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Sehr geehrte Damen und Herren

Die Schweizerische Nationalbank fiihrt als unabhingige Zentralbank auf
der Grundlage der Bundesverfassung und des Nationalbankgesetzes die
Geld- und Wiahrungspolitik des Landes. Der vorliegende /07. Geschdftsbe-
richt 2014 enthilt im ersten Teil den Rechenschaftsbericht an die Bundes-
versammlung. Dieser orientiert {iber die Erfiillung der Aufgaben, namentlich
die Fiihrung der Geld- und Wihrungspolitik sowie den Beitrag der National-
bank zur Stabilitdt des Finanzsystems.

Der zweite Teil umfasst den Finanzbericht. Er wird dem Bundesrat zur
Genehmigung vorgelegt und danach der Generalversammlung zur Abnahme
unterbreitet. Der Finanzbericht erldutert die organisatorische und betrieb-
liche Entwicklung sowie das finanzielle Ergebnis der Nationalbank. Er enthalt
den Jahresbericht und die Jahresrechnung der Nationalbank mit Bilanz,
Erfolgsrechnung und Gewinnverwendung, Eigenkapitalnachweis, Mittel-
flussrechnung und Anhang.

Das Jahr 2014 bot ein uneinheitliches Bild. Die Erholung der Weltwirtschaft
setzte sich fort, doch blieb sie insgesamt schwach und unausgeglichen.
Wihrend die Konjunktur in den USA zunehmend an Schwung gewann, erholte
sich die Wirtschaft in Japan und in Europa nur schleppend. Geopolitische
Spannungen im Zusammenhang mit dem Konflikt zwischen Russland und
der Ukraine, aber auch die zogerliche Umsetzung von Reformen hemmten

in Europa die Investitionsbereitschaft. China blieb eine Stiitze der Weltwirt-
schaft, wihrend die Wirtschaft vieler anderer aufstrebender Lander nur
verhalten wuchs. Die Teuerungsraten bildeten sich infolge des stark sinkenden
Erdélpreises weltweit zuriick.

Die Schweizer Wirtschaft vermochte sich in einem schwierigen Umfeld gut
zu behaupten. Das reale Bruttoinlandprodukt stieg mit 2,0% leicht stirker als
im Vorjahr, und die Arbeitslosigkeit nahm geringfiigig ab. Der Hypothekar-
und Immobilienmarkt blieb im Blickfeld der Nationalbank. Auf ihren Antrag
hin erh6hte der Bundesrat im Januar 2014 den antizyklischen sektoriellen
Kapitalpuffer. Zusammen mit den anderen Massnahmen zur Ddmpfung der
Dynamik am Hypothekar- und Immobilienmarkt trug die Erth6hung des
Kapitalpuffers dazu bei, dass sich das Kreditwachstum stabilisierte und sich
die Ungleichgewichte an diesen Méarkten kaum mehr verschérften.

Geschaftsbericht 2014, Vorwort
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Das geldpolitische Umfeld in der Schweiz war auch im Jahr 2014 durch eine
Inflationsrate bei null und sehr niedrige Zinssétze gekennzeichnet. Vor
diesem Hintergrund diente der Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro der
Nationalbank weiterhin als zentrales Instrument, um angemessene monetére
Rahmenbedingungen sicherzustellen. Im Laufe des Jahres 2014 verdichteten
sich die Anzeichen, dass sich die Ausrichtung der Geldpolitik in den USA
und der Eurozone unterschiedlich entwickelte. Wahrend der Mindestkurs
zunéchst nicht unter Druck geriet, dnderte sich dies in den letzten Wochen
des Jahres. Am 18. Dezember kiindigte die Nationalbank die Einfithrung von
Negativzinsen auf Guthaben an, die Banken und andere Finanzmarktteil-
nehmer bei ihr auf Girokonten halten. Sie beabsichtigte damit, die Zinsdifferenz
zu anderen Wéhrungen zu vergrossern, dadurch Frankenanlagen weniger
attraktiv zu machen und so die Durchsetzung des Mindestkurses zu unter-
stiitzen. Zudem dehnte sie das Zielband fiir den Dreimonats-Libor in den
negativen Bereich aus.

Nach einer voriibergehenden Beruhigung erhéhte sich der Druck auf den
Mindestkurs im Verlaufe der ersten Januarhélfte 2015 massiv. Der Euro
schwichte sich insgesamt noch einmal ab, und es wurde deutlich, dass sich
der Mindestkurs nur noch mit anhaltenden Interventionen am Devisenmarkt
durchsetzen lassen wiirde. Dies hitte zu einer nicht mehr kontrollierbaren
Ausdehnung der Bilanz — potenziell auf ein Mehrfaches des schweize-
rischen Bruttoinlandprodukts — gefiihrt. Die Nationalbank kam an einer
ausserordentlichen Lagebeurteilung zum Schluss, dass ein Mindestkurs

von 1.20 Franken pro Euro nicht mehr nachhaltig und somit geldpolitisch
nicht mehr zu rechtfertigen sei. Sie beschloss deshalb am 15. Januar 2015,
den Euro-Franken-Mindestkurs aufzuheben. Gleichzeitig senkte sie den Zins-
satz auf Giroguthaben mit Wirkung per 22. Januar 2015 auf-0,75% und
verschob das Zielband fiir den Dreimonats-Libor um 0,5 Prozentpunkte nach
unten auf —1,25% bis —0,25%.

Mit einem Festhalten am Mindestkurs hitte die Nationalbank riskiert, wegen
der massiv steigenden Devisenkiufe in der ldngeren Frist die Kontrolle
iiber die Bilanz und damit die monetdren Bedingungen zu verlieren. Unter
den verinderten internationalen Rahmenbedingungen war die Durchsetzung
des Mindestkurses nicht mehr zu verantworten. Hétte die Nationalbank trotz
dieser Einsicht am Euro-Franken-Mindestkurs festgehalten, hitte sie die
Erfiillung ihres Mandats auf lange Frist gefdhrdet.

Geschaftsbericht 2014, Vorwort



Nachdem die Nationalbank zu diesem Schluss gelangt war, stellte sich noch
die Frage nach dem Zeitpunkt der Authebung. Ein entschiedenes Handeln
war angezeigt. Ein Zuwarten und die Weiterfithrung der Interventionen am
Devisenmarkt hétten wegen der dann einsetzenden Spekulation zu einer
Intensivierung des Drucks auf den Mindestkurs gefiihrt. Bei einer spéteren
Aufhebung des Mindestkurses nach massiven zusétzlichen Interventionen
wiren die Verwerfungen an den Finanzmérkten nicht weniger heftig und die
Verluste in der Bilanz der Nationalbank exorbitant gewesen. Die Kosten
eines weiteren Festhaltens am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro wiren
in keinem Verhéltnis zu dessen Nutzen fiir die Wirtschaft gestanden.

Die Jahresrechnung 2014 der Nationalbank schloss mit einem Gewinn in der
Hohe von 38,3 Mrd. Franken, nach einem Verlust von 9,1 Mrd. Franken im
Vorjahr. Der Hauptgrund fiir das positive Jahresergebnis waren die Gewinne
von 34,5 Mrd. Franken auf den Fremdwéhrungspositionen und von 4,1 Mrd.
Franken auf dem Goldbestand.

Die Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven betrigt 2 Mrd.
Franken. Der Ausgleich der negativen Ausschiittungsreserve absorbiert

6,8 Mrd. Franken des Gewinns. Vom verbleibenden Gewinn soll den Aktio-
néren eine Dividende in der Hohe von 1,5 Mio. Franken sowie an Bund

und Kantone eine ordentliche Ausschiittung von 1 Mrd. Franken ausgerichtet
werden. Die Ausschiittungsreserve nach Gewinnverwendung belduft sich
damit auf 28,5 Mrd. Franken. Gemaéss der Vereinbarung zwischen dem Eid-
gendssischen Finanzdepartement und der Nationalbank {iber die Gewinn-
ausschiittung wird die Ausschiittung an Bund und Kantone erh6ht, wenn die
Ausschiittungsreserve nach Gewinnverwendung 10 Mrd. Franken iiber-
schreitet. Die Nationalbank und das Eidgendssische Finanzdepartement
einigten sich auf eine zuséitzliche Ausschiittung von 1 Mrd. Franken. Die
Gesamtausschiittung an Bund und Kantone fiir das Geschéftsjahr 2014 wird
damit 2 Mrd. Franken betragen.

Wir danken den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fiir ihren grossen Einsatz
und ihre wertvolle Unterstiitzung im vergangenen Jahr.

Bern und Ziirich, 27. Februar 2015

\"SQ},I'C»{C.LQ

JEAN STUDER PROF. DR. THOMAS J. JORDAN
Prisident des Bankrats Prisident des Direktoriums

Geschaftsbericht 2014, Vorwort
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Zlele und Autfgaben der
Schweizerischen Nationalbank



Die Schweizerische Nationalbank fiihrt als unabhidngige Zentralbank die
Geld- und Wéhrungspolitik des Landes. Sie muss sich gemaéss Verfassung
und Gesetz vom Gesamtinteresse des Landes leiten lassen, als vorrangiges
Ziel die Preisstabilitét gewéhrleisten und dabei der konjunkturellen Entwick-
lung Rechnung tragen. Damit setzt sie grundlegende Rahmenbedingungen
fiir die Entwicklung der Wirtschaft.

Preisstabilitit ist eine wesentliche Voraussetzung fiir Wachstum und Wohl-
stand. Inflation und Deflation beeintrichtigen dagegen die Entwicklung der
Wirtschaft. Sie erschweren die Entscheide von Konsumenten und Produzen-
ten, rufen Fehler beim Einsatz von Arbeit und Kapital hervor, fithren zu
Umverteilungen von Einkommen und Vermdgen und benachteiligen die wirt-
schaftlich Schwicheren. Die Nationalbank setzt Preisstabilitit mit einem
Anstieg der Konsumentenpreise von weniger als 2% pro Jahr gleich. Auch
Deflation, d. h. ein anhaltender Riickgang des Preisniveaus, verletzt das
Ziel der Preisstabilitdt. Als Hauptindikator fiir die geldpolitischen Entscheide
dient eine mittelfristige Inflationsprognose.

Die Nationalbank setzt die Geldpolitik um, indem sie die Liquiditidt am
Geldmarkt steuert sowie die Verzinsung ihrer Giroguthaben festlegt und so
das allgemeine Zinsniveau beeinflusst. Als Referenzzinssatz dient ihr
der Dreimonats-Libor in Franken. Von September 2011 bis Januar 2015 galt
zusitzlich ein Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro.

Die Nationalbank verfiigt iiber das Monopol zur Ausgabe von Banknoten.
Sie versorgt die Schweizer Wirtschaft nach den Bediirfnissen des Zahlungs-
verkehrs mit Noten, die hohen Qualitéts- und Sicherheitsanspriichen
geniigen. Im Auftrag des Bundes nimmt sie auch die Miinzverteilung wahr.

Im bargeldlosen Zahlungsverkehr engagiert sich die Nationalbank im Bereich
der Zahlungen zwischen den Teilnehmern des Zahlungsverkehrssystems
Swiss Interbank Clearing (SIC). Die Zahlungen werden im SIC iiber die
Girokonten der Nationalbank abgewickelt.

Die Nationalbank verwaltet die Wéahrungsreserven, die den wichtigsten Teil
ihrer Aktiven ausmachen. Sie benotigt Wahrungsreserven, um jederzeit
iiber geld- und wihrungspolitischen Handlungsspielraum zu verfiigen. Deren
Hohe ergibt sich weitgehend aus der Umsetzung der Geldpolitik.

Die Nationalbank trdgt zur Stabilitit des Finanzsystems bei. Sie erfiillt diesen
Auftrag, indem sie die Gefahrenquellen fiir das Finanzsystem analysiert

und allfdlligen Handlungsbedarf aufzeigt. Zudem wirkt sie bei der Gestaltung
und Umsetzung der regulatorischen Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz
mit und liberwacht die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen.

Die Nationalbank nimmt zusammen mit den Bundesbehdrden die inter-
nationale Wahrungskooperation wahr und leistet technische Hilfe.

Die Nationalbank wirkt als Bank des Bundes. Sie wickelt fiir den Bund
Zahlungen ab, begibt Geldmarktbuchforderungen und Anleihen, besorgt
die Verwahrung von Wertpapieren und fiihrt Devisengeschéfte aus.

Die Nationalbank erstellt Statistiken iiber die Banken und die Finanzmirkte,

die Zahlungsbilanz, die Direktinvestitionen, das Auslandvermdgen und die
Finanzierungsrechnung der Schweiz.

Geschaftsbericht 2014, Ziele und Aufgaben
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Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank (SNB) iibermittelte am
26. Mirz 2015 seinen gemadss Art. 7 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes (NBG)
erstellten Rechenschaftsbericht 2014 an die Bundesversammlung. Dieser

im Folgenden wiedergegebene Bericht orientiert iiber die Erfiillung der Auf-
gaben geméss Art. 5 NBG, namentlich iiber die Fithrung der Geld- und
Wihrungspolitik sowie den Beitrag der Nationalbank zur Stabilitét des
Finanzsystems. Er wird dem Bundesrat und der Generalversammlung

der Aktiondre zur Information unterbreitet.

ZUSAMMENFASSUNG

Die Nationalbank fiithrt die Geld und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse
des Landes. Sie soll die Preisstabilitdt gewéhrleisten und dabei der kon-
junkturellen Entwicklung Rechnung tragen. Das geldpolitische Konzept
der Nationalbank besteht aus den folgenden Elementen: einer Definition
der Preisstabilitdt, einer mittelfristigen bedingten Inflationsprognose und
einem Zielband fiir einen Referenzzinssatz, den Dreimonats-Libor in
Franken (London Interbank Offered Rate). Vom 6. September 2011 bis zum
15. Januar 2015 galt zusdtzlich ein Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro.

Die Erholung der Weltwirtschaft setzte sich im Jahr 2014 fort, doch blieb
sie insgesamt schwach und unausgeglichen. Wihrend die Konjunktur in den
USA zunehmend an Schwung gewann, erholte sich die Wirtschaft in Japan
und in Europa nur schleppend. Die Auswirkungen des Konflikts zwischen
Russland und der Ukraine, aber auch die zdgerliche Umsetzung von Refor-
men hemmten in Europa die Investitionsbereitschaft. China blieb eine Stiitze
der Weltwirtschaft, wogegen die Wirtschaft vieler anderer aufstrebender
Lénder nur verhalten wuchs. Die Teuerungsraten bildeten sich weltweit
infolge des stark sinkenden Erdélpreises weiter zuriick.

Die Schweizer Wirtschaft setzte ihr stabiles Wachstum fort. Das reale
Bruttoinlandprodukt stieg im Jahr 2014 mit 2,0% leicht stérker als im Vor-
jahr, und die Arbeitslosigkeit nahm geringfiigig ab. Wahrend die Exporte

an Schwung gewannen, entwickelten sich der private Konsum und die Inves-
titionen moderat.

Der Landesindex der Konsumentenpreise blieb im Jahr 2014 unverandert,
nachdem er im Vorjahr leicht zuriickgegangen war. Dank der stabilisierenden
Wirkung des Mindestkurses sanken die Preise der importierten Giiter weni-
ger stark als in den beiden Vorjahren.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



Bei inlédndischen Zinssdtzen von null war der Mindestkurs von 1.20 Franken
pro Euro fiir die Nationalbank weiterhin das zentrale Instrument, um ange-
messene monetdre Rahmenbedingungen sicherzustellen. Eine Aufwertung
des Frankens hitte die Preisstabilitdt gefdhrdet und die Wirtschaft spiirbar
belastet. Das internationale Umfeld fiir die Umsetzung des Mindestkurses
wurde jedoch zusehends schwieriger. Im Laufe des Jahres 2014 verdichteten
sich die Anzeichen, dass sich die Ausrichtung der Geldpolitik in den USA
und in der Eurozone unterschiedlich entwickelte. Wahrend der Mindestkurs
zunichst nicht unter Druck geriet, dnderte sich dies in den letzten Wochen
des Jahres.

An den vierteljdhrlichen Lagebeurteilungen bekréftigte die Nationalbank
ihre Entschlossenheit, den Mindestkurs nach wie vor durchzusetzen und bei
Bedarf weitere Massnahmen zu treffen. Nach der Lagebeurteilung vom
Dezember kam der Euro-Franken-Mindestkurs zunehmend unter Druck. Die
Nationalbank musste ithn mit erheblichen Interventionen durchsetzen und
kiindigte am 18. Dezember an, einen Negativzins von 0,25% auf Guthaben,
die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr auf Girokonten halten,
einzufithren. Zudem dehnte sie das Zielband fiir den Dreimonats-Libor von
0%—0,25% auf —0,75% bis 0,25% aus und erweiterte es damit auf seine
iibliche Breite von einem Prozentpunkt. In der Folge sank der Dreimonats-
Libor in den negativen Bereich.

Nach einer voriibergehenden Beruhigung erhohte sich der Druck auf den
Mindestkurs im Verlaufe der ersten Januarhélfte massiv. Der Euro schwéchte
sich insgesamt noch einmal ab, und es wurde deutlich, dass sich der Mindest-
kurs nur noch mit anhaltenden Interventionen am Devisenmarkt durchsetzen
lassen wiirde. Dies hitte zu einer nicht mehr kontrollierbaren Ausdehnung
der Bilanz — potenziell auf ein Mehrfaches des schweizerischen Bruttoinland-
produkts — gefiihrt. Die Nationalbank kam an einer ausserordentlichen
Lagebeurteilung zum Schluss, dass ein Mindestkurs von 1.20 Franken pro
Euro nicht mehr nachhaltig und somit geldpolitisch nicht mehr zu recht-
fertigen sei. Am 15. Januar 2015 hob die Nationalbank deshalb den Euro-
Franken-Mindestkurs auf. Gleichzeitig senkte sie das Zielband fiir den
Dreimonats-Libor nochmals um 0,5 Prozentpunkte auf —1,25% bis —0,25%
und passte den Zins auf Giroguthaben per 22. Januar 2015 auf—0,75% an.

Mit einem Festhalten am Mindestkurs hétte die Nationalbank riskiert, wegen
der massiv steigenden Devisenkdufe in der langeren Frist die Kontrolle
iiber die Bilanz und damit die monetédren Bedingungen zu verlieren. Unter
den verdanderten internationalen Rahmenbedingungen war die Durchsetzung
des Mindestkurses nicht mehr zu verantworten. Hitte die Nationalbank trotz
dieser Einsicht am Euro-Franken-Mindestkurs festgehalten, hitte sie die
Erfiillung ihres Mandats auf lange Frist gefdhrdet.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht
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Nachdem die Nationalbank zu diesem Schluss gelangt war, stellte sich noch
die Frage nach dem Zeitpunkt der Aufhebung. Ein entschiedenes Handeln
war angezeigt. Ein Zuwarten und die Weiterfithrung der Interventionen am
Devisenmarkt hétten wegen der dann einsetzenden Spekulation zu einer
Intensivierung des Drucks auf den Mindestkurs gefiihrt. Bei einer spéteren
Aufhebung des Mindestkurses nach massiven zusétzlichen Interventionen
wiren die Verwerfungen an den Finanzmérkten nicht weniger heftig und die
Verluste in der Bilanz der Nationalbank exorbitant gewesen. Die Kosten
eines weiteren Festhaltens am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro wéren
in keinem Verhiltnis zu dessen Nutzen fiir die Wirtschaft gestanden.

Am 30. November lehnten Volk und Stdnde die Volksinitiative «Rettet unser
Schweizer Gold (Goldinitiative)» deutlich ab. Dank dieses Abstimmungs-
entscheids bleiben die Rahmenbedingungen erhalten, die es der Nationalbank
ermdglichen, eine auf die Preisstabilitit ausgerichtete Geldpolitik zu fiihren.

Die Nationalbank richtete ihre geldpolitischen Instrumente auch im Jahr
2014 auf die Sicherstellung des Mindestkurses von 1.20 Franken pro Euro
aus. Der Eurokurs néherte sich dabei gegen Jahresende diesem Wert an.
Im Unterschied zum Vorjahr musste die Nationalbank deshalb im Jahr 2014
Devisenkdufe tdtigen, um den Mindestkurs durchzusetzen. Insgesamt
erwarb sie gegen Ende Jahr Devisen in der Héhe von 25,8 Mrd. Franken.

Abgesehen von den Devisenkdufen zur Durchsetzung des Mindestkurses
fithrte die Nationalbank im Jahr 2014 keine geldpolitisch motivierten Offen-
marktoperationen durch. Der Geldmarkt war weiterhin reichlich mit
Frankenliquiditét versorgt. Die Zinssdtze verharrten nahe bei null; der Satz
fiir besichertes Tagesgeld notierte mehrheitlich knapp unter null. Nach
der Ankiindigung von Negativzinsen auf den Giroguthaben der Nationalbank
sank der Dreimonats-Libor in Franken bis Ende 2014 auf ein neues Tief
von —0,07%.

Glaubwiirdige Referenzsétze fiir Zinsen und Devisenkurse sind fiir das Funk-
tionieren der Finanzmarkte und fiir die Umsetzung der Geldpolitik wichtig.
Die Nationalbank unterstiitzte im Jahr 2014 die nationalen und internationalen
Reformvorhaben zur Stidrkung der Referenzsitze und wirkte an den entspre-
chenden Berichten des Financial Stability Board mit.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



Anfang Mai nahm die SIX Repo AG eine neue Handelsplattform fiir den
Schweizer Geldmarkt in Betrieb. Die Nationalbank fiihrt seitdem ihre
Offenmarktoperationen, ihre Geschéifte im Rahmen der stehenden Fazilitdten
sowie ihre Auktionen fiir die Schweizerische Eidgenossenschaft auf dieser
Handelsplattform durch, die bis Ende 2014 bereits iiber 150 Teilnehmer aus
dem In- und Ausland umfasste. Mit dem Betrieb der Handelsplattform
durch die SIX entstand fiir Geldmarktgeschéfte eine integrierte Infrastruktur
fiir den Handel, die Wertschriftenabwicklung und die Zahlungsverarbeitung.
Zu Testzwecken schloss die Nationalbank im Jahr 2014 Repogeschifte und
Transaktionen mit SNB Bills ab.

Im Jahr 2014 passte die Nationalbank die Kriterien fiir die SNB-Repofihig-
keit von Effekten an die Anforderungen der revidierten Verordnung des
Bundes iiber die Liquiditit der Banken an. Die Anpassungen stellen sicher,
dass samtliche SNB-repofahigen Effekten auch als qualitativ hochwertige,
liquide Aktiven gemdiss der revidierten Liquiditdtsverordnung gelten. Damit
verbessert sich die Qualitit der SNB-repofiahigen Effekten weiter, und es
werden die Voraussetzungen geschaffen, dass auch unter den neuen Liquidi-
tatsbestimmungen ein liquider Repomarkt in Franken bestehen kann. Die
angepasste Effektenpolitik trat zeitgleich mit der revidierten Liquidititsver-
ordnung am 1. Januar 2015 in Kraft.

Der Notenumlauf betrug im Jahr 2014 durchschnittlich 62,7 Mrd. Franken.
Er nahm damit erneut deutlich zu. Im Vergleich zu den Vorjahren schwichte
sich der Zuwachs jedoch ab. Die Arbeiten an der neuen Banknotenserie
schritten planméssig voran.

Im Jahr 2014 wurden {iber das Zahlungsverkehrssystem Swiss Interbank
Clearing (SIC) pro Tag durchschnittlich rund 1,7 Mio. Transaktionen im Wert
von insgesamt 119 Mrd. Franken abgewickelt. Die Anzahl Transaktionen
stieg damit um 2,1% gegeniiber dem Vorjahr; wertméssig bildeten sich die
Transaktionen um 6,3% zuriick. An Spitzentagen wurden 5,1 Mio. Trans-
aktionen und Umsétze von bis zu 208 Mrd. Franken verzeichnet.

Das SIC wird von der Nationalbank gesteuert und von der SIX Interbank
Clearing AG, einer Tochtergesellschaft der SIX Group AG, betrieben.

Die SIX ist ein Gemeinschaftswerk der Schweizer Banken und umfasst die
wichtigen Teile der Schweizer Finanzmarktinfrastruktur, die sogenannte
Swiss Value Chain. Im Jahr 2014 fiihrte die SIX die Einheiten SIX Repo AG
und SIX Interbank Clearing AG in der Division «Securities Services» der
SIX zusammen. Damit wurden diejenigen Teile der Finanzmarktinfrastruktur
der SIX gestérkt, die fiir die Nationalbank von besonderer Bedeutung sind.
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Verwaltung der Aktiven Ende 2014 betrugen die Aktiven der Nationalbank 561 Mrd. Franken und
lagen damit 71 Mrd. Franken {iber dem Vorjahreswert. Die Wahrungsreserven
erhohten sich innert Jahresfrist um 64 Mrd. auf 541 Mrd. Franken. Die
Zunahme ist zum einen auf Bewertungsgewinne und Ertrdge auf den Wih-
rungsreserven zuriickzufithren. Zum anderen trugen auch die Ende Jahr
getitigten Devisenkéufe zur Durchsetzung des Mindestkurses zum Anstieg
bei. Im Jahr 2014 kamen keine zusdtzlichen Anlagekategorien oder Wh-
rungen hinzu. Mitte Jahr wurde jedoch ein Abkommen mit der chinesischen
Zentralbank abgeschlossen, das es der Nationalbank ermdglicht, Anleihen
in Renminbi bis zu einem Betrag von umgerechnet gut 2 Mrd. Franken auf
dem lokalen Markt in China zu erwerben. Entsprechende Investitionen sind
fiir das Jahr 2015 vorgesehen. Im Weiteren schuf die Nationalbank die konzep-
tionellen Voraussetzungen, um die mit den Aktienanlagen verbundenen
Stimmrechte auszuiiben.

Stabilitat des Finanzsystems Auf Antrag der Nationalbank erh6hte der Bundesrat am 22. Januar 2014
den sektoriellen, d. h. auf Hypothekarkredite zur Finanzierung von Wohn-
liegenschaften im Inland ausgerichteten, antizyklischen Kapitalpuffer
von 1% auf 2%. Er reagierte damit auf die gestiegenen Ungleichgewichte
am Hypothekar- und Immobilienmarkt. Die Banken wurden verpflichtet,
ab dem 30. Juni 2014 zusétzliche Eigenmittel in der Hohe von 2% ihrer ent-
sprechenden risikogewichteten Positionen zu halten.

In ihrem Bericht zur Finanzstabilitdt vom Juni 2014 stellte die Nationalbank
fest, dass sich die Kapitalsituation der Schweizer Grossbanken weiter
verbessert hatte. Sie begriisste diese Entwicklung und empfahl den Gross-
banken, ihre Widerstandskraft weiter zu stiarken. Die grosste Heraus-
forderung fiir die Stabilitdt der inlandorientierten Banken sah die National-
bank nach wie vor im Bereich des Hypothekar- und Immobilienmarktes.

Die Nationalbank beteiligte sich an den Arbeiten zur Uberpriifung der
«Too big to fail»-Regulierung. Sie wirkte in der vom Bundesrat eingesetzten
Expertengruppe «Weiterentwicklung der Finanzmarktstrategie» mit,

die u. a. die bestehende Regulierung in diesem Bereich zu begutachten hatte.
Die Expertengruppe beurteilte den Schweizer Ansatz im internationalen
Vergleich grundsitzlich positiv, empfahl aber zusdtzliche Massnahmen, um
die Widerstandsfihigkeit der systemrelevanten Banken weiter zu starken.
Die Nationalbank unterstiitzte die entsprechenden Empfehlungen.
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Die Nationalbank unterstiitzte die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
(FINMA) bei einer Analyse, welche die risikogewichteten Aktiven (RWA)
fiir die Eigenmittelunterlegung geméss modellbasierter Berechnung und
gemadss Standardansatz vergleicht. Die Resultate werden in die Umsetzung
der Empfehlungen der Expertengruppe « Weiterentwicklung der Finanz-
marktstrategie» einfliessen. Zur Verbesserung der Transparenz ihrer Risiko-
lage legte die Nationalbank den Banken nahe zu priifen, wie die Ergebnisse
der RWA-Analyse publiziert werden konnen.

Die Empfehlungen der Expertengruppe sowie die Empfehlung der National-
bank zur Verbesserung der Transparenz der Risikolage von Grossbanken
stehen in Einklang mit denjenigen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF).
So kam der IWF bei seiner Priifung des Schweizer Finanzsektors im
Rahmen des «Financial Sector Assessment Programy» (FSAP) unter anderem
zum Schluss, dass der Verschuldungsgrad der Grossbanken weiter verringert
werden und die Schweiz hinsichtlich Transparenz im Finanzsektor eine Vor-
reiterrolle einnehmen sollte.

Das Bankengesetz erteilt der Nationalbank die Kompetenz, nach Anhérung
der FINMA die systemrelevanten Banken und deren systemrelevante
Funktionen zu bezeichnen. Im Jahr 2014 fiihrte die Nationalbank die dies-
beziiglichen Abklarungen fiir die Raiffeisen Gruppe durch und erklérte
diese im Juni 2014 als systemrelevant. In den beiden Vorjahren hatte die
Nationalbank die Credit Suisse Group AG, die UBS AG sowie die
Zircher Kantonalbank zu systemrelevanten Banken geméss Bankengesetz
erklart.

Bei der Uberwachung der systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen
galt das Augenmerk der Umsetzung der im Jahr 2013 revidierten Mindest-
anforderungen in der Nationalbankverordnung. Die Nationalbank eréffnete
die Verfahren, um die systemisch bedeutsamen Geschéftsprozesse der SIX
Interbank Clearing AG, der SIX SIS und der SIX x-clear AG zu bestimmen.

Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wihrungskooperation mit, Internationale

indem sie, teilweise zusammen mit dem Bund und der FINMA, in den Wahrungskooperation
entsprechenden Institutionen und Gremien Einsitz nimmt. Dazu gehdren

insbesondere der Internationale Wahrungsfonds (IWF), die Bank fiir

Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), das Financial Stability Board

(FSB) und die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und

Entwicklung (OECD).

Aufgrund der noch nicht {iberwundenen Finanz- und Wirtschaftskrise
verharrten die Kreditzusagen des IWF an notleidende Mitgliedlander im
Jahr 2014 auf einem hohen Stand.
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Im Rahmen der Artikel-IV-Konsultation iiberpriift der IWF regelméssig die
Wirtschaftspolitik seiner Mitgliedldnder und gibt Empfehlungen ab. Im
April 2014 verabschiedete der Exekutivrat des IWF die Artikel-IV-Konsulta-
tion mit der Schweiz. Er attestierte der Schweiz eine stabilitdtsorientierte
Wirtschaftspolitik und gute Wachstumsaussichten. Die Hauptrisiken ortete
er in einer erneuten Zunahme des Aufwertungsdrucks auf den Franken,

in den Entwicklungen am Hypothekar- und Immobilienmarkt sowie in der
Grosse des Bankensektors.

Im Juli 2014 schlossen die Nationalbank und die People’s Bank of China
ein bilaterales Swapabkommen ab, das den beiden Zentralbanken den Kauf
und Riickkauf von Renminbi und Franken bis zu einem Maximalbetrag von
150 Mrd. Renminbi bzw. 21 Mrd. Franken ermoglicht.

Die Nationalbank erbringt fiir den Bund Bankdienstleistungen. Die Einzel-
heiten und das Entgelt dafiir sind in einer Vereinbarung zwischen dem Bund
und der Nationalbank festgehalten. Diese wurde im Jahr 2014 {iberarbeitet
und in eine Rahmenvereinbarung iiberfiihrt.

Im Jahr 2014 emittierte die Nationalbank im Auftrag und auf Rechnung des
Bundes im Auktionsverfahren Geldmarktbuchforderungen und Bundesanleihen
in der Hohe von 35,2 Mrd. bzw. 5,3 Mrd. Franken. Seit Mai 2014 finden

die entsprechenden Emissionen auf der neuen Handelsplattform der SIX statt.
Die Nationalbank wickelte im Auftrag des Bundes zudem rund 94 000
Zahlungen in Franken und rund 26 000 Zahlungen in Fremdwihrungen ab.

Die Nationalbank erstellt Statistiken tiber die Banken und Finanzmaérkte,
die Zahlungsbilanz, die Direktinvestitionen, das Auslandvermdgen und die
Finanzierungsrechnung der Schweiz. Sie arbeitet zu diesem Zweck mit

den zusténdigen Stellen beim Bund, mit der FINMA, mit Behorden anderer
Lander und mit internationalen Organisationen zusammen.

Seit dem Jahr 2014 werden die Zahlungsbilanz und das Auslandvermogen
der Schweiz geméss den Vorgaben des neuen Zahlungsbilanzhandbuchs des
IWF erstellt. Dabei flossen erstmals auch die Ergebnisse der erweiterten
Erhebungen zur Leistungsbilanz sowie zum Kapitalverkehr in die publizierten
Zahlen ein. Weiter wurde eine Reihe statistischer Erhebungen den revidierten
Rechnungslegungsvorschriften fiir Banken, Effektenhindler, Finanzgruppen
und -konglomerate angepasst und zu diesem Zweck vollstdndig iiberarbeitet.
Per Ende Dezember 2014 reichten ferner die auskunftspflichtigen Institute
erstmals Daten im Rahmen der revidierten Erhebungen zum bargeldlosen
Zahlungsverkehr ein. Auf dieses Datum hin wurde zudem die Umfrage zur
Kreditvergabe erweitert und in eine ordentliche Umfrage iiberfiihrt.
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1
Geld- und Wahrungspolitik

1.1 MANDAT UND GELDPOLITISCHES KONZEPT

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

Preisstabilitdt ist eine wesentliche Voraussetzung fiir Wachstum und Wohl-
stand. Sowohl Inflation (ein anhaltender Anstieg des Preisniveaus) als auch
Deflation (ein anhaltender Riickgang des Preisniveaus) beeintrdchtigen die
Entwicklung der Wirtschaft. Sie erschweren die Entscheide von Konsumenten
und Produzenten, indem sie Fehler beim Einsatz von Arbeit und Kapital
hervorrufen, fiihren zu Umverteilungen von Einkommen und Vermogen und
benachteiligen die wirtschaftlich Schwécheren.

Mit ihrem Streben nach Preisstabilitét trigt die Nationalbank zu Rahmen-
bedingungen bei, die es der Wirtschaft ermoglichen, ihr Produktionspotenzial
auszuschopfen. Die Geldpolitik zielt dabei auf mittel- und langfristige
Preisstabilitdt ab. Die Schweiz als kleine und offene Volkswirtschaft ist vor-
iibergehenden Schwankungen des Preisniveaus besonders stark ausgesetzt.
Die Nationalbank kann diese nicht vollumfianglich ausgleichen.

Die Nationalbank gewihrleistet Preisstabilitdt, indem sie durch ihre geld-
politischen Operationen auf das Zinsumfeld einwirkt und es der jeweiligen
Lage der Wirtschaft anpasst. Niedrige Zinssétze fordern die Versorgung
der Wirtschaft mit Geld und Krediten und erhéhen damit die Nachfrage nach
Giitern und Dienstleistungen. Haufig fiihren sie auch zu einer Abschwé-
chung der Wihrung, was die Exportnachfrage antreibt. Die daraus entstehende
Verknappung der Produktionskapazititen lasst das Preisniveau ansteigen.
Umgekehrt haben hohe Zinsen eine Verknappung der Geld- und Kreditver-
sorgung zur Folge, oftmals verbunden mit einer Aufwertung der Wihrung.
Sie ddmpfen damit die Gesamtnachfrage. Die Auslastung der Produktions-
kapazititen und der Aufwartsdruck auf die Preise nehmen ab.

Weil die Schweizer Wirtschaft stark mit dem Ausland verflochten ist, {ibt
der Wechselkurs einen erheblichen Einfluss auf die Produktion und das
Preisniveau aus. Zinsniveau und Wechselkurs bestimmen somit die monetéren
Rahmenbedingungen der Wirtschaft gemeinsam. Seit dem Ubergang

zu flexiblen Wechselkursen in den 1970er-Jahren hat die Nationalbank den
Wechselkurs in der Regel nicht direkt beeinflusst, sondern die monetéren
Rahmenbedingungen zunichst liber ihre Geldmengen- und ab dem Jahr 2000
iiber ihre Zinspolitik gesteuert.
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Liegen die Zinssédtze nahe bei null und kénnen kaum mehr gesenkt werden,
muss eine Zentralbank zu anderen — sogenannten unkonventionellen — Mass-
nahmen greifen, wenn sie ihre Geldpolitik weiter lockern will. Die wichtigste
unkonventionelle Massnahme, welche die Nationalbank in den letzten
Jahren beschloss, war die Festlegung eines Mindestkurses von 1.20 Franken
pro Euro im September 2011, der bis Januar 2015 galt.

In ihrem geldpolitischen Konzept legt die Nationalbank fest, auf welche
Weise sie ihren gesetzlichen Auftrag umsetzt. Es besteht aus den folgenden
Elementen: einer Definition der Preisstabilitdt, einer bedingten Inflations-
prognose iiber die ndchsten drei Jahre und einem Zielband fiir den Referenz-
zinssatz, den Dreimonats-Libor in Franken (London Interbank Offered Rate).
Vom 6. September 2011 bis zum 15. Januar 2015 galt zusédtzlich der Mindest-
kurs gegeniiber dem Euro.

Die Nationalbank setzt Preisstabilitidt mit einem Anstieg des Landesindexes
der Konsumentenpreise von weniger als 2% pro Jahr gleich. Deflation, also
ein anhaltender Riickgang des Preisniveaus, verletzt das Ziel der Preisstabilitit
ebenfalls. Mit dieser Definition der Preisstabilitit strebt die Nationalbank
mittelfristig einen leichten Anstieg der Preise von Giitern und Dienstleistungen
an, die ein durchschnittlicher Schweizer Haushalt konsumiert. Sie tragt damit
dem Umstand Rechnung, dass sie die Inflation nicht exakt steuern kann und
der Konsumentenpreisindex die Teuerung tendenziell leicht iiberzeichnet.

Die von der Nationalbank vierteljahrlich publizierte Inflationsprognose dient
als Hauptindikator fiir den geldpolitischen Entscheid und als zentrales
Element fiir die Kommunikation. Mit der Ausrichtung der Geldpolitik an einer
Inflationsprognose tiber die ndchsten drei Jahre nimmt die Nationalbank
eine vorausschauende Haltung ein und teilt der Offentlichkeit mit, wie ihre
langerfristigen geldpolitischen Absichten einzuschéitzen sind. Neben der
Inflationsprognose beriicksichtigt die Nationalbank fiir ihren Entscheid eine
Vielzahl von Indikatoren zur konjunkturellen und monetiren Entwicklung
im In- und Ausland sowie zur Finanzstabilitit.

Die Inflationsprognose der Nationalbank unterstellt, dass der zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung bekanntgegebene Referenzzinssatz iiber die ndchsten
drei Jahre unverdndert bleibt. Sie ist somit eine bedingte Prognose und zeigt,
wie die Nationalbank die Entwicklung der Konsumentenpreise bei unver-
dndertem Zinssatz einschétzt. Sie ldsst sich nicht mit Prognosen von Banken
oder Forschungsinstituten vergleichen, die in der Regel die erwartete Zins-
entwicklung einbeziehen.
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Zur Umsetzung ihrer Geldpolitik legt die Nationalbank ein Zielband fiir den
Dreimonats-Libor in Franken, ihren Referenzzinssatz, fest. Die Nationalbank
hilt den Libor in der Regel in der Mitte des Zielbandes. Mit der Senkung der
Zinsen gegen null im Zuge der Finanzkrise wurde das Zielband fiir den Libor
schrittweise verengt. Seit August 2011 lag es bei 0%—0,25%. Mit der Ein-
fiihrung von Negativzinsen auf Giroguthaben am 18. Dezember 2014 weitete
die Nationalbank das Zielband auf —0,75% bis 0,25% aus. Damit erreichte

es wieder seine iibliche Breite von einem Prozentpunkt.

Die Libor-Sétze entsprechen dem getrimmten Mittelwert der aktuellen Zins-
konditionen von wichtigen, in London titigen internationalen Banken. Sie
wurden bis Anfang 2014 von der British Bankers’ Association in London ver-
waltet. Seither ist die Borsenbetreiberin Intercontinental Exchange (ICE)

als neue Administratorin fiir die Erhebung der Libor-Sétze zustdndig. Dieser
Wechsel erfolgte im Zusammenhang mit den im Sommer 2012 bekannt-
gewordenen Manipulationen bei den Libor-Sdtzen. Die Nationalbank muss
auf die Integritét ihres Referenzzinssatzes zéhlen konnen. Sie beteiligt

sich deshalb auf internationaler und nationaler Ebene an den Arbeiten zur
Wiederherstellung der Integritdt von Referenzzinssitzen (siehe Kapitel 2.2).

Der vom 6. September 2011 bis zum 15. Januar 2015 geltende Mindestkurs
gegeniiber dem Euro diente wéhrend dieser Zeit als zusitzliches operatives
Ziel zur Umsetzung der Geldpolitik. Er wurde in einer Ausnahmesituation
eingefiihrt, als der Franken massiv {iberbewertet war und grosste Verunsiche-
rung iiber die Entwicklung der Weltwirtschaft und der Finanzmérkte
herrschte. Die damalige Aufwertung des Frankens bedrohte die Schweizer
Wirtschaft und barg das Risiko einer deflationdren Entwicklung. Der
Mindestkurs bildete somit fiir die Nationalbank ein wichtiges Instrument,
um eine unerwiinschte Verschirfung der monetdren Rahmenbedingungen

zu verhindern. Die Aufrechterhaltung des Mindestkurses war allerdings mit
erheblichen Devisenkdufen und einer ausserordentlich starken Ausweitung
der Nationalbankbilanz verbunden.

Am 18. Dezember 2014 kiindigte die Nationalbank an, einen Zins von —0,25%
auf Guthaben, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr auf
Girokonten halten, einzufiihren, um den Mindestkurs zu unterstiitzen (siche
Kapitel 2.3). Der Negativzins verringert die Attraktivitdt von Franken-
anlagen, was den Aufwertungsdruck auf den Franken tendenziell mindert.
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Mit der Verzinsung von Girokonten nutzt die Nationalbank ein neues
geldpolitisches Instrument, das sie bislang nicht zur Beeinflussung des Zins-
niveaus eingesetzt hatte. Die Girokonten waren bisher unverzinst. Um

eine positive oder negative Verzinsung der Giroguthaben einfithren zu kdnnen,
passte die Nationalbank ihre Allgemeinen Geschéftsbedingungen an.

Verdnderungen der Verzinsung der Girokonten sind besonders wirksam,
wenn die Liquiditdt im Bankensystem hoch ist. In diesem Fall liegt der Zins
am Geldmarkt nahe beim Zins fiir Giroguthaben, weil Banken ihre {iber-
schiissige Liquiditédt entweder auf ihrem Girokonto bei der Nationalbank
halten oder am Geldmarkt anlegen.

Die Verzinsung von Girokonten dient vielen Zentralbanken, darunter der
Europédischen Zentralbank (EZB), der Bank of England und der US-Zentral-
bank Federal Reserve, schon seit geraumer Zeit als geldpolitisches Instrument.
Wihrend die Federal Reserve und die Bank of England die Zentralbank-
einlagen bislang stets positiv verzinsten, senkte die EZB im Juni 2014 ihren
Einlagenzins erstmals in den negativen Bereich.

Die Erfahrungen in der Finanzkrise haben gezeigt, dass mit dem Erreichen
von Preisstabilitdt nicht zwangslaufig auch die Stabilitit des Finanzsystems
gewihrleistet ist. Finanzstabilitdt ist jedoch eine wichtige Voraussetzung,
damit sich die Wirtschaft giinstig entwickeln kann und sich die Geldpolitik
wirksam umsetzen lisst. Eine zu starke Ausrichtung der Geldpolitik auf
die Finanzstabilitét birgt allerdings die Gefahr von Zielkonflikten. Die Zentral-
banken bendtigen deshalb makroprudenzielle Instrumente, die gezielt einge-
setzt werden kdnnen, wenn Fehlentwicklungen die Finanzstabilitdt gefdhrden
(siche Kapitel 6).
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Forschung

Zur Erflallung ihres notenbankpolitischen Auftrags betreibt die National-
bank auf dem Gebiet der monetaren Makrookonomie und in den Bereichen
Banken und Finanzmarkte auch eigene Forschung. Ein Teil der Forschungs-
ergebnisse wird in Fachzeitschriften veroffentlicht. Die Nationalbank steht
dabei im Wissensaustausch mit anderen Zentralbanken und Forschungs-
instituten und fihrt zu diesem Zweck wissenschaftliche Konferenzen sowie
Forschungsseminare durch.

Im Jahr 2014 stiftete die Nationalbank zusammen mit der Deutschen
Bundesbank und der Oesterreichischen Nationalbank einen gemeinsamen
Preis fir hervorragende Forschung in den Bereichen der monetaren

und internationalen Makrodkonomie. Er ist nach dem osterreichischen
Okonomen Carl Menger benannt und wird alle zwei Jahre verliehen.

Das Preisgeld betragt 20 000 Euro und wird zu gleichen Teilen von den
drei beteiligten Zentralbanken finanziert. Am 9. September 2014 wurde

der Carl-Menger-Preis im Rahmen der Jahrestagung des Vereins fur Social-
politik erstmalig verliehen. Als erste Preistragerin erhielt Héléne Rey,
Okonomieprofessorin an der London Business School, die Auszeichnung.

1.2 INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG

Im Jahr 2014 setzte sich die Erholung der Weltwirtschaft fort, doch fiel diese Verhaltenes und
schwiécher aus als erwartet. Unter anderem hemmten in mehreren Léndern zre‘fi\;‘v*mwi‘;?::h‘;‘ﬁc"s"“m
nach wie vor strukturelle Probleme das Wirtschaftswachstum. Hinzu kamen

die Unsicherheiten infolge geopolitischer Spannungen. Besonders schwach

fiel die Entwicklung in der Eurozone und in Japan aus. Aber auch in einigen

grossen aufstrebenden Volkswirtschaften wie Russland und Brasilien war

die Wirtschaftsdynamik kraftlos. In den USA und in Grossbritannien festigte

sich dagegen die Erholung. Auch China stiitzte die Weltwirtschaft weiterhin.

Angesichts der uneinheitlichen Konjunkturentwicklung gewann der interna-

tionale Warenhandel nur wenig an Schwung.

Viele Rohstoffpreise gaben aufgrund des grossen Angebots und der verhaltenen Markanter Riickgang
Nachfrage im Jahr 2014 weiter nach. Im Zuge der kraftigen Ausweitung des Erdolpreises

der Roholforderung in den USA nahm insbesondere das weltweite Angebot

an Erdol deutlich zu, was zu einem markanten Preisriickgang fiithrte. In

der zweiten Jahreshilfte sank der Erd6lpreis innerhalb kurzer Zeit von iiber

100 US-Dollar auf rund 60 US-Dollar pro Fass, nachdem er zuvor lange

stabil gewesen war. Diese Entwicklung trug weltweit zu weiterhin niedrigen

Teuerungsraten bei.
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Die Wirtschaft der Eurozone entwickelte sich trotz der stimulierenden
Wirkungen einer expansiveren Geldpolitik und des damit einhergehenden
schwicheren Euros nach wie vor schleppend. Nach einer zweijdhrigen
Rezession stieg das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) im Jahr 2014 lediglich
um 0,9%. Ende 2014 lag es immer noch rund 2% unter dem Niveau, das
Anfang 2008 vor Beginn der Weltwirtschaftskrise erreicht worden war. Die
Sparbestrebungen im 6ffentlichen und privaten Sektor sowie die hohe
Arbeitslosigkeit lasteten weiterhin auf der Inlandnachfrage. Hinzu kam
die allgemeine Unsicherheit, die der schwelende Konflikt zwischen der
Ukraine und Russland verursachte. Mit dem Abschluss der Bankenpriifung
und der Ubernahme der Bankeniiberwachung durch die Europiische
Zentralbank (EZB) nahm die Unsicherheit {iber die Soliditdt des Banken-
systems zwar ab. Dennoch blieben die Kreditbedingungen in mehreren
Léndern schwierig, was die Investitionstatigkeit zusdtzlich hemmte. Die
Arbeitslosigkeit in der Eurozone ging leicht zuriick, blieb aber bis zum
Jahresende hoch (11,3%).

Ins Gewicht fiel insbesondere die enttduschende Konjunkturentwicklung
in den grossen Léndern der Eurozone. In Deutschland kiihlte sich das
Geschiftsklima ab, und das Wirtschaftswachstum kam zwischenzeitlich zum
Stillstand. Italien verharrte in der Rezession, wobei eine hohe Staatsver-
schuldung, schleppende Strukturreformen sowie ein schwacher Banken-
sektor die schwierige Lage pragten. Auch in Frankreich trug der fehlende
Reformschwung zur schwachen Konjunktur bei.

In den USA entwickelte sich die Konjunktur giinstig. Das BIP wuchs mit 2,4%
dhnlich stark wie in den beiden Vorjahren. Eine Kéltewelle beeintrichtigte
die Wirtschaftsaktivitdt zu Beginn des Jahres. Danach gewann die Konjunktur
zusehends an Schwung, gestiitzt durch die sich allméhlich bessernde finan-
zielle Lage der privaten Haushalte, eine weniger restriktive Fiskalpolitik und
die weiterhin expansive Geldpolitik. Die Beschiftigung nahm verstérkt zu,
und die Arbeitslosenquote bildete sich bis Ende Jahr auf 5,6% zurtick.

In Japan stagnierte das BIP im Jahr 2014, wobei die Wirtschaftsleistung

im Jahresverlauf stark schwankte. Grund dafiir war die Anhebung der Mehr-
wertsteuer per 1. April 2014. Die schwache Binnennachfrage veranlasste

die Regierung im November, die fiir Oktober 2015 vorgesehene weitere Erho-
hung der Mehrwertsteuer auf April 2017 zu verschieben. Gestiitzt durch

die Abwertung des Yens, den tieferen Erdolpreis und die Erholung am Aktien-
markt legte das BIP im vierten Quartal zu.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



WACHSTUM DES BRUTTOINLANDPRODUKTS
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent, real

Quellen: SECO, SNB, Thomson Reuters Datastream

7z/\\

N e T
i e S o g e S
e <
/ XN~
2010 2011 2012 2013 2014

TEUERUNG
Konsumentenpreise, Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

6
5

N Wb

Quellen: BFS, IWF, SNB, Thomson Reuters Datastream

e

N

N
///\/
A/\q(

2010

2011

2012

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht

2013

2014

Welt
USA
Japan
Eurozone
Schweiz

Welt
USA
Japan
Eurozone
Schweiz

25

SNB BNS <r



Entwicklung in den
aufstrebenden
Volkswirtschaften

Wahrungskrise in Russland

Niedrige Teuerung

in den Industrielandern

Unterschiedliche Teuerungs-
entwicklung in den auf-
strebenden Volkswirtschaften

SNB BNS <+

26

In China stiitzten eine positive Einkommensentwicklung und Reformen zur
sozialen Absicherung den privaten Konsum und trugen, zusammen mit staat-
lichen Infrastrukturprojekten, zu einem kréftigen Wirtschaftswachstum bei.
Vor allem der Bausektor und die Schwerindustrie litten jedoch unter Uber-
kapazititen. Dies widerspiegelte sich in sinkenden Immobilien- und Produ-
zentenpreisen sowie in einer insgesamt schwécheren Investitionsnachfrage.
In Indien hellte sich die Stimmung der Investoren dank der in die Wege
geleiteten Wirtschaftsreformen auf, wihrend sich die Konjunktur in Brasilien
verhalten entwickelte.

Russland litt unter dem gesunkenen Olpreis und den Wirtschaftssanktionen,
die vom Westen als Reaktion auf den Konflikt mit der Ukraine verhdngt
wurden. Der Vertrauensverlust der Investoren fiithrte zu einem Kapitalabfluss
und zu einem Wertzerfall der russischen Wahrung. Obschon die russische
Zentralbank die Leitzinsen drastisch anhob, fiel der Rubel Ende Jahr gegen-
iiber dem US-Dollar auf ein historisches Tief. Einen dhnlich starken Kurs-
sturz hatte der Rubel letztmals in der Finanzkrise von 1998/1999 verzeichnet.

Die am Konsumentenpreisindex gemessene Teuerung blieb in den meisten
Industrieldndern unter den Zielwerten, die von den jeweiligen Zentralbanken
verfolgt wurden. Griinde dafiir waren die weiterhin unbefriedigende
Gesamtnachfrage und der deutlich tiefere Erdolpreis. In der Eurozone sank
die Teuerung auf durchschnittlich 0,4% und unterschritt damit das Stabili-
titsziel der EZB von «unter, aber nahe 2%» deutlich. Die Kernteuerung fiel
gegen Jahresende auf den tiefsten Wert seit Einfiihrung der Wahrungsunion
(0,7%). Auch die in Umfragen und aufgrund von Finanzindikatoren ermittelten
Inflationserwartungen gaben nach.

In den USA zog die Teuerung zunéchst etwas an, bildete sich jedoch im
Zuge sinkender Energiepreise wieder zuriick; im Jahresdurchschnitt lag sie
mit 1,6% leicht hoher als im Vorjahr. In Japan stieg die Inflation als Folge

der Mehrwertsteueranhebung deutlich. Unter Ausschluss des Steuereffekts
sowie volatiler Giiterpreise verharrte sie jedoch bis zum Jahresende

unter 1%. Auch die ldngerfristigen Inflationserwartungen blieben unterhalb
des Inflationsziels der japanischen Zentralbank von 2%.

In China sank die durchschnittliche Jahresteuerung leicht auf 2,0% und lag
damit weiterhin unter der von der Regierung fiir 2014 angestrebten Inflations-
rate von 3,5%. In Indien war die Teuerung bis zur Jahresmitte hoch, ging
danach jedoch im Zuge sinkender Nahrungsmittelpreise deutlich zuriick. In
Brasilien und Russland iibertrafen die Teuerungsraten die von den Zentral-
banken anvisierten Werte erneut, was teilweise auf die Abwertung der betref-
fenden Landeswéhrung zuriickzufithren war.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



Die Geldpolitik der fiihrenden Industrieldnder blieb expansiv, doch
zeichneten sich gegensitzliche Ausrichtungen ab, die sich zunehmend auf
die Wahrungsrelationen auswirkten.

Die US-Zentralbank Federal Reserve unternahm erste Schritte in Richtung
einer Normalisierung der Geldpolitik. So reduzierte sie ihre monatlichen
Wertschriftenkdufe seit Jahresbeginn schrittweise und stellte das Kaufpro-
gramm per Ende Oktober ein. Das Zielband fiir den Leitzins lag unver-
andert bei 0%—0,25%, wie schon seit Dezember 2008. Die Federal Reserve
ging zum Jahresende davon aus, dass die Lage der amerikanischen Wirt-
schaft moglicherweise noch eine Weile lang nach tieferen Zinsen als iiblich
verlangen wiirde, und zwar selbst nachdem Preisstabilitdt und Vollbeschafti-
gung erreicht sein wiirden.

Die schwache Konjunktur- und Teuerungsentwicklung in der Eurozone
bewog die EZB dagegen ab der Jahresmitte zu einer immer breiter angelegten
Lockerung der Geldpolitik. Im Juni senkte sie die Leitzinsen, wobei sie

die Einlagefazilitét erstmals mit einem Negativzins belastete. Gleichzeitig
gewihrte sie den Banken mit Auflagen verbundene Sonderkredite, um die
Kreditvergabe an kleine und mittlere Unternehmen zu beleben. Im September
reduzierte sie nochmals die Leitzinsen und senkte den Hauptrefinanzierungs-
satz auf 0,05%. Sodann beschloss sie den Kauf von besicherten Anleihen und
Kreditverbriefungen. Die Aussichten auf weiterhin sehr niedrige Teuerungs-
raten veranlassten die EZB Ende Jahr, zusdtzliche Lockerungsmassnahmen zu
priifen. Im Januar 2015 gab sie eine massive Ausweitung ihres Kaufpro-
gramms auf Anleihen der Mitgliedstaaten sowie der EU-Institutionen bekannt:
Ab Mirz 2015 beabsichtigen die EZB und die nationalen Zentralbanken,
insgesamt Wertschriften im Umfang von 60 Mrd. Euro pro Monat zu erwerben,
bis sich die Inflation nachhaltig dem mittelfristigen Preisstabilitdtsziel von
knapp 2% annéhert.

Auch die japanische Zentralbank verstirkte den Expansionsgrad ihrer Geld-
politik und beschloss, ihr Ankaufprogramm fiir japanische Staatsanleihen
mit langer Laufzeit von 60—70 Bio. Yen auf 80 Bio. Yen pro Jahr auszudehnen.
Diese Massnahme sollte dazu beitragen, die Inflationserwartungen zu erhhen
und die Jahresteuerung in absehbarer Zeit auf 2% anzuheben.

In China lockerte die Zentralbank die Geldpolitik, um das Wirtschaftswachs-
tum zu stiitzen. Dagegen strafften die Zentralbanken Brasiliens und Russlands
ihre Geldpolitik, um die hohe Inflation und die Abwertung der Landeswéh-
rung zu bekdmpfen.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht
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1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN DER SCHWEIZ

In der Schweiz blieb die Konjunkturentwicklung im Jahr 2014 stabil. Gemiss
der ersten Schitzung des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) nahm das
Bruttoinlandprodukt (BIP) um 2,0% zu, nachdem es im Vorjahr um 1,9%
gestiegen war. Die Exporte gewannen an Schwung, wihrend sich die Investi-
tionen moderat entwickelten und der private Konsum an Dynamik verlor.

Die Produktionsliicke, die als prozentuale Abweichung des beobachteten
BIP-Niveaus vom geschétzten gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzial
berechnet wird, blieb das sechste Jahr in Folge im negativen Bereich.

Die Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazititen
nahm jedoch etwas ab. Die Arbeitslosigkeit lag Ende Jahr leicht unter

dem Vorjahresniveau.

Dank der Nachfrageimpulse insbesondere aus den USA zogen die Exporte
im Jahr 2014 an, nachdem sie im Vorjahr stagniert hatten. Einen bedeutenden
Beitrag leisteten die Ausfuhren von chemischen und pharmazeutischen Pro-
dukten sowie von Prézisionsinstrumenten und Uhren, doch legten die Exporte
auch in vielen anderen Sektoren zu. Die Belebung wurde jedoch von der
weiterhin schwachen Nachfrage aus der Eurozone gebremst. Die nominalen
Exporte in die Eurozone lagen Ende 2014 immer noch rund 10% unter dem
Stand, den sie vor der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008 erreicht hatten.

Dank der stirkeren Exporttitigkeit stieg die Wertschopfung in der ver-
arbeitenden Industrie, nachdem sie im Vorjahr zuriickgegangen war. Auch
das Gastgewerbe und die Hotellerie erholten sich leicht. Ferner stiitzte der
Finanzsektor das Wirtschaftswachstum.

Die binnenorientierten Sektoren entwickelten sich etwas weniger dynamisch
als im Vorjahr. Die Wertschopfung im Handel und bei den unternehmensnahen
Dienstleistungen legte nur geringfiigig zu. Auch die 6ffentlichen Dienst-
leistungen und das Gesundheitswesen expandierten langsamer.

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte nahmen weniger stark zu als

in den Vorjahren. Dazu trugen der geringere Anstieg der Einkommen sowie
der tiefere Energieckonsum aufgrund des milden Winters bei. Positiv wirkte
dagegen die Entwicklung der Bevdlkerung, die vor allem infolge der Zuwan-
derung weiter stieg. Die Bauinvestitionen wuchsen trotz der giinstigen
Finanzierungsbedingungen und der mit dem Bevdlkerungswachstum steigen-
den Nachfrage nach Wohn- und Arbeitsraum nur verhalten.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



Angesichts der nach wie vor nicht voll ausgelasteten Kapazitdten und der
unsicheren weltwirtschaftlichen Perspektiven fiel das Wachstum der Ausriis-
tungsinvestitionen weiterhin moderat aus. Ende 2014 lagen sie leicht {iber
dem Niveau, das vor der Finanz- und Wirtschaftskrise erreicht worden war.

REALES BRUTTOINLANDPRODUKT

Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

2010 2011 2012 2013 2014
Privater Konsum 1,6 0,8 2,8 2,2 1,0
Staatskonsum 0,2 21 2,9 1.4 1.1
Investitionen 4.4 4,3 2,4 1,7 1,5
Bau 3.5 2,5 2,9 1.2 0.9
Ausrustungsguter 4,9 5,3 2,1 2,0 1,8
Inlandische Endnachfrage 2,2 1,9 2,7 2,0 1.1
Ausfuhr von Waren
und Dienstleistungen'’ 7,9 3,56 2,6 0,0 3,9
Gesamtnachfrage'’ 4,2 2,5 2,6 1,2 2,2
Einfuhr von Waren
und Dienstleistungen’ 9,5 4,7 4,0 1,4 1,6
Bruttoinlandprodukt 3,0 1,8 1.1 1,9 2,0

1 Ohne Wertsachen (nicht-monetéres Gold und andere Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie
Kunstgegenstande und Antiquitaten).
Quellen: BFS, SECO, SNB

Die Zahl der Erwerbstdtigen nahm im Jahr 2014 mit 1,7% etwas stérker zu Verhaltene Entwicklung
als im Vorjahr. Vor allem im Dienstleistungssektor wurden neue Stellen am Arbeitsmarkt
geschaffen, wihrend die Beschéftigung in der verarbeitenden Industrie stag-

nierte. Die hohere Arbeitsnachfrage wurde durch die wachsende Bevol-

kerung im arbeitsfihigen Alter sowie die hohere Partizipationsrate gedeckt;

im Jahresverlauf nahm die Arbeitslosigkeit daher nur geringfiigig ab.

Die Reallohne erhohten sich geméss Schétzung der Nationalbank auf der Moderater Reallohnanstieg
Grundlage der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) um 1,1%.

Damit schwéchte sich das Wachstum der Realléhne wie auch der Lohn-

summe gegeniiber dem Vorjahr ab. Der Schweizerische Lohnindex wies

dagegen einen nahezu unverdnderten Reallohnanstieg von knapp 1% aus.
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Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR)

Im Jahr 2014 passten das Bundesamt fur Statistik (BFS) und das Staats-
sekretariat fur Wirtschaft (SECO) die Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nung (VGR) der Schweiz im Rahmen einer umfangreichen Revision an das
Europaische System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen von 2010
(ESVG 2010) an.

Mit dem neuen Standard wird die wirtschaftliche Leistung praziser erfasst.
Zum einen bringt er eine Reihe methodologischer Anderungen mit sich.
Zum anderen wird die Datengrundlage verbessert. Infolge der Revision
liegt das nominale BIP fiur die Schweiz seit 1995 rund 5% —-6% uber
dem bisherigen Niveau. Zu dieser Revision tragt hauptsachlich bei, dass
Aufwendungen fur Forschung und Entwicklung neu als Investitionen
verbucht werden, wahrend sie zuvor als Vorleistungen galten.

Das durchschnittliche reale BIP-Wachstum liegt seit 1995 leicht hoher
als zuvor; insgesamt andert sich jedoch am Bild des Konjunkturverlaufs
wenig. Fur die Geldpolitik ist insbesondere von Bedeutung, wie sich die
VGR-Revision auf die Produktionsliicke, d. h. die Entwicklung des BIP
relativ zum Produktionspotenzial, auswirkt. Die Produktionslicke zeigt,
wie gut die Produktionsfaktoren einer Volkswirtschaft ausgelastet sind,
und fliesst in die Prognose der Inflationsentwicklung ein. Da sich das von
der Nationalbank geschatzte Produktionspotenzial nahezu in Einklang
mit dem BIP anderte, Ubte die VGR-Umstellung nur einen geringfligigen
Einfluss auf die geschatzte Produktionsliicke aus. Somit blieb die Beur-
teilung der Wirtschaftslage durch die Nationalbank unverandert.

Im Jahr 2014 lagen die Produzenten- und Importpreise (Preise des Gesamt-
angebots) 1,1% unter dem Vorjahresstand, nachdem sie im Vorjahr stabil
geblieben waren. Beide Preisindizes bildeten sich im Jahresverlauf zuriick,
wobei die Importpreise stirker zuriickgingen als die Produzentenpreise.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



BRUTTOINLANDPRODUKT UND KOMPONENTEN
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent, real
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Stabile Konsumentenpreise Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemessene Jahresteue-
rungsrate lag im Jahr 2014 bei 0,0%, nach —0,2% im Vorjahr. Dank der
Unterstiitzung durch den Mindestkurs gegeniiber dem Euro war die Preis-
entwicklung {iber das vergangene Jahr weitgehend stabil. So belief sich
die Teuerung ohne Erdélprodukte in jedem Quartal auf 0,1%. Die stabilisie-
rende Wirkung des Mindestkurses dusserte sich hauptsidchlich darin, dass
die Preise der im LIK enthaltenen Importgiiter weniger stark fielen als in den
beiden Vorjahren. Die Preise importierter Waren und Dienstleistungen
(ohne Erdélprodukte) sanken im Jahr 2014 um durchschnittlich 1,0%, nach
einem Riickgang von 1,8% bzw. 4,2% in den beiden Vorjahren. Hingegen
verzeichneten die Inlandgiiter weiterhin leicht steigende Preise. Der Preis-
anstieg der inlédndischen Giiter betrug im Jahresdurchschnitt 0,4%, was
dem Vorjahreswert entspricht.

LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Verdnderung gegenuber Vorjahr in Prozent

2013 | 2014 2014
1.Q.] 2.Q.| 8.Q.| 4.Q.

LIK total -0,2 0,0 0,0 0,1 00 -0.1
Inlandische Waren und Dienstleistungen 0,4 0,4 0,5 0,5 0,3 0,4
Waren -0,3 0,3 04 0,5 0,3 0,2
Dienstleistungen 0,6 0,4 0,5 0,4 0,3 0,5
Private Dienstleistungen ohne Mieten 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,6
Mieten 0,4 1.2 1.4 1,2 1.1 1.1
Offentliche Dienstleistungen 10 -08 -05 -05 -09 -1.2
Auslandische Waren und Dienstleistungen -9 -12 -15 -09 -09 -16
Ohne Erdolprodukte -8 -10 -13 -13 -0,7 -0,8
Erddlprodukte -25 =24 -24 1.1 -1.8 =67

Kerninflation

Getrimmter Mittelwert 0,1 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3

Quellen: BFS, SNB
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PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent
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Die am Konsumentenpreisindex gemessene Teuerung kann von verschiedenen
kurzfristigen Schwankungen beeinflusst werden. Um die Tendenz der Teue-
rung zu analysieren, berechnet die Nationalbank die Kerninflationsrate mit
Hilfe eines getrimmten Mittelwerts. Beim getrimmten Mittelwert werden
jeden Monat die Giiter mit den extremsten Preisverdnderungen gegeniiber
dem Vorjahresmonat ausgeklammert (je 15% an beiden Enden der Vertei-
lung). Im Jahresverlauf 2014 blieb die anhand des getrimmten Mittelwerts
berechnete Kerninflationsrate nahezu unverdndert auf einem niedrigen
Niveau. Im Jahresdurchschnitt betrug sie 0,3%, gegeniiber 0,1% im Vorjahr.

1.4 DIE GELDPOLITIK IM JAHR 2014

Das geldpolitische Umfeld im Jahr 2014 war wie in den Vorjahren von einer
Inflationsrate bei null und sehr niedrigen Zinssétzen gekennzeichnet. Der
Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro blieb deshalb fiir die Nationalbank
das zentrale Instrument, um angemessene monetire Rahmenbedingungen
sicherzustellen. Eine Aufwertung des Frankens hitte die Preisstabilitdt und
die Wirtschaft spiirbar belastet.

Im Laufe des Jahres verdichteten sich die Anzeichen, dass sich die Ausrichtung
der Geldpolitik in den USA und der Eurozone unterschiedlich entwickelte.
Vor diesem Hintergrund wertete sich der Euro gegeniiber dem US-Dollar
deutlich ab. Der Franken wurde zum US-Dollar ebenfalls schwécher, und
zum Euro niherte er sich allmdhlich dem Mindestkurs von 1.20 Franken an.
In den letzten Wochen des Jahres wurde die unterschiedliche geldpolitische
Ausrichtung in den beiden Wahrungsrdumen immer deutlicher.

An den vierteljahrlichen Lagebeurteilungen bekréftigte die Nationalbank ihre
Entschlossenheit, den Mindestkurs wenn notig durch den Kauf von Devisen

in unbeschriankter Hohe durchzusetzen und bei Bedarf weitere Massnahmen
zu treffen.

Nach der Lagebeurteilung vom Dezember erhohte sich der Druck auf den
Euro-Franken-Mindestkurs deutlich. Als weiterer Unsicherheitsfaktor
wirkte die Krise in Russland. Die Nationalbank musste den Mindestkurs
wieder mit erheblichen Interventionen durchsetzen. Deshalb beschloss

sie am 18. Dezember, die Voraussetzungen fiir eine Verzinsung von Girogut-
haben zu schaffen, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei

ihr halten. Sie kiindigte an, ab dem 22. Januar 2015 einen Zins von —0,25% auf
Giroguthaben zu erheben, die einen bestimmten Freibetrag liberschreiten.
Die Massnahme hatte zum Ziel, die Zinsdifferenz zu anderen Wahrungen zu
vergrossern, Frankenanlagen damit weniger attraktiv zu machen und dadurch
den Mindestkurs zu unterstiitzen. Sie reduzierte voriibergehend den Druck auf
den Mindestkurs.
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Das Zielband fiir den Dreimonats-Libor lag bis Dezember bei 0%—0,25%.
Am 18. Dezember dehnte die Nationalbank das Zielband auf —0,75% bis
0,25% aus und erweiterte es damit auf seine iibliche Breite von einem Prozent-
punkt. Nachdem sich der Dreimonats-Libor seit Jahresanfang zwischen

0 und 0,02% bewegt hatte, fiel er nach der Ausdehnung des Zielbands auf
—0,07%. Der Zins fiir besichertes Tagesgeld (SARON) betrug im Jahres-
durchschnitt —0,01%.

Die Inflationsprognose und die Einschitzung der inlindischen Konjunktur
basieren auf einem Szenario fiir die Entwicklung der Weltwirtschaft. Im Jahr
2014 setzte sich die weltweite konjunkturelle Erholung fort. Im Vergleich zu
fritheren Zyklen blieb die Erholung jedoch geddmpft, was sich in verhaltenen
Wirtschafts- und Inflationsaussichten auch fiir die Schweiz niederschlug.
Um den Risiken aus der weltwirtschaftlichen Entwicklung Rechnung zu tragen,
analysierte die Nationalbank wiederum verschiedene Alternativszenarien.

In der Schweiz nahm die Unterauslastung der Wirtschaft langsam ab. Am
Anfang des Jahres erwartete die Nationalbank fiir 2014 ein Wachstum des
Bruttoinlandprodukts (BIP) von rund 2%. Nach einem unerwartet schwachen
zweiten Quartal senkte sie an der Lagebeurteilung vom September die
Wachstumsprognose auf knapp 1,5%. Mit der umfassenden Revision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung Ende September fiel das erwartete
BIP-Wachstum leicht hoher aus, ohne dass sich der zugrunde liegende Kon-
junkturverlauf geéndert hitte. Im Jahr 2014 wuchs das BIP mit 2,0% leicht
starker als 2013 (1,9%).

Nachdem der Eurokurs am Jahresanfang bei 1.23 Franken notiert hatte,
wertete sich der Franken im Zuge ungiinstiger Nachrichten aus der Eurozone
auf. Die Einflihrung von Negativzinsen durch die EZB im Juni und eine
nochmalige Zinssenkung im September fithrten zu einem weiteren Anstieg
des Frankens gegeniiber dem Euro. Im November erhohten Sonderfaktoren
wie die Unsicherheit im Vorfeld der Volksabstimmung iiber die Goldinitiative
und die Umwandlung von Frankenkrediten in Ungarn den Aufwertungs-
druck, so dass der Franken nahe beim Mindestkurs gehandelt wurde. Mitte
Dezember stieg die Nachfrage nach sicheren Anlagen mit der rasch zuneh-
menden Unsicherheit an den Finanzmérkten erneut an. Nachdem die National-
bank die Einfiihrung eines Negativzinses auf Giroguthaben angekiindigt
hatte, schwéchte sich der Franken voriibergehend leicht ab.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



NIVEAU DER GELDAGGREGATE
in Mrd. Franken
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Gegeniiber dem US-Dollar folgte der Franken im Wesentlichen den Bewe-
gungen des Euros. Zu Jahresbeginn stand er bei 0.90 Franken pro US-Dollar
und wertete sich bis Mdrz auf 0.87 Franken auf. Von Juli an schwichte sich
der Franken bis zum Jahresende deutlich auf 0.99 Franken pro US-Dollar ab.
Der reale exportgewichtete Aussenwert des Frankens, der auch die Preis-
entwicklung relativ zu den Handelspartnern beriicksichtigt, zeigte ein dhnli-
ches Muster, da die Schwankungen gegeniiber dem Euro im Vergleich zu
den Bewegungen gegeniiber anderen Wahrungen gering waren.

Die Renditen zehnjahriger Bundesobligationen sanken wihrend des Jahres
kontinuierlich. Nachdem sie am Jahresanfang noch bei 1,25% gelegen
hatten, gingen sie bis zum Jahresende auf 0,38% zuriick. Mitte Dezember
erreichten sie ein neues Allzeittief von 0,32%. Weil die langfristigen
Zinsen auf deutsche Staatsanleihen noch stirker fielen, erreichte die Rendite-
differenz zwischen deutschen und schweizerischen Titeln ebenfalls
historische Tiefstdnde. Dies trug zusétzlich zum anhaltenden Aufwertungs-
druck auf den Franken bei.

Die Ergebnisse von Umfragen bei Haushalten und Unternehmen zeigten,
dass die Inflationserwartungen zwar tief waren, sich aber in einem dhnlichen
Bereich wie in den Vorjahren bewegten. Im Jahresverlauf sanken die Infla-
tionserwartungen fiir 2015 von 1,0% auf 0,2%. Die mittelfristigen Inflations-
erwartungen lagen mit Werten um 1% in der Néhe des langjéhrigen Durch-
schnitts der Inflationsrate. Damit blieben die Umfrageergebnisse vereinbar
mit Preisstabilitdt, wie sie die Nationalbank definiert.

Bis auf den Anstieg im Dezember blieben die Sichtguthaben bei der Natio-
nalbank im Jahr 2014 weitgehend unverindert. Sie befanden sich damit nach
wie vor auf einem sehr hohen Niveau. Im Dezember betrugen sie durch-
schnittlich 377,0 Mrd. Franken, gegeniiber 365,1 Mrd. Franken im entspre-
chenden Vorjahresmonat. Angesichts des anhaltenden Aufwertungsdrucks
auf den Franken bildeten die hohen Sichtguthaben ein Element, das zur Sicher-
stellung angemessener monetirer Rahmenbedingungen beitrug.

Trotz des Riickgangs der langfristigen Zinsen nahmen die breiten Geld-
aggregate M2 und M3 nur moderat zu. Im Dezember lagen M2 2,7% und
M3 3,3% tiiber ihren Vorjahreswerten. Damit blieb die Liquiditét bei den
Haushalten und Unternehmen hoch, was in der Vergangenheit oft auf Inflations-
risiken hingewiesen hatte. Dieser Zusammenhang ist aber angesichts der
grossen Nachfrage nach sicheren Anlagen seit der Finanzkrise in den Hinter-
grund getreten. So war die Inflationsrate in den letzten Jahren trotz hoher
Liquiditét aussergewdhnlich tief.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



DREIMONATS-LIBOR
Tageswerte in Prozent, Datum der vierteljahrlichen Lagebeurteilung
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Kraftiges Kreditwachstum Die Bankkredite stiegen mit durchschnittlich 4,1% weiterhin kréftig. Aller-
dings ging das Wachstum der Hypotheken, die den grossten Anteil der Bank-
kredite ausmachen, leicht zuriick. Die Ungleichgewichte am Hypothekar-
und Immobilienmarkt, auf welche die Nationalbank wiederholt hingewiesen
hatte, verscharften sich somit im Jahr 2014 nicht weiter, blieben aber bestehen
(siehe Kapitel 6.4).

Bedingte Inflationsprognosen Wihrend des ganzen Jahres liessen die bedingten Inflationsprognosen der

im Jahr 2014 Nationalbank keine Inflationsgefahr erkennen. Alle Prognosen beruhten auf
einem Dreimonats-Libor von null iiber den gesamten Prognosezeitraum. Im
Dezember lag die prognostizierte Teuerung am Ende des Prognosezeitraums
von zwoOlf Quartalen bei nur 1,0%.

Die an den vierteljahrlichen geldpolitischen Lagebeurteilungen veroffent-
lichten Inflationsprognosen wurden im Verlauf des Jahres kontinuierlich
nach unten revidiert. Im Mairz lag die bedingte Inflationsprognose iiber den
gesamten Prognosezeitraum unter derjenigen vom Dezember 2013. Die
international riickldufige Teuerung und der stirkere Franken verzogerten den
Anstieg der Inflation in den positiven Bereich. Im Juni erhdhte sich die
erwartete Teuerung fiir das laufende Jahr leicht, weil sich der Ausgangspunkt
der Prognose durch eine unerwartet hohe Teuerung im Mai nach oben ver-
schoben hatte. Mittelfristig sorgten dagegen die verhaltenen internationalen
Konjunkturaussichten und die unerwartet niedrige Inflation in der Eurozone
fiir einen Riickgang der Inflationsprognose. Im September wurde die Inflations-
prognose wegen der verschlechterten internationalen Konjunkturaussichten
und des verlangsamten Wachstums in der Schweiz nach unten revidiert. Nur
fiir das erste Quartal 2015 lag die Prognose aufgrund eines erwarteten Basis-
effekts vom Frithjahr 2014 etwas hoher als im Juni. Im Dezember schliess-
lich liess der spiirbar tiefere Olpreis die Prognose iiber die nichsten vier
Quartale in den negativen Bereich sinken. Dariiber hinaus sorgten die welt-
weit riicklaufigen Inflationsraten und die erneut schwécheren Konjunktur-
aussichten fiir die Eurozone fiir eine deutliche Verschiebung der Inflations-
prognose nach unten.

Ablehnung der Goldinitiative

Am 30. November lehnten Volk und Stande die Volksinitiative «Rettet
unser Schweizer Gold (Goldinitiative)» deutlich ab. Die Nationalbank nahm
mit Befriedigung vom Ausgang der Abstimmung Kenntnis. Eine Annahme
der Initiative hatte die Nationalbank bei der Erfullung ihres Auftrags massiv
behindert. Dank dieses Abstimmungsentscheids bleiben die Rahmen-
bedingungen erhalten, die es der Nationalbank ermdglichen, eine auf die
Preisstabilitat ausgerichtete Geldpolitik zu fihren.

SNB BNS =r 40 Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE VOM 20. MARZ 2014
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE VOM 18. SEPTEMBER 2014
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegentber Vorjahr in Prozent
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1.5 AUFHEBUNG DES MINDESTKURSES

Im Laufe des Jahres 2014 verdichteten sich die Anzeichen, dass in den USA
der Ausstieg aus der sehr lockeren Geldpolitik néher riickte. In der Eurozone
zeichnete sich dagegen zunehmend eine weitere Lockerung der Geldpolitik
ab. Vor diesem Hintergrund wertete sich der Euro gegeniiber dem US-Dollar
deutlich ab. Der Franken wurde zum US-Dollar ebenfalls schwicher, und
zum Euro néherte er sich allméhlich dem Mindestkurs von 1.20 Franken an.
Wiéhrend ldngerer Zeit geriet der Mindestkurs aber nicht unter Druck. In

den letzten Wochen des Jahres wurden die unterschiedlichen geldpolitischen
Ausrichtungen der beiden Wahrungsraume immer deutlicher. Als weiterer
Unsicherheitsfaktor wirkte die Krise in Russland. Die Nationalbank musste
den Mindestkurs nun mit erheblichen Interventionen durchsetzen und
flihrte am 18. Dezember zur Unterstiitzung des Mindestkurses Negativzinsen
auf Giroguthaben ein.

Nach einer voriibergehenden Beruhigung erhohte sich der Druck auf den
Mindestkurs im Verlaufe der ersten Januarhélfte massiv. Mit der zunehmenden
Erwartung einer weiteren starken Lockerung der Geldpolitik in der Euro-
zone schwichte sich der Euro insgesamt noch einmal ab. Es wurde immer
deutlicher erkennbar, dass der Mindestkurs nur noch mit anhaltenden Inter-
ventionen am Devisenmarkt durchzusetzen war. Die Interventionsbetréige
erreichten in jenen Tagen sehr hohe Werte. Die weitere Durchsetzung des
Mindestkurses wére nur auf Kosten einer unkontrollierbaren Ausdehnung der
Bilanz — potenziell auf ein Mehrfaches des schweizerischen Bruttoinland-
produkts — moglich gewesen. Die Nationalbank kam an einer ausserordent-
lichen Lagebeurteilung zum Schluss, dass ein Mindestkurs von 1.20 Franken
pro Euro nicht mehr nachhaltig und somit geldpolitisch nicht mehr zu recht-
fertigen sei.

Am 15. Januar 2015 hob die Nationalbank deshalb den Euro-Franken-Min-
destkurs auf. Gleichzeitig senkte sie das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
nochmals um 0,5 Prozentpunkte auf —1,25% bis —0,25% und passte den
Zins auf Giroguthaben per 22. Januar 2015 auf —0,75% an. Die starke Zins-
senkung sollte die Auswirkungen der Authebung des Mindestkurses abfedern
und die Attraktivitdt von Frankenanlagen reduzieren. Die Nationalbank hielt
zudem fest, dass sie der Wechselkurssituation bei der Gestaltung der Geld-
politik auch kiinftig Rechnung tragen und bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv
sein werde.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



Mit einem Festhalten am Mindestkurs hétte die Nationalbank riskiert, wegen
der massiv steigenden Devisenkéufe in der langeren Frist die Kontrolle iiber
die Bilanz und damit iiber die monetdren Bedingungen zu verlieren. Unter
den verdnderten internationalen Rahmenbedingungen war die Durchsetzung
des Mindestkurses nicht mehr zu verantworten. Hétte die Nationalbank
trotz dieser Einsicht am Euro-Franken-Mindestkurs festgehalten, hétte sie die
Erfiillung ihres Mandats auf lange Frist gefahrdet.

Nachdem die Nationalbank zu diesem Schluss gelangt war, stellte sich noch
die Frage nach dem Zeitpunkt der Aufthebung. Ein entschiedenes Handeln
war angezeigt. Ein Zuwarten und die Weiterfiihrung der Interventionen am
Devisenmarkt hédtten wegen der dann einsetzenden Spekulation zu einer
Intensivierung des Drucks auf den Mindestkurs gefiihrt. Bei einer spéteren
Aufhebung des Mindestkurses nach massiven zusétzlichen Interventionen
wéren die Verwerfungen an den Finanzmérkten nicht weniger heftig und die
Verluste in der Bilanz der Nationalbank exorbitant gewesen. Die Kosten
eines weiteren Festhaltens am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro wéren
in keinem Verhiltnis zu dessen Nutzen fiir die Wirtschaft gestanden.

Die Bekanntgabe des Entscheids der Nationalbank vom 15. Januar 2015,
den Mindestkurs aufzuheben, musste iiberraschend erfolgen. Die Funktions-
fahigkeit des Devisenhandels in Franken wurde dadurch kurzzeitig beein-
triachtigt. Unmittelbar nach der Bekanntgabe des Entscheids stieg die Volati-
litdt an den Devisenmérkten sprunghaft an, und es waren voriibergehend
keine verldsslichen Kurse mehr verfiigbar. Im weiteren Verlauf des Tages
verbesserte sich die Lage allméhlich.

Die Nationalbank war sich bewusst, dass die Aufhebung des Mindestkurses
zu Turbulenzen an den Finanzmaérkten und iiberschiessenden Reaktionen
fiihren wiirde. Der Zeitpunkt der Aufthebung wurde so gewihlt, dass sich die
Marktteilnehmer dank hoher Prisenz und Liquiditdt moglichst rasch auf
die neue Situation einstellen konnten. Mit der Aufhebung des Mindestkurses
an einem Wochentag wurde das Risiko, einen Teil der Finanzmarktteilnehmer
zu benachteiligen, so gering wie moglich gehalten. Entscheidend war zudem,
dass im Vorfeld der Authebung des Mindestkurses keine Signale und keine
Informationen iiber den Zeitpunkt nach aussen gelangten.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht
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7
Umsetzung der Geldpolitik

2.1 GRUNDLAGEN UND UBERBLICK

Die Nationalbank hat gemiss Nationalbankgesetz (NBG) die Aufgabe, den
Geldmarkt in Franken mit Liquiditét zu versorgen (Art. 5 Abs. 2 Bst.a NBG).
Die Nationalbank setzt ihre Geldpolitik um, indem sie die Liquiditdt am
Geldmarkt steuert und so das Zinsniveau beeinflusst. Als Referenzzinssatz
dient ihr dabei der Dreimonats-Libor in Franken.

Die Geschifte, welche die Nationalbank am Finanzmarkt tdtigen darf, sind

in Art. 9 NBG festgelegt. Als Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last
resort) gewahrt die Nationalbank auch ausserordentliche Liquiditatshilfe.
Die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank iiber das geldpolitische
Instrumentariumy» konkretisieren den Geschéftskreis der Nationalbank
und beschreiben die Instrumente und Verfahren, welche die Nationalbank zur
Umsetzung ihrer Geldpolitik einsetzt. Sie definieren zudem, zu welchen
Bedingungen diese Geschifte abgeschlossen werden und welche Effekten als
Sicherheit fiir geldpolitische Repogeschifte verwendet werden kénnen.

Vom 6. September 2011 bis zum 15. Januar 2015 waren die geldpolitischen
Instrumente auf die Sicherstellung des Mindestkurses von 1.20 Franken

pro Euro ausgerichtet. Gegen Ende des Jahres kam der Franken unter Aufwer-
tungsdruck, und die Nationalbank musste den Mindestkurs mit Devisen-
marktinterventionen durchsetzen.

Um Frankenanlagen weniger attraktiv zu machen und so den Mindestkurs
zu unterstiitzen, beschloss die Nationalbank am 18. Dezember 2014, Giro-
guthaben, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr halten,
negativ zu verzinsen, wenn sie einen bestimmten Freibetrag {iberschreiten.
Mit der Einfiihrung eines Negativzinses von 0,25% auf Giroguthaben
strebte die Nationalbank einen Dreimonats-Libor im negativen Bereich an.
Deshalb weitete sie das Zielband fiir den Dreimonats-Libor auf —0,75% bis
0,25% aus.

In den folgenden Wochen verstérkte sich der Aufwertungsdruck auf den
Franken erheblich. Am 15. Januar 2015 beschloss die Nationalbank, den
Mindestkurs per sofort aufzuheben und ihn nicht mehr mit Devisenkdufen
durchzusetzen. Gleichzeitig senkte sie das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor um 0,5 Prozentpunkte auf —1,25% bis —0,25% und passte den Zins
auf Giroguthaben auf—0,75% an.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



Giroguthaben (Sichtguthaben) bei der Nationalbank

Die liquidesten Aktiven einer Bank sind die Giroguthaben (Sichtguthaben)
bei der Nationalbank, da diese unmittelbar fir Zahlungen zur Verfligung
stehen und gesetzliche Zahlungsmittel darstellen. Inlandische Banken
halten Giroguthaben zur Erflillung des Mindestreserveerfordernisses.
Zudem benotigen Banken Giroguthaben flr den Zahlungsverkehr und als
Liquiditatsreserve. Die Nationalbank beeinflusst die Giroguthaben, indem
sie ihre geldpolitischen Instrumente einsetzt. Die gesamten Sichtguthaben
umfassen neben den inlandischen Giroguthaben die Verbindlichkeiten
gegenuber dem Bund auf Sicht, die Giroguthaben auslandischer Banken
und Institutionen sowie die tUbrigen Sichtverbindlichkeiten.

Die Hohe der Giroguthaben beeinflusst die Aktivitat am Geldmarkt. Ist die
Liquiditatsversorgung des Bankensystems knapp gehalten, erfolgt der
Liquiditatsausgleich zwischen den einzelnen Finanzmarktteilnehmern tber
den Geldmarkt. Dabei stellen Banken mit einem kurzfristigen Anlage-
bedarf anderen Banken mit einem kurzfristigen Refinanzierungsbedarf
die Liquiditat mittels Krediten zur Verfugung. Die Kreditgewahrung kann
dabei auf besicherter oder unbesicherter Basis erfolgen. Ist reichlich Liquidi-
tat im Bankensystem vorhanden, sinkt bei den Banken der Bedarf nach

einem Liquiditatsausgleich, und die Handelsaktivitat am Geldmarkt nimmt ab.

2.2 ENTWICKLUNG DES GELDMARKTES

Im Zuge der konsequenten Durchsetzung des Mindestkurses stiegen die
Sichtguthaben bei der Nationalbank bis Ende 2014 auf 387 Mrd. Franken.

Der Geldmarkt war damit weiterhin reichlich mit Frankenliquiditét versorgt.
Da der Mindestkurs im Jahr 2014 das zentrale geldpolitische Instrument
darstellte, fithrte die Nationalbank keine geldpolitisch motivierten liquiditéts-
zufiihrenden oder liquiditdtsabschopfenden Geldmarktgeschifte durch.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht
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Bis zur Ankiindigung von Negativzinsen auf den Giroguthaben bei der
Nationalbank im Dezember 2014 verharrten die Zinssédtze am Frankengeld-
markt nahe bei null. Unmittelbar nach der Bekanntgabe dieser Massnahme
erreichte der Dreimonats-Libor in Franken einen neuen Tiefstwert von —0,07%.
Die aus den Futures-Kontrakten fiir den Dreimonats-Libor abgeleiteten
Zinserwartungen fiir Franken bewegten sich zum Ende des Jahres ebenfalls
deutlich unter null. Der Satz fiir besichertes Tagesgeld, die Swiss Average
Rate Overnight (SARON), notierte wihrend des ganzen Jahres mehrheitlich
knapp im negativen Bereich.

Die anhaltend tiefen Geldmarktzinsen und die nach wie vor hohe Franken-
liquiditat fiihrten dazu, dass die Handelsaktivitdt am Repomarkt sehr gering
blieb. Die Aktivitdt am besicherten Geldmarkt kam jedoch nicht vollstindig
zum Erliegen. Grund dafiir war die Nachfrage nach qualitativ hochstehenden
Effekten. Die grossere Bedeutung dieser Effekten widerspiegelte sich in den
Handelsabschliissen am Interbankenrepomarkt, die zu negativen Reposétzen
erfolgten.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



SICHTGUTHABEN BEI DER SNB
Wochendurchschnitt in Mrd. Franken
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Die Aktiven, welche die Banken zur Erfiillung des gesetzlichen Mindest-
reserveerfordernisses anrechnen kénnen, darunter die Giroguthaben bei der
Nationalbank, stiegen auf durchschnittlich 312 Mrd. Franken. Der Erfiil-
lungsgrad betrug im Jahresdurchschnitt 2169%, gegeniiber 2172% im Vor-
jahr (siehe Kapitel 2.4).

Eine gut funktionierende, sichere und effiziente Infrastruktur fiir den Geld-
markt ist fiir die Umsetzung der Geldpolitik und fiir den Zugang der
Marktteilnehmer zur Zentralbankliquiditét von entscheidender Bedeutung.
Anfang Mai 2014 nahm die SIX Repo AG eine neue Handelsplattform fiir
den Schweizer Geldmarkt in Betrieb. Die Nationalbank fiihrt seitdem die regu-
laren Offenmarktoperationen (Repogeschifte und Emissionen von SNB
Bills), die Geschifte im Rahmen der stehenden Fazilititen sowie die Auktionen
fiir die Schweizerische Eidgenossenschaft {iber diese Plattform durch.

Mit dem Betrieb der Handelsplattform fiir Geldmarktgeschéfte durch die
SIX entstand eine integrierte Infrastruktur, die Handel, Wertschriftenab-
wicklung und Zahlungsverarbeitung umfasst und fiir Weiterentwicklungen,
insbesondere die Einfithrung neuer Produkte, offen ist. Inzwischen findet

der Interbankenhandel mit bereits iiber 150 Teilnehmern aus dem In- und
Ausland iiberwiegend auf der neuen Plattform der SIX Repo AG statt.
Indem die Handelsplattform und die dem Handel nachgelagerten Funktionen
wie das Management der Sicherheiten (Collateral) stetig weiterentwickelt
werden, wird eine langfristig attraktive Infrastruktur fiir den Frankengeld-
markt sichergestellt.

Ab Mitte August 2014 fiihrte die Nationalbank zu Testzwecken wahrend
dreier Monate Repogeschifte und Transaktionen mit SNB Bills auf der neuen
Handelsplattform durch. Mit diesen Tests konnte bei der Nationalbank,

bei den Gegenparteien und den Infrastrukturbetreibern die operationelle
Bereitschaft zur Durchfithrung der geldpolitischen Operationen unter
Beweis gestellt werden.

In den letzten Jahren waren Manipulationen von Referenzsitzen an Zins-
und Devisenmérkten bekanntgeworden, welche die Glaubwiirdigkeit der
betreffenden Referenzsétze untergraben haben. Glaubwiirdige Referenzsétze
flir Zinsen und Devisenkurse sind fiir das Funktionieren der Finanzmarkte
und fiir die Umsetzung der Geldpolitik wichtig. Das Financial Stability Board
(FSB) koordiniert die Reformarbeiten auf internationaler Ebene und legte
im Jahr 2014 fiir beide Bereiche einen Bericht vor. Die Nationalbank unter-
stiitzte die nationalen und internationalen Vorhaben zur Reform der Refe-
renzsétze und beteiligte sich an der Erstellung der beiden Berichte.
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Bei den Referenzwerten fiir Zinsen empfahl das FSB ein zweigleisiges Vor- Verbesserung der Ibor-Satze
gehen. Zum einen sollen die bestehenden, auf unbesicherten Transaktionen Z’I‘t‘éri';'fc‘i’:’/i:r:"”r‘g von
basierenden Ibor-Zinssédtze (Libor, Tibor und Euribor) weiter verbessert wer-

den. Zum anderen wird die Entwicklung alternativer Referenzzinssétze

angestrebt, die sich auf nahezu risikolose Transaktionen beziehen sollen. Die

Uberpriifung der Ibor-Zinssitze erfolgte anhand der Prinzipien der Interna-

tionalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehorden (International Organi-

zation of Securities Commissions, [IOSCO). Obwohl in den letzten zwei

Jahren deutliche Fortschritte erzielt wurden, konnten die Administratoren der

Referenzsitze noch nicht alle von der IOSCO festgelegten Anforderungen

erfiillen. Die Arbeiten werden jedoch weitergefiihrt. Das FSB beabsichtigt, im

Jahr 2015 einen Zwischenbericht iiber die Reformfortschritte vorzulegen.

Um die Vorschldge des FSB zu den Referenzzinssitzen in Franken zu beur-
teilen, fiihrte die Nationalbank bei iiber 50 Banken aus dem In- und Ausland
eine Erhebung fiir den Frankengeldmarkt durch. Dabei wurden Informatio-
nen zu Geschédften am Interbankenmarkt, mit Grosskunden und zum Handel
mit Geldmarktpapieren gesammelt. Die Erhebung zeigte, dass am Geld-
markt in Franken derzeit fiir einen rein transaktionsbasierten Ansatz nicht
geniigend Abschliisse getitigt werden. Der Libor in Franken wird deshalb
weiterhin aufgrund der gemeldeten Zinskonditionen der teilnehmenden Banken
ermittelt.

Auf nationaler Ebene konnten Fortschritte beim TOIS-Fixing erzielt werden.
Dieses bezieht sich auf unbesicherte Transaktionen im Tagesgeldbereich und
wird fiir die Bewertung von Zinsderivaten beniitzt. Seit dem 1. Oktober 2014
gelten fiir das TOIS-Fixing neue Standards, die sich an den internationalen
Anforderungen orientieren und u. a. bei den Aufsichtsstrukturen und Verhaltens-
regeln zu Verbesserungen gefiihrt haben.

Im Bereich der Referenzwerte fiir Devisen unterbreitete das FSB Vorschlige Reform des Devisen-Fixings
zur Reform des Fixings des Finanzdienstleisters WM/Reuters. Wie der

Bericht festhilt, ist die Liquiditdt des Devisenmarktes hoch — im Gegensatz

zur Situation bei den Referenzsitzen fiir Zinsen. Somit ist eine ausreichende

Datengrundlage fiir die Berechnung der Referenzwerte vorhanden. Beim

«WM/Reuters-Fixing» ist hauptsdchlich die starke Konzentration von

Handelsauftrdgen zu den Fixing-Zeitpunkten problematisch, da diese Moglich-

keiten schafft, den Fixingpreis zu beeinflussen. Das FSB schlégt u. a. vor,

das Zeitintervall fiir die Fixierung auszuweiten und verschiedene Verhaltens-

richtlinien fiir die Durchfithrung von Fixing-Auftrigen zu erlassen.
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Die Nationalbank schliesst Kreditgeschéfte mit Banken und anderen Finanz-
marktteilnehmern ab, sofern fiir die Darlehen ausreichende Sicherheiten
geleistet werden (Art. 9 NBG). Die Sicherheiten schiitzen die Nationalbank
vor Verlusten und gewéhrleisten die Gleichbehandlung ihrer Geschafts-
partner. Die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank iiber das geld-
politische Instrumentarium» beschreiben den Kreis von Effekten, welche

die Nationalbank als Sicherheit fiir Geschifte akzeptiert. Konkretisiert werden
die Kriterien fiir die zu den Repogeschiften zugelassenen Wertpapiere im
«Merkblatt zu den SNB-repofahigen Effekten». Akzeptiert werden nur Wert-
papiere, die im «Verzeichnis der SNB-repofahigen Effekten» aufgefiihrt
sind. Die Nationalbank nimmt neben Effekten in Franken auch Sicherheiten
an, die in Fremdwé&hrungen denominiert sind. Die Nationalbank setzt im
internationalen Vergleich traditionell hohe Mindestanforderungen an die
Marktfahigkeit und die Bonitét von Effekten. Dies veranlasst die Banken
dazu, werthaltige und liquide Effekten zu halten. Das bildet wiederum eine
wesentliche Voraussetzung dafiir, dass sich Banken auch unter erschwerten
Bedingungen am Geldmarkt refinanzieren kénnen.

Im Jahr 2014 passte die Nationalbank die Kriterien fiir die SNB-Repoféhig-
keit an die Anforderungen der revidierten Verordnung des Bundes iiber die
Liquiditdt der Banken an. Dadurch wurde sichergestellt, dass simtliche SNB-
repofidhigen Effekten auch als qualitativ hochwertige, liquide Aktiven (high
quality liquid assets, HQLA) geméss der revidierten Liquiditdtsverordnung
gelten. Die revidierte Liquiditdtsverordnung und die angepasste Effekten-
politik der Nationalbank traten am 1. Januar 2015 in Kraft.

Im Zentrum der Revision stand der Ausschluss von Finanztiteln, die durch
Finanzinstitute mit Sitz im Ausland oder durch inlédndische Versicherungen
emittiert werden. Damit werden neben Schuldverschreibungen von
inldndischen Banken auch die restlichen Finanztitel aus dem Kreis der SNB-
repofdhigen Effekten ausgeschlossen. Ausgenommen sind gedeckte
Schuldverschreibungen ausldandischer Finanzinstitute und inléndischer Pfand-
briefanstalten. Weiter wurden die Anforderungen an die Bonitét fiir in
Franken denominierte Wertpapiere an diejenigen fiir Effekten, die in Fremd-
wihrungen denominiert sind, angepasst. Diese Anpassungen steigern die
Qualitdt der SNB-repofihigen Effekten weiter und schaffen die Vorausset-
zungen, dass auch unter den neuen Liquiditidtsbestimmungen ein liquider
Repomarkt in Franken bestehen kann. Durch diese Anpassungen sank das
Volumen an SNB-repofiahigen Effekten um rund 270 Mrd. Franken. Ende
2014 belief es sich auf umgerechnet 9650 Mrd. Franken.
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Per 1. Januar 2015 passte die Nationalbank auch ihre bisherige Einteilung
der Effekten in «Kodrbe» (Baskets) an. Alle im «SNB GC Sammelbasket»
enthaltenen Effekten wurden aufgrund ihrer Eigenschaften in weitere Baskets
gemdss den HQLA-Kriterien eingeteilt. Die Berechnung von besicherten
Franken-Referenzzinssétzen basiert weiterhin auf Daten des Repomarktes
gegen SNB-repofihige Effekten. Als Ausgangswert fiir diese Zinskurve
dient der Tagesgeldsatz (SARON).

2.3 EINSATZ DER GELDPOLITISCHEN INSTRUMENTE

Zur Erfiilllung der geld- und wahrungspolitischen Aufgaben kann die Natio-
nalbank an den Finanzmérkten Fremdwahrungen gegen Franken kaufen
und verkaufen. Die Devisengeschifte konnen mit einem breiten Kreis von
Gegenparteien im In- und Ausland abgeschlossen werden. Die Nationalbank
akzeptiert global weit iiber hundert Banken als Gegenparteien und deckt mit
diesem Beziehungsnetz den relevanten Interbankendevisenmarkt ab.

Im Jahr 2014 nahm der Aufwertungsdruck auf den Franken zu, und der Euro-
kurs néherte sich gegen Jahresende dem Mindestkurs von 1.20 Franken pro
Euro an. Um ihn durchzusetzen, titigte die Nationalbank Devisengeschéfte
und erwarb Fremdwidhrungen im Gegenwert von 25,8 Mrd. Franken.

Die Nationalbank iiberwacht den Devisenmarkt von der Markter6ffnung am
Sonntagabend bis zum Marktschluss am Freitagabend weiterhin ununter-
brochen. Die SNB-Niederlassung in Singapur erleichtert die Uberwachung
rund um die Uhr.

Bei einem Devisenswap werden gleichzeitig der Kauf (Verkauf) von Devisen
zum Kassakurs und der Verkauf (Kauf) dieser Devisen zu einem spéteren
Termin vereinbart. Devisenswapgeschéifte konnen {iber Auktionen oder auf
bilateraler Basis durchgefiihrt werden.

Im Jahr 2014 schloss die Nationalbank keine Devisenswaps zu geldpolitischen
Zwecken ab.
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Bei einem liquiditédtszufiithrenden Repogeschift kauft die Nationalbank
von einer Bank (oder einem anderen zugelassenen Marktteilnehmer) Effekten
und schreibt dieser den entsprechenden Geldbetrag in Franken auf ihrem
Girokonto bei der SNB gut. Gleichzeitig wird vereinbart, dass die National-
bank Effekten gleicher Gattung und Menge zu einem spéteren Zeitpunkt
zuriickverkauft. Die Bank bezahlt der Nationalbank fiir die Dauer des Geschifts
in der Regel einen Zins (Reposatz). Repogeschifte kdnnen auch eingesetzt
werden, um Liquiditdt abzuschopfen. In diesem Fall tritt die Bank als Kaufe-
rin der Effekten auf, und die Nationalbank belastet den entsprechenden
Geldbetrag in Franken ihrem Girokonto bei der SNB. Aus 6konomischer Sicht
handelt es sich beim Repogeschéft um ein gesichertes Darlehen. Repoge-
schifte konnen wie Devisenswapgeschéfte iiber Auktionen oder auf bilateraler
Basis mit einem breiten Kreis von Gegenparteien abgeschlossen werden.

Im Jahr 2014 bestand kein Bedarf fiir die Durchfithrung von Repogeschiften
im Rahmen von Offenmarktoperationen, da die Frankenliquiditit im Finanz-
system hoch war und alle geldpolitischen Instrumente auf die Sicherstellung
des Mindestkurses ausgerichtet waren.

Um die produktive Umgebung der neuen Handelsplattform zu testen, fiithrte
die Nationalbank ab Mitte August 2014 wihrend dreier Monate Repogeschéfte
durch.

Geldpolitisches Instrumentarium

Die Nationalbank beeinflusst das Zinsniveau am Geldmarkt tber besicherte
liquiditatszufihrende oder liquiditdtsabschopfende Geldmarktgeschafte
und deren Konditionen. Die Wahl des Steuerungsregimes hangt von den
geldpolitischen Erfordernissen und der Liquiditatsstruktur des Banken-
systems ab. Ist das Bankensystem mit Liquiditat tendenziell unterversorgt,
fUhrt die Nationalbank tGber kurzfristige Geldmarktgeschafte Liquiditat
zu. Ist das Bankensystem hingegen mit Liquiditat Gberversorgt, schopft sie
Uber kurzfristige Geldmarktgeschafte Liquiditat ab.

Die Nationalbank unterscheidet im geldpolitischen Instrumentarium
zwischen Offenmarktoperationen und stehenden Fazilitaten. Bei den
Offenmarktoperationen geht die Initiative zum Geschaftsabschluss von der
Nationalbank aus. Bei den stehenden Fazilitaten, zu denen die Engpass-
finanzierungsfazilitat und die Innertagsfazilitat gehoren, setzt die National-
bank lediglich die Konditionen fest, zu denen die Geschaftspartner
Liquiditat beziehen konnen.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



Zu den regularen Offenmarktoperationen gehoren Repogeschafte und
Emissionen von SNB Bills. Weitere, ebenfalls zu den Offenmarktoperationen
zahlende Instrumente wie Devisenswaps und Devisengeschafte stehen
bei Bedarf zur Verfugung. Die Nationalbank kann die Offenmarktoperationen
im Rahmen von Auktionen oder bilateralen Geschaften durchfuhren.

Die Transaktionen am Geldmarkt werden in der Regel tUber eine elektro-
nische Handelsplattform abgeschlossen. Grundsatzlich konnen alle in

der Schweiz und im Flrstentum Liechtenstein domizilierten Banken an
den geldpolitischen Operationen teilnehmen. Andere inlandische Finanz-
marktteilnehmer wie Versicherungen sowie Banken mit Sitz im Ausland
konnen zu den geldpolitischen Operationen zugelassen werden, sofern
dafur ein geldpolitisches Interesse besteht und sie zur Liquiditat am besi-
cherten Frankengeldmarkt beitragen.

Zu den geldpolitischen Instrumenten der Nationalbank gehort auch die
Verzinsung der Girokonten. Das Nationalbankgesetz ermachtigt in Art.9
die Nationalbank, die Girokonten fur Banken und andere Finanzmarktteil-
nehmer als verzinsliche oder unverzinsliche Konten zu flihren. Die Giro-
konten waren bisher unverzinst. Die rechtsgeschaftlichen Beziehungen der
Nationalbank sind in den Allgemeinen Geschaftsbedingungen (AGB)
geregelt. Um eine (positive oder negative) Verzinsung der Giroguthaben
einfiihren zu konnen, kiindigte die Nationalbank am 18. Dezember 2014
eine entsprechende Anpassung der AGB an. Die Hohe des Zinssatzes, der
Freibetrage und andere Modalitaten sind in einem entsprechenden
Merkblatt geregelt.

Mit der Festlegung des Zinssatzes fur Girokonten und der Ausgestaltung
der weiteren Konditionen beeinflusst die Nationalbank das Zinsniveau am
Geldmarkt. Dieses Instrument wirkt dabei Uber die Kosten der Liquiditats-
haltung, ohne die Liquiditatssituation der Banken direkt zu verandern.

Die Emission eigener Schuldverschreibungen in Franken (SNB Bills) ermdg- Eigene Schuld-
licht der Nationalbank, Liquiditdt abzuschopfen. Die Nationalbank kann verschreibungen
SNB Bills auch iiber den Sekundédrmarkt zuriickkaufen, um so bei Bedarf die

Liquiditit im Finanzsystem zu erhdhen.

Im Jahr 2014 wurden keine Emissionen oder Riickkdufe von SNB Bills
aus geldpolitischen Griinden durchgefiihrt. Die Nationalbank begab vom
13. Oktober bis zum 3. November in Rahmen von Testoperationen in der
produktiven Umgebung der neuen Handelsplattform vier Emissionen von
SNB Bills.
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Verzinsung der Guthaben Am 18. Dezember 2014 beschloss die Nationalbank, die Guthaben auf den

auf SNB-Girokonten Girokonten, die einen bestimmten Freibetrag {iberschreiten, mit einem Zins
von —0,25% zu belasten. Diese Massnahme wurde nach Inkrafttreten der
angepassten Allgemeinen Geschiftsbedingungen (AGB) ab dem 22. Januar
2015 wirksam, wobei der Zins am 15. Januar 2015 weiter auf —0,75%
gesenkt worden war. Die Nationalbank legt den Freibetrag fiir jeden Konto-
inhaber individuell fest. Bei Banken, die der Mindestreservepflicht unter-
stehen (siehe Kapitel 2.4), wurde der Freibetrag auf das 20fache der gesetz-
lich geforderten Mindestreserven festgelegt. Inhabern von Girokonten,
die keiner Mindestreservepflicht unterliegen, wurde ein fixer Freibetrag ein-
gerdumt. Giroguthaben inldndischer Behdrden werden nicht mit Negativ-
zinsen belegt.

Mit der Einfiihrung von Negativzinsen stiegen die Kosten der Liquiditéts-
haltung, und die Zinsen auf Anlagen in Franken sanken auf breiter Front.
Damit wurde die Zinsdifferenz zum Ausland wieder erhoht und dem Auf-
wertungsdruck auf den Franken entgegengewirkt.

Innertagsfazilitét Die Nationalbank stellt den Geschéiftspartnern wéhrend des Tages tiber
Repogeschifte zinslos Liquiditdt (Innertagsfazilitdt) zur Verfiigung, um die
Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Swiss Interbank Clearing (SIC) und
Devisentransaktionen im multilateralen Devisenabwicklungssystem (Conti-
nuous Linked Settlement) zu erleichtern. Der bezogene Geldbetrag
muss spétestens am Ende desselben Bankwerktages zuriickbezahlt werden.

Aufgrund der ausserordentlich hohen Liquiditdt am Frankengeldmarkt
sank die durchschnittliche Benutzung der Innertagsfazilitit weiter auf 1,5 Mrd.
Franken, nach 1,9 Mrd. Franken im Vorjahr.

Engpassfinanzierungsfazilitat Zur Uberbriickung von unerwarteten Liquiditéitsengpissen bietet die National-
bank eine Engpassfinanzierungsfazilitit (EFF) an. Zu diesem Zweck rdumt
sie den Geschéftspartnern eine Limite ein, die dauernd zu mindestens 110%
mit SNB-repofdhigen Effekten gedeckt sein muss. Ein Geschiftspartner
hat das Recht, im Ausmass der gewidhrten Limite Liquiditat bis zum néchsten
Bankwerktag zu beziehen. Die EFF wird in Form eines Repogeschifts zum
Sondersatz gewéhrt. Der Satz liegt 0,5 Prozentpunkte iiber dem Zinssatz fiir
Tagesgeld und betrigt mindestens 0,5%. Als Basis fiir den Sondersatz gilt
der SARON des aktuellen Bankwerktages. Der Sondersatz gilt bis 12.00 Uhr
des folgenden Bankwerktages.
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Die EFF wurde im Jahr 2014 kaum beansprucht. Im Jahresdurchschnitt betrug
der entsprechende Bestand rund 1 Mio. Franken. Die EFF-Limiten beliefen
sich auf 38,3 Mrd. Franken; Ende Jahr hielten 86 Finanzmarktteilnehmer
eine Limite.

VERSORGUNG DES GELDMARKTES MIT LIQUIDITAT

Liquiditatswirksame Operationen in Mio. Franken'

2014 2013

Laufzeiten

Offenmarktgeschafte

Repogeschéfte? - -

bis 3 Tage - -

4 bis 11 Tage +1 -

12 bis 35 Tage - -

36 Tage bis 1 Jahr - -

Devisenswaps? _ _

bis 7 Tage - -

8 bis 28 Tage - -

29 bis 94 Tage - -

SNB Bills? - _

7 Tage +3 -

28 Tage - -

84 Tage - _

168 Tage - -

336 Tage - -

Devisengeschéfte +25 750 -3111

Total +25 754 -3111

Stehende Fazilitaten

Innertagsfazilitat® +1547 +1 858

Engpassfinanzierungsfazilitat? 0 0

1 Plus (+) bedeutet liquiditadtszufihrend; minus (-) bedeutet liquiditatsabschopfend.
2 Durchschnittlicher Bestand der an den Tagesenden ausstehenden liquiditatszufuhrenden Operationen.
3 Durchschnittlicher Umsatz pro Tag.
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2.4 MINDESTRESERVEN

Die Mindestreservepflicht (Art. 17, 18 und 22 NBG) sichert eine minimale
Nachfrage der Banken nach Notenbankgeld und erfiillt damit einen geld-
politischen Zweck. Zu den anrechenbaren Aktiven in Franken zéhlen die
Umlaufmiinzen, die Banknoten und die Giroguthaben bei der Nationalbank.
Das Mindestreserveerfordernis betrdgt derzeit 2,5% der massgeblichen
Verbindlichkeiten. Diese berechnen sich als Summe aus kurzfristigen (bis
90 Tage), auf Franken lautenden Verbindlichkeiten und 20% der Verbind-
lichkeiten gegeniiber Kunden in Spar- und Anlageform.

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

Tagesgeldsatz (SARON) der jeweiligen Unterlegungsperiode.

MINDESTRESERVEN

in Mio. Franken

2014
Bestand
Durchschnitt

Bestand

2013
Durchschnitt

Giroguthaben bei der SNB 312 289 300 764
Banknoten 6 490 6427
Umlaufmuinzen 131 110
Anrechenbare Aktiven 318910 307 301
Erfordernis 14706 14150
Ubererfiillung 304 204 293 151
Erflllungsgrad in Prozent 2169 2172

Im Jahr 2014 (20. Dezember 2013 -19. Dezember 2014) betrugen die gesetz-
lich erforderlichen Mindestreserven im Durchschnitt 14,7 Mrd. Franken.
Dies entspricht einem Anstieg von 4% gegeniiber dem Vorjahr. Die anrechen-
baren Aktiven stiegen auf durchschnittlich 318,9 Mrd. Franken, gegeniiber
307,3 Mrd. im Vorjahr. Die Banken iibertrafen damit das Erfordernis im Jahres-
mittel um 304,2 Mrd. Franken; der durchschnittliche Erfiillungsgrad
betrug 2169% (Vorjahr: 2172%). Alle 262 Banken erfiillten die gesetzlichen

Mindestreservevorschriften.
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2.5 LIQUIDITAT IN FREMDWAHRUNGEN

Seit Oktober 2013 bestehen zwischen der Nationalbank, der Bank of Canada,
der Bank of England, der Bank of Japan, der Européischen Zentralbank
und der US-Zentralbank Federal Reserve unbefristete bilaterale Liquiditéts-
Swapabkommen. Dieses permanente Netzwerk von Swapabkommen ermog-
licht es den beteiligten Zentralbanken bis auf Weiteres, den Banken in ihrem
Wihrungsgebiet bei Bedarf Liquiditét in den jeweiligen Wéhrungen anzu-
bieten und wirkt damit als vorsorgliche Massnahme gegen Liquidititsengpisse.

Die Nationalbank bot im Jahr 2014 wochentlich Repogeschéfte in US-Dollar
mit einer Laufzeit von einer Woche und bis Ende April monatlich solche
mit einer Laufzeit von drei Monaten an. Fiir beide Fristigkeiten gab es keine
Nachfrage.

Bis Ende 2014 bestand fiir die Nationalbank keine Notwendigkeit, im
Rahmen dieser Abkommen Liquiditét in den restlichen Fremdwahrungen
oder in Franken zu offerieren.

Im Juli 2014 schlossen die Nationalbank und die People’s Bank of China
(PBC) ein bilaterales Swapabkommen ab. Dieses Abkommen erlaubt den
beiden Zentralbanken den Kauf und Riickkauf von Renminbi und Franken
bis zu einem Maximalbetrag von 150 Mrd. Renminbi bzw. 21 Mrd. Franken.
Dadurch kann bei Bedarf Liquiditét in Renminbi und Franken in den entspre-
chenden Miérkten bereitgestellt werden. Das Swapabkommen stellt eine
wichtige Voraussetzung fiir die Entwicklung eines Renminbi-Marktes in der
Schweiz dar. Die PBC gewéhrte der Nationalbank zudem eine Renminbi-
Investitionsquote, wodurch diese Anlagen am chinesischen Anleihenmarkt
vornehmen kann (siehe Kapitel 5.1). Mit der Unterzeichnung des bilateralen
Swapabkommens und der Erteilung einer Renminbi-Investitionsquote wird
die Zusammenarbeit zwischen der PBC und der Nationalbank verstirkt. Das
Swapabkommen unterstreicht die zunehmend engen Beziehungen zwischen
China und der Schweiz.
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2.6 AUSSERORDENTLICHE LIQUIDITATSHILFE

SNB als Die Nationalbank kann als Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last

«lender of last resort» resort) auftreten. Im Rahmen dieser ausserordentlichen Liquiditétshilfe kann
sie einer oder mehreren inldndischen Banken Liquiditét zur Verfiigung
stellen, wenn diese Institute nicht mehr in der Lage sind, sich am Markt
ausreichend Liquiditit zu beschaffen.

Voraussetzungen Die Gewihrung ausserordentlicher Liquiditétshilfe ist an bestimmte Voraus-
setzungen gekniipft. So muss die kreditsuchende Bank oder Bankengruppe
flir die Stabilitdt des Finanzsystems von Bedeutung und solvent sein. Weiter
muss die Liquiditatshilfe jederzeit vollstdndig durch ausreichende Sicher-
heiten gedeckt sein. Welche Sicherheiten als Deckung fiir die Liquiditétshilfe
zugelassen werden, bestimmt die Nationalbank. Fiir die Beurteilung der
Solvenz einer Bank oder Bankengruppe holt die Nationalbank die Stellung-
nahme der FINMA ein.
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3
Gewahrleistung
der Bargeldversorgung

3.1 GRUNDLAGEN

Die Nationalbank verfiigt iiber das Monopol zur Ausgabe von Banknoten. Auftrag
Sie hat geméss Art. 5 Abs. 2 Bst. b des Nationalbankgesetzes (NBG) die Ver-

sorgung des Landes mit Bargeld (Noten und Miinzen) zu gewéhrleisten.

Sie sorgt fiir einen effizienten und sicheren Barzahlungsverkehr. Im Auftrag

des Bundes iibernimmt sie auch die Verteilung der Miinzen.

Die Versorgung der Wirtschaft mit Bargeld erfolgt iiber die beiden Kassen- Rolle der SNB
stellen an den Sitzen in Bern und Ziirich sowie 14 Agenturen, die im Auftrag

der Nationalbank von Kantonalbanken gefiihrt werden. Die Nationalbank

gibt die Banknoten und Miinzen nach den Bediirfnissen des Zahlungsverkehrs

aus, gleicht saisonale Schwankungen aus und nimmt nicht mehr zirkula-

tionsfdhige Noten und Miinzen zuriick. Die Feinverteilung der Banknoten

und Miinzen sowie deren Riicknahme nehmen die Banken, die Post und

die Bargeldverarbeiter wahr.

3.2 KASSENSTELLEN, AGENTUREN UND BARGELDDEPOTS

Die Kassenstellen der Nationalbank in Bern und Ziirich verzeichneten im Umsatz der Kassenstellen
Jahr 2014 Kassenumsitze (Ein- und Ausginge) in der Hoéhe von 105,7 Mrd.

Franken (Vorjahr: 110,1 Mrd. Franken). Sie nahmen insgesamt 417,2 Mio.

Noten (418,5 Mio.) und 1228 Tonnen Miinzen (1323 Tonnen) entgegen. Die

Nationalbank priifte die Noten und die Miinzen auf Quantitét, Qualitit und

Echtheit. Den Eingéngen standen Ausgénge von 432,5 Mio. Noten (433,3 Mio.)

und Miinzen mit einem Gewicht von 1959 Tonnen (1987 Tonnen) gegeniiber.

Die 14 Agenturen unterstiitzen die Kassenstellen der Nationalbank bei der Umsétze der Agenturen
Ausgabe und der Riicknahme von Bargeld. Sie nehmen eine wichtige Funk-

tion bei der Gewdhrleistung der regionalen Bargeldversorgung wahr. Zur

Ausiibung dieser Funktion stellt die Nationalbank den Agenturen Bargeld

zur Verfiigung, das im Eigentum der Nationalbank verbleibt.

Die Umsétze (Ein- und Ausgénge) der Agenturen betrugen 12,6 Mrd. Franken

(13,6 Mrd.). Der Anteil der Agenturumsétze am Gesamtumsatz der National-
bank belief sich auf 11,9% (12,4%).
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Bargeldlogistik

Bargelddepots

Auftrag

Notenumlauf
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Die wichtigsten Partner der Nationalbank — Banken, Post und Bargeldver-
arbeiter — verlagern ihr Geschéftstitigkeit zunehmend auf wenige, zentral
gelegene Standorte. Banknoten und Miinzen kénnen auf diese Weise ratio-
neller bewirtschaftet werden. Damit die Versorgung des Landes mit Bargeld
jederzeit gewdhrleistet ist, filhrt die Nationalbank je ein Bargeldlogistik-
zentrum am Sitz Ziirich und am Sitz Bern und erldsst Vorschriften iiber die
Art und Weise, den Ort und die Zeit der Einlieferungen und Beziige von
Banknoten und Miinzen. Sie stiitzt sich dabei auf das Bundesgesetz iiber die
Wiéhrung und die Zahlungsmittel (WZG).

Seit 2003 konnen Bargeldverarbeiter bei der Nationalbank die Einrichtung
eines Bargelddepots beantragen. Bargelddepots sind Noten- und Miinzlager,
die im Eigentum der Nationalbank sind, aber bei Dritten eingerichtet werden.
Die Bargeldverarbeiter zahlen Uberschiisse in das Depot ein und beziehen
daraus bei Bedarf Bargeld. Die entsprechenden Verbuchungen werden iiber
ihre Girokonten bei der Nationalbank vorgenommen. Bargelddepots fiihren
zu einer Reduktion der Bargeldeingénge und -ausgédnge bei der Nationalbank,
zu weniger Transporten der Depotbetreiber und somit zu Effizienzsteige-
rungen in der Bargeldversorgung. Im Jahr 2014 bestanden insgesamt drei
Bargelddepots.

3.3 BANKNOTEN

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

Der Notenumlauf belief sich im Jahresdurchschnitt 2014 auf 62,7 Mrd. Franken
und lag damit iiber dem Vorjahr (59,7 Mrd.). Der Zuwachs schwichte sich

im Vergleich zu den Vorjahren ab. Die Zahl der insgesamt zirkulierenden Bank-
noten betrug durchschnittlich 389,8 Mio. (377,1 Mio.). Die erhohte Nach-
frage nach Banknoten ldsst sich auf das anhaltend tiefe Zinsniveau zuriick-
fiihren. Die gestiegene Nachfrage nach den kleinen Notenabschnitten
widerspiegelt vor allem die positive Entwicklung des privaten Konsums.
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Im Jahr 2014 setzte die Nationalbank 90,3 Mio. (68,6 Mio.) druckfrische Ausgabe und Vernichtung
Banknoten im Nominalwert von insgesamt 7,6 Mrd. Franken (6,4 Mrd.)

in Umlauf. Sie vernichtete 76,6 Mio. (59,2 Mio.) beschadigte oder zuriick-

gerufene Noten im Nominalwert von 4,6 Mrd. Franken (3,5 Mrd.).

In der Schweiz wurden im Jahr 2014 rund 2600 (3700) falsche Schweizer Falschungen
Banknoten beschlagnahmt. Dies entspricht 7 (10) Félschungen pro Million

umlaufender Schweizer Banknoten. Im internationalen Vergleich nimmt sich

dies bescheiden aus.

Die Nationalbank hat den Anspruch, Banknoten in Umlauf zu setzen, die Neue Banknotenserie
gestalterisch innovativ und technologisch auf dem neusten Stand sind. Die

aktuelle Banknotenserie war zur Zeit ihrer Emission Mitte der 1990er-Jahre

in dieser Hinsicht einzigartig und erfiillte hohe Qualitdtsanspriiche. Sie

weist nach wie vor einen hohen Sicherheitsstandard auf.

Eine neue Banknotenserie muss hohen sicherheits- und produktionstech-
nischen Anforderungen geniigen, und zwar fiir mindestens 15 Jahre nach
erfolgter Emission. Die sich in Arbeit befindende neue Banknotenserie erfuhr
verschiedene Verzogerungen, iiber die in den Rechenschaftsberichten

der letzten Jahre informiert wurde. Die komplexen, erstmals bei Banknoten
eingesetzten Sicherheitsmerkmale der neuen Serie miissen sich auch

im industriellen Produktionsprozess bewéhren. Im Jahr 2014 schritten

die Arbeiten an der neuen Serie planméissig weiter voran. Der Emissions- NOTENUMLAUF
termin wird bekanntgegeben, sobald die Herstellung des ersten Notenwerts, Abschnitte in Mio. Stlick
der 50er-Note, abgeschlossen ist.

10er 72
m— 70er 81
50er 48
100er 106
= 7(00er 45
1000er 38

Jahresdurchschnitt 2014
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3.4 MUNZEN

Auftrag Die Nationalbank besorgt im Auftrag des Bundes den Miinzverkehr. Thre
Rolle ist in Art. 5 WZG umschrieben. Sie ibernimmt die von der Swissmint
geprigten Miinzen und setzt die benotigte Anzahl in Umlauf. Die {iber-
schiissigen Miinzen nimmt die Nationalbank gegen Vergiitung des Nennwerts
zuriick. Die Leistungen der Nationalbank im Miinzwesen sind unentgeltlich,
da sie Bestandteil ihres Auftrags zur Bargeldversorgung des Landes sind. Die
Nationalbank wird bei der Miinzversorgung durch die Post und die Schwei-
zerischen Bundesbahnen geméss den Bestimmungen in der Miinzverordnung
unterstiitzt.

Miinzumlauf Im Jahr 2014 betrug der durchschnittliche Miinzumlauf 2961 Mio. Franken
(Vorjahr: 2905 Mio.), was einer Stiickzahl von 5241 Mio. Miinzen (5124 Mio.)
entsprach. Der Miinzumlauf nahm {iber die letzten Jahre relativ stabil
zwischen 2% und 2,5% pro Jahr zu.
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Lagerung der Goldreserven

Gemass Art. 99 Abs. 3 der Bundesverfassung halt die Nationalbank einen
Teil ihrer Wahrungsreserven in Gold. Die Nationalbank gab im Frihling
2013 bekannt, dass sie 30% des Goldes ausserhalb der Schweiz lagert,
und dies seit Uber zehn Jahren ausschliesslich in Grossbritannien (20%)
und Kanada (10%).

Die Vorsorge fur den Krisenfall war fur die Nationalbank seit jeher ein

massgebendes Kriterium fur die geografische Aufteilung ihrer Goldreserven.

Fir die Goldlagerung kommen daher nur Lander mit besonders stabilen
wirtschaftlichen und politischen Verhaltnissen in Frage. Zusatzlich missen
auch rechtliche Bedingungen wie die Immunitat fur Zentralbanken erftllt
sein, damit jederzeit Gber das Gold verfligt werden kann. Ausserdem sollten
die Standorte einen liquiden Goldmarkt aufweisen, so dass bei Bedarf
rasch Gold gekauft oder verkauft werden kann.

Den grossten Teil der Goldreserven erwarb die Nationalbank unter dem
Bretton-Woods-System der festen Wechselkurse von 1946 bis 1971, das
den US-Dollar an das Gold band. Die Goldbestande der Nationalbank
nahmen in dieser Zeit im Zuge von Devisenmarktinterventionen und des
Umtauschs von aufgekauften US-Dollars in Gold von 1016 Tonnen auf
2585 Tonnen zu.

Fir die Goldlagerung war damals auch das schweizerische Wahrungsrecht
zu beachten. Es schrieb vor, mindestens 40% des Notenumlaufs durch
Gold in der Schweiz zu decken, wobei die Nationalbank ihr Gold zu einem
fixen Preis (Paritatskurs) zu bewerten hatte. Sie richtete ihre Goldlagerung
deshalb an dieser Deckungsvorschrift fur den Notenumlauf aus, d. h., sie
hielt im Inland jeweils so viel Gold wie notig. Im Jahr 1976 fallte die
Nationalbank den Grundsatzentscheid, das Gold kinftig je zur Halfte im
Inland und im Ausland aufzubewahren. Allerdings konnte der Entschluss
aufgrund der Deckungsvorschrift vorerst nicht umgesetzt werden, und so
befand sich 1978 mit 67% weiterhin der Lowenanteil des Goldes im Inland.
Erst die Revision des Nationalbankgesetzes von 1978 erlaubte es, auch die
im Ausland gelagerten Bestande an die Deckung des Notenumlaufs
anzurechnen. Nun konnte die Nationalbank das Gold entsprechend ihrer
Zielvorstellung vom Inland ins Ausland verschieben.
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Die Verschiebung von Gold von einem Land in ein anderes kann Uber
entsprechende Transporte vorgenommen werden. Es ist aber auch
moglich, daflr sogenannte Locations-Swaps abzuschliessen. Damit konnen
in einem Land vorhandene Goldbestande des einen Vertragspartners
gegen Goldvorrate des zweiten in einem anderen Land getauscht werden.
Mit Locations-Swaps lassen sich die Risiken und Kosten gegentber
Transporten stark verringern. Die Nationalbank setzte in der Vergangenheit
beide Instrumente ein.

Im Jahr 1997 wurde die Golddeckung des Notenumlaufs im Zuge einer
Revision des Nationalbankgesetzes von 40% auf 25% gesenkt. Zwei Jahre
spater veranderte die Totalrevision der Bundesverfassung vom April 1999
die Rahmenbedingungen fundamental, indem sie die formale Goldbindung
des Frankens aufhob. Mit dem neuen Bundesgesetz uber die Wahrung
und die Zahlungsmittel, das im Mai 2000 das Miinzgesetz ersetzte, entfiel
die Verpflichtung, das Gold der Nationalbank zum Paritatskurs zu bewerten,
und das neue Nationalbankgesetz von 2003 enthielt keine Vorschrift mehr
zur Golddeckung.

Mit dieser Reform des Wahrungsrechts konnte ein Teil der Goldreserven,
der fur die Geldpolitik nicht mehr bendotigt wurde, zum Marktwert veraussert
werden. Die Verkaufe von insgesamt 1300 Tonnen Gold, die ab Mai 2000
begannen, erstreckten sich tUber funf Jahre. Dabei wurde vor allem im Aus-
land aufbewahrtes Gold verkauft. Aus anlagepolitischen Griinden trennte
sich die Nationalbank in den Jahren 2007 und 2008 von weiteren 250 Ton-
nen Gold, wobei auch diesmal Uberwiegend der Goldbestand im Ausland
abgebaut wurde.

Heute verflgt die Nationalbank tber 1040 Tonnen Gold. Jeder Goldbarren
ist mittels Barrenidentifikation inventarisiert und kann somit eindeutig dem
Bestand der Nationalbank zugewiesen werden. Die Nationalbank tGber-
pruft die Goldbestande in regelmassigen Abstanden. Derzeit sind keine
Goldkaufe oder -verkaufe geplant.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



4
Erleichterung und Sicherung
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs

4.1 GRUNDLAGEN

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

Der bargeldlose Franken-Zahlungsverkehr der Banken und weiterer aus-
gewdhlter Finanzmarktteilnehmer wird zum grossen Teil iiber das Swiss
Interbank Clearing (SIC) abgewickelt. Das SIC ist ein Echtzeit-Brutto-Zah-
lungssystem. Dies bedeutet, dass Zahlungsauftrage in Echtzeit unwider-
ruflich und individuell iiber die SIC-Verrechnungskonten der Teilnehmer
ausgefithrt werden. Sie haben damit die Qualitét einer Barzahlung. Voraus-
setzung fiir die Teilnahme am SIC bildet die Er6ffnung eines SNB-Girokontos.

Die Nationalbank steuert das SIC und sorgt fiir ausreichende Liquiditét, indem
sie den Banken bei Bedarf mit Wertschriften besicherte Innertagskredite
gewdhrt. Sie iibertrdgt zu Beginn eines Clearingtages Liquiditdt von den Giro-
konten der SIC-Teilnehmer auf deren Verrechnungskonten im SIC und
transferiert am Ende des Clearingtages die Umsitze einzeln von den Verrech-
nungskonten zuriick auf die entsprechenden Girokonten. Rechtlich bilden
die beiden Konten eine Einheit. Der Clearingtag im SIC beginnt am Vorabend
des entsprechenden Kalendertags um 17.00 Uhr und dauert bis 16.15 Uhr.

Als systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur wird das SIC von der
Nationalbank liberwacht (sieche Kapitel 6.6).

Die Nationalbank hat den Betrieb des SIC der SIX Interbank Clearing AG,
einer Tochtergesellschaft der SIX Group AG (SIX), libertragen. Der Auftrag,
Rechenzentrumsdienstleistungen fiir das SIC zu erbringen, ist im SIC-
Vertrag zwischen der Nationalbank und der SIX Interbank Clearing AG fest-
gehalten. Die Beziehung zwischen der Nationalbank und den Girokonto-
inhabern ist im SIC-Girovertrag geregelt.

Gestiitzt auf den SIC-Vertrag verlangt bzw. genehmigt die Nationalbank
Anderungen und Erweiterungen des SIC. Ferner hat sie Einsitz im Ver-
waltungsrat der SIX Interbank Clearing AG und in verschiedenen Zahlungs-
verkehrsgremien, in denen sie ihren Einfluss geltend macht.
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Die Nationalbank kann neben den Banken auch andere Teilnehmer, die
gewerbsmissig an den Finanzmérkten auftreten, zum SIC zulassen. Dazu
gehoren Effektenhéndler, Versicherungen und weitere Institute wie Bar-
geldverarbeiter, die entweder fiir die Umsetzung der Geldpolitik oder fiir die
Abwicklung des Zahlungsverkehrs von Bedeutung sind. Unter bestimmten
Bedingungen erhalten auch im Ausland domizilierte Banken Zugang zum SIC.
Wihrend alle SIC-Teilnehmer iiber ein Girokonto bei der Nationalbank
verfiigen miissen, gibt es Inhaber von SNB-Girokonten, die nicht an das SIC
angeschlossen sind.

4.2 DAS SIC-SYSTEM IM JAHR 2014

Im Jahr 2014 wurden pro Tag im Durchschnitt rund 1,7 Mio. Transaktionen
im Wert von 119 Mrd. Franken {iber das SIC abgewickelt. Dies entspricht
einem Anstieg der Transaktionen von 2,1% und einem wertméssigen Riick-
gang von 6,3% gegeniiber dem Vorjahr. An Spitzentagen wurden 5,1 Mio.
Transaktionen abgewickelt und Umsétze von bis zu 208 Mrd. Franken ver-
zeichnet.

KENNZAHLEN ZUM SIC

2010 2011 2012 2013 2014

Transaktionen

Tagesdurchschnitt
(in Tausend) 1542 1585 1628 1673 1708

Hochster Tageswert des Jahres
(in Tausend) 5 056 5477 4755 5 498 5123

Betrage'

Durchschnittlicher Tagesumsatz
(in Mrd. Franken) 154 149 120 127 119

Hochster Tagesumsatz des Jahres
(in Mrd. Franken) 357 255 228 215 208

Durchschnittlicher Betrag
pro Transaktion
(in tausend Franken) 100 94 74 76 69

Durchschnittliche Liquiditatshaltung

Giroguthaben am Tagesende
(in Mio. Franken) 50489 101189 272952 332428 328597

Innertagsfazilitat’
(in Mio. Franken) 7 352 5 361 2 251 1858 1547

1 Die Betrage basieren auf einer angepassten Berechnungsgrundlage und weichen daher ab von den Werten,
die vor dem Rechenschaftsbericht 2012 publiziert wurden.
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LIQUIDITAT IM SIC
Monatsdurchschnitte aus Tageswerten in Mrd. Franken
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UMSATZ IM SIC
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Teilnehmer am SIC Die Nationalbank zéhlte am 31. Dezember 2014 insgesamt 462 Girokonto-
inhaber (Vorjahr: 468). Davon nahmen 358 (368) am SIC teil, wobei
mit 247 (257) die Mehrheit der SIC-Teilnehmer im Inland domiziliert ist.

4.3 ENTWICKLUNGEN IM BEREICH DER SCHWEIZER
FINANZMARKTINFRASTRUKTUR

Neue IT-Architektur Das SIC, das seinen Betrieb im Jahr 1986 aufnahm, wird dem technologischen
fiir das SIC Wandel angepasst. Im Rahmen des Projekts «SIC4» wird hauptsédchlich
die IT-Architektur des Systems erneuert. Die Einfiihrung von SIC4 fiir die
Abwicklung von Zahlungen in Franken ist fiir das Jahr 2016 geplant. Das
Projekt steht unter der Leitung der SIX Interbank Clearing AG und wird von
der Nationalbank und den Banken begleitet.

SIC als Teil der Schweizer Das von der Nationalbank gesteuerte SIC ist ein zentrales Element der schwei-

Finanzmarktinfrastruktur zerischen Finanzmarktinfrastruktur, die als Gemeinschaftswerk der Schwei-
zer Banken entstanden ist. Die Finanzmarktinfrastruktur wird durch die SIX
betrieben, die sich im Besitz von rund 140 Finanzinstituten befindet. Diese
sind zugleich Hauptnutzer der von der SIX erbrachten Dienstleistungen. Im
Rahmen ihres Kernauftrags deckt die SIX die gesamte Wertschopfungskette
eigenstdndig und im Interesse ihrer Eigentiimer ab. Diese sogenannte Swiss
Value Chain besteht aus Wertschriftenhandel (Borse) und -dienstleistungen
(u. a. Wertschriftenabwicklung), Zahlungsverkehr (u. a. SIC) und Finanzinfor-

mationen.
Strategische Bedeutung Eine gut funktionierende, sichere und effiziente Finanzmarktinfrastruktur
der Swiss Value Chain ist fiir die Nationalbank von entscheidender Bedeutung. Fiir die Erfiillung

ihrer gesetzlichen Aufgaben, insbesondere die Versorgung des Geldmarktes
mit Liquiditdt sowie die Erleichterung und Sicherung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs, ist die Nationalbank massgeblich auf diese Infrastruktur
angewiesen. Die Einheiten SIX Repo AG und SIX Interbank Clearing AG
wurden im Jahr 2014 organisatorisch in der Division «Securities Services»
der SIX zusammengefiihrt. Damit wurde die Stellung derjenigen Teile

der Finanzmarktinfrastruktur der SIX gestérkt, die fiir die Nationalbank von
besonderer Bedeutung sind.
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5
Verwaltung der Aktiven

5.1 GRUNDLAGEN UND UBERBLICK

Die Aktiven der Nationalbank erfiillen wichtige geld- und wéhrungspolitische
Funktionen. Sie bestehen vorwiegend aus Anlagen in Fremdwéhrungen,
aus Gold sowie zu einem kleinen Teil aus Aktiven in Franken. Ihre Hohe
und Zusammensetzung wird durch die geltende Wahrungsordnung und die
Bediirfnisse der Geldpolitik bestimmt. Art. 5 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes
(NBGQG) iibertrdgt der Nationalbank die Aufgabe, die Wahrungsreserven zu
verwalten. Gemaiss Art. 99 Abs. 3 der Bundesverfassung hilt sie einen Teil
davon in Gold.

Die Nationalbank hilt die Wahrungsreserven hauptséchlich in Form von
Devisenanlagen und Gold. Zu den Wéhrungsreserven gehoren auch die
Reserveposition beim Internationalen Wahrungsfonds und die internationalen
Zahlungsmittel.

Die Nationalbank bendtigt Wahrungsreserven, um jederzeit iiber geld- und
wiéhrungspolitischen Handlungsspielraum zu verfiigen. Wahrungsreserven
wirken iiberdies vertrauensbildend und dienen der Vorbeugung und Uber-
windung allfélliger Krisen. [hre Hohe ergibt sich weitgehend aus der Umset-
zung der Geldpolitik.

Die Finanzaktiven in Franken teilen sich auf in Frankenobligationen
und allenfalls Forderungen aus Repogeschéften. Am Jahresende 2014 waren
keine Forderungen aus Repogeschéften ausstehend.
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Anlagepolitische Grundsatze

Die Anlage der Aktiven untersteht dem Primat der Geld- und Wahrungs-
politik und erfolgt nach den Kriterien Sicherheit, Liquiditat und Ertrag. Die
Anlagepolitik berlicksichtigt alle notenbankpolitischen Erfordernisse und
beruht auf umfassenden Risiko- und Ertragsanalysen.

Die Gewichtung der einzelnen Anlagekriterien leitet sich aus den Funktionen
der Wahrungsreserven ab. Die Sicherstellung des geld- und wahrungs-
politischen Handlungsspielraums erfordert insbesondere ein hohes Mass
an Liquiditat. Die Nationalbank legt deshalb einen wesentlichen Teil ihrer
Wahrungsreserven in hochliquide auslandische Staatsanleihen an. Dem
Aspekt der Sicherheit wird Rechnung getragen, indem die Anlagen so
strukturiert werden, dass langfristig mindestens der reale Werterhalt erwartet
werden kann. Dazu braucht es hinreichende Ertrage. Um das langfristige
Rendite-Risiko-Verhaltnis zu verbessern, werden die Staatsanleihen in den
Devisenanlagen mit weiteren Anlageklassen erganzt. Weil alle Anlagen

in Franken zu bewerten sind, muss eine gewisse positive Rendite in den
Lokalwahrungen erzielt werden, um den langfristigen Aufwertungstrend
des Frankens zu kompensieren. Die Ertrage ermoglichen die Bildung von
Ruckstellungen. Daruber hinaus erlauben sie gegebenenfalls die Finan-
zierung von Ausschittungen. Soweit es notenbankpolitisch vertretbar ist,
werden deshalb gezielt Wahrungs-, Zins-, Aktien-, Kredit- und Liquiditats-
risiken eingegangen. So dient insbesondere das Aktienengagement dazu,
das Risiko-Rendite-Profil der Wahrungsreserven in der langen Frist zu
optimieren.

Die Aktienportfolios werden passiv bewirtschaftet, indem eine Kombination
verschiedener Indizes nachgebildet wird. Auf Investitionen in Aktien
internationaler mittel- und grosskapitalisierter Banken sowie bankahnlicher
Institute wird grundsatzlich verzichtet, um mogliche Interessenkonflikte

zu vermeiden. Zudem schliesst die Nationalbank Aktien von Unternehmen
aus, die international geachtete Waffen produzieren, grundlegende Men-
schenrechte massiv verletzen oder systematisch gravierende Umweltschaden
verursachen.
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Die Wihrungsreserven beliefen sich Ende 2014 auf 541 Mrd. Franken. Mit
diesem im Vergleich zur Zeit vor der Finanzkrise hohen Bestand sind
gestiegene Anforderungen an die Bewirtschaftung der Wahrungsreserven und
hohere finanzielle Risiken verbunden. Die Sicherstellung einer breiten
Diversifikation ist deshalb ein zentrales Element beim Management der Risiken
auf den Wihrungsreserven. Bei ihrer Anlagetitigkeit achtet die National-
bank darauf, die Markte und das Wéhrungsgeschehen nicht zu beeinflussen.

Im Verlauf von 2014 kamen keine zusitzlichen Anlagekategorien oder Wih-
rungen hinzu. Mitte Jahr wurde jedoch ein Abkommen mit der chinesischen
Zentralbank abgeschlossen. Dieses ermdglicht es der Nationalbank, Anleihen
auf dem lokalen Markt in China bis zu einem Betrag von 15 Mrd. Renminbi

zu erwerben (gut 2 Mrd. Franken). Entsprechende Investitionen sind fiir das
Jahr 2015 vorgesehen.

Im Weiteren schuf die Nationalbank im Jahr 2014 die konzeptionellen Voraus-
setzungen, um die mit den Aktienanlagen verbundenen Stimmrechte auszu-
iiben. Dabei ist vorgesehen, sich auf Aspekte der guten Unternehmensfithrung
zu beschrédnken.

Der grosste Teil der Anlagen wird vom Sitz Ziirich aus verwaltet. Die Portfolios
aus dem Raum Asien/Pazifik werden durch die SNB-internen Portfolio-
manager der Niederlassung in Singapur bewirtschaftet, die am 1. Juli 2013
erdffnet wurde. Dieser Standort erleichtert auch die Operationen am Devisen-
markt rund um die Uhr. Die Téatigkeiten der Niederlassung, insbesondere der
Handel und das Portfoliomanagement, sind vollstindig in den bestehenden
Anlage- und Risikokontrollprozess in der Schweiz integriert.

5.2 ANLAGE- UND RISIKOKONTROLLPROZESS

Das Nationalbankgesetz definiert die Zustdndigkeiten und konkretisiert

den Auftrag der Nationalbank fiir die Aktivenverwaltung. Die Gesamtaufsicht
iiber den Anlage- und Risikokontrollprozess obliegt dem Bankrat. Dieser
beurteilt die Grundsétze des Prozesses und liberwacht deren Einhaltung. Er
wird dabei von einem Risikoausschuss unterstiitzt, der sich aus drei Mit-
gliedern des Bankrats zusammensetzt. Dieser iberwacht insbesondere das
Risikomanagement und beurteilt die Governance des Anlageprozesses. Die
interne Berichterstattung des Risikomanagements erfolgt an das Direktorium
und den Risikoausschuss.
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Das Direktorium definiert die Grundsétze der Anlagepolitik. Es bestimmt
insbesondere die Anforderungen an Sicherheit, Liquiditdt und Ertrag der
Anlagen und legt den Kreis der zuldssigen Wihrungen, Anlageklassen,
Anlageinstrumente und Schuldnerkategorien fest. Das Direktorium bestimmt
die Zusammensetzung der Wihrungsreserven sowie der iibrigen Aktiven
und befindet iiber die Anlagestrategie der Devisenanlagen. Die Anlagestrategie
umfasst die Allokation der Devisenanlagen auf die verschiedenen Anlage-
klassen und Wéhrungen sowie die Festlegung des Bewirtschaftungsspiel-
raums auf operativer Ebene.

Auf der operativen Ebene bestimmt ein internes Anlagekomitee die taktische
Allokation der Devisenanlagen, indem es im Rahmen der strategisch vorge-
gebenen Bandbreiten Grossen wie Wéhrungsanteile, Laufzeiten der Anleihen
und Anteile der verschiedenen Anlageklassen an verdnderte Marktbedin-
gungen anpasst. Das Portfoliomanagement verwaltet die einzelnen Portfolios.
Der iiberwiegende Teil der Anlagen wird intern bewirtschaftet. Externe
Vermogensverwalter werden zu Vergleichszwecken mit dem internen Portfolio-
management eingesetzt. Um Interessenkonflikten vorzubeugen, sind auf
operativer Ebene die Zustédndigkeiten fiir geld- und anlagepolitische Geschéfte
weitgehend getrennt.

Das wichtigste Element zur Steuerung der absoluten Risiken ist eine breite
Diversifikation der Anlagen. 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 iberwacht. Die Risikomessung beruht auf gingigen
Risikokennzahlen und Verfahren. Erginzend dazu werden regelméssig Sen-
sitivitdtsanalysen und Stresstests durchgefiihrt.

Bei allen Risikoanalysen wird dem tendenziell langfristigen Anlagehorizont
der Nationalbank Rechnung getragen. Um die Kreditrisiken zu beurteilen
und zu steuern, werden die Informationen der fiihrenden Ratingagenturen,
Marktindikatoren sowie eigene Analysen herangezogen. Die Kreditlimiten
werden aufgrund dieser Informationen festgelegt und angepasst, wenn sich
die Einschitzung der Gegenparteirisiken verdndert. Zur Verminderung der
Gegenparteirisiken werden die Wiederbeschaffungswerte von Derivaten in
der Regel durch Effekten besichert. Bei den Risikolimiten werden auch
Konzentrations- und Reputationsrisiken beriicksichtigt. Die Risikokennzahlen
werden iiber alle Anlagen aggregiert. Die Einhaltung der Richtlinien und

der Limiten wird téglich iiberwacht. Die Risikoanalysen und die Ergebnisse
der Risikoiliberwachung werden in vierteljahrlichen Risikoberichten dem
Direktorium und dem Risikoausschuss des Bankrats unterbreitet. Der Jahres-
bericht des Risikomanagements geht zudem an den Bankrat.
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5.3 ENTWICKLUNG UND STRUKTUR DER AKTIVEN

Ende 2014 betrugen die Aktiven der Nationalbank 561 Mrd. Franken und Entwicklung der Aktiven
lagen damit 71 Mrd. Franken iiber dem Vorjahreswert. Der Wert der

Wihrungsreserven erhohte sich innert Jahresfrist um 64 Mrd. Franken auf

541 Mrd. Franken. Die Zunahme ist zum einen auf Bewertungsgewinne

und Ertrdge auf den Wahrungsreserven zuriickzufithren, zum anderen trugen

auch die im vierten Quartal getdtigten Devisenkdufe zur Durchsetzung des

Mindestkurses zum Anstieg bei. Die Devisenreserven stiegen innert Jahres-

frist um 60 Mrd. Franken. Der Goldbestand erhohte sich wertméssig

um 4 Mrd. Franken. Die Frankenaktiven bestanden aus Anleihen im Umfang

von 4 Mrd. Franken.

Gold als Teil der Wahrungsreserven

Gold stellt eine wichtige Komponente der Aktiven der Nationalbank dar.
Art. 99 der Bundesverfassung verlangt, dass die Nationalbank einen Teil
der Wahrungsreserven in Gold halt. Im Rahmen einer guten Diversifikation
tragt ein bestimmter Anteil an Gold zu einer ausgewogeneren Risiko-
verteilung bei. Mit seinen ausgepragten Preisschwankungen gehort Gold
allerdings fur sich allein betrachtet zu den riskantesten Anlagen.

Der Goldbestand der Nationalbank belauft sich seit 2008 auf 1040 Tonnen.
Im Mai 2014 wurde der Abschluss des vierten Goldabkommens zwischen
Zentralbanken bekanntgegeben, an dem sich auch die Nationalbank betei-
ligte. Darin erklaren die Zentralbanken, dass Gold ein wichtiges Element
der globalen Wahrungsreserven bleiben wird und keine Plane bestehen,
Gold in namhaftem Umfang zu verkaufen. Die Nationalbank hat keine
Absicht, Gold zu kaufen oder zu verkaufen.

Die Anleihenportfolios der Devisenanlagen enthielten Ende 2014 Anleihen Anleihenportfolios
von Staaten und staatsnahen Instituten, supranationalen Organisationen,

lokalen Gebietskorperschaften, Finanzinstituten (hauptséchlich Pfandbriefe

und vergleichbare Papiere) und {ibrigen Unternehmen.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht 73 SNB BNS ¢



Aktienportfolios

STRUKTUR DER
NATIONALBANKAKTIVEN

in Prozent

=== Devisenanlagen 91
=== (oldreserven 7

Wertschriften in
Franken 1

Wahrungsinstitutionen 1

Total: 561 Mrd. Franken
Ende 2014
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Die Aktienportfolios der Devisenanlagen setzten sich aus Aktien mittel- und
grosskapitalisierter Unternehmen und zu einem kleinen Teil aus Aktien
kleinkapitalisierter Unternehmen (Small Caps) aus Industrielindern zusam-
men (ohne Banken). Die Nationalbank betreibt in ihrem Aktienportfolio
keine Titelselektion, sondern investiert ausschliesslich indexnah. Die Aktien
werden passiv und regelgebunden auf der Basis einer strategischen Bench-
mark bewirtschaftet, die aus einer Kombination von Aktienindizes in verschie-
denen Mirkten und Wahrungen besteht. Daraus ergibt sich ein global breit
diversifiziertes Aktienportfolio von rund 5800 Einzeltiteln (ca. 1500 Titel mittel-
und grosskapitalisierter Unternehmen und ca. 4300 Titel kleinkapitalisierter
Unternehmen). Die Nachbildung von Indizes stellt sicher, dass auf operativer
Ebene keine Uber- oder Untergewichtungen in einzelnen Sektoren oder
Unternehmen eingegangen werden. Die Aktienanlagen tragen langfristig so-
wohl zu einem hoheren Renditepotenzial als auch zu einem ausgewogeneren
Risikoprofil der Aktiven bei.

Mit dem hohen Bestand an Aktienanlagen sind auch zusétzliche Massnahmen
zur Sicherstellung der Einhaltung borsenrechtlicher und regulatorischer
Vorgaben in den verschiedenen Léndern getroffen worden. Ausserdem hatte
die Nationalbank im Jahr 2013 beschlossen, auf Aktien von Unternchmen
zu verzichten, die international gedchtete Waffen produzieren, grundlegende
Menschenrechte massiv verletzen oder systematisch gravierende Umwelt-
schédden verursachen.
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Das passiv bewirtschaftete Portfolio der Frankenanleihen enthielt in erster
Linie Anleihen von Bund, Kantonen und ausldndischen Emittenten sowie
Schweizer Pfandbriefe. Die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer (Duration)
des Portfolios betrug gut sieben Jahre.

ANLAGESTRUKTUR DER DEVISENANLAGEN UND FRANKENANLEIHEN
AM JAHRESENDE

2014 2013
Devisen- Franken- Devisen- Franken-
anlagen anleihen anlagen anleihen
Wahrungsallokation in Prozent, inkl. Derivatpositionen
Franken 100 100
Euro 46 48
US-Dollar 29 27
Yen 8 8
Pfund 6 7
Kanadischer Dollar 4 4
Ubrige' 7 6
Anlagekategorien in Prozent
Bankanlagen 0 - 0 -
Staatsanleihen? 73 40 76 37
Andere Anleihen?® 12 60 8 63
Aktien 15 - 16 -
Struktur der zinstragenden Anlagen in Prozent
Anlagen mit AAA-Rating* 63 72 70 74
Anlagen mit AA-Rating* 22 27 24 26
Anlagen mit A-Rating* 10 1 2 0
Ubrige Anlagen 5 - 4 -
Duration der Anlagen (Jahre) 4,0 7,4 3,3 6,5

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

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

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

4 Durchschnittsrating, berechnet aus den Ratings der drei fuhrenden Agenturen.
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Die Struktur der Devisenanlagen und der Frankenanleihen veridnderte sich
gegeniiber Ende 2013 nur geringfiigig. Dem Grundsatz der Diversifikation
tiber Wiahrungen und Anlageklassen wurde weiterhin Rechnung getragen. Im
Vergleich zum Vorjahr sank der Euro-Anteil leicht zugunsten des Anteils
des US-Dollars. Umschichtungen von Sichtguthaben bei der Europdischen
Zentralbank (EZB) und der Deutschen Bundesbank in Anleihen und die
Riickstufung Japans von AA auf A fiihrten zu einer verdnderten Ratingver-
teilung. Der Anteil von Anlagen mit einem Rating von mindestens AA ging
zugunsten von Anlagen mit A zuriick. Der Anteil der Aktien an den Devisen-
anlagen belief sich am Jahresende auf 15%.

5.4 RISIKEN AUF DEN AKTIVEN

Das Risikoprofil der Aktiven wird durch die Wahrungsreserven bestimmt.
Die Hauptrisiken auf den Wéhrungsreserven sind die Marktrisiken, insbeson-
dere die Wechselkurs-, Goldpreis-, Aktienkurs- und Zinsrisiken. Ausserdem
bestehen Liquidititsrisiken sowie Kredit- und Lénderrisiken, die allerdings
geringer als die Marktrisiken sind. Der Beitrag der Frankenanleihen zum
Gesamtrisiko ist marginal.

Die bedeutendsten Risikofaktoren der Wéhrungsreserven sind die Wechsel-
kurse, daneben sind auch die Schwankungen des Goldpreises und der Aktien-
kurse sowie die Zinsrisiken relevant. Bereits geringe Verdnderungen der
Frankenwechselkurse fithren zu erheblichen Schwankungen des Anlageerfolgs
und damit des Eigenkapitals der Nationalbank. Wéhrungsrisiken werden
grundsétzlich nicht gegen Franken abgesichert, da die entsprechenden Mass-
nahmen — z. B. Terminverkdufe von Devisen gegen Franken — einen direkten
Einfluss auf die Geldpolitik haben konnen. Zur Steuerung der Wahrungsan-
teile innerhalb der Devisenanlagen konnen jedoch Devisenderivate ein-
gesetzt werden. Bei einer Aktienquote von 15% und einer Duration der fest-
verzinslichen Anlagen von vier Jahren trugen die Aktien- und Zinsrisiken
vergleichsweise wenig zum Gesamtrisiko bei. Die Aktien- und Zinsrisiken
werden durch die Vorgabe von Benchmarks und Bewirtschaftungsrichtlinien
limitiert. Gesteuert werden sie u. a. durch den Einsatz derivativer Finanz-
instrumente wie Zinsswaps, Aktienindex- und Zinsfutures.

Die Liquiditatsrisiken der Nationalbank beziehen sich darauf, dass Anlagen
in Fremdwiahrungen im Bedarfsfall nicht, nur teilweise oder nur mit hohen
Preisnachlidssen verkauft werden konnten. Auch 2014 wurde eine hohe Liqui-
ditit der Devisenreserven durch einen grossen Bestand an den liquidesten
Staatsanleihen in den Hauptwiahrungen Euro und US-Dollar sichergestellt.
Die Liquiditétsrisiken werden periodisch neu beurteilt.
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AUFTEILUNG DER WAHRUNGSRESERVEN AM JAHRESENDE
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Kreditrisiken entstehen durch die Moglichkeit, dass Gegenparteien oder
Emittenten von Wertpapieren ihren Verpflichtungen nicht nachkommen
konnten oder wollten. Solche Risiken bestehen bei den Anleihen von ver-
schiedenen Schuldnern und Schuldnerkategorien. Dazu gehoren Obligationen
Offentlicher und supranationaler Emittenten, Pfandbriefe und vergleichbare
Papiere sowie Unternehmensanleihen. Fiir Schuldner von Anleihen setzt die
Nationalbank ein Mindestrating im Investment-Grade-Bereich voraus.

Die Risiken gegeniiber einzelnen Emittenten werden durch Konzentrations-
limiten begrenzt. Kreditrisiken aus nicht handelbaren Instrumenten gegen-
iiber Banken bestanden nur in sehr geringem Ausmass. Wiederbeschaffungs-
werte von Derivaten wurden im Rahmen der bestehenden ISDA-Vertréige
(International Swaps and Derivatives Association) mit Gegenparteien besichert.
Seit Mai 2014 wickelt die Nationalbank einen Grossteil der Zinsswap-
geschifte {iber eine zentrale Gegenpartei ab. Dies erlaubt zum einen ein Ver-
rechnen (Netting) gegenlaufiger Positionen. Zum anderen entstehen im
taglichen Management der Sicherheiten Effizienzgewinne.

Der grosste Teil der Anlagen wurde in Form von Staatsanleihen gehalten, ein
wesentlicher Teil davon in hochliquiden Anleihen europdischer Kernlédnder
und der USA. Guthaben bei Zentralbanken waren Ende Jahr im Umfang von
knapp 23 Mrd. Franken ausstehend. Insgesamt waren iiber 85% der Anleihen
mit einem Rating von AA oder besser bewertet.

Das Lénderrisiko besteht darin, dass ein Staat in seinem Hoheitsgebiet Zah-
lungen von dort domizilierten Schuldnern oder die Verfiigungsgewalt {iber dort
deponierte Vermdgenswerte blockieren kann. Um keine einseitigen Lander-
risiken einzugehen, achtet die Nationalbank auf eine Verteilung der Vermogens-
werte auf verschiedene Depotstellen und Lénder. Auch die Goldbestinde
werden nach diesen Prinzipien gelagert. Bei der Standortwahl wurde zum
einen auf eine angemessene regionale Diversifikation und zum anderen

auf einen guten Marktzugang Wert gelegt. Von den 1040 Tonnen Gold werden
rund 70% in der Schweiz, rund 20% bei der Zentralbank von England und
rund 10% bei der Zentralbank von Kanada gelagert. Die dezentrale Lagerung
der Goldbestiande im In- und Ausland stellt sicher, dass die Nationalbank
auch im Krisenfall {iber ihre Goldreserven verfiigen kann.
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Da die Wihrungsreserven in den vergangenen Jahren stark stiegen, nahm Bilanz und Eigenkapital
der Anteil des Eigenkapitals an der Bilanzsumme bereits seit 2009 deutlich
ab. Ende 2013 betrug er noch knapp 10%. Ende 2014 belief sich die Eigen-
kapitalquote auf 16%. Der Grund fiir den Anstieg war der hohe Gewinn auf
den Wéhrungsreserven im Jahr 2014. Das Eigenkapital der Nationalbank,

mit dem Verluste absorbiert werden konnen, besteht im Wesentlichen aus
den Riickstellungen fiir Wahrungsreserven und der Ausschiittungsreserve.

Die Ausschiittungsreserve dient als Puffer zur Glattung der jahrlichen Aus-
schiittungen. Mit dem guten Ergebnis wurde die Ausschiittungsreserve per
Ende 2014 wieder positiv, nachdem sie Ende 2013 noch negativ war. Geméss
der Vereinbarung zwischen dem Eidgendssischen Finanzdepartement (EFD)
und der Nationalbank wird die Ausschiittung an Bund und Kantone erhdht,
wenn die Ausschiittungsreserve nach Gewinnverwendung 10 Mrd. Franken
iiberschreitet. Dies war im Jahr 2014 der Fall. Die Nationalbank und das EFD
einigten sich darauf, dass neben der reguldren Gewinnausschiittung von

1 Mrd. Franken eine Zusatzausschiittung in der gleichen Hohe vorgenommen
werden soll. Die mit der Aufhebung des Mindestkurses verbundene deutliche
Aufwertung des Frankens fiihrte Anfang 2015 zu einem markanten Riickgang
des Eigenkapitals.

5.5 ANLAGEERGEBNIS

Der Anlageerfolg wird iiber die Devisenanlagen, das Gold und die Franken- Gewinn auf den
anleihen gemessen. Wihrungsreserven

Im Jahr 2014 resultierte auf den Wéhrungsreserven eine positive Rendite von
insgesamt 8,0%. Sowohl die Devisenanlagen (7,8%) als auch das Gold
(11,4%) trugen dazu bei. Zur hohen Rendite auf den Devisenanlagen steuerten
alle Komponenten bei. Rund ein Drittel der Anlagerendite (2,6 Prozent-
punkte) ldsst sich auf den Wertverlust des Frankens gegeniiber den Anlage-
wéhrungen, insbesondere dem US-Dollar, zuriickfithren. Die restlichen
zwei Drittel (5,1 Prozentpunkte) stammen aus Ertrigen und Bewertungs-
gewinnen auf Anleihen und Aktien, wobei die Aktien rund doppelt so gut
rentierten wie die festverzinslichen Anlagen.
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ANLAGERENDITEN

Kumulierte, tagliche zeitgewichtete Renditen, in Prozent

Wahrungsreserven' Franken-
anleihen
Total Gold Devisenanlagen Total

Total ‘ V\/echselku‘rs— Lokalwéhrungs—

rendite rendite
2002 1.4 3.4 0,5 -9,1 10,5 10,0
2003 5,0 9.1 3.0 -04 3,4 1,4
2004 0,5 -3,1 2,3 -3,2 5,7 3.8
2005 18,9 35,0 10,8 5,2 5,6 3.1
2006 6,9 15,0 1.9 -11 3.0 0,0
2007 10,1 21,6 3,0 -1.3 4,4 -0,1
2008 -6,0 -2,2 -8,7 -89 0,3 5,4
2009 11,0 23,8 4,8 0,4 4,4 4,3
2010 -5,4 15,3 -10,1 -13.4 3.8 3.7
2011 4,9 12,3 3.1 -0,8 4,0 5,6
2012 2,3 2,8 2,2 -2,3 4,7 3.7
2013 -2,5 -30,0 0,7 -24 3,2 -2,2
2014 8.0 11,4 7.8 2,6 5,1 7.9

1 Entspricht in dieser Tabelle Gold und Devisenanlagen ohne Sonderziehungsrechte des IWF.
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§
Beitrag zur Stabilitat
des Finanzsystems

6.1 GRUNDLAGEN

Das Nationalbankgesetz (NBG) iibertrdgt der Nationalbank in Art. 5
Abs. 2 Bst. e die Aufgabe, zur Stabilitit des Finanzsystems beizutragen.
Finanzstabilitit bedeutet, dass die Teilnehmer des Finanzsystems, d. h.
die Finanzintermediire (insbesondere Banken) und die Finanzmarktinfra-
strukturen, ihre Funktionen erfiillen konnen und gegeniiber moglichen
Storungen widerstandsfahig sind. Sie ist eine wichtige Voraussetzung dafiir,
dass sich die Volkswirtschaft entfalten kann und sich die Geldpolitik
wirksam umsetzen lasst.

Die Nationalbank erfiillt ihren Auftrag im Bereich Finanzstabilitit, indem sie
die Gefahrenquellen fiir das Finanzsystem analysiert und allfalligen Hand-
lungsbedarf aufzeigt. Zudem wirkt sie bei der Gestaltung und der Umsetzung
der regulatorischen Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz mit und {iber-
wacht die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen.

Der Fokus der Tétigkeit der Zentralbanken im Bereich Finanzstabilitit
hat sich in den letzten Jahren von der Krisenbewéltigung auf die Krisen-
pravention verschoben. Um Risiken, welche die Stabilitdt des Finanzsystems
gefahrden konnen, entgegenzuwirken, stehen der Nationalbank seit 2012
zwei regulatorische makroprudenzielle Kompetenzen zur Verfiigung, ndm-
lich die Bezeichnung der systemrelevanten Banken und das Antragsrecht
fiir den antizyklischen Kapitalpuffer. Wiahrend das Konzept der systemrele-
vanten Banken auf strukturelle Risiken ausgerichtet ist, zielt der anti-
zyklische Kapitalpuffer auf zyklische Risiken. Im Zusammenhang mit der
Krisenbewdltigung erfiillt die Nationalbank ihren Auftrag unverindert
dadurch, dass sie gegebenenfalls als Kreditgeberin in letzter Instanz (lender
of last resort) auftritt. In diesem Rahmen leistet die Nationalbank inlédndi-
schen Banken, deren Zahlungsunféhigkeit die Stabilitit des Finanzsystems
gravierend beeintrdachtigen konnte, ausserordentliche Liquiditatshilfe,
wenn sich solche Institute nicht mehr am Markt refinanzieren konnen (sieche
auch Kapitel 2.6).
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Bei der Schaffung stabilitidtsfordernder regulatorischer Rahmenbedingungen
arbeitet die Nationalbank auf nationaler Ebene eng mit der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht (FINMA) und dem Eidgendssischen Finanzdepartement
(EFD) zusammen. Sie nimmt dabei primir eine systemische Sichtweise ein
und konzentriert sich entsprechend auf die makroprudenziellen Aspekte der
Regulierung. Demgegeniiber ist die FINMA u. a. fiir die institutsspezifische,
d.h. die mikroprudenzielle Aufsicht zustidndig. Auf internationaler Ebene
wirkt die Nationalbank als Mitglied im Financial Stability Board (FSB), im
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht sowie im Ausschuss fiir Zahlungs-
verkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI) an der Gestaltung der regulatori-
schen Rahmenbedingungen mit (siehe auch Kapitel 7.3). Bei der Uber-
wachung von grenziiberschreitenden Finanzmarktinfrastrukturen steht die
Nationalbank in engem Kontakt mit ausldndischen Behorden.

6.2 SCHWERPUNKTE

Die Nationalbank beantragte dem Bundesrat Ende 2013 eine Erhéhung des
Kapitalpuffers, nachdem die Ungleichgewichte am Hypothekar- und Immo-
bilienmarkt auch nach der Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers auf
Hypothekarkredite zur Finanzierung von Wohnliegenschaften in der Schweiz
im Februar 2013 weiter zugenommen hatten. Der Bundesrat entsprach
diesem Antrag und erhohte den Kapitalpuffer im Januar 2014 von 1% auf
2% der entsprechenden risikogewichteten Positionen.

Im Rahmen der Umsetzung der bestehenden «Too big to fail»-Regulierung
(TBTF) bezeichnete die Nationalbank im Juni 2014 die Raiffeisen Gruppe
als systemrelevant im Sinne des Bankengesetzes. Daneben beteiligte sie sich
an den Arbeiten zur Uberpriifung der TBTF-Regulierung. So engagierte sie
sich in der vom Bundesrat eingesetzten Expertengruppe « Weiterentwicklung
der Finanzmarktstrategie» (Expertengruppe Brunetti). Die Expertengruppe
befasste sich mit den Themen Regulierungsprozess, internationaler Marktzu-
gang und steuerliches Umfeld. Zudem beurteilte sie die bestehende
TBTF-Regulierung.

Das Augenmerk der Nationalbank bei der Uberwachung der systemisch
bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen galt der Umsetzung der im Jahr
2013 revidierten Mindestanforderungen. Die Betreiber der Finanzmarkt-
infrastrukturen trafen eine Reihe von Massnahmen, um ihre Governance
zu stirken und das Risikomanagement sowie die Verfahren beim Ausfall
eines Teilnehmers zu verbessern. Zudem erstellten sie erstmals sogenannte
Stabilisierungspline, welche die Nationalbank im Jahr 2015 beurteilen wird.
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6.3 MONITORING DES FINANZSYSTEMS

Im Rahmen des Monitorings des Finanzsystems analysiert die Nationalbank
die Entwicklungen und Risiken im Schweizer Bankensektor. Sie ver-
Offentlicht ihre diesbeziigliche Beurteilung insbesondere in ihrem jéhrlichen
Bericht zur Finanzstabilitit.

Bei den inlandorientierten, vorwiegend im Kreditgeschift titigen Banken
stellte die Nationalbank fest, dass die risikogewichteten Kapitalquoten
deutlich iiber den regulatorischen Mindestanforderungen lagen. Sie warnte
jedoch davor, dass die risikogewichteten Kapitalquoten die tatsdchliche
Widerstandskraft dieser Banken im gegenwértigen Umfeld moglicherweise
iiberschétzten. Sie wies insbesondere darauf hin, dass die risikogewichteten
Kapitalquoten die zunehmenden Risiken am schweizerischen Hypothekar-
und Immobilienmarkt nur teilweise widerspiegeln und das hohe Zinsrisiko
und den geringen Diversifikationsgrad vieler dieser Banken nicht beriicksich-
tigen wiirden. Die grosste Herausforderung fiir die Stabilitdt der inland-
orientierten Banken sah die Nationalbank nach wie vor im Bereich des Hypo-
thekar- und Immobilienmarktes.

Bei den beiden international titigen Schweizer Grossbanken stellte die
Nationalbank eine weitere Verbesserung der Kapitalsituation fest. Die Natio-
nalbank begriisste diese Entwicklung. Sie empfahl den Grossbanken, ihre
Widerstandskraft weiter zu stidrken und insbesondere ihre Leverage Ratios
(nicht risikogewichteten Kapitalquoten) zu verbessern. Sie begriindete
diese Empfehlung zum einen mit dem weiterhin substanziellen Verlustpoten-
zial der beiden Grossbanken. Zum anderen hielt die Nationalbank zwar
fest, dass die risikogewichteten Kapitalquoten der Grossbanken im inter-
nationalen Vergleich iiberdurchschnittlich hoch ausfielen. Sie betonte

aber zugleich, dass dies fiir die Leverage Ratios nach wie vor nicht zutrifft.

Die risikogewichteten Aktiven (risk-weighted assets, RWA) sind ein zentrales
Element der Kapitalregulierung von Banken. Die Nationalbank hat seit
langerem darauf hingewiesen, dass RWA, die mit bankspezifischen Modellen
berechnet werden, an Glaubwiirdigkeit verloren haben. Zwar wird
allgemein anerkannt, dass bei der Verwendung bankspezifischer Modelle die
Risiken einzelner Positionen im Prinzip genauer quantifiziert werden
konnen als mit dem Standardansatz, der einheitliche Risikogewichte fiir spe-
zifische Klassen von Aktiven vorschreibt. Die bankspezifischen Modelle
und die ihnen zugrunde liegenden Annahmen sind fiir Aussenstehende jedoch
kaum einschétzbar und vergleichbar.
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Die Nationalbank empfahl den Grossbanken deshalb, die Transparenz hin-
sichtlich ihrer Risikolage zu verbessern. Konkret regte sie an, die RWA
sowohl nach dem Modell- als auch nach dem Standardansatz offenzulegen.
Da der Standardansatz von bankspezifischen Modellannahmen unabhéngig

ist, liefert er den Marktteilnehmern einen zusétzlichen Anhaltspunkt, um das
Niveau und die Entwicklung modellbasierter RWA zu beurteilen. Er ermog-
licht somit dhnlich wie die Leverage Ratio, die von bankspezifischen und von
regulatorischen Modellannahmen unabhéngig ist, eine weitere Einschédtzung
der Kapitalisierung der Banken.

Zum Vergleich von RWA geméss Modell- und Standardansatz fiihrte die
FINMA mit Unterstiitzung der Nationalbank eine Analyse durch. Die Resultate
dieser Analyse werden in die Umsetzung der Empfehlungen der Experten-
gruppe «Weiterentwicklung der Finanzmarktstrategie» einbezogen (siche
Kapitel 6.5.2). Die Nationalbank legte den Banken nahe zu priifen, wie diese
Resultate in geeigneter Form publiziert werden konnten. Auf internationaler
Ebene gab der Basler Ausschuss ein Massnahmenpaket in die Vernehmlassung,
das u. a. eine Erhohung der Transparenz bei den RWA vorschlégt (siche
Kapitel 6.7.2).

6.4 RISIKEN UND MASSNAHMEN AM HYPOTHEKAR-
UND IMMOBILIENMARKT

Aufgrund des seit mehreren Jahren beobachteten starken Wachstums des
Kreditvolumens und der Immobilienpreise hatten die Ungleichgewichte
am Hypothekar- und Immobilienmarkt bereits im Jahr 2012 ein Ausmass
angenommen, das nach Einschétzung der Nationalbank fiir die Stabilitat des
Bankensystems und somit fiir die Schweizer Volkswirtschaft ein Risiko
darstellte. Ungleichgewichte bauen sich auf, wenn das Hypothekarvolumen
oder die Preise fiir Wohnliegenschaften iiber eine lingere Zeit stirker stei-
gen als Fundamentalfaktoren wie Einkommen oder Mieten. Im Jahr 2013
bauten sich die Ungleichgewichte weiter auf, wenn auch etwas langsamer
als im Vorjahr. Diese Zunahme erfolgte, obschon bis Anfang 2013 gestaffelt
Massnahmen ergriffen worden waren: Revision der Selbstregulierung,
grossere Risikogewichte fiir Hypotheken mit hohem Belehnungsgrad und
Aktivierung des antizyklischen Kapitalpuffers.
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Vor diesem Hintergrund stellte die Nationalbank dem Bundesrat den Antrag,
den sektoriellen, d. h. auf Hypothekarkredite zur Finanzierung von Wohn-
liegenschaften in der Schweiz ausgerichteten, antizyklischen Kapitalpuffer
von 1% auf 2% zu erhohen. Davon betroffen sind alle Positionen, bei denen
eine Wohnliegenschaft im Inland als Grundpfand fungiert. Der Bundesrat
entsprach diesem Antrag am 22. Januar 2014. Damit wurden die Banken
verpflichtet, ab dem 30. Juni 2014 einen antizyklischen Kapitalpuffer in der
Hohe von 2% der entsprechenden risikogewichteten Aktiven zu halten.

Als weitere Massnahme zur Dampfung der Risiken am Hypothekar- und
Immobilienmarkt trat im September 2014 eine erneute Revision der Selbst-
regulierung im Bereich der Hypothekarkreditvergabe (mit Ubergangsfrist
bis Januar 2015) in Kraft. Diese Revision enthielt in erster Linie Verschar-
fungen im Bereich der Amortisation von Hypotheken.

Wie bereits im Vorjahr trafen mehrere Banken Massnahmen zur Starkung ihrer
Kapitalbasis. Dies erfolgte teilweise als Reaktion auf die Aktivierung des
antizyklischen Kapitalpuffers im Februar 2013 sowie dessen Erh6hung im
Januar 2014. Der Kapitalpuffer beeinflusste somit die Widerstandskraft des
Bankensektors positiv.

Die Aktivierung bzw. Erhohung des antizyklischen Kapitalpuffers sowie die
bis Anfang 2013 getroffenen weiteren Massnahmen trugen dazu bei, die
Dynamik am Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt zu ddmpfen. In
der Folge verschirften sich die Ungleichgewichte an diesen Mérkten im
Jahr 2014 kaum.

Die Nationalbank konnte allerdings keine breiter abgestiitzten Anzeichen
fiir einen Riickgang der Risikobereitschaft der Banken ausmachen. Die seit
2012 beobachtete Abnahme des Anteils neu vergebener Hypotheken mit
einem hohen Belehnungsgrad setzte sich nicht fort. Gleichzeitig stiegen die
Risiken in Bezug auf die Tragbarkeit (Hypothekarkredit im Verhéltnis zum
Einkommen des Schuldners) bei der Hypothekarkreditvergabe leicht an.
Zudem nahm die Zinsmarge erneut ab, wihrend das eingegangene Zinsrisiko
der Banken auf einem im historischen Vergleich ausserordentlich hohen
Niveau verharrte.
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Kein Antrag auf weitere Nach Abwégung dieser verschiedenen Faktoren stellte die Nationalbank

Anpassung des Kapitalpuffers dem Bundesrat im Jahr 2014 keinen Antrag auf eine weitere Anpassung des
antizyklischen Kapitalpuffers. Angesichts der anhaltend hohen Risikobe-
reitschaft der Banken und der erneut auf Tiefststinde gesunkenen Hypothekar-
zinsen wies die Nationalbank jedoch auf die Gefahr hin, dass sich die Lage
am Hypothekar- und Immobilienmarkt wieder zuspitzen kdnnte. Die National-
bank beobachtet die Entwicklung an diesen Miarkten weiterhin mit grosser
Aufmerksamkeit und priift regelméssig, ob der antizyklische Kapitalpufter
angepasst werden muss.

6.5 WEITERE MASSNAHMEN ZUR STARKUNG DER FINANZSTABILITAT

6.5.1 UMSETZUNG DER «TOO BIG TO FAIL»-REGULIERUNG

Zweck der TBTF-Regulierung Die «Too big to fail»-Regulierung (TBTF) bezweckt, die Risiken fiir die
Stabilitdt des schweizerischen Finanzsystems, die speziell von systemrelevan-
ten Banken ausgehen, zu vermindern, und erginzt damit die allgemein
anwendbaren bankenrechtlichen Vorschriften. Dariiber hinaus soll die TBTF-
Regulierung gewéhrleisten, dass die volkswirtschaftlich wichtigen Funk-
tionen dieser Banken im Fall drohender Insolvenz fortgefiihrt werden kdénnen
und keine staatliche Beihilfe geleistet werden muss. Dabei sieht das revi-
dierte Bankengesetz (BankG) unterschiedliche Zustdndigkeiten der National-
bank, der FINMA und der systemrelevanten Banken vor.

Verfiigungen beziiglich Das Bankengesetz erteilt der Nationalbank die Kompetenz, nach Anhérung

Systemrelevanz der FINMA die systemrelevanten Banken und deren systemrelevante Funk-
tionen zu bezeichnen. Eine Bank gilt dann als systemrelevant, wenn sie
im inldndischen Kredit- und Einlagengeschift Funktionen ausiibt, die fiir die
Schweizer Volkswirtschaft unverzichtbar und kurzfristig nicht substituier-
bar sind. Andere Kriterien wie Grosse, Risikoprofil und Vernetzung werden
bei einem Entscheid ebenfalls beriicksichtigt. Die Nationalbank fiihrt die
erforderlichen Abkldrungen im Rahmen von formellen Verfahren durch. Die
Verfahren werden mit Erlass einer Verfiigung abgeschlossen.

Im Juni 2014 verfiigte die Nationalbank, dass die Raiffeisen Gruppe als
Finanzgruppe systemrelevant im Sinne des Bankengesetzes ist. Ausschlag-
gebend dafiir waren die hohen Marktanteile der Raiffeisen Gruppe im
inldndischen Kredit- und Einlagengeschéft. In den Jahren 2012 und 2013
hatte die Nationalbank bereits die Credit Suisse Group AG, die UBS AG
und die Ziircher Kantonalbank als systemrelevant erklért.
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Systemrelevante Banken miissen besondere Anforderungen in den Bereichen
Eigenmittel, Liquiditat, Risikoverteilung und Notfallplanung erfiillen. Das
Bankengesetz erteilt der FINMA die Kompetenz, nach Anhérung der National-
bank die entsprechenden Anforderungen in den Bereichen Eigenmittel,
Liquiditdt und Risikoverteilung in einer Verfiigung festzulegen. Dariiber hin-
aus orientiert die FINMA die Offentlichkeit iiber die Grundziige des Inhalts
und die Einhaltung der entsprechenden Verfiigung. Die systemrelevante
Bank ihrerseits muss einen Notfallplan erstellen und nachweisen, dass dieser
den gesetzlichen Anforderungen entspricht. Erbringt die Bank diesen Nach-
weis nicht, so ordnet die FINMA die notwendigen Massnahmen an.

6.5.2 BEURTEILUNG DER TBTF-REGULIERUNG

Das Bankengesetz sieht vor, dass der Bundesrat regelméssig priift, wie sich
die schweizerische TBTF-Regulierung im Vergleich zu den internationalen
Standards und deren Umsetzung prasentiert. Im Jahr 2014 beurteilte die
Expertengruppe « Weiterentwicklung der Finanzmarktstrategie» unter ande-
rem die TBTF-Regulierung. Die Nationalbank beteiligte sich an diesen
Arbeiten. Der entsprechende Bericht wurde Anfang Dezember 2014 dem
Bundesrat libergeben und verdffentlicht. Die Ergebnisse dienen dem
Bundesrat als Grundlage fiir die gesetzlich vorgeschriebene Uberpriifung
der TBTF-Regulierung.

Die Expertengruppe beurteilte den Schweizer Ansatz im internationalen
Vergleich grundsétzlich positiv und erachtete daher eine Neuausrichtung des
Regulierungsmodells als nicht notwendig. Gleichzeitig kam sie aber zum
Schluss, dass selbst eine vollstindige Umsetzung der bestehenden Gesetz-
gebung das TBTF-Problem nicht vollumfénglich 16st. Sie empfahl deshalb
zusétzliche Massnahmen, um insbesondere die Widerstandsfdhigkeit der
international titigen Grossbanken weiter zu erhdhen bzw. eine Sanierung
oder geordnete Abwicklung ohne Kosten fiir die Steuerzahler zu ermdglichen.
Die Nationalbank unterstiitzte die Empfehlungen der Expertengruppe.

Die Expertengruppe regte konkret Anderungen im Bereich der Eigenmittel-
regulierung, der organisatorischen Massnahmen und der Vorkehrungen fiir
den Krisenfall an. Bei der Eigenmittelregulierung empfahl sie je nach Ergeb-
nis der entsprechenden Untersuchung der FINMA und der Nationalbank
Massnahmen zur Verbesserung der Berechnungsmethode der RWA (siehe
Kapitel 6.3). Die Expertengruppe schlug zudem eine Anpassung der Eigen-
mittelanforderung fiir global systemrelevante Banken vor. Sie will damit
sicherstellen, dass die schweizerischen Vorschriften zu den international
fiihrenden Eigenmittelanforderungen gehoren.
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6.5.3 REGULIERUNG DER FINANZMARKTINFRASTRUKTUREN

UND DES DERIVATHANDELS
Die Nationalbank unterstiitzte das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD)
bei der Erstellung des Entwurfs des Bundesgesetzes iiber die Finanzmarkt-
infrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel
(Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG). Der Bundesrat verabschiedete
die entsprechende Botschaft im September 2014. Als Finanzmarktinfrastruk-
turen gelten Borsen, multilaterale Handelssysteme, zentrale Gegenparteien,
Zentralverwahrer, Transaktionsregister und Zahlungssysteme. Mit dem
FinfraG soll die Regulierung der Finanzmarktinfrastrukturen vereinheitlicht
und an die Marktentwicklung sowie die internationalen Vorgaben angepasst
werden. Zudem sollen fiir den Handel mit Derivaten die Vorgaben der G20
und die Empfehlungen des Financial Stability Board umgesetzt werden.
Das Parlament wird den Gesetzesentwurf im Jahr 2015 beraten.

Das FinfraG sieht eine generelle Bewilligungspflicht sowie die Schaffung
massgeschneiderter Bewilligungsvoraussetzungen fiir die verschiedenen
Finanzmarktinfrastrukturen vor. Die Nationalbank soll weiterhin die syste-
misch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen und deren systemisch
bedeutsamen Geschiftsprozesse bezeichnen. Sie kann fiir diese Finanzmarkt-
infrastrukturen auch besondere Anforderungen festlegen und iiberpriifen.
Fiir die Stabilitidt des Finanzsystems von besonderer Bedeutung sind die
Schaffung spezieller insolvenzrechtlicher Bestimmungen fiir die Finanz-
marktinfrastrukturen sowie die Pflicht der FINMA, fiir systemisch bedeut-
same Finanzmarktinfrastrukturen einen Abwicklungsplan zu erstellen.

Die Nationalbank soll von der FINMA zu diesen Abwicklungspldnen ange-
hort werden.

Um die Vereinbarkeit mit dem FinfraG sicherzustellen, muss die National-
bank die Ausfiihrungsbestimmungen zur Uberwachung von Finanzmarkt-
infrastrukturen in der Nationalbankverordnung revidieren. Die diesbeziigli-
chen Arbeiten wurden im Jahr 2014 in Angriff genommen.
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Mit dem FinfraG soll in der Schweiz erstmals auch der Derivathandel regu-
liert werden. So soll fiir Derivatmarktteilnehmer die Melde-, Abrechnungs-
und Risikominderungspflicht eingefiihrt werden. Die Meldepflicht sieht vor,
dass sdmtliche Derivattransaktionen an ein Transaktionsregister gemeldet
werden miissen. Die Abrechnungspflicht besagt, dass die darunterfallenden
Derivatgeschifte iiber eine zentrale Gegenpartei abgerechnet werden miissen.
Die Risikominderungspflicht gilt fiir Derivatgeschéfte, die nicht {iber eine
zentrale Gegenpartei abgerechnet werden. Sie umfasst verschiedene Elemente
wie beispielsweise die tdgliche Bewertung der ausstehenden Geschifte
sowie den Austausch von Sicherheiten, um allféllige Verluste bei Ausfall der
Gegenpartei zu decken. Schliesslich enthilt der Gesetzesentwurf die recht-
lichen Grundlagen, um die Marktteilnehmer dazu zu verpflichten, Derivat-
geschifte liber einen Handelsplatz abzuschliessen. Diese Bestimmung

soll aber erst in Kraft gesetzt werden, wenn die Pflicht auch in anderen
Léndern eingefiihrt ist.

6.6 UBERWACHUNG VON FINANZMARKTINFRASTRUKTUREN

6.6.1 GRUNDLAGEN

Das Nationalbankgesetz (Art. 5 und Art. 19—-21) beauftragt die Nationalbank
mit der Uberwachung von Finanzmarktinfrastrukturen (Zahlungssysteme,
Effektenabwicklungssysteme, zentrale Verwahrungsstellen und zentrale Gegen-
parteien). Es erméchtigt die Nationalbank, Mindestanforderungen an den
Betrieb der Finanzmarktinfrastrukturen zu stellen, von denen Risiken fiir die
Stabilitédt des Finanzsystems ausgehen konnen. Die Nationalbank arbeitet

zu diesem Zweck mit der FINMA sowie mit ausldndischen Aufsichts- und
Uberwachungsbehdrden zusammen. Die Nationalbankverordnung regelt

die Einzelheiten der Uberwachung von Finanzmarktinfrastrukturen.

Zu den Finanzmarktinfrastrukturen, von denen Risiken fiir die Stabilitat des
Finanzsystems ausgehen konnen, zdhlen gegenwértig das Zahlungssystem
Swiss Interbank Clearing (SIC), das Effektenabwicklungssystem SECOM
und die zentrale Gegenpartei SIX x-clear. Sie werden von der SIX Group
bzw. deren Tochtergesellschaften SIX Interbank Clearing AG, SIX SIS AG
und SIX x-clear AG betrieben.
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Fiir die Stabilitdt des schweizerischen Finanzsystems ebenfalls bedeutsam
sind das Devisenabwicklungssystem Continuous Linked Settlement (CLS)
sowie die zentralen Gegenparteien LCH Clearnet Ltd. (LCH) und Eurex
Clearing. Die Betreiber dieser Finanzmarktinfrastrukturen sind in den USA,
in Grossbritannien und in Deutschland ansédssig. Sie wurden von der Ein-
haltung der Mindestanforderungen befreit, da sie durch die Behorden der
jeweiligen Lander angemessen liberwacht werden und der entsprechende
Informationsaustausch mit der Nationalbank reibungslos erfolgt.

Die SIX SIS AG und die SIX x-clear AG verfiigen iiber eine Banklizenz und
unterstehen sowohl der Institutsaufsicht durch die FINMA als auch der
Uberwachung durch die Nationalbank. Die FINMA und die SNB nehmen
ihre Aufsichts- bzw. Uberwachungskompetenzen zwar individuell wahr,
koordinieren aber ihre Aktivititen. Fiir die Uberwachung des SIC ist aus-
schliesslich die Nationalbank zustiandig.

Bei der Uberwachung der Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen, die grenz-
iiberschreitend tétig sind, arbeitet die Nationalbank mit auslédndischen Behorden
zusammen. Analog kooperiert die Nationalbank fiir die Uberwachung der

im Ausland domizilierten Finanzmarktinfrastrukturen CLS, Eurex Clearing
und LCH mit den zusténdigen ausldndischen Behorden. Zudem beteiligt
sich die Nationalbank an der Uberwachung der in Belgien niedergelassenen
Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT),
die ein globales Netzwerk fiir die Ubermittlung von Finanzmeldungen betreibt.

6.6.2 SCHWERPUNKTE DER UBERWACHUNG

Die SIX Interbank Clearing AG, SIX SIS AG und SIX x-clear AG weisen in
Bezug auf die regulatorischen Mindestanforderungen insgesamt einen hohen
Erfiillungsgrad auf. Sie sind zweckmaéssig organisiert, gut gefiihrt und
weisen angemessene interne Kontrollsysteme auf. Die Finanzmarktinfra-
strukturen verfiigen iiber sachgerechte Regeln und Verfahren und geniigen
den hohen Anforderungen im Bereich der I'T- und Informationssicherheit.

Mitte 2014 traten die erhdhten Mindestanforderungen fiir systemisch bedeut-
same Finanzmarktinfrastrukturen der im Jahr 2013 revidierten Nationalbank-
verordnung in Kraft. Um den erh6hten Anforderungen zu geniigen, setzten
die SIX Interbank Clearing AG, SIX SIS AG und SIX x-clear AG eine Reihe
von Massnahmen um.
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Die drei Finanzmarktinfrastrukturen starkten namentlich ihre Governance,
und die SIX SIS AG sowie die SIX x-clear AG reichten der Nationalbank
Ende 2014 erstmals sogenannte Stabilisierungspléne ein. Diese zeigen auf,
wie bei drohender Insolvenz oder anderen Szenarien, welche die Geschéfts-
fortfilhrung gefdhrden, die systemisch bedeutsamen Geschiftsprozesse
aufrechterhalten werden kénnen. Die Nationalbank wird diese Pldne im Jahr
2015 beurteilen.

Die SIX SIS AG und die SIX x-clear AG trafen Massnahmen, um ihr Risiko-
management sowie die Verfahren, die beim Ausfall eines Teilnehmers

zur Anwendung kommen, zu verbessern. Die Massnahmen im Bereich des
Managements der Liquiditdtsrisiken waren Ende 2014 noch nicht voll-
standig umgesetzt. Die SIX x-clear AG fiihrte zudem die von der National-
bankverordnung fiir einen Ausfall eines Teilnehmers verlangten Verfahren
ein. Diese dienen dazu, die Sicherheiten, Forderungen und Verpflichtungen,
die der ausfallende Teilnehmer fiir Rechnung eines indirekten Teilnehmers
halt, auf einen vom indirekten Teilnehmer benannten anderen Teilnehmer
iibertragen zu konnen.

Fiir die Beurteilung der IT- und Informationssicherheit der Finanzmarkt-
infrastrukturen stiitzt sich die Nationalbank vor allem auf externe Priifgesell-
schaften. Die Priifungen, deren Umfang und Tiefe durch die Nationalbank
festgelegt werden, konzentrierten sich im Jahr 2014 auf die Anforderungen
an das Business Continuity Management (BCM, Massnahmen zur Weiter-

fiihrung des Betriebs). Die Priifergebnisse zeigten, dass die von den Betreibern

der Finanzmarktinfrastrukturen getroffenen Massnahmen und implemen-
tierten Kontrollen insgesamt angemessen sind, um die Auswirkungen von
allfélligen Systemunterbriichen zu minimieren und zielgerichtet beheben zu
koénnen. Die Empfehlungen zur weiteren Verbesserung des BCM werden
von den Betreibern der Finanzmarktinfrastrukturen jeweils zligig umgesetzt.

Die Nationalbank pflegt mit den Betreibern der iiberwachten Finanzmarkt-
infrastrukturen einen intensiven Austausch, um frithzeitig zu Projekten
Stellung nehmen zu kénnen, die sich auf die Geschéftstétigkeit oder das Risiko-
profil und damit auf die Erfiillung der Mindestanforderungen auswirken.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht

Priifung des Business
Continuity Managements

Weitere Schwerpunkte

91

SNB BNS <+



Bestimmung der

systemisch bedeutsamen

Geschaftsprozesse

SNB BNS <+

92

Im Jahr 2014 befasste sich die Nationalbank u. a. mit der vorgesehenen direkten
Anbindung der SIX SIS AG an die europdische Effektenabwicklungsplatt-
form TARGET2-Securities, die im Juni 2015 ihren Betrieb aufnehmen soll.
Auch bei SIX x-clear AG nahm die Nationalbank Stellung zu verschiedenen
Erweiterungen des Dienstleistungsangebots und den jeweiligen Auswirkungen
auf das Risikomanagement. Speziell im Fokus der Nationalbank war die
Eingliederung der zentralen Gegenpartei Oslo Clearing ASA, die von der
SIX x-clear AG im Mai 2014 erworben worden war und im Jahr 2015 recht-
lich integriert werden soll. Die Nationalbank priifte die Auswirkungen dieser
Integration auf die kiinftige Erfiillung der Mindestanforderungen durch

die SIX x-clear AG. Sie stellte fest, dass die Anforderungen auch nach der
Integration eingehalten werden konnen, die SIX x-clear AG hierfiir aber
gewisse Vorkehrungen treffen muss.

Die revidierte Nationalbankverordnung sieht vor, dass die Nationalbank
nach Anhorung der FINMA die systemisch bedeutsamen Geschéftsprozesse
von Finanzmarktinfrastrukturen bestimmt. Fiir diese Geschéftsprozesse
gelten erhohte Mindestanforderungen. Ein Geschéftsprozess gilt als systemisch
bedeutsam, wenn seine Nichtverfiigbarkeit zu schwerwiegenden Verlusten,
Liquiditdtsengpéssen oder operationellen Problemen bei Finanzintermediiren
oder anderen Finanzmarktinfrastrukturen fithren oder schwerwiegende Sto-
rungen an den Finanzmérkten zur Folge haben kann, und wenn die Teilnehmer
den Geschéftsprozess kurzfristig nicht ersetzen konnen. Die Nationalbank
er0ffnete im Jahr 2014 die Verfahren, um die systemisch bedeutsamen
Geschiéftsprozesse der SIX Interbank Clearing AG, der SIX SIS AG und der
SIX x-clear AG zu bestimmen. Sie horte dazu u. a. die Betreiber der Finanz-
marktinfrastrukturen an und fiihrte bei ausgewihlten Teilnehmern eine Erhe-
bung durch.

6.7 INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT IM BEREICH
DER FINANZMARKTREGULIERUNG

Auf internationaler Ebene wirkt die Nationalbank im Bereich der Finanz-
marktregulierung in verschiedenen Gremien mit. Sie ist Mitglied des Financial
Stability Board, des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht sowie des
Ausschusses fiir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (siehe auch
Kapitel 7.3). Im Zusammenhang mit der Mitwirkung beim Internationalen
Wiéhrungsfonds (IWF) wurden 2014 die Ergebnisse einer vertieften Priifung
des Schweizer Finanzsektors publiziert.
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6.7.1 FINANCIAL STABILITY BOARD

Das Financial Stability Board (FSB) vereinigt die fiir die Finanzstabilitét Schweizer Vertretung im FSB
zustidndigen nationalen Behorden (Zentralbanken, Aufsichtsbehdrden

und Finanzministerien), internationale Organisationen und normgebende

Instanzen. Die Schweiz wird in der Plenarversammlung durch die National-

bank und das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD) vertreten. Die National-

bank ist zudem Mitglied des Steuerungsausschusses. Daneben wirkt die

Schweiz in verschiedenen Ausschiissen und Arbeitsgruppen des FSB mit.

Diese Vertretung ist zwischen der FINMA, dem EFD und der National-

bank aufgeteilt, die jeweils in enger Zusammenarbeit die Schweizer Position

erarbeiten.
Die Tatigkeit des FSB deckte wie in den Vorjahren ein breites Spektrum von Vorschlag zur gesamten
Themen ab. Aus Sicht der Finanzstabilitit zentral waren die Arbeiten zur Verlusttragfahigkeit

Losung der «Too big to fail»-Problematik. Im Vordergrund stand dabei die
Entwicklung einer neuen Mindestanforderung an die gesamte Verlusttrag-
fahigkeit (total loss absorbing capacity, TLAC) von global systemrelevanten
Banken. Neben Eigenkapital, das Verluste im laufenden Betrieb trigt, umfasst
die TLAC zusétzlich auch haftendes Fremdkapital in Form von Anleihen.
Diese Anleihen tragen Verluste im Sanierungs- oder Abwicklungsfall, indem
sie in Eigenkapital gewandelt werden. Im November 2014 gab das FSB ein
Aussprachepapier zur TLAC in die Konsultation. Aufgrund der eingegangenen
Antworten und der Resultate einer Studie zu den quantitativen Auswir-
kungen soll die neue Mindestanforderung im Jahr 2015 iiberarbeitet und
danach verabschiedet werden. Die zusétzliche Verlusttragfahigkeit ist ein
wichtiger Schritt, um eine geordnete Abwicklung von global systemrele-
vanten Banken zu ermdglichen.

Ein weiteres wichtiges Thema waren die Schattenbanken, d. h. banken&hnliche Schattenbanken
Institute am Kreditmarkt wie Hedge Funds, weitere Fonds oder Leasing-
firmen. Durch das globale Monitoring dieses Bereichs will das FSB Risiken
im Schattenbankensektor frithzeitig erkennen. Im Jahr 2014 publizierte das
FSB dazu seinen vierten Monitoring-Bericht. Dieser enthielt auch eine Fall-
studie zu Schattenbanken in der Schweiz, welche die Nationalbank in
Zusammenarbeit mit dem EFD und der FINMA verfasst hatte und die vom
FSB publizierten Zahlen durch zusétzliches Datenmaterial ergénzt. Die
Studie kommt zum Schluss, dass Schattenbanken mit bankdhnlichen Risiken
in der Schweiz eine deutlich geringere Rolle spielen, als die vom FSB
publizierten Zahlen erwarten lassen. Daneben schloss das FSB verschiedene
Regulierungsprojekte im Schattenbankenbereich ab und {iberwachte deren
Umsetzung. Dazu wurden gegenseitige Landerbeurteilungen (peer reviews)
zu spezifischen Themen — z. B. zu Geldmarktfonds — durchgefiihrt.
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6.7.2 BASLER AUSSCHUSS FUR BANKENAUFSICHT

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht setzt sich aus hochrangigen Vertre-
tern der Bankenaufsichtsinstanzen und Zentralbanken von 27 Landern
zusammen. Er entwickelt Empfehlungen und setzt internationale Standards
im Bereich der Bankenaufsicht.

Im Jahr 2014 befasste sich der Basler Ausschuss vorrangig mit dem Abschluss
des im Zuge der Finanzkrise beschlossenen Reformprogramms. In diesem
Zusammenhang wurde die Definition der Leverage Ratio (nicht risikogewich-
tete Kapitalquote) liberarbeitet und die Net Stable Funding Ratio (struktu-
relle Liquiditdtsquote) finalisiert. Ferner wurde der neue internationale Stan-
dard fiir die Messung und Begrenzung von Klumpenrisiken publiziert.

Einen weiteren Schwerpunkt stellte die Ausarbeitung von Massnahmen dar,
die bei den Basler Eigenmittelanforderungen das Verhéltnis zwischen Ein-
fachheit, Vergleichbarkeit und Risikosensitivitit verbessern sollen. Darunter
fallen auch Vorkehrungen zur Reduktion der {iberméssigen Variabilitit von
risikogewichteten Aktiven (RWA), die durch die Verwendung bankinterner
Modelle verursacht wird. Zum einen werden die Standardansétze fiir Kredit-,
Markt- und operationelle Risiken iiberarbeitet, um die Erfahrungen aus der
Finanz- und Wirtschaftskrise zu beriicksichtigen. Dadurch kénnen die Stan-
dardansétze als aussagekriftige Vergleichspunkte fiir Resultate aus bank-
internen Modellen verwendet werden. Zum anderen wurde beschlossen, eine
permanente Untergrenze fiir RWA («Floor»-Regime), die mit bankinternen
Modellen ermittelt wurden, in die Vernehmlassung zu schicken. Die vorge-
schlagene Untergrenze ist so ausgestaltet, dass die mit bankinternen Modellen
bestimmten RWA nicht unter einen festen Prozentsatz der RWA fallen, die
mit den Standardansitzen resultieren wiirden. Hiermit soll sichergestellt wer-
den, dass die Anforderungen an die Banken, die interne Modelle verwenden,
dem Vorsichtsprinzip geniigen.

6.7.3 PRUFUNG DES SCHWEIZER FINANZSEKTORS (FSAP)

Im Mai 2014 verdftentlichte der IWF die Ergebnisse einer vertieften Priifung
des Schweizer Finanzsektors (Financial Sector Assessment Program, FSAP),
die im zweiten Halbjahr 2013 stattgefunden hatte. Gestiitzt auf die Resultate
von Stresstests schétzte der IWF den Schweizer Bankensektor insgesamt

als robust ein. Die Stabilitdt des Bankensektors habe sich seit der globalen
Finanzkrise 2008/2009 deutlich erhoht.
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In seinen Empfehlungen wies der IWF in Anbetracht des nach wie vor Empfehlungen des IWF
schwierigen wirtschaftlichen Umfelds in der Schweiz sowie der Grosse und
der internationalen Verflechtung des schweizerischen Finanzsektors auf

die Bedeutung weiterer Reformen hin. Zum einen sollten die Anforderungen
an die Leverage Ratio der Grossbanken iiber das internationale Minimum
hinaus erhoht werden. Zum anderen sollte die Zusammenarbeit mit ausldndischen
Behorden weitergefithrt werden, um die grenziiberschreitende Abwicklung
von Grossbanken sicherzustellen, ohne 6ffentliche Mittel in Anspruch nehmen
zu miissen. Der IWF legte der Schweiz des Weiteren nahe, eine Vorreiter-
rolle hinsichtlich Transparenz im Finanzsektor einzunehmen, beispielsweise
beziiglich der Berechnung der Risikogewichte fiir die Eigenmittelunter-
legung mit bankinternen Modellen. Schliesslich regte der IWF an, den Ein-
legerschutz zu stiarken.
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;
Mitwirkung bel der internationalen
Wahrungskooperation

7.1 GRUNDLAGEN

Art. 5 Abs. 3 des Nationalbankgesetzes erteilt der Nationalbank den Auftrag,
an der internationalen Wahrungskooperation mitzuwirken. Diese hat zum
Ziel, die Funktionsfdhigkeit und Stabilitét des internationalen Wahrungs-
systems zu férdern und zur Uberwindung von Krisen beizutragen. Als

eine stark in die Weltwirtschaft integrierte Volkswirtschaft profitiert die
Schweiz von dieser Zielsetzung in besonderem Masse.

Im Rahmen der internationalen Wéhrungskooperation engagiert sich die
Nationalbank im Internationalen Wahrungsfonds (IWF), in der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), im Financial Stability Board (FSB,
siche Kapitel 6.7.1) und in der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (OECD). Die Mitwirkung im IWF, im FSB und in der
OECD erfolgt in Zusammenarbeit mit dem Bund und im Fall des FSB ins-
besondere mit der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA).

7.2 INTERNATIONALER WAHRUNGSFONDS

Die Nationalbank wirkt in Kooperation mit dem Bund an den Arbeiten und
Entscheiden des IWF mit. Die Schweiz nimmt ihren Einfluss iiber eine
Vertretung im Gouverneursrat, im Internationalen Wéhrungs- und Finanz-
ausschuss (IMFC) und im Exekutivrat wahr.

Im Jahr 2014 stellten die Nachwehen der Schuldenkrise in der Eurozone
einen wichtigen Schwerpunkt der Tatigkeit des IWF dar. Im Zuge seiner
wirtschaftspolitischen Uberwachungstitigkeiten warnte der IWF die Euro-
zone wiederholt vor den Gefahren, die vom schwachen Wachstum und

den zunehmenden Deflationsrisiken im Wéhrungsraum ausgehen. Dement-
sprechend empfahl er entschiedenere Anstrengungen bei Strukturreformen

mit gleichzeitiger Weiterfithrung der geldpolitischen Lockerung, falls notig
erginzt durch den Kauf von Staatsanleihen. Im Bereich der Finanzhilfe
schlossen Irland und Portugal im Dezember 2013 bzw. Juni 2014 ihre Kredit-
vereinbarungen mit dem IWF erfolgreich ab. Unter dem Eindruck vorteil-
hafter Refinanzierungsbedingungen an den Kapitalméarkten bekundete Griechen-
land im Spitsommer die Absicht, seine noch bis im Mérz 2016 laufende
Kreditvereinbarung mit dem IWF per Ende Jahr vorzeitig zu beenden. Nach
ablehnenden Ausserungen seitens der Partner aus der Eurozone und ent-
sprechenden Reaktionen der Kapitalmérkte gab das Land dieses Vorhaben
schliesslich auf.
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Der grosste Teil der Finanzhilfe des IWF entfiel im Jahr 2014 auf die Ukraine. Krise in der Ukraine
Im April vereinbarte er mit dem Land eine umfangreiche Bereitschaftskredit-

vereinbarung, nachdem die politischen Turbulenzen und die Annexion der

Krim durch Russland die bereits schwierigen wirtschaftlichen Verhéltnisse

weiter verschlechtert hatten. Infolge des bewaffneten Konflikts im Osten

des Landes und des damit einhergehenden Vertrauensverlusts gelang es der

Regierung nicht, die wirtschaftliche Lage zu stabilisieren. Ende Jahr zeich-

nete sich ab, dass in der Zahlungsbilanz der folgenden 18 Monate eine grosse

Finanzierungsliicke klaffte, die weitere Finanzhilfe erfordern wiirde.

Vor dem Hintergrund der globalen Verschuldungsproblematik nahm der IWF Weitere Schwerpunkte
seine Arbeiten zur Schaffung eines griffigeren Rahmens fiir die Restruktu- der Tatigkeit
rierung von Staatschulden wieder auf. Im Unterschied zum erfolglosen Ver-

such im Jahr 2003, ein statutarisches Verfahren zur Umschuldung von

Staatsschulden (sovereign debt restructuring mechanism) einzurichten, ver-

folgt der IWF dieses Mal einen vertraglichen, markt-basierten Ansatz.

Ferner unterzog er seine wirtschaftspolitische Uberwachungstitigkeit einer

ausfiihrlichen Uberpriifung und beschloss, die Analyse von Risiken und

Ubertragungseffekten (spillovers) zu verstirken, die makrofinanzielle Uber-

wachung besser in die allgemeine wirtschaftspolitische Uberwachung zu

integrieren und angesichts eines schwachen Wachstums und hoher Schulden

in vielen Mitgliedldndern seine fiskal- und strukturpolitischen Empfeh-

lungen noch besser auf die linderspezifischen Gegebenheiten abzustimmen.
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Der IWF und die Schweiz

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) ist die zentrale Institution fir

die internationale Wahrungskooperation. Er setzt sich fur die Stabilitat des
globalen Wahrungs- und Finanzsystems sowie flir makrookonomische
Stabilitat und Finanzstabilitat in seinen Mitgliedlandern ein. Seine Haupt-
tatigkeiten sind die wirtschaftspolitische Uberwachung, die Finanzhilfe

an Lander mit Zahlungsbilanzschwierigkeiten sowie die technische Hilfe.
Der IWF hat heute 188 Mitgliedlander.

Die Mitgliedschaft der Schweiz wird vom Eidgendssischen Finanzdeparte-
ment (EFD) und von der Nationalbank gemeinsam wahrgenommen.

Der Prasident des Direktoriums der Nationalbank vertritt die Schweiz im
Gouverneursrat, dem obersten Entscheidungsgremium des IWF, das

aus einem Vertreter jedes Mitgliedlandes besteht. Die Vorsteherin des EFD
ist eines von 24 Mitgliedern im Internationalen Wahrungs- und Finanz-
ausschuss (IMFC), dem Steuerungsgremium des IWF.

Die Schweiz ist seit 1992 Mitglied. Sie bildet gemeinsam mit Aserbaidschan,
Kasachstan, Kirgistan, Polen, Serbien, Tadschikistan und Turkmenistan
eine Stimmrechtsgruppe. Sie stellt gegenwartig den Exekutivdirektor der
Stimmrechtsgruppe, der einen der 24 Sitze im Exekutivrat, dem wichtigs-
ten operativen Organ des IWF, innehat. Die Schweiz wird klinftig ihren Sitz
im Exekutivrat mit Polen teilen. Die Stelle des Schweizer Exekutivdirektors
wird wechselweise von einem Vertreter des EFD und der Nationalbank
besetzt. Das EFD und die Nationalbank legen die Politik der Schweiz im
IWF fest und unterstiitzen den Exekutivdirektor der Stimmrechtsgruppe
bei der Fiihrung der Geschafte.

Die Kreditzusagen des IWF an notleidende Mitgliedlander gingen 2014 weiter
zuriick, befanden sich aber weiterhin auf einem historisch hohen Niveau.

Im Jahresverlauf bewilligte der Exekutivrat acht neue regulére (nichtkonzes-
siondre) Kreditvereinbarungen in der Hohe von insgesamt 62,1 Mrd. Sonder-
ziehungsrechten (SZR). Die beiden umfangreichsten waren die Flexible Kredit-
linie (Flexible Credit Line, FCL) mit Mexiko — die fiinfte aufeinanderfolgende
Vereinbarung dieser Art seit 2009 — und die Bereitschaftskreditvereinbarung
mit der Ukraine. Fiinf Kreditvereinbarungen in der Gesamthohe von

75,3 Mrd. SZR liefen aus. Ende 2014 war der IWF in 18 Landern mit regu-
laren Kreditzusagen in der Hohe von insgesamt 122,4 Mrd. SZR engagiert.
Davon entfielen 76,4 Mrd. SZR auf die sogenannten Versicherungslinien
(hauptsichlich FCL), die Staaten vorbeugend den Zugang zu IWF-Krediten
erdftnen. Ende 2014 betrug die Summe der Kreditzusagen und der aus-
stehenden Kredite im Rahmen aller laufenden und abgeschlossenen Kredit-
vereinbarungen 173,1 Mrd. SZR.
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Sonderziehungsrecht (SZR)

Far die Finanztransaktionen mit den Mitgliedlandern verwendet der IWF
das Sonderziehungsrecht (SZR) als Zahlungsmittel und Recheneinheit.
SZR werden vom IWF bei Bedarf geschaffen und den Mitgliedlandern im
Verhaltnis zu ihren Quoten zugeteilt. Die Mitgliedlander konnen diese

SZR direkt als Zahlungsmittel fur ihre Transaktionen mit dem IWF verwen-
den. Die SZR stellen aber auch ein Recht auf den Bezug von Wahrungs-
reserven bei anderen IWF-Mitgliedlandern dar. Durch Voluntary Trading
Arrangements (friher Two-Way-Arrangements) mit einer Reihe von Mit-
gliedlandern, einschliesslich der Schweiz, sorgt der IWF daflr, dass dieser
Bezug von Wahrungsreserven gegen SZR reibungslos funktioniert. Der
Wert von SZR wird anhand eines Wahrungskorbs bestimmt. Die Korbwah-
rungen sind der US-Dollar, der Euro, der Yen und das Pfund. Ende 2014
entsprach 1 SZR 1.43 Franken bzw. 1.45 US-Dollar.

Um seine Kredite zu finanzieren, kann der IWF gegenwiértig auf die Quoten Finanzierung des IWF
seiner Mitglieder und auf die Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) zuriick- und Darlehenskapazitat
greifen. Im Jahr 2014 betrugen die Gesamtquote 238,1 Mrd. SZR und die NKV

maximal 370 Mrd. SZR. Von diesen Mitteln in der H6he von insgesamt

608,1 Mrd. SZR waren Ende 2014 lediglich 562,9 Mrd. SZR verfiigbar, weil

Lander mit einer IWF-Kreditvereinbarung oder mit Zahlungsbilanzproble-

men dem IWF keine Mittel bereitstellen miissen. Von diesen effektiv einsetz-

baren Ressourcen konnte der IWF Ende 2014 iiber 243,7 Mrd. SZR fiir neue

Darlehen verfiigen. Der Rest wurde fiir bereits vergebene bzw. gesprochene

Kredite und als Liquidititspuffer verwendet. Fiir den Fall, dass die freie

Darlehenskapazitdt unter eine kritische Grenze fallen wiirde, konnte der IWF

noch auf die Ressourcen aus bilateralen Darlehensabkommen von 286 Mrd.

SZR zuriickgreifen.
Die in der Folge der Finanzkrise stark gestiegene Kreditnachfrage hatte den Quoten- und Gouvernanz-
Gouverneursrat im Jahr 2010 dazu veranlasst, die Quoten auf 476,8 Mrd. reform weiter hangig

zu verdoppeln. Diese Verdoppelung ist Teil eines weitreichenden Reform-
pakets, das auch eine Anpassung der Fiihrungsstrukturen einschliesst
(Gouvernanzreform). Im Zuge dieser Reform werden erhebliche Quoten-
anteile zugunsten der Schwellen- und Entwicklungsldnder umverteilt. Das
Reformpaket enthélt zudem die Vorgabe, die Zahl der Exekutivdirektoren aus
den fortgeschrittenen europdischen Landern um zwei zu reduzieren. Die
Quotenverdoppelung wird wirksam, sobald das Reformpaket von einer quali-
fizierten Mehrheit der IWF-Mitglieder ratifiziert worden ist. Nach wie vor
fehlt die Zustimmung des US-Kongresses. Die eidgendssischen Réte hatten
eine entsprechende Vorlage in der Sommersession 2012 gutgeheissen.
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Quote

Der IWF teilt jedem Mitgliedstaat bei seinem Beitritt eine Quote zu, deren
Grosse die relative Bedeutung des Landes in der Weltwirtschaft spiegeln
soll. Die Quote wird in Sonderziehungsrechten, der Recheneinheit des
IWF, ausgewiesen. Sie wird anhand einer Formel berechnet, in die das Brutto-
inlandprodukt, der Grad der wirtschaftlichen und finanziellen Offenheit, die
Schwankungsanfalligkeit der Handels- und Kapitalfliisse sowie die Hohe
der Wahrungsreserven einfliessen.

Die Quote erflllt drei wichtige Funktionen. Erstens bestimmt sie den Maxi-
malbetrag an finanziellen Mitteln, den ein Mitglied dem IWF bei Bedarf
zur Verfligung stellen muss. Zweitens wird sie fur die Bemessung des
Stimmrechts des entsprechenden Mitglieds herangezogen. Drittens
beeinflusst sie die Hohe des Kredits, den ein Mitglied beim IWF beziehen
kann. Die Quote ist somit entscheidend fur die finanziellen und organisa-
torischen Beziehungen zwischen einem Mitgliedland und dem IWF.

Die Quoten der Mitglieder werden im Flinfjahresrhythmus tberprift und
bei Bedarf angepasst. Die letzte Quotentberprifung wurde 2010 durch-
geflhrt. Damals wurde ausserdem beschlossen, die Quotenformel selbst
zu Uberprifen und gegebenenfalls zu revidieren. Diese Uberpriifung
konnte immer noch nicht abgeschlossen werden, weil die Mitgliedlander
stark unterschiedliche Interessen verfolgen.

Durch die vorgesehene Aufstockung und Umverteilung der Quoten wird die
Quote der Schweiz von heute etwa 3,5 Mrd. SZR auf 5,8 Mrd. SZR steigen
und der Quotenanteil von heute 1,45% auf 1,21% sinken. Die Gesamtquote
der Schweizer Stimmrechtsgruppe wird sich allerdings kaum verdndern,

da sich insbesondere die Quotenanteile von Polen und Kasachstan erhhen
werden. Als Konsequenz der vom IWF angestrebten Reduktion der Ver-
tretung der Exekutivdirektoren aus fortgeschrittenen europédischen Léndern
wird die Schweiz ihren Sitz im Exekutivrat kiinftig mit Polen teilen. Beide
Léander werden abwechselnd fiir jeweils zwei Jahre den Exekutivdirektor
stellen. Fiir Polen wird dies erstmals ab November 2016 der Fall sein. Die
Schweiz wird die Stimmrechtsgruppe weiterhin im IMFC vertreten.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht



Da die Umsetzung einer Quotenerhdhung jeweils einige Zeit beansprucht,
wurde im Mérz 2011 eine voriibergehende Ausweitung der NKV vereinbart.
Im Zuge dieser Ausweitung wurde der Kreditgeberkreis von 26 auf 40 Teil-
nehmer vergrossert und das maximale Kreditvolumen von 34 Mrd. SZR auf
370 Mrd. SZR aufgestockt. Dadurch stieg die maximale Kreditzusage der
Nationalbank betragsméssig von 1,54 Mrd. SZR auf 10,9 Mrd. SZR; anteils-
maéssig sank sie von 4,5% auf 2,9%. Sobald die im Jahr 2010 beschlossene
Quotenerh6hung umgesetzt ist, sollen die NKV auf 182 Mrd. SZR reduziert
werden. Die maximale Kreditzusage der Nationalbank wird sich dann auf
5,5 Mrd. SZR verringern, was einem Anteil von 3,0% entspricht.

NKV und AKV

Die Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) bilden ein finanzielles Sicherungs-
netz fir den IWF. In Erganzung seiner regularen Mittel konnen ihm mit Hilfe
der NKV gegenwartig bis zu 370 Mrd. SZR zur Verfigung gestellt werden.
Die NKV werden bei Bedarf fur einen bestimmten Zeitraum (maximal sechs
Monate) und einen bestimmten Betrag aktiviert. Die Hohe des aktivierten
Betrags basiert auf einer Schatzung der zu erwartenden Eventualverpflich-
tungen durch den IWF. An den NKV beteiligen sich zurzeit 40 Lander. Fur
die Schweiz ist die Nationalbank die teilnehmende Institution.

Die Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) erlauben dem IWF, in ausser-
gewohnlichen Krisensituationen und bei Mittelknappheit nach einem
vereinbarten Schlissel bei den Landern der Zehnergruppe (G10) Kredite in
der Hohe von 17 Mrd. SZR aufzunehmen. Die AKV kdnnen nur aktiviert
werden, wenn unter den NKV keine Einigung erzielt wird. Die Nationalbank
ist auch bei den AKV die teilnehmende Institution fur die Schweiz.

Nachdem sich die Krise im Euroraum zugespitzt hatte und die Stabilitét des
internationalen Wahrungs- und Finanzsystems zu gefihrden drohte, wurde an
der Friihjahrstagung im April 2012 zusétzlich zur Ausweitung der NKV

eine ausserordentliche, zeitlich befristete Aufstockung der IWF-Mittel {iber
bilaterale Darlehen vereinbart. Bis Ende 2014 konnte der IWF mit insgesamt

35 Léandern bilaterale Darlehensabkommen iiber 286 Mrd. SZR abschliessen.
Ein urspriinglich geplantes Abkommen mit der Schweiz kam nicht zustande.
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In Léndern mit niedrigem Einkommen engagiert sich der IWF {iiber konzessio-
nére, d. h. zinsvergiinstigte Kreditvereinbarungen. Im Jahresverlauf bewil-
ligte der Exekutivrat vier neue konzessiondre Vereinbarungen in der Hohe von
insgesamt 511 Mio. SZR, wihrend sieben Vereinbarungen ausliefen oder
beendet wurden. Ende 2014 war der IWF in 17 Landern mit konzessiondren
Kreditzusagen in der Hohe von insgesamt 2,3 Mrd. SZR engagiert. Die
Summe der Kreditzusagen und der ausstehenden Kredite im Rahmen aller
laufenden und abgeschlossenen Kreditvereinbarungen dieser Art betrug

7,2 Mrd. SZR.

Zur Finanzierung der zinsvergiinstigten Kredite steht dem IWF der Treuhand-
fonds fiir Armutsbekdmpfung und Wachstum (Poverty Reduction and
Growth Trust, PRGT) zur Verfiigung. Der PRGT hatte Ende 2014 eine Kredit-
vergabekapazitit von 6,2 Mrd. SZR. Die Schweiz ist mit zwei Darlehen an
der Finanzierung des PRGT beteiligt. Das erste Darlehen aus dem Jahr 2001
betrug 250 Mio. SZR, wurde vollstindig ausbezahlt und ist bereits teilweise
zuriickbezahlt. Ende 2014 waren unter diesem Darlehen noch 148 Mio. SZR
(213 Mio. Franken) ausstehend. Das zweite Darlehen aus dem Jahr 2011
belduft sich auf 500 Mio. SZR. Bis Ende 2014 wurde es vom IWF noch nicht
beansprucht. Beide Kredite an den PRGT werden von der Nationalbank
gewidhrt und vom Bund garantiert. Zudem beteiligt sich die Schweiz an der
Finanzierung der Zinsvergiinstigung. Diese Beteiligung wird durch den
Bund sichergestellt.

Sowohl die schweizerische IWF-Quote als auch der schweizerische AKV-
und NKV-Beitrag werden von der Nationalbank finanziert. Der ausbezahlte
Teil dieser Quote und die beanspruchten Mittel der NKV ergeben zusam-
men die Reserveposition der Schweiz beim IWF. Die Reserveposition stellt
eine liquide Forderung der Nationalbank gegeniiber dem IWF dar und gehort
daher zu den Wéhrungsreserven. Ende 2014 belief sie sich auf 1,4 Mrd. SZR
(2,0 Mrd. Franken), verglichen mit 1,7 Mrd. SZR (2,3 Mrd. Franken) Ende
2013. Der Grund fiir den Riickgang liegt darin, dass die ausstehenden Kredite
des IWF im Jahr 2014 weiter gesunken sind.
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FINANZIELLE LEISTUNGEN DER SNB GEGENUBER DEM IWF

in Mrd. Franken

Ende 2014

Maximum beansprucht

Quote 4,972 0,157
AKV und NKV 15,679 1,88
PRGT! 0,932 0,213
SZR? 2,364 -0,313

1 Mit Bundesgarantie.

2 Im Rahmen des Voluntary Trading Arrangement mit dem IWF hat sich die SNB verpflichtet, bis zur
vereinbarten Limite von 1,644 Mrd. SZR (2,364 Mrd. Franken) SZR gegen Devisen (US-Dollars, Euros)
zu kaufen (+) oder zu verkaufen (-).

Im Rahmen der sogenannten Artikel-IV-Konsultation tiberpriift der IWF
regelmaissig die Wirtschaftspolitik seiner Mitgliedldnder und gibt Empfeh-
lungen ab. Am 30. April 2014 verabschiedete der IWF-Exekutivrat den
Bericht zur jahrlichen Artikel-IV-Konsultation mit der Schweiz. Der IWF
attestierte der Schweiz weiterhin eine stabilitdtsorientierte Wirtschaftspolitik
und gute Wachstumsaussichten. Die Hauptrisiken ortete er in einer erneuten
Zunahme des Aufwertungsdrucks auf den Franken, in den Entwicklungen am
Hypothekar- und Immobilienmarkt sowie in der Grosse des Bankensektors.

Vor diesem Hintergrund empfahl der IWF der Nationalbank im Friihjahr,

den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro beizubehalten. Als zusétzliche
Massnahme nannte der IWF die Einfiihrung von Negativzinsen auf den
Uberschussreserven von Geschiftsbanken. Angesichts der mit ihrer Bilanz-
summe verbundenen Risiken riet er der Nationalbank, ihre Eigenmittel
weiter zu erh6hen. Er begriisste die Massnahmen, welche die Behérden ergrif-
fen haben, um den Entwicklungen am Hypothekar- und Immobilienmarkt

zu begegnen, insbesondere die Erhdhung des antizyklischen Kapitalpuffers.
Angesichts der weiterhin bestehenden Ungleichgewichte an diesen Mérkten
empfahl der IWF ausserdem, die im Bereich der Selbstregulierung der Banken
eingefiihrten Massnahmen zu verstiarken und das makroprudenzielle Instru-
mentarium auszubauen, z. B. in Form von Instrumenten zur Reduktion der
Tragbarkeitsrisiken.
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Zusétzlich zur reguldren Artikel-IV-Konsultation diskutierte und verabschiedete
der IWF-Exekutivrat auch die Ergebnisse der umfangreichen Priifung des
Schweizer Finanzsektors, die im zweiten Halbjahr 2013 stattgefunden hatte.
Eine Finanzsektorpriifung im Rahmen des «Financial Sector Assessment
Program» (FSAP) ist fiir Lander mit global bedeutsamen Finanzplétzen obli-
gatorisch und wird rund alle fiinf Jahre durchgefiihrt. Gestiitzt auf die
Resultate von Stresstests schitzte der IWF die Schweizer Banken insgesamt
als robust ein. Gleichzeitig beurteilte er das wirtschaftliche Umfeld in der
Schweiz jedoch nach wie vor als schwierig, betonte die Herausforderungen
flir die Finanzstabilitdt und wies auf die Bedeutung weiterer Reformen hin
(sieche Kapitel 6.7.3).

Im Mai 2014 organisierte die Nationalbank zusammen mit dem IWF zum
flinften Mal eine Konferenz zum internationalen Wéhrungssystem,

an der hochrangige Vertreter von Zentralbanken und Finanzministerien sowie
fiihrende Wirtschaftswissenschaftler und -kommentatoren teilnahmen.

7.3 BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) mit Sitz in Basel ist
eine Organisation, welche die Zusammenarbeit im Wéhrungs- und Finanz-
bereich fordert und Zentralbanken als Bank und Forum dient. Die National-
bank stellt seit der Griindung der BIZ im Jahr 1930 eines der zurzeit

20 Mitglieder des Verwaltungsrats.

Die Gouverneure der Zentralbanken der BIZ-Mitgliedldnder treffen sich alle
zwei Monate zu Sitzungen, um sich liber die Entwicklung der Weltwirtschaft
sowie des internationalen Finanzsystems auszutauschen und um die Arbeit
der verschiedenen Ausschiisse zu leiten und zu beaufsichtigen. Die National-
bank arbeitet in den vier stindigen Ausschiissen der BIZ mit: dem Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht, dem Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und
Marktinfrastrukturen, dem Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem sowie
dem Mirkteausschuss. Darliber hinaus bietet die Mitarbeit in verschiedenen
Fachgremien die Moglichkeit zum Austausch.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht stellt eine Plattform zur regelmas-
sigen Zusammenarbeit in Bankenaufsichtsfragen dar. Die Tatigkeit dieses
Ausschusses ist in Kapitel 6.7 beschrieben.
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Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI) fordert
die Sicherheit und Effizienz des bargeldlosen Zahlungsverkehrs und der
Marktinfrastrukturen, {iber die Finanzmarktgeschifte abgerechnet oder abge-
wickelt werden. Im Jahr 2014 ver6ffentlichte der Ausschuss vier Berichte:
Der erste untersucht die Dienstleistungen und die zunehmende Bedeutung
von Nicht-Banken im Massenzahlungsverkehr. Der zweite Bericht analysiert
Entwicklungen im Bereich des Managements von Sicherheiten (Collateral)
und die damit verbundenen Vorteile und Risiken. Der dritte Bericht befasst
sich mit der Bedeutung von Cyber-Risiken fiir Finanzmarktinfrastrukturen
und zeigt auf, wie diese ihre Widerstandsfahigkeit erhohen kdnnen. Der
vierte Bericht, der gemeinsam mit der Internationalen Organisation der Wert-
papieraufsichtsbehorden (IOSCO) verdffentlicht wurde, erteilt den
Finanzmarktinfrastrukturen Empfehlungen fiir die Entwicklung von Stabili-
sierungsplénen. Diese sollen es einer Finanzmarktinfrastruktur in einer
existenzgefiahrdenden Krise ermdglichen, die fiir ihre Teilnehmer und die
Finanzmirkte kritischen Dienstleistungen aufrechtzuerhalten.

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS) iiberwacht die
Entwicklungen der globalen Finanzmairkte und analysiert deren Auswirkungen
auf die Finanzstabilitét. Im Jahr 2014 widmete sich der Ausschuss ver-
schiedenen Entwicklungen, die das Finanzsystem beeintrachtigen konnten;
ein Dauerthema war die Volatilitdt der Miarkte. Der Ausschuss verdffent-
lichte im Jahr 2014 drei Berichte: Der erste untersucht mogliche Auswirkungen
von Verdanderungen am Markt fiir Handelsfinanzierung. Der zweite Bericht
beschreibt die regionale Integration der Bankensysteme der aufstrebenden
Volkswirtschaften und spiirt den Kréften nach, die diese Integration
vorantreiben. Der dritte Bericht befasst sich mit Entwicklungen im Eigen-
handel der Banken und deren Auswirkungen auf die Anleihenmaérkte.

Der Mirkteausschuss befasst sich mit den laufenden Entwicklungen an

den Geld-, Devisen-, Kapital- und Rohstoffmérkten und deren Funktions-
fahigkeit. Zu den wichtigsten Diskussionsthemen gehorten im Jahr 2014

die Reformbestrebungen im Bereich Transparenz und Beaufsichtigung von
finanzmarktrelevanten Benchmarks sowie der Einfluss regulatorischer
Anderungen auf die geldpolitischen Operationen von Zentralbanken. Weiter
standen die Aussicht auf unterschiedliche Expansionsgrade der Geldpolitik
grosser Zentralbanken sowie die Entwicklung der Volatilitdt an den Finanz-
mirkten im Fokus.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht

Ausschuss fiir
Zahlungsverkehr und
Marktinfrastrukturen

Ausschuss fiir das
weltweite Finanzsystem

Markteausschuss

105 SNB BNS <+



Mitwirkung

Empfehlungen der OECD

fir die Schweiz

SNB BNS <+

106

7.4 OECD

Die Schweiz ist Griindungsmitglied der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD). Sie setzt sich in den intergouver-
nementalen Komitees fiir die Weiterentwicklung der wirtschafts-, sozial-

und entwicklungspolitischen Beziehungen unter den 34 Mitgliedlandern ein.

Gemeinsam mit dem Bund nimmt die Nationalbank die Mitgliedschaft im wirt-
schaftspolitischen Komitee (EPC), im Finanzmarktkomitee (CMF) und im
Statistikkomitee (CSSP) wahr. Das wirtschaftspolitische Komitee und dessen
Arbeitsgruppen befassen sich auf der politischen und wissenschaftlichen
Ebene mit den aktuellen Entwicklungen der Weltwirtschaft sowie mit Fragen
der Strukturpolitik. Das Finanzmarktkomitee analysiert die aktuellen Ent-
wicklungen an den internationalen Finanzmérkten und befasst sich mit Regu-
lierungsfragen. Das Statistikkomitee entwickelt in Koordination mit anderen
internationalen Organisationen Standards fiir die Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung.

In einem Zweijahresrhythmus analysiert die OECD vertieft die Wirtschaft
jedes Mitgliedlandes. Die Resultate werden in sogenannten Landerberichten
publiziert. Fiir die Schweiz wird dies Ende 2015 der Fall sein. Die Vorberei-
tungsarbeiten dafiir begannen im Jahr 2014 und erfolgen in enger Zusammen-
arbeit mit Bund und Nationalbank. Zudem verdffentlicht die OECD zweimal
pro Jahr ihren globalen Wirtschaftsausblick (Economic Outlook), der aktuali-
sierte wirtschaftspolitische Empfehlungen und konjunkturelle Einschdtzungen
zu jedem Mitgliedland enthélt. Die OECD bewertete im Jahr 2014 die Geld-
politik der Nationalbank weiterhin als angemessen. Der Mindestkurs werde
wahrscheinlich beibehalten werden miissen, um die Verankerung der Inflations-
erwartungen nicht zu gefahrden. Als Risiko erachtete die OECD nach wie

vor die steigenden Immobilienpreise und Hypothekarkredite, die sich von den
Fundamentalwerten entfernt hétten.
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7.5 TECHNISCHE HILFE

Die Nationalbank leistet anderen Zentralbanken auf Anfrage technische Hilfe.
Diese wird in der Regel von Experten der Nationalbank erbracht und umfasst
die Weitergabe von notenbankspezifischem Fachwissen. Die Nationalbank
unterstiitzt schwerpunktméssig Zentralbanken aus den Léndern, die mit der
Schweiz im Internationalen Wahrungsfonds (IWF) eine Stimmrechtsgruppe
bilden (siche Kapitel 7.2).

Wie schon in den vorangegangenen Jahren war die Nationalbank Kirgistans im
Jahr 2014 Hauptempféangerin von technischer Hilfe. Schwerpunkte waren

die Analyse, die Umsetzung sowie die Kommunikation der Geldpolitik. Zudem
unterstiitzten Experten der SNB die Nationalbank Kirgistans in den Bereichen
operatives Bankgeschéft und Bargeld. Der Zentralbank Aserbaidschans, ebenfalls
Mitglied der Stimmrechtsgruppe, bot die Nationalbank Unterstiitzung auf den
Fachgebieten interne Revision, Finanzstabilitdt und Personalwesen. Mit den
iibrigen Notenbanken der Stimmrechtsgruppe fand sporadisch ein Austausch
zu verschiedenen zentralbankrelevanten Themen statt. Ausserhalb der Stimm-
rechtsgruppe unterstiitzte die Nationalbank im Rahmen eines Projekts des

IWF die Notenbank Weissrusslands bei der Entwicklung und Umsetzung einer
neuen geldpolitischen Strategie.

Gemeinsam mit dem IWF und dem Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO) lud
die Nationalbank im November 2014 Zentralbanken aus dem Kaukasus und
aus Zentralasien zu einer Konferenz nach Ziirich ein. Die Konferenz hatte das
Ziel, den Erfahrungsaustausch unter den beteiligten Zentralbanken auf dem
Gebiet der Geldpolitik anzuregen und den Grundstein zur Institutionalisierung
dieses Austausches zu legen. Fiir die Zentralbanken aus der gleichen Region
fiihrte die Nationalbank ein Seminar fiir Spezialisten auf dem Gebiet Bargeld
durch. Des Weiteren hielt sie mit der polnischen Nationalbank zum elften
Mal in Folge eine gemeinsame Forschungskonferenz ab; sie fand diesmal in
Polen statt und befasste sich mit dem Zusammenspiel von Geld- und
Fiskalpolitik.

Das Studienzentrum Gerzensee, eine Stiftung der Nationalbank zur Ausbil-
dung von Zentralbank-, Bank- und Wirtschaftsfachleuten aus dem In- und Aus-
land, fiihrte im Jahr 2014 sieben Kurse fiir Mitarbeitende ausldndischer
Zentralbanken zu den Themen Geldpolitik und Finanzmaérkte durch. An diesen
Kursen nahmen wie im Vorjahr rund 180 Personen aus gut 80 Landern teil.
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8
Bankdienstleistungen fur den Bund

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

Die Nationalbank erbringt die Bankdienstleistungen fiir den Bund gegen ein
angemessenes Entgelt, jedoch unentgeltlich, wenn sie die Durchfiihrung
der Geld- und Wahrungspolitik erleichtern. Die entgeltlichen Dienstleistungen
umfassen den Zahlungsverkehr, die Liquiditdtsbewirtschaftung, die Ver-
wahrung von Wertschriften sowie die Emission von Geldmarktbuchforderungen
(GMBF) und Bundesanleihen. Die Einzelheiten iiber die zu leistenden
Dienste und das Entgelt sind in einer Vereinbarung zwischen dem Bund und
der Nationalbank festgehalten. Diese wurde im Jahr 2014 iiberarbeitet und
in eine Rahmenvereinbarung iiberfiihrt.

Im Jahr 2014 emittierte die Nationalbank im Auftrag und auf Rechnung des
Bundes GMBF und Bundesanleihen. Dabei wurden GMBF in der Hohe

von insgesamt 173,8 Mrd. Franken (Vorjahr: 238,6 Mrd. Franken) gezeichnet
und fiir 35,2 Mrd. Franken (42,0 Mrd.) zugeteilt. Die entsprechenden Betréige
bei den Bundesanleihen beliefen sich auf 9,9 Mrd. Franken (13,7 Mrd.)
bzw. 5,3 Mrd. Franken (6,0 Mrd.). Seit dem 2. Mai 2014 finden die Emissionen
von GMBF und Bundesanleihen auf der neuen elektronischen Handelsplatt-
form der SIX statt (wie bisher im Auktionsverfahren).

Im Jahr 2014 blieben die Geldmarktsidtze am Frankengeldmarkt ausseror-
dentlich tief und zum Teil deutlich negativ. In diesem Umfeld verharrten
auch die Renditen fiir GMBF im negativen Bereich. Nach der Ankiindigung
der Nationalbank vom 18. Dezember 2014, auf ihren Giroguthaben einen
Zins von —0,25% zu erheben, sanken sie nochmals merklich. Uber das ganze
Jahr hinweg bewegten sie sich zwischen —0,04% und —0,42%. Damit lag
der Tiefstand unter demjenigen des Vorjahres (—0,22%).

Die Nationalbank wickelte im Auftrag des Bundes rund 94 000 Zahlungen
(Vorjahr: 84 000) in Franken und rund 26 000 Zahlungen (25 000) in Fremd-
wihrungen ab.
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9
Statistik

9.1 GRUNDLAGEN

Die Nationalbank fordert auf der Grundlage von Art. 14 des Nationalbank-
gesetzes (NBQG) die statistischen Daten ein, die sie zur Erfiillung ihrer
gesetzlichen Aufgaben bendtigt. Sie erhebt Daten zur Fiihrung der Geld- und
Withrungspolitik, zur Uberwachung der Finanzmarktinfrastrukturen, zur
Erhaltung der Stabilitdt des Finanzsystems sowie zur Erstellung der Zahlungs-
bilanz und der Statistik des Auslandvermdgens. Sie iibermittelt die statisti-
schen Daten, die sie im Dienst der internationalen Wahrungskooperation

erhebt, an internationale Organisationen. Die Nationalbankverordnung regelt

die Einzelheiten der Statistiktatigkeit der Nationalbank.

Banken, Borsen, Effektenhéndler sowie Anlagefonds sind verpflichtet, der
Nationalbank Zahlen {iber ihre Tatigkeit zu liefern (Art. 15 NBG). Soweit
statistische Daten fiir die Analyse der Finanzmirkte, den Uberblick iiber den
Zahlungsverkehr, die Erstellung der Zahlungsbilanz oder die Statistik des
Auslandvermogens erforderlich sind, kann die Nationalbank bei weiteren
natiirlichen oder juristischen Personen Erhebungen vornehmen. Davon
betroffen sind namentlich die Versicherungen, die Einrichtungen der beruf-
lichen Vorsorge, die Anlage- und Holdinggesellschaften sowie die Betreiber
von Finanzmarktinfrastrukturen.

Die Nationalbank beschrinkt die Zahl und die Art der Befragungen auf das
Notwendige. Sie achtet darauf, dass die Belastung der auskunftspflichtigen
Stellen moglichst gering gehalten wird.

Die Nationalbank hilt geméss Art. 16 NBG die erhobenen Daten geheim und
verdffentlicht sie nur in aggregierter Form. Die Daten diirfen jedoch den
zustdndigen schweizerischen Finanzmarktaufsichtsbehdrden zur Verfiigung
gestellt werden.

9.2 PRODUKTE

Die Nationalbank fiihrt statistische Erhebungen in den Bereichen Banken-
statistik, Kollektivanlagestatistik, Zahlungsbilanz und Auslandvermégen
sowie Zahlungsverkehr durch. Ein Uberblick dazu findet sich im Anhang zur
Nationalbankverordnung und auf der Website der Nationalbank. Die National-
bank publiziert die Ergebnisse ihrer Erhebungen in Form von Statistiken. Sie
unterhilt zudem eine Datenbank mit {iber 6 Mio. Zeitreihen aus den Bereichen
Banken, Finanzmirkte und Volkswirtschaft.
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Ein grosser Teil der Statistiken wird im «Statistischen Monatshefty», im
«Bankenstatistischen Monatsheft» sowie in der jdhrlich erscheinenden Publi-
kation «Die Banken in der Schweiz» verdffentlicht. Weiter publiziert die
Nationalbank Daten in ihren Berichten zur Zahlungsbilanz, zum Auslandver-
mogen, zu den Direktinvestitionen sowie zur Finanzierungsrechnung und
zum Vermodgen der privaten Haushalte der Schweiz. Die statistischen Publika-
tionen der Nationalbank erscheinen auf Deutsch, Franzosisch und Englisch
und sind auch auf der Website der Nationalbank, teilweise in ausfiihrlicheren
Versionen, verfiigbar. Die Daten werden zudem online mit in der Regel 14n-
geren Zeitreihen als in den gedruckten Publikationen angeboten.

Die Nationalbank veroffentlicht auf ihrer Website monatlich Daten im Rahmen
des Special Data Dissemination Standard (SDDS) des Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF). Dazu gehoren Informationen iiber die Geldaggregate und
die Wihrungsreserven. Im Weiteren weist die Nationalbank monatlich auf
ihrer Website wichtige Bilanzpositionen aus.

9.3 PROJEKTE

Seit dem Jahr 2014 werden die Zahlungsbilanz und das Auslandvermogen
der Schweiz gemiss den Vorgaben des neuen Zahlungsbilanzhandbuchs des
IWF (Balance of Payments and International Investment Position Manual
Sixth Edition, BPM6) erstellt. Weiter flossen erstmals auch die Ergebnisse
der erweiterten Erhebungen zur Leistungsbilanz sowie zum Kapitalverkehr
in die publizierten Zahlen ein.

Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) veroffentlichte im Jahr
2014 ihre revidierten Rechnungslegungsvorschriften fiir Banken, Effekten-
héndler, Finanzgruppen und -konglomerate (RVB). Die RVB bilden die kon-
zeptionelle Grundlage verschiedener statistischer Erhebungen der National-
bank. Entsprechend mussten diese Erhebungen vollstindig tiberarbeitet werden.
Bei der Uberarbeitung wurde sichergestellt, dass keine fiir die National-
bank wichtigen Informationen verloren gehen. Erhebungen auf der Basis
der neuen RVB werden erstmals per Stichdatum 30. November 2015
durchgefiihrt.
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Per 31. Dezember 2014 reichten die auskunftspflichtigen Institute erstmals Bargeldloser Zahlungsverkehr
Daten der revidierten Erhebungen zum bargeldlosen Zahlungsverkehr ein.

Vorrangiges Ziel der Revision war es, die technologischen Innovationen, die

im Bereich des bargeldlosen Zahlungsverkehrs in den letzten Jahren erfolgt

sind, umfassend abzubilden.

Per Ende 2014 wurde die vierteljdhrliche Umfrage zur Kreditvergabe erweitert. Umfrage zur Kreditvergabe
Neu werden Angaben zur Bedeutung von Marktzinssétzen und -kurven bei

der Preisgestaltung verschiedener Kreditarten im Rahmen einer ordentlichen

Umfrage erhoben. Bisher wurden entsprechende Angaben in Form einer

sachlich und zeitlich begrenzten Zusatzerhebung gemaiss Art. 6 der National-

bankverordnung erfasst.

Die Nationalbank hatte im Jahr 2013 damit begonnen, Daten im Rahmen der FSB-Data-Gaps-Initiative
Data-Gaps-Initiative des Financial Stability Board (FSB) an die spezifisch

dafiir eingerichtete und bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

(BIZ) angesiedelte zentrale Datenbank zu {ibermitteln. An der Initiative nehmen

Léander teil, in denen global systemrelevante Banken ihren Sitz haben. Ziel

ist es, Daten zu dieser Bankengruppe zwischen den Léndern auszutauschen,

um Fragen der internationalen Finanzstabilitit besser beurteilen zu konnen.

Im Jahr 2014 wurde zusammen mit den betroffenen Banken eine Testerhebung

durchgefiihrt, in der die fiir das Jahr 2016 vorgesehene Erweiterung der

Datenerhebung auf Konsistenz und Aussagekraft tiberpriift wurde.
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Anderungen in der Zahlungsbilanz der Schweiz

Der Wechsel auf das neue Zahlungsbilanzhandbuch des Internationalen
Wahrungsfonds im Jahr 2014 ging mit einer Reihe von Anpassungen
begrifflicher und inhaltlicher Natur einher. Neu wird fur die Ertragsbilanz
der im deutschen Sprachgebiet Ubliche Begriff «Leistungsbilanz» ver-
wendet. Weiter heissen die Arbeits- und Kapitaleinkommen sowie die
laufenden Ubertragungen neu in Anlehnung an die Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnung (VGR) Primar- bzw. Sekundareinkommen. An die
Stelle der Kapitalverkehrsbilanz tritt neu die Kapitalbilanz, und statt von
Kapitalexporten und -importen spricht man neu von Nettozugang von
Aktiven bzw. Nettozugang von Passiven. Der Saldo des Kapitalverkehrs
wird neu Finanzierungssaldo genannt.

Auch die Vorzeichen wurden teilweise angepasst, indem die in der Buch-
haltung Ublichen Regeln ibernommen wurden. Sowohl die Einnahmen
und Ausgaben der Leistungsbilanz als auch der Nettozugang von Aktiven
und der Nettozugang von Passiven der Kapitalbilanz haben ein positives
Vorzeichen. Bisher wiesen die Ausgaben und der Nettozugang von Aktiven
ein negatives Vorzeichen auf. Die Anpassung macht die Zahlungsbilanz
leichter lesbar.

Verschiedene Positionen wurden umklassiert, was die Teilbilanzen von
Waren und Diensten teilweise stark beeinflusst. Beim Warenverkehr
kommt zum bisherigen Aussenhandel der Handel mit Edelmetallen — vor
allem Barrengold — dazu, der bislang im Rahmen der Kapitalbilanz erfasst
wurde. Auch der Transithandel wird neu beim Warenverkehr ausgewiesen
(bisher Dienste). Sowohl der Handel mit Edelmetallen als auch der Transit-
handel sind fiur die Schweiz bedeutende Grossen.

Schliesslich wurden die Erhebungen zur Leistungsbilanz erweitert. Zum
einen werden seit dem Jahr 2014 auch Daten zu bislang nicht erfassten
Dienstleistungsarten erhoben — darunter die Ausgaben flir Forschung und
Entwicklung sowie verschiedene Geschaftsdienste und Beratungsdienste.
Zum anderen werden mehr Unternehmen zu ihren grenzuberschreitenden
Kaufen und Verkaufen von Dienstleistungen befragt. Um den Datennutzern
lange Zeitreihen zur Verfligung stellen zu konnen, wurden auch die zurtick-
liegenden Daten neu berechnet. Diese Daten sind daher mit den in der
Vergangenheit publizierten Daten nur noch beschrankt vergleichbar.
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9.4 ZUSAMMENARBEIT

Bei Fragen der Organisation und des Verfahrens wie auch bei der Einfithrung
neuer oder der Anderung bestehender Erhebungen erhalten die auskunfts-
pflichtigen Personen und ihre Verbinde Gelegenheit zur Stellungnahme.

Die Nationalbank ldsst sich von der Bankenstatistischen Kommission bei der
inhaltlichen Gestaltung der bankenstatistischen Erhebungen beraten. In
dieser Kommission sind die Banken, die Schweizerische Bankiervereinigung
und die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) vertreten. Die
Erstellung der Zahlungsbilanz wird von einer Expertengruppe unter der Lei-
tung der Nationalbank begleitet. Diese setzt sich aus Vertretern der Industrie,
der Banken, der Versicherungen, verschiedener Bundesstellen und der Kon-
junkturforschungsstelle der ETH Ziirich zusammen. Die Expertengruppe
befasste sich im Jahr 2014 insbesondere mit der Revision der Erhebungen
zum Kapitalverkehr.

Die Nationalbank arbeitet bei der Erhebung statistischer Daten mit den zustén-
digen Stellen des Bundes, vor allem mit dem Bundesamt fiir Statistik (BFS),
mit der FINMA sowie mit den zustdndigen Behorden anderer Lander und mit
internationalen Organisationen zusammen.

Die Nationalbank pflegt einen engen Kontakt mit dem BFS. Eine Daten-
austauschvereinbarung regelt den Zugang zu den Daten der jeweils anderen
Behorde; sie regelt auch die Zusammenarbeit bei der Erstellung der Finan-
zierungsrechnung der Schweiz. Die Nationalbank ist zudem Mitglied ver-
schiedener Gremien, die sich mit der Bundesstatistik befassen, u. a. der
Bundesstatistikkommission und der Expertengruppe fiir Wirtschaftsstatistik.

Die Nationalbank erhebt bei rund 80 Banken quartalsweise Daten zu den
Hypothekarzinssédtzen zuhanden des Bundesamtes fiir Wohnungswesen
(BWO). Das BWO berechnet aufgrund dieser Daten den hypothekarischen
Referenzzinssatz bei Mietverhiltnissen. Die inhaltliche Verantwortung

fiir diese Erhebung liegt beim BWO, das den Referenzzinssatz auch
verdffentlicht.

Geschaftsbericht 2014, Rechenschaftsbericht
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Im Rahmen der Vereinbarung mit der FINMA {iber den gegenseitigen Daten-
austausch im Finanzsektor erhebt die Nationalbank u. a. Daten zur Eigen-
mittelausstattung, zur Liquiditdt sowie zu den Zinsrisiken der Banken und
Effektenhédndler. Das Jahr 2014 stand im Zeichen der statistischen Umset-
zung der «Too big to fail»-Regulierung im Rahmen des Eigenmittelnachweises
sowie der Datenerhebung zur kurzfristigen Liquiditidtsquote (liquidity
coverage ratio, LCR).

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

Grundlage fiir die Zusammenarbeit der Nationalbank mit der EU bildet das
im Jahr 2007 in Kraft getretene bilaterale Statistikabkommen. Es umfasst die
Finanzierungsrechnung, Elemente der Bankenstatistik sowie seit 2010 auch
die Zahlungsbilanz. Die Nationalbank arbeitet in verschiedenen Gremien des
statistischen Amts der EU (Eurostat) mit.

Die Nationalbank pflegt im Bereich der Statistik eine enge Zusammenarbeit
mit der BIZ, der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) und dem IWF. Das Ziel dieser Zusammenarbeit besteht
darin, die statistischen Erhebungsmethoden und Auswertungen zu harmoni-
sieren. Die Nationalbank war im Jahr 2014 in mehreren internationalen
Arbeitsgruppen tétig, die sich mit der Schliessung von Datenliicken im Bereich
der Finanzmarktstatistik befassten. Mit der Verbesserung der statistischen
Grundlagen sollen Fehlentwicklungen, wie sie sich im Vorfeld der Finanz-
krise von 2008 ergaben, kiinftig frithzeitig erkannt werden.
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Finanzielle Kennzahlen des Geschaftsjahres 2014

AUSGEWAHLTE BILANZZAHLEN (QUARTALSZAHLEN)

in Mrd. Franken

31.12.2014 30.09.2014 30.06.2014 31.03.2014 | 31.12.2013
Notenumlauf 67,6 62,9 62,8 62,4 65,8
Girokonten inlandischer Banken 328,0 307,5 302,0 311,9 3171
Ubrige Guthaben auf Sicht’ 50,6 49,1 49,5 48,3 36,3
Forderungen aus Repogeschaften in Franken - - - -
Verbindlichkeiten aus Repogeschaften in Franken - - - -
Eigene Schuldverschreibungen in Franken - - - - -
Gold und Forderungen aus Goldgeschaften 39,6 38,9 39,1 38,2 35,6
Devisenanlagen 510,1 471,65 457,2 4455 443,3
davon in Euro 236,4 210,3 214,0 213,1 218,1
davon in US-Dollar 147,2 136,1 120,6 1171 114,8
Ruckstellungen fur Wéahrungsreserven? 54,8 54,8 54,8 51,8 51,8
Ausschittungsreserve? -6,8 -6,8 -6,8 5,3 5,3
1 Girokonten ausléandischer Banken und Institutionen, Ubrige Sichtverbindlichkeiten (inkl. Girokonten inlandischer Nichtbanken).
2 Jahresendwerte jeweils vor Gewinnverwendung.
AUSGEWAHLTE ZAHLEN AUS DER ERFOLGSRECHNUNG
(QUARTALSERGEBNISSE UND JAHRESERGEBNIS)
in Mrd. Franken
Gesamtjahr 4. Quartal 3. Quartal 2. Quartal 1. Quartal
2014 2014 2014 2014 2014
Periodenergebnis’ 38,3 9,8 12,4 11,8 4,4
davon Erfolg aus Gold 4.1 0,7 -0,2 0,9 2,6
davon Erfolg aus Fremdwahrungspositionen 34,5 9,2 12,6 10,9 1,7

1 Bezuglich Gewinnverwendung siehe S.152.
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AKTIVEN AM QUARTALSENDE
in Mrd. Franken
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Jahresbericht

Der Jahresbericht beschreibt die organisatorische und betrieb-
liche Entwicklung sowie das finanzielle Ergebnis der Nationalbank.
Als borsenkotiertes Unternehmen veroffentlicht die National-
bank im Jahresbericht zudem Angaben zur Corporate Governance
(Richtlinie Corporate Governance der SIX Swiss Exchange AG).

Der Jahresbericht bildet zusammen mit der Jahresrechnung der
Nationalbank den Finanzbericht, d. h. den aktienrechtlichen
Geschaftsbericht der Schweizerischen Nationalbank (Art. 958 OR).

Die Erfullung des gesetzlichen Mandats der Nationalbank wird
im Rechenschaftsbericht erlautert.
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T
Corporate Governance

1.1 GRUNDLAGEN

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; Stand am 1. Méirz 2012) und dem Organisations-
reglement der Nationalbank vom 14. Mai 2004 (OReg; Stand am 15. Juli 2011).
Gesetz und Reglement treten bei der Nationalbank an die Stelle der
Gesellschaftsstatuten.

Der Auftrag der Nationalbank ergibt sich direkt aus der Bundesverfassung
(BV). Nach Art. 99 BV hat die Nationalbank eine Geld- und Wahrungspolitik
zu fithren, die dem Gesamtinteresse des Landes dient. Zudem verankert

Art. 99 BV die Unabhéngigkeit der Nationalbank und verpflichtet sie, aus ihren
Ertrdgen ausreichende Wahrungsreserven zu bilden, wobei ein Teil davon

in Gold zu halten ist. Schliesslich bestimmt die Bundesverfassung, dass die
Nationalbank ihren Reingewinn zu mindestens zwei Dritteln an die Kantone
abzuliefern hat.

Der gesetzliche Rahmen fiir die Tatigkeit der Nationalbank ergibt sich

in erster Linie aus dem Nationalbankgesetz. Das NBG konkretisiert den
verfassungsrechtlichen Auftrag (Art. 5) sowie die Unabhidngigkeit der
Nationalbank (Art. 6). Es enthélt als Gegengewicht zur Unabhéngigkeit
eine Rechenschafts- und Informationspflicht der Nationalbank gegen-
iiber Bundesrat, Parlament und Offentlichkeit (Art. 7). Der Geschiftskreis
der Nationalbank ist in Art. 9—13 umschrieben. Das Instrumentarium,

das die Nationalbank fiir die Umsetzung der Geldpolitik und die Anlage der
Wihrungsreserven einsetzt, ist in den Richtlinien iiber das geldpolitische
Instrumentarium sowie in den Richtlinien fiir die Anlagepolitik festgelegt.

Ferner enthélt das NBG Rechtsgrundlagen fiir die Erhebung von Finanz-
marktstatistiken, die Einforderung von Mindestreserven bei den Banken und
die Uberwachung von Finanzmarktinfrastrukturen. Ausfiihrungsbestim-
mungen zu diesen hoheitlichen Befugnissen finden sich in der Nationalbank-
verordnung, die durch das Direktorium erlassen wird.

Schliesslich legt das NBG auch die Grundlagen der Organisation der
Nationalbank fest (Art. 2, 33—48). Einzelheiten zur Organisation sind im
Organisationsreglement geregelt, das vom Bankrat erlassen und vom
Bundesrat genehmigt wird.
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Im Jahr 2013 erliess der Bundesrat die Verordnung gegen {iberméssige
Vergilitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV). Diese
Verordnung ist fiir die Nationalbank nicht anwendbar, da sie keine Aktien-
gesellschaft nach Art. 620—763 OR ist. Soweit das Gesetz Spielraum lésst,
wendet die Nationalbank die Vorschriften der VegiiV an. Das gilt insbesondere
fiir das Verbot des Organ- und Depotstimmrechts sowie die Anforde-
rungen an den unabhingigen Stimmrechtsvertreter und dessen Befugnisse.

1.2 AKTIONARE

Aktiondre der Nationalbank sind mehrheitlich die Kantone und Kantonal-
banken. Die Eidgenossenschaft ist nicht Aktionérin. Die iibrigen Aktien
befinden sich hauptsidchlich im Besitz natiirlicher Personen. Ende 2014
hielten Kantone und Kantonalbanken rund 52% der Aktien. Grosste
Aktiondre waren mit 6,63% der Kanton Bern (6630 Aktien), mit 6,49%
Prof. Dr. Theo Siegert, Diisseldorf (6490 Aktien), mit 5,20% der Kanton
Ziirich (5200 Aktien), mit 3,40% der Kanton Waadt (3401 Aktien) und mit
3,00% der Kanton St. Gallen (3002 Aktien).

Die Mitglieder des Bankrats hielten 2014 keine Aktien der Nationalbank.
Gemiss dem Verhaltenskodex fiir die Mitglieder des Bankrats ist diesen
das Halten solcher Aktien untersagt. Ein Mitglied des Erweiterten Direkto-
riums hielt am 31. Dezember 2014 eine SNB-Aktie.

Die Rechte der Aktiondre werden durch das Nationalbankgesetz bestimmt; Rechte der Aktionére
das Aktienrecht findet nur ergdnzend Anwendung. Weil die Nationalbank

einen 6ffentlichen Auftrag wahrnimmt und unter Mitwirkung und Aufsicht

des Bundes verwaltet wird, sind die Aktionérsrechte im Vergleich zu einer

privatrechtlichen Aktiengesellschaft eingeschrankt. Aktionére, die nicht dem

offentlich-rechtlichen Sektor angehdren, sind hochstens mit 100 Aktien

stimmberechtigt. Der Dividendenanspruch ist auf hochstens 6% des Aktien-

kapitals beschrinkt; der iibrige ausschiittbare Gewinn geht zu einem Drittel

an den Bund und zu zwei Dritteln an die Kantone.

Der Jahresbericht und die Jahresrechnung unterliegen der Genehmigung
durch den Bundesrat, bevor sie der Generalversammlung zur Abnahme
vorgelegt werden. Weitere vom Aktienrecht abweichende Vorschriften beste-
hen fiir die Einberufung, die Tagesordnung und die Beschlussfassung der
Generalversammlung. Allfillige Verhandlungsgegenstinde mit Antrdgen von
Aktiondren miissen von mindestens 20 Aktiondren unterzeichnet sein und
dem Présidenten des Bankrats rechtzeitig vor Erlass der Einladung schriftlich
eingereicht werden (siehe Seite 134, Mitwirkungsrecht der Aktionére).
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Das Aktienkapital der Nationalbank betrdgt 25 Mio. Franken und ist voll ein-
bezahlt. Es ist in 100 000 Namenaktien mit einem Nennwert von je 250 Fran-
ken eingeteilt. Die Namenaktien der Nationalbank werden an der Schweizer
Borse (SIX Swiss Exchange) im «Domestic Standard» gehandelt.

Bekanntmachungen an die Aktionédre erfolgen grundsétzlich schriftlich an
die im Aktienregister eingetragene Adresse und durch einmalige Publikation
im Schweizerischen Handelsamtsblatt. Aktionére erhalten nur Informatio-
nen, die auch 6ffentlich bekanntgemacht werden.

Obwohl die «Verordnung gegen {iberméssige Vergiitungen bei bérsenkotierten
Aktiengesellschaften» fiir die Nationalbank nicht anwendbar ist, hat diese
ihren Aktiondren im Rahmen des gesetzlichen Spielraums und auf freiwilliger
Basis bereits fiir die Generalversammlung 2014 ermdglicht, der unabhéngi-
gen Stimmrechtsvertretung auch elektronisch Vollmachten und Weisungen zu
erteilen. Zudem hat die Nationalbank die Organ- und Depotstimmrechts-
vertretung aufgehoben.

1.3 ORGANISATIONSSTRUKTUR

Die Nationalbank hat je einen Sitz in Bern und Ziirich. Sie ist in drei Departe-
mente gegliedert. Die Organisationseinheiten (OE) des I. und I1I. Departe-
ments befinden sich mehrheitlich in Ziirich, diejenigen des II. Departements
mehrheitlich in Bern. Die drei Departemente der Nationalbank werden

von je einem Mitglied des Direktoriums und dessen Stellvertreter geleitet.

Die Niederlassung Singapur erlaubt es der Nationalbank, den asiatisch-
pazifischen Teil der Devisenreserven effizient zu bewirtschaften. Die
geografische Niahe zu den Anlagemairkten und deren Akteuren sowie die
ortliche Prisenz vieler Investmentbanken fiihren ausserdem zu einem
besseren Verstdndnis der lokalen Mérkte und Wirtschaftsrdume. Dieser Stand-
ort erleichtert auch die Operationen am Devisenmarkt rund um die Uhr.

Fiir die Beobachtung der Wirtschaftsentwicklung und die Erlduterung der
Politik der Nationalbank in den Regionen sind die Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte zustdndig. Neben den beiden Sitzen in Ziirich und

Bern unterhélt die Nationalbank deshalb Vertretungen in Basel, Genf, Lau-
sanne, Lugano, Luzern und St. Gallen. Sie werden von regionalen Wirt-
schaftsbeiridten unterstiitzt, die zuhanden des Direktoriums die Wirtschafts-
lage und die Auswirkungen der Geld- und Wahrungspolitik in ihrer

Region beurteilen und mit den Delegierten einen regelméssigen Informations-
austausch pflegen.
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Fiir die Annahme und Ausgabe von Noten und Miinzen unterhélt die National- Agenturen
bank ergéinzend 14 Agenturen, die von Kantonalbanken gefiihrt werden.

1.4 ORGANE UND KOMPETENZORDNUNG

Die Organe der Nationalbank sind die Generalversammlung, der Bankrat,
das Direktorium und die Revisionsstelle. Die Zusammensetzung der Organe
findet sich auf Seite 199f.

Die Generalversammlung wéhlt fiinf der elf Mitglieder des Bankrats sowie Generalversammlung
die Revisionsstelle; die Mitglieder des Bankrats werden im Rahmen von

Einzelabstimmungen gewéhlt. Die Generalversammlung genehmigt den Jahres-

bericht und die Jahresrechnung und entscheidet iiber die Entlastung des

Bankrats. Ferner beschliesst sie im Rahmen der Gewinnverwendung iiber die

Festlegung der Dividende. Diese betragt hochstens 6% des Aktienkapitals.

Der Bankrat ist das Aufsichts- und Kontrollorgan der Nationalbank. Sechs Bankrat
seiner Mitglieder werden durch den Bundesrat gewihlt, darunter der Pra-
sident und der Vizeprisident. Die anderen fiinf Mitglieder werden durch die
Generalversammlung gewéihlt. Der Bankrat beaufsichtigt und kontrolliert

die Geschiftsfithrung der Nationalbank. Die Geldpolitik fillt nicht in seine
Kompetenz; diese obliegt dem Direktorium. Zu den Zustandigkeiten des
Bankrats gehoren insbesondere die Festlegung der Grundziige der Organisa-
tion der Nationalbank (inkl. Ausgestaltung des Rechnungswesens, der
Finanzkontrolle und der Finanzplanung) und die Genehmigung des Budgets
sowie der Riickstellungen fiir Wahrungsreserven (Art. 30 NBG). Ferner
beurteilt der Bankrat das Risikomanagement und die Grundsétze des Anlage-
prozesses und nimmt die Ressourcenstrategien zur Kenntnis. Der Bankrat
unterbreitet dem Bundesrat Vorschlédge fiir die Wahl der Mitglieder des Direk-
toriums und ihrer Stellvertreter und legt in einem Reglement die Entschédi-
gung fiir seine Mitglieder sowie fiir die Mitglieder des Direktoriums und ihre
Stellvertreter fest. Schliesslich genehmigt der Bankrat die Vereinbarung

mit dem Eidgendssischen Finanzdepartement iiber die Gewinnausschiittung,
entscheidet liber die Gestaltung der Banknoten und wihlt die Mitglieder der
regionalen Wirtschaftsbeirite. Die einzelnen Aufgaben des Bankrats ergeben
sich aus Art.42 NBG sowie Art. 10 OReg.
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Der Bankrat hielt im Jahr 2014 im Beisein des Direktoriums sechs halbtigige
ordentliche Sitzungen ab (im Februar, April, Juni, September, Oktober und
Dezember).

Der Bankrat nahm Kenntnis vom bevorstehenden Altersriicktritt von Herrn
Prof. Dr. Jean-Pierre Danthine, Vizeprésident des Direktoriums und Vorsteher
des I1. Departements, per Mitte 2015 und schlug dem Bundesrat Frau Dr.
Andréa M. Maechler, stellvertretende Leiterin des Bereichs «Global Markets
Analysis» des Internationalen Wahrungsfonds in Washington, als neues
Mitglied des Direktoriums vor.

Der Bankrat genehmigte die Hohe der Riickstellungen fiir Wahrungs-
reserven.

Zudem nahm der Bankrat von der Reorganisation der Nationalbank ein-
schliesslich der Massnahmen in den Bereichen Fiihrung, Organisation und
Abléufe zustimmend Kenntnis und genehmigte das iiberarbeitete Orga-
nigramm per 1. Juli 2014. Ndhere Angaben sind unter «Entwicklung der
Organisation» (Seite 136) zu finden; das Organigramm befindet sich auf
Seite 202 f.

Ferner entschied der Bankrat, das Mandat der externen Revisionsstelle fiir
die Amtsperiode 2015—2016 nach zehn Jahren mit der gleichen Gesellschaft
neu auszuschreiben.

Ausserdem genehmigte der Bankrat den Ausfiihrungskredit fiir die Sanierung
der SNB-Liegenschaften am Sitz Bern sowie die Schlussabrechnung fiir den
Umbau der Liegenschaft im Ziircher Seefeld.

Der Bankrat gab die Gestaltung der 10er-Note der 9. Banknotenserie frei.

Des Weiteren liess sich der Bankrat iber den Aufbau und den Betrieb der
Niederlassung Singapur orientieren.

Der Bankrat behandelte die Berichte der Revisionsstelle an den Bankrat
und an die Generalversammlung, nahm Kenntnis von den jahrlichen
Berichten iiber die finanziellen und die operationellen Risiken, vom Jahres-
bericht der Compliance sowie den Geschéftsberichten 2013 der Pensions-
kasse und der Vorsorgestiftung, bereitete die Generalversammlung 2014 vor
und genehmigte die Budgetabrechnung 2013 sowie das Budget 2015.
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Schliesslich revidierte der Bankrat das Reglement iiber die Entschiddigung
der Aufsichts- und Leitungsorgane, das Reglement iiber die Reise- und
Spesenentschidigungen fiir die Mitarbeitenden sowie das Zusatzreglement
iiber die pauschale Représentationsentschidigung fiir die Mitglieder der
Direktion der Schweizerischen Nationalbank.

Der Bankrat verfiigt iiber einen Priifungs-, einen Risiko-, einen Entschadi-
gungs- und einen Ernennungsausschuss, denen je drei Mitglieder angehoren.

Der Priifungsausschuss unterstiitzt den Bankrat bei der Uberwachung
(Monitoring) des Rechnungswesens und der finanziellen Berichterstattung.
Er iiberwacht die Tatigkeit der Revisionsstelle sowie der Internen Re-
vision. Er beurteilt zudem die Angemessenheit und Wirksamkeit des Internen
Kontrollsystems (IKS), insbesondere der Prozesse zum Management
operationeller Risiken und zur Sicherstellung der Einhaltung von Gesetzen,
Reglementen und Weisungen (Compliance).

Der Risikoausschuss unterstiitzt den Bankrat bei der Uberwachung
(Monitoring) der finanziellen Risiken und der Beurteilung der Governance
des Anlageprozesses. Der Priifungsausschuss und der Risikoausschuss
koordinieren ihre Tétigkeiten und arbeiten zusammen, soweit sich ihre Auf-
gaben {liberschneiden.

Der Entschidigungsausschuss unterstiitzt den Bankrat bei der Festlegung
der Grundsétze der Entschidigungs- und Gehaltspolitik der Nationalbank
und stellt dem Bankrat Antrag zur Festsetzung der Lohne der Mitglieder des
Direktoriums und ihrer Stellvertreter.

Der Ernennungsausschuss erarbeitet Wahlvorschlége fiir die Mitglieder
des Bankrats, die durch die Generalversammlung zu wéhlen sind, sowie fiir
die Mitglieder des Direktoriums und ihre Stellvertreter.

Der Priifungsausschuss traf sich zu vier Sitzungen, drei davon im Beisein der
Revisionsstelle. Der Risikoausschuss hielt zwei Sitzungen ab. Der Ent-
schidigungsausschuss des Bankrats fiihrte eine Sitzung durch; der Ernennungs-
ausschuss hielt sechs Sitzungen ab.
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Das Direktorium ist das oberste geschéftsleitende und ausfiihrende Organ.
Seine drei Mitglieder werden auf Vorschlag des Bankrats fiir die Dauer von
sechs Jahren durch den Bundesrat gewéhlt. Das Direktorium ist insbeson-
dere zusténdig fiir die Geld- und Wihrungspolitik, die Strategie zur Anlage
der Aktiven, den Beitrag zur Stabilitét des Finanzsystems und die
internationale Wahrungszusammenarbeit.

Das Erweiterte Direktorium setzt sich aus den Mitgliedern des Direktoriums
und ihren Stellvertretern zusammen und ist fiir den Erlass der strategischen
Vorgaben fiir die Betriebsfithrung zusténdig.

Das Kollegium der Stellvertreter ist fiir die Planung und Umsetzung der
strategischen Vorgaben fiir die Betriebsfithrung zustindig. Es gewihrleistet
die Koordination in allen betrieblichen Angelegenheiten von departements-
iibergreifender Bedeutung.

Die Revisionsstelle priift, ob die Buchfiithrung und die Jahresrechnung sowie
der Antrag iiber die Verwendung des Bilanzgewinns den gesetzlichen
Anforderungen entsprechen; sie hat zu diesem Zweck das Recht, jederzeit in
den Geschiftsbetrieb der Nationalbank Einsicht zu nehmen. Sie wird durch
die Generalversammlung jeweils fiir ein Jahr gewéhlt. Die Revisoren miissen
besondere fachliche Voraussetzungen im Sinne von Art. 727b OR erfiillen
und vom Bankrat, dem Direktorium und den massgeblichen Aktionédren unab-
hingig sein.

An der Generalversammlung 2004 wurde PricewaterhouseCoopers AG (PwC)
erstmals als Revisionsstelle gewihlt. Die Firma priift seither die Buchfiih-
rung und die Jahresrechnung der Nationalbank. Seit dem Geschiftsjahr 2008
ist Herr Thomas Romer leitender Revisor. Die Rotation des leitenden
Revisors erfolgt in Ubereinstimmung mit den Regeln zur Amtsdauer gemiss
Obligationenrecht spétestens nach sieben Jahren. Im Geschéftsjahr 2014
betrug das Revisionshonorar 0,3 Mio. Franken (Vorjahr: 0,4 Mio. Franken
inkl. StabFund). PwC erbrachte im Jahr 2014 keine Beratungsleistungen
(Vorjahr: 0,1 Mio. Franken).

Die Interne Revision ist ein unabhingiges Instrument fiir die Uberwachung
und die Kontrolle der Geschiftstéitigkeit der Nationalbank. Sie ist dem
Priifungsausschuss des Bankrats unterstellt.
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1.5 VERGUTUNGSBERICHT

Bei der Entschddigung der Mitglieder des Bankrats sowie des Erweiterten
Direktoriums hat der Bankrat die Grundsétze iiber die «Entlohnung und
weitere Vertragsbedingungen des obersten Kaders und der Mitglieder der
leitenden Organe von Unternehmen und Anstalten des Bundes» (Art. 6a
Bundespersonalgesetz) einzuhalten. Der Bankrat hat die Grundsatze fiir die
Vergiitung im Reglement iiber die Entschddigung der Aufsichts- und
Leitungsorgane vom 14. Mai 2004 (Entschiddigungsreglement) festgelegt.

Die im Berichtsjahr ausgerichteten Vergiitungen und Entschddigungen erge-
ben sich aus den Tabellen auf Seite 181 f.

Die Entschiadigung fiir die Mitglieder des Bankrats setzt sich aus einer fixen
Jahresentschddigung sowie Tagessétzen fiir Sonderaufgaben und Ausschuss-
sitzungen zusammen. Sitzungen von Ausschiissen, die am selben Tag wie der
Bankrat tagen, werden nicht abgegolten.

Die Entschiadigung der Mitglieder des Erweiterten Direktoriums setzt sich
aus dem Salér und einer Représentationspauschale zusammen. Sie orientiert
sich an der Hohe der Entschidigungen, die bei anderen Unternehmen
dhnlicher Grosse und Komplexitit im Finanzsektor und bei Grossbetrieben
des Bundes tiblich sind.

Angaben zu den Vergiitungen an die Mitglieder der regionalen Wirtschafts-
beirite finden sich auf Seite 181.

Die Nationalbank bezahlt keine Abgangsentschiadigungen an Mitglieder des
Bankrats. Mitglieder des Direktoriums und ihre Stellvertreter haben gemaéss
dem Reglement iiber ihr Arbeitsverhiltnis (Direktoriumsreglement) An-
spruch auf eine Entschidigung fiir Erwerbsbeschrankungen, denen sie nach
Beendigung des Arbeitsverhiltnisses unterliegen. Sie erfassen Tétig-

keiten fiir alle Arten von Finanzintermediiren wéahrend einer Dauer von sechs
Monaten; dementsprechend wird eine Entschddigung in der Hohe von sechs
Monatslohnen ausgerichtet. Fiir Tatigkeiten bei einer systemrelevanten Bank
in der Schweiz gilt eine Erwerbsbeschrinkung von zwolf Monaten. Der
Bankrat kann einem Mitglied des Erweiterten Direktoriums bei Nichtwieder-
wahl, Abberufung oder einer Kiindigung, die im Interesse der Bank erfolgt,
eine Abgangsentschidigung in der Hohe von maximal einem Jahresgehalt aus-
richten.
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1.6 INTERNES KONTROLLSYSTEM

Das Interne Kontrollsystem (IKS) umfasst die Gesamtheit aller Strukturen
und Prozesse, die einen ordnungsgemaissen Ablauf des betrieblichen
Geschehens sicherstellen und zur Erreichung der geschéftspolitischen Ziele
beitragen.

Das IKS Ieistet einen wesentlichen Beitrag zur Einhaltung gesetzlicher Vor-
schriften und interner Vorgaben, zum prudenziellen Schutz des Geschéfts-
vermdgens, zur Verhinderung, Verminderung und Aufdeckung von Fehlern
und Unregelmaéssigkeiten, zur Sicherstellung der Zuverldssigkeit und
Vollstindigkeit der Buchfiihrung, zur zeitgerechten und verldsslichen Bericht-
erstattung und zur Angemessenheit und Wirksamkeit des Risikomanagements.

Das IKS umfasst das Management der finanziellen und der operationellen
Risiken, der Compliance-Risiken sowie der Risiken der finanziellen Bericht-
erstattung nach Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR.

Das IKS ist dreistufig aufgebaut. Die drei organisatorisch getrennten Stufen
(Verteidigungslinien) bestehen aus der Linie, der Risikoiiberwachung und
der Internen Revision.

Die Linie nimmt durch ihre Fithrungsverantwortung die erste Stufe des IKS
zum Nachweis der Sorgfaltspflicht und Ordnungsmaéssigkeit wahr. Die
Organisationseinheiten definieren ihre Aufbau- und Ablauforganisation so,
dass sie ihre Aufgaben effizient erfiillen und die gesetzten Ziele erreichen
konnen. Sie legen dazu operative Ziele und Kontrollmassnahmen zur Steuerung
ihrer Risiken fest, denen sie bei ihrer Geschéftstdtigkeit ausgesetzt sind.

Als zweite Stufe dient die Risikoiliberwachung. Die zustdndigen Fachstellen
beraten die Linie beim Management ihrer Risiken. Sie iberwachen und
berichten iliber die Angemessenheit und Wirksamkeit der Risikobewirtschaf-
tung. Zudem nehmen sie eine eigene Einschitzung der Risikolage vor.

Sie erarbeiten Vorgaben und Massnahmen, um das Risiko zu begrenzen, und
unterbreiten der Bankleitung entsprechende Antrége.

Schliesslich priift die Interne Revision auf der dritten Stufe als unabhingige
Instanz die Angemessenheit und Wirksamkeit des IKS; sie geht dabei priméar
risikoorientiert vor.
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Der Bankrat und insbesondere der Priifungs- und der Risikoausschuss
beurteilen die Angemessenheit und Wirksamkeit des IKS und vergewissern
sich, dass die Sicherheit und Integritdt der Geschéftsprozesse gewéhrleistet
werden.

Das Erweiterte Direktorium verabschiedet die Strategien fiir die Betriebs-
fiihrung der Nationalbank.

Das Kollegium der Stellvertreter verabschiedet die Vorgaben zum IKS. Dazu
erldsst es Weisungen und Vorgaben zur betrieblichen Fiihrung.

Die Berichterstattung liber das IKS an die Bankleitung erfolgt jahrlich mittels
Einzelberichten {iber die finanziellen und operationellen Risiken sowie die
Compliance-Risiken. Die Bemerkungen der Internen Revision zum IKS der
finanziellen Berichterstattung geméss Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR werden
halbjdhrlich dem Erweiterten Direktorium und dem Priifungsausschuss des
Bankrats zur Kenntnis gebracht.

1.7 RISIKOMANAGEMENT

Aus der Erfiillung des gesetzlichen Auftrags entstehen der Nationalbank viel-
faltige Risiken. Dazu gehoren die finanziellen Risiken in Form von Markt-,
Kredit-, Lander- und Liquiditétsrisiken. Die Nationalbank ist zudem operatio-
nellen und Compliance-Risiken ausgesetzt. Diese umfassen Personenschi-
den, finanzielle Einbussen oder Reputationsverluste als Folge unzureichender
Geschiftsprozesse, nicht korrekter Berichterstattung, des Fehlens oder der
Missachtung von Vorschriften und Verhaltensregeln, technischen Versagens
oder diverser Einwirkungen von aussen.

Der Bankrat iibt die Aufsicht und die Kontrolle iiber die Geschiftsfithrung
der Nationalbank aus. Er ist fiir die Beurteilung des Risikomanagements
zustdndig und iberwacht dessen Umsetzung. Der Risiko- und der Priifungs-
ausschuss bereiten die Geschéfte vor und unterstiitzen den Bankrat bei der
Uberwachung des Risikomanagements.

Das Direktorium legt jahrlich die Strategie fiir die Anlage der Aktiven fest
und erldsst die «Anlagepolitischen Richtlinien». Es bestimmt damit den
Rahmen fiir die finanziellen Risiken der Anlagen.

Das Erweiterte Direktorium verabschiedet Strategien fiir die Betriebsfiihrung
und nimmt die strategische Verantwortung fiir das Management der operatio-
nellen Risiken und der Compliance-Risiken wahr. Es legt dazu entsprechende
Vorgaben fest.
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Die finanziellen Risiken werden laufend von der OE Risikomanagement
tiberwacht. Das Direktorium bespricht vierteljdhrlich die Berichte iiber
die Anlagetitigkeit und das Risikomanagement. Die detaillierten Berichte
des Risikomanagements werden im Risikoausschuss des Bankrats und
der Risikojahresbericht zudem im Bankrat behandelt. Einzelheiten {iber
den Anlage- und Risikokontrollprozess fiir Finanzanlagen finden sich in
Kapitel 5 des Rechenschaftsberichts.

Die Departementsleitungen stellen die Umsetzung der Vorgaben zu den
operationellen Risiken in ihren Organisationseinheiten sicher. Die Verant-
wortung fiir die Bewirtschaftung der operationellen Risiken liegt bei den
Linienstellen.

Die operationellen Risiken werden von der OE Operationelle Risiken und
Sicherheit des I1. Departements iiberwacht. Das Kollegium der Stellvertreter
ist fiir die Steuerung und Kontrolle der operationellen Risiken zustandig.

Es bereitet die entsprechenden Vorgaben vor, ist fiir deren bankweite
Umsetzung verantwortlich und stellt die Berichterstattung an das Erweiterte
Direktorium sicher. Der Priifungsausschuss bespricht den Jahresbericht

iiber das Management der operationellen Risiken, bevor dieser vom Bankrat
zur Kenntnis genommen wird. Der Risikoausschuss teilt sich mit dem Prii-
fungsausschuss die Aufsicht iiber die aus der Anlagetitigkeit entstehenden
operationellen Risiken.

Die Departementsleitungen stellen auch die Umsetzung der Vorgaben zu
den Compliance-Risiken in ihren Organisationseinheiten sicher. Die Verant-
wortung fiir die Bewirtschaftung der Compliance-Risiken liegt bei den
Linienstellen.

Die OE Compliance berit und unterstiitzt die Geschéftsleitung, die Linien-
stellen und die Mitarbeitenden im Hinblick auf die Vermeidung von
Compliance-Risiken. Sie liberpriift stichprobenweise die Einhaltung und
Angemessenheit von Verhaltensregeln. Ausserdem stellt sie die zeit-

und stufengerechte Berichterstattung iiber den Stand der Compliance-Risiken
sicher, die sich aus der Missachtung angemessener Verhaltensregeln
ergeben. Die OE Compliance kann jederzeit an den Prasidenten des Priifungs-
ausschusses oder gegebenenfalls an den Priasidenten des Bankrats gelangen,
wenn sie dies als erforderlich erachtet.
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Die Nationalbank verfiigt iiber umfassende Kontrollmechanismen, um Fehler
im Bereich der finanziellen Berichterstattung (Rechnungslegung und Buch-
fiihrung) zu verhindern oder friihzeitig zu erkennen. Damit wird sichergestellt,
dass die Wiedergabe der finanziellen Lage der Nationalbank korrekt erfolgt.
Die Gesamtheit der Kontrollen, die zu diesem Zweck durchgefiihrt werden,
bildet das IKS im Sinne der finanziellen Berichterstattung, das von der OE
Rechnungswesen betreut wird.

Die Interne Revision beriicksichtigt bei Priifungen mit finanziellen Priifzielen
die Unterlagen der abschlussrelevanten Prozesse. Sie priift in solchen

Féllen stichprobenweise, ob die entsprechenden Schliisselkontrollen ange-
messen sind und durchgefiihrt wurden. Die Bemerkungen der Internen
Revision zum IKS der finanziellen Berichterstattung gemaiss Art. 728a Abs. 1
Ziff. 3 OR werden halbjdhrlich dem Erweiterten Direktorium und dem
Priifungsausschuss des Bankrats zur Kenntnis gebracht. Sie dienen u. a. der
Revisionsstelle als Basis fiir ihre Bestitigung geméss Art. 728a Abs. 1

Ziff.3 OR.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Organisation des Risikomanagements im

Uberblick.

ORGANISATION DES RISIKOMANAGEMENTS

Aufsicht Vorgaben Uberwachung
Finanzielle Risiken Risikoausschuss des  Direktorium OE Risiko-
Bankrats und Bankrat management

Operationelle Risiken

Prifungsausschuss
bzw. Risikoausschuss
des Bankrats und
Bankrat

Erweitertes
Direktorium

Kollegium der
Stellvertreter,

OE Operationelle
Risiken und Sicherheit

Compliance-Risiken

Prufungsausschuss
des Bankrats und
Bankrat

Bankrat und Erwei-
tertes Direktorium
far Verhaltenskodizes

Geschaftsleitung und
Linienstellen,

OE Compliance fur
Verhaltenskodizes

Risiken der finanziellen
Berichterstattung

Prifungsausschuss
des Bankrats und
Bankrat

Erweitertes
Direktorium

OE Rechnungswesen
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1.8 VERWEISTABELLEN

Weitere Informationen zur Corporate Governance sind im Geschéftsbericht,
auf der Website der Nationalbank, im Nationalbankgesetz, im Organisations-

reglement und an weiteren Stellen wie folgt zu finden:

NBG (SR 951.11)

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/
Verfassung und Gesetze

OReg (SR 951.153)

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/
Richtlinien und Reglemente

Aktionare

www.snb.ch, Aktionare

Mitwirkungsrechte

www.snb.ch, Aktionare/Generalversammlung/
Termine und Zutrittsbedingungen

Eintragung ins Aktienregister

www.snb.ch, Aktionare/Generalversammlung/
Termine und Zutrittsbedingungen

Statutarische Quoren

Art.38 NBG, Art.9 OReg

Generalversammlung

Art.34-38 NBG, Art.8-9 OReg

Reglement Uber die Anerkennung
und Vertretung von Aktionaren der
Schweizerischen Nationalbank

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/
Richtlinien und Reglemente

Bankrat

www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und
Leitungsorgane/Bankrat

Mitglieder

Geschaftsbericht, S.199

Nationalitat

Art.40 NBG

Interessenbindungen

www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und
Leitungsorgane/Bankrat

Wahl- und Amtszeitbeschrankung

Art.39 NBG

Erstmalige und aktuelle Wahl

Geschaftsbericht, S. 199

Interne Organisation

Art. 10ff. OReg

Ausschusse

www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und
Leitungsorgane/Bankrat

Reglemente
Priafungsausschuss
Risikoausschuss
Entschadigungsausschuss
Ernennungsausschuss
Entschadigungsreglement

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/
Richtlinien und Reglemente

Kompetenzabgrenzungen

Art.42 NBG; Art. 10ff. OReg

Internes Kontrollsystem

Geschaftsbericht, S. 130ff.; Art. 10ff. OReg

Informationsinstrumente

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/
Richtlinien und Reglemente

Verhaltenskodex

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/
Richtlinien und Reglemente

Vergutungen

Geschéaftsbericht, S. 181
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Geschaftsleitung

www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und
Leitungsorgane/Direktorium bzw.
Erweitertes Direktorium

Reglement Uber das Arbeitsverhéltnis
der Mitglieder des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank und
ihrer Stellvertreter (Direktoriums-
reglement)

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/
Richtlinien und Reglemente

Reglement fur private Finanzanlagen
und Finanzgeschafte von Mitgliedern
der Bankleitung

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/
Richtlinien und Reglemente

Reglement betreffend Geschenke
und Einladungen sowie andere
Zuwendungen Dritter an die Mitglie-
der des Erweiterten Direktoriums

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/
Richtlinien und Reglemente

Weitere Tatigkeiten und
Interessenbindungen

www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und Leitungs-
organe/Direktorium bzw. Erweitertes Direktorium

Verhaltenskodex

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundla-
gen/Richtlinien und Reglemente

Vergltungen

Geschéftsbericht, S. 182

Entschadigungsreglement

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/
Richtlinien und Reglemente

Bundespersonalgesetz

www.admin.ch, Bundesrecht/Systematische
Rechtssammlung/Landesrecht/1 Staat — Volk —
Behorden/17 Bundesbehdorden/172.220 Arbeitsver-
haltnis/172.220.1 Bundespersonalgesetz vom

24. Mérz 2000 (BPG)

Mitarbeitende

Verhaltenskodex

www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/
Richtlinien und Reglemente

Revisionsstelle

Wahl und Voraussetzungen

Art.47 NBG

Aufgaben

Art. 48 NBG

Informationspolitik

Geschaftsbericht, S. 124, 204 ff. sowie die
SNB-Informationen fir Aktionare unter
www.snb.ch, Aktionare/Ad-hoc-Mitteilungen —
Messaging Service

Gesellschaftsstruktur und Aktionariat
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2
Ressourcen

2.1 ENTWICKLUNG DER ORGANISATION

Per Mitte 2014 wurden die Departementsleitungen gestérkt, und die Aufbau-
organisation wurde den neuen Erfordernissen angepasst. Der Planungs- und
Budgetierungsprozess wird in mehreren Schritten optimiert.

Die Departemente setzen sich seit 1. Juli 2014 aus Bereichen und direkt unter-
stellten Organisationseinheiten (OE) zusammen. Bereiche umfassen grosse
Fachgebiete, die von mehreren Einheiten bearbeitet werden. Sie werden von
einem Bereichsleiter gefiihrt, welcher der Departementsleitung unterstellt ist.

Das I. Departement besteht aus den Bereichen Generalsekretariat, Volkswirt-
schaft, Internationale Wahrungskooperation und Statistik. Weiter sind

der Departementsleitung die OE Recht, Compliance, Personal und Vorsorge
sowie Liegenschaften und Dienste unterstellt. Die Interne Revision ist wie
bisher administrativ dem I. Departement unterstellt.

Das II. Departement besteht neben den beiden Bereichen Finanzstabilitdt und
Bargeld aus den vier direkt der Departementsleitung unterstellten OE Rech-
nungswesen, Controlling, Risikomanagement sowie Operationelle Risiken und
Sicherheit.

Das III. Departement besteht aus den Bereichen Geldmarkt und Devisen-
handel, Asset Management, Operatives Bankgeschéft, Informatik sowie
den direkt der Departementsleitung unterstellten OE Finanzmarktanalyse
und Singapur.

Der organisatorische Aufbau ist auf den Seiten 202 und 203 dargestellt.

Um den Planungs- und Budgetierungsprozess zu optimieren, werden mehr-
jéhrige Strategische Initiativen (SI) umgesetzt. Ziel der ersten Sl ist es, die
verfligbaren Ressourcen auch weiterhin effizient bewirtschaften zu konnen.
Eine weitere SI soll die Optimierung des Beschaffungswesens erreichen.

Die dritte SI hat zum Ziel, im Projektmanagement bankweite Standards
umzusetzen.
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2.2 PERSONAL

Ende 2014 beschiftigte die Nationalbank 868 Personen (einschliesslich

19 Lernender), d.h. 36 Personen mehr als im Vorjahr (+4,3%). Gemessen in
Vollzeitstellen stieg der Personalbestand um 4,7% auf 776. Die Anzahl der
Vollzeitstellen betrug im Jahresdurchschnitt 763,8. Die Personalfluktuation
erhohte sich auf 5,8% (Vorjahr: 5,2%).

Der wiederum deutlich erhdhte Personalbedarf ist auf verschiedene Faktoren
zuriickzufithren. Die Neuausrichtung des Bereichs Bargeld, die Umsetzung
der Geldpolitik und Aufgabenerweiterungen in den Bereichen Finanzstabilitit,
Statistik und Internationale Wahrungskooperation erforderten zusitzliche
Ressourcen. Fiir den Umbau des Berner Hauptgebaudes am Bundesplatz 1 und
den Umzug der Rechenzentren in Bern und Ziirich mussten zusétzliche
Kapazititen geschaffen werden. Neben der Starkung der betrieblich-operati-
ven Filihrung wurden die betrieblichen Supportfunktionen ausgebaut.

2.3 LIEGENSCHAFTEN

Die Nationalbank besitzt an den Standorten Bern und Ziirich Liegenschaften
fiir den Eigenbedarf, die gemaéss einer langfristigen Strategie bewirtschaftet
werden.

Am Standort Bern steht in den kommenden fiinf Jahren eine Gesamtsanierung
an. Am 5. September 2014 genehmigte der Bankrat die Realisierung des
entsprechenden Bauvorhabens, und am 23. September erteilte die Stadt Bern
die Baubewilligung. Der Baustart erfolgte Anfang Februar 2015. Der
Ausbau des Mietobjekts, in dem ein Grossteil der Mitarbeitenden wéhrend
der Umbauphase arbeiten wird, wurde per Anfang Dezember 2014 fertig-
gestellt, so dass die betroffenen Mitarbeitenden im Januar 2015 temporér in
die Liegenschaft Laupenstrasse 18 umziehen konnten.

Geschaftsbericht 2014, Jahresbericht
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2.4 INFORMATIK

Die produktiven Systeme und Anwendungen liefen im Jahr 2014 stabil. Die
Handelsapplikationen im Devisenbereich wurden weiter ausgebaut. Zur
Uberwachung der Transaktionen mit grossen Wertverschiebungen wurde ein
Business Activity Monitoring System eingefiihrt. Die Reporting- und
Analyseplattform fiir die Frontabteilungen wurde erweitert, und fiir das Risiko-
management wurde ein neues integriertes System zur Uberwachung der
Limiten entwickelt. Im Bereich der SIC-Verarbeitungen wurden zur Erh6hung
der Verfiigbarkeit der Applikationen in einem Ereignisfall diverse technische
Massnahmen umgesetzt.

Das Ausfallrechenzentrum in Bern wurde in den neuen Raumlichkeiten in
Betrieb genommen. Die Vorbereitungsarbeiten fiir den Umzug des produktiven

Rechenzentrums in Ziirich schritten planmissig voran.

2.5 UMWELT

Die Nationalbank verpflichtet sich in ihrem Leitbild, ihre Leistungen unter
Schonung der natiirlichen Ressourcen zu erbringen. Der jéhrlich verdffent-
lichte Umweltbericht beschreibt die Grundlagen des Umweltmanagements
der Nationalbank, erldutert ihre Ziele im Zusammenhang mit dem Klima-
wandel, gibt Auskunft iiber den Ressourcenverbrauch und die Treibhausgas-
Emissionen und fithrt die Massnahmen zur Verbesserung der Umweltleis-
tung auf.

Der Stromverbrauch pro Kopf stieg im Jahr 2014 um 4%. Ein Grund dafiir ist
der Bezug eines neuen Rechenzentrums in Bern, das wihrend einiger
Monate parallel zum alten Rechenzentrum betrieben wurde. Der Heizenergie-
verbrauch sank pro Mitarbeiter um 22%, was auf die milden Temperaturen
zuriickzufiihren ist.

Die Nationalbank erneuerte eine Zielvereinbarung zur Steigerung der Energie-
effizienz und Reduktion der CO,-Emissionen mit dem Bund fiir die Jahre
2013-2020.

Als Beitrag zum Klimaschutz substituiert die Nationalbank einen Teil des
Erdgases mit Biogas und investiert in die energetische Sanierung eigener,
betrieblich genutzter Liegenschaften. Nicht vermeidbare Treibhausgas-Emis-
sionen kompensiert sie seit 2011 durch Investitionen in Klimaschutzprojekte.
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3
Anderungen in den Organen
und in der Leitung

Die Generalversammlung vom 25. April 2014 wéhlte als Nachfolger von
Herrn Gerold Biihrer, der per Datum der Generalversammlung 2014 aus dem
Bankrat zuriicktrat, Herrn Heinz Karrer zum Mitglied des Bankrats fiir den
Rest der Amtsdauer 2012—-2016.

Frau Laura Sadis scheidet per Ende Mérz 2015 aus dem Bankrat aus. Die
Nationalbank dankt Frau Sadis fiir die wertvollen Dienste, die sie fiir das
Noteninstitut wiahrend fast acht Jahren geleistet hat.

Der Bundesrat ernannte am 13. Mérz 2015 Frau Barbara Janom Steiner zum
neuen Mitglied des Bankrats per 1. Mai 2015 fiir den Rest der Amtsdauer
2012-2016.

Die Generalversammlung vom 25. April 2014 wihlte die Pricewaterhouse-
Coopers AG, Ziirich, zur Revisionsstelle fiir die Amtsdauer 2014—2015 mit
Herrn Thomas Romer als leitendem Revisor.

Im Jahr 2014 blieben das Direktorium und das Erweiterte Direktorium in
ihrer Zusammensetzung unverandert.

Herr Prof. Dr. Jean-Pierre Danthine kiindigte per 30. Juni 2015 seinen alters-
bedingten Riicktritt an. Er wurde vom Bundesrat auf Anfang Januar 2010
zum Mitglied des Direktoriums ernannt und {ibernahm in dieser Funktion die
Leitung des III. Departements. Nach seiner Ernennung zum Vizeprasidenten
des Direktoriums im April 2012 leitete Jean-Pierre Danthine das II. Depar-
tement. Die Nationalbank dankt Herrn Danthine fiir sein grosses Engagement
wihrend fiinf hochst anspruchsvollen Jahren im Interesse einer stabilitits-
orientierten Geld- und Wéhrungspolitik und fiir seine hervorragenden Dienste.

Der Bundesrat ernannte am 17. Dezember 2014 Herrn Dr. Fritz Zurbriigg,
bisher Mitglied des Direktoriums, zum neuen Vizeprésidenten des Direk-
toriums per 1. Juli 2015.

Der Bundesrat ernannte am 17. Dezember 2014 auf Antrag des Bankrats
Frau Dr. Andréa M. Maechler, bisher stellvertretende Leiterin des Bereichs
«Global Markets Analysis» des Internationalen Wahrungsfonds in Washing-
ton, zum neuen Mitglied des Direktoriums per 1. Juli 2015.

Der Bankrat ernannte zu Direktoren:

Dr. Andrea Siviero, Leiter Internationale Wahrungskooperation,
per 1. Mirz 2014,

Dr. Martin Plenio, Leiter Recht,

per 1. Juli 2014,

Beat Grossenbacher, Leiter Bargeld,

per 1. Januar 2015.
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4
Geschaftsgang

4.1 JAHRESERGEBNIS

Die Schweizerische Nationalbank wies fiir das Jahr 2014 einen Gewinn von
38,3 Mrd. Franken aus (Vorjahr: Verlust von 9,1 Mrd. Franken).

Der Gewinn auf den Fremdwéhrungspositionen betrug 34,5 Mrd. Franken.
Auf dem Goldbestand resultierte ein Bewertungsgewinn von 4,1 Mrd.
Franken.

Die Nationalbank legte die Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wahrungs-
reserven fiir das abgelaufene Geschéftsjahr auf 2,0 Mrd. Franken fest. Nach
dieser Zuweisung verbleibt ein ausschiittbarer Gewinn von 36,3 Mrd. Franken,
der mit der negativen Ausschiittungsreserve von 6,8 Mrd. Franken verrech-
net wird. Der verbleibende Gewinn ermdglicht die Dividendenzahlung sowie
die ordentliche Ausschiittung von 1 Mrd. Franken an Bund und Kantone.

Die Ausschiittungsreserve nach Gewinnverwendung betrdgt damit 28,5 Mrd.
Franken. In der Gewinnausschiittungsvereinbarung zwischen Nationalbank
und Eidgendssischem Finanzdepartement (EFD) ist festgelegt, dass die Aus-
schiittung fiir das betreffende Geschiftsjahr erhoht wird, wenn die Aus-
schiittungsreserve nach Gewinnverwendung 10 Mrd. Franken iiberschreitet.
Die SNB und das EFD einigten sich auf eine zusétzliche Ausschiittung

von 1 Mrd. Franken. Die Gesamtausschiittung an Bund und Kantone fiir das
Geschiftsjahr 2014 wird damit 2 Mrd. Franken betragen. Den Aktionéren
sollen gemiss Antrag an die Generalversammlung 1,5 Mio. Franken als Divi-
dende zukommen. Der restliche Gewinn wird der Ausschiittungsreserve
zugewiesen.

Mit 38 105 Franken pro Kilogramm notierte der Goldpreis um 11% hoéher
als Ende 2013 (34 195 Franken). Auf dem unverénderten Goldbestand von
1040 Tonnen ergab dies einen Bewertungsgewinn von 4,1 Mrd. Franken
(Verlust von 15,2 Mrd. Franken).

Fiir das Geschiftsjahr 2014 verzeichnete die Nationalbank 7,7 Mrd. Franken an
Zinsertrdgen und 1,8 Mrd. Franken an Dividendenertrigen aus den Devisen-
anlagen. Das allgemein tiefere Zinsniveau fiihrte zu Kursgewinnen von 8,7 Mrd.
Franken auf den Zinspapieren und -instrumenten. Die Beteiligungspapiere

und -instrumente profitierten vom giinstigen Borsenumfeld und trugen mit
4,4 Mrd. Franken zum Erfolg bei.

Die wechselkursbedingten Gewinne beliefen sich auf insgesamt 11,8 Mrd.
Franken. Die Wechselkursverluste auf dem Euro wurden durch die Gewinne
auf den anderen Anlagewéhrungen, insbesondere dem US-Dollar und dem
britischen Pfund, mehr als kompensiert.

Nach Beriicksichtigung der verschiedenen weiteren Erfolgskomponenten
resultierte auf den Fremdwiahrungspositionen insgesamt ein Gewinn von
34,5 Mrd. Franken (3,1 Mrd. Franken).
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Der Gewinn auf den Frankenpositionen von insgesamt 276,6 Mio. Franken
(Verlust von 96,4 Mio. Franken) setzte sich im Wesentlichen aus Kurs-
gewinnen von 217,8 Mio. Franken und Zinsertrdgen von 74,8 Mio. Franken
zusammen.

Der Betriebsaufwand umfasst den Noten-, Personal- und Sachaufwand sowie
die Abschreibungen auf Sachanlagen der Nationalbank.

Der Betriebsaufwand nahm um 197,0 Mio. Franken auf 531,0 Mio. Franken
zu. Zum Anstieg beigetragen hat ein einmaliger Aufwand von 156,7 Mio.
Franken aufgrund einer Bewertungsdnderung des Banknotenvorrats.

Die Nationalbank beschloss am 15. Januar 2015, den Mindestkurs von

1.20 Franken pro Euro per sofort aufzuheben. Dies fithrte zu Wechselkurs-
verlusten auf den Devisenanlagen und dadurch zu verschlechterten Ertrags-
aussichten der SNB fiir das Jahr 2015. Zum heutigen Zeitpunkt kann nicht
abgeschitzt werden, wie sich das Jahresergebnis 2015 préasentieren wird.
Dieser Entscheid der Nationalbank hat keine Auswirkungen auf die Bilanz,
die Erfolgsrechnung und die Gewinnverwendung fiir das Jahr 2014.

Das Ergebnis der Nationalbank ist iiberwiegend von der Entwicklung der
Gold-, Devisen- und Kapitalmérkte abhéngig. Daher muss mit sehr stark
schwankenden Quartals- und Jahresergebnissen gerechnet werden. Wie die
Nationalbank verschiedentlich betont hat, kann aufgrund der hohen Vola-
tilitit ihrer Ergebnisse nicht ausgeschlossen werden, dass Ausschiittungen in
bestimmten Jahren vollstindig ausgesetzt werden miissen oder nur in redu-
ziertem Umfang vorgenommen werden kdnnen.
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4.2 RUCKSTELLUNGEN FUR WAHRUNGSRESERVEN

Die Nationalbank bildet geméiss Nationalbankgesetz Riickstellungen, um
die Wihrungsreserven auf der geld- und wéhrungspolitisch erforderlichen
Hohe zu halten (Art. 30 Abs. 1 NBG). Unabhéngig von dieser Finanzie-
rungsaufgabe haben die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven eine allge-
meine Reservefunktion und dienen damit als Eigenkapital. Sie wirken als
Puffer gegen alle Arten von Verlustrisiken der Nationalbank.

Die Nationalbank bendtigt Wéahrungsreserven, um jederzeit tiber geld- und
wihrungspolitischen Handlungsspielraum zu verfiigen. Die Wahrungs-
reserven wirken liberdies vertrauensbildend und dienen der Vorbeugung und
Uberwindung von Krisen. Thre Hohe wird weitgehend von der Umsetzung
der Geldpolitik bestimmt.

Bei der Bildung der Riickstellungen fiir Wahrungsreserven orientiert sich
die Nationalbank an der Entwicklung der Schweizer Volkswirtschaft (Art. 30
Abs. 1 NBQG).

Im Rahmen der jihrlichen Uberpriifung beschloss der Bankrat aufgrund

der bestehenden hohen Marktrisiken, die in der Bilanz der Nationalbank ent-
halten sind, fiir das Geschéftsjahr 2014 wiederum das Doppelte der durch-
schnittlichen nominalen BIP-Wachstumsrate der vorangegangenen fiinf Jahre
als Berechnungsgrundlage fiir die Zuweisung anzuwenden. Damit betragt

die Zuweisung an die Riickstellungen 2,0 Mrd. Franken.

Die Zuweisung fiel deutlich geringer aus als im Vorjahr. Dies ist darauf
zurilickzufiihren, dass die dem Geschéftsjahr 2014 zugrunde liegende Durch-
schnittsperiode fiir die Berechnung der Zuweisung mehrere Jahre mit
einem tiefen nominalen BIP-Wachstum umfasst. Das durchschnittliche nomi-
nale BIP-Wachstum fiel deshalb mit 1,8% deutlich tiefer aus als in der ent-
sprechenden Vorperiode (2,9%).
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BESTAND DER RUCKSTELLUNGEN

Wachstum des Jahrliche Zuweisung Bestand nach
nominalen BIP Zuweisung
Prozent in Mio. Franken in Mio. Franken

(Durchschnittsperiode)’

201072 4,5 (2004-2008) 724,2 45 061,3
20118 3,5 (2005-2009) 3154,3 48 215,6
20123 3,7 (2006-2010) 3568,0 51783,6
2013® 2,9 (2007-2011) 30034 54 787,0
201434 1,8 (2008-2012) 19723 56 759,3

1 Die Werte fur das BIP werden periodisch revidiert, so dass die neusten verfuigbaren Wachstumsraten von
den ausgewiesenen Werten abweichen konnen. Die erfolgte Zuweisung bleibt davon unberuthrt.

2 Reduzierte Zuweisung gemass Beschluss des Bankrats vom 14. Januar 2011.

3 Verdoppelung der Zuweisung gemass Beschluss des Bankrats.

4 Das Wachstum des nominalen BIP fir die Durchschnittsperiode 2008-2012 basiert neu auf den Bestim-
mungen des Europaischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen von 2010 (ESVG 2010).

Der nach der Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven verblei-
bende Teil des Jahresergebnisses ist der ausschiittbare Gewinn gemiss Art. 30
Abs. 2 NBG. Er bildet zusammen mit der Ausschiittungsreserve den Bilanzge-
winn bzw. den Bilanzverlust geméss Art. 31 NBG. Liegt ein Bilanzgewinn
vor, wird dieser fiir die Ausschiittungen herangezogen.

Fiir das Geschiftsjahr 2014 betrégt das ausschiittbare Jahresergebnis
36,3 Mrd. Franken, der Bilanzgewinn 29,5 Mrd. Franken.
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4.3 DIVIDENDEN- UND GEWINNAUSSCHUTTUNG

Das Nationalbankgesetz sieht in Art. 31 Abs. 1 vor, von einem Bilanzgewinn
eine Dividende von hochstens 6% des Aktienkapitals auszurichten. Dartiiber
entscheidet die Generalversammlung auf Antrag des Bankrats.

Gemadss Art. 31 Abs. 2 NBG fillt der Bilanzgewinn der Nationalbank,
soweit er die Dividende iibersteigt, zu einem Drittel an den Bund und zu
zweli Dritteln an die Kantone.

Die Hohe der jahrlichen Ausschiittung an Bund und Kantone wird in einer
Vereinbarung zwischen dem Eidgendssischen Finanzdepartement (EFD) und
der Nationalbank festgehalten. Angesichts der stark schwankenden Ertrige
der Nationalbank sieht das Nationalbankgesetz eine Verstetigung der Aus-
schiittungen vor. Deshalb wird in der Vereinbarung eine Glattung der Aus-
schiittung tiber mehrere Jahre festgelegt und in der Bilanz der Nationalbank
eine Ausschiittungsreserve gefiihrt.

Die derzeit geltende Vereinbarung bezieht sich auf die Gewinnausschiittungen
fiir die Geschéftsjahre 2011 bis 2015. Die jahrliche Ausschiittung betragt

1 Mrd. Franken und wird nur dann vorgenommen, wenn die Ausschiittungs-
reserve dadurch nicht negativ wird. Uberschreitet die Ausschiittungsreserve
nach Gewinnverwendung den Wert von 10 Mrd. Franken, wird die Ausschiit-
tung fiir das betreffende Geschéftsjahr erhoht. Die Hohe des Ausschiittungs-
betrags wird in diesem Fall zwischen der SNB und dem EFD vereinbart. Die
Kantone werden informiert.

Fiir das Jahr 2014 schiittet die Nationalbank nach der Zuweisung an die
Riickstellungen fiir Wahrungsreserven 2 Mrd. Franken an Bund und Kantone
aus. Dieser Betrag umfasst die ordentliche Ausschiittung von 1 Mrd. Franken
sowie eine vereinbarte Zusatzausschiittung von 1 Mrd. Franken.
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Die Ausschiittungsreserve wies nach der letztjdhrigen Gewinnverwendung
einen Wert von —6,8 Mrd. Franken aus. Nach Verrechnung mit dem Jahres-
ergebnis und der Gewinnverwendung 2014 wird sie neu 27,5 Mrd. Franken

betragen.

ENTWICKLUNG VON GEWINNAUSSCHUTTUNG

UND AUSSCHUTTUNGSRESERVE

in Mio. Franken

Ausschuttungsreserve

2010 2011 2012 2013 20143

Jahresergebnis -20807,1 13 028,9 5 956,1 -9076,6 38 312,9
— Zuweisung an die Ruckstellungen

flr Wahrungsreserven -724,2 -3154,3 -3568,0 -3003,4 -1972,3
= Ausschiittbares Jahresergebnis -21531,3 9 874,7 2 388,1 -12 080,0 36 340,6
+ Ausschuttungsreserve

vor Gewinnverwendung' 19 032,8 -5000,0 3873,2 5259,8 -6 820,2
= Bilanzgewinn bzw. Bilanzverlust -2 498,5 4 874,7 6 261,3 -6 820,2 29 520,3
— Ausrichtung einer Dividende von 6% -1,5 -1,5 -1,5 - -1,5
— Ausschuttung an Bund und Kantone -2 500,02 -1000,0 -1 000,0 - -2 000,0
= Ausschiittungsreserve

nach Gewinnverwendung -5000,0 3873,2 5 259,8 -6 820,2 27 518,8

1 Bestand per Jahresende gemass Bilanz.

2 Geméss der damaligen Gewinnausschuttungsvereinbarung vom 14. Mérz 2008 war eine Ausschittung moglich, soweit die Ausschittungsreserve dadurch nicht

einen tieferen Wert als -5 Mrd. Franken erreichte.

3 Gemass Gewinnverwendungsvorschlag.
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4.4 WAHRUNGSRESERVEN

Die Wihrungsreserven der Nationalbank bestehen zum grdssten Teil aus Gold
und Devisenanlagen. Ebenfalls zu den Wihrungsreserven gehoren die
Reserveposition beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und die Interna-
tionalen Zahlungsmittel. Dazu kommen die per Bilanzstichtag ermittelten
positiven und negativen Wiederbeschaffungswerte derivativer Finanzinstru-
mente in fremder Wéhrung.

ZUSAMMENSETZUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Goldreserven 39 629,6 35 565,0 +4 064,6
Devisenanlagen 510 062,4 443 274,5 +66 787,9
./. damit verbundene Verbindlichkeiten -14750,8 -8069,3 -6 681,5
Derivate

(Netto der Wiederbeschaffungswerte) -40,6 16,7 -57,3
Total Devisenreserven' 495 271,0 435 221,9 +60 049,1
Reserveposition beim IWF 2037,3 22954 -258,1
Internationale Zahlungsmittel 4413,8 4293,9 +119,9
Total Wahrungsreserven 541 351,7 477 376,2 +63 975,5

1 Bestdnde und Anlagen in konvertierbaren Fremdwahrungen inkl. eingesetzter Derivate.
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4.5 AKTIVEN UND PASSIVEN IM MEHRJAHRESVERGLEICH

Die folgende Zusammenstellung gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung
wichtiger Bilanzpositionen der letzten fiinf Jahre.

Die Wertverdnderungen beim mengenmaéssig unveranderten Goldbestand
ergaben sich aus dem kriftigen Anstieg des Goldpreises bis 2012, seinem
markanten Riickgang im Jahr 2013 und der erneuten Zunahme im Jahr 2014.
Die Entwicklung der Devisenanlagen wurde primér von den geldpolitischen
Massnahmen gegen den starken Franken bestimmt. In einer ersten Phase von
Devisenkdufen von Marz 2009 bis Juni 2010 verldngerte sich die Bilanz deut-
lich. In der zweiten Jahreshélfte 2011 wurden Massnahmen gegen den starken
Franken ergriffen, welche die Bilanz der Nationalbank erneut wachsen lies-
sen. Im Jahr 2012 wurde der Mindestkurs mittels umfangreicher Devisenkdufe
durchgesetzt. Diese fithrten zu einem weiteren deutlichen Anstieg der Bilanz-
summe. Die im Jahr 2014 getétigten Devisenmarktinterventionen zur Sicher-
stellung des Mindestkurses fiihrten zu einer zusétzlichen Bilanzverldngerung.

Auf der Aktivseite war das Bilanzwachstum vor allem eine Folge der zuneh-
menden Devisenanlagen, die zwischen Ende 2010 und 2012 auf mehr als

das Doppelte stiegen und sich im Jahr 2014 weiter erhohten. In der zweiten
Jahreshilfte 2011 wurden zur Lockerung der Geldpolitik liquiditdtszufiih-
rende Repogeschifte aufgenommen. Als Folge der Devisenkdufe weitete sich
die Frankenliquiditét 2012 derart kriftig aus, dass keine weiteren liquiditéts-
zufiihrenden Repogeschéfte mehr abgeschlossen wurden. Das Darlehen an den
Stabilisierungsfonds wurde im August 2013 vollstindig getilgt.

Auf der Passivseite widerspiegelten sich die geldpolitischen Massnahmen
hauptsédchlich in der Zunahme der totalen Sichtguthaben (Girokonten
inlindischer Banken sowie Ubrige Guthaben auf Sicht) bei der Nationalbank.
Nachdem die totalen Sichtguthaben 2009 sowie im ersten Halbjahr 2010
durch Devisenkiufe deutlich angestiegen waren, wurde im zweiten Halbjahr
2010 durch die Emission eigener Schuldverschreibungen (SNB Bills) und

durch liquiditétsabschdpfende Repogeschifte Liquiditdt aus dem Markt genom-
men. Ab August 2011 wurden die auslaufenden liquiditdtsabschopfenden
Repogeschifte aufgrund der Massnahmen gegen den starken Franken nicht
mehr erneuert. Auch wurden die Emissionen von SNB Bills eingestellt und
bereits emittierte SNB Bills am Markt zuriickgekauft. Als Folge davon nahmen
die totalen Sichtguthaben erneut stark zu. Im Jahr 2012 wurden die letzten
SNB Bills zur Riickzahlung fallig. Gleichzeitig setzte sich der Anstieg der tota-
len Sichtguthaben aufgrund der Devisenkéufe fort. Mit dem Erhalt der
Banklizenz wurde die PostFinance AG Ende Juni 2013 zur Bank. Dieser Status-
wechsel zeigte sich im Jahr 2013 in einer Zunahme der Position Girokonten
inldndischer Banken und in einer Abnahme der Ubrigen Guthaben auf Sicht.
Die im Jahr 2014 getétigten Devisenkdufe erhohten nochmals die totalen
Sichtguthaben.
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JAHRESENDWERTE DER BILANZAKTIVEN (AGGREGIERT)

in Mio. Franken

2010 2011 2012 2013 2014
Gold und Forderungen aus Goldgeschaften 43 988 49 380 50 772 35 565 39 630
Devisenanlagen 203 810 257 504 432 209 443 275 510 062
Diverse Fremdwahrungsanlagen'’ 6 038 8 057 7332 6 834 6 664
Forderungen aus Repogeschaften in US-Dollar - 371 - - -
Forderungen aus Repogeschaften in Franken - 18 468 - - -
Wertschriften in Franken 3497 3675 3757 3690 3978
Darlehen an den Stabilisierungsfonds 11786 7 645 4378 - -
Ubrige Aktiven? 836 980 986 1019 867
Total Aktiven 269 955 346 079 499 434 490 382 561 202
1 Reserveposition beim IWF, Internationale Zahlungsmittel, Wahrungshilfekredite.
2 Banknotenvorrat, Sachanlagen, Beteiligungen, sonstige Aktiven.
JAHRESENDWERTE DER BILANZPASSIVEN (AGGREGIERT)
in Mio. Franken

2010 2011 2012 2013 2014
Notenumlauf 51498 55729 61 801 65 766 67 596
Girokonten inlandischer Banken 37 951 180 721 281 814 317 132 328 006
Verbindlichkeiten gegentber dem Bund 5347 5648 9008 10 482 9 046
Ubrige Guthaben auf Sicht' 5619 30 332 78910 36 297 50 614
Eigene Schuldverschreibungen in Franken 107 870 14719 - - -
Verbindlichkeiten aus Repogeschaften in Franken 13182 - - - -
Ubrige Terminverbindlichkeiten - 366 - - -
Verbindlichkeiten in Fremdwéhrungen? 5805 5 286 9632 12 585 19480
Ubrige Passiven® 96 162 199 129 155
Ruckstellungen fur Wahrungsreserven* 44 337 45 061 48 216 51784 54 787
Aktienkapital 25 25 25 25 25
Ausschuttungsreserve* 19 033 -5 000 3873 5260 -6 820
Jahresergebnis —-20807 13029 5 956 -9077 38313
Total Passiven 269 955 346 079 499 434 490 382 561 202

1 Girokonten auslandischer Banken und Institutionen, tubrige Sichtverbindlichkeiten.
2 Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen, Ausgleichsposten fir vom IWF zugeteilte SZR.

3 Sonstige Passiven, betriebliche Riickstellungen.
4 Vor Gewinnverwendung, siehe S.152.
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1
Bilanz per 31. Dezember 2014

AKTIVEN

in Mio. Franken

Ziffer 31.12.2014 31.12.2013 Veranderung
im Anhang

Gold 01 39 629,6 35 565,0 +4 064,6
Devisenanlagen 02, 29 510 062,4 443 274,5 +66 787,9
Reserveposition beim IWF 03, 27 2037,3 22954 -258,1
Internationale Zahlungsmittel 04, 27 4413,8 42939 +119,9
Wahrungshilfekredite 05, 27 213,3 244,2 -30,9
Forderungen aus Repogeschaften in Franken 26 - - -
Wertschriften in Franken 06 3978,3 3689,9 +288,4
Banknotenvorrat 22 - 156,7 -156,7
Sachanlagen 07 417.,4 433,1 -15,7
Beteiligungen 08, 28 133,56 134,4 -0,9
Sonstige Aktiven 09, 30 316,2 294,9 +21,3
Total Aktiven 561 201,9 490 382,0 +70819,9
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PASSIVEN

in Mio. Franken

Ziffer 31.12.2014 31.12.2013 Verdnderung
im Anhang
Notenumlauf 10 67 595,8 65 766,4 +1829,4
Girokonten inlandischer Banken 328 006,2 317 131,7 +10874,5
Verbindlichkeiten gegentber dem Bund 1 9 046,4 10 481,8 -1435,4
Girokonten auslandischer Banken und Institutionen 17 486,9 11 523,2 +5963,7
Ubrige Sichtverbindlichkeiten 12 33 126,8 24 773,7 +83563,1
Verbindlichkeiten aus Repogeschaften in Franken - - -
Eigene Schuldverschreibungen - - -
Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen 13 14 753,1 8074,0 +6679,1
Ausgleichsposten fur vom IWF zugeteilte SZR 04 4727,2 4510,5 +216,7
Sonstige Passiven 14, 30 154,8 97,9 +56,9
Betriebliche Rickstellungen 15 - 31,0 -31,0
Eigenkapital
Ruckstellungen fur Wahrungsreserven'! 54 787,0 51783,6 +3003,4
Aktienkapital 16 25,0 25,0 -
Ausschuttungsreserve' -6 820,2 5 259,8 -12080,0
Jahresergebnis 383129 -9076,6 +47 389,5
Total Passiven 561 201,9 490 382,0 +70819,9
1 Vor Gewinnverwendung, siehe S. 152.
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Erfolgsrechnung und Gewinnverwendung 2014

ERFOLGSRECHNUNG

in Mio. Franken

Ziffer 2014 2013 Veranderung
im Anhang
Erfolg aus Gold 17 4067,4 -15206,2 +19273,6
Erfolg aus Fremdwahrungspositionen 18 34 487,7 3131,6 +31 356,1
Erfolg aus Frankenpositionen 19 276,6 -96,4 +373,0
Erfolg aus Verausserung des Stabilisierungsfonds 20 - 3416,3 -3416,3
Ubrige Erfolge 21 12,1 12,1 0,0
Bruttoerfolg 38 843,8 -8742,6 +47 586,4
Notenaufwand 22 -233,6 -25,5 -208,1
Personalaufwand 23,24 -150,2 -172,6 +22,4
Sachaufwand 25 -109,6 -96,9 -12,7
Abschreibungen auf Sachanlagen 07 -37.6 -39,0 +1,4
Jahresergebnis 38312,9 -9 076,6 +47 389,5
GEWINNVERWENDUNG
in Mio. Franken
2014 2013 Verdnderung
— Zuweisung an die Ruckstellungen fur Wahrungsreserven -1972,3 -3003,4 +1031,1
= Ausschiittbares Jahresergebnis 36 340,6 -12 080,0 +48 420,6
+ Gewinn-/Verlustvortrag
(Ausschuttungsreserve vor Gewinnverwendung) -6 820,2 5259,8 -12080,0
= Bilanzgewinn 29 520,3 -6 820,2 +36 340,5
— Ausrichtung einer Dividende von 6% -1,5 - +1,5
— Ausschuttung an Bund und Kantone —-2000,0 - +2000,0
= Vortrag auf folgende Jahresrechnung
(Ausschittungsreserve nach Gewinnverwendung) 27 518,8 -6 820,2 +34 339,0
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3

Veranderungen des Eigenkapitals

in Mio. Franken

Aktienkapital | Ruckstellungen | Ausschuttungs- Jahres- Total
far Wahrungs- reserve ergebnis
reserven
Eigenkapital per 1.1.2013 25,0 48 215,6 3873.2 5 956,1 58 069,9
Dotation der Ruckstellungen fur
Wahrungsreserven gemass NBG 3568,0 -3568,0
Zuweisung an die Ausschlttungsreserve 1 386,6 -1386,6
Dividendenausschuttung an die Aktionare -1,b -1,5
Gewinnausschuttung an Bund und Kantone —-1000,0 -1000,0
Jahresergebnis -9076,6 -9076,6
Eigenkapital per 31.12.2013
(vor Gewinnverwendung) 25,0 51783,6 5 259,8 -9 076,6 47 991,8
Eigenkapital per 1.1.2014 25,0 51 783,6 5 259,8 -9076,6 47 991,8
Dotation der Ruckstellungen fur
Wahrungsreserven geméass NBG 3003,4 -3003,4
Entnahme aus der Ausschuttungsreserve -12080,0 12 080,0
Dividendenausschuttung an die Aktionare - -
Gewinnausschuttung an Bund und Kantone - -
Jahresergebnis 38312,9 38312,9
Eigenkapital per 31.12.2014
(vor Gewinnverwendung) 25,0 54 787,0 -6 820,2 38312,9 86 304,6
Gewinnverwendungsvorschlag
Dotation der Ruckstellungen far
Wahrungsreserven gemass NBG 1972,3 -1972,3
Zuweisung an die Ausschuttungsreserve 34 339,1 —34 339,1
Dividendenausschuttung an die Aktionare -1,b -1,5
Gewinnausschuttung an Bund und Kantone -2 000,0 -2 000,0
Eigenkapital nach Gewinnverwendung 25,0 56 759,3 27 518,8 - 84 303,1
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4
Mittelflussrechnung

in Mio. Franken

2014 2013

Jahresergebnis 383129 -9076,6
Fondsunwirksame Erfolgskomponenten
Marktbewertungs-/Kurserfolg

Gold -4067,4 15 206,2

Zinspapiere und -instrumente in Fremdwahrung -8733,1 8682,7

Beteiligungspapiere und -instrumente in Fremdwahrung -4447,0 -13678,2

Wertschriften in Franken -217,8 161,9
Wechselkurserfolg -11811,3 10 473,2
Marchzinsen -649,2 -88,1
Abschreibungen

Banknotenvorrat 156,7 22,0

Sachanlagen 37,6 39,0
Bewertungsanderungen Beteiligungen 0,9 7.1
Ubrige Forderungen und Verbindlichkeiten -22,4 18,6
Mittelfluss aus Betriebstatigkeit 8 559,8 11767,9
Nettoinvestitionen in Anlagen in Fremdwahrung' -84 954,0 -25549,9
Nettoinvestitionen in Wertschriften in Franken -73,7 -96,7
Geldzufuhrende Repogeschafte in Franken - -
Geldabschopfende Repogeschéfte in Franken - -
Eigene Schuldverschreibungen - -
Banknotenvorrat - -53,1
Sachanlagen -21,9 -20,5
Beteiligungen 0,1 0,1
Minzen und fremde Sorten -30,3 -40,7
Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -85 079,8 -25761,0
Notenumlauf 1829,4 3965,0
Verbindlichkeiten gegentber dem Bund -14354 473,7
Ausschuttung Dividende? - -1.b
Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit 394,0 4 437,2
Netto Zunahme (-) / Abnahme (+) -76 126,0 -9 555,8

1 Beinhaltet Devisenanlagen ohne Sicht- und Callgelder, andere Fremdwahrungspositionen, Darlehen an den Stabilisierungsfonds sowie Wechselkursanderungen.
2 Die Nationalbank liberweist die Gewinnausschittungen zugunsten Bund und Kantonen jeweils im Anschluss an die ordentliche Generalversammlung an die
Eidgendssische Finanzverwaltung. Dies erfolgt fondsunwirksam Uber die Bilanzposition Verbindlichkeiten gegentiber dem Bund.
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in Mio. Franken

2014 2013

Fonds Anfang der Periode -284 969,7 -275413,9
Sicht- und Callgelder 68 458,9 85 309,7
Girokonten inlandischer Banken -317131,7 -281814,1
Girokonten auslandischer Banken und Institutionen -11523,2 -11958,4
Ubrige Sichtverbindlichkeiten -24773,7 -66 951,1
Fonds Ende der Periode -361 095,7 —-284 969,7
Sicht- und Callgelder 17 524,2 68 458,9
Girokonten inlandischer Banken -328006,2 -317131,7
Girokonten auslandischer Banken und Institutionen -17 486,9 -11523,2
Ubrige Sichtverbindlichkeiten -33126,8 -24773,7
Netto Zunahme (-) / Abnahme (+) -76 126,0 -9555,8

Die Nationalbank ist an der Schweizer Borse (SIX Swiss Exchange) im «Domestic Standard» kotiert und wendet
Swiss GAAP FER als anerkannten Standard zur Rechnungslegung an. Dieser Standard verlangt die Erstellung
einer Mittelflussrechnung, die angesichts der Zentralbankfunktion der Nationalbank von beschrankter Aussage-

kraft ist.
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Anhang zur Jahresrechnung
per 31. Dezember 2014

5.1 BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE

ALLGEMEINES

Die Schweizerische Nationalbank ist eine spezialgesetzliche Aktiengesell-
schaft mit Sitzen in Bern und in Ziirich. Die vorliegende Jahresrechnung
wurde in Ubereinstimmung mit den gesamten bestehenden Richtlinien von
Swiss GAAP FER (Fachempfehlungen zur Rechnungslegung) sowie den
Vorschriften des Nationalbankgesetzes (NBG) und des Obligationenrechts
(OR) erstellt. Sie vermittelt ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entspre-
chendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage. Der Bankrat geneh-
migte an seiner Sitzung vom 27. Februar 2015 den Finanzbericht 2014 zur
Vorlage an den Bundesrat und an die Generalversammlung der Aktionére.

Die Gliederung und die Bezeichnung der Positionen der Jahresrechnung
beriicksichtigen die Besonderheiten der Geschéftstétigkeit einer Notenbank.

Auf eine friihzeitige Anwendung der auf den 1. Januar 2015 in Kraft treten-
den ergénzenden Fachempfehlung fiir kotierte Unternehmen (FER 31) wurde
verzichtet.

In Anlehnung an die Praxis anderer Zentralbanken wurde ab dem Geschafts-
jahr 2014 auf eine Aktivierung der Anschaffungs- und Entwicklungskosten
der Banknoten verzichtet. Neu werden Kosten, die im Zusammenhang mit der
Ausgabe von Banknoten entstehen, direkt iiber die Erfolgsrechnung verbucht
und im Notenaufwand ausgewiesen. Bis zum Geschiftsjahr 2013 wurden diese
Kosten noch aktiviert und unter dem Banknotenvorrat ausgewiesen. Diese
Bewertungsédnderung fithrte im Geschéftsjahr 2014 zu einer einmaligen Ab-
schreibung des Banknotenvorrats von 156,7 Mio. Franken. Auf eine Anpas-
sung der Vorjahreswerte wurde verzichtet.

Obwohl die SNB als Zentralbank autonom Geld schaffen kann, wird in Anleh-
nung an Swiss GAAP FER 4 eine Mittelflussrechnung erstellt. Der Fonds
setzt sich zusammen aus den in den Devisenanlagen enthaltenen Sicht- und
Callgeldern in Fremdwidhrung abziiglich der Girokonten in Franken.

Die Nationalbank ist ausschliesslich als Zentralbank titig. Aus diesem Grund
enthélt die Jahresrechnung keine Segmentinformationen.

Seit dem Verkauf des Stabilisierungsfonds im Jahr 2013 hélt die National-
bank keine wesentlichen, nach Swiss GAAP FER 30 konsolidierungspflichti-
gen Beteiligungen mehr und erstellt somit keine Konzernrechnung.
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Die Geschéftsfille der Nationalbank werden am Abschlusstag erfasst und
bewertet. Die Verbuchung erfolgt jedoch erst am Valutatag. Bis zum Bilanz-
stichtag abgeschlossene Geschéfte mit Valuta in der Zukunft werden unter
den Ausserbilanzgeschéften ausgewiesen.

Aufwinde und Ertrdge werden periodengerecht abgegrenzt, d. h. demjenigen
Geschiéftsjahr zugeordnet, dem sie wirtschaftlich zuzurechnen sind.

Die Nationalbank ist gemiss Art. 8 NBG von der Gewinnsteuerpflicht befreit.
Die Steuerbefreiung gilt sowohl fiir die direkte Bundessteuer als auch fiir
die Kantons- und Gemeindesteuern.

Die Rechte der Aktiondre der Nationalbank sind gesetzlich eingeschrankt.
Die Aktionére konnen keinen Einfluss auf finanzielle und operative Ent-
scheide der Nationalbank nehmen. Bankdienstleistungen fiir Mitglieder der
Geschiftsleitung werden zu Konditionen getétigt, die in der Bankbranche
iiblich sind. Fiir Mitglieder des Bankrats werden keine Bankdienstleistungen
erbracht.

Fremdwidhrungspositionen sind zu Jahresendkursen umgerechnet. In fremden
Wihrungen anfallende Ertrdge und Aufwiande werden zu aktuellen Kursen
zum Zeitpunkt der Verbuchung umgerechnet. Simtliche Bewertungsanderun-
gen werden erfolgswirksam gebucht.

BILANZ UND ERFOLGSRECHNUNG

Der Goldbestand setzt sich aus Goldbarren, Goldmiinzen und Forderungen
auf Metallkonten zusammen. Das Gold wird zu rund 70% im Inland und
zu rund 30% im Ausland gelagert. Die Bewertung erfolgt zu Marktwerten.
Bewertungsgewinne und -verluste werden im Erfolg aus Gold gebucht.

In den Devisenanlagen werden handelbare Wertpapiere (Geldmarktpapiere,
Anleihen und Beteiligungspapiere) sowie Guthaben (Sicht- und Callgelder,
Festgelder) und Forderungen aus Repogeschéften in fremder Wahrung
bilanziert. Die Wertpapiere, der grosste Teil der Devisenanlagen, werden zu
Marktwerten einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen bewertet, die
Guthaben zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen.
Negativzinsen auf Guthaben werden als Reduktion des Zinsertrags erfasst.
Die Gewinne und Verluste aus der Neubewertung zu Marktwerten, die
Zinsen, die Dividenden und die Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus
Fremdwéhrungspositionen gebucht.

Im Rahmen der Bewirtschaftung der Devisenanlagen werden auch Wert-
papierleihgeschifte abgeschlossen. Dabei werden eigene Wertschriften gegen
Hinterlegung geeigneter Sicherheiten ausgelichen. Als Entschidigung er-
hélt die Nationalbank einen Zins. Ausgelichene Wertpapiere verbleiben in der
Position Devisenanlagen und werden im Anhang offengelegt. Die Zinser-
trige aus dem Wertpapierleihgeschift werden im Erfolg aus Fremdwahrungs-
positionen gebucht.
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Reserveposition beim IWF Die Reserveposition beim Internationalen Wéahrungsfonds (IWF) besteht aus
der schweizerischen Quote abziiglich des Sichtguthabens des IWF bei der
Nationalbank sowie aus Forderungen auf Basis der Neuen und Allgemeinen
Kreditvereinbarungen (NKV und AKV).

Bei der Quote handelt es sich um den von der Nationalbank finanzierten
Anteil der Schweiz am Grundkapital des IWF. Diese Quote wird in der
Rechnungseinheit des IWF, den Sonderziehungsrechten (SZR), gefiihrt. Ein
Teil der Quote wurde dem IWF nicht iiberwiesen, sondern auf einem Sicht-
konto stehen gelassen. Der IWF kann jederzeit iiber dieses Frankenguthaben
verfiigen.

Die NKV und AKV erlauben es dem IWF, im Krisenfall und bei eigener Mittel-
knappheit auf Kreditlinien der Teilnehmer an diesen Vereinbarungen zuriick-
zugreifen. Die vom IWF nicht beanspruchte Kreditlimite wird als unwider-
rufliche Zusage in der Ausserbilanz der Nationalbank ausgewiesen.

Die Reserveposition wird zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener
Marchzinsen bilanziert. Der Ertrag aus der Verzinsung sowie die Wechsel-
kurserfolge aus der Neubewertung der Reserveposition werden im Erfolg aus
Fremdwihrungspositionen gebucht.

Internationale Zahlungsmittel Die Internationalen Zahlungsmittel enthalten die Sichtguthaben in SZR beim
IWF. Diese Guthaben sind das Resultat der SZR-Zuteilung sowie des Kaufs
und Verkaufs von SZR im Rahmen des Voluntary Trading Arrangements mit
dem IWF. Sichtguthaben in SZR werden zum Nominalwert einschliesslich
aufgelaufener Marchzinsen bewertet. Sie werden zu Marktkonditionen verzinst.
Die Zins- und Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus Fremdwéhrungs-
positionen gebucht.

Die Verbindlichkeit, die mit der Zuteilung eingegangen wurde, wird als
«Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte SZR» in den Passiven bilanziert.
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Auf der Grundlage des Wahrungshilfegesetzes kann die Schweiz an multi-
lateralen Hilfsaktionen zur Verhiitung oder Behebung ernsthafter Stérungen
des internationalen Wihrungssystems mitwirken oder sich an Spezialfonds
und anderen Einrichtungen des IWF, insbesondere zugunsten einkommens-
schwacher Staaten, beteiligen. In diesen beiden Féllen kann der Bund

die Nationalbank mit der Darlehensgewdhrung beauftragen. Im Gegenzug
garantiert er der SNB die Zins- und Kapitalriickzahlung auf gewéhrten
Darlehen.

Derzeit ausstehend sind die Forderungen aus dem Darlehen an den Interims-
PRGT (Poverty Reduction and Growth Trust). Dabei handelt es sich um
einen vom IWF verwalteten Treuhandfonds, der langfristige, zinsvergiinstigte
Kredite an einkommensschwache Lénder finanziert. Die Bewertung dieser
Kredite erfolgt zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen.
Die Zinsertrdge und die Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus Fremd-
wéhrungspositionen gebucht.

Mit dem Repogeschéft in Franken kann die Nationalbank den Frankengeld-
markt mit Liquiditidt versorgen oder ihm Liquiditét entziehen.

Die Forderungen aus Repogeschiften sind durch SNB-repofihige Effekten
vollumfénglich gesichert. Sie werden zum Nominalwert einschliesslich
aufgelaufener Marchzinsen bilanziert. Die Zinsertrage werden im Erfolg aus
Frankenpositionen gebucht.

Am Jahresende 2014 bestanden keine Forderungen aus Repogeschiften in
Franken.

Bei den Wertschriften in Franken handelt es sich ausschliesslich um handel-
bare Anleihen. Die Bewertung erfolgt zum Marktwert einschliesslich auf-
gelaufener Marchzinsen. Die Bewertungserfolge und Zinsertrage werden im
Erfolg aus Frankenpositionen gebucht.

In Anlehnung an die Praxis anderer Zentralbanken werden ab dem Geschéfts-
jahr 2014 Kosten, die im Zusammenhang mit der Ausgabe von Banknoten
entstehen, direkt {iber die Erfolgsrechnung verbucht und im Notenaufwand
ausgewiesen.
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Unter den Sachanlagen sind Grundstiicke und Gebédude, Anlagen im Bau,
Software und iibrige Sachanlagen aufgefiihrt. Die Untergrenze fiir die Akti-
vierung von Einzelbeschaffungen betrigt 20 000 Franken. Andere wert-
vermehrende Investitionen (Projekte) werden ab 100 000 Franken aktiviert.
Die Bilanzierung der Sachanlagen erfolgt zu Anschaffungswerten abziig-
lich betriebswirtschaftlich notwendiger Abschreibungen.

ABSCHREIBUNGSDAUER

Grundstlcke und Gebaude

Grundstlcke keine Abschreibungen
Gebaude (Bausubstanz) 50 Jahre
Einbauten (haustechnische Anlagen und Innenausbau) 10 Jahre
Anlagen im Bau' keine Abschreibungen
Software 3 Jahre
Ubrige Sachanlagen 3-12 Jahre

1 Fertiggestellte Anlagen werden ab betrieblicher Nutzung in die entsprechende Sachanlagekategorie
umgebucht.

Die Werthaltigkeit wird periodisch tiberpriift. Ergibt sich daraus eine
Wertminderung, wird eine ausserplanméssige Abschreibung vorgenommen.
Planmissige und ausserplanméssige Abschreibungen werden iiber die
Erfolgsrechnung in der Position Abschreibungen auf Sachanlagen gebucht.

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

Beteiligungen werden grundsitzlich zu Anschaffungskosten abziiglich
betriebswirtschaftlich notwendiger Wertberichtigungen bewertet. Abweichend
davon wird die Beteiligung an der Orell Fiissli Holding AG zum anteiligen
Eigenkapital bewertet. Ertrdge aus den Beteiligungen werden in der Position
Ubrige Erfolge gebucht.

Die Nationalbank setzt bei der Verwaltung der Wahrungsreserven Devisen-
termingeschéfte (inkl. Devisenswaps), Devisenoptionen, Kreditderivate,
Futures und Zinssatzswaps ein. Diese werden fiir die Steuerung der Positio-
nierung in den Bereichen Aktien, Zinsen, Kreditrisiken und Wahrungen
verwendet (sieche auch Rechenschaftsbericht, Kapitel 5.4).
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Die derivativen Finanzinstrumente werden soweit als moglich zum Markt-
wert bewertet. Liegt kein solcher vor, wird mittels allgemein anerkannter
finanzmathematischer Methoden ein Fair Value ermittelt. Positive bzw. nega-
tive Wiederbeschaffungswerte werden in den Sonstigen Aktiven bzw.
Sonstigen Passiven bilanziert. Die Bewertungsdnderungen werden liber die
Erfolgsrechnung gebucht und im Erfolg aus Fremdwahrungspositionen
ausgewiesen.

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

Der Notenumlauf weist den Nominalwert der von der Nationalbank ausgege- Notenumlauf
benen Banknoten der aktuellen und der zuriickgerufenen, noch einlosbaren
Notenserien aus.

Die Guthaben auf den Girokonten inlédndischer Banken in Franken bilden die Girokonten
Grundlage fiir die geldpolitische Steuerung durch die Nationalbank. Sie die- inlandischer Banken
nen auch der Abwicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs in der Schweiz.

Sie werden zum Nominalwert bilanziert. Die SNB kann Girokontoguthaben

positiv verzinsen oder Girokontoguthaben, die einen bestimmten, von der SNB

festzulegenden Freibetrag liberschreiten, mit einem negativen Zins belasten.

Diese Sichtkonten waren in den Jahren 2014 und 2013 unverzinst.

Die Nationalbank fiihrt fiir den Bund ein Sichtkonto. Dieses war in den Jahren Verbindlichkeiten
2014 und 2013 unverzinst. Zudem kann der Bund bei der Nationalbank gegeniiber dem Bund
Festgelder zu Marktkonditionen platzieren. Die Verbindlichkeiten gegeniiber

dem Bund werden zum Nominalwert bewertet.

Die Nationalbank fiithrt fiir ausldndische Banken und Institutionen Sichtkonten, Girokonten auslandischer
die der Abwicklung des Zahlungsverkehrs in Franken dienen. Sie werden Banken und Institutionen
zum Nominalwert bilanziert. Die SNB kann Girokontoguthaben positiv ver-

zinsen oder Girokontoguthaben, die einen bestimmten, von der SNB fest-

zulegenden Freibetrag iiberschreiten, mit einem negativen Zins belasten.

Diese Sichtkonten waren in den Jahren 2014 und 2013 unverzinst.

Als tibrige Sichtverbindlichkeiten werden hauptsichlich die Girokonten Ubrige Sicht-
der Nichtbanken und die Konten der Mitarbeitenden, der Pensionierten und verbindlichkeiten
der Personalvorsorgeeinrichtungen der SNB bilanziert. Die Girokonten

der Nichtbanken werden zum Nominalwert bilanziert. Die SNB kann Giro-

kontoguthaben positiv verzinsen oder Girokontoguthaben, die einen be-

stimmten, von der SNB festzulegenden Freibetrag iiberschreiten, mit einem

negativen Zins belasten. Diese Sichtkonten waren in den Jahren 2014 und

2013 unverzinst. Die Bewertung der Depotkonten erfolgt zum Nominalwert

einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen. Der Zinsaufwand wird im

Erfolg aus Frankenpositionen gebucht.
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Verbindlichkeiten aus

Repogeschaften in Franken

Eigene Schuld-
verschreibungen

Verbindlichkeiten

in Fremdwahrungen

Ausgleichsposten fiir

vom IWF zugeteilte SZR

Betriebliche Riickstellungen
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Mit dem Repogeschift in Franken kann die Nationalbank den Frankengeld-
markt mit Liquiditédt versorgen oder ihm Liquiditét entziehen.

Die Verbindlichkeiten, die aus Repogeschéiften entstehen, werden zum
Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen bilanziert. Die Zins-
aufwinde werden im Erfolg aus Frankenpositionen gebucht.

Am Jahresende 2014 bestanden keine Verbindlichkeiten aus Repogeschéften
in Franken.

Zur Abschopfung von Liquiditit kann die Nationalbank eigene, verzinsliche
Schuldverschreibungen (SNB Bills) in Franken ausgeben. Héaufigkeit, Lauf-
zeit und Hohe der Emissionen richten sich nach den Bediirfnissen der Geld-
marktsteuerung. Die eigenen Schuldverschreibungen werden zum Emissions-
preis zuziiglich abgegrenzter Disagios bewertet. Der Zinsaufwand wird im
Erfolg aus Frankenpositionen gebucht.

Am Jahresende 2014 waren keine eigenen Schuldverschreibungen
ausstehend.

Bei den Verbindlichkeiten in Fremdwéhrungen handelt es sich um ver-
schiedene Sichtverbindlichkeiten und kurzfristige Terminverbindlichkeiten
sowie um Repogeschifte im Zusammenhang mit der Bewirtschaftung der
Devisenanlagen. Diese Repogeschiifte (zeitweilige Ubertragung von
Wertschriften gegen Sichtguthaben mit Riickabwicklung am Laufzeitende)
flihren zu einer Bilanzverldngerung. Einerseits werden die Wertschriften
weiterhin im Bestand der SNB gefiihrt, andererseits werden das erhaltene
Sichtguthaben und die Verpflichtung, dieses am Termin wieder zuriickzu-
zahlen, bilanziert. Die Bewertung dieser Verpflichtung in fremder Wahrung
erfolgt zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen. Der
Zinsaufwand und die Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus Fremdwéh-
rungspositionen gebucht.

Der Ausgleichsposten enthélt die Verpflichtung gegeniiber dem IWF fiir die der
Schweiz zugeteilten Sonderziehungsrechte (SZR). Sie wird zum gleichen
Zinssatz wie die SZR-Guthaben auf der Aktivseite verzinst. Der Zinsaufwand
und die Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus Fremdwéahrungspositionen
gebucht.

Fiir alle erkennbaren Verpflichtungen aufgrund von vergangenen Ereignissen
werden nach dem Vorsichtsprinzip Riickstellungen gebildet. Bei den betrieb-
lichen Riickstellungen handelt es sich um Reorganisationsriickstellungen und
iibrige Riickstellungen.

Am Jahresende 2014 bestanden keine Verpflichtungen fiir betriebliche
Riickstellungen.
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Art.30 Abs. 1 NBG schreibt vor, dass die Nationalbank Riickstellungen bildet,
die es erlauben, die Wihrungsreserven auf der geld- und wiahrungspolitisch
erforderlichen Hohe zu halten. Die Nationalbank hat sich dabei an der Ent-
wicklung der schweizerischen Volkswirtschaft zu orientieren. Diese spezial-
gesetzlichen Riickstellungen haben Eigenkapitalcharakter und werden in

die Tabelle «Verdnderungen des Eigenkapitals», Seite 153, einbezogen. Die
Alimentierung erfolgt {iber die Gewinnverwendung. Der Bankrat entschei-
det jahrlich iiber die Hohe dieser Riickstellungen.

Abgesehen von der Dividende, die geméss Nationalbankgesetz maximal 6%
des Aktienkapitals betragen darf, steht der Gewinn, der nach Bildung aus-
reichender Riickstellungen fiir Wahrungsreserven verbleibt, Bund und Kanto-
nen zu. Die jahrlichen Gewinnausschiittungen werden in einer Vereinbarung
zwischen dem Eidgendssischen Finanzdepartement und der Nationalbank
zwecks mittelfristiger Glattung jeweils im Voraus fiir eine bestimmte Periode
festgelegt. Die Ausschiittungsreserve enthélt die noch nicht ausgeschiitteten
Gewinne. Sie wird mit Verlusten verrechnet und kann deshalb auch negativ
werden.

Die Vorsorgepléne sind in zwei Personalvorsorgeeinrichtungen mit Beitragspri-
mat (Pensionskasse und Vorsorgestiftung) zusammengefasst. Per 1. Januar 2015
wurden die Pensionskasse und die Vorsorgestiftung fusioniert und in eine neue
juristische Einheit zusammengelegt.

Ein allfilliger wirtschaftlicher Anteil an Uber- bzw. Unterdeckungen wird nach
den Vorgaben von Swiss GAAP FER 16 aktiviert bzw. als Verpflichtung
ausgewiesen.

Die Nationalbank beschloss am 15. Januar 2015, den Mindestkurs von

1.20 Franken pro Euro per sofort aufzuheben. Dies fiihrte zu Wechselkurs-
verlusten auf den Devisenanlagen und dadurch zu verschlechterten Ertrags-
aussichten der SNB fiir das Jahr 2015. Zum heutigen Zeitpunkt kann nicht
abgeschitzt werden, wie sich das Jahresergebnis 2015 présentieren wird.
Dieser Entscheid der Nationalbank hat keine Auswirkungen auf die Bilanz,
die Erfolgsrechnung und die Gewinnverwendung fiir das Jahr 2014.

Das Ergebnis der Nationalbank ist iiberwiegend von der Entwicklung der
Gold-, Devisen- und Kapitalmérkte abhéngig. Daher muss mit sehr stark
schwankenden Quartals- und Jahresergebnissen gerechnet werden. Wie die
Nationalbank verschiedentlich betont hat, kann aufgrund der hohen Volatili-
tit ihrer Ergebnisse nicht ausgeschlossen werden, dass die Ausrichtung einer
Dividende an die Aktionire sowie eine Gewinnausschiittung an Bund und
Kantone in bestimmten Jahren vollstdndig ausgesetzt werden miissen oder
nur in reduziertem Umfang vorgenommen werden kénnen.
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Bewertungskurse BEWERTUNGSKURSE

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung
Franken Franken in Prozent
1 Euro (EUR) 1,2024 1,2268 -2,0
1 US-Dollar (USD) 0,9923 0,8908 +11,4
100 japanische Yen (JPY) 0,8300 0,8489 -2,2
1 kanadischer Dollar (CAD) 0,8557 0,8384 +2,1
1 britisches Pfund (GBP) 1,5459 1,4736 +4,9
1 australischer Dollar (AUD) 0,8113 0,7968 +1,8
100 danische Kronen (DKK) 16,1476 16,4457 -1,8
100 schwedische Kronen (SEK) 12,7520 13,8411 -7.9
1 Singapur-Dollar (SGD) 0,7498 0,7052 +6,3
100 sudkoreanische Won (KRW) 0,0910 0,0849 +7,1
1 Sonderziehungsrecht (SZR) 1,4377 1,3718 +4,8
1 Kilogramm Gold 38 105,48 34 194,73 +11,4
5.2 ERLAUTERUNGEN ZU BILANZ UND ERFOLGSRECHNUNG
Ziffer 01 GOLD
Gliederung nach Art
31.12.2014 31.12.2013
in Tonnen in Mio. Franken in Tonnen in Mio. Franken
Goldbarren 1001,0 38 142,2 1001,0 34 227,7
Goldmunzen 39,0 1487,4 39,0 1334,8
Forderungen auf Metallkonten - - 0,1 2,5
Total 1 040,0 39 629,6 1040,1 35 565,0
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DEVISENANLAGEN

Gliederung nach Anlageart in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung
Sicht- und Callgelder 17 524,2 68 458,9 -50934,7
Festgelder 4.809,3 - +4 809,3
Forderungen aus Repogeschaften 14 932,0 8069,9 +6 862,1
Geldmarktpapiere 11 263,3 2 835,5 +8427,8
Anleihen’ 388 109,2 295 681,2 +92 428,0
Beteiligungspapiere 73 424,4 68 229,0 +5195,4
Total 510 062,4 443 274,5 +66 787,9

1 Davon 836,4 Mio. Franken (2013: 607,3 Mio. Franken) im Wertpapierleihgeschéaft ausgeliehen.

Gliederung nach Emittenten- und Schuldnerkategorie in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung
Staaten 377 423,0 284 525,1 +92 897,9
Wahrungsinstitutionen' 26 652,9 70918,7 -44 265,8
Unternehmen 105 986,5 87 830,6 +181565,9
Total 510 062,4 443 274,5 +66 787,9

1 Bank fiur Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ), Notenbanken und multilaterale Entwicklungsbanken.

Gliederung nach Wahrung' in Mio. Franken

31.12.2014 | 31.12.2013 | Verdnderung
EUR 236 360, 1 218069,0  +18291,1
usD 147 214,1 114798,8  +32415,3
JPY 39310,1 35 687,2 +3622,9
CAD 20 949,6 18 000,6 +2949,0
GBP 34222,7 314171 +2 805,6
AUD 9603,7 77832 +1820,5
DKK 7 235,0 4834,9 +2400,1
SEK 3128,8 3009,1 +119,7
SGD 2892,6 2667,9 +224,7
KRW 6873, 5082,7 +1790,4
Ubrige 2272,7 1924,1 +348,6
Total 510 062,4 4432745  +66787,9

1 Ohne Berucksichtigung der Devisenderivate.
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RESERVEPOSITION BEIM IWF

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Quote der Schweiz beim Internationalen

Wahrungsfonds (IWF)! 49723 4744,4 +227,9
./. Franken-Sichtguthaben des IWF

bei der SNB? -4815,4 -4398,9 -416,5
Forderung aus der Beteiligung am IWF 156,9 345,5 -188,6

Darlehen aus den
Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) 1880,4 1949,9 -69,5

Total Reserveposition beim IWF 2 037,3 2295,4 -258,1

1 3458,5 Mio. Sonderziehungsrechte (SZR); Veranderung ausschliesslich wechselkursbedingt.
2 Entspricht dem nicht abgerufenen Teil der Quote.

Details zu den Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) und den Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV)'
in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Kreditzusage? 15 678,7 14 960,1 +718,6
Beansprucht 1880,4 1949,9 -69,5
Nicht beansprucht 13798,3 13010,2 +788,1

1 Maximale Kreditzusagen in der Héhe von 10 905 Mio. SZR aufgrund der Verpflichtungen aus den NKV
und AKV zugunsten des IWF fur besondere Falle, revolvierend, ohne Bundesgarantie (siehe Rechenschafts-
bericht, Kapitel 7.2). Die AKV in der Hohe von 1020 Mio. SZR kénnen nur aktiviert werden, wenn unter
den NKV keine Einigung erzielt wird.

2 Veranderung ausschliesslich wechselkursbedingt.
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INTERNATIONALE ZAHLUNGSMITTEL Ziffer 04

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

SZR aus der Allokation! 4727,2 4510,b +216,7
Gekaufte/Verkaufte SZR (netto) -313.,4 -216,6 -96,8
Total 4413,8 4 293,9 +119,9

1 Entspricht den vom IWF zugeteilten 3288 Mio. SZR. Die Verbindlichkeit, die mit der Zuteilung eingegangen
wurde, wird als Ausgleichsposten fur vom IWF zugeteilte SZR bilanziert.

Details zur Tauschvereinbarung fiir Internationale Zahlungsmittel (Voluntary Trading Arrangement)’
in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Kauf- bzw. Verkaufsverpflichtung? 2 363,6 2 255,2 +108,4
Gekaufte SZR - - -
Verkaufte SZR 3134 216,6 +96,8

Verpflichtung® 2677,0 2471,9 +205,1

1 Die Nationalbank hat mit dem IWF vereinbart, bis zur vereinbarten Hochstlimite von 1644 Mio. SZR
gegen Devisen (US-Dollars, Euros) zu kaufen oder zu verkaufen.

2 Veranderung ausschliesslich wechselkursbedingt.

3 Maximale entstehende Kaufverpflichtung.
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Ziffer 05 WAHRUNGSHILFEKREDITE

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Forderungen aus dem Darlehen

an den PRGT! - - -
Forderungen aus dem Darlehen

an den Interims-PRGT? 213,3 244,2 -30,9
Total 213,3 244,2 -30,9

1 Poverty Reduction and Growth Trust des IWF.

Details zur Kreditzusage fiir den PRGT und den Interims-PRGT in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Kreditzusage fur den PRGT'?2 718,9 685,9 +33,0

Beansprucht - - -

Zuruckbezahlt - - -

Forderungen - - -
Noch beanspruchbar 718,9 685,9 +33,0
Kreditzusage fur den Interims-PRGT"2 359,4 343,0 +16,4
Beansprucht 359,4 343,0 +16,4
Zurlckbezahlt 146,4 99,0 +47,4
Forderungen? 213,3 2442 -30,9

Noch beanspruchbar - _ _

1 Poverty Reduction and Growth Trust; befristete Kreditzusage von 500 Mio. SZR (PRGT) bzw.
250 Mio. SZR (Interims-PRGT) an den Treuhandfonds des IWF, nicht revolvierend, mit Bundes-
garantie fur Kapitalriickzahlung und Verzinsung.

Verdnderung ausschliesslich wechselkursbedingt.

3 Inkl. Marchzinsen.

N
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WERTSCHRIFTEN IN FRANKEN Ziffer 06

Gliederung nach Schuldnerkategorie in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Staaten 1827.1 1516,8 +310,3
Unternehmen 21561,2 21731 -21,9
Total 3978,3 3689,9 +288,4

Gliederung der Schuldnerkategorie Staaten in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Eidgenossenschaft 1070,9 858,8 +212,1
Kantone und Gemeinden 521,56 4641 +57,4
Auslandische Staaten’ 234,7 193,9 +40,8
Total 18271 1516,8 +310,3

1 Inkl. offentlich-rechtlicher Kérperschaften.

Gliederung der Schuldnerkategorie Unternehmen in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Inlandische Pfandbriefinstitute 1109,3 937.8 +171,5
Ubrige inlandische Unternehmen'! 77,9 72,7 +5,2
Auslandische Unternehmen? 964,1 1162,6 -198,5
Total 2151,2 21731 -21,9

1 Internationale Organisationen mit Sitz im Inland.
2 Banken, internationale Organisationen und ubrige Unternehmen.
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SACHANLAGEN

in Mio. Franken

Grund- | Anlagen | Software Ubrige Total
stlicke im Bau Sach-
und anlagen?
Gebéaude’

Anschaffungswerte
1. Januar 2014 642,0 - 48,8 65,5 756,4
Zugange - 3,6 10,7 7,6 21,9
Abgange - - -1,9 -2,0 -3,8
Reklassifikationen - - - -
31. Dezember 2014 642,0 3,6 57,6 71,2 774,4
Kumulierte
Wertberichtigungen
1. Januar 2014 242,2 35,9 45,2 323,3
Planmassige
Abschreibungen 21,5 9,3 6,8 37,6
Abgange - -1,9 -1,9 -3.8
Reklassifikationen - - -
31. Dezember 2014 263,7 43,3 50,0 357,0
Nettobuchwerte
1. Januar 2014 399,9 - 12,9 20,3 433,1
31. Dezember 2014 378,3 3,6 14,3 21,2 417.,4

1 Gebaudeversicherungswert: 488,6 Mio. Franken.
2 Sachversicherungswert: 60,7 Mio. Franken.
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Sachanlagen Vorjahr in Mio. Franken

Grund- | Anlagen | Software Ubrige Total
stlicke im Bau Sach-
und anlagen?
Gebéaude'

Anschaffungswerte
1. Januar 2013 642,0 - 39,6 65,5 747,0
Zugange - - 9,8 10,7 20,5
Abgange - - -0,5 -10,7 -11,2
Reklassifikationen - - - -
31. Dezember 2013 642,0 - 48,8 65,5 756,4
Kumulierte
Wertberichtigungen
1. Januar 2013 217,5 28,6 49,2 295,2
Planmassige
Abschreibungen 24,7 7.9 6,4 39,0
Abgange - -0,5 -10,4 -10,9
Reklassifikationen - - -
31. Dezember 2013 242,2 35,9 45,2 323,3
Nettobuchwerte
1. Januar 2013 424.6 - 11,0 16,3 451,8
31. Dezember 2013 399,9 - 12,9 20,3 433,1

1 Gebéaudeversicherungswert: 488,6 Mio. Franken.
2 Sachversicherungswert: 60,7 Mio. Franken.
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BETEILIGUNGEN

in Mio. Franken

Orell Fussli? Blz? Diverse Total
Beteiligungsquote 33% 3%
Buchwert 1. Januar 2013 50,6 90,2 0,8 141,6
Investitionen - - - -
Devestitionen? - - -0,1 -0,1
Bewertungsanderungen -7.1 - - -7
Buchwert 31. Dezember 2013 43,5 90,2 0,7 134,4
Buchwert 1. Januar 2014 43,5 90,2 0,7 134.,4
Investitionen - - - -
Devestitionen* - - -0,1 -0,1
Bewertungsanderungen -0,9 - - -0,9
Buchwert 31. Dezember 2014 42,6 90,2 0,6 133,65
1 Orell Fussli Holding AG, Muttergesellschaft der Orell Fissli Sicherheitsdruck AG, welche die

schweizerischen Banknoten produziert.
2 Die Beteiligung an der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) wird aus Griinden der
wahrungspolitischen Zusammenarbeit gehalten.
3 Beteiligung an der StabFund (GP) AG mit einem Aktienkapital von 0,1 Mio. Franken.
4 Beteiligung an der LiPro (LP) AG mit einem Aktienkapital von 0,1 Mio. Franken.
SONSTIGE AKTIVEN
in Mio. Franken
31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Munzen' 204,5 174,3 +30,2
Fremde Sorten 1.1 1,0 +0,1
Ubrige Forderungen 15,6 36,6 -21,0
Aktive Rechnungsabgrenzungen 3,2 41 -0,9
Positive Wiederbeschaffungswerte? 91,7 78,8 +12,9
Total 316,2 294,9 +21,3

1 Von der Swissmint erworbene, zum Umlauf bestimmte Munzen.

2 Nicht realisierte Gewinne auf Finanzinstrumenten sowie auf offenen Kassageschaften

(siehe S. 186, Ziffer 30).
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NOTENUMLAUF

Gliederung nach Emission in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

8. Emission 66 427,9 64 559,2 +1868,7
6. Emission’ 1167.9 1207,2 -39,3
Total 67 595,8 65 766,4 +1829,4

1 Bis 30. April 2020 bei der SNB einldsbar. Die 7. Emission gelangte als Reserveserie nie in Umlauf.

VERBINDLICHKEITEN GEGENUBER DEM BUND

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Sichtverbindlichkeiten 8 046,4 9481,8 -1435,4
Terminverbindlichkeiten 1000,0 1 000,0 -
Total 9 046,4 10 481,8 -1435,4

UBRIGE SICHTVERBINDLICHKEITEN

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Girokonten Nichtbanken' 32 730,3 24 399,7 +8330,6
Depotkonten? 396,5 374,0 +225
Checkverbindlichkeiten3 0,0 0,0 0,0
Total 33 126,8 24 773,7 +8353,1

1 Clearingstellen, Versicherungen usw.

2 Uberwiegend Konten von Mitarbeitenden, Pensionierten und den Vorsorgeeinrichtungen der SNB.
GegenUber Letzteren bestanden per 31. Dezember 2014 Kontokorrentverbindlichkeiten von 110,2 Mio.
Franken (2013: 106,1 Mio. Franken).

3 Auf die SNB gezogene, noch nicht eingeldste Bankchecks.
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VERBINDLICHKEITEN IN FREMDWAHRUNGEN

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung
Sichtverbindlichkeiten 2,3 4,4 -2.1
Verbindlichkeiten aus Repogeschaften’ 14 750,8 8 069,3 +6 681,5
Ubrige Verbindlichkeiten in Fremdwéhrungen - 0,3 -0,3
Total 14 753,1 8 074,0 +6 679,1
1 Im Zusammenhang mit der Bewirtschaftung der Devisenanlagen.
SONSTIGE PASSIVEN
in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung
Ubrige Verbindlichkeiten 10,8 11,6 -0,8
Passive Rechnungsabgrenzungen 11,7 24,2 -12,5
Negative Wiederbeschaffungswerte’ 132,2 62,1 +70,1
Total 154,8 97,9 +56,9

1 Nicht realisierte Verluste auf Finanzinstrumenten sowie auf offenen Kassageschéaften
(siehe S.186, Ziffer 30).
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BETRIEBLICHE RUCKSTELLUNG

in Mio. Franken

EN

Reorganisations- Ubrige ‘ Total
ruckstellungen | Ruckstellungen

Buchwert am 1. Januar 2013 4,5 1,0 5,5
Bildung’ - 30,0 30,0
Verwendung -3,8 - -3,8
Auflosung -0,7 - -0,7
Buchwert am 31. Dezember 2013 - 31,0 31,0
Buchwert am 1. Januar 2014 - 31,0 31,0
Bildung - - -
Verwendung - -29,1 -29,1
Auflosung’ - -1.9 -1.9

Buchwert am 31. Dezember 2014

1 Per 1. Januar 2014 wechselten die Vorsorgeeinrichtungen der Nationalbank vom Leistungs- zum Beitrags-
primat. Wahrend der grosste Teil der Kosten dieser Umstellung aus Reserven der Vorsorgeeinrichtungen ge-
deckt werden konnte, wurde fir den Restbetrag eine einmalige Rickstellung von 30 Mio. Franken zulasten
des Geschaftsjahres 2013 gebildet. Die nach Zahlung der von der SNB Gbernommenen Kosten verbleibende
Rickstellung in der Hohe von 1,9 Mio. Franken wurde im Jahr 2014 aufgeldst.

AKTIENKAPITAL

Aktie

2014 2013 2012
Aktienkapital in Franken 25 000 000 25 000 000 25 000 000
Nominalwert pro Aktie in Franken 250 250 250
Anzahl Aktien 100 000 100 000 100 000
Symbol/ISIN? SNBN/CH0001319265
Schlusskurs am 31. Dezember in Franken 1060 1045 1028
Borsenkapitalisierung in Franken 106 000 000 104 500 000 102 800 000
Jahreshochstkurs in Franken 1150 1200 1179
Jahrestiefstkurs in Franken 991 1004 940
Durchschnittliches Handelsvolumen
pro Tag in Stlck 44 30 24

1 Im «Domestic Standard» der SIX Swiss Exchange kotiert.
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Aktionariatsstruktur per 31. Dezember 2014

Anzahl In Prozent der
Aktien eingetragenen
Aktien
2183 Privataktionare mit zusammen 34 972" 40,02
davon 1856 Aktionare mit je 1-10 Aktien
davon 293 Aktionare mit je 11-100 Aktien
davon 20 Aktionare mit 101-200 Aktien?
davon 14 Aktionare mit je Uber 200 Aktien?
72 offentlich-rechtliche Aktiondre mit zusammen 52 405 59,98
davon 26 Kantone mit zusammen 38981
davon 22 Kantonalbanken mit zusammen 13 068
davon 24 andere offentlich-rechtliche Korperschaften/Anstalten mit zusammen 356
Total 2255 eingetragene Aktionare mit zusammen? 87 3774 100,00
Hangige oder ausstehende Eintragungsgesuche fur 12 623
Total Aktien 100 000
1 11 766 Aktien (13,56%) juristische Personen und 23 206 Aktien (26,74%) natirliche Personen. Der Stimmrechtsanteil der Privataktionare betragt 21,16%.
2 Das Stimmrecht ist auf 100 Aktien begrenzt.
3 Im Jahr 2014 nahm die Zahl der Aktionare um 37 ab, und die Zahl der eingetragenen Aktien ging um 572 zurlck.
4 13 303 Aktien in ausldndischem Besitz (Stimmrechtsanteil 1,48%).

Offentlich-rechtliche Grossaktionire

31.12.2014 31.12.2013

Anzahl Beteiligungs- Anzahl Beteiligungs-

Aktien quote Aktien quote

Kanton Bern 6 630 6,63% 6 630 6,63%

Kanton Zurich 5200 5,20% 5200 5,20%

Kanton Waadt 3401 3,40% 3401 3,40%

Kanton St.Gallen 3002 3,00% 3002 3,00%
Private Grossaktionare'

31.12.2014 31.12.2013

Anzahl Beteiligungs- Anzahl Beteiligungs-

Aktien quote Aktien quote

Prof. Dr. Theo Siegert, Dusseldorf 6490 6,49% 6 250 6,25%

1 Unterliegen als Aktionare des nicht 6ffentlich-rechtlichen Sektors den gesetzlichen Restriktionen (Art.26 NBG), d. h. der Beschrankung des Stimmrechts

auf 100 Aktien.
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ERFOLG AUS GOLD Ziffer 17

Gliederung nach Art in Mio. Franken

2014 2013 | Veranderung
Marktbewertungserfolg 4 067,4 -15206,2 +19273,6
Zinserfolg aus Goldleihgeschaften - - -
Total 4067,4 -15 206,2 +19 273,6

Ziffer 18

ERFOLG AUS FREMDWAHRUNGSPOSITIONEN

Gliederung nach Herkunft in Mio. Franken

2014 2013 | Veranderung
Devisenanlagen 34 384,5 3060,3 +31324,2
Reserveposition beim IWF 105,6 -9,0 +114,6
Internationale Zahlungsmittel -13,4 4,0 -17,4
Wahrungshilfekredite 1.1 -4.8 +15,9
Ubrige Fremdwahrungspositionen - 81,1 -81,1
Total 34 487,7 3131,6 +31 356,1
Gliederung nach Art in Mio. Franken

2014 2013 | Veranderung
Zinsertrag 7736,0 6 939,7 +796,3
Kurserfolg Zinspapiere und -instrumente 8733,1 -8682,7 +17 415,8
Zinsaufwand -20,8 -11,6 -9,3
Dividendenertrag 17954 1692,0 +103,4
Kurserfolg Beteiligungspapiere
und -instrumente 4 447,0 13678,2 -9231,2
Wechselkurserfolg 11811,3 -10473,2 +22 284,5
Vermogensverwaltungs-, Depot-
und andere GebUlhren -14,4 -10,9 -3,5
Total 34 487,7 3131,6 +31 356,1
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Gliederung des Gesamterfolgs nach Wahrung in Mio. Franken

2014 2013 | Veranderung
EUR 6 193,0 73472 -11564,2
usD 20 158,5 1012,4 +19146,1
JPY 820,8 -3060,3 +3881,1
CAD 16071 -14751 +3082,2
GBP 2941,0 676,5 +2264,5
AUD 794,2 -12481 +2042,3
DKK 371,7 62,5 +309,2
SEK 91,3 -31,7 +123,0
SGD 237.9 -196,9 +434,8
KRW 873,8 58,2 +815,6
SZR 103,2 -9,8 +113,0
Ubrige 295,3 -3.3 +298,6
Total 34 487,7 3131,6 +31 356,1
Gliederung des Wechselkurserfolgs nach Wahrung in Mio. Franken

2014 2013 | Veranderung
EUR -4079,7 3432,5 -7512,2
usD 14 278,8 -2 566,8 +16 845,6
JPY -884,4 -7 883,7 +6999,3
CAD 457,6 —-1595,4 +2 053,0
GBP 1420,1 -139,9 +1560,0
AUD 128,6 -1376,9 +1505,5
DKK -118,1 68,7 -186,8
SEK -247,7 -81,2 -166,5
SGD 172,6 -163,7 +336,3
KRW 452,9 -25,7 +478,6
SZR 1011 -47,4 +148,5
Ubrige 129,4 -93,8 +223,2
Total 11811,3 -10473,2 +22 284,5
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ERFOLG AUS FRANKENPOSITIONEN

Gliederung nach Herkunft in Mio. Franken

2014 2013 | Veranderung
Wertschriften in Franken 285,5 -88,9 +374,4
Liquiditatszufuhrende Repogeschéfte
in Franken - - -
Liquiditatsabschopfende Repogeschafte
in Franken - - -
Verbindlichkeiten gegentber dem Bund - - -
Eigene Schuldverschreibungen - - -
Ubrige Frankenpositionen -8,9 -7,5 -1.4
Total 276,6 -96,4 +373,0
Gliederung nach Art in Mio. Franken

2014 2013 | Veranderung
Zinsertrag 74,8 79,4 -4.6
Kurserfolg Zinspapiere und -instrumente 217,8 -161,9 +379,7
Zinsaufwand -8,9 -7,5 -1,4
Handels-, Depot- und andere Gebuhren -7.2 -6,4 -0,8
Total 276,6 -96,4 +373,0

ERFOLG AUS VERAUSSERUNG DES STABILISIERUNGSFONDS

Der Verkauf des Stabilisierungsfonds beeinflusste das Jahresergebnis 2013
der Nationalbank positiv mit netto 3,4 Mrd. Franken.
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Ziffer 21

Ziffer 22
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UBRIGE ERFOLGE

in Mio. Franken

2014 2013 | Veranderung
Kommissionsertrag 5,6 9,6 -4,0
Kommissionsaufwand -5,4 -9,5 +4,1
Beteiligungsertrag 5,7 2,1 +3,6
Liegenschaftenertrag 4,3 6,3 -2,0
Ubriger Ertrag 1,9 3,7 -1,8
Total 12,1 12,1 0,0
NOTENAUFWAND

Die Bewertungsianderung des Banknotenvorrats fithrte im Geschéftsjahr

2014 zu einer einmaligen Abschreibung von 156,7 Mio. Franken.

PERSONALAUFWAND'

Gliederung nach Art in Mio. Franken

2014 2013 | Veranderung
Lohne, Gehalter und Zulagen 116,7 111 +5,6
Sozialversicherungen 26,6 22,3 +4,3
Ubriger Personalaufwand? 6,9 39,3 -32,4
Total 150,2 172,6 -22,4

1 Die Anzahl der Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt 2014 betrug 764 Personen (2013: 710).

2 Diverse Sozialleistungen, Aufwande fur Personalentwicklung, -ausbildung und -gewinnung, Anldsse usw.
Enthalt 2013 einen einmaligen Aufwand von 30 Mio. Franken fir die Umstellung der Vorsorgeeinrichtungen
der SNB vom Leistungs- auf das Beitragsprimat (Seite 175, Ziffer 15).
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Vergiitungen an die Mitglieder des Bankrats' (ohne Sozialbeitrdge des Arbeitgebers) in tausend Franken

2014 2013 | Veranderung
Jean Studer, Prasident?34 159,0 149,2 +9,8
Olivier Steimer, Vizeprasident34 78,4 72,8 +5,6
Gerold Bihrer (bis 25.4.2014)35 17.8 60,4 -42.6
Prof. Dr. Monika Butler? 47,8 45,0 +2,8
Dr. Alfredo Gysi® 50,6 50,6 -
Heinz Karrer (seit 25.4.2014)5 35,6 - +35,6
Dr. Daniel Lampart® 50,6 52,0 -1.4
Prof. Dr. Christoph Lengwiler® 56,2 56,2 -
Shelby Robert du Pasquier® 50,6 50,6 -
Laura Sadis 45,0 45,0 -
Ernst Stocker® 56,2 56,2 -
Prof. Dr. Cédric Pierre Tille* 59,0 45,0 +14,0
Total 706,8 683,0 +23,8

1 Gemass Reglement; Ausschusssitzungen, die nicht am Tag einer Bankratssitzung stattfinden, werden mit
2800 Franken pro Sitzungstag abgegolten. Fir Sonderaufgaben werden 2800 Franken pro Tag

bzw. 1400 Franken pro Halbtag ausgerichtet.

Ohne Arbeitgeberbeitrage fir Vorsorgeleistungen von 40 010 Franken (2013: keine).

Mitglied des Entschadigungsausschusses.

Mitglied des Ernennungsausschusses.

Mitglied des Prifungsausschusses.

Mitglied des Risikoausschusses.

OO WN

Vergiitungen an die Mitglieder der regionalen Wirtschaftsbeiréte in tausend Franken

2014 2013 | Veranderung
Vorsitzende' 60,0 60,0 -
Mitglieder23 113,0 114,0 -1,0

1 Vergutung pro Vorsitzenden (insgesamt 8 Personen): 7500 Franken pro Jahr.
2 Vergutung pro Mitglied (insgesamt 19 Personen): 6000 Franken pro Jahr.
3 Die Veranderung zum Vorjahr ist auf Vakanzen zurlckzufihren.

Die Liste der regionalen Wirtschaftsbeirate findet sich auf S.201.
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Vergiitungen an die Geschaéftsleitung' (ohne Sozialbeitrage des Arbeitgebers) in tausend Franken

2014 2013 Veranderung
Gehalter Diverse? Gesamt- Gesamt-
verglitungen vergutungen
3 Mitglieder des Direktoriums 2 595,6 87.0 2 682,6 2 682,6 -
Prof. Dr. Thomas J. Jordan, Prasident® 865,2 29,8 895,0 895,0 -
Prof. Dr. Jean-Pierre Danthine,
Vizeprasident 865,2 28,6 893,8 893,8 -
Dr. Fritz Zurbrigg 865,2 28,6 893,8 893,8 -
3 stellvertretende Mitglieder
des Direktoriums* 1343,8 62,4 1406,2 1386,4 +19,8
Total 3939,4 149,4 4 088,8 4 069,0 +19,8
Vergiitungen an die Geschaftsleitung' (mit Sozialbeitragen des Arbeitgebers) in tausend Franken
2014 2013 Verdnderung
Gesamt- Arbeitgeber- Total Total
vergutungen beitrage,
Pensionsplane,
AHV
3 Mitglieder des Direktoriums 2 682,6 638,5 33211 3184,9 +136,2
Prof. Dr. Thomas J. Jordan, Prasident? 895,0 240,0 1135,0 1051,7 +83,3
Prof. Dr. Jean-Pierre Danthine,
Vizeprasident 893,8 158,56 1052,3 1078,3 -26,0
Dr. Fritz Zurbriigg 893,8 240,0 1133,8 1054,9 +78,9
3 stellvertretende Mitglieder
des Direktoriums* 1406,2 373,3 1779,5 1660,3 +119,2
Total 4 088,8 1011,8 5100,6 4 845,2 +255,4

1 Alle Verglitungen sind in Reglementen festgelegt; siehe auch Kapitel zur Corporate Governance, S.129.

2 Repréasentationspauschalen, Generalabonnement, Dienstaltersgeschenk und weitere Entschéddigungen geméass Reglementen.

3 Ohne Honorar als Mitglied des Verwaltungsrats der BIZ von 69 220 Franken.

4 Ohne Honorar fur ein Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums als Mitglied des Verwaltungsrats und des Verwaltungsratsausschusses des Ausgleichsfonds
der AHV, IV und EO von 19 200 Franken.

Wie alle Mitarbeitenden haben die Mitglieder der Geschaftsleitung Anrecht auf verglnstigte Hypothekardarlehen der Vorsorgeeinrichtungen und auf eine
Vorzugsverzinsung fur Guthaben auf ihrem Personalkonto bei der SNB. Es wurden keine weiteren Vergitungen gemass Art. 663b"s Abs. 1 OR ausgerichtet.

Von den Mitgliedern der Geschéftsleitung hielt am 31. Dezember 2014 Herr Dewet Moser, Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums, 1 Aktie der Nationalbank.
Den Mitgliedern des Bankrats ist das Halten der Aktien der Nationalbank gemass dem Verhaltenskodex fur die Mitglieder des Bankrats untersagt.
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VORSORGEVERPFLICHTUNGEN "2 Ziffer 24

Anteil an der Uberdeckung aus Vorsorgepldnen in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Uberdeckung gemass Swiss GAAP FER 263 96,7 108,7 -12,0
Wirtschaftlicher Anteil der Nationalbank - - -

1 Die Vorsorgeeinrichtungen verfligen tUber keine Arbeitgeberbeitragsreserven.

2 Die Statuten der Vorsorgeeinrichtungen enthalten eine Sanierungsklausel. Diese wird wirksam, wenn
absehbar ist, dass der Deckungsgrad der Vorsorgeeinrichtungen unter 100% sinken wird. In diesem Fall ist
ein Sanierungskonzept zu entwickeln, um die Unterdeckung mit Unterstltzung der Nationalbank innerhalb
einer angemessenen Frist zu beheben. Die Sanierungsklausel stellt sicher, dass das Problem einer allfalligen
Unterdeckung nachhaltig gelost wird.

3 Die Uberdeckung wird zugunsten der Versicherten eingesetzt. Die ausgewiesene Uberdeckung ist zum
Zeitpunkt der Berichterstattung noch ungepriift.

Vorsorgeaufwand in Mio. Franken

2014 2013 | Veranderung
Arbeitgeberbeitrage 18,1 14,3 +3,8
Veranderung wirtschaftlicher Anteil
an der Uberdeckung - - -
Vorsorgeaufwand im Personalaufwand* 16,2 44,3 -28,2

4 Per 1. Januar 2014 wechselten die Vorsorgeeinrichtungen der Nationalbank vom Leistungs- zum Beitrags-
primat. Wahrend der grosste Teil der Kosten dieser Umstellung aus Reserven der Vorsorgeeinrichtungen
gedeckt werden konnte, wurde fur den Restbetrag eine einmalige Rickstellung von 30 Mio. Franken
zulasten des Geschéftsjahres 2013 gebildet. Die nach Zahlung der von der SNB bernommenen Kosten
verbleibende Ruckstellung in der Hohe von 1,9 Mio. Franken wurde im Jahr 2014 aufgelost.

SACHAUFWAND Ziffer 25

in Mio. Franken

2014 2013 | Veranderung
Raumaufwand 26,1 19,2 +6,9
Wartung mobile Sachanlagen und Software 17,0 19,4 -2,4
Beratung und Unterstltzung durch Dritte! 32,1 24,9 +7.,2
Verwaltungsaufwand 19,2 18,2 +1,0
Zuschusse? 7.2 7,9 -0,7
Ubriger Sachaufwand 8,0 7,1 +0,9
Total 109,6 96,9 +12,7

1 Im Geschaftsjahr 2014 betrug das Revisionshonorar 0,3 Mio. Franken (2013: 0,4 Mio. Franken).
Die Revisionsstelle erbrachte keine Beratungsdienstleistungen (2013: 0,1 Mio. Franken).
2 Hauptsachlich Beitrage an das Studienzentrum Gerzensee (Stiftung der Schweizerischen Nationalbank).
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5.3 ERLAUTERUNGEN ZU DEN AUSSERBILANZGESCHAFTEN

Ziffer 26 ENGPASSFINANZIERUNGSFAZILITAT
Bei der Engpassfinanzierungsfazilitdt handelt es sich um Kreditlimiten, die
von zugelassenen Geschiftspartnern fiir die Uberbriickung von unerwarteten
Liquiditdtsengpédssen beansprucht werden konnen. Die Beanspruchung
erfolgt iiber ein Repogeschift zum Sondersatz. Es werden die maximal bean-
spruchbaren Limiten ausgewiesen.

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Kreditzusage 38 470,5 34 040,5 +4 430,0
Beansprucht - - -
Nicht beansprucht 38470,5 34 040,5 +4430,0
Ziffer 27 ZUSAGEN GEGENUBER DEM IWF

Bei den Zusagen gegeniiber dem IWF handelt es sich um unwiderrufliche
Kreditzusagen und allgemeine Zusagen, welche die Nationalbank im Rahmen
der internationalen Zusammenarbeit an den IWF gesprochen hat. Es werden
die maximal daraus entstehenden Verpflichtungen ausgewiesen.

Ubersicht: Nicht beanspruchte Kreditzusagen und Tauschvereinbarung fiir Internationale Zahlungsmittel
in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Neue Kreditvereinbarungen (NKV) und

Allgemeine Kreditvereinbarungen (AKV)! 13798,3 13 010,2 +788,1
Kreditzusage flir den PRGT? 718,9 685,9 +33,0
Total nicht beanspruchte Kreditzusagen 14 517,1 13 696,1 +821,0

Tauschvereinbarung far
Internationale Zahlungsmittel
(Voluntary Trading Arrangement)? 2677,0 2471,9 +205,1

1 Fir weitere Details siehe S. 166, Ziffer 3.
2 Fir weitere Details siehe S. 168, Ziffer b.
3 Fur weitere Details siehe S. 167, Ziffer 4.
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WEITERE NICHT ZU BILANZIERENDE VERPFLICHTUNGEN

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Nachschusspflicht BIZ' 92,9 88,6 +4,3
Verpflichtungen aus langfristigen Miet-,

Wartungs- und Leasingvertragen? 87,9 61,9 +26,0
Eventualverpflichtung aus

Banknotenbeschaffung 70,4 49,3 +21.1
Total 251,2 199,8 +51,4

1 Die BlZ-Aktien sind zu 25% liberiert. Die Nachschusspflicht rechnet sich in SZR.
2 Inklusive Baurechtzins fur die Liegenschaft Metropol in Zurich.

ZUR SICHERUNG EIGENER VERPFLICHTUNGEN VERPFANDETE ODER
ABGETRETENE AKTIVEN

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013

Buchwert Verpflich- Buchwert Verpflich-

tungen tungen

bzw. davon bzw. davon

beansprucht beansprucht

Devisenanlagen in USD 5 366,6 5 264,5 29,2 -
Devisenanlagen in EUR 6 508,6 6128,0 7 556,5 7 260,8
Devisenanlagen in GBP 2634,6 2 588,1 806,3 808,5
Devisenanlagen in CAD 770,1 770,1 - -
Total’ 15 279,8 14 750,8 8 392,0 8 069,3

1 Mehrheitlich fir Repo- und Futures-Geschafte hinterlegte Sicherheiten.
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Ziffer 30

OFFENE FINANZINSTRUMENTE'

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013

Kontraktwert Wiederbeschaffungswert | Kontraktwert Wiederbeschaffungswert

positiv negativ positiv negativ

Zinsinstrumente 11 415,3 43,6 69,0 15 123,8 64,0 53,9
Repogeschéfte in Franken? 1100,0 - - 1800,0 - -
Terminkontrakte’ 1136,7 0,5 0,3 1569,6 0,2 0,6
Zinssatzswaps 20139 43,0 67,2 1139,0 63,2 53,3
Futures 7 164,6 0,0 1,5 10 615,2 0,6 0,1
Devisen 4 464,8 47,3 51,8 1946,9 14,2 4,7
Terminkontrakte’ 3897,9 47,3 50,3 1295,8 14,2 3.8
Optionen 567,0 0,0 1,4 651,2 0,0 0.9
Beteiligungspapiere/Indizes 1601,8 0,8 0,1 1013,6 0,4 0,1
Terminkontrakte’ 2,2 0,1 0,1 27,6 0,1 0,1
Futures 1599,5 0,7 0,0 986,0 0.4 -
Kreditinstrumente 676,5 - 11,3 220,5 0,1 3,3
Credit Default Swaps 676,5 - 11,3 220,5 0,1 3.3
Total 18 158,4 91,7 132,2 18 304,8 78,8 62,1

1 Inkl. Kassageschafte mit Valuta im neuen Jahr.
2 Nur Geschafte mit Erfallung im neuen Jahr.
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TREUHANDANLAGEN Ziffer 31
Treuhandgeschifte umfassen Anlagen, welche die Nationalbank im eigenen

Namen, aber aufgrund eines schriftlichen Vertrags ausschliesslich auf Rech-

nung und Gefahr der Gegenpartei (im Wesentlichen des Bundes) tétigt. Diese

Geschifte werden zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener March-

zinsen ausgewiesen.

in Mio. Franken

31.12.2014 31.12.2013 | Veranderung

Treuhandanlagen des Bundes 720,7 760,7 -40,0
Weitere Treuhandanlagen 6,6 4,9 +1,7
Total 727,3 765,7 -38,4
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Verantwortung
des Bankrats

Verantwortung
der Revisionsstelle
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6
Bericht der Revisionsstelle
an die Generalversammlung

Als Revisionsstelle haben wir die Jahresrechnung der Schweizerischen Natio-
nalbank, bestehend aus Bilanz, Erfolgsrechnung, Eigenkapitalnachweis,
Mittelflussrechnung und Anhang (Seite 149 bis 187) fiir das am 31. Dezem-
ber 2014 abgeschlossene Geschéftsjahr gepriift.

Der Bankrat ist fiir die Aufstellung der Jahresrechnung in Ubereinstimmung
mit den Swiss GAAP FER und den gesetzlichen Vorschriften verantwortlich.
Diese Verantwortung beinhaltet die Ausgestaltung, Implementierung und
Aufrechterhaltung eines internen Kontrollsystems mit Bezug auf die Aufstel-
lung einer Jahresrechnung, die frei von wesentlichen falschen Angaben

als Folge von Verstossen oder Irrtiimern ist. Dariiber hinaus ist der Bankrat
flir die Auswahl und die Anwendung sachgemésser Rechnungslegungs-
methoden sowie die Vornahme angemessener Schiatzungen verantwortlich.

Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer Priifung ein Priifungsurteil
iiber die Jahresrechnung abzugeben. Wir haben unsere Priifung in Uber-
einstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den Schweizer Priifungs-
standards vorgenommen. Nach diesen Standards haben wir die Priifung

so zu planen und durchzufiihren, dass wir hinreichende Sicherheit gewinnen,
ob die Jahresrechnung frei von wesentlichen falschen Angaben ist.

Eine Priifung beinhaltet die Durchfithrung von Priifungshandlungen zur
Erlangung von Priifungsnachweisen fiir die in der Jahresrechnung enthaltenen
Wertanséitze und sonstigen Angaben. Die Auswahl der Priifungshandlungen
liegt im pflichtgeméssen Ermessen des Priifers. Dies schliesst eine Beurteilung
der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der Jahresrechnung als Folge
von Verstdssen oder Irrtiimern ein. Bei der Beurteilung dieser Risiken beriick-
sichtigt der Priifer das interne Kontrollsystem, soweit es fiir die Aufstellung
der Jahresrechnung von Bedeutung ist, um die den Umstdnden entsprechen-
den Priifungshandlungen festzulegen, nicht aber um ein Priifungsurteil

iber die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems abzugeben. Die Priifung
umfasst zudem die Beurteilung der Angemessenheit der angewandten
Rechnungslegungsmethoden, der Plausibilitit der vorgenommenen Schétzun-
gen sowie eine Wiirdigung der Gesamtdarstellung der Jahresrechnung. Wir
sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise eine aus-
reichende und angemessene Grundlage fiir unser Priifungsurteil bilden.
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Nach unserer Beurteilung vermittelt die Jahresrechnung fiir das am 31. Dezem-
ber 2014 abgeschlossene Geschiftsjahr ein den tatsdchlichen Verhiltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage in Ubereinstim-
mung mit den Swiss GAAP FER und entspricht dem schweizerischen Gesetz.

Wir bestétigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die Zulassung
gemiss Revisionsaufsichtsgesetz (RAG) und die Unabhingigkeit

(Art. 728 OR und Art. 11 RAG) erfiillen und keine mit unserer Unabhéngig-
keit nicht vereinbaren Sachverhalte vorliegen.

In Ubereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und dem Schweizer
Priifungsstandard 890 bestdtigen wir, dass ein geméss den Vorgaben des
Bankrats ausgestaltetes internes Kontrollsystem fiir die Aufstellung der
Jahresrechnung existiert.

Ferner bestitigen wir, dass der Antrag liber die Verwendung des Bilanz-
gewinnes den Bestimmungen des Bundesgesetzes liber die Schweizerische
Nationalbank und dem schweizerischen Gesetz entspricht und empfehlen,
die vorliegende Jahresrechnung zu genehmigen.

PRICEWATERHOUSECOOPERS AG

THOMAS ROMER CHRISTIAN MASSETTI
Revisionsexperte Revisionsexperte
Leitender Revisor

Ziirich, 27. Februar 2015
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Antrage des Bankrats
an die Generalversammlung

Der Bankrat genehmigte an seiner Sitzung vom 27. Februar 2015 den Finanz-
bericht 2014 zur Vorlage an den Bundesrat und an die Generalversammlung
der Aktionére.

Die Revisionsstelle unterzeichnete ihren Bericht am 27. Februar 2015.
Der Bundesrat genehmigte den Finanzbericht am 13. Méarz 2015.

Der Bankrat stellt der Generalversammlung Antrag:

1. den Finanzbericht 2014 zu genehmigen;
2. im Rahmen der Gewinnverwendung eine Dividende von insgesamt
1,5 Mio. Franken an die Aktiondre auszurichten;
. dem Bankrat Entlastung zu erteilen;
4. KPMG AG, Ziirich, zur Revisionsstelle fiir die Amtsdauer 2015-2016
zu wihlen.

(%)

GEWINNVERWENDUNG

in Mio. Franken

2014
Jahresergebnis (Art.29 NBG) 38312,9
— Zuweisung an die Ruckstellungen
far Wahrungsreserven (Art. 30 Abs. 1T NBG) -1972,3
= Ausschiittbares Jahresergebnis (Art. 30 Abs.2 NBG) 36 340,6
— Verlustvortrag (Ausschittungsreserve vor Gewinnverwendung) -6820,2
= Bilanzgewinn (Art.31 NBG) 29 520,3
— Ausrichtung einer Dividende von 6% (Art.31 Abs. 1 NBG) -1,6
— Ausschuttung an Bund und Kantone (Art.31 Abs.2 NBG)' -2 000,0
= Vortrag auf Jahresrechnung 2015
(Ausschittungsreserve nach Gewinnverwendung) 27 518,8

1 Vereinbarung EFD/SNB Uber die Gewinnausschuttung vom 21. November 2011.
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1
Geld- und wahrungspolitische
Chronik 2014

Am 22. Januar erhoht der Bundesrat auf Antrag der Nationalbank den sekto-
riellen antizyklischen Kapitalpuffer von 1% auf 2%. Der Kapitalpuffer ist auf
die Hypothekarkredite zur Finanzierung von Wohnliegenschaften in der
Schweiz ausgerichtet und bezieht sich auf die entsprechenden risikogewich-
teten Positionen. Er ist ab dem 30. Juni einzuhalten (siehe Seite 85).

Am 7. Mirz weist die Nationalbank fiir das Jahr 2013 einen Verlust von

9,1 Mrd. Franken aus, nach einem Gewinn von 6,0 Mrd. Franken im Vorjahr.
Da der Verlust deutlich hoher ist als die Ausschiittungsreserve, kann die
Nationalbank geméss den Bestimmungen des Nationalbankgesetzes und der
Gewinnausschiittungsvereinbarung mit dem Eidgendssischen Finanz-
departement fiir das Jahr 2013 weder eine Dividende an die Aktionédre aus-
richten, noch eine Gewinnausschiittung an Bund und Kantone vornehmen
(siehe Seite 140).

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 20. Marz beschliesst die
Nationalbank, den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro unverindert bei-
zubehalten. Sie bekriftigt ihre Bereitschaft, den Mindestkurs wenn notig
durch den Kauf von Devisen in unbeschriankter Hohe durchzusetzen und bei
Bedarf weitere Massnahmen zu ergreifen. Das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor wird bei 0%—0,25% belassen (siehe Seite 34 ft.).

Die Nationalbank gibt am 19. Mai, zusammen mit anderen Zentralbanken,
die Verldngerung des Goldabkommens bekannt. Das vierte Goldabkommen
der Zentralbanken tritt am 27. September nach dem Auslaufen der gelten-
den Vereinbarung in Kraft und wird in fiinf Jahren {iberpriift werden (siche
Seite 73).

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 19. Juni beschliesst die Natio-
nalbank, unverandert am Mindestkurs von 1.20 Franken festzuhalten. Sie
betont, dass sie bereit stehe, den Mindestkurs weiterhin mit aller Konsequenz
durchzusetzen und zu diesem Zweck wenn notig unbeschriankt Devisen zu
kaufen und bei Bedarf weitere Massnahmen zu ergreifen. Das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor bleibt bei 0%—0,25% (siehe Seite 34 ff.).

Die Nationalbank veroffentlicht am 23. Juni erstmals die Zahlungsbilanz
und das Auslandvermdgen der Schweiz gemédss dem neuen Standard BPM6.
Die Daten beziehen sich auf das 1. Quartal 2014 (siehe Seite 110).
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Die Nationalbank gibt am 7. Juli die revidierten Kriterien fiir die SNB-
Repofihigkeit von Effekten bekannt. Mit der Anpassung der Kriterien wird
sichergestellt, dass simtliche SNB-repofidhigen Effekten auch als qualitativ
hochwertige, liquide Aktiven gemaiss der revidierten Verordnung des Bundes
iiber die Liquiditit der Banken gelten. Die neuen Kriterien treten am

1. Januar 2015 in Kraft (siche Seite 50).

Am 21. Juli unterzeichnen die Nationalbank und die People’s Bank of China
(PBC) ein bilaterales Swapabkommen. Zudem gewéhrt die PBC der National-
bank eine Renminbi-Investitionsquote, wodurch diese Anlagen am chinesischen
Anleihenmarkt vornehmen kann (siehe Seite 57).

Wie die Nationalbank am 13. August informiert, hat sie am 16. Juni verfiigt,
dass die Raiffeisen Gruppe im Sinn des Bankengesetzes systemrelevant ist
(siehe Seite 86).

Am 9. September wird der von der Nationalbank, der Deutschen Bundesbank
und der Oesterreichischen Nationalbank gestiftete gemeinsame Forschungs-
preis erstmals vergeben. Erste Tragerin des nach dem osterreichischen
Okonomen Carl Menger benannten Preises ist Prof. Héléne Rey. Der Carl-
Menger-Preis wird alle zwei Jahre an eine Wissenschaftlerin oder an einen
Wissenschaftler fiir hervorragende Forschung in den Bereichen der monetiren
und internationalen Makro6konomie verlichen (siche Seite 23).

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 18. September beschliesst die
Nationalbank, unverdndert am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro
festzuhalten. Sie ist weiterhin bereit, den Mindestkurs mit aller Konsequenz
durchzusetzen, zu diesem Zweck unbeschrinkt Devisen zu kaufen und bei
Bedarf unverziiglich weitere Massnahmen zu ergreifen. Das Zielband fiir den
Dreimonats-Libor wird bei 0%—0,25% belassen (siche Seite 34 ff.).

Das Schweizer Stimmvolk lehnt am 30. November die Volksinitiative «Rettet
unser Schweizer Gold (Goldinitiative)» ab (siehe Seite 40).
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An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 11. Dezember beschliesst die
Nationalbank, unveréndert am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro
festzuhalten. Sie bekréftigt ihre Absicht, den Mindestkurs konsequent durch-
zusetzen, und erneuert ihre Bereitschaft, dafiir wenn nétig unbeschrénkt
Devisen zu kaufen sowie bei Bedarf unverziiglich weitere Massnahmen zu
ergreifen. Das Zielband fiir den Dreimonats-Libor bleibt bei 0%—0,25%
(siehe Seite 34 ff.).

Am 18. Dezember fiihrt die Nationalbank Negativzinsen fiir Guthaben auf
ihren Girokonten ein, um die Attraktivitdt von Frankenanlagen zu vermindern
und den Mindestkurs zu unterstiitzen. Der Zinssatz soll ab dem 22. Januar
2015 erhoben werden und —0,25% betragen. Zugleich wird das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor auf —0,75% bis 0,25% ausgedehnt. Die Nationalbank
unterstreicht ihre Bereitschaft, wenn n6tig unbeschrankt Devisen zu kaufen
und weitere Massnahmen zu ergreifen, um den Mindestkurs durchzusetzen
(siche Seite 54).

Am 15. Januar 2015 hebt die Nationalbank den Euro-Franken-Mindestkurs
auf. Gleichzeitig senkt sie das Zielband fiir den Dreimonats-Libor nochmals
um 0,5 Prozentpunkte auf —1,25% bis —0,25% und passt den Zins auf Giro-
guthaben per 22. Januar 2015 auf —0,75% an. Die starke Zinssenkung soll die
Auswirkungen der Aufhebung des Mindestkurses abfedern und die Attrak-
tivitdt von Frankenanlagen reduzieren. Die Nationalbank hélt zudem fest,
dass sie der Wechselkurssituation bei der Gestaltung der Geldpolitik auch
kiinftig Rechnung tragen und bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv sein werde
(siche Seite 42 f.).
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Bankorgane und regionale
Wirtschaftsbeirate

Stand 1. Januar 2015

BANKRAT

(Amtsdauer 2012-2016)

Jean Studer

Rechtsanwalt, Prasident des Bankrats,
Vorsitzender des Ernennungsausschusses,
Mitglied des Entschadigungsausschusses, 2007/2012"

*Qlivier Steimer

Prasident des Verwaltungsrats der Waadtlander Kantonalbank,
Vizeprasident des Bankrats,

Vorsitzender des Entschadigungsausschusses,

Mitglied des Ernennungsausschusses, 2009/2012"

*Prof. Dr. Monika Butler

Professorin fur Volkswirtschaftslehre an der Universitat St. Gallen,
Mitglied des Entschadigungsausschusses, 2010/2012"

Dr. Alfredo Gysi

Prasident des Verwaltungsrats der BSI AG,
Vorsitzender des Risikoausschusses, 2011/2012'

*Heinz Karrer

Prasident von economiesuisse (Verband der Schweizer
Unternehmen), Mitglied des Prifungsausschusses, 2014

*Dr. Daniel Lampart

Chefokonom und Leiter des Zentralsekretariats
des Schweizerischen Gewerkschaftsbundes,
Mitglied des Risikoausschusses, 2007/2012"

Prof. Dr. Christoph
Lengwiler

Professor und Leiter des Instituts far
Finanzdienstleistungen Zug IFZ der Hochschule Luzern,
Vorsitzender des Prufungsausschusses, 2012’

Shelby R. du Pasquier

Rechtsanwalt und Partner von Lenz & Staehelin,
Mitglied des Risikoausschusses, 2012'

Laura Sadis

Regierungsratin, Vorsteherin des Finanz- und
Wirtschaftsdepartements des Kantons Tessin, 2007/2012'

Ernst Stocker

Regierungsrat, Vorsteher der Volkswirtschaftsdirektion des
Kantons Zurich, Mitglied des Prifungsausschusses, 2010/2012!

* Prof. Dr. Cédric Pierre Tille

Professor am Graduate Institute of
International and Development Studies, Genf,
Mitglied des Ernennungsausschusses, 2011/2012"

Gemass Art. 40 Abs. 1 NBG haben alle Mitglieder des Bankrats das Schweizer Burgerrecht.
* Wabhl durch die Generalversammlung.
1 Erst- bzw. letztmalige Wahl in den Bankrat.

WESENTLICHE INTERESSENBINDUNGEN DER BANKRATE

Angaben zu den wesentlichen Interessenbindungen der Bankréate finden sich
unter www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und Leitungsorgane/Bankrat.

REVISIONSSTELLE

(Amtsdauer 2014-2015)

PricewaterhouseCoopers AG, Zirich
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DIREKTORIUM

(Amtsdauer 2009-2015)

Prof. Dr. Thomas J.Jordan Prasident des Direktoriums,
Vorsteher des |. Departements, Zurich

Prof. Dr. Jean-Pierre Danthine Vizeprasident des Direktoriums,
Vorsteher des Il. Departements, Bern

Dr. Fritz Zurbrigg Mitglied des Direktoriums,
Vorsteher des Ill. Departements, Zurich

Gemass Art.44 Abs. 1 NBG besitzen die Mitglieder des Direktoriums das Schweizer Blrgerrecht
und sind in der Schweiz wohnhaft.

ERWEITERTES DIREKTORIUM

(Amtsdauer 2009-2015)

Prof. Dr. Thomas J. Jordan Prasident des Direktoriums,
Vorsteher des |. Departements, Zurich

Prof. Dr. Jean-Pierre Danthine Vizeprasident des Direktoriums,
Vorsteher des Il. Departements, Bern

Dr. Fritz Zurbrugg Mitglied des Direktoriums,
Vorsteher des Ill. Departements, Zurich

Dr. Thomas Moser Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums,
|. Departement, Zurich

Prof. Dr. Thomas Wiedmer Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums,
II. Departement, Bern

Dewet Moser Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums,
Ill. Departement, Zirich

Gemass Art.44 Abs. 1 und 3 NBG besitzen die Mitglieder des Direktoriums und ihre Stellvertreter
das Schweizer Burgerrecht und sind in der Schweiz wohnhaft.

WESENTLICHE INTERESSENBINDUNGEN
DES ERWEITERTEN DIREKTORIUMS

Angaben zu den wesentlichen Interessenbindungen des Erweiterten Direktoriums finden
sich unter www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und Leitungsorgane/Erweitertes Direktorium.

DIREKTION

Ausfuhrliches Verzeichnis: www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und Leitungsorgane/Direktion
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REGIONALE WIRTSCHAFTSBEIRATE

(Amtsdauer 2012-2016)

Genf

Patrick Pillet, Direktor der Pillet SA, Vorsitzender

Nicolas Brunschwig, Mitinhaber der Brunschwig & Cie SA

Carole Hubscher Clements, Prasidentin des Verwaltungsrats
der Caran d'Ache SA

Italienischsprachige
Schweiz

Lorenzo Emma, Direktor der Migros Genossenschaft Tessin, Vorsitzender

Alessandra Alberti, Direktorin der Chocolat Stella SA

Roberto Ballina, Mitglied des Verwaltungsrats und
Chief Executive Officer der Tensol Rail SA

Mittelland

Jean-Marc Jacot, Chief Executive Officer
der Parmigiani Fleurier SA, Vorsitzender

Stephan Maeder, Mitinhaber der Bernensis Hotel AG und
Direktor des Hotels Carlton-Europe, Interlaken

Josef Maushart, Prasident des Verwaltungsrats und
Chief Executive Officer der Fraisa Holding AG

Peter Schmid, Leiter Verkaufsregion Bern und Mitglied
der Direktion Retail der Coop Genossenschaft

Nordwestschweiz

Stefano Patrignani, Geschaftsleiter der Genossenschaft
Migros Basel, Vorsitzender

Thomas Ernst, Delegierter des Verwaltungsrats und
Chief Executive Officer der ETAVIS Gruppe

Thomas Knopf, Delegierter des Verwaltungsrats und
Chief Executive Officer der Fiege Logistik (Schweiz) AG

Ostschweiz

Andreas Zlllig, Geschaftsfuhrer des Hotels Schweizerhof Lenzerheide,
Vorsitzender

Andreas Schmidheini, Mitinhaber und Chief Executive Officer
der Varioprint AG

Christoph Tobler, Mitglied des Verwaltungsrats und
Chief Executive Officer der Sefar Holding AG

Franziska A. Tschudi Sauber, Delegierte des Verwaltungsrats und
Chief Executive Officer der Wicor Holding AG

Waadt-Wallis

Paul Michellod, Generaldirektor der FMV SA, Vorsitzender

Hélene Béguin, Mitglied des Verwaltungsrats der KPMG Holding AG
und Head of National Market Western Switzerland der KPMG AG

Aude Pugin Toker, Verwaltungs- und Finanzdirektorin
der Apco Technologies SA

Zentralschweiz

Hans Marfurt, Geschéftsfuhrer der TRUMPF Maschinen AG, Vorsitzender
Thomas Herbert, Chief Executive Officer der Schild AG
Norbert Patt, Chief Executive Officer der Bergbahnen Engelberg-Tribsee-Titlis AG

Sandro Alberto Vanoli, Chief Executive Officer
der C. Vanoli Generalunternehmung AG

Ziirich

Isabelle Welton-Lalive d’Epinay, Chief Human Resources Officer,
Member of the Group Executive Committee
der Zirich Versicherungsgesellschaft AG, Vorsitzende

Patrick Candrian, Chief Commercial Officer und
Mitglied der Geschaftsleitung der Flughafen Zurich AG

Valentin Vogt, Prasident des Verwaltungsrats
der Burckhardt Compression Holding AG
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3
Organigramm

Stand 1. Januar 2015

GENERALVERSAMMLUNG REVISIONSSTELLE

BANKRAT INTERNE REVISION

DIREKTORIUM

ERWEITERTES DIREKTORIUM

KOLLEGIUM DER STELLVERTRETER

I. DEPARTEMENT
Generalsekretariat Sekretariat Bankorgane
Kommunikation
Dokumentation
Forschungskoordination und 6konomische Bildung
Volkswirtschaft Geldpolitische Analysen
Inflationsprognosen
Konjunktur
Internationale Wahrungskooperation Internationale Wahrungsbeziehungen
Zentralbanken-Zusammenarbeit
Internationaler Handel und Kapitalverkehr
Statistik Zahlungsbilanz und Finanzierungsrechnung
Bankenstatistik
Publikationen und Datenbanken
Recht

Compliance

Personal und Vorsorge Personal

Vorsorgeeinrichtung

Liegenschaften und Dienste
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Il. DEPARTEMENT

Finanzstabilitat

Bankensystem

Systemrelevante Banken

Uberwachung
Bargeld Fachsupport
Beschaffung und zentrale Logistik
Bargeldumlauf Ost
Bargeldumlauf West
Rechnungswesen
Controlling

Risikomanagement

Operationelle Risiken und Sicherheit

11l. DEPARTEMENT

Geldmarkt und Devisenhandel

Geldmarkt

Asset Management

Devisen und Gold

Zinsrisiken

Operatives Bankgeschaft

Unternehmensrisiken

Zahlungsverkehr

Informatik

Backoffice

Kunden- und Datenmanagement

Bankanwendungen

Finanzmarktanalyse

Bankbetrieb

Statistisch-okonomische Informationssysteme

Infrastruktur

Singapur
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4
Publikationen und Informationsmittel

Die Publikationen und Informationsmittel sind, wenn nichts anderes
vermerkt, auf www.snb.ch, Publikationen verflUgbar.

GESCHAFTSBERICHT
Der Geschidftsbericht erscheint jeweils Anfang April auf Deutsch,
Franzosisch, Italienisch und Englisch.

BERICHT ZUR FINANZSTABILITAT

Der Bericht zur Finanzstabilitdt enthilt eine Einschéatzung der Stabilitét des
Schweizer Bankensektors. Er erscheint jahrlich im Juni auf Englisch und
im August auf Deutsch und Franzosisch.

QUARTALSHEFT

Das Quartalsheft umfasst den Bericht iiber die Geldpolitik fiir die viertel-
jahrliche Lagebeurteilung des Direktoriums und die Konjunkturtendenzen
aus Sicht der SNB-Delegierten fiir regionale Wirtschaftskontakte. Es
erscheint Ende Marz, Juni, September und Dezember auf Deutsch, Franzo-
sisch und (nur elektronisch) Englisch.

Die Konjunkturtendenzen aus Sicht der SNB-Delegierten stehen auf Deutsch,
Franzdsisch, Italienisch und Englisch auch einzeln zur Verfiigung (nur
elektronisch).

GELDPOLITISCH WICHTIGE DATEN

Die Nationalbank publiziert auf ihrer Website wochentlich die Geldpolitisch
wichtigen Daten auf Deutsch, Franzdsisch und Englisch. Sie enthalten die
Referenzzinssitze der Nationalbank, die «Swiss Average Rates» sowie Angaben
zu den Sichtguthaben bei der Nationalbank und zu den Mindestreserven.

STATISTISCHES MONATSHEFT/BANKENSTATISTISCHES MONATSHEFT
Das Statistische Monatsheft enthilt grafische und tabellarische Darstellungen
der wichtigsten schweizerischen und internationalen Wirtschaftsdaten und
erscheint monatlich auf Deutsch/Franzdsisch und (nur elektronisch)
Deutsch/Englisch.

Das Bankenstatistische Monatsheft enthilt detaillierte Angaben aus der
Bankenstatistik. Es erscheint monatlich (nur elektronisch) auf Deutsch/
Franzdsisch und Deutsch/Englisch. In gedruckter Form erscheint es einmal
pro Quartal auf Deutsch/Franzdsisch.

DIE BANKEN IN DER SCHWEIZ

Die Banken in der Schweiz ist ein kommentiertes statistisches Quellenwerk
iiber Struktur und Entwicklung des schweizerischen Bankensektors. Die
Angaben stiitzen sich im Wesentlichen auf die Jahresendstatistik der Natio-
nalbank. Die Publikation erscheint jeweils Mitte Jahr auf Deutsch, Fran-
zo6sisch und Englisch.
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FINANZIERUNGSRECHNUNG DER SCHWEIZ

Die Finanzierungsrechnung der Schweiz stellt Umfang und Struktur der For-
derungen und Verpflichtungen der volkswirtschaftlichen Sektoren der
Schweiz sowie diejenigen zwischen dem In- und Ausland dar. Der Bericht
erscheint jeweils im Herbst auf Deutsch, Franzosisch und Englisch.

ZAHLUNGSBILANZ, AUSLANDVERMOGEN UND DIREKTINVESTITIONEN
Der Bericht Zahlungsbilanz und Auslandvermégen der Schweiz erscheint
jeweils im August. Die Zahlungsbilanz beschreibt die Entwicklung der
wirtschaftlichen Transaktionen zwischen In- und Auslidndern. Das Ausland-
vermogen beschreibt die Entwicklung der Auslandaktiven, der Ausland-
passiven und des Nettovermogens der Schweiz.

Der Bericht tiber die Direktinvestitionen erlautert die Entwicklung der
schweizerischen Direktinvestitionen im Ausland und der auslédndischen
Direktinvestitionen in der Schweiz. Er wird jeweils im Dezember publiziert.
Die Berichte erscheinen auf Deutsch, Franzosisch und Englisch.

Im Jahr 2014 wurden die Zahlungsbilanz und das Auslandvermdgen auf den
neuen internationalen Standard des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
umgestellt. Aus diesem Grund erschien ausnahmsweise kein Bericht zur Zah-
lungsbilanz und zum Auslandvermogen.

SNB ECONOMIC STUDIES, SNB WORKING PAPERS,

SNB RESEARCH UPDATE

In den Swiss National Bank Economic Studies und in den Swiss National Bank
Working Papers werden in loser Folge dkonomische Beitridge und Forschungs-
ergebnisse publiziert. Sie erscheinen nur in einer Sprache, in der Regel auf
Englisch. Das Swiss National Bank Research Update bietet halbjahrlich einen
Uberblick iiber die aktuelle Forschung der Nationalbank und informiert iiber
ihre wissenschaftlichen Aktivitdten. Es erscheint auf Englisch (nur
elektronisch).

HISTORISCHE ZEITREIHEN

Die Publikation Historische Zeitreihen beleuchtet verschiedene geldpolitische
Themen aus einer langfristigen Perspektive und liefert dazu die entspre-
chenden Datenreihen. Sie erscheint in loser Folge auf Deutsch, Franzdsisch
und Englisch.

DIE SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK 1907—2007

Die Festschrift der Nationalbank zu ihrem 100-Jahr-Jubildum befasst sich
mit der Geschichte der Nationalbank und verschiedenen geldpolitischen
Themen. Sie ist auf [talienisch und Englisch im Buchhandel erhiltlich; auf
Deutsch und Franzosisch ist sie vergriffen. Im Internet (www.snb.ch, Die
SNB/Geschichte/Publikationen) sind alle vier Sprachversionen verfiigbar.
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DIE SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK IN BERN —

EINE ILLUSTRIERTE CHRONIK

Die Schweizerische Nationalbank in Bern — eine illustrierte Chronik wurde
aus Anlass des 100. Jahrestags der Einweihung des Hauptgebdudes am
Bundesplatz 1 gemeinsam mit der Gesellschaft fiir Schweizerische Kunst-
geschichte GSK herausgegeben. Der zweisprachige Bildband (Deutsch
und Franzosisch) kann iiber die GSK bezogen werden (www.gsk.ch). Er ist
auf www.snb.ch, Die SNB/Geschichte/Publikationen verfiigbar.

EIN KURZPORTRAT

Die Broschiire Ein Kurzportrdt beschreibt die Aufgaben, die Organisation
und die Rechtsgrundlagen der Tétigkeit der Nationalbank. Sie erscheint auf
Deutsch, Franzosisch, Italienisch und Englisch.

UMWELTBERICHT

Der Umweltbericht enthélt die Daten und Kennzahlen zum Ressourcenver-
brauch und zu den Treibhausgas-Emissionen. Er beschreibt die Grundlagen
des Umweltmanagements der Nationalbank, erldutert ihre Strategie im
Umgang mit dem Klimawandel und fiihrt die konkreten Massnahmen und
Projekte zur Verbesserung der Umweltleistung auf. Er wird auf Deutsch
und Franzosisch ver6ffentlicht.

REFERATE

Die Mitglieder des Direktoriums nehmen in Referaten Stellung zu geld- und
wahrungspolitischen Fragen. Die Referate werden auf www.snb.ch, Empfoh-
lene Seiten/Referate, veroffentlicht. Sie erscheinen in der Regel auf Deutsch,
Franzdsisch oder Englisch, mit einer Zusammenfassung in allen drei
Sprachen.

GLOSSAR

Im Glossar werden wichtige Fachausdriicke aus der Welt der Finanzen und
der Geld- und Wahrungspolitik erldutert. Es ist auf www.snb.ch auf Deutsch,
Franzosisch, Italienisch und Englisch verfiigbar.

FRAGEN UND ANTWORTEN

In den Fragen und Antworten werden fiir die Nationalbank wichtige Themen
behandelt. Sie sind unter www.snb.ch, Publikum auf Deutsch, Franzosisch,
Italienisch und Englisch verfiigbar.

ICONOMIX

iconomix ist ein webbasiertes Bildungsangebot der Nationalbank mit
Unterrichtsmaterialien zum Herunterladen und Bestellen. Es richtet sich an
Lehrpersonen der Sekundarstufe IT (Mittel- und Berufsfachschulen), die
Wirtschafts-und Gesellschaftsfacher unterrichten, ist aber fiir die gesamte
Offentlichkeit frei zuginglich. iconomix existiert auf Deutsch und
Franzosisch sowie teilweise auf Italienisch und Englisch. Es ist unter
www.iconomix.ch verfiigbar.
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WEITERE ALLGEMEINE INFORMATIONSMITTEL

Die Broschiire Was heisst hier Geld? stellt die Tétigkeit der Nationalbank

in einfacher Form dar. Sie ist geeignet fiir den Schulunterricht an der Mittel-
und Oberstufe.

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

Das Lexikon Von Aktiengesellschaft bis Zins erklart wichtige Begriffe aus
der Welt der Nationalbank und des Geldes.

Die tiber www.snb.ch, Publikationen/Publikationen tiber die SNB abrufbare
Website Die Welt der Nationalbank vermittelt die Inhalte obiger Broschiiren
in einer dem Internet angepassten Form.

Der Kurzfilm Die Nationalbank und das Geld (auf DVD erhéltlich) illustriert
die Eigenschaften des Geldes.

Der Kurzfilm Die Nationalbank und ihre Geldpolitik (auf DVD erhiltlich)
veranschaulicht die Durchfithrung der Geldpolitik im Alltag und erlautert
die Grundlagen der Geldpolitik.

Alle allgemeinen Informationsmittel sind auf Deutsch, Franzosisch, Italienisch
und Englisch erhéltlich.

BEZUGSSTELLEN

Schweizerische Nationalbank, Bibliothek

per E-Mail: library@snb.ch

per Telefon: +41 58 631 11 50

per Briefpost: Postfach, 8022 Ziirich

vor Ort: Fraumiinsterstrasse 8, 8001 Ziirich

Laupenstrasse 18, 2. OG, 3008 Bern
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SITZE

Bern Bundesplatz 1 Telefon +41 58 631 00 00
Postfach Telefax +41 58 631 50 00
3003 Bern E-Mail snb@snb.ch

SNB-Schalter wahrend des Umbaus:
Bank EEK, Amthausgasse 14,
Montag bis Freitag 08.30-12.00

Zirich Borsenstrasse 15 Telefon +41 58 631 00 00
Postfach Telefax +41 58 631 50 00
8022 Zirich E-Mail snb@snb.ch

VERTRETUNGEN

Basel Freie Strasse 27 Telefon +41 58 631 40 00
Postfach E-Mail basel@snb.ch
4001 Basel

Genf Rue de la Croix-d'Or 19 Telefon +41 58 631 40 20
Postfach E-Mail geneve@snb.ch
1211 Genf 3

Lausanne Avenue de la Gare 18 Telefon +41 58 63140 10
Postfach E-Mail lausanne@snb.ch
1001 Lausanne

Lugano Via Pioda 6 Telefon +41 58 631 40 60
Postfach E-Mail lugano@snb.ch
6901 Lugano

Luzern Munzgasse 6 Telefon +41 58 631 40 40
Postfach E-Mail luzern@snb.ch
6000 Luzern 7

St. Gallen Neugasse 43 Telefon +41 58 6314070
Postfach E-Mail st.gallen@snb.ch

9004 St.Gallen

AGENTUREN

Die Schweizerische Nationalbank unterhalt von Kantonalbanken geflihrte Agenturen
in Altdorf, Appenzell, Chur, Freiburg, Genf, Glarus, Liestal, Luzern, Sarnen, Schaffhausen,
Schwyz, Sitten, Stans und Zug.

NIEDERLASSUNG

Singapur 8 Marina View #35-02 Telefon +65 65 80 8888
Asia Square Tower 1 E-Mail singapore@snb.ch
Singapore 018960
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BIBLIOTHEK

Bern Laupenstrasse 18 Telefon +41 58 631 11 40
3008 Bern Fax +41 58 631 51 84
E-Mail library@snb.ch
Ziirich Fraumunsterstrasse 8 Telefon +41 58 631 11 50
8001 Zlrich Fax +41 58 631 50 48
E-Mail library@snb.ch
WEBSITE

www.snb.ch
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S
Rundungsregeln und Abkurzungen

RUNDUNGEN

Die in Erfolgsrechnung, Bilanz und Tabellen aufgefuhrten Betrage 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 (-) anstelle einer Zahl zeigt an, dass nichts vorhanden ist (echte Null).
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ABKURZUNGEN

Abs. Absatz

AKV Allgemeine Kreditvereinbarungen

Art. Artikel

AUD Australischer Dollar

BankG Bundesgesetz Uber die Banken und Sparkassen, Bankengesetz

BFS Bundesamt fur Statistik

BIP Bruttoinlandprodukt

BIZ Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich

BPM Balance of Payments Manual

Bst. Buchstabe

BV Bundesverfassung

BWO Bundesamt fur Wohnungswesen

CAD Kanadischer Dollar

CDS Credit Default Swap

CGFS Committee on the Global Financial System

CHF Schweizer Franken

CLS Continuous Linked Settlement

CMF Committee on Financial Markets

CPMI Committee on Payments and Market Infrastructures

CSSP Committee on Statistics and Statistical Policy

DKK Dénische Krone

EFF Engpassfinanzierungsfazilitat

EFD Eidgenossisches Finanzdepartement

ER@ Economic Policy Committee

EUR Euro

Eurostat  Statistisches Amt der Européaischen Union

EZB Européische Zentralbank

Fed US-Zentralbank Federal Reserve

FER Fachempfehlungen zur Rechnungslegung

FinfraG Bundesgesetz uber die Finanzmarktinfrastruktur und das Marktverhalten
im Effekten- und Derivatehandel

FINMA Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

FSAP Financial Sector Assessment Program

GAAP Generally Accepted Accounting Principles

GBP Britisches Pfund

GMBF Geldmarktbuchforderungen

GP General Partner

HQLA High Quality Liquid Assets

IBOR Interbank Offered Rate (Libor, Tibor und Euribor)

ICE Intercontinental Exchange

IKS Internes Kontrollsystem

IMFC International Monetary and Financial Committee
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I0SCO International Organization of Securities Commissions

ISDA International Swaps and Derivatives Association

IWF Internationaler Wahrungsfonds

JPY Japanischer Yen

KRW Sudkoreanischer Won

LCH LCH Clearnet Ltd

LCR Liquidity Coverage Ratio

Libor London Interbank Offered Rate

LIK Landesindex der Konsumentenpreise

LIP Limited Partner

Mio. Millionen

Mrd. Milliarden

NBG Nationalbankgesetz

NBV Nationalbankverordnung

NKV Neue Kreditvereinbarungen

OE Organisationseinheit

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development

OR Schweizerisches Obligationenrecht

OReg Organisationsreglement der Schweizerischen Nationalbank

PBC People's Bank of China

PRGT Poverty Reduction and Growth Trust des IWF

RAG Revisionsaufsichtsgesetz

Repo Repurchase Agreement

RVB Rechnungslegungsvorschriften fir Banken, Effektenhandler, Finanzgruppen
und -konglomerate

RWA Risk-weighted assets

SARON Swiss Average Rate Overnight

SDDS Special Data Dissemination Standard

SECO Staatssekretariat fur Wirtschaft

SEK Schwedische Krone

SGD Singapur-Dollar

S[@ Swiss Interbank Clearing

SNB Schweizerische Nationalbank

SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial Telecommmunication
SZR Sonderziehungsrechte

TLAC Total Loss Absorbing Capacity

usD US-Dollar

VeguV Vergutungsverordnung

VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung
WZG Wahrungs- und Zahlungsmittelgesetz
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