf der Basis von Stichproben. Ferner beurteilten wir
die Anwendung der massgebenden Rechnungslegungsgrundsatze, die wesent-
lichen Bewertungsentscheide sowie die Darstellung der Jahresrechnung als
Ganzes. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine ausreichende
Grundlage fiir unser Urteil bildet.

Gemadss unserer Beurteilung vermittelt die Jahresrechnung ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage in Ubereinstimmung mit den Swiss GAAP FER, wobei wir auf die
im Anhang zur Jahresrechnung erlduterten Besonderheiten in der Rechnungs-
legung der Schweizerischen Nationalbank, der mit dem Notenmonopol ausge-
statteten Zentralbank der Schweiz, verweisen.

Ferner entsprechen die Buchfiihrung und die Jahresrechnung sowie
der Antrag iiber die Verwendung des Bilanzgewinnes den Bestimmungen des
Bundesgesetzes iiber die Schweizerische Nationalbank und des Obligationen-
rechtes.

Wir empfehlen, die vorliegende Jahresrechnung zu genehmigen.

PricewaterhouseCoopers AG

Peter Ochsner Yvonne Staub
Leitender Revisor

Zurich, 23. Februar 2007
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1  Geld- und wahrungspolitische Chronik 2006

Am 16. Marz erhoht das Direktorium an der vierteljahrlichen Lage-
beurteilung das Zielband fiir den Dreimonats-Libor auf 0,75%-1,75% (vgl.
S. 32).

Am 12. April beschliesst der Bundesrat, die Einrappenmiinze per
1. Januar 2007 aus dem Verkehr zu ziehen.

Am 15. Juni erhéht das Direktorium an der vierteljahrlichen Lagebe-
urteilung das Zielband fiir den Dreimonats-Libor auf 1,0%-2,0% (vgl. S. 33).

Am 16. Juni genehmigt der Bundesrat die vom Bankrat beschlossene,
im Zusammenhang mit der Schliessung der Kasse der Zweigstelle Lugano ste-
hende Teilrevision des Organisationsreglements (vgl. S. 71).

Am 14. September erhoht das Direktorium an der vierteljahrlichen
Lagebeurteilung das Zielband fiir den Dreimonats-Libor auf 1,25%-2,25%
(vgl. S. 34).

Am 24. September wird die Volksinitiative «Nationalbankgewinne fiir
die AHV» in der Eidg. Abstimmung mit 41,7% Ja gegen 58,3% Nein und einem
klaren Standemehr abgelehnt (vgl. S. 71).

Am 13. Dezember erhoht das Direktorium an der vierteljahrlichen
Lagebeurteilung das Zielband fiir den Dreimonats-Libor auf 1,50%-2,50%
(vgl. S. 35).
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Bankrat
(Amtsperiode 2004-2008)

* Wahl durch die
Generalversammlung

1 Mitglied des Entschadi-
gungsausschusses

2 Mitglied des Ernennungs-
ausschusses

3 Mitglied des Priifungs-
ausschusses

4 Mitglied des
Risikoausschusses

5 Erstmalige bzw. letztmalige
Wahl in den Bankrat

SNB

2  Bankorgane und
Regionale Wirtschaftsbeirdte

(Stand 1. Januar 2007)

Dr. Hansueli Raggenbass, Kesswil, Rechtsanwalt, Prisident 2 (2001, 2004°)
Dr. Ruth Liithi, Freiburg, Vizeprasidentin® 2 (1999, 2004°)
*Ueli Forster, St. Gallen, Prasident des Verwaltungsrats der
Forster Rohner AG! (2002, 2004°)
*Dr. Serge Gaillard, Bolligen, Leiter des Zentralsekretariats des
Schweizerischen Gewerkschaftsbundes* (1998, 2004°)
Dr. Konrad Hummler, Teufen, geschaftsfiihrender Teilhaber der
Wegelin & Co. Privatbankiers* (2004°)
* Prof. Dr. Armin Jans, Zug, Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der
Ziircher Hochschule Winterthur® (1999, 2004°)
*Dr. h.c. Franz Marty, Goldau® (1998, 2004°)
Marina Masoni, Lugano, Regierungsratin, Vorsteherin des Finanz- und
Volkswirtschaftsdepartements des Kantons Tessin (20045)
Fritz Studer, Meggen? (2004°)
* Prof. Dr. Alexandre Swoboda, Genf, Professor am Institut Universitaire
de Hautes Ftudes Internationales? 4 (1997, 2004°)
Dr. Eveline Widmer-Schlumpf, Felsberg, Regierungsratin, Vorsteherin des
Departements fiir Finanzen und Gemeinden des Kantons Graubiinden (2004°)
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Dr. Hansueli Raggenbass Weitere wesentliche

- Préasident des Verwaltungsrats der SWICA Gesundheitsorganisation, Interessenbindungen der

Bankrdte
Winterthur, und verbundener Unternehmen
- Vizeprdsident des Verwaltungsrats der Internationalen Treuhand AG, Basel
- Mitglied des Verwaltungsrats der Oerlikon Contraves, Ziirich
- Mitglied des Verwaltungsrats der BFW Group AG, Frauenfeld
Dr. Ruth Liithi
- Keine
Ueli Forster
- Vizeprdsident und Lead Director des Verwaltungsrats der Helvetia Holding AG,
St. Gallen
- Préasident des Verwaltungsrats der Inter-Spitzen AG, Oberbiiren
Dr. Serge Gaillard
- Keine
Dr. Konrad Hummler
- Prdsident des Verwaltungsrats der Telsonic AG, Bronschhofen
- Mitglied des Verwaltungsrats der Christian Fischbacher Co. AG und der
Christian Fischbacher Holding AG, beide St. Gallen
- Mitglied des Verwaltungsrats der Credit Europe Bank (Suisse) S.A., Genf
- Mitglied des Verwaltungsrats der Habib Bank AG, Ziirich
- Mitglied des Verwaltungsrats der Neuen Ziircher Zeitung AG, Ziirich
- Mitglied des Verwaltungsrats der Private Client Bank, Ziirich
Prof. Dr. Armin Jans
- Vizeprasident des Schweizerischen Mieterinnen- und Mieterverbands
Deutschschweiz, Ziirich
- Mitglied des Bankrats der Zuger Kantonalbank, Zug
Dr. h.c. Franz Marty
- Prasident des Verwaltungsrats von Raiffeisen Schweiz, St. Gallen
Marina Masoni
- Mitglied des Verwaltungsrats des Ausgleichsfonds der AHV, Genf
Fritz Studer
- Prdsident des Verwaltungsrats der Luzerner Kantonalbank, Luzern
- Mitglied des Verwaltungsrats der Sika AG, Baar
Prof. Dr. Alexandre Swoboda
- Mitglied des Verwaltungsrats der LB InterFinanz AG, Ziirich
- Mitglied des Verwaltungsrats der ABD Capital SA, Genf
Dr. Eveline Widmer-Schlumpf
- Keine
Ulrich W. Gilgen, Direktor Interne Revision
PricewaterhouseCoopers AG, Ziirich Revisionsstelle

(Amtsperiode 2006/2007)
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Regionale Wirtschaftsbeirdte

(Amtsperiode 2004-2008)

Genf

Mittelland

Nordwestschweiz

Ostschweiz

Tessin

Waadt-Wallis

SNB

Charles Seydoux, Choulex, Direktor der DMB SA, Vorsitzender
Raymond Léchaire, Bussigny, Direktor und Leiter der Verkaufsregion Coop suisse romande
Robert Deillon, Coppet, Generaldirektor des Aéroport International de Genéve

Edgar Geiser, Briigg/BE, stellvertretender Generaldirektor Finanzen und Controlling,
Mitglied der Konzernleitung der Swatch Group AG, Vorsitzender

Oscar A. Kambly, Trubschachen, Prasident des Verwaltungsrats der Kambly SA,
Spécialités de Biscuits Suisses

Dr. André Haemmerli, La Chaux-de-Fonds, Generaldirektor der Johnson & Johnson SA
im Kanton Neuenburg

Kurt Loosli, Stiisslingen, CEO der EAQ AG

Dr. Hans Biittiker, Dornach, CEQ der EBM, Vorsitzender

Dr. Matthys Dolder, Biel-Benken, CEO der Dolder AG

Dr. Gabriele Gabrielli, M&riken, Leiter Verkauf Schweiz der ABB Schweiz AG

René Kamm, Basel, Vorsitzender der Gruppenleitung der MCH Messe Schweiz (Holding) AG

Urs Kienberger, Sils-Maria, Direktor und Prdsident des Verwaltungsrats des

Hotels Waldhaus Sils, Vorsitzender
Christoph Leemann, St. Gallen, Prasident des Verwaltungsrats und Direktor der Union AG
Eliano Ramelli, Trogen, Partner und Mitglied der Geschaftsleitung der Abacus Research AG
Bernhard Merki, Tuggen, Direktionsprasident und CEO der Netstal-Maschinen AG

Olimpio Pini, Sorengo, Direktor der Pini & Associati SA, Vorsitzender

Giancarlo Bordoni, Viganello, Prasident des Verwaltungsrats der Oleificio Sabo SA

José Luis Moral, Gudo, Member of Group management, Head of the EDM Technology Unit
der Agie Charmilles Management Ltd.

Bernard Riieger, Féchy, Generaldirektor der Riieger SA, Vorsitzender
Jean-Jacques Miauton, Epalinges, Generaldirektor der Gétaz Romang Holding SA
Jean-Yves Bonvin, Granois, Generaldirektor von Rhone Média SA
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Ruth Pedrazzetti-Weibel, Luzern, Hoteliere, Hotel Continental-Park, Vorsitzende Zentralschweiz
Dr. Werner Steinegger, Schwyz, Delegierter des Verwaltungsrats der Celfa AG
Xaver Sigrist, Luzern, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Anliker AG,
Bauunternehmung
David Dean, Volketswil, Direktionsprdsident der Bossard Gruppe

Dr. Reto H. Miiller, Dietikon, Prdsident des Verwaltungsrats und CEO der Ziirich
Helbling Holding AG, Vorsitzender

Hans R. Riiegg, Riiti/ZH, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der
Baumann Federn AG

Milan Prenosil, Kilchberg, Prasident des Verwaltungsrats der Confiserie Spriingli AG
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Direktorium

Erweitertes Direktorium

Generalsekretariat

Direktion

SNB

Dr. Jean-Pierre Roth, Prasident, Vorsteher des I. Departements, Ziirich
Prof. Dr. Niklaus Blattner, Vizeprédsident, Vorsteher des II. Departements, Bern
Dr. Philipp M. Hildebrand, Mitglied, Vorsteher des III. Departements, Ziirich

Dr. Jean-Pierre Roth, Prasident des Direktoriums

Prof. Dr. Niklaus Blattner, Vizeprasident des Direktoriums

Dr. Philipp M. Hildebrand, Mitglied des Direktoriums

Prof. Dr. Ulrich Kohli, Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums,
Chief Economist, Ziirich

Dr. Thomas Wiedmer, Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums,
Chief Financial Officer

Prof. Dr. Thomas J. Jordan, Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums,
Chief Investment Officer

Peter Schopf, Generalsekretdr, Direktor, Ziirich

Ausfiihrliches Verzeichnis:
http://www.snb.ch, Seite Die SNB/Organisation und Organe/Direktion
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3 Organigramm

Generalversammlung Revisionsstelle
Bankrat Interne Revision
Direktorium Generalsekretariat

Erweitertes Direktorium

I. Departement Ziirich

II. Departement Bern

Regionale
Personal Kommunikation Wirtschaftskontakte
Internationale Finanzen
Angelegenheiten Volkswirtschaft Recht und Dienste und Controlling Bargeld
Int. Forschung und Administration
technische Hilfe Forschung Rechtsdienst Rechnungswesen und Kassen
Internationale Technik und
Wahrungsbeziehungen Konjunktur Berufliche Vorsorge Controlling Lagerung
Liegenschaften und Liegenschaften
Statistik Dienste und Dienste
Bibliothek Sicherheit
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II1. Departement Ziirich

Finanzstabilitat Operatives

und Uberwachung Finanzmarkte Bankgeschaft Informatik
Geldmarkt und

Finanzstabilitat Devisenhandel Zahlungsverkehr Bankauftrag

Finanzmarkt-

infrastruktur Asset Management Backoffice Bankbetrieb
Risikomanagement Support Infrastruktur
Finanzmarkt-
analysen
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Geschaftsbericht

Berichte iiber
die Zahlungsbilanz,

das Auslandvermégen und

die Direktinvestitionen

Finanzierungsrechnung
der Schweiz

Bericht zur
Finanzstabilitat

SNB

4 Publikationen

Der Geschéftsbericht erscheint jeweils im April in Deutsch, Franzdsisch, Italienisch und
Englisch.
Bezug: gratis

Die «Zahlungshilanz der Schweiz ...» kommentiert die Entwicklung der Zahlungsbilanz und
erscheint einmal im Jahr als Beilage zum Statistischen Monatsheft.

Der Bericht tiber das Auslandvermdgen der Schweiz kommentiert die Entwicklung der Aus-
landaktiven, der Auslandpassiven und des Nettovermdgens der Schweiz. Er erscheint einmal
jahrlich als Beilage zum Statistischen Monatsheft (Dezemberausgabe).

Der Bericht iiber die Direktinvestitionen kommentiert die Entwicklung der schweizerischen
Direktinvestitionen im Ausland und der ausldndischen Direktinvestitionen in der Schweiz. Er
erscheint einmal jahrlich als Beilage zum Statistischen Monatsheft (Dezemberausgabe).
Die Berichte werden in Deutsch, Franzésisch und (nur elektronisch) Englisch verdffent-
licht.

Bezug: gratis

Die Finanzierungsrechnung der Schweiz stellt Umfang und Struktur der Forderungen und
Verpflichtungen der volkswirtschaftlichen Sektoren der Schweiz sowie jene zwischen dem
In- und Ausland dar. Der Bericht erscheint jeweils im Herbst als Beilage zum Statistischen
Monatsheft in Deutsch, Franzosisch und Englisch.

Bezug: gratis

Der Bericht zur Finanzstabilitdt enthalt eine Einschdtzung der Stabilitdt des Schweizer Ban-
kensektors. Er erscheint jéhrlich im Juni und wird in Englisch zusammen mit einer deut-
schen und franzosischen Zusammenfassung veroffentlicht.

Bezug: gratis
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Das Quartalsheft umfasst den Bericht {iber die Geldpolitik fiir die vierteljahrliche Lagebeurtei-
lung des Direktoriums. Zudem werden Artikel zu aktuellen notenbankpolitischen Fragen sowie
Zusammenfassungen der Economic Studies und Working Papers der SNB publiziert. Weiterhin
enthdlt das Quartalsheft die Referate an der Generalversammlung und die geld- und wdhrungs-
politische Chronik. Das Quartalsheft erscheint in Deutsch, Franzdsisch und (nur elektronisch) in
Englisch.

Preis: pro Jahr Fr. 25.-* (Ausland Fr. 30.-); fiir Abonnenten des statistischen Monatsheftes: pro
Jahr Fr. 15.-* (Ausland Fr. 20.-)

In den beiden Reihen «Swiss National Bank Economic Studies» und «Swiss National Bank Working
Papers» werden in unregelmdssigen Abstanden Gkonomische Beitrdge publiziert. Diese erschei-
nen jeweils nur in einer Sprache (Deutsch, Franzdsisch oder Englisch).

Bezug: gratis

Das statistische Monatsheft enthalt grafische und tabellarische Darstellungen der wichtigsten
schweizerischen und internationalen Wirtschaftsdaten (in Deutsch, Franzdsisch und [nur elek-
tronisch] Englisch).

Das Bankenstatistische Monatsheft enthdlt detaillierte Angaben aus der Bankenstatistik. Das
jeweils aktuelle Heft nebst maschinenlesbaren Daten findet sich auf Deutsch, Franzdsisch und
Englisch im Internet in der Rubrik Publikationen/Bankenstatistisches Monatsheft. In gedruckter
Form erscheint es einmal pro Quartal (gratis als Beilage zum Statistischen Monatsheft, aber nur
auf Deutsch und Franzdsisch).

Preis: pro Jahr Fr. 40.-* (Ausland Fr. 80.-)

«Die Banken in der Schweiz» ist ein kommentiertes statistisches Quellenwerk tiber Struktur und
Entwicklung des Bankensektors in der Schweiz. Die Angaben stiitzen sich im Wesentlichen auf
die Jahresendstatistik der Nationalbank. Die Publikation erscheint Mitte Jahr in deutscher, fran-
zosischer und englischer Sprache.

Preis: Fr. 20.-*

«Geld- und Geldpolitik» ist eine Einfiihrung in Geldwirtschaft und Geldpolitik fiir den Unterricht.
Die Schrift ist in der Lehrerinformations-Reihe «Bildung und Wirtschaft» (Nummer 2000/1) des
Vereins «Jugend und Wirtschaft» erschienen (Deutsch, Franzdsisch, Italienisch und Englisch).
Bezug: gratis
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Die «Nationalbank»

Ein Kurzportrat

Informationsmittel
fiir Schulen und
allgemein Interessierte

Bezugsstellen

* Alle Preise inkl. 2,4% MWSt.

SNB

Die «Nationalbank» macht auf die volkswirtschaftliche Bedeutung der Schweizerischen Na-
tionalbank aufmerksam und regt zu eigenen Gedanken iiber die Schweizer Wirtschaft an. Die
vom Verein «Jugend und Wirtschaft» in der Reihe «Input», Nummer 5/2005, in Deutsch,
Franzosisch und Italienisch herausgegebene Schrift wird durch eine E-Lesson (www.jugend-
wirtschaft.info) erganzt.

Bezug: gratis

Die Broschiire «Ein Kurzportrat» beschreibt auf dreissig Seiten das geldpolitische Konzept,
wichtige Aufgaben sowie Organisation und Rechtsgrundlagen der Tatigkeit der Nationalbank.
Die Broschiire erscheint in deutscher, franzdsischer, italienischer und englischer Sprache.
Bezug: gratis

Die Broschiire «Was heisst hier Geld?» stellt die Tatigkeit der Nationalbank in einfacher
Form dar. Sie ist geeignet fiir den Schulunterricht auf Mittel- und Oberstufe.

Die Broschiire «Die Nationalbank und das liebe Geld» informiert iiber die Nationalbank und
ihre Aufgaben. Sie richtet sich an den Unterricht auf Oberstufe, die Berufsaushildung sowie
an allgemein Interessierte.

Das Lexikon «Von Aktiengesellschaft bis Zweigstellen» erkldrt wichtige Begriffe aus der Welt
der Nationalbank und des Geldes.

Die Internet-Seite www.snb.ch, «Die Welt der Nationalbank» vermittelt die Inhalte obiger
Broschiiren in einer dem Internet angepassten Form.

Der Kurzfilm «Die Nationalbank und das Geld» (auf DVD oder Video erhiltlich) illustriert die
Eigenschaften des Geldes.

Der Kurzfilm «Die Nationalbank und ihre Geldpolitik» (auf DVD oder Video erhiltlich) ver-
anschaulicht die Durchfithrung der Geldpolitik im Alltag und erldutert die Grundlagen der
Geldpolitik.

Alle Informationsmittel sind in deutscher, franzdsischer, italienischer und englischer
Sprache erhiltlich.

Bezug: gratis

Schweizerische Nationalbank, Dokumentation, Bundesplatz 1, CH-3003 Bern
Tel +41 31 327 02 11, E-Mail library@snb.ch

Schweizerische Nationalbank, Bibliothek, Fraumiinsterstrasse 8, Postfach, CH-8022 Ziirich
Tel +41 44 631 32 84, E-Mail library@snb.ch

Die gedruckten Publikationen sind verfiighar auf Internet:
http://www.snb.ch, Rubrik Publikationen
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5 Adressen

Bern
Bundesplatz 1
3003 Bern

Ziirich
Borsenstrasse 15
8022 Ziirich

Genf

Rue Frangois Diday 8
Postfach

1211 Genf 11

Basel
Aeschenvorstadt 55
Postfach

4010 Basel

Lausanne

Rue de la Paix 6
Postfach

1002 Lausanne

Lugano

Via Pioda 6
Postfach
6901 Lugano

Luzern
Miinzgasse 6
Postfach
6000 Luzern 7

St. Gallen
Neugasse 43
Postfach

9004 St. Gallen

Die Schweizerische Nationalbank unterhdlt von Kantonalbanken gefiihrte Agenturen in
Altdorf, Appenzell, Basel, Biel, Chur, Freiburg, Glarus, Liestal, Luzern, Sarnen,

Telefon +41 31 327 02 11
Telefax +41 31 327 02 21
Telex 911 310 snb ch

Telefon +41 44 631 31 11
Telefax +41 44 631 39 11
Telex 812 400 snb ch

Telefon +41 22 818 57 11
Telefax +41 22 818 57 62

Telefon +41 61 270 80 80
Telefax +41 61 270 80 87

Telefon +41 21 213 05 11
Telefax +41 21 213 05 18

Telefon +41 91 911 10 10
Telefax +41 91 911 10 11

Telefon +41 41 227 20 40
Telefax +41 41 227 20 49

Telefon +41 71 227 25 11
Telefax +41 71 227 25 19

Schaffhausen, Schwyz, Sitten, Stans, Thun und Zug.

http://www.snb.ch
snb@snb.ch
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Rundungen

Abkiirzungen

SNB

6  Rundungsregeln und Abkiirzungen

Die in Erfolgsrechnung, Bilanz und Tabellen aufgefiihrten Betrdge sind gerundet. Das Total
kann deshalb von der Summe der einzelnen Werte abweichen.

Die Angaben 0 und 0,0 sind gerundete Werte. Sie bedeuten, dass weniger als die Halfte der
verwendeten Einheit, jedoch mehr als nichts vorhanden ist (gerundete Null).

Ein Strich (=) an Stelle einer Zahl zeigt an, dass nichts vorhanden ist (echte Null).

Abs. Absatz

Art. Artikel

AS Amtliche Sammlung des Bundesrechts
BFS Bundesamt fiir Statistik

BIZ Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich
Bst. Buchstabe

BV Bundesverfassung

CAD kanadischer Dollar

CHF Schweizerfranken

DKK Dénische Krone

EBK Eidgendssische Bankenkommission
eidg. eidgendssisch

EUR Euro

Fed US-Federal Reserve System

FER Fachempfehlungen zur Rechnungslegung

EFD Eidgendssisches Finanzdepartement

G-10 Zehnergruppe

GAAP Generally Accepted Accounting Principles

GBP Englisches Pfund

IWF Internationaler Wahrungsfonds

JPY japanischer Yen

Libor London interbank offered rate

LIK Landesindex der Konsumentenpreise

Mio. Millionen

Mrd. Milliarden

NBG Nationalbankgesetz

NBV Nationalbankverordnung

OECD Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
PRGF Poverty Reduction and Growth Facility (Armutsverringerungs- und

Wachstumsfazilitat)
SECO Sekretariat fiir Wirtschaft
SIC Swiss Interbank Clearing
SNB Schweizerische Nationalbank
s0g. so genannt
SR Systematische Sammlung des Bundesrechts

SZR Sonderziehungsrechte
usb US-Dollar
WzG Wahrungs- und Zahlungsmittelgesetz
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