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Ziele und Aufgaben der Nationalbank

Die Schweizerische Nationalbank fiihrt als unabhangige Zentral-
bank die Geld- und Wahrungspolitik des Landes. Sie muss sich gemass
Verfassung und Gesetz vom Gesamtinteresse des Landes leiten lassen, als
vorrangiges Ziel die Preisstabilitdt gewahrleisten und dabei der konjunk-
turellen Entwicklung Rechnung tragen. Sie setzt damit grundlegende
Rahmenbedingungen fiir die Entwicklung der Wirtschaft.

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

Die Nationalbank versorgt den Frankengeldmarkt mit Liquiditat und
beeinflusst zu diesem Zweck das Zinsniveau am Geldmarkt.

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

Im bargeldlosen Zahlungsverkehr engagiert sich die Nationalbank
im Bereich der Grosshetragszahlungen zwischen den Banken. Diese werden
im Swiss Interbank Clearing (SIC-System) iiber die Girokonten der Natio-
nalbank abgewickelt.

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

Die Nationalbank tragt zur Stabilitdt des Finanzsystems bei. Im
Rahmen dieses Auftrags analysiert sie die Gefahrenquellen fiir das Finanz-
system, {iberwacht die systemrelevanten Zahlungs- und Effektenabwick-
lungssysteme und wirkt bei der Gestaltung der Rahmenbedingungen fiir den
Finanzplatz mit.

Die Nationalbank nimmt zusammen mit den Bundesbehdrden an
der internationalen Wahrungskooperation teil 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 Geld- und Devisenge-
schafte aus.

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

Sehr geehrte Damen und Herren

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

Der vorliegende 101. Geschaftshericht der Schweizerischen National-
bank enthdlt im ersten Teil (ab Seite 6) den Rechenschaftsbericht an die
Bundesversammlung. Dieser wird der Generalversammlung der Aktiondre zur
Information, nicht aber zur Beschlussfassung unterbreitet. Der Rechenschafts-
bericht beschreibt die wirtschaftliche und monetare Entwicklung im Jahr 2008
und erldutert eingehend die Erfiillung der gesetzlichen Aufgaben der National-
bank, namentlich die Fiihrung der Geld- und Wahrungspolitik sowie den Beitrag
der Nationalbank zur Stabilitdt des Finanzsystems. Eine Zusammenfassung
findet sich auf der Seite 7 ff.

Das Jahr 2008 stellte die Verantwortlichen fiir die Wirtschaftspolitik
und ganz besonders die Zentralbanken vor grosse Herausforderungen. In der
ersten Jahreshélfte stand noch der Anstieg der Inflation, hervorgerufen vor
allem durch stark steigende Rohstoff- und Energiepreise, im Vordergrund.
Gleichzeitig setzten sich aber die Verwerfungen an den internationalen Finanz-
markten fort, die im Vorjahr am amerikanischen Hypothekenmarkt ihren Anfang
genommen hatten. In der zweiten Jahreshalfte verscharfte sich die weltweite
Finanzkrise, nachdem eine der massgebenden amerikanischen Investment-
banken zusammengebrochen war. Der daraus entstehende Vertrauensverlust
unter den Banken fiihrte dazu, dass die Interbanken-Geldmarkte fast ganzlich
zum Erliegen kamen. Die Zentralbanken mussten deshalb in vielen Landern
und teilweise auch international koordiniert ausserordentliche Massnahmen
ergreifen, um die Liquiditatsversorgung des Finanzsystems aufrechtzuerhalten.
Zudem sahen sich die Regierungen zahlreicher Lander dazu veranlasst,
staatliche Stiitzungsoperationen zugunsten des Finanzsystems durchzufiihren.
Dies war auch in der Schweiz der Fall. Mitte Oktober 2008 beschlossen der
Bundesrat, die Eidgendssische Bankenkommission und die Nationalbank ein
Massnahmenpaket zur Starkung des Schweizer Finanzsystems.

Die Krise an den Finanzmarkten hatte innert Kiirze auch ausserhalb
des Finanzsektors betrachtliche Folgen. Die Auftrdge und das Konsumenten-
vertrauen brachen ein. Am Ende des Jahres befanden sich die fortgeschrittenen
Industrieldnder in einer Rezession, deren Ausmass zurzeit noch kaum abzu-
schdtzen ist. Auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften liess das bis dahin
hohe Wirtschaftswachstum nach. Der abrupte Konjunkturumschwung fiihrte
zu einer massiven Korrektur bei den Rohstoff- und Energiepreisen, die um die
Jahresmitte vielfach noch absolute Hochststande erreicht hatten. Der dadurch
bedingte rasche Riickgang der Inflation und die verbesserten Inflations-
aussichten erleichterten es den Zentralbanken, ihre Geldpolitik deutlich zu
lockern und primar auf die Bekdampfung der sich abzeichnenden Rezession
auszurichten.
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Der zweite Teil des Geschaftsberichts beinhaltet den Jahresbericht
zuhanden des Bundesrats und der Generalversammlung (ab Seite 98). Dieser
behandelt wie in den Vorjahren die organisatorische und betriebliche Ent-
wicklung der Nationalbank sowie die Geschaftstatigkeit im engeren Sinn und
enthalt die Jahresrechnung der Nationalbank mit Erfolgsrechnung, Bilanz und
Anhang.

Zusatzlich finden sich auf den Seiten 158-164 die wesentlichen finan-
ziellen Informationen zur SNB StabFund Kommanditgesellschaft fiir kollektive
Kapitalanlagen (Stabilisierungsfonds) sowie die gesetzlich vorgeschriebene
konsolidierte Jahresrechnung (Seiten 166-178). Der Stabilisierungsfonds
wurde im November 2008 von der Nationalbank zur Ubernahme illiquider
Vermdgenswerte von der UBS geschaffen. Er bildete ein wesentliches Element
des im Oktober angekiindigten staatlichen Massnahmenpakets.

Die verschiedenen Massnahmen und Operationen als Reaktion auf die
Finanzkrise fiihrten zu einer erheblichen Ausdehnung der Bilanz der National-
bank. Das Jahresergebnis 2008 der Nationalbank belief sich auf -4,7 Mrd.
Franken (Vorjahr 8,0 Mrd.). Der Verlust wurde vor allem durch die Tiefer-
bewertung wichtiger Anlagewdhrungen gegeniiber dem Franken und den
Riickgang des Goldpreises verursacht. Die Ausschiittung an Bund und Kantone
fiir das Geschaftsjahr 2008 soll gemass der aktuellen Gewinnausschiittungs-
vereinbarung wiederum 2,5 Mrd. Franken betragen. Der Uberschuss fiir zukiinf-
tige Ausschiittungen sinkt dadurch um 8,2 Mrd. auf 14,6 Mrd. Franken. Der
Verlust des Stabilisierungsfonds per 31. Dezember 2008 betrug unter Beriick-
sichtigung der Kapitaleinlage der UBS 50,1 Mio. US-Dollar. Er wird durch die
Option der Nationalbank auf 100 Mio. Aktien der UBS gedeckt. Das Jahres-
ergebnis des Konzerns entsprach damit dem Ergebnis der Nationalbank von
-4,7 Mrd. Franken.

Wir danken den Bankbehdrden sowie den Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern fiir ihre wertvolle Unterstiitzung.

Bern und Zurich, 27. Februar 2009

Dr. Hansueli Raggenbass Dr. Jean-Pierre Roth
Prasident des Bankrats Prasident des Direktoriums
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Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank (SNB) iibermittelte
am 4. Marz 2009 seinen gemdss Art. 7 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes (NBG)
erstellten Rechenschaftshericht 2008 an die Bundesversammlung. Dieser im
Folgenden wiedergegebene Bericht wird dem Bundesrat und der General-
versammlung der Aktiondre zur Information, nicht aber zur Beschlussfassung
unterbreitet.

Zusammenfassung

Die Schweizerische Nationalbank legt der Bundesversammlung gemadss
Art. 7 Abs. 2 NBG jahrlich in einem Bericht Rechenschaft {iber die Erfiillung
ihrer Aufgaben ab. Der vorliegende Bericht iiber das Jahr 2008 folgt in seiner
Disposition dem Inhalt von Art. 5 NBG. Alle acht dort aufgefiihrten Aufgaben
erhalten ein separates Kapitel.

(1) Die Geldpolitik ist im Gesamtinteresse des Landes zu fiihren. Sie
soll Preisstabilitat gewahrleisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung
Rechnung tragen. Geldpolitische Impulse wirken mit erheblicher Verzégerung
auf Produktion und Preise. Die Geldpolitik orientiert sich folglich nicht an der
aktuellen Inflation, sondern an den Inflationsaussichten. Das geldpolitische
Konzept beruht auf den drei folgenden Elementen: Definition der Preis-
stabilitat, mittelfristige Inflationsprognose und operatives Zielband fiir den
anvisierten Geldmarktsatz.

Das Wachstum der Weltwirtschaft schwachte sich im Jahr 2008 deutlich
ab. Vom Abschwung besonders betroffen waren die amerikanische und die
europdische Volkwirtschaft, die im zweiten Halbjahr in eine Rezession gerie-
ten. Belastend wirkten der bis zur Jahresmitte stark gestiegene Erdélpreis
sowie die Finanzkrise, die im Sommer 2007 in den USA ausgebrochen war. Die
amerikanischen und europdischen Banken gerieten unter massiven Druck und
die Finanzierungsbedingungen fiir die Unternehmen und privaten Haushalte
verschlechterten sich. Zusammen mit den hohen Vermdgensverlusten dampfte
dies die Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen empfindlich. Die Kon-
junkturabschwachung in den USA und in Europa machte sich zunehmend auch
in anderen Teilen der Welt, insbesondere in den aufstrebenden Landern Asiens,
bemerkbar. Im Herbst 2008 spitzte sich die Krise an den Finanzmarkten
bedrohlich zu. Um einen Zusammenbruch des Finanzsystems zu verhindern,
ergriffen Regierungen und Zentralbanken umfassende Stiitzungsmassnahmen.

Nach dem starken Anstieg bis Mitte Jahr bildete sich die Inflation in
den folgenden Monaten weltweit deutlich zuriick. Neben der Konjunkturab-
schwachung trug dazu vor allem der rasche Riickgang des Erddlpreises bei.
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Auch die Schweizer Volkswirtschaft bekam zunehmend die negativen
Auswirkungen der Finanzkrise und die Abschwachung des Welthandels zu spii-
ren. Das Wirtschaftswachstum kam im zweiten Halbjahr 2008 zum Stillstand
und die Arbeitslosigkeit nahm erstmals seit fiinf Jahren wieder zu. Zu den am
starksten betroffenen Sektoren gehdrten der Finanzsektor und die Export-
industrie, die im vierten Quartal einen scharfen Einbruch der Nachfrage
verzeichnete. Dank steigender Einkommen blieb dagegen der private Konsum
eine bedeutende Konjunkturstiitze.

Die Geldpolitik der Nationalbank stand im Jahr 2008 vor grossen
Herausforderungen. Bis August zog die Inflation als Folge der Preishausse an
den Rohstoffmarkten und der hohen Auslastung der Wirtschaft kontinuierlich
an. Dabei lag sie seit Jahresheginn iiber 2% und damit liber dem Bereich,
den die Nationalbank mit Preisstabilitdt gleichsetzt. Trotz des erheblichen
Teuerungsdrucks liess die Nationalbank das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
an den vierteljdhrlichen Lagebeurteilungen vom Marz, Juni und September
unverandert bei 2,25%-3,25%. Eine Straffung der Geldpolitik hatte die
konjunkturdampfende Wirkung des hohen Erddlpreises zusatzlich verscharft,
wahrend eine Lockerung der Geldpolitik vor dem Hintergrund der zundchst
noch robusten Konjunktur als nicht opportun erschien. Die Nationalbank wies
indessen klar auf die grossen Unsicherheiten hin, die von der Entwicklung an
den Finanzmarkten und der Weltwirtschaft ausgingen.

Die Zuspitzung der internationalen Finanzkrise ab Mitte September
und die sich rasch verschlechternde internationale Konjunkturlage fiihrten zu
einer Neubeurteilung der Lage. Anfang Oktober beteiligte sich die National-
bank an einer koordinierten Lockerung der Geldpolitik verschiedener Zentral-
banken.

Sie beschloss, den Dreimonats-Libor, der sich im oberen Bereich des
Zielbandes befand, auf 2,5% zuriickzufithren und das Zielband zu diesem
Zweck auf 2,0%-3,0% zu senken. In den folgenden Wochen zeigte sich, dass
sich die Lage der Weltwirtschaft stdrker eintriibte als angenommen und die
Rezessionsgefahr in der Schweiz stieg. Die Nationalbank beschloss deshalb,
ihre Geldpolitik weiter zu lockern und reduzierte Anfang November das Ziel-
band fiir den Dreimonats-Libor um 50 Basispunkte auf 1,5%-2,5%. Bereits
knapp zwei Wochen spater folgte ein weiterer Zinsschritt, bei dem die Natio-
nalbank das Zielband fiir den Dreimonats-Libor um 100 Basispunkte auf
0,5%-1,5% zuriicknahm. Fiir eine erneute Lockerung der Geldpolitik sprachen
einerseits die zunehmenden konjunkturellen Risiken und andererseits der un-
erwartet rasche Riickgang der Inflation als Folge des Zerfalls des Erddlpreises.
An der letzten planmdssigen vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom Dezember
sah die Nationalbank weiteren Anpassungsbedarf und senkte das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor um 50 Basispunkte auf 0,0%-1,0%.
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(2) Die Nationalbank versorgt den Geldmarkt mit Liquiditdt. Sie setzt
auf diese Weise die Geldpolitik um und wirkt bei Bedarf als Kreditgeberin
in letzter Instanz (Lender-of-last-Resort). Die internationalen Geldmadrkte
standen im Jahr 2008 im Bann der Finanzkrise. Die Nationalbank reagierte
entschlossen auf die angespannte Lage am Geldmarkt und stellte dem
Bankensystem bei Bedarf besonders grossziigig Liquiditat mit verschiedenen
Laufzeiten zur Verfiigung. Uberschiissige Liquiditit wurde mittels Feinsteue-
rungsoperationen oder mittels der neu eingefiihrten eigenen Schuldverschrei-
bungen (SNB Bills) abgeschopft. Damit das angestrebte Niveau des Dreimonats-
Libors erreicht werden konnte, wurde der Repo-Satz bei den geldpolitischen
Operationen jeweils entsprechend angepasst. Die Nationalbank beteiligte sich
zudem an konzertierten Liquiditdtsmassnahmen fiihrender Zentralbanken. In
diesem Rahmen stellte sie den Banken gemeinsam mit verschiedenen Zentral-
banken regelmassig Dollar-Liquiditat zur Verfiigung. Mit der Europdischen
Zentralbank (EZB) und der polnischen Zentralbank fiihrte sie aufeinander ab-
gestimmte Auktionen von Euro-Franken-Swaps durch.

Infolge der verschiedenen Massnahmen zur Gewadhrleistung der gross-
ziigigen Liquiditatsversorgung nahmen der Kreis und der Umfang der National-
bankaktiven stark zu. Die Forderungen aus Repo-Geschdften in Franken und in
US-Dollar stiegen deutlich. Ein bedeutendes Ausmass nahmen zudem die Gut-
haben aus den Swapgeschaften gegen Franken an.

(3) Die Nationalbank verfiigt iiber das Monopol zur Ausgabe von Bank-
noten. Sie versorgt die Wirtschaft iiber Banken und Post mit Noten und - im
Auftrag des Bundes — mit Miinzen. Auch im Jahr 2008 standen die Pflege der
Notenqualitat und des Bargeldverkehrs, die Weiterentwicklung der Sicher-
heitsmerkmale sowie die vorausschauende Abwehr von Falschungsversuchen
im Vordergrund. Im August gab der Bankrat griines Licht fiir die produktions-
technische Umsetzung der neuen 50er-Note, die als erste Stiickelung der neuen
Notenserie im Herbst 2010 ausgegeben werden soll.
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Zahlungsverkehr

Anlage der Aktiven

Stabilitdt des Finanzsystems

SNB

(4) Die Nationalbank hat das Funktionieren der bargeldlosen Zahlungs-
verkehrssysteme zu erleichtern und zu sichern. Sie fiihrt fiir die Banken
Konten, steuert das Interbank-Zahlungsverkehrssystem (SIC), wirkt in den
massgebenden Zahlungsverkehrsgremien mit und iiberwacht die Zahlungs-
und Effektenabwicklungssysteme. Die Zahlungs- und Effektenabwicklungs-
systeme zeigten sich im Jahr 2008 der hohen Beanspruchung gewachsen, so
dass die Finanzmdrkte von dieser Seite nicht beeintrdchtigt wurden. Die
Nationalbank priifte die Einhaltung der systemspezifischen Vorgaben durch
die Systembetreiber und stellte einen hohen Erfiillungsgrad fest.

(5) Die Nationalbank verwaltet die Wahrungsreserven des Landes. Die
Anlage der Aktiven untersteht dem Primat der Geldpolitik und erfolgt nach
den Kriterien Sicherheit, Liquiditdt und Ertrag. Der Bestand an Wahrungs-
reserven bildete sich gegeniiber dem Vorjahr leicht zuriick. Dazu trug vor allem
die Tieferbewertung wichtiger Anlagewahrungen und des Goldes gegeniiber
dem Franken bei. Um die Handlungsfahigkeit in der Krise zu bewahren, wurde
der Anteil der Staatsanleihen innerhalb der Devisenreserven erhoht. Die Gold-
verkdufe im Rahmen des zweiten internationalen Goldabkommens wurden im
September abgeschlossen.

(6) Die Nationalbank hat den Auftrag, zu einem stabilen Finanzsystem
beizutragen. Sie zielt darauf ab, Systemrisiken friih zu erkennen und wirkt auf
stabilitatsfordernde Rahmenbedingungen hin. Im Jahr 2008 war die Tatigkeit
der Nationalbank im Bereich der Finanzstabilitdt von der Finanzkrise gepragt.
Die SNB verfolgte die Entwicklung im Bankensystem mit grosser Aufmerksam-
keit und wachsender Besorgnis. Seit Sommer 2007 war klar, dass die Schweizer
Grossbhanken infolge ihrer Exponierung am Markt fiir hypothekenbesicherte
Wertpapiere und ihren Verpflichtungen auf dem Gebiet von Finanzierungen
mit einem hohen Fremdkapitalanteil stark von der Finanzkrise betroffen sein
wiirden. Dies galt in besonderem Masse fiir die UBS, die umfangreiche Mass-
nahmen zur Starkung ihrer Kapitalbasis treffen musste. Trotz dieser Vorkeh-
rungen geriet die Bank im Herbst 2008 in grosse Bedrdngnis. Der Bundesrat,
die Eidgendssische Bankenkommission (EBK) und die Nationalbank beschlos-
sen deshalb Mitte Oktober ein Massnahmenpaket zur Starkung des Schweizer
Finanzsystems.
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(7) Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wahrungskoopera-
tion mit. Wichtige Gremien bilden der Internationale Wahrungsfonds (IWF),
die Zehnergruppe (G10), die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ), das Financial Stability Forum (FSF) und die Organisation fiir wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD). Der IWF war infolge der Fi-
nanzkrise mit einer steigenden Nachfrage nach Krediten konfrontiert und
schloss im Herbst 2008 mehrere Bereitschaftskreditvereinbarungen ab. Ferner
schuf er eine neue kurzfristige Liquiditdtsfazilitat zugunsten von aufstre-
benden Volkswirtschaften, die sich bisher problemlos an den Finanzmarkten
hatten finanzieren kdnnen. Die Ausschiisse der BIZ, in denen die SNB mit-
wirkte, befassten sich schwergewichtig mit den Auswirkungen der Finanzkrise
auf den Regulierungsbereich, den Zahlungsverkehr, das internationale Finanz-
system und die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte. Die technische Hilfe der
Nationalbank kam auch im Jahr 2008 hauptsachlich den Landern der schwei-
zerischen Stimmrechtsgruppe im IWF zuteil.

(8) Die Nationalbank erbringt fiir den Bund Bankdienstleistungen
namentlich im Zahlungsverkehr, bei der Bewirtschaftung der Liquiditat und
bei der Verwaltung von Wertschriften. Im Jahr 2008 wurden fiir den Bund
Geldmarktbuchforderungen und Anleihen {iber 37,9 Mrd. Franken emittiert
und rund 118 000 Zahlungstransaktionen ausgefiihrt.
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1  Geld- und Wahrungspolitik

Obwohl sich die Finanzkrise im Jahr 2008 zusehends verscharfte, blieb
die Wirtschaftstatigkeit in der Schweiz hoch. Im Bestreben, die monetdren
Bedingungen so zu steuern, dass die gute Konjunkturlage die Preisstabilitat
ldngerfristig nicht gefahrdet, beliess die Nationalbank das Zielband fiir den
Dreimonats-Libor bis im Oktober unverdandert. Die Inflation iiberschritt vor-
iibergehend die Marke von 2% und damit denjenigen Bereich, den die National-
bank mit Preisstabilitdt gleichsetzt. Sie erreichte im Juli ein Maximum von
3,1%, bevor sie im November wieder unter 2% sank.

Im letzten Quartal bewirkten die Verschadrfung der Finanzkrise, die
Verlangsamung der Konjunktur sowie der Riickgang der Erd6l- und Rohstoff-
preise eine klare Verbesserung der Inflationsaussichten. Dies erlaubte es der
Nationalbank, ihre Geldpolitik deutlich zu lockern. Die Inflation lag im letzten
Quartal bei 1,6%, doch belief sie sich fiir das ganze Jahr 2008 auf 2,4%.

1.1 Geldpolitisches Konzept

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

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

Die Preisstabilitat tragt zum wirtschaftlichen Aufschwung bei. Stabile
Preise sind eine wichtige Voraussetzung fiir das reibungslose Funktionieren
der Wirtschaft. Sowohl Inflation als auch Deflation beeintrachtigen die
Entscheide der Wirtschaftssubjekte und verursachen hohe Kosten.
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Die Geldpolitik zielt auf mittel- und langfristige Preisstabilitdt; sie
soll anhaltende Inflation und Deflation verhindern. Voriibergehende Preis-
schwankungen lassen sich hingegen nicht {iber die Geldpolitik ausgleichen.
Mit ihrem Streben nach Preisstabilitdt schafft die Nationalbank Rahmen-
bedingungen, die es der Wirtschaft ermdglichen, ihr Produktionspotenzial
voll auszuschopfen.

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

Die Wirtschaft ist zahlreichen Schocks aus dem In- und Ausland aus-
gesetzt. Die daraus entstehenden konjunkturellen Schwankungen erzeugen
einen mehr oder weniger starken Preisdruck. Solche Entwicklungen lassen sich
nicht vermeiden. Obwohl die Geldpolitik mittel- und langfristig ausgerichtet
ist, kann sie dazu beitragen, derartige Schwankungen abzuschwachen.

Die Nationalbank wird mit vielen verschiedenen Situationen konfron-
tiert. Am hdufigsten kommt es zu Inflations- oder Deflationsschiiben, wenn
sich die Gesamtnachfrage nach Giitern und Dienstleistungen nicht im Gleich-
schritt mit den Produktionskapazitaten der Wirtschaft entwickelt. Eine solche
Konstellation kann zum Beispiel bei unvorhergesehenen Schwankungen des
Konjunkturverlaufs im Ausland, starken Wechselkurshewegungen, zerriitteten
Staatsfinanzen oder unangemessener Geldversorgung in der Vergangenheit
entstehen. Die preistreibenden Effekte verstarken sich, wenn die Wirtschaft
iberhitzt ist, und lassen nach, wenn die Produktionskapazitdten nicht voll
ausgelastet sind. Die Nationalbank muss dann die Preisstabilitdt schrittweise
wiederherstellen; sie wird im ersten Fall ihre Geldpolitik tendenziell straffen,
im zweiten Fall lockern. Eine auf Preisstabilitdt ausgerichtete Geldpolitik hat
folglich einen korrigierenden Einfluss auf die Gesamtnachfrage und verstetigt
so die Konjunkturentwicklung.
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Die Situation ist komplexer, wenn Preiserhohungen durch Schocks
ausgelost werden, welche die Kosten der Unternehmen ansteigen lassen und
diese zu einer Verminderung ihrer Produktion veranlassen. Eine anhaltende
Verteuerung des Erdols ist ein Beispiel dafiir. In einem solchen Fall muss die
Geldpolitik einerseits dafiir sorgen, dass die hoheren Produktionskosten nicht
in eine Inflationsspirale miinden, und andererseits verhindern, dass die von
den Schocks betroffenen Unternehmen zu stark benachteiligt werden. Eine
tibereilte Wiederherstellung der Preisstabilitat wiirde die Gefahr starker nega-
tiver Auswirkungen auf Konjunktur und Beschaftigung mit sich bringen.

Auch wenn die Nationalbank bei ihren geldpolitischen Entscheiden
die konjunkturelle Entwicklung beriicksichtigt, kann von ihr nicht erwartet
werden, dass sie den Wirtschaftsverlauf prazise zu steuern vermag. Es bestehen
zu viele Unsicherheiten sowohl hinsichtlich der Ursache und der Dauer der
Schocks, welche die Wirtschaft beeintrichtigen, als auch beziiglich der Uber-
tragungsmechanismen, der Verzégerungen und des Ausmasses, mit denen die
geldpolitischen Massnahmen auf Konjunktur und Preise wirken.

Das geldpolitische Konzept, das seit dem Jahr 2000 in Kraft ist, beruht
auf drei Elementen: der Definition der Preisstabilitat, einer mittelfristigen
Inflationsprognose und - auf operativer Ebene - einem Zielband fiir einen
Referenzzinssatz, dem Libor fiir dreimonatige Anlagen in Franken.

Die Nationalbank setzt Preisstabilitat mit einem Anstieg des Landes-
indexes der Konsumentenpreise (LIK) von weniger als 2% pro Jahr gleich. So
trdgt sie der Tatsache Rechnung, dass nicht jeder Preisanstieg zwangslaufig
inflationdr ist. Auch betrachtet sie die Teuerung als nicht genau messbar.
Messprobleme ergeben sich etwa bei qualitativen Verbesserungen von Giitern
und Dienstleistungen. Solche Verdnderungen sind im LIK nur unvollstandig
beriicksichtigt; dies fiihrt dazu, dass die gemessene Teuerung tendenziell
leicht {iberzeichnet wird.

Die Inflationsprognose spielt im geldpolitischen Konzept eine
Doppelrolle. Einerseits dient sie als Hauptindikator fiir den Zinsentscheid,
andererseits ist sie eine wichtige Komponente der Kommunikationspolitik
der Nationalbank.

Die Nationalbank priift regelmassig, ob ihre Geldpolitik im Hinblick
auf die Gewahrleistung der Preisstabilitdt angemessen ist. Dazu verdffentlicht
sie vierteljahrlich eine Inflationsprognose fiir die kommenden drei Jahre, was
etwa dem Zeitbedarf fiir die Ubertragung geldpolitischer Impulse auf die
Wirtschaft entspricht. Auch wenn ein so langer Prognosezeitraum mit grossen
Unsicherheiten behaftet ist, unterstreicht die Nationalbank mit der Publikation
einer mittel- bis langfristigen Prognose die Notwendigkeit, eine vorausschau-
ende Haltung einzunehmen und friih genug auf Inflations- und Deflations-
gefahren zu reagieren.
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Die von der Nationalbank verodffentlichte Inflationsprognose beruht
auf einem Szenario der zukiinftigen internationalen Konjunkturentwicklung.
Sie wird liberdies in der Annahme erstellt, dass der zum Zeitpunkt der Prognose-
verdffentlichung publizierte Dreimonats-Libor {iber die nachsten drei Jahre
unverandert bleibt. Die von der Nationalbank bekannt gegebene Prognose
zeigt damit auf, wie sich die Preise aufgrund eines bestimmten Szenarios der
Weltkonjunktur und einer unverdnderten Schweizer Geldpolitik entwickeln
wiirden. Sie lasst sich folglich nicht direkt mit denjenigen Prognosen verglei-
chen, welche die erwarteten geldpolitischen Entscheide einbeziehen.

Mittel- und langfristig hangt die Preisentwicklung im Wesentlichen
von der Geldversorgung ab. Die Geldaggregate und Kredite nehmen in ver-
schiedenen quantitativen Modellen zur Erstellung der Inflationsprognose eine
wichtige Rolle ein. Kurzfristig sind meistens andere Indikatoren, die sich zum
Beispiel auf die Konjunktur, die Wechselkurse oder die Olpreise beziehen, fiir
die Berechnung der erwarteten Inflation von Bedeutung.

Die Nationalbank kommentiert regelmassig den Verlauf der wichtigsten
Indikatoren, die ihre Inflationsprognose bestimmen. Die verwendeten Modelle
werden in mehreren ihrer Publikationen erldutert.

Da die von der Nationalbank publizierte Inflationsprognose den
letzten geldpolitischen Entscheid des Direktoriums beriicksichtigt, konnen
die Wirtschaftssubjekte die wahrscheinliche Entwicklung der zukiinftigen
Geldpolitik aus der Form der Inflationskurve ableiten.

Wenn die prognostizierte Inflation ausserhalb des Bereichs der Preis-
stabilitdt zu liegen kommt, kann eine Anpassung der Geldpolitik ndtig sein.
Droht die Inflation dauerhaft iiber 2% zu steigen, wird die Nationalbank dem-
nach eine Straffung ihrer Geldpolitik ins Auge fassen. Umgekehrt wird sie eine
Lockerung ihrer Geldpolitik vorsehen, wenn eine Deflation zu befiirchten ist.

Die Nationalbank reagiert aber nicht mechanisch auf die Inflations-
prognose. Sie beriicksichtigt auch die allgemeine Wirtschaftslage, um die Art
und das Ausmass ihrer Reaktion zu bestimmen. Besonders in aussergewdhn-
lichen Situationen, etwa nach einem plotzlichen starken Anstieg der Erdol-
preise oder nach heftigen Wechselkursschwankungen, muss nicht unbedingt
eine Korrektur der Geldpolitik erfolgen, wenn die Inflation voriibergehend 2%
iberschreitet. Das Gleiche gilt bei kurzzeitigem Deflationsdruck.
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Zur Umsetzung ihrer Geldpolitik legt die Nationalbank ein Zielband fiir
den Libor fiir dreimonatige Anlagen in Franken fest. Der Libor (London Inter-
bank Offered Rate) ist ein Referenzzinssatz des Interbankenmarktes fiir
ungesicherte Kredite. Er entspricht dem getrimmten Mittelwert der aktuellen
Zinskonditionen von zwolf fithrenden Banken. Der Libor wird tdglich von der
British Bankers” Association verdffentlicht. Die Nationalbank gibt das Ziel-
band, welches gewdhnlich eine Bandbreite von einem Prozentpunkt aufweist,
regelmadssig bekannt und halt den Libor in der Regel in der Mitte des Ziel-
bandes.

Die Nationalbank iberpriift ihre Geldpolitik jeweils anldsslich der
vierteljahrlichen Beurteilung der wirtschaftlichen und monetdren Lage. Falls
die Umstdnde es erfordern, passt sie das Zielband fiir den Dreimonats-Libor
auch an, ohne die nachste vierteljahrliche Lagebeurteilung abzuwarten. Die
Nationalbank kommentiert ihre Entscheide in einer Medienmitteilung.

1.2 Internationale Wirtschaftsentwicklung

Nach einem vierjahrigen Aufschwung mit jdhrlichen Zuwachsraten
in der Hohe von 5% sank das Wachstum der Weltwirtschaft im Jahr 2008
auf 3,4%. Der Riickgang war in allen Regionen der Welt spiirbar. Die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wiesen im ersten Halbjahr ein bescheidenes
Wirtschaftswachstum auf und gerieten in der zweiten Jahreshilfte in eine
ausgepragte Rezession.

Die im Laufe des Jahres beobachtete Verschlechterung der Wirt-
schaftslage ist in erster Linie auf die Krise im amerikanischen und europdischen
Bankensektor zuriickzufiihren, aber auch auf die verzogerte Auswirkung der
Energiepreiserhhungen auf die Ausgaben der Haushalte und Unternehmen.

Die im Vorjahr virulent gewordenen Probleme der Finanzmdrkte nah-
men wadhrend des ganzen Jahres 2008 weiter zu. Die steigende Zahl der
Zwangsverwertungen und Zahlungsausfalle am Markt fiir hochriskante Hypo-
theken (Subprime-Hypotheken) in den USA zog eine massive Preiskorrektur
bei den entsprechenden Aktiven und den dazugehorigen Derivaten nach sich.
Die Ungewissheit iiber das Ausmass und die Verteilung der Verluste liess
einzelne Teile des Kreditmarktes austrocknen und die Kosten fiir Interbanken-
kredite stark steigen.
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Die Kreditkrise brachte starke Kursverluste bei den Wertpapieren der
Finanzinstitute mit sich. In der Folge gaben die wichtigsten Borsenindizes
nach. Gleichzeitig nahm die Volatilitdt an den Aktienmdrkten ein bisher un-
erreichtes Ausmass an. Schliesslich bewirkte die Risikoaversion der Investoren
einen Riickgang der Renditen bei den Staatspapieren und eine Erhéhung der
Risikopramien auf Unternehmensanleihen.

Der Konkurs der Investmentbank Lehman Brothers Mitte September
destabilisierte die internationalen Finanzmarkte in einem gefdhrlichen Aus-
mass. Dies zeigte sich im ungewdhnlich starken Anstieg der Zinsen am Geld-
und Interbankenmarkt, in der Verkiirzung der Laufzeiten und im Verschwinden
einiger Marktsegmente. Zugleich brachen die meisten Bdrsenindizes ein, was
auf immer pessimistischere Erwartungen beziiglich der Entwicklung der Welt-
wirtschaft hindeutete.

Die Erddlpreise unterlagen im Jahr 2008 extremen Schwankungen. Ein
Fass Erdol kostete Anfang Jahr 93 US-Dollar, im Juli 148 US-Dollar und Ende
Dezember noch 35 US-Dollar. Zum raschen Anstieg der Erdélpreise Anfang
Jahr trugen gleichermassen eine hohe Nachfrage seitens der aufstrebenden
Volkswirtschaften, eine schwach wachsende Erddlproduktion ausserhalb der
OPEC und geringe Uberkapazititen im Persischen Golf bei. Der inflationsberei-
nigte Benzinpreis an den Tankstellen erreichte zu diesem Zeitpunkt ein Rekord-
niveau, das jenes der Erdolkrise von 1979 leicht iibertraf. In der zweiten Jah-
reshalfte zog die deutliche Verlangsamung der Weltwirtschaft eine scharfe
Korrektur des Erdolpreises nach sich, der die OPEC mit einer Drosselung ihrer
Produktion vergeblich entgegenzuwirken versuchte.

In den USA verschlechterte sich die Wirtschaftslage im Jahr 2008
kontinuierlich. Das BIP bildete sich Ende Jahr stark zuriick, nachdem es im
ersten Halbjahr dank Steuerrabatten zugunsten der Haushalte und eines
aussenordentlich hohen Beitrags des Aussenhandels noch moderat gewachsen
war. Uber das ganze Jahr 2008 gesehen stieg das BIP um 1,3%, gegeniiber
2% im Vorjahr. Es unterschritt damit zum zweiten Mal in Folge sein Potenzial-
wachstum.

Die nachlassende Wirtschaftstdtigkeit am Jahresende ist vor allem auf
einen Riickgang beim Konsum zuriickzufiihren. Angesichts des schrumpfenden
Immobilien- und Finanzvermogens, der (bis zum Sommer) gestiegenen Ener-
giepreise, der verscharften Kreditbedingungen und der eingetriibten Beschaf-
tigungsaussichten schrankten die privaten Haushalte in den USA ihre Aus-
gaben ein. Besonders ausgepragt war diese Entwicklung bei den dauerhaften
Konsumgiitern wie Personenwagen.
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Die Investitionen bildeten sich in der zweiten Jahreshalfte zuriick. Im
Gegensatz zur Rezession des Jahres 2001 bestanden in den USA zu Beginn der
Krise keine Uberkapazititen in der Produktion, da die Unternehmen wihrend
der Wachstumsphase vorsichtig investiert hatten. Dieser Umstand milderte
nun den Riickgang. Dariiber hinaus befand sich der Exportsektor dank der Dol-
larschwache und des Aufschwungs in den aufstrebenden Volkswirtschaften in
einer relativ giinstigen Lage. Somit fiel der Nettobeitrag des Aussenhandels
fiir das ganze Jahr 2008 beachtlich aus.

Infolge der verlangsamten und schliesslich riicklaufigen Wirtschafts-
tatigkeit verschlechterte sich die Lage am Arbeitsmarkt massiv. Im Jahr 2008
stieg die Arbeitslosenquote gesamthaft um 2,3 Prozentpunkte und erreichte
im Dezember mit 7,2% den hochsten Stand seit Januar 1993. Besonders aus-
gepragt war der Beschéaftigungsriickgang in der verarbeitenden Industrie und
im Detailhandel.

Die Abschwachung der Wirtschaftstdtigkeit in Europa verlief unerwar-
tet stark und rasch. Nach einem Wachstum von 2,6% im Vorjahr stieg das BIP
in den Landern der Eurozone im Jahr 2008 nur noch um 0,8% (Prognose). In
drei aufeinanderfolgenden Quartalen bildete es sich zuriick, was seit Beginn
der 1990er Jahre nicht mehr der Fall gewesen war.

Am starksten ins Gewicht fielen der Riickgang der Investitionen und
die ausgepragte Verlangsamung des Exportwachstums. Sie widerspiegelten die
Abschwdchung der weltweiten Nachfrage, insbesondere nach Investitions-
glitern, sowie die in mehreren EU-Ldndern eingetretenen Korrekturen am Immo-
bilienmarkt. Ausserdem litten die Unternehmen sowohl in Europa als auch in
den USA unter der allgemeinen Verscharfung der Finanzierungsbedingungen.

Demgegeniiber wirkte der wahrend des ganzen Jahres leicht steigende
Konsum konjunkturstiitzend. Wahrend der Wachstumsphase hatte sich dieser
zogerlich entwickelt, gehemmt durch die verhaltene Lohnentwicklung und die
steigenden Energie- und Lebensmittelpreise. Im Abschwung stabilisierte nun
die Zuriickhaltung bei den Lohnen die Beschaftigungsaussichten und somit
den Konsum. Zudem stdrkte der Zerfall der Erddlpreise in der zweiten Jahres-
halfte die Kaufkraft der privaten Haushalte.

In Japan ging das BIP im Jahr 2008 als Folge der Verlangsamung des
Welthandels um 0,4% zuriick (Prognose). Die abnehmende Nachfrage aus dem
Ausland fiihrte zusammen mit der markanten Aufwertung des Yen zu einem
deutlichen Riickgang der Investitionen in der zweiten Jahreshidlfte. Im Ver-
gleich zu den Vorjahren fiel diese Anpassung jedoch infolge der verbesserten
Finanzlage der Grossunternehmen und einer in den letzten Jahren mit Vor-
sicht betriebenen Investitionspolitik moderat aus.
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Das Konsumwachstum blieb verhalten, aber stabil, gestiitzt durch die
giinstige Lage am Arbeitsmarkt. Die Kreditkrise traf die privaten Haushalte
und die Unternehmen weniger stark als in den USA und in Europa, da das
japanische Bankensystem gegeniiber dem amerikanischen Hypothekenmarkt
nur wenig exponiert ist.

In den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens bildete sich
das Wirtschaftswachstum im Jahr 2008 merklich zuriick, nachdem es wahrend
mehr als zwei Jahren kraftig ausgefallen war. Die sinkende Nachfrage seitens
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften und die hoheren Energiekosten be-
lasteten die Industrieproduktion; sie verzeichnete in der zweiten Jahreshalfte
einen deutlichen Riickgang. Die Inlandnachfrage blieb dagegen dank einer
bemerkenswert tiefen und stabilen Arbeitslosenquote robust.

Eine bedeutende Stiitze fiir die asiatischen Volkswirtschaften war
China. Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft verlangsamte sich im Jahr
2008 nur moderat auf 9%, gegeniiber 13% im Vorjahr. Die Abflachung ist
grosstenteils auf eine geringere Expansion der Exporte und der Wohnbauinves-
titionen zuriickzufiihren. Negativ wirkten sich zudem die verheerenden Erd-
beben im ersten Halbjahr sowie die Produktionsbeschrankungen wahrend der
Olympischen Spiele aus. Umgekehrt stiitzte die rasche Abnahme der Inflation
als Folge der sich normalisierenden Lebensmittelpreise den Konsum. Dariiber
hinaus bewog die weltweite Finanzkrise die chinesische Regierung, gewisse
Infrastrukturausgaben vorzuziehen.

Die Inflation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften widerspiegelte
weitgehend die Schwankungen der Energiepreise. Bereits zu Beginn des Jahres
lag die Teuerung in vielen Landern deutlich {iber den Werten, welche die
Zentralbanken anvisieren. Bis zum Sommer erhdhte sie sich weiter. Im Juli
betrug der Anstieg der Konsumentenpreise im Vorjahresvergleich in den USA
4,6% und in der Eurozone 3,4%. In Japan belief er sich auf 2,3%, die hochste
Rate seit zehn Jahren. Danach bildete sich die Jahresteuerung rasch zuriick;
im Dezember 2008 lag sie in den USA bei 0,1%, in der Eurozone bei 1,6% und
in Japan bei 0,4%.

Ausser in Japan blieb die unter Ausschluss der Lebensmittel- und
Energiepreise gemessene Jahresteuerung bis zum vierten Quartal hoch. Die
sinkende Nachfrage und die mit den riicklaufigen Rohstoffpreisen verbundene
Reduktion der Produktionskosten fiihrten schliesslich Ende Jahr auch zu einer
Abnahme der Kerninflation.
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Die anhaltenden Spannungen an den Finanzmarkten, die rasche Ein-
trilbung der Konjunkturlage und der Riickgang der Inflation veranlassten die
meisten Zentralbanken, die Geldpolitik stark zu lockern. Die amerikanische
Zentralbank (Federal Reserve System) reduzierte den anvisierten Wert fiir ihren
Referenzzinssatz (Federal funds rate) um insgesamt 400 Basispunkte, so dass
dieser Ende Dezember bei 0,25% lag. Die Europdische Zentralbank (EZB) nahm
ihren Referenzzinssatz bis Dezember um 150 Basispunkte auf 2,5% zuriick.
Die von der japanischen Zentralbank beschlossene Senkung um 40 Basispunkte
auf 0,1% fiel wegen des ohnehin bereits sehr tiefen Niveaus der Zinssdtze
moderater aus.

Die Zentralbanken trafen zudem Sondermassnahmen, um das Banken-
system mit Liquiditdt zu versorgen und so die Spannungen am Geld- und Inter-
bankenmarkt zu dampfen. Sie erhdhten insbesondere den Umfang der Kredite
an die Banken, verldngerten deren Fristen und erweiterten den Kreis der als
Deckung akzeptierten Wertschriften. Die Zentralbanken schlossen auch unter-
einander Swaps ab, um die Refinanzierung ihrer jeweiligen Markte in Devisen
zu ermdglichen.

Als Folge der Ende 2008 stark gesunkenen globalen Wirtschaftstatig-
keit und des deutlich eingetriibten Vertrauens der Unternehmen und privaten
Haushalte werden sich die rezessiven Tendenzen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im Jahr 2009 voraussichtlich fortsetzen. Im zweiten Halb-
jahr 2009 diirfte indessen die rasche und entschiedene Reaktion der Wirt-
schaftspolitik zusammen mit der Preiskorrektur beim Erdol und bei den Lebens-
mitteln zu einer Erholung des Konsums und der Investitionen beitragen. Der
Riickgang des Immobilien- und Finanzvermdgens der privaten Haushalte sowie
die restriktiven Kreditbedingungen lassen jedoch im Vergleich zu friiher eine
eher langsame Erholung erwarten. Dies gilt vor allem fiir die USA. Dort wird
die hohe Verschuldung der privaten Haushalte vermehrtes Sparen erfordern,
was die Konsumnachfrage dampfen diirfte.

Verschiedene Regierungen gaben Budgetmassnahmen zur Stiitzung
der Nachfrage der Unternehmen und der privaten Haushalte bekannt. In den
USA kiindigte die neue Regierung fiir 2009 ein umfangreiches Massnahmen-
paket an. Die Europdische Kommission schlug ihrerseits koordinierte Aktionen
der EU-Lander vor. In Japan wurden Steuererleichterungen in der Grossenord-
nung von 1% des BIP beschlossen, wahrend die chinesische Regierung die in
ihrem Fiinfjahresplan vorgesehenen Staatsausgaben erhdhte.
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Umfeld von grossen
Unsicherheiten gepragt

Konjunkturelle
Verlangsamung im Jahr 2008

Riicklaufige Finanzaktivitat
im ersten Halbjahr

Allgemein schwiéchere
Wirtschaftstatigkeit im
zweiten Halbjahr

Quellen: BFS, SECO, SNB

Die fiir das Jahr 2009 erstellten Konjunkturprognosen sind infolge der
grossen Ungewissheit beziiglich der Entwicklung der Finanzmarkte und deren
Auswirkungen auf die Wirtschaft besonders unsicher. Die verschdrften Kredit-
bedingungen und der starke Riickgang der Borsenkurse lassen nach unten ge-
richtete Wachstumsrisiken vermuten. Gleichwohl kann angesichts der massiven
Reaktion der Geld- und Finanzpolitik sowie der markanten Preiskorrektur beim
Erdél und bei den Lebensmitteln eine rascher als erwartete Erholung nicht
ausgeschlossen werden.

1.3 Wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz

In der Schweiz schwachte sich die Wirtschaftsaktivitat im Jahr 2008
deutlich ab, nachdem sie im Jahr zuvor von den ersten Turbulenzen an den
Finanzmarkten kaum tangiert worden war.

Im ersten Halbjahr 2008 trug vor allem die stark schrumpfende Wert-
schopfung der Finanzintermedidre zur Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums bei. Insbesondere fiihrten die Unsicherheiten an den Finanzmdrkten
zu einem deutlichen Riickgang der Wertschriftentransaktionen und damit zu
einer Verringerung der Einnahmen aus Bankkommissionen.

Die Finanzintermedidre litten auch in der zweiten Jahreshdlfte unter
der anhaltenden Finanzkrise. Dariiber hinaus verschlechterte sich die inter-
nationale Konjunktur. Dies beeintrachtigte mehr und mehr die ibrigen Wirt-
schaftssektoren, insbesondere die auf den Export ausgerichtete verarbeitende
Industrie. Die konsumnahen Branchen profitierten dagegen von einer immer
noch robusten Nachfrage. Fiir das gesamte Jahr 2008 ergab sich ein BIP-
Wachstum von 1,6%, nach 3,3% im Jahr 2007.

Reales Bruttoinlandprodukt
Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2004 2005 2006 2007 2008

Privater Konsum 1,6 1,8 1,6 2,1 1,7
Konsum des Staates und der Sozialversicherungen 0,8 1,0 -09 -1,1 0,0
Investitionen 4,5 3,8 4,7 54 -1,7

Bau 3,9 3,5 -1,4 -15 -29

Ausriistungsgtiter 5,0 4,0 10,0 10,9 -0,8
Inlandnachfrage 1,9 1,9 1,4 11 0,2
Ausfuhr von Giitern und Dienstleistungen 7,9 7,3 9,9 9,4 2,3
Gesamtnachfrage 3,8 3,7 4,3 4,1 1,0
Einfuhr von Giitern und Dienstleistungen 7,3 6,6 6,5 59 -0,2
Bruttoinlandprodukt 2,5 2,5 3,4 3,3 1,6
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Sinkender
Produktionsiiberhang

Exporte im ersten Halbjahr
auf hohem Niveau

Riickgang
im zweiten Halbjahr

Sinkende Importe

Verlangsamt steigende
Ausriistungsinvestitionen

Weiterhin riicklaufige
Baukonjunktur

Gemadss den Schatzungen der Nationalbank erreichte der Produktions-
iberhang seinen Hochststand im vierten Quartal 2007; er verringerte sich im
Laufe des Jahres 2008 kontinuierlich und verschwand am Ende des Jahres
ganzlich. In dieser Entwicklung widerspiegelten sich die wahrend des gesam-
ten Jahres riicklaufige Auslastung der Produktionskapazitdaten sowie die Ent-
spannung am Arbeitsmarkt, die am Ende des Jahres auch zu einer Abnahme
des Inflationsdrucks fiihrten.

Trotz der sich verschlechternden internationalen Konjunktur nahmen
die Exporte von Giitern und Dienstleistungen in der ersten Halfte des Jahres
2008 zu. Dank einer robusten Nachfrage aus Europa und Asien sowie den erddl-
produzierenden Landern expandierten die Ausfuhren von Giitern, namentlich
von Prdzisionsinstrumenten und Uhren, kraftig. Die Dienstleistungsexporte
hingegen sanken infolge der riicklaufigen Kommissionsertrage aus Bank-
geschdften mit auslandischen Kunden.

Im zweiten Halbjahr setzten die schwdchere Nachfrage aus Europa
und Asien sowie die Aufwertung des Frankens den Exporten betrachtlich zu.
In einer ersten Phase waren vor allem die Warenausfuhren von konjunktursen-
sitiven Giitern wie beispielsweise Maschinen betroffen. Gegen Ende des Jahres
sanken die Ausfuhren von Giitern und Dienstleistungen auf breiter Basis.

Die Importe von Giitern und Dienstleistungen wuchsen zunachst ver-
langsamt weiter. Im zweiten Halbjahr bremste die nachlassende Investitions-
bereitschaft der Unternehmen die Einfuhren von Investitionsgiitern, wahrend
die Importe von Rohstoffen und Halbfabrikaten massiv sanken. Auch die Ein-
fuhren von Konsumgiitern nahmen im zweiten Halbjahr ab.

Nach dem kraftigen Wachstum in den Jahren 2006 und 2007 sowie im
ersten Quartal 2008 begannen sich die Ausriistungsinvestitionen im zweiten
Quartal abzuflachen. Da jedoch der Kapitalbestand im Verhaltnis zum Produk-
tionsniveau eher tief war, fiel der Riickgang der Investitionen verhalten aus.
Dies widerspiegelte sich auch in der Entwicklung der Kapazitdtsauslastung.
Diese nahm zwar ab, lag aber bis zum dritten Quartal iiber dem langjdhrigen
Durchschnitt.

Der riicklaufige Trend bei den Bauinvestitionen setzte sich im Jahr
2008 fort. Wahrend der Bau von Geschdftsraumen und die Bautdtigkeit im
offentlichen Bereich stagnierten, sanken die Wohnbauinvestitionen gegeniiber
dem Vorjahr.
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Trotz der unsicheren Konjunkturaussichten entwickelte sich der Arbeits-
markt bis im Sommer 2008 giinstig. Die Arbeitslosenquote lag in den ersten
sieben Monaten des Jahres saisonbereinigt unverandert bei 2,5%. Gleichzeitig
blieb das Beschaftigungswachstum - ausgedriickt in Vollzeitstellen - im
historischen Vergleich hoch, wenn auch etwas tiefer als im Vorjahr. Sowohl
die verarbeitende Industrie als auch der Dienstleistungssektor erhdhten den
Personalbestand.

In der zweiten Jahreshilfte {ibertrug sich die Abflachung der Wirt-
schaftstatigkeit mehr und mehr auf den Arbeitsmarkt. Die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote stieg von 2,5% im August auf 2,8% im Dezember. Das Be-
schaftigungswachstum (in Vollzeitstellen) begann zu sinken. Der Riickgang
wichtiger Indikatoren fiir die Beschaftigungsaussichten deutete am Ende des
Jahres auf eine Stagnation oder sogar eine Abnahme des Arbeitsvolumens
hin. Besonders davon betroffen waren die verarbeitende Industrie, die Finanz-
intermedidre, die Versicherungen sowie die Anbieter von Dienstleistungen fiir
Unternehmen und die 6ffentliche Hand.

Arbeitsmarkt

2004 2005 2006 2007 2008

Beschdftigung in vollzeitdquivalenten Stellen™? 0,0 0,2 1,4 2,8 2,8

Arbeitslosenquote in Prozent 3,9 3,8 3,3 2,8 2,6
Quote der Stellensuchenden in Prozent 5,6 5,5 5,0 4,2 3,9
Schweizerischer Nominallohnindex* 2 0,9 1,0 1,2 1,6 2,0
Arbeitnehmerentgelt, nominal® 2 0,1 3,7 5,3 5,3 6,0

Gemdss dem schweizerischen Lohnindex (SLI) stiegen die Nominallshne
im Jahr 2008 erheblich. Die Reallohne bildeten sich jedoch wegen des kréftig
steigenden Konsumentenpreisindexes um 0,4% zuriick. Da der SLI verdanderte
Beschaftigungsstrukturen, Mobilitdt zwischen den verschiedenen Sektoren
und Bonuszahlungen ausklammert, wird die Lohnentwicklung besser anhand
der Angaben zu den Arbeitnehmereinkommen in der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung (VGR) gemessen. Diese stiegen im Jahr 2008 real um
schatzungsweise 3,6%. Unter Beriicksichtigung des Beschaftigungswachstums
von 2,8% resultiert ein Reallohnzuwachs von 0,8%. Dieser ist einerseits auf
die weitere Rekrutierung gut qualifizierter Arbeitskrafte und andererseits auf
die bis im ersten Quartal 2008 ausgezeichnete Verfassung des Arbeitsmarktes
zuriickzufiihren, die viele Arbeitnehmer zu einer besser bezahlten Stelle
wechseln liess.
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Konsum als Wachstumsstiitze

Triibe Konjunkturaussichten
fiir 2009

Quellen: BFS und SNB

Die zunachst noch erfreuliche Lage am Arbeitsmarkt und die giinstige
Entwicklung der Lohne stiitzten das Konsumwachstum, was vor allem dem
Detailhandel zugute kam. Die Nachfrage nach dauerhaften Konsumgiitern,
inshesondere nach neuen Personenwagen, verlor dagegen deutlich an Schwung,
ebenso die Nachfrage nach Hoteliibernachtungen, ein wichtiger Indikator fiir
den Dienstleistungskonsum. Die staatlichen Konsumausgaben stagnierten.

Die Nationalbank rechnet fiir das Jahr 2009 mit einem Riickgang des
realen BIP in der Gréssenordnung von -0,5% bis -1%. Dabei diirfte insbeson-
dere die Auslandnachfrage negativ zum BIP-Wachstum beitragen. Bei den
Wohnbauinvestitionen kann dagegen dank des giinstigen Zinsniveaus mit
einer Erholung gerechnet werden. Der Konsum diirfte weiter zunehmen, wenn
auch verlangsamt. Der staatliche Konsum wird sich vermutlich antizyklisch
entwickeln und damit das BIP-Wachstum stiitzen. Auch diirfte der 6ffentliche
Bau dank der vom Bund beschlossenen Konjunkturstiitzungsmassnahmen
expandieren.

Landesindex der Konsumentenpreise und Komponenten
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2007 2008 2008

1.Q. 2. Q. 3.Q. 4. Q.
LIK total 0,7 2,4 2,5 2,7 3,0 1,6
Inldndische Giiter
und Dienstleistungen 1,0 1,7 1,3 1,6 1,9 2,1
Gliter 0,0 1,7 1,5 1,6 1,6 1,9
Dienstleistungen 1,2 1,7 1,2 1,5 2,0 2,1
Private Dienstleistungen
ohne Mieten 0,5 1,4 0,8 1,3 1,8 1,9
Mieten 2,3 2,4 1,9 2,1 2,7 3,0
Offentliche Dienstleistungen 1,3 0,9 1,0 0,8 0,8 0,8
Auslandische Giiter
und Dienstleistungen 0,1 4,3 5,6 5,6 5,8 0,3
Ohne Erd6lprodukte -0,4 1,6 1,9 1,7 1,6 1,3
Erd6lprodukte 2,4 17,8 25,0 26,2 27,8 -5,0
Kerninflation
Getrimmter Mittelwert 1,0 1,8 1,5 1,7 2,0 1,9
Dynamic-Factor-Inflation 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,0
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Import- und
Produzentenpreise gepragt
von Energiepreisen

Inflation kurzzeitig iiber 2%

Von Januar bis Juli pragte die Preishausse beim Erdol und bei den
tibrigen Rohstoffen die Entwicklung der Import- und Produzentenpreise. Die
Jahresteuerung der Importpreise kletterte in diesem Zeitraum von 4,1% auf
5,4%, diejenige der Produzentenpreise von 3,7% auf 4,9%. Neben den Ener-
gietrdgern trieben auch die kraftig steigenden Preise der Vorleistungs- und
Konsumgiiter die Teuerung auf der Import- und Produzentenstufe in die Hohe.
Ab August fiihrte der Preiszerfall beim Erd6l zu einem deutlichen Preisriick-
gang. Am Jahresende lagen die Importpreise 2,3% unter dem Vorjahresstand
und die Jahresteuerung der Produzentenpreise betrug noch 1,9%.

Der starke Anstieg der Benzin- und Heizolpreise in der ersten Jahres-
halfte beeinflusste die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemes-
sene Jahresteuerung in hohem Masse. Diese stieg von 2,4% im Januar auf
3,1% im Juli. Im zweiten Halbjahr verringerte der Preissturz beim Erdol den
Teuerungsdruck. Die Preisentwicklung bei den Importgiitern hatte auch einen
erheblichen Einfluss auf die Teuerung der inldndischen Giiter und Dienstleis-
tungen, die zwischen Januar und September von 1,2% auf 2,1% stieg, bevor
sie im Dezember auf 2% zuriickging. Insgesamt bildete sich die am LIK ge-
messene Teuerung bis im Dezember auf 0,7% zuriick.

Im Jahresdurchschnitt 2008 betrug die Teuerung 2,4% und {ibertraf
somit das Vorjahresniveau um 1,7 Prozentpunkte. Dabei ist rund die Halfte
des Teuerungsanstiegs auf die Entwicklung der Erdolpreise zuriickzufiihren.

Verschiedene kurzfristige Einfliisse wirken auf die am LIK gemessene
Teuerung ein. Um die Teuerungstendenz zu analysieren, kommt daher eine
Kerninflationsrate zur Anwendung. Die Nationalbank berechnet die Kerninfla-
tionsrate anhand eines Mittelwertes, der jeden Monat die Giiterpreise mit den
hochsten und den tiefsten Jahresveranderungsraten ausklammert (getrimmter
Mittelwert). Diese Rate stieg von 1,5% im Januar stetig auf 2,1% im Septem-
ber. Ab Oktober bildete sich die Kerninflation zuriick und betrug im Dezember
noch 1,7%, was auf einen abnehmenden Inflationsdruck hinweist.

Die Dynamic-Factor-Inflation, ein weiteres Mass fiir die Kerninflation,
beriicksichtigt neben der Preisentwicklung auch die in den realwirtschaft-
lichen und monetdren Daten enthaltenen Informationen. Sie blieb von Januar
bis August bei rund um 1,2% und verringerte sich gegen Jahresende auf 1%.
Der in der zweiten Jahreshalfte verzeichnete Riickgang ergibt sich hauptsach-
lich aus der massigenden Wirkung, welche die Konjunkturverlangsamung auf
die Nachfrage ausiibt.
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Senkung des Libors
gegen Ende des Jahres

Sinkende Renditen
von Staatsanleihen

Franken gegeniiber Euro
starker ...

... und gegeniiber US-Dollar
volatil

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2008 bewegte sich der Drei-
monats-Libor um 2,75% und lag somit in der Mitte des vom Direktorium im
September 2007 festgelegten Zielbandes. Die Spannungen am Geldmarkt
fiihrten zu einer Zunahme bei den Risikopramien und zu einer stark erhdhten
Volatilitdt des Libors.

Im vierten Quartal verschlechterte sich die Lage am Geldmarkt weiter.
Dies trieb den Dreimonats-Libor leicht liber die 3%-Marke und somit an die
obere Grenze des Zielbandes. Mit ihren drei ausserordentlichen Zinsentschei-
den im Oktober und November fiihrte die Nationalbank eine markante Locke-
rung der Bedingungen am Geldmarkt herbei, wobei sie einen Libor von 1%
anvisierte. Zu diesem Zweck legte sie das Zielband beim dritten ausserordent-
lichen Entscheid auf 0,5%-1,5% fest. Im Dezember senkte sie das Zielband
auf 0,0%-1,0%; am Ende des Jahres lag der Libor bei 0,66%.

Im Einklang mit der Entwicklung anderer langfristiger Zinssdtze stieg
die Rendite der zehnjahrigen Bundesobligationen im ersten Halbjahr um rund
40 Basispunkte und erreichte im Juni 3,4%. Im Zuge der Finanzmarktturbu-
lenzen und der sich abschwachenden Konjunktur driickten ab diesem Zeit-
punkt ausgepragte Portfolioumschichtungen zugunsten von Titeln von Schuld-
nern guter Bonitdt die Renditen von Staatsanleihen nach unten. So fiel die
Rendite der zehnjahrigen Bundesobligationen bis zum Jahresende auf 2,2%
(Dezemberdurchschnitt).

Der Euro blieb bis Ende September gegeniiber dem Franken relativ sta-
bil. Mit der Zuspitzung der Finanzkrise im Oktober wertete sich die Schweizer
Wahrung stark auf; Ende Oktober lag der Eurokurs bei 1,43 Franken. In der
Folge erholte sich der Euro und erreichte Ende Jahr 1,54 Franken pro Euro
(Dezemberdurchschnitt). Uber das ganze Jahr betrachtet war die Volatilitat
der europdischen Wahrung gegeniiber dem Franken etwas grosser als in den
Vorjahren.

Der US-Dollar verlor zu Beginn des Jahres gegeniiber dem Franken
deutlich an Wert; der Kurs fiel von 1,14 Franken pro US-Dollar (Dezember-
durchschnitt 2007) auf 0,98 Franken im Mdrz 2008. In der zweiten Jahres-
halfte gewann der US-Dollar zunachst wieder an Wert, schwachte sich aber
schliesslich erneut ab. Ende Jahr notierte er bei 1,15 Franken pro US-Dollar
und damit leicht hoher als vor Jahresfrist.
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Anstieg des
exportgewichteten Frankens

Grossziigige Versorgung
mit Liquiditat

Geldpolitische
Herausforderungen

Sowohl der nominelle als auch der reale exportgewichtete Aussenwert
des Frankens stiegen im ersten Quartal kraftig. Um die Jahresmitte bildete
sich der Aussenwert des Frankens zuriick und erreichte schliesslich am Jahres-
ende wieder ein hohes Niveau. Diese Entwicklung zeichnete sich zudem durch
mehrere Phasen verstarkter Volatilitat aus.

Die Geldaggregate M1 und M2 bildeten sich in den ersten Quartalen
des Jahres 2008 weiter zuriick, wenn auch weniger stark als zuvor. Im dritten
Quartal begannen sie wieder zu steigen, wobei ihr Wachstum am Jahresende
deutlich anzog. Die Geldmenge M3 verzeichnete das ganze Jahr hindurch einen
leicht positiven, konstanten Zuwachs, der ungefdhr demjenigen des Jahres
2007 entsprach. Die Entwicklung der Geldaggregate widerspiegelte insbeson-
dere die erhohte Nachfrage nach Liquiditdat, die zu Umschichtungen von
Termineinlagen zu Sichteinlagen und Banknoten fiihrte.

Im Zuge der Finanzmarktturbulenzen fragten die Banken in der zweiten
Jahreshilfte vor allem aus Vorsichtsmotiven verstarkt Notenbankgeld nach.
Die Nationalbank stellte ihnen besonders flexibel und grossziigig Liquiditat
zur Verfiigung; das Wachstum der Notenbankgeldmenge erreichte am Jahres-
ende knapp 70%.

1.4 Geldpolitische Entscheide

Das Direktorium der Nationalbank fiihrt viermal im Jahr - in den Mo-
naten Marz, Juni, September und Dezember - eine geldpolitische Lagebeurtei-
lung durch, die jeweils in einen Zinsentscheid miindet. Wenn es die Umstdnde
erfordern, kann das Zielband fiir den Dreimonats-Libor auch ausserhalb dieser
Termine angepasst werden. Dies war im Jahr 2008 dreimal der Fall.

Die grossen Unsicherheiten in Bezug auf die Entwicklung der Wirt-
schaft und der Finanzmarkte stellten die Geldpolitik wahrend des ganzen
Jahres vor betrachtliche Herausforderungen. In der ersten Jahreshilfte galt
die Aufmerksamkeit der Nationalbank dem Anstieg der Energiepreise und dessen
Auswirkungen auf die Inflation und Konjunktur. Gegen Jahresende bereiteten
ihr die sich verschadrfende Finanzkrise und deren Folgen fiir die Wirtschaft
ausserhalb des Finanzsektors am meisten Sorge.
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Gestiegene Erdélpreise

Verscharfung der Finanzkrise

Lagebeurteilung
vom 13. Médrz

Erstmals seit der Einfiihrung der neuen geldpolitischen Strategie im
Jahr 2000 lag die Inflation, angetrieben durch die Preissteigerungen beim
Erdol und bei den Rohstoffen, tiber der 2%-Marke, d. h. oberhalb jenes Bereichs,
der mit Preisstabilitdt gleichgesetzt wird; diese Marke wurde wahrend der
ersten zehn Monate des Jahres 2008 iiberschritten. Trotz dieser Entwicklung
liess die Nationalbank ihre Geldpolitik unverandert. Zum einen erschien es un-
angemessen, kurzzeitige Inflationsschiibe zu bekdmpfen; zum anderen hitte
eine Straffung der Geldpolitik die ddmpfende Wirkung, welche die hohen Erdol-
preise auf die Konjunktur ausiibten, zusatzlich verstarkt.

In der zweiten Jahreshdlfte erfasste die Finanzkrise die ganze Welt.
Dadurch verdnderte sich die Situation grundlegend. Wahrend die Erdolpreise
und der Inflationsdruck langerfristig keine Bedrohung mehr darstellten,
bestand die Hauptschwierigkeit fiir die Nationalbank darin, die Folgen der
Finanzkrise fiir die Schweizer Konjunktur abzuschatzen. Sie stand vor der
Herausforderung, Rahmenbedingungen zu schaffen, welche die wirtschaftliche
Verlangsamung abfedern und gleichzeitig die ldangerfristige Preisstabilitat
gewadhrleisten wiirden.

In den Monaten vor der ersten geldpolitischen Lagebeurteilung im
Marz verschlechterte sich das internationale Umfeld weiter und die Auswir-
kungen der Krise am amerikanischen Immobilienmarkt machten sich immer
starker bemerkbar. An der Lagebeurteilung vom Marz ging die Nationalbank
von einer starkeren Abflachung der Konjunktur aus als zuvor angenommen:
Fiir die USA und fiir Europa rechnete sie mit einem Wachstum von 1,5% bzw.
1,7% im Jahr 2008 und von 2,4% bzw. 2,0% im Jahr 2009. Zudem prognosti-
zierte sie eine hohere Inflation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
da die Erddlpreise trotz abflauenden Wachstums der Weltwirtschaft weiter
stiegen.

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung spiirte die Schweizer Wirtschaft
die Wachstumsabschwachung an ihren wichtigsten Exportmarkten erst wenig.
Dank einer starken Inlandnachfrage stieg das BIP im vierten Quartal 2007 um
4,2% gegeniiber der Vorperiode (annualisiert), so dass das Wachstum fiir das
ganze Jahr mehr als 3% betrug. Ausserdem verbesserte sich die Lage am
Arbeitsmarkt weiter und die Arbeitslosenquote sank auf rund 2,5%. Die
Nationalbank erwartete eine weiter steigende Beschaftigung in der ersten
Halfte des Jahres 2008, ging aber aufgrund des schlechteren internationalen
Umfelds von einer konjunkturellen Verlangsamung aus. Sie revidierte ihre
Prognosen nach unten und rechnete fiir 2008 mit einem BIP-Wachstum von
1,5% bis 2%.

SNB 34 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung



SNB

Inflation

Prognose Dezember 2007
mit Dreimonats-Libor 2,75%

Prognose Mdrz 2008
mit Dreimonats-Libor 2,75%

Veranderung des
Landesindexes der
Konsumentenpreise
gegeniiber Vorjahr
in Prozent

Inflation

Prognose Mdrz 2008
mit Dreimonats-Libor 2,75%

Prognose Juni 2008
mit Dreimonats-Libor 2,75%

Veranderung des
Landesindexes der
Konsumentenpreise
gegeniiber Vorjahr
in Prozent

Inflation

Prognose Juni 2008
mit Dreimonats-Libor 2,75%

Prognose September 2008
mit Dreimonats-Libor 2,75%

Verdnderung des
Landesindexes der
Konsumentenpreise
gegeniiber Vorjahr
in Prozent

Inflation

Prognose September 2008
mit Dreimonats-Libor 2,75%

Prognose Dezember 2008
mit Dreimonats-Libor 0,5%

Verdnderung des
Landesindexes der
Konsumentenpreise
gegeniiber Vorjahr
in Prozent
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Inflationsprognose vom 13. Mdrz 2008

Inflationsprognose vom 19. Juni 2008

Inflationsprognose vom 18. September 2008

Inflationsprognose vom 11. Dezember 2008
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Lagebeurteilung
vom 19. Juni

In den Monaten vor der Lagebeurteilung hatte sich der Franken
aufgewertet. Exportgewichtet und real, d. h. unter Beriicksichtigung des Infla-
tionsgefalles zwischen der Schweiz und deren Handelspartnern, hatte der
Frankenkurs den Stand des Jahres 2006 erreicht. Uberdies wuchs die Geld-
menge M3 weiterhin moderat. Die monetdren Bedingungen waren damit mit
einer ldngerfristig mdssigen Inflation vereinbar.

Die Inflationsrisiken mussten zwar fiir das laufende Jahr nach oben
revidiert werden, doch fielen sie fiir die nachfolgenden Jahre geringer aus.
Aufgrund der verschlechterten Konjunkturaussichten und der mittelfristig
erwarteten Abflachung der Inflation beschloss das Direktorium am 13. Marz
2008, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverdandert bei 2,25%-3,25%
zu belassen.

Die zum Zeitpunkt des geldpolitischen Entscheids veroffentlichte
Inflationsprognose beruhte auf einem unverdnderten Dreimonats-Libor von
2,75%. Mit einer prognostizierten Inflation von 2% lag die Kurve der Marz-
Prognose {iber derjenigen der Dezember-Prognose. Fiir die Jahre 2009 und
2010 verlief sie dagegen leicht tiefer; am Ende des Prognosehorizonts lag die
Inflation bei 1,4%. Die hdhere Inflationsprognose fiir das Jahr 2008 ergab
sich aus der hohen Auslastung der Produktionskapazitdten, welche Kosten-
iberwdlzungen begiinstigte, sowie aus den veranderten Erdol- und Rohstoff-
preisen und der verzégerten Auswirkung der im Jahr 2007 verzeichneten Fran-
kenschwdche. Die verbesserten langerfristigen Teuerungsaussichten hingegen
waren hauptsdchlich darauf zuriickzufiihren, dass nun von einer rascheren
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums ausgegangen wurde als noch im
Dezember.

Zum Zeitpunkt der geldpolitischen Lagebeurteilung vom Juni war das
Wachstum der Weltwirtschaft zwar heterogen, hatte sich aber nicht wesent-
lich abgeschwacht. Entgegen den urspriinglichen Annahmen breitete sich die
Finanzkrise weniger stark und weniger rasch auf die {ibrige Wirtschaft aus.
Zudem leistete die gute Verfassung der Weltwirtschaft dem Anstieg der Erdol-
preise weiterhin Vorschub und trieb die globale Inflation in die Hohe. So kor-
rigierte die Nationalbank ihre Wachstumsprognosen fiir die USA und Europa
fiir die Jahre 2008 und 2009 nur leicht nach unten.

In der Schweiz verlor die Wirtschaftstatigkeit in den ersten Monaten
des Jahres 2008 deutlich an Schwung. Das BIP stieg im ersten Quartal ledig-
lich um 1,3% gegeniiber der Vorperiode (annualisiert). Diese Verlangsamung
ergab sich aus der seit mehreren Jahren verfolgten Normalisierung der Geld-
politik. Sie wurde zusatzlich durch die Abschwdchung der Exporte und den
Riickgang der Wertschdpfung des Bankensektors verstdrkt. Es war zu erwar-
ten, dass die hohen Erddlpreise und die Unsicherheiten im Zusammenhang
mit der Krise am US-Immobilienmarkt die Wirtschaft weiterhin belasten wiir-
den. Die Nationalbank rechnete aber immer noch mit einem BIP-Wachstum
von 1,5% bis 2% fiir das Jahr 2008.
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Der Franken hatte in den Monaten vor der Lagebeurteilung vom Juni
gegeniiber den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner der Schweiz an
Wert verloren. Damit wurde die zu Jahresbeginn erfolgte Aufwertung teilweise
ausgeglichen. Die Geldaggregate M1 und M2, die sich in den vorangegan-
genen Quartalen zuriickgebildet hatten, waren zum Zeitpunkt der Lagebeur-
teilung praktisch stabil, wahrend die Geldmenge M3 ihr moderates Wachstum
fortsetzte. Angesichts der anhaltenden Finanzkrise kam der Entwicklung des
Kreditmarktes besondere Aufmerksamkeit zu. Das Wachstum der Hypothekar-
kredite bildete sich infolge der geldpolitischen Normalisierung weiter zuriick
und belief sich zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung auf 3,3%. Die iibrigen
Kredite verzeichneten immer noch hohe Zuwachsraten, da die Banken die
Bedingungen fiir die Kreditvergabe an private Haushalte und an Unternehmen
in den Monaten vor der Lagebeurteilung nicht verscharft hatten.

Obwohl die Inflation seit Dezember 2007 {iber der 2%-Marke lag, war
die Nationalbank der Auffassung, dass es sich um eine voriibergehende Er-
scheinung handelte und die erwartete Konjunkturverlangsamung den Inflati-
onsdruck dampfen wiirde. Unter diesen Umstdanden beschloss das Direktorium
am 19. Juni 2008, das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverdndert bei
2,25%-3,25% zu belassen.

Die zum Zeitpunkt des geldpolitischen Entscheids verdffentlichte
Inflationsprognose beruhte auf einem unveranderten Dreimonats-Libor von
2,75%. Sie zeigte eine bis zum ersten Quartal 2009 iiber der 2%-Marke liegende
Inflation, die sich zudem durch eine gewisse durch die hohen Erdélpreise und
die robuste Wirtschaftsaktivitdt verursachte Persistenz auszeichnete. Aus der
Prognose ging jedoch auch hervor, dass die erwartete Konjunkturverlang-
samung, der riicklaufige Auslastungsgrad der Produktionskapazitdten sowie
ein Basiseffekt bei den Energiepreisen zu einem Riickgang der Inflation fiihren
wiirden. Gemadss Prognose wiirde die Inflation 2,7% im Jahr 2008 und 1,7%
bzw. 1,3% in den Jahren 2009 und 2010 betragen.

Zwei Griinde bewogen die Nationalbank im September, ihre Prognosen
zur Weltwirtschaft gegeniiber der geldpolitischen Lagebeurteilung vom Juni
anzupassen. Erstens ging sie fiir den Rest des Jahres 2008 von einer schwa-
cheren Konjunktur in den USA (1,8%) und in Europa (1,3%) aus. Die fiir die
kommenden Jahre erwartete Konjunkturerholung wiirde sich demzufolge ver-
zogern. So rechnete die Nationalbank fiir die Jahre 2009 und 2010 mit einem
Wachstum von 1,3% bzw. 2,8% in den USA und von 0,9% bzw. 2,1% in Europa.
Zweitens ging sie davon aus, dass die Inflation in den USA und in Europa
2009 weniger deutlich zuriickgehen wiirde, als sie dies urspriinglich vorausge-
sagt hatte.
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Ausserordentlicher
Zinsentscheid
vom 8. Oktober

In der ersten Jahreshilfte verzeichnete die Schweizer Wirtschaft trotz
der globalen Konjunkturverschlechterung ein ziemlich robustes, wenn auch
schwacher werdendes Wachstum. Dabei wurde erwartet, dass die Verlang-
samung in den nachsten Monaten andauern wiirde, hauptsachlich wegen der
Kontraktion im Bereich der Finanztransaktionen, der verarbeitenden Industrie
und im Baugewerbe. In den meisten Fdllen handelte es sich um eine Abfla-
chung von einem sehr hohen Niveau aus, mit einer Auslastung der Produkti-
onskapazitdten, die iiber dem historischen Durchschnitt lag. Die National-
bank hielt somit an ihrer Prognose eines BIP-Wachstums von 1,5% bis 2% fiir
das Jahr 2008 fest.

Die monetdren Bedingungen waren gegeniiber der Lagebeurteilung
vom Juni praktisch unverandert. Trotz der Turbulenzen an den Finanzmarkten
war der Franken ziemlich stabil geblieben. Das Wachstum der Hypothekar-
kredite hielt sich im Rahmen der vorangegangenen Lagebeurteilung. Auf die
iibrigen Kredite hatte die Finanzkrise zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung keine
Auswirkungen. Die Geldaggregate zeichneten sich durch moderate oder sogar
leicht negative Wachstumsraten aus, was auf eine mittel- und langfristig tiefe
Inflation hindeutete.

Zum Zeitpunkt der Lagebeurteilung war die Inflation zwar hoher als
2%, doch handelte es sich dabei um eine voriibergehende Erscheinung, da sich
die erwartete konjunkturelle Verlangsamung massigend auf die Preise auswirken
wiirde. Die Preisstabilitdt war damit langerfristig nicht gefdahrdet. In dieser
Situation beschloss das Direktorium am 18. September 2008, das Zielband fiir
den Dreimonats-Libor unverdndert bei 2,25%-3,25% zu belassen.

Die Inflationsprognose vom September sagte voraus, dass die Teuerung
im Jahr 2008 unter der Annahme eines konstanten Dreimonats-Libors von
2,75% durchschnittlich 2,7% betragen und im Zuge der konjunkturellen
Abflachung und der Stabilisierung der Erddlpreise in den Jahren 2009 und
2010 auf 1,9% bzw. 1,3% sinken wiirde. Die neue Prognose zeigte eine
zundchst etwas hartndckigere Inflation, die bis zum zweiten Quartal 2009
tiber der 2%-Marke verlaufen wiirde. In den nachfolgenden Quartalen kam die
Teuerung gemdss der Prognose wieder auf ein mit der mittelfristigen Preis-
stabilitat vereinbares Niveau zu liegen.

In den Wochen nach dem Zinsentscheid vom September verscharfte
sich die internationale Finanzkrise. Dies zeigte sich insbesondere in hdheren
Risikopramien, die den Dreimonats-Libor von 2,75% auf iiber 3% ansteigen
liessen. Dariiber hinaus hatte die Finanzkrise mittlerweile spiirbare Folgen
fiir die Weltkonjunktur. So verlangsamte sich die Wirtschaftsaktivitdt in
den USA und in Europa starker als bei der Lagebeurteilung vom September
angenommen.
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Es war klar, dass diese Entwicklung auch die Schweizer Wirtschaft,
insbesondere die Exportindustrie, treffen wiirde. Die Nationalbank ging des-
halb davon aus, dass das Wirtschaftswachstum 2009 tiefer ausfallen wiirde,
als noch im September erwartet worden war. Gleichzeitig hatten sich infolge
der Konjunkturverschlechterung und des markanten Riickgangs der Erddlpreise
die Inflationsaussichten verbessert, was eine sofortige Lockerung der Geldpo-
litik erlaubte.

In dieser Situation beschloss die Nationalbank am 8. Oktober 2008,
ihre Geldpolitik zu lockern und eine Senkung der Geldmarktbedingungen um
50 Basispunkte zu bewirken. Sie strebte einen Riickgang des Dreimonats-Libors
von 3% - dem ungefdhren Niveau zum Zeitpunkt des Zinsentscheids - auf
2,5% an und legte zu diesem Zweck das Zielband auf 2,0%-3,0% fest. Sie
handelte dabei in Absprache mit weiteren Zentralbanken (Bank of Canada,
Bank of England, EZB, Federal Reserve und Schwedische Reichshank) und mit
der Unterstiitzung der Bank von Japan.

Anfang November verschlechterten sich die internationalen Konjunk-
turaussichten erneut unerwartet stark. An einer weiteren geldpolitischen
Lagebeurteilung ging die Nationalbank davon aus, dass diese Entwicklung fiir
die Schweiz ein riickldufiges BIP in den ndachsten Quartalen bedeuten wiirde.
Zudem verstarkten die abflachende Wirtschaftstatigkeit, die sinkenden Erdol-
preise und der sich zum Zeitpunkt des Zinsentscheids aufwertende Franken
den erwarteten Inflationsriickgang.

Das Direktorium beschloss daher am 6. November 2008, das Zielband
fiir den Dreimonats-Libor um 50 Basispunkte auf 1,5%-2,5% zu senken.

Ende November gab es klare Anzeichen dafiir, dass sich die Preisstabi-
litdt dank des deutlichen Riickgangs der Erdol- und Rohstoffpreise schneller
als erwartet wieder einstellen wiirde. Dazu kam, dass sich die internationale
Konjunktur in den Wochen zuvor nochmals spiirbar abgeschwacht hatte, so
dass der Schweizer Wirtschaft im Jahr 2009 ein starker Einbruch drohte.

In dieser Situation entschied das Direktorium am 20. November 2008,
das Libor-Zielband um 100 Basispunkte auf 0,5%-1,5% zu senken. Es handelte
sich um den grossten Zinsschritt seit Einfithrung des neuen geldpolitischen
Konzepts im Jahr 2000. Die Nationalbank bekréftigte damit ihren Willen, sich
entschieden fiir eine Entspannung am Geldmarkt einzusetzen. Auch zeigte sie
damit, dass sie angesichts der Schwierigkeiten, die auf die Schweizer Wirt-
schaft zukommen wiirden, eine klar expansive Geldpolitik beflirwortete.
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Lagebeurteilung
vom 11. Dezember

Zum Zeitpunkt der letzten geldpolitischen Lagebeurteilung im Dezem-
ber hatte sich das internationale Umfeld gegeniiber der Einschdatzung vom
September grundlegend verdandert. Die Krise im Finanzsektor hatte sich nun
auch auf die iibrige Wirtschaft ausgeweitet und die fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften waren praktisch gleichzeitig in eine Rezession geraten. Mit dem
Riickgang der weltweiten Nachfrage waren iiberdies die Erdol-, Rohstoff- und
Lebensmittelpreise eingebrochen. Vor diesem Hintergrund verschlechterten
sich die Wachstumsaussichten in den USA und in Europa weiter.

Die Nationalbank rechnete damit, dass diese Entwicklungen die
Schweizer Wirtschaft mit voller Wucht treffen und in den kommenden Quartalen
alle Nachfragekomponenten ausser dem Konsum zuriickgehen wiirden. Sie
ging davon aus, dass der Einbruch der Auslandnachfrage sich auf die Exporte,
insbesondere von Investitionsgiitern, libertragen wiirde. Auch war mit einem
tiberdurchschnittlich starken Riickgang der Investitionstdtigkeit zu rechnen.
Demgegeniiber prognostizierte sie fiir den Konsum ein abgeflachtes Wachstum,
gestiitzt insbesondere durch den Teuerungsriickgang. Alles in allem erwartete
die Nationalbank, dass das BIP im Jahr 2009 um 0,5% his 1% sinken wiirde.

Was die Kreditentwicklung betraf, so wuchsen die Hypothekarkredite
in einem dhnlichen Ausmass wie bei der vorangegangenen Lagebeurteilung.
Auf die iibrigen Kredite hatte die Finanzkrise bis zum Zeitpunkt der Lagebe-
urteilung keine Auswirkungen. Von einer Kreditverknappung konnte daher
keine Rede sein. Als Folge der sinkenden Zinssdtze hatte sich zwar das Wachs-
tum der Geldaggregate beschleunigt. Dies stellte indessen kein Inflationsrisi-
ko dar, da die starke Nachfrage nach Liquiditat vor allem auf Vorsichtsmotive
zuriickzufiihren war.

Trotz der drei im Oktober und November beschlossenen Zinsschritte
bestanden infolge der verschlechterten Konjunkturaussichten und des Ein-
bruchs bei den Erddlpreisen kaum mehr Inflationsrisiken. Fiir das Jahr 2009
musste sogar wahrend einiger Monate mit negativen Inflationsraten gerechnet
werden. In dieser Situation beschloss das Direktorium am 11. Dezember 2008,
das Libor-Zielband erneut um 50 Basispunkte zu senken und auf 0,0%-1,0%
festzulegen.

Die zum Zeitpunkt des geldpolitischen Entscheids veroffentlichte
Inflationsprognose beruhte auf einem Dreimonats-Libor von 0,5%. Sie sagte
voraus, dass die Inflation bereits im vierten Quartal 2008 wieder unter die
2%-Marke zu liegen kommen wiirde. Gemdss Prognose wiirde sie bis Ende 2010
sinken, abgesehen von einem kurzen Anstieg im vierten Quartal 2009 auf-
grund eines von der Erddlpreisentwicklung hervorgerufenen Basiseffekts. Die
Nationalbank prognostizierte eine Inflation von 0,9% fiir das Jahr 2009 und
von 0,5% fiir das Jahr 2010. Die leicht anziehende Teuerung am Ende des Pro-
gnosehorizonts erklarte sich damit, dass ein Libor-Satz von 0,5% nicht einem
Niveau entspricht, das mittel- und langfristig Preisstabilitdt gewadhrleisten
kann.
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1.5 Statistik

Die Nationalbank fordert auf der Grundlage von Art. 14 NBG die zur
Erfiillung ihrer gesetzlichen Aufgaben bendtigten statistischen Daten ein. Sie
erhebt Daten zur Fiihrung der Geld- und Wahrungspolitik, zur Uberwachung
der Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme, zur Erhaltung der Stabilitdt
des Finanzsystems sowie zur Erstellung der Zahlungshilanz und der Statistik
des Auslandvermdgens. Sie {ibermittelt die statistischen Daten, die sie im
Dienst der internationalen Wahrungskooperation erhebt, an internationale
Organisationen.

Banken, Borsen, Effektenhdndler sowie Fondsleitungen schweizerischer
und Vertreter auslandischer Anlagefonds sind verpflichtet, der Nationalbank
statistische Angaben Uber ihre Tatigkeit zu liefern (Art. 15 Abs. 1 NBG). Soweit
statistische Daten fiir die Analyse der Finanzmarkte, den Uberblick iiber den
Zahlungsverkehr, die Erstellung der Zahlungshilanz oder die Statistik des
Auslandvermdgens erforderlich sind, kann die Nationalbank bei weiteren
natiirlichen oder juristischen Personen Erhebungen vornehmen. Davon sind
namentlich die Versicherungen, die Einrichtungen der beruflichen Vorsorge, die
Anlage- und Holdinggesellschaften, die Betreiber von Zahlungs- und Effekten-
abwicklungssystemen sowie die Post betroffen (Art. 15 Abs. 2 NBG).

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

Die Nationalbank muss die erhobenen Daten geheim halten und darf
sie nur in aggregierter Form veroffentlichen. Die Daten diirfen jedoch den
zustdndigen schweizerischen Finanzmarktaufsichtsbehdrden zur Verfiigung
gestellt werden (Art. 16 Abs. 4 NBG).

Die Nationalbank unterhdlt eine Datenbank mit 4,2 Millionen Zeit-
reihen und publiziert die Ergebnisse ihrer Erhebungen in Form von Statistiken.
Diese sind namentlich im «Statistischen Monatsheft», im «Bankenstatistischen
Monatsheft» sowie in der jahrlich erscheinenden Publikation «Die Banken in
der Schweiz» verfiigbar. Zudem veroffentlicht die Nationalbank Berichte iiber
die Zahlungsbilanz, das Auslandvermdgen, die Direktinvestitionen und die
Finanzierungsrechnung der Schweiz. Weiter publiziert sie in unregelmassigen
Abstdnden historische Statistiken zu Themen, die fiir die Formulierung und
Umsetzung der friitheren und gegenwartigen Geldpolitik von Bedeutung sind.
Alle Publikationen erscheinen auf Deutsch, Franzdsisch und Englisch und sind
zusammen mit weiteren Datenreihen auch auf www.snb.ch (Publikationen)
verflighar.
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Zusatzerhebung zur
Kreditvergabe der Banken

Revidierte Erhebungen

Zusammenarbeit

... mit der FINMA

... mit dem BWO

... in der
Bankenstatistischen
Kommission

Die Nationalbank kann sachlich und zeitlich beschrankte Zusatzerhe-
bungen durchfiihren, wenn sie zur Erfiillung einer gesetzlichen Aufgabe drin-
gend auf zusdtzliche Daten angewiesen ist (Art. 6 NBV). Basierend auf dieser
Rechtsgrundlage erhebt die Nationalbank seit dem ersten Quartal 2008 bei
rund 20 Banken qualitative Angaben zu deren Kreditvergabepolitik. Mit dieser
vierteljahrlichen Zusatzerhebung sollen Informationen iiber die Auswirkungen
der Finanzkrise auf die inldndische Kreditvergabe gewonnen werden. Die Er-
gebnisse der Umfrage erganzen die quantitativen Informationen, welche die
Nationalbank aus bereits bestehenden Erhebungen gewinnt.

Die Nationalbank revidierte im Jahr 2008 ihre Kollektivanlagestatistik.
Neu erhebt sie nur noch Daten schweizerischer kollektiver Kapitalanlagen;
auslandische kollektive Kapitalanlagegesellschaften sind damit nicht mehr
meldepflichtig. In der von den Banken monatlich einzureichenden Bilanzsta-
tistik fiihrte die Nationalbank eine Gliederung nach Wirtschaftssektoren ein.
Sie erhdlt so die statistischen Grundlagen, um sektorale Geldaggregate zu be-
rechnen. Weiter erfiillt sie damit Anforderungen des IWF.

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

Im Rahmen der Vereinbarung mit der FINMA {iber den gegenseitigen
Datenaustausch im Finanzsektor erhebt die Nationalbank unter anderem Daten
zur Eigenmittelausstattung der Banken und Effektenhandler. Im Jahr 2008
wurde die Umstellung auf den neuen Eigenmittelausweis, der auf Basel II be-
ruht, weitgehend abgeschlossen.

Die Nationalbank erhebt seit Juni 2008 bei rund 80 Banken quartals-
weise Daten zu den Hypothekarzinssdtzen zuhanden des Bundesamtes fiir
Wohnungswesen (BWO). Das BWO berechnet aufgrund dieser Daten den hypo-
thekarischen Referenzzinssatz bei Mietverhaltnissen. Die inhaltliche Verant-
wortung fiir diese Erhebung liegt allein beim BWO.

Die SNB ld@sst sich von der Bankenstatistischen Kommission bei der
inhaltlichen Gestaltung der bankenstatistischen Erhebungen (Art. 7 NBV) be-
raten. In dieser Kommission sind die Banken, die Schweizerische Bankierver-
einigung und die FINMA vertreten.
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Die Erstellung der Zahlungsbilanz wird von einer Expertengruppe unter
der Leitung der Nationalbank begleitet. Diese setzt sich aus Vertretern der
Industrie, der Banken, der Versicherungen, verschiedener Bundesstellen und
der Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich (KOF) zusammen.

Seit 2007 fiihrt die Nationalbank zur Erstellung der Zahlungsbilanz
und der Statistik {iber das Auslandvermdgen Erhebungen bei liechtensteini-
schen Unternehmen durch. Sie arbeitet dabei mit den zustandigen Behdrden im
Flirstentum (Amt fiir Volkswirtschaft und Finanzmarktaufsicht) zusammen.

Die Nationalbank pflegt im Bereich der Statistik eine enge Zusammen-
arbeit mit der BIZ, der OECD, dem Statistischen Amt der Europdischen Gemein-
schaften (Eurostat) und dem IWF. Das Ziel dieser Zusammenarbeit besteht darin,
die statistischen Erhebungsmethoden und Auswertungen zu harmonisieren. Die
Nationalbank beschloss, sich an der fiir 2010 geplanten Umfrage des IWF zu
den internationalen Direktinvestitionen zu beteiligen.
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Auftrag

Richtlinien iiber das
geldpolitische
Instrumentarium

Offenmarktoperationen und
stehende Fazilitdten

Bedeutung der Liquiditat
fiir die Banken

2  \Versorgung des Geldmarktes mit Liquiditat

Die Nationalbank hat die Aufgabe, den Geldmarkt in Franken mit
Liquiditat zu versorgen (Art. 5 Abs. 2 Bst. a NBG). Der Rahmen fiir die
Geschdfte, welche die Nationalbank am Finanzmarkt tdtigen darf, ist in
Art. 9 NBG festgelegt. Als Kreditgeberin in letzter Instanz (Lender-of-last-
Resort) gewdhrt die Nationalbank auch ausserordentliche Liquiditdtshilfe
(Art. 9 Abs. 1 Bst. e NBG). Durch die Versorgung des Geldmarktes mit Liqui-
ditdt setzt die Nationalbank die Geldpolitik um. Zu diesem Zweck beeinflusst
sie das Zinsniveau am Geldmarkt. Als Referenzzinssatz dient dabei der Drei-
monats-Libor in Franken. Beim Libor handelt es sich um einen Zinssatz fiir
ungesicherte Kredite zwischen Banken. Die Nationalbank beeinflusst den
Dreimonats-Libor indirekt {iber gesicherte Geldmarktgeschafte.

Die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank iiber das geldpoli-
tische Instrumentarium» konkretisieren Art. 9 NBG und beschreiben die In-
strumente und Verfahren, welche die SNB zur Umsetzung ihrer Geldpolitik
einsetzt. Sie definieren zudem, zu welchen Bedingungen diese Geschdfte ab-
geschlossen werden und welche Effekten als Sicherheit fiir geldpolitische
Operationen verwendet werden konnen. Grundsatzlich sind alle in der Schweiz
domizilierten Banken sowie Banken im Ausland, welche die Bedingungen der
Nationalbank erfiillen, als Geschaftspartner zugelassen. Die Richtlinien wer-
den durch Merkbldtter erganzt. Sie wurden per 1. Januar 2009 revidiert (siehe
Kapitel 2.9).

Die Nationalbank unterscheidet im geldpolitischen Instrumentarium
zwischen Offenmarktoperationen und stehenden Fazilitdten. Bei den Offenmarkt-
operationen geht die Initiative zum Geschaftsabschluss von der Nationalbank
aus. Bei den stehenden Fazilitdten setzt die SNB lediglich die Konditionen
fest, zu denen die Geschaftspartner Liquiditat beziehen kdnnen. Bei den Offen-
marktoperationen stellt das Repo-Geschdft das wichtigste Instrument dar.
Hinzu kommt seit Herbst 2008 die Emission eigener Schuldverschreibungen in
Franken (SNB Bills). Zu den stehenden Fazilitaten gehoren die Engpassfinan-
zierungsfazilitat und die Innertagsfazilitat. Bei Bedarf kann die Nationalbank
auch weitere geldpolitische Instrumente (z. B. Devisenswaps) einsetzen.

Damit eine Bank ihre Zahlungsfahigkeit wahren kann, muss sie jeder-
zeit iiber geniigend Liquiditdt verfiigen. Die liquidesten Aktiven sind Girogut-
haben bei der Nationalbank, da diese unmittelbar fiir den Zahlungsverkehr zur
Verfligung stehen und gesetzliche Zahlungsmittel darstellen. Zudem halten
Banken Giroguthaben zur Erfiillung des Mindestreserveerfordernisses und als
Liquiditdtsreserve.
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Die Anfang August 2007 ausgebrochene Finanzkrise pragte die inter-
nationalen Geldmadrkte auch im Jahr 2008. Die Ausweitung der Probleme am
Markt fiir amerikanische Hypotheken und die deutliche Verschlechterung der
Situation an den Finanzmdrkten belasteten viele Finanzinstitute. Dies fiihrte
zu einem tiefgreifenden Vertrauensverlust am Interbankenmarkt. Als Folge
davon horteten die Banken Liquiditdt und libten bei der gegenseitigen Kredit-
gewahrung grosse Zuriickhaltung. Die gestorte Funktionsfahigkeit des Inter-
bankenmarktes widerspiegelte sich in hohen und volatilen Risikopramien. Im
Marz 2008 kam es zu einer Verscharfung der Situation, ausgeldst durch akute
Probleme einzelner international tatiger Finanzinstitute, darunter die bedeu-
tende amerikanische Investmentbank Bear Stearns. Nach einer Phase voriiber-
gehender Entspannung spitzte sich die Lage an den internationalen Geld-
markten im Herbst 2008 dramatisch zu und die Risikopramien erreichten neue
Hochststande. Auslosendes Ereignis war der Konkurs der amerikanischen
Investmentbank Lehman Brothers Mitte September. Die in der Folge angekiin-
digten Stiitzungsmassnahmen verschiedener Staaten und Zentralbanken fiihrten
zwar zu einer gewissen Entscharfung der Situation; eine Normalisierung stellte
sich aber bis Ende Jahr nicht ein. Immerhin konnte eine leichte Entspannung
am Markt fiir unbesicherte Interbankkredite festgestellt werden.

Der Vertrauensverlust zwischen den Banken war auch am Frankengeld-
markt zu spiiren. Steigende Risikopramien fiihrten seit Beginn der Finanzkrise
zu einer Abkoppelung der Zinssdtze von unbesicherten und besicherten Geld-
marktgeschaften. Dies liess die Steuerung des auf unbesicherten Geschaften
basierenden Dreimonats-Libors zunehmend zur Herausforderung werden. Im
vierten Quartal wurde dabei die Libor-Steuerung zusatzlich durch die starke
Frankennachfrage im Ausland erschwert. In vielen europdischen Landern
wurden in den vergangenen Jahren umfangreiche Frankenkredite vergeben,
die iiber das Schweizer Bankensystem refinanziert wurden. Wahrend der
Finanzmarktturbulenzen vom Herbst 2008 waren viele Schweizer Banken nicht
mehr bereit, diese Refinanzierung im gleichen Ausmass fortzufiihren. Dies
filhrte zu starken Anspannungen am internationalen Frankengeldmarkt. Um
diesen entgegenzuwirken, offerierte die Nationalbank ihren nationalen und
internationalen Gegenparteien Franken in Form von Euro-Franken-Swaps und
gewahrte der EZB und der polnischen Nationalbank im Rahmen eines Swapab-
kommens eine Devisenswap-Fazilitat.
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Repo-Geschift als
wichtigstes geldpolitisches
Instrument

Ausgabe von SNB Bills

2.1 Offenmarktoperationen

Die Offenmarktoperationen der Nationalbank dienen der Versorgung
des Geldmarktes mit Liquiditat. Die SNB kann Liquiditat sowohl schaffen als
auch wieder abschopfen. Beim Repo-Geschdft, dem wichtigsten geldpo-
litischen Instrument in diesem Bereich, verkauft der Geldnehmer per Kasse
Effekten an den Geldgeber und vereinbart mit diesem gleichzeitig den Riick-
kauf von Effekten gleicher Gattung und Menge zu einem spateren Zeitpunkt.
Fiir die Dauer des Geschafts wird vom Geldnehmer ein Zins (Repo-Satz) be-
zahlt. Aus 6konomischer Sicht handelt es sich beim Repo um ein gesichertes
Darlehen. Die Nationalbank kann Repo-Geschafte im Rahmen von Auktionen
oder am Interbankenmarkt durchfiihren. Bei Repo-Geschaften im Rahmen von
Offenmarktoperationen muss der bezogene Geldbetrag stets durch mindestens
100% SNB-repofdhige Effekten gedeckt sein. Die Hohe des Repo-Satzes, die
Liquiditatszuteilung und die Laufzeiten richten sich nach den geldpolitischen
Erfordernissen. Die Laufzeit der Repo-Geschafte betragt zwischen einem Tag
(Overnight) und mehreren Monaten. Die Nationalbank setzt die Falligkeiten
der Repo-Geschafte normalerweise so an, dass die Geschadftsbanken nahezu
taglich Liquiditat nachfragen, um das Mindestreserveerfordernis erfiillen zu
konnen. Zur Stabilisierung der kurzfristigen Geldmarktzinsen kann die National-
bank ausserhalb der Auktionen jederzeit auf die Preisbildung am Geldmarkt
Einfluss nehmen. Im Rahmen solcher Feinsteuerungsgeschafte kann Liquiditat
zugefiihrt oder abgeschopft werden.

Der Abschluss von Repo-Geschaften erfolgte im Jahr 2008 sowohl {iber
Auktionen als auch {iber die Platzierung von Angeboten bzw. die Annahme von
Offerten auf dem elektronischen Marktplatz fiir Repo-Geschdfte. Die Auktionen
wurden in Form eines Mengentenders durchgefiihrt; bei dieser Auktionsart
fragen die Geschaftspartner der SNB bei einem vorgegebenen Repo-Satz einen
bestimmten Liquiditdtsbetrag nach. Im Vergleich zum Vorjahr wurden vermehrt
ldngerfristige Repo-Geschafte abgeschlossen.

Die Nationalbank kann zudem eigene verzinsliche Schuldverschrei-
bungen (SNB Bills) ausgeben. Die Emission von SNB Bills ermdglicht die
Abschopfung von Liquiditat in grossem Umfang und verschafft damit der SNB
eine hohere Flexibilitat bei liquiditdtsschaffenden Operationen. Inshesondere
kann die Nationalbank dadurch zur Versorgung des Geldmarktes vermehrt
Repo-Geschafte mit langeren Laufzeiten anbieten. SNB Bills kdnnen im Auk-
tionsverfahren oder mittels Privatplatzierung emittiert werden. Sie wurden in
das Verzeichnis der SNB-repofdhigen Effekten aufgenommen und kénnen somit
auch bei den Repo-Geschdften mit der Nationalbank eingesetzt werden. Die
erste Auktion von SNB Bills fand am 22. Oktober 2008 statt.
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2.2 Stehende Fazilitaten

Zur Uberbriickung von unerwarteten Liquidititsengpdssen bietet die
Nationalbank eine Engpassfinanzierungsfazilitdt (EFF) an. Voraussetzung fiir
den Bezug von Liquiditdt im Rahmen dieser Fazilitat bildet die Einrdumung
einer Limite durch die Nationalbank sowie die dauernde Deckung dieser Limite
zu 110% mit SNB-repofdhigen Effekten. Der Geschaftspartner hat das Recht,
im Ausmass der gewadhrten Limite Liquiditat bis zum nachsten Bankwerktag
zu beziehen. Die Beanspruchung der Limite erfolgt in Form eines Repo-
Geschafts zum Sondersatz.

Im Jahr 2008 wurden die Limiten im Rahmen der EFF auf Antrag der
Banken von insgesamt 33,7 Mrd. auf 34,5 Mrd. Franken erhdht. Am Ende des
Jahres hielten 74 Banken eine Limite (Vorjahr: 72). Der Sondersatz fiir den
Bezug von Liquiditdt im Rahmen der EFF lag 200 Basispunkte {iber dem Niveau
des Tagesgeldsatzes bzw. des Repo-Overnight-Indexes (SNB) des vorangegan-
genen Bankwerktages. Per Anfang 2009 wurde der Aufschlag fiir den Sondersatz
auf 50 Basispunkte gesenkt (siehe Kapitel 2.9).

Die Nationalbank stellt den Geschaftspartnern wahrend des Tages {iber
Repo-Geschifte zinslos Liquiditdt (Innertagsfazilitdt) zur Verfiigung, um die
Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Swiss Interbank Clearing (SIC-System)
und der Devisentransaktionen im multilateralen Zahlungssystem Continuous
Linked Settlement (CLS) zu erleichtern. Der bezogene Geldbetrag muss spates-
tens am Ende desselben Bankwerktages zuriickbezahlt werden. Zur Erfiillung
der Mindestreservevorschriften und der bankengesetzlichen Liquiditatsvor-
schriften ist die Innertagsliquiditat nicht anrechenbar.

2.3 Weitere geldpolitische Instrumente

Gemdss Art. 9 Abs. 1 NBG stehen der Nationalbank als weitere Instru-
mente Devisenkassa- und -termingeschdfte, Devisenswaps sowie der An- und
Verkauf von Effekten in Franken zur Verfligung. Zudem kann sie Derivate auf
Forderungen, Effekten, Edelmetalle und Wahrungspaare schaffen, kaufen oder
verkaufen. Im Jahr 2008 schloss die Nationalbank Devisenswaps ab. Bei einem
Devisenswap handelt es sich um den Kauf (Verkauf) von Devisen zum jewei-
ligen Tageskurs und dem gleichzeitigen Verkauf (Kauf) dieser Devisen zu
einem spdteren Termin. Die Devisenswaps wurden {iber Auktionen zu einem
fixen Preis durchgefiihrt.

Im Laufe des Jahres 2008 wurde die Devisenswap-Fazilitat mit der
amerikanischen Zentralbank, die im Rahmen einer konzertierten Aktion im
Dezember 2007 eingefiihrt worden war, weiter aufgestockt. Diese Fazilitat bil-
dete die Grundlage fiir die Durchfiihrung von Repo-Auktionen in US-Dollar,
iiber welche die Nationalbank den Banken Liquiditdt in US-Dollar anbot (siehe
Kapitel 2.8).
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Die Nationalbank ergriff zudem gemeinsame Massnahmen mit anderen
Zentralbanken, um den Anspannungen am internationalen Frankengeldmarkt
entgegenzuwirken. Sie stellte dabei der EZB und der polnischen Zentralbank
iber ein Swapabkommen Frankenliquiditat zur Verfligung, welche diese Zen-
tralbanken den Banken in ihrem Einflussbereich im Auktionsverfahren zutei-
len konnten. Diese Devisenswap-Fazilitdt ermoglichte es der Nationalbank,
auch Banken, die keinen direkten Zugang zu den Operationen der SNB haben,
mit der bendtigten Frankenliquiditdt zu versorgen.

2.4 Liquiditatsversorgung

Die Nationalbank fiihrte im Jahr 2008 zur Liquiditatsversorgung der
Banken Geldmarktoperationen in einem noch nie verzeichneten Umfang durch.
Sie reagierte dabei konsequent auf die Spannungen am Geldmarkt und stellte
dem Bankensystem bei Bedarf grossziigig Liquiditdat mit verschiedenen
Laufzeiten zur Verfiigung. Besonders ausgeprdgt war dies ab Mitte Septem-
ber der Fall, als der Konkurs von Lehman Brothers einen starken Anstieg der
Liquiditatspraferenz der Banken bewirkte. Im September und Oktober fiihrten
die zunehmenden Schwierigkeiten europdischer Banken, sich in Franken zu
refinanzieren, zu einem markanten Anstieg der kurzfristigen Geldmarktsatze.
Ab dem 20. Oktober fiihrte die SNB deshalb regelmassig mit in- und auslan-
dischen Gegenparteien, der EZB sowie ab November auch mit der polnischen
Zentralbank aufeinander abgestimmte Auktionen von Euro-Franken-Swaps
durch. Zur Stiitzung des Tagesgeldsatzes tatigte sie regelmadssig liquiditats-
abschopfende Feinsteuerungsgeschéfte. Dies eriibrigte sich, nachdem sie den
Repo-Wochensatz im November und Dezember bis auf 0,05% zuriickgenommen
hatte. Als Folge der erhohten Liquiditatspraferenz, der Schaffung von Liqui-
ditat durch die Devisenswaps und der Zuriickhaltung bei liquiditatsabschop-
fenden Operationen stiegen die Giroguthaben der Banken bei der Nationalbank
ab November stark an und erreichten am 30. Dezember 2008 den Spitzenwert
von 45 Mrd. Franken.

Das geldpolitische Instrumentarium ermdglicht es der Nationalbank,
die Liquiditatsversorgung bei Bedarf zu normalisieren. Bis Oktober wurde
die Uberschiissige Liquiditdt jeweils kurzfristig mittels Repo-Geschaften abge-
schopft. Ab dem 22. Oktober emittierte die Nationalbank zu diesem Zweck auch
SNB Bills.

Die volatile Entwicklung der Risikoprdmien erschwerte im Jahr 2008
die Steuerung des Dreimonats-Libors in Franken. Bis Mitte Januar fiihrten sin-
kende Risikoprdmien fiir unbesicherte Geldmarktgeschafte zu einem Riickgang
des Dreimonats-Libors von 2,76% auf 2,64%. Um den Libor in der Mitte
des Zielbandes von 2,25%-3,25% zu halten, erhohte die Nationalbank bis
Mitte Februar den Repo-Satz fiir Einwochen-Geschafte graduell von 2,05%
auf 2,40%.

SNB 48 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung



SNB

Die Verscharfung der Finanzkrise im Zusammenhang mit den Problemen
bei Bear Stearns fithrte im Mdrz zu einem Anstieg des Dreimonats-Libors. In
der Folge senkte die Nationalbank ihren Einwochen-Repo-Satz bis auf 1,90%.
Es gelang ihr damit, den Dreimonats-Libor bis Ende September im mittleren
Bereich des Zielbandes zu halten. Der massive Vertrauensverlust im Anschluss
an den Konkurs von Lehman Brothers fiihrte zu einer starken Erhéhung der
Risikopramien, so dass der Dreimonats-Libor bis auf 3,13% stieg. Die National-
bank wirkte dieser Entwicklung mit einer weiteren Senkung des Repo-Satzes
auf 1,60% entgegen. Nach der Reduktion des Zielbandes fiir den Dreimonats-
Libor vom 8. Oktober 2008 auf 2,0%-3,0% kam der Dreimonats-Libor erstmals
seit der Einfiihrung des neuen geldpolitischen Konzepts im Jahr 2000 fiir
kurze Zeit ausserhalb des Zielbandes zu liegen. Die Nationalbank reagierte
darauf mit einer weiteren Reduktion des Repo-Satzes fiir Einwochen-Geschafte
auf 1,25% und bot punktuell Repo-Geschdfte mit mehrmonatiger Laufzeit an.
Auch bei den drei nachfolgenden Senkungen des Zielbandes fiir den Drei-
monats-Libor bis auf 0,0%-1,0% wurden die Repo-Sdtze entsprechend
zuriickgenommen und langerfristige Mittel zur Verfiigung gestellt. Am Jahres-
ende lag der Repo-Satz fiir Einwochen-Geschadfte bei 0,05%. Dies stellt den
bisher tiefsten Preis fiir SNB-Repo-Geschafte seit Einfilhrung des Instruments
vor zehn Jahren dar.

Versorgung des Geldmarktes mit Liquiditat in Mrd. Franken

Offenmarktoperationen und stehende Fazilitaten 2007 2008
Laufzeiten Bestand Umsatz Bestand Umsatz
Durchschnitt Durchschnitt
Liquiditatszufiihrende Geschafte 21,73 1071,99 41,04 1621,83
Repo-Geschifte
bis 3 Tage 0,18 29,67 0,26 69,27
4 bis 11 Tage 18,69 986,81 21,74 1 139,85
12 bis 35 Tage 1,62 50,51 1,50 40,81
36 Tage bis 1 Jahr 1,25 5,00 9,81 50,97
Devisenswaps
bis 8 Tage 5,41 303,77
9 bis 91 Tage 2,33 17,16
Liquiditatsabschopfende Geschafte 0,13 38,58 5,44 545,28
Repo-Geschiafte
bis 3 Tage 0,13 38,58 1,48 383,68
SNB Bills
bis 8 Tage 2,33 134,03
9 bis 28 Tage 1,64 27,57

Stehende Fazilitdten
Innertagsfazilitat 7,76 195590 9,55 2 407,02
Engpassfinanzierungsfazilitdt 0,01 1,82 0,00 0,81
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Im Jahr 2008 erhdhte sich das durchschnittliche Volumen der an den
Tagesenden ausstehenden geldpolitischen Operationen von rund 21,7 Mrd. auf
41,0 Mrd. Franken. Bei den Repo-Geschaften betrug der Umsatz, d. h. die
Summe aller Geschafte, 1301 Mrd. Franken. Rund 88% des gesamten Repo-
Umsatzes wurden durch Geschdfte mit einer Laufzeit von einer Woche erzielt.
Bei den Euro-Franken-Swapgeschaften mit Zentralbanken betrug der durch-
schnittliche Bestand zwischen dem 22. Oktober und dem Jahresende 22,5 Mrd.
Franken und der Umsatz 224,3 Mrd. Franken. Die Euro-Franken-Swaps mit
Geschéftsbanken beliefen sich im gleichen Zeitraum auf 17,4 bzw. 96,6 Mrd.
Franken. Bei den Abschopfungsgeschdften mittels SNB Bills betrugen die
entsprechenden Werte 20,5 Mrd. bzw. 161,6 Mrd. Franken.

Die tdglichen Gebote der Banken bei den geldpolitischen Repo-Auktio-
nen der Nationalbank schwankten zwischen 0,03 Mrd. und 70 Mrd. Franken.
Im Durchschnitt lagen sie bei 13,7 Mrd. Franken. Die zugeteilte Liquiditat
bewegte sich zwischen 0,03 Mrd. und 10,2 Mrd. Franken. Im Jahresdurchschnitt
betrug sie 4,4 Mrd. Franken. Davon entfielen im Mittel 46,26% auf Banken im
Inland; der Rest verteilte sich auf international tatige Banken im Ausland. Die
Zuteilungsquote schwankte zwischen 3,06% und 100%. Im Durchschnitt lag
sie bei 31,92%. Die Gebote der Banken fiir Euro-Franken-Swaps mit der National-
bank und mit auslandischen Zentralbanken stiegen bis auf 23,7 Mrd. Franken.
Diese wurden immer voll beriicksichtigt. Bei den SNB Bills betrug die Nachfrage
zwischen 0,5 Mrd. und 17,2 Mrd. Franken. Im Durchschnitt wurden 75% der
nachgefragten SNB Bills zugeteilt.

Die durchschnittliche Beanspruchung der Innertagsfazilitdt der Banken
erhohte sich gegeniiber dem Vorjahr von 7,8 Mrd. auf 9,6 Mrd. Franken. Die
Engpassfinanzierungsfazilitdt wurde nur in Einzelfdllen und in bescheidenem
Ausmass beansprucht. Im Jahresdurchschnitt betrug das Volumen weniger als
3 Mio. Franken.

2.5 Ausserordentliche Liquiditatshilfe

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

Eine Bank oder Bankengruppe ist dann systemrelevant, wenn ihre
Zahlungsunfahigkeit das Funktionieren des inlandischen Finanzsystems oder
wesentlicher Teile davon gravierend beeintrachtigen und zudem negative
Auswirkungen auf die Volkswirtschaft zeitigen wiirde. Fiir die Beurteilung der
Solvenz einer Bank oder Bankengruppe holt die SNB die Stellungnahme der
FINMA ein. Welche Sicherheiten als Deckung fiir die Liquiditédtshilfe zugelassen
werden, bestimmt die SNB.

Im Jahr 2008 erteilte die Nationalbank keine ausserordentliche Liqui-
ditatshilfe im klassischen Sinn. Die Nationalbank beteiligte sich indessen an
einem Massnahmenpaket zur Stdrkung des Schweizer Finanzsystems (siehe
Kapitel 6.2).
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Repo bis 3 Tage

Repo 4 bis 11 Tage

Repo 12 bis 35 Tage
Repo 36 Tage bis 1 Jahr

Devisenswaps bis 8 Tage

Devisenswaps 9 bis 91 Tage
Repo bis 3 Tage
SNB Bills bis 8 Tage

SNB Bills 9 bis 28 Tage

Volumen geldpolitischer
Operationen, in Mrd. Franken

Positive Werte: Liquiditatszufiihrung
Negative Werte: Liquiditatsabschopfung

Dreimonats-Libor

Einwochen-Reposatz

Zielband

Tageswerte in Prozent
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Versorgung des Geldmarktes mit Liquiditat

Dreimonats-Libor und Einwochen-Reposatz
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Grundziige der Regelung

2.6 Mindestreserven

Die Mindestreservepflicht (Art. 17, 18, 22 NBG) sichert eine minimale
Nachfrage der Banken nach Notenbankgeld und erfiillt damit einen geldpoli-
tischen Zweck. Zu den anrechenbaren Aktiven in Franken zdhlen die Um-
laufmiinzen, die Banknoten und die Giroguthaben bei der Nationalbank. Das
Mindestreserveerfordernis betragt 2,5% der Summe aus kurzfristigen, auf
Franken lautenden Verbindlichkeiten (bis 90 Tage) und 20% der gesamten
Verbindlichkeiten in Spar- und Anlageform gegeniiber Kunden.

Erfiillt eine Bank das Mindestreserveerfordernis nicht, so hat sie der
Nationalbank den Fehlbetrag fiir die Anzahl Tage der jeweiligen Unterlegungs-
periode zu verzinsen. Der Zinssatz liegt vier Prozentpunkte iiber dem durch-
schnittlichen Tagesgeldsatz (Repo-Overnight-Index der SNB) der jeweiligen
Unterlegungsperiode.

Mindestreserven (20.12.2007 bis 19.12.2008) in Mio. Franken

2007 2008

Bestand Bestand

Durchschnitt Durchschnitt
Giroguthaben bei der SNB 5261 7 214
Banknoten 4 850 5801
Umlaufmiinzen 97 104
Anrechenbare Aktiven 10 208 13 119
Erfordernis 8 650 9 148
Ubererfiillung 1558 3972
Erflillungsgrad in Prozent 118% 143%

Im Jahr 2008 (vom 20. Dezember 2007 bis 19. Dezember 2008) betru-
gen die gesetzlich erforderlichen Mindestreserven im Durchschnitt 9,1 Mrd.
Franken. Dies entspricht einem Anstieg von 5,8% gegeniiber dem Vorjahr. Die
vorhandenen anrechenbaren Aktiven erreichten durchschnittlich 13,1 Mrd.
Franken. Damit {ibertrafen die Banken das Erfordernis im Jahresmittel um
rund 4 Mrd. Franken. Der Deckungsgrad betrug im Jahresdurchschnitt 143%.
Im Vorjahr betrugen die entsprechenden drei Werte 10,2 Mrd. Franken,
1,6 Mrd. Franken und 118%.

Die gesetzlichen Mindestreservevorschriften wurden im Jahr 2008 von
den rund 300 Banken mit wenigen Ausnahmen erfiillt. Fiinf Banken verletzten
die Vorschriften je wahrend einer Unterlegungsperiode, eine Bank wahrend
zweier Unterlegungsperioden. Betragsmadssig fielen diese Unterdeckungen mit
0,013% der insgesamt geforderten Aktiven nicht ins Gewicht. Der Gesamt-
betrag der Zinsen, den die fehlbaren Banken zu bezahlen hatten, belief sich
auf 63 679 Franken.
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2.7 SNB-repofdhige Effekten

Die SNB akzeptiert bei ihren geldpolitischen Operationen nur Sicher-
heiten, die bestimmte Voraussetzungen erfiillen. Damit sichert sie sich gegen
Verluste ab und stellt die Gleichbehandlung der Geschaftspartner sicher. An
die einzelnen Titel werden beziiglich Liquiditdt und Bonitdt hohe Anforde-
rungen gestellt.

Ein grosser Kreis von notenbankfihigen Wertschriften ist fiir die
Sicherung der Liquiditdt des international ausgerichteten Bankensystems der
Schweiz von zentraler Bedeutung. Banken, die {iber geniigend notenbank-
fahige Aktiven verfiigen, kdnnen sich auch unter erschwerten Bedingungen
Liquiditdt beschaffen, denn diese Wertschriften lassen sich am Inter-
bankenmarkt und bei Notenbanken iiber Repo-Geschafte in Zentralbankgeld
umwandeln.

Der Umfang der notenbankfdhigen Effekten sank von rund 11 000 Mrd.
Franken Ende 2007 auf gegen 9000 Mrd. Franken Ende 2008. Davon sind 95%
in Fremdwahrungen denominiert.

2.8 Repo-Auktionen in US-Dollar

Seit Dezember 2007 fiihrte die Nationalbank Repo-Auktionen in
US-Dollar durch. Die Operationen erfolgten im Rahmen einer zwischen ver-
schiedenen Zentralbanken abgestimmten Aktion. Die US-Dollar wurden der
SNB von der amerikanischen Zentralbank auf Basis eines Swapabkommens zur
Verfiigung gestellt. Die Repo-Geschafte der Nationalbank in US-Dollar wurden
mittels SNB-repofdahigen Effekten besichert. Diese Massnahmen haben keine
Wirkung auf die Geldversorgung in Franken, erleichtern aber den Gegenpar-
teien der Nationalbank den Zugang zu US-Dollar-Liquiditat.

Die Verscharfung der Finanzkrise erforderte im Jahr 2008 eine deut-
liche Ausweitung der Volumen. Der ausstehende Betrag aus Repo-Geschaften
in US-Dollar erhdhte sich von 4 Mrd. US-Dollar Ende 2007 auf 11 Mrd. US-Dollar
Ende 2008. Der hochste ausstehende Betrag wurde mit 31 Mrd. US-Dollar am
28. Oktober 2008 erreicht. Die Laufzeiten der Geschadfte variierten zwischen
einem und 84 Tagen. Die Banken deckten ihren Refinanzierungsbedarf in
US-Dollar vornehmlich durch Geschafte mit Laufzeiten von 28 bis 84 Tagen,
so dass die Nachfrage in den Overnight- und Einwochen-Auktionen in der
Tendenz abnahm. Dies erlaubte der Nationalbank, die Overnight-Auktionen
per 5. November 2008 einzustellen.
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Aufnahme der SNB Bills
in das ordentliche
Instrumentarium

Reduktion des Aufschlags
fiir den Sondersatz der EFF

Einfithrung von
Zinstenderverfahren

Anpassung bei der
Publikation geldpolitisch
wichtiger Daten

2.9 Anpassungen
im geldpolitischen Instrumentarium

Die mit der Finanzkrise einhergehenden Herausforderungen veranlassten
die Nationalbank dazu, das geldpolitische Instrumentarium zu {iberpriifen. Dies
fiihrte zu verschiedenen Anpassungen. Die Richtlinien der Nationalbank {iber
das geldpolitische Instrumentarium wurden entsprechend revidiert und per
1. Januar 2009 in Kraft gesetzt. Die wichtigsten Anderungen werden nachfol-
gend zusammengefasst.

Die Nationalbank stellte fest, dass beim Dispositiv zur Abschdpfung
von Notenbankgeld Handlungsbedarf bestand. Die Emission von eigenen
Schuldverschreibungen (SNB Bills), die in Art. 9 NBG geregelt ist, erwies sich
dabei als geeignetste Massnahme zur Erganzung des bestehenden Instrumen-
tariums. Die Verzinsung der SNB Bills erfolgt auf Diskontbasis, d. h. am Tag
der Riickzahlung wird der Nominalbetrag bezahlt. Die Stiickelung betrdagt
1 Mio. Franken.

Der Sondersatz fiir die Beanspruchung der Engpassfinanzierungsfazi-
litat (EFF) lag bis Ende 2008 um 200 Basispunkte iiber dem Tagesgeldsatz
(Repo-Overnight-Index der SNB). Dieser Aufschlag war im internationalen
Vergleich hoch. Per 1. Januar 2009 wurde der Aufschlag auf 50 Basispunkte
gesenkt. Diese Massnahme erhoht die Attraktivitat der EFF.

Bis anhin war in den Richtlinien {iber das geldpolitische Instrumenta-
rium ausschliesslich der Mengentender als Auktionsverfahren vorgesehen. Der
im Mengentender von der Nationalbank vorgegebene Zinssatz kann eine Signal-
funktion iiber die geldpolitischen Absichten der Nationalbank ausiiben. Dies
kann vor allem bei ldngerfristigen Operationen unerwiinscht sein. Falls bei
den Repo-Geschaften die Liquiditdtsversorgung und nicht das Zinssignal im
Vordergrund steht, muss die Nationalbank die Moglichkeit haben, einen Zins-
tender durchzufiihren. Dieser kann so durchgefiihrt werden, dass aus dem
Auktionsergebnis keine geldpolitischen Absichten gelesen werden kdnnen.
Mdglich ist sowohl das amerikanische (Zuteilung zum jeweils gebotenen
Zinssatz) als auch das hollandische Zuteilungsverfahren (einheitliche Zuteilung
zum niedrigsten beriicksichtigten Zinsgebot).

Art. 7 Abs. 4 NBG verpflichtet die Nationalbank dazu, wdchentlich
geldpolitisch relevante Daten zu veroffentlichen. Die Richtlinien der SNB iiber
das geldpolitische Instrumentarium (Kapitel 7) beschreiben detailliert, welche
Informationen in den «Geldpolitisch wichtigen Daten» ausgewiesen werden.
Einige darin enthaltenen Informationen hatten nur beschrankte geldpolitische
Aussagekraft, konnten aber in schwierigen Zeiten zu Fehlinterpretationen
fiihren. Aus diesem Grund wurden die in den «Geldpolitisch wichtigen Daten»
publizierten Daten auf das geldpolitisch Wesentliche reduziert. Die Daten zu
den geldpolitischen Operationen werden ab Januar 2009 nicht mehr wochent-
lich, sondern nur noch im statistischen Monatsheft der SNB verdffentlicht.
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3. Gewabhrleistung der Bargeldversorgung
3.1 Struktur der Bargeldversorgung

Die Nationalbank hat gemdss Art. 5 Abs. 2 lit. b NBG die Versorgung
des Landes mit Bargeld (Noten und Miinzen) zu gewdhrleisten. Sie sorgt zu-
sammen mit den Banken, deren Gemeinschaftseinrichtungen, der Post und
den SBB fiir einen effizienten und sicheren Barzahlungsverkehr.

Die Nationalbank gleicht die saisonalen Schwankungen der Bargeld-
nachfrage aus und ersetzt nicht mehr zirkulationsfahige Noten und Miinzen.
Die Funktion der Feinverteilung, zu der die Ausgabe und Riicknahme von Bar-
geld gehort, nehmen die Banken, die Post und die Bargeldverarbeiter wahr.

Die Bankstellen der Nationalbank verzeichneten im Jahr 2008 Kassen-
umsdtze von 126,7 Mrd. Franken (Vorjahr 127,4 Mrd.). Sie nahmen total
436,8 Mio. Noten (426,1 Mio.) entgegen. Die Miinzeingdnge hatten einen
Wert von 343,3 Mio. Franken (317,5 Mio.) und ein Gewicht von 1761 Tonnen
(1600 Tonnen). Die Nationalbank priifte die Noten und die Miinzen auf
Quantitdt, Qualitat und Echtheit.

Die Umsdtze (Ein- und Ausgange) der Agenturen betrugen im Berichts-
jahr 14,3 Mrd. Franken (Vorjahr 14,5 Mrd.). Agenturen sind von Kantonal-
banken im Auftrag der Nationalbank gefiihrte Kassenstellen. Sie besorgen die
Ausgabe und die Riicknahme von Bargeld in den Regionen. Zur Ausiibung
dieser Funktion verfiigen die Agenturen iiber Bargeld, das der Nationalbank
gehort.

Die Nationalbank kann Banken in Regionen, in denen sie selbst nicht
tdtig ist, Korrespondentenmandate iibertragen. Diese gewdhrleisten - zusam-
men mit den Poststellen - den Bargeldausgleich vor Ort. Die Inlandkorrespon-
denten lieferten 1,8 Mio. Noten (Vorjahr 1,9 Mio.) im Wert von 296,0 Mio.
Franken (314,9 Mio.) ein.

3.2 Banknoten

Gemdss Art. 7 des Wahrungs- und Zahlungsmittelgesetzes (WZG) gibt
die Nationalbank Banknoten nach den Bediirfnissen des Zahlungsverkehrs aus
und nimmt abgenutzte, beschddigte und infolge saisonaler Schwankungen
iiberschiissige Noten zuriick. Die Nationalbank bestimmt die Nennwerte und
die Gestaltung der Noten. Besondere Bedeutung kommt der Sicherheit der
Banknoten zu. Aufgrund der raschen Entwicklung der Reproduktionstechno-
logie miissen die Sicherheitsmerkmale der Banknoten laufend auf ihre Taug-
lichkeit gepriift und gegebenenfalls angepasst werden. In Zusammenarbeit
mit Dritten entwickelt die Nationalbank neue Sicherheitsmerkmale, welche
die sicherheitstechnische Aufriistung der bestehenden und den Schutz neuer
Noten erlauben.
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Der Notenumlauf belief sich im Durchschnitt des Jahres 2008 auf
Starke Zunahme des 41,3 Mrd. Franken (Vorjahr 38,9 Mrd.). Die starke wertmdssige Zunahme
Notenumlaufs erkldrt sich hauptsachlich aus der Krise an den Finanzmarkten, die zu einer
deutlichen Zusatznachfrage nach 1000er-Noten fiihrte. Diese Stiickelung wird
oftmals zu Zwecken der Wertaufbewahrung gehalten. Die Zahl der sich im
Umlauf befindenden Noten betrug im Jahresdurchschnitt 303,4 Mio.
(292,0 Mio.). Die stdrkste prozentuale Zunahme ergab sich mit 15,8% (1,4%)
bei den 1000er-Noten; die Anzahl Noten der iibrigen Stiickelungen stieg um
durchschnittlich rund 2,4% (2,3%). Angesichts der erhdhten Nachfrage nach
Banknoten {iberpriifte die Nationalbank ihr Dispositiv im Bargeldbereich und
ergriff Massnahmen, um allfdlligen Versorgungsengpdssen vorzubeugen.
Im Jahr 2008 setzte die Nationalbank 107,8 Mio. (Vorjahr 93,5 Mio.)
Ausgabe und Vernichtung druckfrische Banknoten im Nominalwert von insgesamt 10,3 Mrd. Franken
(7,7 Mrd.) in Umlauf. Sie vernichtete 78,8 Mio. (85,9 Mio.) beschadigte oder
zuriickgerufene Noten im Nominalwert von 4,9 Mrd. Franken (5,5 Mrd.).
In der Schweiz wurden im Jahr 2008 insgesamt rund 3100 (Vorjahr 2800)
Félschungen falsche Banknoten beschlagnahmt. Die Bankstellen der Nationalbank stellten
70 Falschungen (83) sicher. Im internationalen Vergleich nehmen sich die
zehn Falschungen pro Million der sich im Umlauf befindenden Schweizer
Noten (Vorjahr zehn) bescheiden aus.
Die Grafikerin Manuela Pfrunder entwickelte die Banknotenentwiirfe
Entwicklung einer neuen weiter und stellte die 50er-Note unter Einbezug der sicherheitstechnischen
Notenserie Merkmale gestalterisch fertig. Ende August 2008 hiess der Bankrat der
Nationalbank die Gestaltung der 50er-Note gut und gab griines Licht fiir die
produktionstechnische Umsetzung. Die erste Stiickelung der neuen Notenserie
soll im Herbst 2010 ausgegeben werden.

Notenumlauf
Abschnitte in Mio. Stiick

10er 64

20er 69

50er 37

100er 79

200er 31

1000er 23

Jahresdurchschnitt 2008
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3.3 Miinzen

Die Nationalbank besorgt im Auftrag des Bundes den Miinzverkehr.
Ihre Rolle ist in Art. 5 WZG umschrieben. Sie iibernimmt die von der Swiss- Auftrag
mint gepragten Miinzen und setzt die bendétigte Anzahl in Umlauf. Die iiber-
schiissigen Miinzen nimmt die Nationalbank gegen Vergiitung des Nennwerts
zuriick. Die Leistungen der SNB im Miinzwesen sind als Bestandteil ihres Auf-
trags zur Bargeldversorgung des Landes unentgeltlich.
Der durchschnittliche Miinzumlauf betrug im Jahr 2008 2,6 Mrd. Fran-
ken (Vorjahr 2,5 Mrd.), was 4535 Mio. Miinzen entspricht (4407 Mio.). Die Miinzumlauf
seit dem Friihjahr 2006 anhaltend starke Nachfrage nach Miinzen setzte sich
damit fort. Dies diirfte auf die anhaltend robuste Konsumnachfrage, den leb-
haften Tourismus sowie Sonderfaktoren wie die Fussball-Europameisterschaft
2008 zuriickzufiihren sein.
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SIC - ein Echtzeit-Brutto-
Zahlungssystem

Steuerung des SIC durch
die SNB

SIC-Vertrage

4 Erleichterung und Sicherung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs

Gemadss Art. 5 Abs. 2 Bst. ¢ NBG erleichtert und sichert die National-
bank das Funktionieren bargeldloser Zahlungssysteme. Art. 9 NBG ermdchtigt
die Nationalbank, fiir Banken und andere Finanzmarktteilnehmer Konten
(SNB-Girokonten) zu fiihren.

4.1 Erleichterung des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs

Die Banken und weitere ausgewdhlte Finanzmarktteilnehmer wickeln
einen Grossteil ihres Zahlungsverkehrs untereinander {iber das Swiss Inter-
bank Clearing (SIC-System) ab, das von der Nationalbank gesteuert wird. Die
Voraussetzung zur Teilnahme am SIC-System bildet die Er6ffnung eines SNB-
Girokontos.

Das SIC-System ist ein Echtzeit-Brutto-Zahlungssystem. In solchen
Systemen werden Zahlungen einzeln und nur sofern Deckung vorhanden ist,
auf den Konten der Systemteilnehmer verbucht. Die ausgefiihrten Transak-
tionen sind unwiderruflich und endgiiltig; sie haben die Qualitdt einer Barzah-
lung. Das SIC-System wird von der SIX Interbank Clearing AG, einer Tochterge-
sellschaft der SIX Group AG, im Auftrag der Nationalbank betrieben.

Die Nationalbank steuert das System. Sie iibertragt zu Beginn eines
Clearingtages Liquiditat von den SNB-Stammkonten auf die Verrechnungs-
konten des SIC-Abwicklungssystems und transferiert am Tagesende die Gutha-
ben von den SIC-Verrechnungskonten auf die SNB-Stammkonten zuriick.
Rechtlich bilden die beiden Konten eine Einheit. Der Clearingtag im SIC-System
beginnt um 17.00 Uhr und dauert bis 16.15 Uhr des folgenden Tages. Die
Nationalbank iiberwacht den Betrieb und sorgt fiir ausreichend Liquiditat, in-
dem sie den Banken bei Bedarf mit Wertschriften gesicherte Innertagskredite
gewahrt. Die SNB ist auch fiir das Krisenmanagement zustandig.

Der Auftrag an die SIX Interbank Clearing AG, Rechenzentrumsdienst-
leistungen fiir das SIC-System zu erbringen, ist im SIC-Vertrag zwischen der
Nationalbank und der SIX Interbank Clearing AG festgehalten. Die Beziehung
zwischen der Nationalbank und den Girokontoinhabern ist im SIC-Girovertrag
geregelt.
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Die Nationalbank beeinflusst auch auf konzeptioneller Ebene die
Weiterentwicklung des SIC-Systems. Gestiitzt auf den SIC-Vertrag genehmigt
sie Anderungen und Erweiterungen am System. Von dieser Kompetenz machte
die SNB im Zusammenhang mit dem Aufbau eines dritten, geografisch von der
Region Ziirich getrennten Rechenzentrums der SIX Group AG Gebrauch. Das
zusatzliche Rechenzentrum, das bei einem gleichzeitigen Ausfall der beiden
primdren Rechenzentren rasch einsatzbereit ware, soll im Laufe des Jahres
2009 in Betrieb genommen werden. Weiter macht die SNB ihren Einfluss im
Verwaltungsrat der SIX Interbank Clearing AG, wo sie Einsitz hat, und in ver-
schiedenen technischen Arbeitsgruppen geltend.

Ende 2008 waren 356 Teilnehmer am SIC-System angeschlossen
(Vorjahr 347). Pro Tag wickelte das Rechenzentrum der SIX Interbank
Clearing AG rund 1,5 Mio. Transaktionen im Wert von 229 Mrd. Franken ab. An
Spitzentagen waren bis 4,4 Mio. Transaktionen und Umsdtze von bis 343 Mrd.
Franken zu bewaltigen. Die im SIC-System insgesamt verarbeiteten Transak-
tionen nahmen um 4,2% und die Umsdtze um rund 11% zu.

Kennzahlen zum SIC-System

2004 2005 2006 2007 2008

Transaktionen (in 1000)
Tagesdurchschnitt 816 1009 1264 1421 1468
Hochster Tageswert des Jahres 2215 2690 3844 4167 4350

Betragsvolumen (in Mrd. Franken)
Tagesdurchschnitt 163 161 179 208 229
Hochster Tageswert des Jahres 273 247 318 337 343

Betrag je Transaktion (in 1000 Franken)

200 160 141 146 156

Durchschnittliche Liquiditatshaltung
(in Mio. Franken)

Giroguthaben am Tagesende 5339 4856 5217 5470 8522
Intraday-Liquiditdt 6188 6340 7070 8828 9515
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Weitere Trager des
bargeldlosen
Zahlungsverkehrs

Von der SFMS zur SIX Group

Auftrag

Neben den Banken verfiigen auch Nicht-Banken bzw. «andere Finanz-
marktteilnehmer» iiber SNB-Girokonten und damit tiber die Moglichkeit, am
SIC-System teilzunehmen. Unter die Kategorie «andere Finanzmarktteilnehmer»
fallen Unternehmen, die gewerbsmdssig an den Finanzmarkten auftreten.
Inhaber von Girokonten dieser Kategorie sind zurzeit die Postfinance, Effekten-
handler und Institute, die entweder fiir die Umsetzung der Geldpolitik oder
fiir die Abwicklung des Zahlungsverkehrs (zurzeit fiinf Bargeldverarbeiter) von
Bedeutung sind. Nicht alle Inhaber von Girokonten sind auch Teilnehmer am
SIC-System. Die SNB zdhlte am 31. Dezember 2008 insgesamt 466 Girokonto-
inhaber (Vorjahr 457). Davon waren 308 im Inland domiziliert (306). Von den
Inhabern aus dem Inland waren zehn Nicht-Banken (zehn).

Anfang 2008 entstand die schweizerische Finanzplatzholding «Swiss
Financial Market Services» (SFMS) aus dem Zusammenschluss der drei friiheren
Finanzmarkt-Infrastrukturunternehmen, namlich des Vereins SWX Swiss Ex-
change, der SIS Swiss Financial Services Group AG und der Telekurs Holding AG.
Die im August 2008 zu SIX Group AG umbenannte Finanzplatzholding betreibt
die schweizerische Finanzplatzinfrastruktur. Sie bietet mit rund 3600 Mitar-
beitenden in 23 Landern umfassende Dienstleistungen in den Bereichen Wert-
schriftenhandel und -abwicklung sowie Finanzinformationen und Zahlungs-
verkehr an. Die Nationalbank erfiillt fiir verschiedene Geschéftshereiche der
SIX Group AG wichtige Aufgaben. So laufen die Zahlungsstrome im SIC-System,
das ein zentrales Element der Swiss Value Chain bildet, iiber die Girokonten
der Nationalbank. Uber Geldmarkttransaktionen stellt die Nationalbank die
fiir ein reibungsloses Funktionieren der schweizerischen Finanzmarktinfra-
struktur notige Liquiditat zur Verfiigung. Zudem leistet sie wesentliche kon-
zeptionelle Beitrdge zu den Einrichtungen und Prozessen.

4.2 Uberwachung von Zahlungs- und
Effektenabwicklungssystemen

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

Zusammenarbeit mit der
FINMA

Kooperation mit
auslandischen Behorden

Zu den Systemen, von denen Risiken fiir die Stabilitat des Finanz-
systems ausgehen kdnnen, zahlen gegenwartig das SIC-System, das Effekten-
abwicklungssystem SECOM und die zentrale Gegenpartei x-clear. Die Betreiber
dieser Systeme miissen die in den Art. 22-34 NBV aufgefiihrten Mindestanfor-
derungen erfiillen. Die Nationalbank hat diese Mindestanforderungen durch
systemspezifische Vorgaben (Control Objectives) weiter konkretisiert. Fiir die
Stabilitdt des schweizerischen Finanzsystems ebenfalls bedeutsam sind das
Devisenabwicklungssystem Continuous Linked Settlement (CLS) und die zen-
trale Gegenpartei LCH.Clearnet Ltd. (LCH), deren Betreiber in den USA bzw. im
Vereinigten Konigreich ansdssig sind. CLS und LCH sind von der Einhaltung
der Mindestanforderungen befreit, da sie bereits durch die lokalen Behdrden
angemessen {iberwacht werden und der Informationsaustausch mit der Natio-
nalbank reibungslos erfolgt.

Die SIX SIS AG und SIX x-clear AG verfiigen als Betreiber der Systeme
SECOM bzw. x-clear {iber eine Bankenlizenz und unterstehen sowohl der Insti-
tutsaufsicht durch die FINMA als auch der Systemiiberwachung durch die
Nationalbank. Wahrend die Institutsaufsicht in erster Linie den Schutz des
einzelnen Glaubigers bezweckt, stehen fiir die Systemiiberwachung die
Risiken und das Funktionieren des Finanzsystems im Vordergrund. Die FINMA
und die SNB nehmen ihre Aufsichts- bzw. Uberwachungskompetenzen zwar
individuell wahr; sie koordinieren ihre Aktivitdten aber im Sinn des gesetzge-
berischen Ziels, Doppelspurigkeiten zu vermeiden (siehe Art. 21 Abs. 1 NBG
und Art. 23" Abs. 4 BankG). Dies gilt namentlich fiir die Erhebung der fiir die
Institutsaufsicht bzw. Systemiiberwachung notwendigen Informationen. Bei
der Beurteilung, ob ein Systembetreiber die Mindestanforderungen erfiillt,
stiitzt sich die Nationalbank so weit als moglich auf die bereits durch die
FINMA erhobenen Informationen.

Bei der Uberwachung von Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen,
die grenziiberschreitend tdtig sind, arbeitet die Nationalbank mit ausldn-
dischen Behdrden zusammen. Im Fall des Devisenabwicklungssystems CLS
konsultiert die fiir die Uberwachung primir verantwortliche Federal Reserve
Bank of New York samtliche Zentralbanken, deren Wahrungen iiber das CLS-
System abgewickelt werden. Die Nationalbank unterzeichnete im Jahr 2008
ein Protokoll, das die Rechte und Pflichten der an der Uberwachung von CLS
beteiligten Zentralbanken regelt. Bei den zentralen Gegenparteien LCH und
x-clear - Letztere hat im Vereinigten Konigreich den Status eines Recognised
Overseas Clearing House - arbeiten die Nationalbank und die FINMA mit der
britischen Financial Services Authority (FSA) und der Bank of England zusam-
men. Die Modalitdten der Zusammenarbeit zwischen den britischen und den
schweizerischen Behorden sind in einem Memorandum-of-Understanding ge-
regelt.

Schliesslich beteiligt sich die Nationalbank zusammen mit den anderen
Zentralbanken der Zehnergruppe (G10) und unter Federfiihrung der belgischen
Notenbank an der Uberwachung der in Belgien niedergelassenen Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT), die ein globales
Netzwerk fiir die Ubermittlung von Finanzmeldungen betreibt. Die Uberwa-
chung konzentriert sich auf jene Aktivitaten von SWIFT, die fiir die Finanzsta-
bilitat im Allgemeinen und die Funktionsfahigkeit der Finanzmarktinfrastruk-
turen im Besonderen von Bedeutung sind.
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Die Nationalbank iiberpriifte auch im Jahr 2008 die Einhaltung der
Control Objectives durch die Betreiber der Systeme SIC, SECOM und x-clear.
Die Beurteilung umfasste die Corporate Governance der Systembetreiber, das
Management und die Kontrolle der Abwicklungsrisiken sowie die IT- und
Informationssicherheit der Systeme. Die Nationalbank stellte in allen gepriiften
Bereichen einen hohen Erfiillungsgrad der Control Objectives fest, wobei die
Systembetreiber diesen gegeniiber dem Vorjahr durch gezielte Massnahmen
nochmals verbessern konnten.

Die Systembetreiber SIX Interbank Clearing AG, SIX SIS AG und SIX
x-clear AG operieren seit Anfang 2008 unter dem Dach der SFMS bzw. der
spateren SIX Group AG. Aufgrund der durchgefiihrten Uberpriifungen kam die
Nationalbank zum Schluss, dass die Systembetreiber auch nach der Fusion
zweckmadssig organisierte und gut gefiihrte Unternehmen sind, die iiber ange-
messene interne Kontrollsysteme verfiigen.

Die Systeme SIC, SECOM und x-clear verfiigen tiber Regeln und Verfah-
ren, welche zur Minimierung der Abwicklungsrisiken beitragen. Die eingesetz-
ten Instrumente zur fortlaufenden Erfassung, Begrenzung und Uberwachung
der jeweiligen Kredit- und Liquiditatsrisiken sind zweckmdssig.

Fiir die Beurteilung der IT- und Informationssicherheit der Systeme
stiitzt sich die Nationalbank vornehmlich auf externe Priifgesellschaften. Die
Priifungen fokussierten sich im Berichtsjahr auf die Informationssicher-
heitspolitik, die Sicherheitsorganisation, die personelle Sicherheit sowie auf
die Systementwicklung und -wartung. Der Bericht der externen Priifgesell-
schaft halt fest, dass die definierten Control Objectives in hohem Masse umge-
setzt sind.

Die Bedeutung von reibungslos funktionierenden und risikominimie-
renden Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen zeigte sich im schwie-
rigen, durch die Finanzkrise geprdgten Umfeld in besonderem Masse. Die
Systeme SIC, SECOM und x-clear bewahrten sich und trugen dazu bei, dass die
Finanzmdrkte von dieser Seite keine zusatzliche Belastung erfuhren. Die zum
Teil rekordhohen Volumen und Umsdtze konnten trotz der erhohten Gegenpar-
teirisiken jederzeit problemlos abgerechnet und abgewickelt werden. Dazu
beigetragen haben verschiedene risikomindernde Eigenschaften der Systeme,
wie etwa das flexible Angebot an Innertagsliquiditat fiir die Abwicklung des
Interbanken-Zahlungsverkehrs und die Abwicklung von Effektengeschaften
nach dem Prinzip Lieferung-gegen-Zahlung. Die Zunahme der Marktvolatilitat
dusserte sich bei der zentralen Gegenpartei x-clear insbesondere in Form von
hoheren Margenanforderungen an die Teilnehmer, die jedoch immer rechtzei-
tig erfiillt wurden. Der Ausschluss der englischen Bank Lehman Brothers
International (Europe), die bis zu ihrem Konkurs im September 2008 direkter
Teilnehmer von x-clear war, wurde von x-clear gemdss dem hierfiir vorgese-
henen Verfahren vollzogen. Dabei entstand weder fiir x-clear noch fiir die ib-
rigen Teilnehmer ein finanzieller Schaden.
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Weitere Schwerpunkte der
Systemiiberwachung

T2S in der Eurozone

Teilnahme der SIX SIS AG

Keine Integration des
Frankens

Die Nationalbank begleitete weiterhin das Vorhaben der System-
betreiber, ein zusadtzliches {iberregionales Rechenzentrum aufzubauen. Zudem
engagierte sie sich fiir eine weitere Verbesserung der Vorbereitungen des
Finanzsektors auf einen moglichen operationellen Krisenfall. Die diesbeziig-
lichen Arbeiten werden durch das Steuerungsgremium Business Continuity
Planning Finanzplatz Schweiz koordiniert, welchem Vertreter der System-
betreiber, der grosseren Banken, der FINMA und der SNB angehdren.

4.3 TARGET2-Securities

Im Juli 2008 beschloss die EZB, das Effektenabwicklungssystem TAR-
GET2-Securities (T2S) einzufiihren. T2S soll die bestehenden nationalen
Effektenabwicklungssysteme ganz oder teilweise ablosen und die Kosten fiir
die grenziiberschreitende Wertschriftenabwicklung innerhalb der Eurozone er-
heblich verringern. Die Betriebsaufnahme ist fiir das Jahr 2013 geplant.

Im Vorfeld der Lancierung von T2S teilte die SIX SIS AG gegeniiber der
EZB ihr Interesse an einer Teilnahme an T2S mit in Euro denominierten Wert-
schriften mit. Eine Teilnahme ermdglicht Schweizer Finanzmarktteilnehmern
eine kostengiinstigere grenziiberschreitende Abwicklung entsprechender Wert-
schriften. Die EZB entsprach dem Gesuch und nahm die SIX SIS AG als Mitglied
des Beratungsorgans der Projektleitung auf. Die Nationalbank unterstiitzt
die Teilnahme unter der Bedingung, dass die SIX SIS AG die Dienstleistungen
zugunsten der SNB weiterhin in der bestehenden Qualitat erbringen kann.

T2S wird hauptsachlich fiir Abwicklungen in Euro konzipiert, steht
aber auch fiir andere Wahrungen offen. Analysen der SIX SIS AG und der Ban-
ken zeigten, dass die Vorteile einer Teilnahme mit in Franken denominierten
Wertschriften beschrankt sind. Die SNB untersuchte die geldpolitischen und
operationellen Aspekte einer allfdlligen Integration des Frankens und stellte
fest, dass auch aus dieser Sicht eine Integration der Wertschriftenabwicklung
in Franken nicht vordringlich ist. Die EZB wurde im Dezember dariiber in
Kenntnis gesetzt.

SNB 64 Rechenschaftsbericht an die Bundesversammlung



SNB

5  Anlage der Aktiven
5.1 Grundlagen

Art. 5 Abs. 2 NBG iibertrdgt der Nationalbank die Aufgabe, die Wah-
rungsreserven zu verwalten. Die Anlage der Aktiven untersteht dem Primat
der Geld- und Wahrungspolitik und erfolgt nach den Kriterien Sicherheit,
Liquiditdt und Ertrag. Die Richtlinien der Nationalbank fiir die Anlagepolitik
beschreiben den Handlungsrahmen fiir die Anlagetdtigkeit und den Anlage-
und Risikokontrollprozess. In diesem Rahmen werden die Anlagen nach den
Grundsdtzen einer zeitgemdssen Vermdgensbewirtschaftung getdtigt. Durch
Diversifikation der Anlagen wird ein angemessenes Verhdltnis zwischen
Rendite und Risiko angestrebt. Die Richtlinien wurden per November 2008
angepasst.

Die Aktiven der Nationalbank bestehen im Wesentlichen aus Devisen,
Gold und Finanzaktiven in Franken (Wertpapiere und Forderungen aus Repo-
Geschdften). Sie erfiillen wichtige geld- und wahrungspolitische Funktionen.
Ihre Zusammensetzung wird weitgehend durch die geltende Wahrungsordnung
sowie die Bediirfnisse der Geldpolitik bestimmt. Ein Teil der Aktiven dient un-
mittelbar der Durchfiihrung der Geldpolitik. Dazu gehdren die Forderungen
aus Repo-Geschaften. Mit Repo-Geschdften stellt die Nationalbank den Ge-
schiftsbanken gegen Ubernahme von Wertpapieren Liquiditdt in Form von
Notenbankgeld zur Verfligung. Wahrungsreserven in Form von Devisen und
Gold hdlt die Nationalbank, um jederzeit iiber geld- und wahrungspolitischen
Handlungsspielraum zu verfiigen. Wahrungsreserven wirken iiberdies vertrau-
enshildend und dienen der Vorbeugung und Uberwindung allfilliger Krisen.

Der Kreis und der Umfang der Nationalbankaktiven nahmen im Jahr
2008 stark zu. Darin widerspiegelten sich die Sondermassnahmen, mit denen
die Nationalbank zur Sicherstellung einer grossziigigen Liquiditdtsversorgung
beitrug. Neben dem Franken-Repo-Bestand stiegen auch die Forderungen aus
Repo-Geschaften in US-Dollar. Die ab Oktober durchgefiihrten Euro-Franken-
Swaps und das Darlehen an den Stabilisierungsfonds schlugen sich in der
SNB-Bilanz in zwei neuen Aktivposten, den «Guthaben aus Swapgeschaften
gegen Franken» und dem «Darlehen an den Stabilisierungsfonds» nieder (zum
Stabilisierungsfonds siehe Kapitel 6.2).
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Zustdndigkeiten von Bankrat
und Risikoausschuss

... des Direktoriums

... des Anlagekomitees und
Portfoliomanagements

5.2 Anlage- und Risikokontrollprozess

Das Nationalbankgesetz definiert die Zustandigkeiten und konkretisiert
den Auftrag der SNB fiir die Aktivenverwaltung. Die Gesamtaufsicht iiber den
Anlage- und Risikokontrollprozess obliegt dem Bankrat. Dieser beurteilt die
Grundsatze des Prozesses und tiberwacht deren Einhaltung. Er wird dabei von
dem aus drei Mitgliedern des Bankrats zusammengesetzten Risikoausschuss
unterstiitzt. Dieser iiberwacht insbesondere das Risikomanagement. Die interne
Berichterstattung des Risikomanagements erfolgt direkt an das Direktorium
und den Risikoausschuss. Um Interessenkonflikten vorzubeugen, sind auf
operativer Ebene die Zustandigkeiten fiir geld- und anlagepolitische Geschafte
weitgehend getrennt.

Das Direktorium definiert die Anforderungen an Sicherheit, Liquiditat
und Ertrag der Anlagen und legt den Kreis der zuldssigen Wahrungen, Anlage-
klassen, Anlageinstrumente und Schuldner fest. Es entscheidet iiber die
Zusammensetzung der Wahrungsreserven wie auch der iibrigen Aktiven und
befindet in der Regel einmal jahrlich {iber die Strategie fiir die Anlage der
Aktiven. Die Anlagestrategie umfasst die Aufteilung der gesamten Aktiven auf
die verschiedenen Portfolios und die Vorgaben fiir deren Bewirtschaftung,
namentlich die Verteilung der Anlagen auf die verschiedenen Wahrungen und
Anlageklassen sowie den Bewirtschaftungsspielraum auf operativer Ebene.

Auf der operativen Ebene bestimmt ein internes Anlagekomitee die
taktische Allokation der Anlagen, indem es im Rahmen der strategisch vorge-
gebenen Bandbreiten Parameter wie Wahrungsanteile, Laufzeit und Anteile
der verschiedenen Anlageklassen an verdnderte Marktbedingungen anpasst.
Das Portfoliomanagement verwaltet die einzelnen Portfolios. Der iiberwie-
gende Teil der Anlagen wird von internen Portfoliomanagern bewirtschaftet.
Externe Vermdgensverwalter werden fiir die effiziente Erschliessung spezieller
Anlageklassen und zu Zwecken des Performancevergleichs mit dem internen
Portfoliomanagement eingesetzt.
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Die Anlagestrategie beruht auf den notenbankpolitischen Anforde-
rungen sowie auf umfassenden Risiko- und Ertragsanalysen. Die Risikosteue-
rung und -begrenzung erfolgt iiber ein System von Referenzportfolios, Richt-
linien und Limiten. Alle massgeblichen finanziellen Risiken auf den Anlagen
werden kontinuierlich erfasst, beurteilt und {iberwacht. Die Risikomessung
beruht auf gangigen Risikokennzahlen und Verfahren. Ergdnzend dazu werden
regelmdssig Sensitivitatsanalysen und Stresstests durchgefiihrt. Bei allen
Risikoanalysen wird dem tendenziell langfristigen Anlagehorizont der National-
bank Rechnung getragen. Zur Steuerung und Beurteilung der Kreditrisiken
werden die Informationen der wichtigen Ratingagenturen, Marktindikatoren
und eigene Analysen herangezogen. Die Kreditlimiten werden aufgrund dieser
Informationen festgelegt und bei verdnderter Einschatzung der Gegenpartei-
risiken angepasst. Bei den Risikolimiten werden auch Konzentrations- und
Reputationsrisikoaspekte beriicksichtigt. Die Risikokennzahlen werden {ber
alle Anlagen aggregiert. Die Einhaltung der Richtlinien und der Limiten wird
tdglich tiberwacht. Die Ergebnisse der Risikoiiberwachung werden in viertel-
jahrlichen Risikoberichten an das Direktorium und den Risikoausschuss des
Bankrats dokumentiert.

5.3 Aktivenstruktur

Aufgrund der verschiedenen Sondermassnahmen im Bereich der Geld-
politik stieg die Bilanzsumme der Nationalbank gegeniiber dem Vorjahr deut-
lich. Ende 2008 verfiigte die SNB {iber Wahrungsreserven in der Hohe von
78 Mrd. Franken. Davon entfielen 31 Mrd. auf Gold und 47 Mrd. auf Devisen-
reserven. Ausserdem resultierte aus den Devisenswap-Operationen (Franken
gegen Euro) ein Guthaben in Euro im Gegenwert von rund 50 Mrd. Franken.
Zusdtzlich zu den Fremdwdhrungsbhestdnden verfiigte die Nationalbank Ende
2008 iiber rund 54 Mrd. Frankenaktiven in Form von Forderungen aus Repo-
Geschaften und Obligationenanlagen. Die Forderungen aus Repo-Geschiaften
in US-Dollar beliefen sich am Jahresende auf rund 12 Mrd. Franken, wobei
dieser Betrag unter dem Jahr zeitweise deutlich hoher war. Das Darlehen an
den Stabilisierungsfonds betrug 15 Mrd. Franken. Insgesamt erhdhte sich die
Bilanzsumme von 127 Mrd. auf 214 Mrd. Franken.
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Goldbestand

Schuldnerkategorien und
Instrumente

Struktur der
Nationalbankaktiven
in Prozent

Devisenreserven 22

Goldreserven 14

Euro-Franken-
Swapgeschafte 24

Forderungen
aus Repo-Geschaften
in Franken 23

Forderungen
aus Repo-Geschéaften
in US-Dollar 5

Wertschriften in Franken 2

Darlehen an den
Stabilisierungsfonds 7

Wahrungsinstitutionen 1

Ubrige Aktiven 2

Total: 214 Mrd. Franken
Ende 2008

Die Nationalbank gab am 14. Juni 2007 ihre Absicht bekannt,
250 Tonnen Gold zu verkaufen. Die entsprechenden Erlése dienten zur Aufsto-
ckung der Devisenreserven. Mit dieser Umschichtung strebte die Nationalbank
eine ausgewogenere Aufteilung der Wahrungsreserven auf Devisen und Gold an.
Die Goldverkaufe erfolgten im Rahmen des zweiten internationalen Goldabkom-
mens vom 8. Marz 2004. Im September 2008 schloss die Nationalbank diese
Verkdufe ab. Sie verfiigt nach Abschluss der Verkdufe {iber 1040 Tonnen Gold.

Die Anleihenportfolios der Devisenreserven und Frankenanleihen
enthielten Ende 2008 Obligationen von Staaten und staatsnahen Instituten,
internationalen Organisationen, lokalen Gebietskorperschaften, Finanzinstitu-
ten und iibrigen Unternehmungen. Bei den Devisenreserven wurden in gerin-
gem Ausmass auch besicherte und unbesicherte Geldmarktanlagen bei Banken
getdtigt. Die Aktienportfolios wurden durch Nachbildung breiter Marktindizes
in den Wahrungen Euro, US-Dollar, Yen, Pfund und kanadischer Dollar aus-
schliesslich passiv bewirtschaftet. Um mdgliche Interessenkonflikte mit der
Geldpolitik auszuschliessen, wurden nur von ausldndischen Firmen begebene
Unternehmensanleihen und Aktien gehalten. Ein kleiner Teil des Goldbestandes
war Ende Jahr in Form von besicherten Goldleihgeschdften ausgeliehen.

Bei den Devisenreserven wurden zur Bewirtschaftung von Wechsel-
kurs- und Zinsrisiken derivative Instrumente wie Zinsswaps, Zinsfutures,
Devisentermingeschdfte und Devisenoptionen eingesetzt, zur Steuerung des
Aktienanteils zusatzlich auch Futures auf Aktienindizes.
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Anlagestruktur von Devisenreserven und Frankenanleihen

2007
Devisen- Franken-
reserven anleihen

Wahrungsallokation inkl. Derivat-Positionen

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

Geldmarktanlagen 2% -
Staatsanleihen® 61% 44%
Andere Anleihen? 25% 56%
Aktien 12% -
Risikokennzahlen

Duration der Anleihen (Jahre) 4,1 5,0

1 Anleihen von Staaten in
deren eigener Wéhrung; bei

2 Anleihen von Staaten in
Fremdwdhrung sowie Anleihen

Frankenanlagen auch Anleihen von ausldndischen lokalen
schweizerischer Kantone und Gebietskdrperschaften und
Gemeinden. supranationalen Organisa-
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tionen, Pfandbriefe, Unterneh-
mensanleihen usw.
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2008

Devisen-
reserven

29%
50%
9%
10%
2%

3%
66%
19%
12%

4,1

Franken-
anleihen

100%

40%
60%

4,9



i\nderungen in der
Anlagestruktur

Risikoprofil

... der Wahrungsreserven

Innerhalb der festverzinslichen Anlagen wurde der Anteil der Staats-
titel zulasten von hypothekenbesicherten Anleihen erhoht, indem Anfang
2008 das Portfolio der hypothekenbesicherten US-Wertpapiere vollstandig auf-
geldst und zu einem spateren Zeitpunkt auch die mit Hypotheken unterlegten
danischen Papiere verkauft wurden. Die Verteilung der Devisenreserven nach
Wahrungen dnderte sich gegeniiber dem Vorjahr insofern, als die Anlagen in
danischen Kronen in Euro umgeschichtet wurden. Die Aktienquote blieb unver-
andert. Der Anteil Gold an den Wahrungsreserven war Ende 2008 tiefer als im
Vorjahr, da im Jahresverlauf Gold zugunsten der Devisenreserven verkauft
worden war.

5.4 Risikoprofil der Aktiven

Die Hauptrisiken auf den Anlagen sind die Marktrisiken, d. h. die
Goldpreis-, Wechselkurs-, Aktienkurs- und Zinsrisiken. Die Marktrisiken werden
in erster Linie durch Diversifikation gesteuert. Den Liquiditdtsrisiken begeg-
net die Nationalbank, indem sie einen wesentlichen Teil ihrer Anlagen in den
weltweit liquidesten Wahrungen und Anlagemarkten halt. Daneben geht die
Nationalbank in geringem Umfang auch Kreditrisiken ein. Die mit dem Darlehen
an den Stabilisierungsfonds verbundenen Risiken werden im Teil «Finanzielle
Informationen zum Stabilisierungsfonds», S. 158 des Geschaftsberichts, be-
handelt.

Die Verteilung der Devisenreserven auf mehrere Wahrungen und die
Diversifikation in verschiedene Anlagesegmente trugen zu einem ausgewo-
genen Risiko-Ertrags-Profil der Wahrungsreserven bei. Die Duration (durch-
schnittliche Kapitalbindungsdauer) der festverzinslichen Anlagen betrug im
Jahr 2008 rund vier Jahre. Kreditrisiken ging die SNB nur in beschranktem
Umfang ein. Die bedeutendsten Risikofaktoren der Wahrungsreserven waren
weiterhin der Goldpreis und die Wechselkurse. Wahrungsrisiken auf den Devi-
senreserven werden grundsdtzlich nicht gegen Franken abgesichert. Deshalb
schlagen sich Wertverdanderungen des Frankens direkt im Wert der Devisen-
reserven nieder. Die Aufwertung des Frankens im Jahr 2008 fiihrte damit zu
einem entsprechenden Wertverlust auf den Devisenreserven.
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Aufteilung der Wahrungsreserven
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Die geldpolitischen Repo-Geschafte waren nahezu risikolos. Aufgrund
... der geldpolitischen der sehr kurzen Laufzeiten bestanden keine Zinsrisiken. Auch die Kreditrisiken
Geschafte waren gering, da die Forderungen durch erstklassige Hinterlagen gedeckt
waren. Die Hinterlagen wurden zweimal tdglich neu bewertet. Bei Unterde-
ckung bestand eine Pflicht zum sofortigen Nachschuss. Bei den Repo-Geschaf-
ten in US-Dollar wurden dieselben Anforderungen an die Hinterlagen gestellt.
Direkte Wechselkurs- oder Zinsrisiken bestanden bei diesen Geschaften keine,
da die Dollarliquiditat iiber ein Swapabkommen mit der amerikanischen
Zentralbank zur Verfiigung gestellt wurde. Bei den Swapgeschiften gegen
Euro zur Gewdhrung von Frankenliquiditat bestanden fiir die Nationalbank
ebenfalls keine Wechselkurs- und Zinsrisiken und kaum Kreditrisiken. Das
Kreditrisiko wurde begrenzt, indem vom Referenz-Wechselkurs jeweils eine
prozentuale Besicherungsmarge abgezogen wurde. Ausserdem hat die National-
bank das Recht, zusdtzliche Sicherheiten einzufordern, falls der Marktwert der
als Besicherung dienenden Euro unter den ausstehenden Frankenbetrag fallt.
Die Frankenanleihen wurden indexnah verwaltet. Die Laufzeiten- und
... der Frankenanlagen Bonitdtsstruktur entsprach weitgehend derjenigen des Swiss-Bond-Indexes
fiir die Ratingkategorien AAA und AA aller Laufzeiten. Die Duration betrug
rund fiinf Jahre.
Kreditrisiken ging die SNB mit Obligationenanlagen von verschie-
Kreditrisiken denen Schuldnern und Schuldnerkategorien ein. Dazu gehoren Obligationen
von offentlichen und supranationalen Emittenten sowie Pfandbriefe und ver-
gleichbare Papiere. Daneben wurden Portfolios von Unternehmensanleihen im
Wert von rund 2 Mrd. Franken gehalten. Kreditrisiken aus nicht-handelbaren
Instrumenten bestanden gegeniiber Banken in Form von Festgeldern (1,2 Mrd.)
und Wiederbeschaffungswerten von Derivaten (0,0 Mrd.). Die Goldleihe (3,3
Mrd.) enthielt kein nennenswertes Kreditrisiko; die Geschafte waren durch
Anleihen iiberdurchschnittlicher Bonitdt besichert. Trotz der in den letzten
Jahren erhohten Kreditrisikotoleranz wiesen die Anlagen der SNB im Durch-
schnitt ein hohes Rating auf. Von den Anlagen trugen 68% die Hochstnote
AAA. Auf das tiefste noch akzeptierte Rating, BBB, entfiel am Jahresende wie
im Vorjahr rund 1% der Anlagen.

Ratingverteilung
der Anlagen?
in Prozent

AAA 68

AA 25

A6

BBB 1

Ende 2008
1 Ohne Aktien und
geldpolitische Geschafte.
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Die Nationalbank stellt hohe Anforderungen an die Liquiditdt ihrer
Anlagen. Mehr als drei Viertel der Devisenreserven wurden in den Hauptwah-
rungen Euro und US-Dollar und davon ein grosser Teil in hochliquiden Staats-
anleihen gehalten.

5.5 Auswirkungen der Finanzkrise

Im Zuge der Finanzkrise erhGhten sich die Risikoaufschldge und ver-
siegte die Marktliquiditat in verschiedenen Anlageklassen, wahrend Staatsan-
leihen gefragter wurden. Aufgrund der dualen Struktur der Devisenreserven -
sie enthalten rund zwei Drittel Staatsanleihen, wahrend der Rest in (ibrige
Anleihen und Aktien investiert ist — wirkte sich die gestiegene Risikoaversion
sowohl positiv als auch negativ auf die Anlagen aus. Die amerikanischen
Staatsanleihen in US-Dollar sowie diejenigen von Deutschland und Frankreich
in Euro waren jederzeit liquid und gewannen aufgrund des starken Zinsriick-
gangs deutlich an Wert. Demgegeniiber beeintrachtigte die Finanzkrise den
iibrigen Teil der Devisenreserven. So stiegen die Risikoaufschlage von Unter-
nehmensanleihen, Pfandbriefen und vergleichbaren Papieren deutlich, und
deren Handelbarkeit war zeitweise eingeschrankt. Auf den Aktienanlagen wur-
den signifikante Wertverluste verzeichnet. Insgesamt hielten sich die Gewinne
auf den Anleihen und die Verluste auf den Aktien ungefdhr die Waage.

Der Franken wertete sich gegeniiber allen Anlagewdhrungen - mit
Ausnahme des Yen - teilweise deutlich auf. Daraus ergaben sich auf den
Devisenreserven bedeutende Wechselkursverluste. Auch der Wert des Gold-
bestandes verringerte sich.
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1 Summe aus direkten
Ertragen sowie realisierten
und unrealisierten
Kursveranderungen auf den
Bestdnden.

5.6 Anlageergebnis

Aufgrund der Sondermassnahmen im Bereich der Geldpolitik wird der
Anlageerfolg nur iiber die Wahrungsreserven (Devisen- und Goldreserven) und
iiber die Frankenanleihen gemessen, wahrend die Ertrage der geldpolitischen
Geschidfte bei der Renditeberechnung ausgeklammert werden. Eine Rendite
auf den geldpolitischen Geschdften ware nur beschrankt aussagekraftig,
da einem Teil dieser Geschdfte verzinsliche Verbindlichkeiten gegeniiber-
stehen.

Bei den Devisenreserven standen den Verlusten auf den Aktien
Gewinne auf den Staatsanleihen in gleicher Grossenordnung gegeniiber. Ins-
gesamt resultierte in Lokalwdhrungen - also vor Beriicksichtigung der Franken-
aufwertung - eine geringfiigig positive Gesamtrendite. Infolge der Aufwertung
des Frankens ergab sich dennoch ein Verlust auf den Devisenreserven in der
Hohe von 8,7%. Der Franken wertete sich auch gegeniiber dem Gold auf, so
dass auf dem Gold ein Verlust von 2,2% resultierte. Insgesamt betrug der
Verlust auf den Wahrungsreserven 6,0%. Die Frankenanleihen rentierten
aufgrund des Zinsriickgangs mit 5,4% {iberdurchschnittlich.

Anlagerenditen?
Wihrungsreserven Frankenanleihen
Total Gold Devisenreserven Total
Total Wihrungs- | Lokalwéhrungs-
rendite rendite

1999 9,7% 9,2% 0,4% 0,7%
2000 3,3% -3,1% 5,8% -2,0% 8,0% 3,3%
2001 5,2% 5,3% 5,2% -1,2% 6,4% 4,3%
2002 1,4% 3,4% 05%  -9,1% 10,5% 10,0%
2003 5,0% 9,1% 3,0%  -0,4% 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% 5,5% 3,1%
2006 6,9% 15,0% 1,9%  -1,1% 3,0% 0,0%
2007 10,1% 21,6% 3,0%  -1,3% 4,4% -0,1%
2008 -6,0% -2,2% -8,7%  -8,9% 0,3% 5,4%
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6. Beitrag zur Stabilitat des Finanzsystems

Die Nationalbank hat gemdss Art. 5 Abs. 2 Bst. e NBG den Auftrag,
zur Stabilitdt des Finanzsystems beizutragen. Sie ist bestrebt, potenzielle
Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems friihzeitig zu erkennen. Zudem
spielt sie eine aktive Rolle bei der Schaffung stabilitdtsfordernder reqgulato-
rischer Rahmenbedingungen. Sie arbeitet dabei mit der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht (FINMA) zusammen. Die FINMA nahm im Januar 2009
ihre Tatigkeit auf. Sie umfasst die friiheren drei Behdrden Bundesamt fiir
Privatversicherungen, Kontrollstelle fiir die Bekdmpfung der Geldwdscherei
und Eidgendssische Bankenkommission (EBK), mit der die SNB bis dahin
zusammengearbeitet hatte.

Im Bereich Finanzstabilitat war die Tatigkeit der Nationalbank im Jahr
2008 stark von der Finanzkrise gepragt. Zusammen mit der EBK verfolgte die
SNB die Entwicklung im Bankensystem mit grosser Aufmerksamkeit und wach-
sender Besorgnis. Nach der Zuspitzung der Finanzkrise im Marz 2008 ver-
schlechterte sich die Situation im internationalen Finanzsystem im Herbst
dramatisch. Wahrend sich das internationale Konjunkturumfeld rasch eintriibte,
geriet eine zunehmende Anzahl von Finanzinstituten in ernsthafte Schwierig-
keiten. In der Folge gingen zahlreiche Staaten dazu iiber, ihre Finanzsysteme
durch umfangreiche Rekapitalisierungsmassnahmen und Garantien zu stiitzen.
Auch die Lage der grossten Schweizer Bank, der UBS, verschlechterte sich
nochmals massiv, nachdem diese schon zu Beginn der Finanzkrise zu den
stark betroffenen Banken gehort hatte. Angesichts dieser Entwicklung
beschlossen der Bundesrat, die EBK und die SNB ein Massnahmenpaket, um
das Schweizer Finanzsystem zu stdrken.

Schon friih befasste sich die SNB mit den Lehren, die aus der Finanz-
krise gezogen werden miissen. Sie gelangte dabei zur Uberzeugung, dass die
Eigenmittelausstattung und die Liquiditdt der Grosshanken deutlich erhoht
werden miissen, und unterstiitzte die EBK bei ihren Arbeiten in diesem
Bereich aktiv.

6.1 Monitoring des Finanzsystems

Im Juni 2008 verdffentlichte die Nationalbank ihren jahrlich erschei-
nenden Bericht zur Finanzstabilitdt. Dieser stand im Zeichen der turbulenten
Entwicklung an den Finanzmdrkten und der Verschlechterung des interna-
tionalen Wirtschaftsumfelds. Vor allem die internationale Dimension und die
Geschwindigkeit, mit der sich die Probleme am amerikanischen Markt fiir hoch-
riskante Hypotheken (Subprime-Hypotheken) auf die {ibrigen Kreditmarkte
iibertrug, waren {berraschend. Unerwartet war auch, dass die Liquiditédt in
einzelnen Markten fast ganzlich versiegte. Die Austrocknung der internatio-
nalen Kreditmarkte erschwerte die Refinanzierung fiir Banken und fiihrte zu
grossen Schwierigkeiten bei der Liquiditatsversorgung. Die Krise erreichte im
Marz 2008 einen vorldufigen Hohepunkt, als der Zusammenbruch der US-
Investmentbank Bear Stearns nur dank der von der amerikanischen Zentral-
bank unterstiitzten Fusion mit JPMorgan Chase verhindert werden konnte.
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Aus dem Bericht zur Finanzstabilitat ging auch hervor, dass sich die
Turbulenzen an den Finanzmadrkten auf die einzelnen Bankengruppen in der
Schweiz unterschiedlich ausgewirkt hatten. Die Grosshanken - insbesondere
die UBS - litten unter empfindlichen Verlusten auf ihren Handelshestdanden.
Die Verluste waren so hoch, dass die UBS im ersten Halbjahr 2008 zwei Kapital-
erhohungen durchfiilhren musste. Die Kantonal-, Regional- und Raiffeisen-
banken profitierten dagegen von der noch giinstigen Wirtschaftsentwicklung
und verzeichneten zum Teil Rekordergebnisse.

Im Herbst 2008 verscharfte sich die Krise an den Finanzmadrkten mas-
siv. Die Lage am amerikanischen Immobilienmarkt verschlechterte sich weiter,
und die Risikoprdamien fiir Schulden grosser internationaler Banken erreichten
historische Hochststande. Auch die Situation am Interbankenmarkt spitzte
sich nochmals zu, wobei die Risikozuschldage insbesondere fiir ungedeckte
Darlehen Rekordhdhen erreichten. Zudem wurden Kredite unter Banken nur
noch fiir kiirzeste Laufzeiten vergeben. Ab September gerieten weltweit immer
mehr Finanzinstitute in Schwierigkeiten. Zu den prominentesten Opfern ge-
horten die beiden amerikanischen Hypothekarinstitute Freddie Mac und Fannie
Mae, die Anfang September unter staatliche Verwaltung gestellt wurden.

Nach der Verstaatlichung von Freddie Mac und Fannie Mae kam es in
den USA innerhalb von wenigen Tagen zur Ubernahme der Investmentbank
Merrill Lynch durch die Bank of America, zum Konkurs der Investmentbank
Lehman Brothers und zur Rettung der Versicherungsgesellschaft AIG durch ein
Darlehen der amerikanischen Zentralbank. Der Konkurs von Lehman Brothers
Mitte September fiihrte zu einem akuten Vertrauensverlust an den Finanzmark-
ten, worauf zahlreiche Staaten Stiitzungsmassnahmen ergriffen. Die amerika-
nische Regierung lancierte unter anderem ein Unterstiitzungspaket in der
Hohe von 700 Mrd. US-Dollar, wovon bis Ende 2008 rund die Halfte fiir die
Rekapitalisierung von Finanzinstituten eingesetzt wurde. Daneben garantierte
die US-Regierung Schuldverschreibungen von schatzungsweise 2250 Mrd.
US-Dollar. Auch europdische Lander stellten umfangreiche Mittel zur Verfii-
gung, um die Kapitalausstattung der Banken zu starken. Dazu gehdren insbe-
sondere Belgien, Deutschland, Frankreich, Irland, die Niederlande und das
Vereinigte Konigreich mit Kapitaleinschiissen zwischen 10 und 80 Mrd. Euro.
Ein Teil dieser Mittel wurde den Banken noch im Jahr 2008 bereitgestellt.
Auch sprachen mehrere Lander, darunter Deutschland, Frankreich, Irland, das
Vereinigte Konigreich und Spanien, Garantien fiir Schuldverschreibungen von
Banken im Umfang von bis zu 500 Mrd. Euro.
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6.2 Ubernahme illiquider Vermdgenswerte
von der UBS

In der Schweiz war seit Sommer 2007 klar, dass die Grossbanken in-
folge ihrer Exponierung am Markt fiir hypothekenbesicherte Wertpapiere sowie
ihrer Verpflichtungen auf dem Gebiet von Finanzierungen mit einem hohen
Fremdkapitalanteil (Leveraged-Finance) stark von der Finanzkrise betroffen
sein wirden. Das galt in besonderem Masse fiir die UBS, die umfangreiche
Massnahmen zur Starkung ihrer Kapitalbasis treffen musste. Trotz dieser Vor-
kehrungen geriet die Bank im Herbst 2008 in Bedrangnis. Angesichts der
systemischen Bedeutung der Grossbanken beschlossen der Bundesrat, die EBK
und die Nationalbank deshalb Mitte Oktober ein staatliches Massnahmenpaket
zur Starkung des Schweizer Finanzsystems. Das zentrale Element dieses Mass-
nahmenpakets bildete die Moglichkeit, illiquide Vermdgenswerte der UBS
im Umfang von hochstens 60 Mrd. US-Dollar auf eine Zweckgesellschaft der
Nationalbank zu {ibertragen und diese so einer geordneten Liquidation zuzu-
filhren. Der Bund stdrkte seinerseits die Eigenmittelbasis der UBS mit der
Zeichnung einer Pflichtwandelanleihe im Umfang von 6 Mrd. Franken. Ein An-
gebot zur Ubernahme illiquider Vermdgenswerte ging auch an die CS Group,
die jedoch darauf verzichtete, davon Gebrauch zu machen.

Die Nationalbank hatte das Monitoring der Grosshanken seit Ausbruch
der Finanzkrise verstarkt und bereitete ab Herbst 2007 verschiedene Unter-
stiitzungsmassnahmen vor. Als nach dem Zusammenbruch von Bear Stearns im
Frithjahr 2008 eine weitere Welle der Finanzkrise im Anzug war, erarbeitete
sie in enger Zusammenarbeit mit dem Bund und der EBK auch ein Konzept zur
potenziellen Ubernahme illiquider Vermdgenswerte der UBS. Nach dem Konkurs
von Lehman Brothers Mitte September 2008 verscharften sich die Probleme
der Grossbank. In der Folge trieb die Nationalbank die Vorbereitungsarbeiten
voran und intensivierte die Gesprache mit der UBS.

Am 14. Oktober 2008 ersuchte die UBS den Bundesrat, die EBK und
die Nationalbank um Auslosung des vorbereiteten Massnahmenpakets. Am
gleichen Tag unterrichtete die EBK die Nationalbank, dass sich die Lage der
UBS in den kommenden Tagen in einem Ausmass zu verschdrfen drohe, welches
die Stabilitat der Grossbank gefdahrde. Sie empfahl deshalb, den vorbereiteten
Massnahmenplan vollumfanglich und ohne Verzug umzusetzen. Zugleich be-
statigte die EBK, dass die UBS nach den geltenden Aufsichtsregeln solvent
sei. Am 15. Oktober 2008 genehmigte das Direktorium das entsprechende
Massnahmenpaket. Am gleichen Tag informierte die Nationalbank den Bundes-
rat iiber ihre Bereitschaft, der Zweckgesellschaft das Darlehen zur Ubernahme
illiquider Vermdogenswerte der UBS zu gewdhren, sofern der Bund seinerseits
die vorgesehene Rekapitalisierung der UBS gewahrleiste. Am 16. Oktober
2008 wurde die Offentlichkeit iiber das Massnahmenpaket informiert.
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Die Eckwerte der Transaktion sind in einer Grundsatzvereinbarung
festgehalten, welche die UBS und die Nationalbank am 15. Oktober 2008
unterzeichneten. Sie lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Die UBS kann illiquide Wertpapiere und andere Vermdgenswerte im
Wert von hochstens 60 Mrd. US-Dollar auf die SNB StabFund Kommanditge-
sellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (Stabilisierungsfonds) iibertragen.
Der Stabilisierungsfonds {ibernimmt die bis Ende Marz 2009 iibertragbaren
UBS-Vermdgenswerte zu den Preisen per Ende September 2008, und zwar ent-
weder zum Buchwert der UBS oder zum Wert, den die SNB aufgrund unabhéan-
giger Expertisen feststellt. Zur Anwendung kommt die tiefere Bewertung. Ver-
mogenswerte, die nach Mdrz 2009 (bis spatestens Ende September 2010) an
den Stabilisierungsfonds {ibergehen, werden nach demselben Verfahren zur
jeweils vorangegangenen Quartalsschlussbewertung iibernommen.

Die Finanzierung des Stabilisierungsfonds erfolgt iiber zwei Kanale.
Zum einen erhdlt dieser Eigenkapital, indem die Nationalbank der UBS eine
Kaufoption auf die Fondsanteile zum Preis von 10% der iibernommenen Ver-
mogenswerte bzw. hochstens 6 Mrd. US-Dollar verkauft; zum anderen gewdhrt
die Nationalbank dem Stabilisierungsfonds ein Darlehen {iber 90% der iiber-
nommenen Vermdgenswerte bzw. hochstens 54 Mrd. US-Dollar.

Die UBS zahlt die Pramie fiir die Kaufoption an die beiden Gesellschaf-
ter des Stabilisierungsfonds, die LiPro (LP) AG und die StabFund (GP) AG. Die
Zahlung an die LiPro (LP) AG betrdgt hochstens 5,998 Mrd. US-Dollar und
diejenige an die StabFund (GP) AG hdchstens 2 Mio. US-Dollar. Die Einlagen
erfolgen im Gleichschritt mit der Ubertragung von Vermdgenswerten.

Als primdre Verlustabsicherung dient die Kapitaleinlage der UBS in der
Hohe von 10% des Portfolios. Dariiber hinaus hat die Nationalbank einen
bedingten Anspruch (Warrant) auf 100 Mio. UBS-Aktien (zurzeit 3,41% des
gesamten UBS-Kapitals), falls es bei der Liquidation der Vermdgenswerte zu
einem Verlust auf ihrem Darlehen kommen sollte. Dieser Anspruch dient als
sekundare Verlustabsicherung.

Die Einnahmen des Stabilisierungsfonds aus Zins- und Kapitalriickzah-
lungen sowie Verkdufen von Vermdgenswerten werden - nach Deckung der
Unkosten - in erster Linie zur Bezahlung der Darlehenszinsen sowie zur
Darlehensriickzahlung verwendet. Die Management-Entschadigung der UBS
wird erst nach vollstdndiger Riickzahlung des Darlehens ausgerichtet.

Die UBS hat sich durch die Kaufoption das Recht erworben, nach voll-
standiger Riickzahlung des SNB-Darlehens den Stabilisierungsfonds zum Preis
von 1 Mrd. US-Dollar zuziiglich 50% des zu diesem Zeitpunkt ermittelten
Verkehrswerts zu erwerben.

Die SNB hat im Falle eines Kontrollwechsels bei der UBS das Recht,
nicht aber die Pflicht, von der UBS einen Riickkauf des Stabilisierungsfonds
zu verlangen.
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In Absprache mit der EBK machte die Nationalbank die Ubernahme
der Vermdgenswerte ausdriicklich davon abhdngig, dass sich Investoren ver-
pflichteten, der UBS zusatzliches Kernkapital (Tier-1-Kapital) in der Hohe von
mindestens 6 Mrd. Franken zur Verfligung zu stellen. Gleichzeitig verpflichtete
sich die UBS, Vorgaben zu Entschadigungssystemen einzuhalten («Best prac-
tices for compensation schemes and policies»), die in Konsultation mit der
EBK festzulegen waren. Beides wurde in einem Memorandum-of-Understanding
festgehalten, das ebenfalls vom 15. Oktober 2008 datiert.

Die Abwicklung der Transaktion erfolgte aus gesellschafts-, haftungs-
und steuerrechtlichen Griinden iiber eine Zweckgesellschaft. In der Grundsatz-
vereinbarung mit der UBS war vorgesehen, diese als Kommanditgesellschaft
nach dem Recht der Cayman Islands zu errichten (Limited Partnership). Die
Cayman Limited Partnership wurde fiir viele vergleichbare Strukturen verwen-
det, ist deshalb erprobt und innert kiirzester Zeit umsetzbar. Sie bot damit
eine Ldosung, die fiir die internationalen Finanzmdrkte nachvollziehbar und
glaubwiirdig war. Diese Wahl stiess jedoch in Teilen der schweizerischen
Offentlichkeit auf Kritik. Deshalb entschied die Nationalbank noch vor Ende
Oktober, die Realisierbarkeit einer entsprechenden Struktur in der Schweiz
priifen zu lassen.

Als anndhernd gleichwertige Losung erwies sich die Errichtung einer
Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen. Dabei handelt es sich
um eine Gesellschaftsform, die im Jahr 2006 im Rahmen des Bundesgesetzes
tiber kollektive Kapitalanlagen eingefiihrt wurde und auf der obligationen-
rechtlichen Kommanditgesellschaft basiert. Sie ist ausreichend flexibel und
wird inshesondere den haftungs- und steuerrechtlichen Anforderungen voll-
umfanglich gerecht. Die SNB StabFund Kommanditgesellschaft fiir kollektive
Kapitalanlagen (Stabilisierungsfonds) erhielt am 25. November 2008 die
Betriebsbewilligung der EBK und wurde am 27. November 2008 in das Handels-
register des Kantons Bern eingetragen.

Zweckgesellschaft
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Der Stabilisierungsfonds hat zwei Gesellschafter, namlich den unbe-
schrankt haftenden Teilhaber, die StabFund (GP) AG (Komplementdr, General
Partner) und den beschrankt haftenden Partner, die LiPro (LP) AG (Komman-
ditdr, Limited Partner). Beide Partner verfiigen {iber ein Aktienkapital von je
100 000 Franken und werden vollstandig durch die SNB beherrscht. Dem
General Partner obliegt zugleich die Geschaftsfiihrung des Stabilisierungs-
fonds. Sein Verwaltungsrat setzt sich aus drei Vertretern der SNB und zwei
Vertretern der UBS zusammen.

Eine zentrale Frage fiir die Nationalbank war die notenbankrechtliche
Abstiitzung der Transaktion mit der UBS. Sie wurde in einem Rechtsgutachten
abgeklart. Die Nationalbank stiitzte sich fiir die Durchfiihrung der Transaktion
auf Art. 5 und Art. 9 des Nationalbankgesetzes. Nach Art. 5 Abs. 2 Bst. e NBG
hat die Nationalbank die Aufgabe, zur Stabilitdt des Finanzsystems beizutra-
gen. Aus dieser Bestimmung wird auch die Befugnis der Nationalbank herge-
leitet, ausserordentliche Liquiditatshilfe zu leisten, wenn das Risiko besteht,
dass sich eine Bank am Markt nicht mehr refinanzieren kann. Die Transaktion
geht {iber eine klassische Liquiditatshilfe gemadss Kapitel 2.5 des vorliegenden
Rechenschaftsberichts hinaus, da sie mit einem Risikotransfer an den durch
die SNB kontrollierten Stabilisierungsfonds verbunden ist. Der Liquiditats-
aspekt iiberwiegt jedoch: Zum einen erhielt die UBS die Mdglichkeit, illiquide
Vermdgenswerte im Gegenwert von hochstens 60 Mrd. Dollar gegen liquide
Vermogenswerte einzutauschen; zum anderen diente die Massnahme dazu,
das Vertrauen der Marktteilnehmer in die Bank wiederherzustellen, so dass mit
einer raschen und nachhaltigen Verbesserung der Liquiditdtslage gerechnet
werden konnte. Die Rekapitalisierung der UBS, die fiir die SNB Bedingung der
Transaktion war, wurde durch den Bund vorgenommen. Die Transaktion steht
somit in Einklang mit dem gesetzlichen Auftrag der SNB, zur Stabilitdt des
schweizerischen Finanzsystems beizutragen.

Die Nationalbank musste ferner priifen, ob die Transaktion mit Art. 9
Abs. 1 Bst. e NBG vereinbar war. Gemdss diesem Artikel kann die National-
bank zur Umsetzung ihrer gesetzlichen Aufgaben (Art. 5 Abs. 1 und 2 NBG)
«Kreditgeschafte mit Banken und anderen Finanzmarktteilnehmern abschlies-
sen, sofern fiir die Darlehen ausreichende Sicherheiten geleistet werden». Die
Nationalbank kann im Rahmen einer ausserordentlichen Liquiditdtshilfe in
ihrer Funktion als Kreditgeberin in letzter Instanz (Lender-of-last-Resort)
auch Sicherheiten akzeptieren, die nicht denselben Grad an Liquiditdt aufwei-
sen, der fiir ordentliche geldpolitische Operationen erforderlich ist. Dies er-
gibt sich aus dem Wesen der ausserordentlichen Liquiditatshilfe. Diese kommt
gerade solchen Banken zu, die iiber keine oder nicht geniigend SNB-repofa-
hige Sicherheiten verfiigen, mit denen sie sich jederzeit auch am Markt
refinanzieren kdnnten. Wiirde die Nationalbank zur Besicherung einer ausser-
ordentlichen Liquiditatshilfe nur solche Sicherheiten akzeptieren, wie sie fiir
ordentliche geldpolitische Operationen vorgeschrieben sind, so kdnnte sie
ihre unbestrittene Aufgabe als Lender-of-last-Resort nicht erfiillen. Mit der
Revision des Nationalbankgesetzes hat der Gesetzgeber der Nationalbank
denn auch breites Ermessen hinsichtlich der Frage eingerdaumt, welche Sicher-
heiten fiir sie zuldssig sind. Dieses Ermessen wird abschliessend durch das
Direktorium ausgeiibt.
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Das Darlehen der Nationalbank an den Stabilisierungsfonds ist durch
das Sicherungsrecht der SNB an samtlichen Vermdgenswerten des Stabilisie-
rungsfonds abgesichert. Zur Absicherung gegen Verluste dienen die unter
«Eckwerte der Transaktion» aufgefiihrte Einlage der UBS sowie der bedingte
Anspruch der Nationalbank am UBS-Kapital. Wie gut dieses Dispositiv die SNB
gegen Verluste schiitzt, lasst sich aus aktueller Sicht nicht beurteilen. Es
hangt insbesondere davon ab, wie sich die Anlageklassen im iibernommenen
Portfolio weiterentwickeln. Beriicksichtigt man erstens die Tatsache, dass die
Vermogenswerte vor der Ubernahme bereits erheblich abgeschrieben wurden,
zweitens die weiteren Elemente des Sicherheitenkonzepts und schliesslich
den langfristigen Anlagehorizont der Nationalbank, so beschrankt sich das
Risiko der SNB im Hinblick auf die zu l6sende systemische Aufgabe auf
ein vertretbares Mass. Das Rechtsqutachten zur UBS-Transaktion ist unter
www.snb.ch (Publikationen/Geschaftsbericht) verdffentlicht.

Zustandig fiir die Entscheidung tber die Transaktion mit der UBS war
allein das Direktorium der Nationalbank. Ihm obliegt die ausschliessliche
Kompetenz zur Fiihrung der Geld- und Wahrungspolitik (Art. 46 NBG). Es ent-
scheidet bei der Ausiibung seiner geldpolitischen Befugnisse und darf keine
Weisungen des Bundesrats oder der Bundesversammlung einholen oder ent-
gegennehmen (Art. 6 NBG). Es ist dabei den Eidgendssischen Rdten - nicht
jedoch dem Bundesrat - zur Rechenschaft iiber die Wahrnehmung seiner geld-
und wahrungspolitischen Befugnisse verpflichtet (Art. 7 Abs. 2 NBG).

Der Bankrat hat in geld- und wahrungspolitischen Angelegenheiten
keine Kompetenzen oder Verantwortlichkeiten und damit auch keine Auf-
sichts- oder Kontrollfunktionen. Hingegen ist er zustandig fiir die Aufsicht und
Kontrolle der Betriebsfiihrung der SNB (Art. 42 Abs. 1 NBG), die insbesondere
die Grundsdtze der Rechnungslegung sowie die Prozesse des Risikomanage-
ments umfasst. In diesem Rahmen {iberwacht der Bankrat die Umsetzung der
Transaktion mit der UBS.

Das vom Stabilisierungsfonds zu erwerbende Portfolio umfasst zum
grossen Teil Vermdgenswerte, die mit amerikanischen Hypotheken aus dem
Wohn- und Gewerbebereich unterlegt sind. Zusatzlich beinhaltet das Portfolio
andere, durch verschiedene Arten von Forderungen unterlegte Finanzinstru-
mente aus den USA, Europa und Asien. Die folgende Tabelle zeigt die Zusam-
mensetzung der maximal zur Ubertragung vorgesehenen Vermdgenswerte.
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Verkleinerung des
Maximalportfolios auf knapp
40 Mrd. US-Dollar

Maximalportfolio des Stabilisierungsfonds
In Mrd. US-Dollar, gemdss Bewertungen der UBS vom 30.9.2008

Bis zum 30. Mdrz 2009
iibertragbare Positionen

Mit US-Wohnhypotheken unterlegte
Instrumente

US Subprime

US Alt-A

US Prime

US Reference Linked Notes (RLN)

Mit US-Gewerbehypotheken unterlegte
Instrumente

Mit Studiendarlehen unterlegte Instrumente

Andere mit Vermdgenswerten unterlegte
Instrumente

Bis zum 30. September 2010
iibertragbare Positionen

US Auction Rate Securities (ARS)
Monoline-versicherte Positionen

Differenz zwischen Transferpreis und
Bewertungen der UBS

Total

Urspriinglich | Bis Ende

geplante
Ubernahme

59
2,5
1,9
58

6,6
8,4

17,6

5,0
3,5

57,2

2008

Noch verbleibende
Ubernahme (Planung

transferiert | Stand Marz 2009)

2,8
1,4
1,0
4,7

2,3
0,5

4,1

0,0
0,0

-0,3
16,4

2,8
1,0
0,9
1,1

3,4
0,0

13,4

0,0
0,0

22,7

Die in der ersten Spalte aufgefiihrten Vermdgenswerte in der Hohe
von 57,2 Mrd. US-Dollar entsprechen dem Maximalbestand, der bei der Be-
kanntgabe des Massnahmenpakets am 16. Oktober 2008 zur Ubertragung bis
Ende Marz 2009 bzw. Ende September 2010 vorgesehen war. Die in der zwei-
ten Spalte aufgefiihrten Vermdgenswerte in der Hohe von 16,4 Mrd. US-Dollar
wurden am 16. Dezember an den Stabilisierungsfonds transferiert. Die dritte
Spalte enthalt die Vermdgenswerte im Umfang von 22,7 Mrd. US-Dollar, die
vom Stabilisierungsfonds noch tbernommen werden (Planung Stand Marz

2009).
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Mit der Festlegung einer Obergrenze an {ibertragbaren Vermdgens-
werten in der Hohe von hochstens 60 Mrd. US-Dollar war das Massnahmen-
paket beziiglich der Transaktion absichtlich flexibel ausgestaltet. Im Januar
2009 kamen die SNB und die UBS nach eingehender Analyse iiberein, einen
Teil der urspriinglich vorgesehenen Vermdgenswerte nicht zu {ibertragen. Die
seit Oktober 2008 eingetretene Entwicklung zeigte, dass bestimmte Finanz-
instrumente aus Sicht der Finanzstabilitdt nicht an den Stabilisierungsfonds
ibertragen werden miissen. Insbesondere erlauben die seither erfolgten
Anderungen in den internationalen Rechnungslegungsstandards der UBS eine
Klassifizierung gewisser Vermdgenswerte als Kredite und Forderungen, so dass
sie nicht mehr zu Marktpreisen bewertet werden miissen. Ein Transfer in den
nach vergleichbaren Buchhaltungsregeln operierenden Stabilisierungsfonds
drangte sich deshalb nicht mehr auf.

Bei denjenigen nicht mehr zu iibertragenden Vermdgenswerten, deren
Transfer bis zum 30. Mdrz 2009 vorgesehen war, handelt es sich vorwiegend
um mit Studiendarlehen unterlegte Instrumente in der Hohe von 7,9 Mrd. US-
Dollar. Ebenso fallen die bis zum 30. September 2010 zusdtzlich transferier-
baren, mit Studiendarlehen unterlegten Instrumente in der Hohe von 5,0 Mrd.
US-Dollar weg. Ausserdem werden auch Monoline-versicherte Positionen im
Umfang von 3,5 Mrd. US-Dollar nicht transferiert. Insgesamt verkleinert sich
damit das vom Stabilisierungsfonds zu iibernehmende Gesamtportfolio auf
hochstens 39,1 Mrd. US-Dollar. Nach Beriicksichtigung des von der UBS ein-
zubringenden Eigenkapitals in den Stabilisierungsfonds reduziert sich das von
der SNB maximal zu tragende Risiko deutlich auf noch rund 35 Mrd. US-Dollar.

Wie unter den «Eckwerten der Transaktion» dargelegt, erfolgt die
Finanzierung des Stabilisierungsfonds durch die Einlage der UBS in der Hohe
von 10% und das Darlehen der Nationalbank in der Héhe von 90% der {iber-
nommenen Vermdgenswerte.

Die Nationalbank stellt das Darlehen in denjenigen Wahrungen zur Ver-
fiigung, in denen die {ibernommenen Vermdgenswerte denominiert sind, somit
hauptsachlich in US-Dollar, Euro und britischen Pfund. Dadurch wird das Wah-
rungsrisiko minimiert. Die Laufzeit des Darlehens betrdgt acht bis zwolf Jahre,
die Verzinsung errechnet sich aus dem Einmonats-Libor der jeweiligen Wahrung
zuziiglich 250 Basispunkten. Das Darlehen ist durch ein Sicherungsrecht an
samtlichen Vermdgenswerten des Stabilisierungsfonds gesichert.

Der Kaufpreis fiir die illiquiden Vermdgenswerte bestimmt sich nach
dem Buchwert der UBS am 30. September 2008 oder dem Wert, den die SNB
fiir diesen Zeitpunkt aufgrund unabhdngiger Expertisen feststellt. Dabei
kommt jeweils die tiefere Bewertung zur Anwendung. Die unabhdngigen Ex-
pertisen werden durch spezialisierte Firmen mit unterschiedlichen Bewer-
tungsansatzen durchgefiihrt, damit moglichst viele preisrelevante Aspekte
beriicksichtigt werden kdnnen. Der Prozess wird durch Northern Trust, die vom
Stabilisierungsfonds bezeichnete Verwahrungsstelle (Custodian), koordiniert.
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Eine erste Tranche illiquider Vermdgenswerte wurde per 16. Dezember
2008 auf den Stabilisierungsfonds iibertragen. Es handelte sich dabei um ins-
gesamt 2042 Wertschriftenpositionen im Gegenwert von 16,4 Mrd. US-Dollar,
die auf das Wertschriftendepot des Stabilisierungsfonds bei seinem Custodian
Northern Trust transferiert wurden. Von den Vermdgenswerten lauteten 83%
auf US-Dollar, der Rest auf Euro und britische Pfund. Der Unterschied zwi-
schen dem Kaufpreis und dem Buchwert der Vermdgenswerte bei der UBS zum
Bewertungszeitpunkt Ende September 2008 betrug rund 300 Mio. US-Dollar.

Da die Vermdgenswerte hauptsachlich in US-Dollar denominiert sind,
beschaffte sich die Nationalbank die fiir die Finanzierung des Transfers beno-
tigten Mittel von der amerikanischen Zentralbank iiber einen Dollar-Franken-
Swap. Die Betrdge in Euro und britischen Pfund finanzierte sie iiber Devisen-
swaps am Markt. Aus den Wahrungsreserven der Nationalbank wurden keine
Mittel abgezogen.

Es besteht grundsatzlich die Absicht, die iibernommenen Vermdgens-
werte bis zum Ende ihrer Laufzeit im Stabilisierungsfonds zu halten (Hold-to-
Maturity-Strategie). Operative Entscheide werden durch einen vom Direkto-
rium eingesetzten Steuerungsausschuss gefallt. Drei seiner fiinf Mitglieder
haben auch Einsitz im Verwaltungsrat des Stabilisierungsfonds. Dem Steue-
rungsausschuss ist ein Projektteam unterstellt, das vierteljahrlich iiber die
Verwaltung der Vermdgenswerte an das Direktorium und an den Bankrat Be-
richt erstattet. Der Risikoausschuss des Bankrats iiberwacht die Angemessen-
heit und Wirksamkeit des Anlage- und Risikokontrollprozesses und der Prii-
fungsausschuss iiberwacht die Einhaltung der Grundsatze der Rechnungslegung
und die mit dem Stabilisierungsfonds verbundenen operationellen Risiken.

Die Verwaltung der iibernommenen Vermdgenswerte wird weiterhin
durch die UBS (New York Branch) besorgt. Der Stabilisierungsfonds hat das
Recht, den Investment Manager jederzeit auszuwechseln.

Der Stabilisierungsfonds wendet fiir die Rechnungslegung gesetzes-
konform die International Financial Reporting Standards (IFRS) an. Entspre-
chend der langfristigen Natur der Transaktion werden die iibernommenen Ver-
mogenswerte - sofern die IFRS-Standards dies zulassen - zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten und nicht zu Marktpreisen bilanziert. Die Werthaltigkeit
der Vermdgenswerte wird aber periodisch liberpriift (Impairment Tests). Damit
wird sichergestellt, dass nachhaltige Wertverluste beriicksichtigt werden.

Fiir das iibernommene Portfolio wurden Werthaltigkeitstests per Ende
2008 vorgenommen. Dazu wurden die Aktiven zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten per Ende Jahr bewertet. Diese Bewertungen wurden mit den Fair-Values
per 31. Dezember 2008 verglichen. Im Falle von bedeutenden Abweichungen
wurde die Werthaltigkeit der Vermdgenswerte nach anerkannten Grundsdtzen
tiberpriift und wo erforderlich eine Wertberichtigung vorgenommen.
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Als Revisionsstelle fiir den Stabilisierungsfonds wurde Pricewater-
houseCoopers (PwC) gewadhlt, die seit 2004 auch die Nationalbank priift. PwC
hat den Zwischenabschluss per 31. Dezember 2008 gepriift und wird den ers-
ten Geschaftsjahresabschluss des Stabilisierungsfonds per 31. Dezember 2009
revidieren.

Der Stabilisierungsfonds wies per 31. Dezember 2008 einen Verlust
von 1,69 Mrd. US-Dollar aus. Unter Beriicksichtigung der Kapitaleinlage der
UBS resultierte ein Fehlbetrag von 50,1 Mio. US-Dollar.

Die Werthaltigkeitstests fiir die transferierten Vermogenswerte mach-
ten Wertberichtigungen im Umfang von rund 1 Mrd. US-Dollar erforderlich.
Dazu kamen erhebliche Bewertungsverluste auf den noch nicht transferierten
Vermdgenswerten. Diese wurden zu aktuellen Fair-Values bewertet. Dabei ist
zu beriicksichtigen, dass die Fair-Values infolge der illiquiden Markte stark an
Aussagekraft verloren haben. Insgesamt belief sich der Wert des Portfolios
des Stabilisierungsfonds am Jahresende auf 14,6 Mrd. US-Dollar.

6.3 Forderung des Liquiditatsausgleichs zwischen
den Banken

Im Verlauf der Finanzkrise kam es bei einer der Grossbanken zu einem
starken Abfluss von Depositen, wahrend die {ibrigen Banken einen entspre-
chenden Zufluss von Geldern verzeichneten. Dabei zeigte sich immer deut-
licher, dass der normalerweise hauptsdchlich {iber den ungesicherten Geld-
markt stattfindende Liquiditatsausgleich zwischen den Banken nicht mehr
richtig funktionierte. Institute mit Liquiditatszufliissen waren kaum mehr
bereit, ihre Uberschiisse am ungesicherten Geldmarkt zu platzieren und mieden
teilweise selbst gesicherte Geldmarktanlagen. In der Folge trocknete der in-
ldndische Interbankenmarkt zunehmend aus und die Grossbanken vermochten
sich nur noch sehr kurzfristig zu refinanzieren. Die Nationalbank machte die
Banken auf die Gefahren dieser fiir den schweizerischen Finanzsektor und die
Finanzstabilitdt unbefriedigenden Situation aufmerksam. Durch Vermittlung
der Nationalbank konnte noch vor Jahresende {iber ein Pfandbriefgeschaft
eine Losung zur Entspannung der Lage erarbeitet werden. Diese sieht vor,
dass Grosshanken der Pfandbriefbank der schweizerischen Hypothekarinsti-
tute erstklassige Schweizer Pfandbriefe verpfinden und im Gegenzug dafiir
Liquiditat in Form eines Pfandbriefdarlehens erhalten. Die Pfandbriefbank
wiederum refinanziert sich iiber die Ausgabe von Pfandbriefen, die von Ban-
ken mit Liquiditatsiiberschiissen gekauft werden. Mithilfe dieses Instruments
gelang es, die schwierig gewordene Refinanzierung der Grossbanken zu ver-
bessern.
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6.4 Reform der Eigenmittelanforderungen und der
Liquiditatsreqgulierung fiir die Grossbanken

In ihrem Bericht iiber die Finanzstabilitdit vom Juni 2008 zog die
Nationalbank erste Lehren aus der Finanzkrise. Eine der wichtigsten Schluss-
folgerungen war, dass die Widerstandskraft des Schweizer Finanzsektors
gestarkt werden muss. In diesem Zusammenhang trat die Nationalbank fiir
eine markant bessere Ausstattung der Grossbanken mit Eigenmitteln und
Liquiditdat ein. Ausserdem sollten die Banken in Bezug auf ihre Risikopositionen
transparenter werden und ihr Risikomanagement verbessern.

Die SNB unterstiitzte die EBK bei der Verscharfung der Eigenmittelvor-
schriften fiir die Grosshanken. Dabei standen zwei Massnahmen im Vordergrund.
Erstens wurden die risikogewichteten Eigenmittelanforderungen erhoht. Neu
miissen die beiden Grosshanken in guten Zeiten einen Eigenmitteliiberschuss
von mindestens 100% iiber das in der Bankenverordnung definierte Minimum
hinaus aufweisen. Zweitens wurde erganzend dazu eine Begrenzung des Ver-
schuldungsgrads fiir Grosshanken eingefiihrt (Leverage-Ratio). Konkret
schreibt die neue Regelung vor, dass die Eigenmittel nie weniger als 3% der
konsolidierten Bilanzsumme betragen diirfen. Dabei wird das inldandische
Kreditgeschaft der beiden Grossbanken von der Verschuldungsgrenze ausge-
nommen. In guten Zeiten muss das Verhdltnis zwischen Eigenmitteln und
konsolidierter Bilanzsumme deutlich héher sein. Im November erliess die EBK
eine entsprechende Verfligung. Die Grossbanken haben bis zum Jahr 2013
Zeit, um die neuen Vorschriften umzusetzen.

Die Arbeiten an der neuen Liquiditatsregulierung fiir die beiden Gross-
banken wurden im Jahr 2008 weitergefiihrt. Die Turbulenzen an den Finanz-
markten machten die Dringlichkeit dieses Vorhabens deutlich. Das neue
Konzept ist auf Krisensituationen ausgerichtet und basiert auf Szenarien, die
von der FINMA und der SNB vorgegeben werden. Die Banken schidtzen die
Auswirkungen dieser Szenarien auf ihre Liquiditdt und ihre Gewinne. Die
Behorden wiederum iiberpriifen diese Schatzungen und leiten gegebenenfalls
Korrekturmassnahmen ein. Das Reformvorhaben wird von der FINMA und der
SNB in Zusammenarbeit mit den Grossbanken durchgefiihrt und soll im Jahr
2009 implementiert werden.
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6.5 Massnahmen zur Erhohung der Krisenresistenz
des internationalen Finanzsystems

Die Finanzkrise zeigte im Regulierungsbereich an mehreren Fronten
Handlungsbedarf auf. Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht beschaftigte
sich im Berichtsjahr mit mdglichen Verbesserungen von Basel II und initiierte
eine Reihe von Massnahmen, welche die Erfassung von Risiken im Rahmen
der Eigenmittelregulierung verbessern und falsche Risikoanreize korrigieren
sollen.

Eine wichtige Erkenntnis aus der Finanzkrise ist, dass die Risiken im
Handelsbuch der Banken mit zu wenig Eigenkapital unterlegt werden mussten
und damit ein extrem hohes Mass an Verschuldung (Leverage) ermdglicht wur-
de. Der Basler Ausschuss will deshalb die auf dem Value-at-Risk-Ansatz (VaR-
Ansatz) beruhende Regulierung im Handelsbuch mit einem Kapitalzuschlag
fiir bisher nicht erfasste Risiken (Kreditausfall-, Migrations-, Aktienpreis- und
Spreadrisiken) ergdnzen. Die Implementierung dieses Kapitalzuschlags soll
gemass Basler Ausschuss die Anreize fiir regulatorische Arbitrage zwischen
Banken- und Handelsbuch reduzieren und die Eigenmittelunterlegung im Han-
delsbuch erhdhen. Langerfristig beabsichtigt der Basler Ausschuss, den VaR-
Ansatz fiir Risiken im Handelsbuch grundsdtzlich zu {iberpriifen. Ausserdem
miissen Ausserbilanzaktivitdten unter Basel II in Zukunft mit Eigenkapital
unterlegt werden. Dies betrifft inshesondere Ausserbilanzgesellschaften (Con-
duits und Special-Investment-Vehicles), die vor der Finanzkrise unkontrolliert
hohe Positionen im US-Subprime-Markt aufgebaut hatten.

Da die oben genannten Massnahmen alleine nicht ausreichen diirften,
um die Stressresistenz des Finanzsystems zu erhdhen, will der Basler Ausschuss
zusdtzlich priifen, wie die Kapitalpuffer im System weiter erhéht werden
konnen. Dabei stehen zwei Ansdtze zur Debatte, namlich eine allgemeine
Erhohung der risikogewichteten Kapitalanforderungen oder die zusdtzliche
Einfiihrung eines einfachen, von Risikogewichten unabhangigen Masses wie
der Leverage-Ratio.

Damit Banken ldngere Stressperioden bewdltigen kdnnen, miissen ge-
mass Basler Ausschuss auch die Liquiditatspuffer im System erhoht werden.
Der Basler Ausschuss verodffentlichte im Jahr 2008 einen Bericht {iber die
Grundlagen eines robusten Liquiditdtsrisiko-Managements («Principles for
Sound Liquidity Risk Management»). Darin werden die Anforderungen an ein
robustes, State-of-the-Art-Liquiditatsmanagement im Vergleich zur bishe-
rigen Praxis deutlich erhéht. Der Ausschuss wird die Implementierung dieser
Anforderungen in den beteiligten Landern genau verfolgen.
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Die Nationalbank war aktiv an der Ausarbeitung eines Berichts des
Financial Stability Forums (FSF) zu den Lehren aus der Finanzkrise beteiligt.
Im April veroffentlichte das FSF einen Bericht mit 67 Empfehlungen. Die Emp-
fehlungen verfolgen drei Hauptziele: Das Finanzsystem soll erstens immuner
gegeniiber falsch gesetzten Anreizen gemacht werden; zweitens soll der Ver-
schuldungsgrad des Finanzsystems als Ganzes gesenkt werden; und drittens
sollen die Risiken besser identifiziert und adressiert werden. Die von der EBK
verfiigte Erhohung der Eigenkapitalvorschriften fiir die Grossbanken sowie die
angestrebte Revision der Liquiditdtsvorschriften stehen im Einklang mit den
Empfehlungen des FSF.

6.6 Umfrage zur Kreditvergabe der Banken

Um die Auswirkungen der Finanzkrise auf die inldndische Kreditver-
gabe besser beurteilen zu konnen, filhrte die Nationalbank seit Mdrz 2008
vierteljahrliche, reprasentative Umfragen bei 20 inldandischen Banken durch.
Die Umfragen sind qualitativer Natur und erganzen die quantitativen Informa-
tionen zum Kreditvolumen aus bestehenden Statistiken. Wahrend die Ergeb-
nisse der ersten beiden Umfragen keine Verscharfung der Kreditvergabestan-
dards erkennen Lliessen, zeigten diejenigen fiir das dritte Quartal erste
Anzeichen einer zuriickhaltenderen Kreditpolitik der Banken. Die Umfrage fiir
das vierte Quartal bestdtigte diese Tendenz.
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7  Mitwirkung bei der internationalen
Wahrungskooperation

7.1 Internationaler Wahrungsfonds

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat die Aufgabe, sich welt-
weit fiir stabile Wahrungsverhdltnisse sowie fiir freien Handel und freien Zah-
lungsverkehr einzusetzen. Die Schweiz als offene Volkswirtschaft mit einem
international bedeutenden Finanzsektor teilt diese Zielsetzung in einem be-
sonderen Masse.

Der Prasident des Direktoriums der Nationalbank hat Einsitz im Gouver-
neursrat, dem obersten Organ des IWF, und der Vorsteher des Eidgendssischen
Finanzdepartements (EFD) leitet die schweizerische Delegation, die an den
Tagungen des IWF teilnimmt. Die Schweiz ist Teil einer Stimmrechtsgruppe,
zu der noch Aserbaidschan, Kirgisien, Polen, Serbien, Tadschikistan, Turkmeni-
stan und Usbekistan gehdren. Als stimmenstarkstes Land in der Gruppe stellt
die Schweiz den Exekutivdirektor, der einen der 24 Sitze im Exekutivrat, dem
wichtigsten operativen Organ des IWF, innehat und somit die Politik des IWF
aktiv mitgestaltet. Der Schweizer Exekutivratssitz wird wechselweise von
einem Vertreter des EFD und der SNB besetzt. Das EFD und die SNB legen die
Politik der Schweiz im IWF fest und unterstiitzen den Schweizer Exekutivdi-
rektor bei der Fiihrung der Geschafte.

Die Finanzkrise hinterliess auch beim IWF deutliche Spuren. Im Rahmen
seiner globalen Uberwachungstitigkeiten musste er seine Prognosen fiir das
Wachstum der Weltwirtschaft mehrmals nach unten korrigieren und gleichzeitig
die Schdtzungen der von den Banken und Versicherungen zu verkraftenden
Abschreibungen erhdhen. Als sich die Finanzkrise im Herbst 2008 zuspitzte,
nahm die Nachfrage nach IWF-Krediten, die in den letzten Jahren kontinuier-
lich zuriickgegangen war, deutlich zu. Gegen Ende des Jahres vereinbarte der
IWF Bereitschaftskreditvereinbarungen (Stand-By-Arrangements) mit Island,
Lettland, Pakistan, der Ukraine und Ungarn. Die damit verbundenen Kredit-
betrdge belaufen sich auf bis das Zehnfache der jeweiligen Landerquote. Mit
Island erhielt nach mehr als drei Jahrzehnten zum ersten Mal wieder ein
Industrieland einen Kredit des IWF.

Als Reaktion auf die Finanzkrise wurde im Herbst 2008 eine neue
kurzfristige Liquiditatsfazilitat fiir aufstrebende Volkswirtschaften mit Kapi-
talmarktzugang (Short-Term Liquidity Facility for Market-Access Countries)
geschaffen. Diese ermdglicht den Zugang zu IWF-Krediten in der Hohe von bis
zu 500% der Landerquote fiir eine Dauer von drei Monaten mit der Moglichkeit
einer zweimaligen Verldngerung. Zugangsberechtigt sind diejenigen Lander,
die sich bisher problemlos an den Finanzmarkten finanzieren konnten und die
eine nachhaltige Wirtschaftspolitik fiihren.
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Die im Jahr 2006 eingefiihrte Fazilitdt fiir exogene Schocks (Exoge-
nous Shock Facility, ESF) kann bei Zahlungsbilanzproblemen in Entwicklungs-
ldndern angewandt werden, wenn diese durch einen exogenen und temporaren
Schock verursacht wurden. Um die betroffenen Lander noch wirksamer unter-
stlitzen zu kénnen, nahm der IWF einige Anpassungen bei der ESF vor. Die
Kredite konnen nun schneller bezogen werden, ihr maximaler Umfang wurde
erhéht und die damit verbundene Konditionalitdt vereinfacht.

Im Oktober 2008 verabschiedete der IWF im Rahmen der regelmds-
sigen Uberpriifung seiner wirtschaftspolitischen Uberwachungstitigkeit die
Prioritaten fiir die kommenden drei Jahre. Der Fokus soll auf die Bewaltigung
der gegenwdrtigen Finanzkrise, die ldngerfristige Starkung des globalen Finanz-
systems, die Anpassung an starke Fluktuationen der Rohstoffpreise und den
geordneten Abbau der globalen Ungleichgewichte gerichtet werden. Gestarkt
werden sollen insbesondere die Risikoanalyse, die Uberwachung des Finanz-
sektors und das Verstdandnis der Interaktion von Finanzsektor und {briger
Wirtschaft.

Das bisherige Offshore-Financial-Centers-Programm (OFC-Programm)
des IWF wurde im Jahr 2008 in das Programm zur Evaluation des Finanzsektors
(FSAP) integriert. Damit konnen die Risiken fiir die Finanzstabilitdat besser
identifiziert werden und den Forderungen nach einer einheitlichen Behand-
lung der Mitgliedsstaaten kann vermehrt Rechnung getragen werden. Mit der
Integration des OFC-Programms in das FSAP-Programm entfallt die IWF-Klassi-
fizierung in OFC- und Nicht-OFC-Mitgliedslander. Somit gilt auch die Schweiz
nicht mehr als OFC.

Im Berichtsjahr wurde die schon seit ldngerem diskutierte Quoten-
und Stimmrechtsreform von den Mitgliedslandern angenommen. Die Reform
beinhaltet insbesondere eine neue Formel zur Berechnung der Quoten und
eine darauf basierende Quotenerhohung um 11,5%, die vor allem den aufstre-
benden Landern zugute kommt. Ausserdem wurden die Grundstimmen verdrei-
facht, um die Stimmrechtsanteile der einkommensschwachen Lander zu sichern.
Schliesslich wurde vereinbart, den Anteil der Grundstimmen an den gesamten
Stimmrechten bei allfalligen zukiinftigen Quotenerhéhungen unverdndert zu
lassen. Die Quoten- und Stimmrechtsreform ist von der Schweiz bereits ratifi-
ziert worden. Sie wird den Quotenanteil der Schweiz von 1,59% auf 1,45%
und den Stimmrechtsanteil von 1,57% auf 1,40% vermindern.

Zur Sicherstellung der langfristigen Finanzierung des IWF wurden
mehrere Massnahmen verabschiedet. Eine wichtige Neuerung ist, dass die
Mitgliedslander dem IWF nun gestatten, seine Anlagetdtigkeiten breiter zu
diversifizieren, damit eine hohere Rendite erwirtschaftet werden kann. Zudem
sind in den Budgets des IWF bis zum Jahr 2010 Ausgabenkiirzungen von 10%
vorgesehen.
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Im Friihjahr 2008 wurde die jahrliche Art.-IV-Konsultation mit der
Schweiz durchgefiihrt und vom Exekutivrat verabschiedet. Der IWF betonte
die durch die globale Finanzkrise entstandenen Risiken fiir die Schweiz, denen
sie aufgrund der Offenheit und der Grosse ihres Finanzsektors besonders aus-
gesetzt ist. Das Vorgehen der Behorden, insbesondere die geldpolitischen
Massnahmen und die ausserordentliche Liquiditdtszufuhr der SNB im Inter-
bankenmarkt wurde begriisst. Auch hielt der IWF fest, dass sich die geldpoli-
tische Strategie der SNB wahrend der Krise bewdhrt habe.

Die Kapitalausstattung des IWF besteht aus den Quoten seiner Mit-
gliedsldnder. Die gesamte Quotensumme im Fonds betrdgt 217 Mrd. Sonder-
ziehungsrechte (SZR) (356 Mrd. Franken), die Quote der Schweiz 3458,5 Mio.
SZR (5666 Mio. Franken). Die schweizerische Quote wird von der Nationalbank
finanziert. Der ausbezahlte Teil dieser Quote ist die Reserveposition der
Schweiz beim IWF. Diese stellt fiir die Nationalbank eine Wahrungsreserve dar,
die sie jederzeit beanspruchen kann. Ende 2008 betrug die Reserveposition
der Schweiz 441,8 Mio. SZR, verglichen mit 227,3 Mio. SZR Ende 2007. Ende
2008 entsprach 1 SZR 1,64 Franken. Der Wert errechnet sich aus den gewich-
teten Kursen der Wahrungen US-Dollar, Euro, Yen und Pfund.

Im Februar 2008 erliess der IWF die Schulden Liberias. Da die Natio-
nalbank die Schweizer Quote finanzierte hatte, wurde der Schweizer Anteil an
den {berfdlligen Gebiihren, Vergiitungen und den nicht langer bendtigten
Riickstellungen ber insgesamt 6,3 Mio. SZR an sie zuriickerstattet.

Neben der IWF-Quote finanziert die Nationalbank noch drei weitere
Kreditfazilitdten zugunsten von IWF-Mitgliedslandern. So engagiert sie sich
regelmdssig bis zu einem Maximalbeitrag von 400 Mio. SZR an den bilateralen
Tauschvereinbarungen (Two-Way-Arrangements). Ferner leistet sie den schwei-
zerischen Beitrag zu den im Krisenfall verfiigbaren Kreditlinien unter den All-
gemeinen und Neuen Kreditvereinbarungen des IWF (SNB-Maximalbeitrag:
1,54 Mrd. SZR). Schliesslich finanziert sie den schweizerischen Beitrag an das
Darlehenskonto der Armutsverringerungs- und Wachstumsfazilitdt, wobei in
diesem Fall die fristgerechte Riickzahlung der Kredite einschliesslich der Zins-
zahlungen durch den Bund garantiert wird.

7.2 Zehnergruppe

Das jdhrliche Treffen der Finanzminister und Zentralbankgouverneure
der Zehnergruppe, das im Oktober am Rande der Jahrestagung der Institu-
tionen von Bretton Woods hatte stattfinden sollten, musste kurzfristig
abgesagt werden. Der Grund waren Terminprobleme der Finanzminister der
Siebnergruppe.
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7.3 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

Die Nationalbank stellt seit Friihling 2006 den Prasidenten des
Verwaltungsrats der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ). Alle
zwei Monate treffen sich die Gouverneure der Zentralbanken der fortgeschrit-
tenen und aufstrebenden Industrieldnder zum Informationsaustausch. Die
Nationalbank arbeitet zudem in den vier standigen Ausschiissen der BIZ mit,
dem Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, dem Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs-
und Abrechnungssysteme, dem Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem und
dem Markteausschuss.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht stellt eine Plattform zur
regelmdssigen Zusammenarbeit in Bankaufsichtsfragen dar. Die Tatigkeit
dieses Ausschusses ist im Kapitel 6.5 beschrieben.

Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS)
befasst sich mit den Entwicklungen in nationalen und internationalen Zah-
lungs- und Effektenabwicklungssystemen. Der CPSS veroffentlichte im Jahr
2008 zwei Berichte. Der erste orientierte iiber die Fortschritte bei der Reduk-
tion von Abwicklungsrisiken bei Devisengeschaften. Der zweite analysierte
die verschiedenen Interdependenzen von einzelnen Zahlungs- und Effekten-
abwicklungssystemen und die sich daraus ergebenden Herausforderungen
fiir das Risikomanagement. Zudem befasste sich der CPSS intensiv mit der
Funktionsweise der Zahlungs- und Effektenabwicklungssysteme wahrend der
Finanzkrise und mit den operationellen Arrangements fiir die grenziiberschrei-
tende Liquiditatsversorgung in Krisenzeiten.

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS) verfolgt und be-
urteilt die Entwicklungen an den globalen Finanzmédrkten und erarbeitet Emp-
fehlungen, die es den Zentralbanken erleichtern, ihre Verantwortung in Bezug
auf die Stabilitat des Finanzsystems wahrzunehmen. Im Jahr 2008 veroffent-
lichte der CGFS drei Studien. Die erste Studie analysierte und beschrieb die
Private-Equity- und Leveraged-Finance-Markte und fiihrte Griinde fiir deren
Boom bis Anfang 2007 auf. Ferner wurde untersucht, welche Risiken seit
Mitte 2007 zu Tage getreten sind und welche Lehren sich daraus im Hinblick
auf die Stabilitdt des Finanzsystems ergeben. Die zweite Studie untersuchte,
wie sich das Vorgehen der Zentralbanken bei der Steuerung der Liquiditat
wahrend der Finanzkrise verdanderte und wie erfolgreich die Massnahmen zur
Entspannung der Lage waren. Die dritte Studie befasste sich mit der Entwick-
lung der Ratings von strukturierten Finanzprodukten wahrend der Finanzkrise
und enthalt Vorschlage, um die Glaubwiirdigkeit der Bewertung zu verbessern.
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Der Markteausschuss ist ein Diskussionsforum fiir die Mitarbeitenden
der Zentralbanken der Zehnergruppe, die fiir die Finanzmarktoperationen ver-
antwortlich sind. Er befasst sich mit den Entwicklungen auf den Devisen- und
Finanzmarkten und den Auswirkungen einzelner Ereignisse auf die Funktions-
fahigkeit dieser Markte. Im Jahr 2008 stand erneut die Finanzkrise im Mittel-
punkt der Diskussionen. Die Vertreter der Zentralbanken der Zehnergruppe
koordinierten insbesondere die Massnahmen, mit denen die Liquiditdat im
kurzfristigen Bereich des US-Dollar-Geldmarktes verbessert werden sollte.
Daneben befasste sich der Markteausschuss mit einem Bericht zu den Roh-
stoffmarkten, der von einer Arbeitsgruppe aus dem Kreis der Zentralbanken
der Mitgliedsldander erarbeitet wurde.

7.4 Financial Stability Forum

Die Schweiz ist seit 2007 Mitglied des Financial Stability Forums (FSF).
Das Eidgendssische Finanzdepartement hat die Vertretung der Schweiz an die
Nationalbank delegiert. Das Forum vereinigt die fiir die Finanzstabilitdt zu-
standigen nationalen Behorden, die internationalen Finanzinstitutionen, die
internationalen Gruppierungen der Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden und
die Expertenkomitees der Zentralbanken. Es ermdglicht der Schweiz, die Zu-
sammenarbeit und die Koordination bei der Uberwachung des internationalen
Finanzsystems zu vertiefen und zur Reduktion systemischer Risiken beizutra-
gen. Es eréffnet der Schweiz die Gelegenheit, aktiv am internationalen Dialog
iiber die Fritherkennung stabilitdtsrelevanter Entwicklungen teilzunehmen,
inshesondere auf den Gebieten der Finanzmarktregulierung und -aufsicht sowie
der internationalen Finanzsysteme.

Im Jahr 2008 setzte sich das FSF intensiv mit der Finanzkrise aus-
einander (siehe Kapitel 6.5). Im April veroffentlichte es einen Bericht iiber
die Lehren aus der Finanzkrise, den die SNB aktiv mitgestaltet hatte. Im An-
schluss an die Verdffentlichung des Berichts leitete das FSF eine Reihe von
Folgearbeiten in die Wege. Dabei iibernahm die SNB den Vorsitz in einer
Arbeitsgruppe, die Grundsdtze fiir angemessene Entlohnungssysteme auf-
stellen soll.
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7.5 OECD

Die Schweiz ist Mitglied der OECD. Sie setzt sich in den intergouverne-
mentalen Komitees fiir die Weiterentwicklung der wirtschaftspolitischen Be-
ziehungen unter den dreissig Mitgliedslandern ein. Gemeinsam mit dem Bund
nimmt die Nationalbank die Mitgliedschaft im Wirtschaftspolitischen Komitee
(EPC), im Finanzmarktausschuss (CMF) und im Statistikkomitee (CSTAT) wahr.
Das EPC und dessen Arbeitsgruppen befassen sich auf der politischen und
wissenschaftlichen Ebene mit den Entwicklungen der Weltwirtschaft sowie mit
Fragen der Strukturpolitik; das CMF analysiert die aktuellen Entwicklungen auf
den internationalen Finanzmarkten und befasst sich mit Regulierungsfragen;
das CSTAT entwickelt in Koordination mit anderen supranationalen Organisa-
tionen Standards fiir die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung.

Im Jahr 2008 setzte die OECD ihre institutionelle Anndherung an
wichtige aufstrebende Volkswirtschaften fort. Daneben befasste sie sich
intensiv mit der Finanzkrise und deren Auswirkungen auf die wirtschaftliche
Entwicklung, die Staatsfinanzen und die Sozialversicherungssysteme. Sie
entwickelte einen Aktionsplan, in dessen Zentrum die Architektur der Finanz-
markte sowie Strategien zur Forderung des Wirtschaftswachstums standen. Er
umfasste insbesondere Vorschldge fiir eine kohdrente Regulierungs-, Wett-
bewerbs- und Steuerpolitik beziiglich der Finanzmarkte sowie langfristige
Massnahmen, um die Volkswirtschaften der OECD-Mitglieder flexibler und
robuster zu machen.

7.6 Technische Hilfe

Die Nationalbank pflegt gute Beziehungen zu den Zentralbanken der
Gruppe von Landern, mit denen die Schweiz im IWF zusammenarbeitet. Mit
der Unterstiitzung dieser Lander kann die Schweiz im IWF eine Stimmrechts-
gruppe anfiihren und Anspruch auf einen der 24 Sitze im Exekutivrat erheben.
Den Zentralbanken dieser Lander leistet die SNB schwerpunktmassig tech-
nische Hilfe. Dabei konzentriert sie sich auf den Transfer von notenbankspe-
zifischem Wissen; finanzielle Beitrdge leistet sie keine.

Im Jahr 2008 betraf ein Grossteil der technischen Hilfe die National-
bank von Kirgisien. Anfang Jahr brachte die kirgisische Zentralbank das erste
Mal eine Miinzserie in Umlauf, zu der die SNB seit 2006 fachliche Unterstiit-
zung geleistet hatte. Zudem beriet die SNB die Bankleitung bei der Geldpolitik
und bot weiterhin Unterstiitzung in den Bereichen IT-Sicherheit, Finanzmarkt-
operationen, Risikomanagement, interne Revision und Zahlungssysteme.

Bei mehreren anderen Zentralbanken wurden bestehende Projekte
weitergefiihrt. Dazu gehdren die Unterstiitzung der Nationalbank von Aser-
baidschan in den Bereichen Bargeld und interne Revision, die Unterstiitzung
der serbischen Zentralbank bei der Anlage der Wahrungsreserven sowie die
Beratung der Zentralbank von Tadschikistan im Bereich Geldpolitik. Ausserdem
wurden die Beziehungen mit der Zentralbank von Turkmenistan intensiviert.
So beriet die SNB diese im Hinblick auf die geplante Wahrungsumstellung und
die damit verbundene Einfiihrung einer neuen Banknotenserie.
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Die Nationalbank organisierte zum dritten Mal ein Bargeldseminar.
Das Seminar war diesmal dem Thema Einfiihrung neuer Banknoten gewidmet.
Teilnehmer waren Bargeldspezialisten von Zentralbanken verschiedener Trans-
formationslander.

Zum fiinften Mal organisierte die Nationalbank gemeinsam mit der
polnischen Zentralbank ein Seminar fiir die Zentralbanken der Lander aus der
schweizerischen Stimmrechtsgruppe sowie weiterer Lander der vormaligen
Sowjetunion und Siidosteuropas. Das Seminar fand in Krakau statt und war
dem Thema «Geldpolitik im veranderten monetaren Umfeld» gewidmet.

Ausserhalb der Stimmrechtsgruppe im IWF unterstiitzte die National-
bank die Zentralbanken von Brasilien, Peru und Russland im Bereich Zah- ... an andere Linder
lungssysteme. Uberdies wurde die Zentralbank von Siidafrika im Bereich Asset
Management beraten.
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8  Bankdienstleistungen fiir den Bund

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

Die SNB erbringt die Bankdienstleistungen fiir den Bund gegen ein
angemessenes Entgelt, jedoch unentgeltlich, wenn sie die Durchfiihrung der
Geld- und Wahrungspolitik erleichtern. Die entgeltlichen Dienstleistungen
umfassen den Zahlungsverkehr, die Liquiditatsbewirtschaftung, die Verwah-
rung von Wertschriften sowie die Begebung von Geldmarktbuchforderungen
(GMBF) und Bundesanleihen. Die Einzelheiten iiber die zu leistenden Dienste
und das Entgelt sind in einer Vereinbarung zwischen dem Bund und der National-
bank geregelt.

Im Jahre 2008 emittierte die Nationalbank im Auftrag und fiir Rech-
nung des Bundes GMBF und Bundesanleihen. GMBF wurden fiir insgesamt
56,6 Mrd. Franken gezeichnet und fiir 36,2 Mrd. Franken zugeteilt; die ent-
sprechenden Betrdge bei den Bundesanleihen betrugen 3,0 bzw. 1,7 Mrd.
Franken. Die Emissionen erfolgten im Auktionsverfahren. Im Herbst 2008 er-
gab sich zum ersten Mal, seit Auktionen von GMBF durchgefiihrt werden, eine
Auktionsrendite von 0%.

Im Bereich Zahlungsverkehr wickelte die SNB im Auftrag des Bundes
rund 104 000 Zahlungen in Franken und rund 14 000 Zahlungen in Fremdwah-
rungen ab.
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1  Rechtliche Rahmenbedingungen

Die Nationalbank stiitzt sich zur Erfiillung ihrer Aufgaben auf Art. 99
der Bundesverfassung («Geld- und Wahrungspolitik») und auf das National-
bankgesetz (NBG). Gemdss Art. 99 BV hat die Nationalbank eine Geld- und
Wahrungspolitik zu fiihren, die dem Gesamtinteresse des Landes dient. Zudem
verankert Art. 99 BV die Unabhdngigkeit der Nationalbank und verpflichtet
sie, aus ihren Ertrdgen ausreichende Wahrungsreserven zu bilden, wobei ein
Teil davon in Gold zu halten ist. Beide Elemente sollen mithelfen, das Vertrauen
der Offentlichkeit in die Wertstabilitit des Geldes zu sichern. 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 (NBG) vom 3. Oktober 2003. Das
NBG konkretisiert den verfassungsrechtlichen Auftrag sowie die Unabhangig-
keit der Nationalbank. Es statuiert als Gegengewicht zur Unabhangigkeit
eine Rechenschafts- und Informationspflicht der Nationalbank gegeniiber
Bundesrat, Parlament und Offentlichkeit (Art. 5-7 NBG). Der Geschiftskreis
der Nationalbank ist in den Artikeln 9-13 umschrieben. Das Instrumentarium,
das die Nationalbank zur Umsetzung der Geldpolitik und fiir die Anlage der
Wahrungsreserven verwendet, ist in den Richtlinien {iber das geldpolitische
Instrumentarium und in den Richtlinien liber die Anlagepolitik festgelegt.

Ferner enthalt das NBG Rechtsgrundlagen fiir die Erhebung von Finanz-
marktstatistiken, die Einforderung von Mindestreserven bei den Banken und die
Uberwachung von Zahlungs- und Effektenabwicklungssystemen. Ausfiihrungs-
bestimmungen zu diesen hoheitlichen Befugnissen finden sich in der National-
bankverordnung, die durch das Direktorium erlassen wird.

Schliesslich legt das NBG auch die Grundlagen der Organisation der
Nationalbank fest (Art. 2, 33-48 NBG).

Einzelheiten zur Organisation der Nationalbank finden sich im Organi-
sationsreglement (OrgR), das der Bankrat erldsst und der Bundesrat genehmigt.
Im Hinblick auf das Ende der Amtsdauer des Bankrats 2004-2008 wurde es
einer umfassenden Uberpriifung unterzogen. Diese ergab einen gewissen Klar-
stellungsbedarf bei der Abgrenzung von Kompetenzen des Bankrats und des
Direktoriums. Auch erhielt das Kollegium der Stellvertreter eine formelle
Grundlage.

Die Neufassung von Art. 10 OrgR, der die Kompetenzen des Bankrats
regelt, orientiert sich an Art. 716a OR, der die uniibertragbaren Pflichten des
Verwaltungsrats festlegt. Die Kompetenzen sind nunmehr vollstandig (unter
Einschluss der in Art. 42 NBG genannten Aufgaben) und systematisch auf-
gefiihrt, so dass Art. 10 OrgR einen umfassenden Aufgabenkatalog darstellt.

Das Kollegium der Stellvertreter (KS), das sich aus den drei Stellvertre-
tern der Mitglieder des Direktoriums zusammensetzt, ist im Zuge der Umset-
zung des revidierten NBG im Jahre 2004 geschaffen worden. Seitdem hat es
sich als bankweites Fiihrungsorgan fiir das betriebliche Tagesgeschaft etabliert.
Deshalb war es zweckmadssig, im Organisationsreglement eine formelle Grund-
lage fiir das KS zu schaffen.
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2  Organisation und Aufgaben

Das geschaftsleitende und ausfiihrende Organ der Nationalbank ist
das Direktorium. Es ist insbesondere zustandig fiir die Geld- und Wahrungs-
politik, die Strategie zur Anlage der Aktiven und die internationale Wahrungs-
zusammenarbeit. In der Erfiillung des geldpolitischen Auftrags ist das Direk-
torium unabhdngig. Das Erweiterte Direktorium besteht aus den drei
Mitgliedern des Direktoriums und ihren drei Stellvertretern. Es ist zustdndig
fiir die operativ-betriebliche Fiihrung der Nationalbank. Der Bankrat iibt die
Aufsicht Uiber die Geschaftstatigkeit aus. Die Interne Revision ist ihm fachlich
unterstellt.

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

Die wichtigste Aufgabe der Nationalbank ist die Fiihrung einer dem
Gesamtinteresse des Landes dienenden Geldpolitik. Das Konzept der Geldpo-
litik wird im I. Departement erstellt. Die OE Volkswirtschaft liefert die Grund-
lagen fiir die geldpolitischen Entscheide. Sie analysiert die wirtschaftliche
Lage im In- und Ausland und erarbeitet die Inflationsprognose. Bei der
Analyse der schweizerischen Wirtschaftsentwicklung wird sie durch die Dele-
gierten fiir regionale Wirtschaftskontakte unterstiitzt. Die OE Finanzmarkte
im III. Departement setzt die Geldpolitik mit Transaktionen an den Finanz-
markten um. Sie steuert den Dreimonats-Libor und ist verantwortlich fiir die
Versorgung des Finanzsystems mit Liquiditat.

Die Aufgaben auf dem Gebiet des Bargeldverkehrs fallen in die Zustan-
digkeit der OE Bargeld im II. Departement. Die Nationalbank gibt iiber ihre
Sitze, die Zweigniederlassung und die Agenturen Banknoten aus und bringt
die vom Bund gepragten Miinzen in Umlauf. Sie priift das zu ihr zuriickflies-
sende Bargeld und ersetzt Banknoten und Miinzen, die den Anforderungen
nicht mehr geniigen.

Mit den konzeptionellen und technischen Fragen des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs befassen sich die OE Finanzsysteme im II. Departement und
die OE Operatives Bankgeschaft im III. Departement. Die OE Operatives Bank-
geschaft steuert zudem das Swiss Interbank Clearing (SIC-System).
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Die Verwaltung und Bewirtschaftung des Goldes, der Devisenreserven
und der Frankenaktiven ist Sache der OE Asset Management und der OE Geld-
markt und Devisenhandel im III. Departement. Die Erarbeitung der Anlagestra-
tegie und die Risikokontrolle erfolgen in der OE Risikomanagement, ebenfalls
im III. Departement. Das Risikomanagement wird vom Risikoausschuss des
Bankrats tiberwacht.

Die OE Finanzsysteme im II. Departement erarbeitet die Grundlagen
und Analysen fiir den Auftrag der SNB, zur Stabilitat des Finanzsystems beizu-
tragen, und iiberwacht die systemisch bedeutsamen Zahlungs- und Effekten-
abwicklungssysteme.

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

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

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

Die zentralen Dienste sind verschiedenen Departementen zugeteilt.
Dem I. Departement sind das Generalsekretariat, der Rechtsdienst, der Perso-
naldienst, die Kommunikation und die Liegenschaften unterstellt. Dem II. De-
partement sind die Finanzen (OE Rechnungswesen und OE Controlling) und
die Sicherheit zugeordnet. Das III. Departement ist fiir die Informatik verant-
wortlich.
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3 Corporate Governance

Die Nationalbank ist eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft, die
unter Mitwirkung und Aufsicht des Bundes verwaltet wird. Organisation und
Kompetenzordnung bestimmen sich nach dem Nationalbankgesetz vom 3. Ok-
tober 2003 (NBG) und dem Organisationsreglement der Nationalbank vom
14. Mai 2004 (OrgR). Gesetz und Reglement treten bei der Nationalbank an
die Stelle der Gesellschaftsstatuten. Die Nationalbank verfiigt iiber ein Aktien-
kapital von 25 Mio. Franken. Dieses ist voll einbezahlt.

Die Nationalbank griindete im Herbst 2008 im Rahmen der Massnahmen
zur Stirkung des Schweizer Finanzsystems eine Zweckgesellschaft zur Uber-
nahme illiquider Vermdgenswerte von der UBS. Damit erfiillt sie den obliga-
tionenrechtlichen Tatbestand eines Konzerns (Art. 663e OR) und erstellt
dementsprechend eine Konzernrechnung. Ausfiihrliche Informationen zur
Zweckgesellschaft finden sich im Kapitel 6.2, ab Seite 77 des Rechenschafts-
berichts. Der Konsolidierungskreis ist im Teil Konzernrechnung, Seite 174
dargestellt.

Die Organe der Nationalbank sind die Generalversammlung, der Bank-
rat, das Direktorium und die Revisionsstelle.

Der Bankrat ist das Aufsichtsorgan der Nationalbank. Sechs seiner
Mitglieder werden durch den Bundesrat gewahlt, die anderen fiinf durch die
Generalversammlung. Der Bankrat hat einen Entschadigungs-, einen Ernen-
nungs-, einen Priifungs- und einen Risikoausschuss eingesetzt, dem je drei
Mitglieder angehdren.

Das Direktorium ist das geschaftsfiihrende und ausfiihrende Organ.
Seine drei Mitglieder werden auf Vorschlag des Bankrats fiir die Dauer von
sechs Jahren durch den Bundesrat gewahlt. Fiir die operativ-betriebliche Fiih-
rung der Nationalbank ist das Erweiterte Direktorium zustdndig, das sich aus
den Mitgliedern des Direktoriums und deren Stellvertretern zusammensetzt.
Das Kollegium der Stellvertreter (KS) ist fiir die Leitung des betrieblichen
Tagesgeschafts verantwortlich.

Die Revisionsstelle priift, ob die Buchfiihrung und die Jahresrechnung,
die Konzernrechnung und der Antrag iiber die Verwendung des Bilanzgewinns
den gesetzlichen Anforderungen entsprechen; sie hat das Recht, jederzeit in
den Geschédftsbetrieb der Nationalbank Einsicht zu nehmen. Sie wird durch die
Generalversammlung auf ein Jahr gewahlt. Die Revisoren miissen besondere
fachliche Voraussetzungen im Sinne von Art. 727b OR erfiillen und vom Bank-
rat, dem Direktorium und den massgeblichen Aktiondren unabhéngig sein.
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Auch die Rechte der Aktiondre werden durch das Nationalbankgesetz
bestimmt; das Aktienrecht findet nur erganzend Anwendung. Weil die National-
bank einen &ffentlichen Auftrag wahrnimmt und unter Mitwirkung und Aufsicht
des Bundes verwaltet wird, sind die Aktiondrsrechte im Vergleich zu einer
privatrechtlichen Aktiengesellschaft eingeschrankt. Aktiondre, die nicht dem
offentlich-rechtlichen Sektor angehdren, kdnnen hdchstens mit 100 Stimmen
im Aktienbuch eingetragen werden. Aktiondre kdnnen sich nur durch andere
Aktiondre an der Generalversammlung vertreten lassen. Nur fiinf der elf Mit-
glieder des Bankrats werden durch die Generalversammlung gewahlt. Der Divi-
dendenanspruch ist auf sechs Prozent des Aktienkapitals beschrankt; der iibrige
ausschiittbare Gewinn geht an den Bund und die Kantone. Der Jahresbericht
und die Jahresrechnung unterliegen der Genehmigung durch den Bundesrat,
bevor sie der Generalversammlung vorgelegt werden konnen. Weitere vom
Aktienrecht abweichende Vorschriften bestehen fiir die Einberufung, die Tages-
ordnung und die Beschlussfassung der Generalversammlung. Verhandlungsge-
genstande mit Antrdgen von Aktiondren miissen von mindestens 20 Aktio-
naren unterzeichnet sein und dem Prasidenten des Bankrats rechtzeitig vor
Erlass der Einladung schriftlich eingereicht werden.

Wichtige Angaben zur Ausgestaltung und Organisation der National-
bank sowie zur Entschadigung und Eignung der Organe finden sich an verschie-
denen Stellen des Berichts. Die Tabelle am Ende dieses Kapitels enthalt die
entsprechenden Verweise.

Der Bankrat hielt im Jahr 2008 im Beisein des Direktoriums sechs
halbtdgige ordentliche Sitzungen ab (Februar, April, Juni, August, Oktober
und Dezember). Seine Tatigkeit umfasste inshesondere den Abschluss einer
neuen Vereinbarung mit dem Eidgendssischen Finanzdepartement (EFD) iiber
die Gewinnausschiittung der Nationalbank, die Bestdtigung der Riickstel-
lungspolitik, die Genehmigung der Gestaltung der 50er-Note der kiinftigen
Banknotenserie sowie die Uberpriifung des Organisationsreglements, des Re-
glements (ber die Entschadigung der Aufsichts- und Leitungsorgane der SNB
und des Reglements (iber das Arbeitsverhdltnis der Mitglieder des
Direktoriums und ihrer Stellvertreter. Diese Uberpriifung findet jeweils zu
Beginn einer neuen vierjahrigen Amtsdauer statt. Sie fiihrte im Jahr 2008 zu
einer Revision der entsprechenden Reglemente.

Der Entschddigungsausschuss des Bankrats tagte zweimal; der Er-
nennungsausschuss hat nicht getagt; der Priifungsausschuss traf sich zu drei
halbtidgigen Sitzungen, jedes Mal im Beisein von Vertretern der Revisionsstelle;
der Risikoausschuss hielt zwei halbtdgige Sitzungen ab. Zudem fand eine aus-
serordentliche gemeinsame Sitzung von Priifungs- und Risikoausschuss statt.
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Die im Entschadigungsreglement festgehaltene Entschadigung der
Aufsichts- und Leitungsorgane sieht fiir die Mitglieder des Bankrats eine
Jahresentschadigung sowie Vergiitungen fiir Ausschusssitzungen vor, die nicht
am selben Tag wie die Bankratssitzungen stattfinden. Die Entschadigung der
Mitglieder des Erweiterten Direktoriums setzt sich aus Lohn und einer Repra-
sentationspauschale zusammen. Sie orientiert sich an derjenigen anderer
Unternehmen dhnlicher Grosse und Komplexitat im Finanzsektor und beim
Bund. Auf der Basis dieses Vergleichs, insbesondere der Entschadigung der
Mitglieder der Geschaftsleitungen der mittelgrossen Kantonalbanken und der
Grossbetriebe des Bundes, passte der Bankrat die Entschadigung der Mit-
glieder des Direktoriums und ihrer Stellvertreter erstmals nach mehreren Jahren
grundsatzlich an (siehe Tabellen zu den Vergiitungen von Bankrat und Ge-
schéftsleitung, Seite 133).

Die Nationalbank hat im Jahr 2008 keine Abgangsentschddigungen an
Mitglieder des Bankrats oder des Erweiterten Direktoriums ausbezahlt. Sie
richtet keine erfolgsabhangigen Entschddigungen aus. Insbesondere bestehen
keine Aktien- oder Optionszuteilungsprogramme fiir Mitglieder des Bankrats
und des Erweiterten Direktoriums. Die Nationalbank gewdhrt keine Organ-
darlehen.

Am 31. Dezember 2008 hielten die Mitglieder des Bankrats keine und
die Mitglieder des Erweiterten Direktoriums sechs Aktien der Nationalbank.

Das Honorar fiir den gesetzlichen Revisionsauftrag fiir die Amtsdauer
2008/2009 betrug 298 355 Franken. PricewaterhouseCoopers AG (PwC) betreut
das Mandat seit 2004. Der leitende Revisor zeichnet ab dem Jahr 2008 ver-
antwortlich. PwC wurde im November 2008 auch mit der Revision des Stabili-
sierungsfonds der Nationalbank und mit der Priifung der Konzernrechnung
betraut. Fiir diese Revisionen per 31. Dezember 2008 wurde ein Budget von
500 000 Franken gesprochen.

Bekanntmachungen an die Aktiondre erfolgen grundsatzlich durch
Brief an die im Aktienbuch eingetragene Adresse und durch Publikation im
Schweizerischen Handelsamtsblatt. Aktiondre erhalten keine Informationen,
die nicht auch o6ffentlich bekannt gemacht werden.

Die Namenaktien der Nationalbank werden an der Bdrse gehandelt.
Kantone und Kantonalbanken halten 53,5% der Aktien. Die lbrigen Aktien
befinden sich hauptsachlich im Besitz von natiirlichen Personen. Grésste
Aktiondre waren Ende 2008 mit 6,6% der Kanton Bern (6630 Aktien), mit
5,2% der Kanton Ziirich (5200 Aktien), mit 4,8% Herr Prof. Dr. Theo Siegert,
Diisseldorf (4850 Aktien), mit 3,4% der Kanton Waadt (3401 Aktien) und mit
3,0% (3002 Aktien) der Kanton St. Gallen. Der Bund ist nicht Aktiondr der
Nationalbank.
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Die Grundlagen der Ausgestaltung und Organisation der Nationalbank
sind im Nationalbankgesetz (NBG), im Organisationsreglement (OrgR) und in
den Reglementen der Ausschiisse des Bankrats einsehbar.

NBG (SR 951.11)

OrgR (SR 951.153)

Reglemente
des Entschadigungsausschusses
des Ernennungsausschusses
des Priifungsausschusses und
des Risikoausschusses

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

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

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

Weitere, vorstehend nicht dargestellte Informationen zur Corporate
Governance sind an anderen Stellen im Geschaftsbericht, auf der Website der
Nationalbank, im Nationalbankgesetz (NBG) oder im Organisationsreglement

(OrgR) offengelegt.

Gesellschaftsstruktur und Aktionariat

Sitz
Kapitalstruktur

Rechnungslegungsstandards

Bankrat

Mitglieder
Nationalitat

Interessenbindungen

Wahl- und Amtszeitbeschréankung

Erstmalige und aktuelle Wahl
Interne Organisation
Kompetenzabgrenzungen

Kontrollsysteme

Informationsinstrumente

Geschéftsleitung

Entschddigungen

Mitwirkungsrechte der Aktiondre

Statutarische Quoren
Generalversammlung

Eintragung ins Aktienbuch

Revisionsstelle
Wahl und Voraussetzungen
Aufgaben

Informationspolitik
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Geschédftsbericht, S. 102 f., S. 141-142
Art. 3, Abs. 1 NBG
Geschéftsbericht, S. 141

Geschéaftsbericht, Anhang zur Konzernrechnung,
S. 172

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

Geschéftsbericht, S. 187
Art. 40 NBG

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

Art. 39 NBG
Geschéftsbericht, S. 187
Art. 10 ff. OrgR

Art. 42 NBG; Art. 10 ff. OrgR

Geschéftsbericht, S. 66 f., S. 147 ff;
Art. 10 ff. OrgR

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

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

Geschéftsbericht, S. 133

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

Art. 38 NBG
Art. 34-38 NBG

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

Art. 47 NBG
Art. 48 NBG
Geschéftsbericht, S. 104, 192 ff.
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Personalbestand und
-fluktuation

Liegenschaften

Informatik

Personal
Anzahl Beschiftigte

Vollzeit Manner 418

Teilzeit Manner 38

Vollzeit Frauen 99

Teilzeit Frauen 107

Total: 662
Ende 2008

SNB

4 Personal, Ressourcen und Bankleitung
4.1 Personal

Ende 2008 beschéftigte die Nationalbank 662 Personen (einschliesslich
23 Lernender) bzw. sechs Personen mehr als im Vorjahr. Umgerechnet auf
Vollzeitstellen stieg die Zahl der Beschaftigten von 617,9 auf 622,4. Die Anzahl
der Teilzeitbeschaftigten erhdhte sich um fiinf auf 145 Personen, was einer
Teilzeitquote von 21,9% entspricht. Die Personalfluktuation betrug 8,4%
(Vorjahr 9,8%).

4.2 Weitere Ressourcen

Nach dem Kauf der Liegenschaft Seefeldstrasse 8/Seehofstrasse 15 in
Ziirich Ende Januar 2008 wurden die Vorbereitungs- und Projektierungsarbeiten
fiir die Sanierung und den Zusammenbau der beiden Gebdudeteile in Angriff
genommen. Am Sitz Bern konnten die Erneuerung und die Erweiterung des
Rechenzentrums abgeschlossen und die neuen Raumlichkeiten dem Betrieb
iibergeben werden. Im Zusammenhang mit der Reorganisation der OE Finanz-
systeme wurden zudem in den Gebduden Bundesplatz und Amtshausgasse
umfangreiche Arbeiten ausgefiihrt, damit die notwendige Anzahl an Arbeits-
platzen bereitgestellt werden konnte.

Der Produktionsbetrieb der Informatik war im Jahr 2008 wiederum
stabil; die Infrastruktur konnte auch in Zeiten erhdhter Anforderungen stets
unterbruchsfrei zur Verfiigung gestellt werden. Die vom Direktorium beschlos-
senen Anderungen im geldpolitischen Instrumentarium erforderten umfang-
reiche Anpassungen und Neuerungen an Softwaresystemen, welche termin-
und qualitdtsgerecht zur Verfiigung gestellt werden konnten. Die Projekte
fiir die Gesamterneuerung der Informatikinfrastruktur der Statistik und der
Systeme zur Analyse der Geldpolitik befinden sich in der Realisierungsphase.
Zudem wurden samtliche - inzwischen seit vier bis fiinf Jahren in Betrieb
stehenden - Arbeitsplatzrechner der Bank ersetzt und bankweit eingesetzte
Software-Werkzeuge auf den aktuellsten Stand gebracht.
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Das Ergebnis der Mitte 2008 erstellten Okobilanz 2007 zeigte eine
Reduktion des Energieverbrauchs um 12%. Die Gebdudesanierungen am Sitz
Ziirich und der milde Winter bewirkten einen Riickgang des Warmeverbrauchs
um 26%. Dank des verstdrkten Einsatzes von dkologisch produziertem Strom
aus Wasser- und Solarkraft sowie des reduzierten Warmeverbrauchs sanken
auch die Treibhausgas-Emissionen (-32%). Wie in den Vorjahren nahmen dage-
gen die Geschftsreisen weiter zu. Die vollstindige Okobilanz erscheint jeweils
Ende Juni fiir das vorangegangene Jahr (siehe www.snb.ch, Die SNB/Aufbau
und Organisation).

Im Jahr 2007/2008 fiihrten vier Experten aus Universitdat und Praxis
Assessments {iber die Anlagetdtigkeit der Nationalbank durch. Das Mandat
der Experten umfasste eine kritische Beurteilung des gesamten Anlage- und
Risikokontrollprozesses. Es bezog sich auf die Tatigkeiten der OE Asset
Management, der OE Risikomanagement, der FE Devisen und Gold sowie des
Anlagekomitees. Das im Jahr 2008 erstellte Gutachten stellte allen vier Fach-
bereichen ein gutes Zeugnis aus. Die Qualitat der Ressourcen und die Art der
Aufgabenerfiillung wurden als hoch stehend und effizient eingestuft. Dies galt
auch fiir die Gestaltung der Arbeitsprozesse und die eingesetzten Methoden,
Verfahren und Systeme.

4.3 Bankorgane und Direktion

Der Bundesrat wahlte am 20. Februar 2008:

Jean Studer, Neuenburg, Regierungsrat und Vorsteher des Departe-
ments fiir Justiz, Sicherheit und Finanzen des Kantons Neuenburg, Mitglied
des Bankrats, zum Vizeprasidenten des Bankrats mit Amtsantritt am 20. Fe-
bruar 2008.

Der Bundesrat wahlte am 16. April 2008 in der Ersatzwahl fiir
Dr. Eveline Widmer-Schlumpf, die infolge ihrer Wahl in den Bundesrat auf
Ende 2007 ausschied, zum neuen Mitglied des Bankrats:

Rita Fuhrer, Auslikon, Prasidentin des Regierungsrats und Vorstehe-
rin der Volkswirtschaftsdirektion des Kantons Ziirich, als neues Mitglied des
Bankrats.

Die iibrigen bisherigen vom Bundesrat zu wahlenden Mitglieder des
Bankrats wurden fiir die Amtsdauer 2008-2012 in ihren Amtern bestitigt.

Die Generalversammlung der Aktiondre vom 25. April 2008 wahlte
zum neuen Mitglied des Bankrats:

Gerold Biihrer, Thayngen, Prasident von economiesuisse, Verband der
Schweizer Unternehmen.

Die iibrigen bisherigen von der Generalversammlung zu wahlenden
Mitglieder des Bankrats wurden fiir die Amtsdauer 2008-2012 in ihren Amtern
bestatigt.
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Revisionsstelle

Direktorium und
Erweitertes Direktorium

Direktion
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Im Bankrat ist folgender Riicktritt per 17. April 2009, Datum der nachs-
ten Generalversammlung, zu verzeichnen:

Prof. Dr. Alexandre Swoboda, Genf, Professor emeritus des Institut de
Hautes Etudes Internationales et du Développement, scheidet infolge Errei-
chens der maximalen Amtsdauer aus dem Bankrat aus.

Die Nationalbank dankt Herrn Swoboda fiir die wertvollen Dienste, die
er dem Noteninstitut geleistet hat.

Die Generalversammlung vom 25. April 2008 wahlte Pricewaterhouse-
Coopers AG, Ziirich, zur Revisionsstelle fiir die Amtsdauer 2008/2009.

Im Jahr 2008 blieben das Direktorium und das Erweiterte Direktorium
in ihrer Zusammensetzung unverandert.

Der Bankrat beforderte mit Wirkung ab 1. Januar 2009:

Peter Bechtiger, Leiter Bargeld, zum Direktor

Dr. Guido Boller, Leiter Statistik, zum Direktor.

Dr. Theodor Scherer, Direktor, trat Ende Juli nach 34 Dienstjahren in
den Ruhestand. Er wurde 1987 zum Leiter des Bereichs Bankgeschaft im
II. Departement gewdhlt, wo er fiir die Wertschriften, das Rechnungswesen,
das Portefeuille und die Kasse zustandig war. Im Jahr 2001 wechselte er in
den Departementsstab und leitete verschiedene Projekte, darunter das
Expo.02-Projekt «Geld und Wert».

Roland Tornare, Direktor, trat Ende Juni nach 40 Dienstjahren in den
Ruhestand. Er wurde 1992 zum Leiter des Bereichs Bargeld ernannt und pragte
das Bargeldwesen, vor allem die Banknotenentwicklung und -verarbeitung,
entscheidend mit. Auf internationaler Ebene vertrat er die Schweiz in Sachen
Banknoten und beriet die Lander der schweizerischen Stimmrechtsgruppe im
Internationalen Wahrungsfonds (IWF).

Die Nationalbank dankt beiden Herren fiir ihren langjdhrigen Einsatz,
ihr grosses Engagement und ihre wertvollen Dienste.
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5  Geschaftsgang

5.1 Jahresergebnis

Die Nationalbank wies fiir das Jahr 2008 erstmals seit dem Jahr 1995
einen Verlust aus. Er betrdgt -4729,1 Mio. Franken, nach einem Gewinn in der
Hohe von 7996 Mio. Franken im Vorjahr. Negativ wirkten sich insbesondere
die Kursverluste wichtiger Anlagewdahrungen gegeniiber dem Franken und der
riicklaufige Goldpreis aus.

Nach der Zuweisung von 1006,9 Mio. Franken an die Riickstellungen
fiir Wahrungsreserven resultiert beim ausschiittbaren Gewinn ein Fehlbetrag
von -5736,0 Mio. Franken. Die gemdss der Gewinnausschiittungsvereinbarung
zwischen dem Eidgendssischen Finanzdepartement (EFD) und der National-
bank festgelegte Gewinnausschiittung fiir das abgeschlossene Geschdftsjahr
betrdgt 2500 Mio. Franken. Dazu kommt die Ausrichtung einer Dividende an
die Aktiondre in der Hohe von 1,5 Mio. Franken. Die Ausschiittungsreserve
vermindert sich dadurch um 8237,5 Mio. Franken.

Der Goldpreis bildete sich gegeniiber dem Vorjahr zuriick. Am Bilanz-
stichtag wurde das Kilo mit 29 640 (Vorjahr 30 328) Franken bewertet.
Erstmals seit Beginn der Goldhausse Mitte 2005 musste damit wieder ein
Bewertungsverlust auf dem Gold verbucht werden. Er betrug -711 Mio. Fran-
ken (6433).

Im Juni 2007 hatte die Nationalbank im Rahmen des zweiten interna-
tionalen Goldabkommens vom 8. Mdrz 2004 den Verkauf von 250 Tonnen Gold
angekiindigt. Nach Abschluss dieser Verkaufe am 26. September 2008 verfiigt
die SNB {iber 1040 Tonnen Gold.

Mit insgesamt -4375 Mio. Franken stammt der grosste Teil des Jahres-
verlustes aus den Fremdwahrungsanlagen. Stark ins Gewicht fielen die wechsel-
kursbedingten Verluste in der Hohe von -4665 Mio. Franken (-723). Mit Aus-
nahme des japanischen Yen notierten samtliche Anlagewdhrungen gegeniiber
dem Franken tiefer, wobei das britische Pfund am stdrksten an Wert verlor
(-31%).

Bei den festverzinslichen Wertpapieren gewannen inshesondere die
Staatsanleihen im Zuge der Finanzkrise an Wert. Insgesamt warfen die Zins-
papiere und Zinsinstrumente einen Ertrag von 2270 Mio. Franken (1774) und
Kursgewinne von 1163 Mio. Franken (240) ab. Dem standen die Kurseinbussen
auf Beteiligungspapieren und -instrumenten von -2929 Mio. Franken (-22)
gegeniiber.

Aus den Frankenanlagen resultierte mit 551 Mio. Franken (427) ein
hoherer Ertrag als im Vorjahr. Die deutlich gestiegenen Verbindlichkeiten
gegeniiber dem Bund fiihrten allerdings auch zu héheren Zinsausgaben von
193 Mio. Franken (27).
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Betriebsaufwand

Verteilung der
Betriebskosten nach
Kostentragern

Liquiditaitsmassnahmen

/H

Kostentrager
in Prozent

Bargeldverkehr 35

Bargeldloser Zahlungsverkehr 2

Liquiditatsversorgung 5

Wahrungsreserven 17

Geld- und Wahrungspolitik 24

Leistungen fiir den Bund 3

Leistungen fiir Dritte 8

Finanzsystemstabilitdt 6

Ende 2008

Der Betriebsaufwand umfasst den Notenaufwand, den Personal- und
Sachaufwand und die Abschreibungen auf Sachanlagen. Er betrug 229 (243)
Mio. Franken und fiel damit leicht tiefer aus als im Vorjahr. Im Jahr zuvor waren
einmalige Ausgaben fiir die Aktivitaten zum Hundertjahrjubildaum der SNB zu
verzeichnen gewesen. Der Riickgang des Betriebsaufwands ist unter anderem
auf den Wegfall dieser Ausgaben zuriickzufiihren.

Der Bargeldverkehr verursachte mit 35% weiterhin den grossten Teil
der Betriebskosten. Darin eingeschlossen sind die Kosten fiir die Notenher-
stellung. Die Geld- und Wahrungspolitik (einschliesslich der Statistik) absor-
bierte 24% und die Verwaltung der Wahrungsreserven weitere 17% der betrieb-
lichen Kosten. Die restlichen 24% der Kosten entfielen auf die Kostentrager
Leistungen fiir Dritte (Internationale Zusammenarbeit, Studienzentrum Gerzen-
see), Finanzsystemstabilitat, Liquiditdtsversorgung, Leistungen fiir den Bund
und bargeldloser Zahlungsverkehr.

Ab dem 20. Dezember 2007 versorgte die SNB den inldndischen Geld-
markt im Rahmen einer zwischen verschiedenen Zentralbanken abgestimmten
Aktion mit US-Dollar, die {iber Repo-Geschafte zur Verfligung gestellt wurden.
Nach einer ersten Phase bis Mitte Februar 2008 wurden die Auktionen Ende
Marz wieder aufgenommen. Das Volumen stieg bis Ende Oktober kontinuierlich
bis auf 35 Mrd. und sank danach auf 11,7 Mrd. Franken.

Ab dem 15. Oktober ergriff die Nationalbank Massnahmen, um den
Anspannungen am internationalen Frankengeldmarkt entgegenzuwirken. Sie
gewdhrte der Europdischen Zentralbank (EZB) und der polnischen Zentralbank
eine Devisenswap-Fazilitat und schloss mit in- und ausldandischen Banken
direkt Euro-Franken-Swaps ab. Deren Volumen bewegte sich zwischen 34 Mrd.
und 51 Mrd. Franken am Jahresende.

Als zusdtzliches geldpolitisches Instrument emittierte die National-
bank ab dem 22. Oktober eigene Schuldverschreibungen (SNB Bills), mit
denen in grossem Umfang Liquiditdt abgeschépft werden kann. Durch die
Emission von SNB Bills wurden dem Geldmarkt zeitweise bis zu knapp 32 Mrd.
Franken entzogen und damit die liquiditatszufithrenden Massnahmen zum Teil
neutralisiert.

110 Jahresbericht



SNB

Mitte Oktober 2008 kiindigte die Nationalbank im Rahmen des Mass-
nahmenpakets zur Starkung des Schweizer Finanzsystems eine Zweckgesell-
schaft zur Ubernahme von illiquiden Vermdgenswerten der UBS an. Dies
bedeutete, dass die Zweckgesellschaft riickwirkend per 1. Oktober samtliche
Risiken dieser Vermogenswerte tragen wiirde.

Die im November 2008 gegriindete Zweckgesellschaft besteht aus der
SNB StabFund Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (Stabili-
sierungsfonds) und den beiden Partnergesellschaften StabFund (GP) AG und
LiPro (LP) AG. Die Nationalbank gewdhrte dem Stabilisierungsfonds ein Dar-
lehen iiber 90% der {ibernommenen Vermdgenswerte bzw. urspriinglich hdchs-
tens 54 Mrd. Dollar. Als primdre Verlustabsicherung dient die Kapitaleinlage
der UBS in den Stabilisierungsfonds in der Hohe von 10% der {ibernommenen
Vermogenswerte bzw. hochstens 6 Mrd. US-Dollar. Als sekundare Verlustabsi-
cherung im Falle eines Verlustes auf dem Darlehen der Nationalbank dient der
bedingte Anspruch der SNB (Warrant) auf 100 Mio. Aktien der UBS.

Mitte Dezember {ibernahm der Stabilisierungsfonds von der UBS die
erste Tranche illiquider Vermdgenswerte. Die SNB gewdhrte dem Stabilisie-
rungsfonds zu diesem Zweck ein Darlehen in US-Dollar, Euro und britischen
Pfund im Gegenwert von 15,2 Mrd. Franken bzw. 90% des fiir die erste Tranche
bezahlten Wertes.

Im Zuge der sich verscharfenden internationalen Finanzkrise nahm die
Nachfrage nach Notenbankgeld im Herbst 2008 stark zu. Der Notenumlauf lag
am Jahresende mit 49,2 Mrd. Franken 11,1% iiber dem Vorjahresstand. Die
Giroguthaben inlandischer Banken betrugen 37,2 Mrd. Franken, gegeniiber
8,7 Mrd. Franken im Vorjahr.

Am 10. Februar 2009 wurde angekiindigt, dass der Stabilisierungs-
fonds fiir einen geringeren Maximalbetrag als urspriinglich vorgesehen UBS-
Vermogenswerte {ibernehmen wird (knapp 40 Mrd. US-Dollar). Damit verrin-
gert sich das Gesamtdarlehen der Nationalbank an den Stabilisierungsfonds
auf maximal rund 35 Mrd. US-Dollar.

Bis zur Erstellung der Jahresrechnung (27. Februar 2009) sind keine
weiteren Ereignisse mehr eingetreten, die einen massgeblichen Einfluss auf
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Nationalbank gehabt haben.

Das Ergebnis der Nationalbank wird in hohem Masse von der Entwick-
lung des Wechselkurses und des Goldpreises beeinflusst. Daher muss weiterhin
mit stark schwankenden Quartals- und Jahresergebnissen gerechnet werden.
Mit der Ubernahme weiterer Vermogenswerte der UBS wird sich das Darlehen
der SNB an den Stabilisierungsfonds erhohen. Dies wird sich zusammen mit
den entsprechenden Refinanzierungsmassnahmen in der Bilanz sowie im Falle
von Wertberichtigungen auf dem Darlehen auch in der Erfolgsrechnung nie-
derschlagen.

Auf betrieblicher Ebene werden die Vorarbeiten fiir die neue Bank-
notenserie zu entsprechenden Aufwdnden fiihren.
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Zweck

Hohe der Riickstellungen

1 Die Wachstumsraten werden
laufend revidiert. Die in der
Tabelle ausgewiesenen Werte
weichen deshalb geringfiigig
von den neuesten verfiigbaren
Daten ab.

2 Provisorisch

SNB

5.2 Riickstellungen fiir Wahrungsreserven
und Gewinnausschiittung

Die Nationalbank bildet gemdss Nationalbankgesetz aus ihrem
Jahresergebnis Riickstellungen, um die Wahrungsreserven auf der geld- und
wahrungspolitisch erforderlichen Hohe zu halten (Art. 30 Abs. 1 NBG). Wah-
rungsreserven erlauben es der Nationalbank, im Falle einer Frankenschwache
am Markt zu intervenieren. Zudem starken sie die Widerstandskraft der schwei-
zerischen Volkswirtschaft gegen internationale Krisen und sichern damit das
Vertrauen in den Franken. Der Bedarf an Wahrungsreserven nimmt mit der
Grosse und der Auslandverflechtung der Schweizer Volkswirtschaft zu.

Unabhdngig davon haben Riickstellungen eine allgemeine Reserve-
funktion und dienen damit als Eigenkapital. Sie decken alle Arten von Verlust-
risiken der Nationalbank ab.

Bei der Bildung dieser Riickstellungen orientiert sich die Nationalbank
an der Entwicklung der Schweizer Volkswirtschaft (Art. 30 Abs. 1 NBG). Die
Zuweisung an die Riickstellungen wird so bemessen, dass die Wachstumsrate
der Riickstellungen jener des durchschnittlichen BIP-Wachstums der letzten
fiinf Jahre entspricht. Diese Regel wird jahrlich iiberpriift.

Entwicklung des Bestandes der Riickstellungen

Wachstum des nominalen Jahrliche Zuweisung Bestand nach Zuweisung
Bruttoinlandproduktes
Prozent (Durchschnittsperiode)* in Mio. Franken in Mio. Franken

2004 2,4 (1998-2002) 885,3 37 841,0

2005 2,1 (1999-2003) 794,7 38 635,7

2006 2,3 (2000-2004) 888,6 39 524,3

2007 1,9 (2001-2005) 751,0 40 275,3

2008 2,5 (2002-2006) 1006,9 41 282,2

2009 3,4 (2003-2007) 1 403,6° 42 685,82
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Das durchschnittliche BIP-Wachstum betrug in der Periode 2002-2006
nominal 2,5%. Daraus ergibt sich fiir das Jahr 2008 eine Zuweisung an die
Riickstellungen fiir Wahrungsreserven in der Hohe von 1006,9 Mio. Franken.
Die Zuweisung erfolgt im Rahmen der Verwendung des Jahresergebnisses
2008.

Der nach dieser Zuweisung verbleibende Teil des Jahresergebnisses ist
ausschiittbarer Jahresgewinn. Ausschiittbare Gewinne, die den vereinbarten
Ausschiittungsbetrag an Bund und Kantone {ibersteigen, werden im Rahmen
der Gewinnverwendung der Ausschiittungsreserve zugewiesen. Falls der aus-
schiittbare Gewinn fiir die Ausschiittung nicht ausreicht, wird der fehlende
Betrag der Ausschiittungsreserve entnommen. Die Ausschiittungsreserve kann
auch negativ werden.

Fiir das Jahr 2008 betrug das so ermittelte ausschiittbare Jahres-
ergebnis -5736,0 Mio. Franken.

Gemdss Art. 31 NBG wird der ausschiittbare Jahresgewinn der SNB,
soweit er die Dividende iibersteigt, zu einem Drittel an den Bund und zu zwei
Dritteln an die Kantone verteilt. Die Hohe der jahrlichen Ausschiittung wird
in einer Vereinbarung zwischen dem EFD und der SNB festgehalten. Ange-
sichts der stark schwankenden Ertrdge der Nationalbank sieht das National-
bankgesetz eine Verstetigung der Ausschiittungen vor. Deshalb wird in der
Vereinbarung eine Glattung der Ausschiittung iiber mehrere Jahre festgelegt.
Fiir das Jahr 2008 werden 2500 Mio. Franken ausgeschiittet.

Am 14. Mdrz 2008 trat die neue Gewinnausschiittungsvereinbarung in
Kraft, nachdem diejenige vom 5. April 2002 wie vorgesehen iiberpriift worden
war. Die Vereinbarung sieht fiir die Geschaftsjahre 2008-2017 weiterhin eine
jahrliche Gewinnausschiittung von 2500 Mio. Franken vor. Die Vereinbarung
wird Uberpriift, wenn die Ausschiittungsreserve in einem bestimmten Ge-
schaftsjahr nach Gewinnverwendung negativ wird, spatestens aber im Hin-
blick auf die Ausschiittung fiir das Geschaftsjahr 2013. Bei der Uberpriifung
werden die Hohe der Ausschiittungsreserve, die Erfordernisse der Riickstel-
lungspolitik und das Ertragspotenzial der Aktiven der SNB beriicksichtigt.
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Dividenden

Ausschiittungsreserve

1 Bestand per Jahresende
gemadss Bilanz (siehe S. 119).
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Die Gewinnausschiittungsvereinbarung enthdlt auch eine Regelung
fiir den Fall, dass die Ausschiittungsreserve negativ wird: Die Ausschiittung
betrdagt unverandert 2500 Mio. Franken, falls die Ausschiittungsreserve nach
Gewinnverwendung den Wert von -5 Mrd. nicht unterschreitet; sie wird
reduziert, falls die entsprechende Ausschiittungsreserve den Wert von -
5 Mrd. Franken unterschreiten wiirde, und sie wird vollstdndig eingestellt,
falls die Ausschiittungsreserve auch ohne Ausschiittung den Wert von -5 Mrd.
Franken unterschreitet.

Zusatzlich zur vereinbarten Gewinnausschiittung an Bund und Kantone
von 2500 Mio. Franken sollen Dividenden von 1,5 Mio. Franken ausgerichtet
werden. Die Dividende ist in Art. 31 NBG geregelt und auf maximal 6% des
Aktienkapitals beschrankt.

Die Differenz zwischen dem ausschiittbaren Gewinn des Geschafts-
jahres und der effektiven Gewinnausschiittung an Bund und Kantone (gemadss
Vereinbarung) sowie an die Aktiondre (als Dividende gemdss NBG) wird iiber die
Ausschiittungsreserve gebucht. Da fiir das Geschaftsjahr 2008 der ausschiitt-
bare Jahresgewinn negativ ist, wird die dafiir vorgesehene Ausschiittungs-
reserve abgebaut. Sie verringert sich dadurch auf 14 634,2 Mio. Franken.

Entwicklung von Gewinnausschiittung und Ausschiittungsreserve

Ausschiittungsreserve | Ausschiittbarer Gewinnausschiittung | Ausschiittungsreserve
vor Ausschiittung® Jahresgewinn nach Ausschiittung
in Mio. Franken in Mio. Franken in Mio. Franken in Mio. Franken

2004 10 235,5 20 727,6 24 014,7 6 948,4

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

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

2007 18 128,7 7 244,5 2 501,5 22 871,7

2008 22 871,7 -5736,0 2 501,5 14 634,2
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5.3 Wahrungsreserven

Die Wahrungsreserven der Nationalbank bestehen zum grossten Teil
aus Gold (einschliesslich Forderungen aus Goldgeschaften) und aus nicht gegen Definition
Wechselkursschwankungen abgesicherten Devisenanlagen. Ebenfalls zu den
Wahrungsreserven gehoren die Reserveposition beim Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) und die Internationalen Zahlungsmittel. Die per Bilanz-
stichtag ermittelten positiven und negativen Wiederbeschaffungswerte wer-
den mit diesen Aktivpositionen verrechnet, ebenso allfdllige Verpflichtungen
in fremden Wahrungen, die nicht aus Liquiditats- und Stabilisierungsmass-
nahmen stammen.
Die Wahrungsreserven dienen der Geld- und Wahrungspolitik. Sie
schwanken kurzfristig durch Mittelzufliisse und Mittelabfliisse sowie durch Héhe
Bewertungsdanderungen. Mittel- und langfristig wird ein Wachstum der Wah-
rungsreserven im Gleichschritt mit der Wirtschaftsentwicklung angestrebt.

Zusammensetzung der Wahrungsreserven

Zusammensetzung
31.12.2008 31.12.2007 Verdnderung

in Mio. Franken

Gold 27 521,2 30 531,8 -3 010,6
Forderungen aus Goldgeschaften 3340,4 4 243,7 -903,3
Devisenanlagen 47 428,8 50 586,3 -3157,5
Reserveposition beim IWF 724,7 406,0 +318,8
Internationale Zahlungsmittel 244,5 281,7 -37,2
Derivative Finanzinstrumente 12,2 -7,0 +19,2
./. Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen -420,1 -1127,6 +707,5
Total 78 851,7 84 914,9 -6 063,2
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1  Erfolgsrechnung und Gewinnverwendung 2008

in Millionen Franken

Ziffer im Anhang

Erfolg aus Gold 01
Erfolg aus Fremdwéhrungsanlagen 02
Erfolg aus Frankenanlagen 03
Ubrige Erfolge 04
Bruttoerfolg

Notenaufwand

Personalaufwand 05, 06
Sachaufwand 07
Abschreibungen auf Sachanlagen 17
Jahresergebnis

Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven
Ausschiittbarer Jahresgewinn
Entnahme (+) aus der / Zuweisung (-) an die Ausschiittungsreserve
Total Gewinnausschiittung
Davon

Ausrichtung einer Dividende von 6%

Ordentliche Ausschiittung an Bund und Kantone
(Vereinbarung vom 14. Mdrz 2008)
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2008

-698,8
-4 375,2
550,8
23,2
-4500,0
-33,6
-107,9
-53,8
-33,7
-4729,1
-1006,9
-5736,0
+8 237,5
2 501,5

1,5

2 500,0

Verdnderung

-7 145,6
-5713,4
+123,7
-3,1

-12 738,6
+0,7

+2,8
+12,0

-1,7

-12 724,6
-255,9

-12 980,5

+12 980,5



2  Bilanz per 31. Dezember 2008

31.12.2008 Veranderung
Ziffer im Anhang
Gold 08 27 521,2 -3 010,6
Forderungen aus Goldgeschdften 09 3340,4 -903,3
Devisenanlagen 10, 30 47 428,8 3815775
Reserveposition beim IWF 11 724,7 +318,7
Internationale Zahlungsmittel 28 244,5 -37,2
Wahrungshilfekredite 12, 28 326,3 +53,2
Forderungen aus Repo-Geschdften in US-Dollar 11 670,9 +7 153,5
Guthaben aus Swapgeschéften gegen Franken 13 50 421,4 +50 421,4
Forderungen aus Repo-Geschaften in Franken 27 50 320,6 +19 295,2
Forderungen gegeniiber Inlandkorrespondenten 11,1 40,1
Wertschriften in Franken 14 3596,7 -534,0
Darlehen an den Stabilisierungsfonds 15, 29 15 248,0 +15 248,0
Banknotenvorrat 16 136,5 49,6
Sachanlagen 17 382,8 +38,0
Beteiligungen 18, 29 148,0 +11,2
Sonstige Aktiven 19, 31 2 800,6 +2 489,3
Total Aktiven 214 322,6 +87 395,7
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31.12.2008 Verdnderung
Ziffer im Anhang
Notenumlauf 20 49 160,8 +4 902,2
Girokonten inldandischer Banken 37 186,2 +28 513,3
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Bund 21 8 803,7 +7 726,7
Girokonten ausldndischer Banken und Institutionen 3799,8 +3 155,7
Ubrige Sichtverbindlichkeiten 22 1383,8 +1 214,7
Verbindlichkeiten aus Repo-Geschédften in Franken - -615,0
Eigene Schuldverschreibungen 24 424,9 +24 424,9
Ubrige Terminverbindlichkeiten 29 414,5 +24 806,5
Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen 23 420,1 -707,5
Sonstige Passiven 24, 31 1279,8 +1 207,3
Betriebliche Riickstellungen 25 6,2 -2,4
Riickstellungen fiir Wahrungsreserven 40 275,3 +751,0
Aktienkapital 26 25,0 -
Ausschiittungsreserve' 22 871,7 +4 743,0
Jahresergebnis’ -4729,1 -12 724,6
Total Passiven 214 322,6 +87 395,7

1 Vor Beschluss der Generalversammlung iiber die Gewinnverteilung.

2 Vor Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven.
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3 Veranderungen des Eigenkapitals

in Millionen Franken

Eigenkapital per 1.1.2007

Dotation der Riickstellungen
fiir Wahrungsreserven gemdss NBG

Zuweisung an die Ausschiittungsreserve
Dividendenausschiittung an die Aktiondre
Gewinnausschiittung an Bund und Kantone
Jahresergebnis des Berichtsjahres

Eigenkapital per 31.12.2007
(vor Gewinnverwendung)

Eigenkapital per 1.1.2008

Dotation der Riickstellungen
fiir Wahrungsreserven gemass NBG

Zuweisung an die Ausschiittungsreserve
Dividendenausschiittung an die Aktiondre
Gewinnausschiittung an Bund und Kantone
Jahresergebnis des Berichtsjahres

Eigenkapital per 31.12.2008
(vor Gewinnverwendung)

Gewinnverwendungsvorschlag

Dotation der Riickstellungen
fiir Wahrungsreserven gemass NBG

Zuweisung an die Ausschiittungsreserve
Dividendenausschiittung an die Aktiondre
Gewinnausschiittung an Bund und Kantone
Eigenkapital nach Gewinnverwendung
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Aktienkapital

25,0

25,0

25,0

25,0

25,0

Riickstellungen fiir
Wahrungsreserven

38 635,7

888,6

39 524,3

39 524,3

751,0

40 275,3

1006,9

41 282,2
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Ausschiittungs-
reserve

16 473,4

1655,2

18 128,7

18 128,7

4743,0

22 871,7

-8 237,5

14 634,2

Jahresrechnung

Jahresergebnis

5 045,3

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

-2 500,0
7 995,5

7 995,5

7 995,5

-751,0
-4 743,0
-1,5

-2 500,0
-4729,1

-4729,1

-1006,9
8 237,5
-1,5

-2 500,0

Total

60 179,5

-1,5
-2 500,0
7 995,5

65 673,5

65 673,5

-1,5
2 500,0
-4729,1

58 442,9

-1,5
-2 500,0
55 941,4



Grundlagen

Verdnderungen gegeniiber
dem Vorjahr

Erfassung der Geschaftsfalle

Periodengerechte
Erfolgsermittlung

Gewinnsteuern

Transaktionen mit
nahestehenden Personen

Bewertung

SNB

4 Anhang per 31. Dezember 2008
4.1 Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Allgemeines

Die vorliegende Jahresrechnung ist gemdss den Vorschriften des
Nationalbankgesetzes (NBG) und des Obligationenrechtes (OR) erstellt worden.

Zur Abschopfung von Liquiditdt wurden im Herbst 2008 eigene
Schuldverschreibungen ausgegeben. Zudem wurden Devisenswapgeschafte
mit Finanzinstituten und anderen Zentralbanken zur Versorgung des euro-
pdischen Raumes mit Franken abgeschlossen. Diese Massnahmen fiihrten zu
neuen Bilanzpositionen.

Zur Finanzierung der Ubernahme illiquider Vermdgenswerte der UBS
gewdhrte die SNB dem Stabilisierungsfonds im Oktober 2008 ein Darlehen in
US-Dollar, britischen Pfund und Euro. Es wird separat ausgewiesen.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsdtze fiir die bisherigen Posi-
tionen blieben gegeniiber dem Vorjahr materiell unverandert.

In den Vorjahren wurde der Einzelabschluss nach Swiss GAAP FER
erstellt. Mit der Griindung der Zweckgesellschaft hat die Nationalbank die
Pflicht, eine konsolidierte Jahresrechnung (Konzernrechnung) zu erstellen
(siehe Seiten 166-178).

Die Geschaftsfalle der Nationalbank werden am Abschlusstag erfasst
und bewertet. Die Verbuchung erfolgt jedoch erst am Valutatag. Bis zum
Bilanzstichtag abgeschlossene Geschafte mit Valuta in der Zukunft werden
unter den Ausserbilanzgeschaften ausgewiesen.

Aufwande und Ertrage werden periodengerecht abgegrenzt, d. h. dem-
jenigen Geschaftsjahr zugeordnet, dem sie wirtschaftlich zuzurechnen sind.

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

Die Rechte der Aktiondre der Nationalbank sind gesetzlich einge-
schrankt; die Aktiondre kdnnen keinen Einfluss auf finanzielle und operative
Entscheidungen nehmen. Transaktionen mit Mitgliedern der Geschaftsleitung
und des Bankrats werden zu Konditionen getdtigt, die in der Bankbranche
tiblich sind.

Gold und handelbare Finanzinstrumente werden zum Marktwert oder
zum Fair-Value bilanziert. Der Fair-Value entspricht dem Betrag, zu dem ein
Vermdgenswert zwischen sachverstandigen und voneinander unabhdngigen
Geschdftspartnern getauscht oder eine Schuld beglichen werden kdnnte.
Ist ein preiseffizienter und liquider Markt gegeben, kann bei der Fair-Value-
Bewertung vom entsprechenden Marktpreis ausgegangen werden. Fehlt
ein solcher Markt, wird der Fair-Value aufgrund eines Bewertungsmodells
bestimmt.
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Die Bewertung der Sachanlagen erfolgt zu Anschaffungswerten
abziiglich betriebswirtschaftlich notwendiger Abschreibungen. Die (ibrigen
Positionen werden zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen
bilanziert. Fremdwahrungspositionen sind zu Jahresendkursen umgerechnet.
In fremden Wahrungen anfallende Ertrage und Aufwande werden zu aktuellen
Kursen im Zeitpunkt der Verbuchung umgerechnet. Samtliche Bewertungs-
anderungen werden erfolgswirksam gebucht.

Bewertungskurse fiir Fremdwdhrungen und Gold

31.12.2008 31.12.2007 Verinderung

Franken Franken Prozent
1 US-Dollar (USD) 1,0658 1,1277 -5,3
1 Euro (EUR) 1,4895 1,6557  -10,2
1 britisches Pfund (GBP) 1,5595 2,2586 -31,0
100 dénische Kronen (DKK) 19,9600 22,2000 -10,1
1 kanadischer Dollar (CAD) 0,8733 1,1445 -23,7
100 japanische Yen (JPY) 1,1734 1,0109 +15,8
1 Sonderziehungsrecht (SZR) 1,6384 1,7820 -7.9
1 Kilogramm Gold 29 640,32 30 328,47 -2,3

Bilanz und Erfolgsrechnung

Der physische Goldbestand setzt sich aus Goldbarren und Goldmiinzen
zusammen. Das Gold wird dezentral im In- und Ausland gelagert. Die Bewer-
tung erfolgt zu Marktwerten. Bewertungsgewinne und -verluste sowie Verkaufs-
gewinne werden im Erfolg aus Gold gebucht.

Im Rahmen der Bewirtschaftung ihres Anlageportfolios leiht die
Nationalbank einen Teil ihres Goldbestandes an erstklassige in- und ausldn-
dische Finanzinstitute aus. Als Entgelt erhdlt sie einen Zins. Die Goldleih-
geschafte werden auf gedeckter Basis abgeschlossen. Das Goldpreisrisiko
verbleibt bei der Nationalbank. Ausgeliehenes Gold wird unter den Forderungen
aus Goldgeschaften bilanziert und zum Marktwert einschliesslich aufgelaufener
Marchzinsen bewertet. Die Bewertungserfolge sowie die Zinsen werden im
Erfolg aus Gold gebucht.

In den Devisenanlagen werden handelbare Wertpapiere (Geldmarkt-
papiere, Anleihen und Beteiligungspapiere) sowie Guthaben (Sichtkonten,
Callgelder, Festgelder und Repos) bilanziert. Die Wertpapiere, der grosste Teil
der Devisenanlagen, werden zu Marktwerten einschliesslich aufgelaufener
Marchzinsen bewertet, die Guthaben zum Nominalwert einschliesslich aufge-
laufener Marchzinsen. Die Gewinne und Verluste aus der Neubewertung zu
Marktwerten, die Zinsertrdge, Dividenden und Wechselkurserfolge werden im
Erfolg aus Fremdwdhrungsanlagen gebucht.
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Reserveposition beim IWF

Internationale
Zahlungsmittel

Wahrungshilfekredite
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Im Rahmen der Bewirtschaftung der Devisenanlagen werden auch
Wertpapierleihgeschdfte (Securities-Lending) abgeschlossen. Dabei werden
eigene Wertschriften gegen Hinterlegung geeigneter Sicherheiten ausgeliehen.
Als Entschadigung erhdlt die Nationalbank einen Zins. Ausgeliehene Wert-
papiere verbleiben in der Position Devisenanlagen und werden im Anhang offen
gelegt. Die Zinsertrdge aus dem Securities-Lending werden in der Position
Erfolg aus Fremdwahrungsanlagen gebucht.

Aus Anlagegriinden getdtigte Fremdwahrungs-Repos werden ebenfalls
in dieser Bilanzposition gefiihrt.

Die Reserveposition beim IWF besteht aus der schweizerischen Quote
abziiglich des Sichtguthabens des IWF bei der Nationalbank. Bei der Quote
handelt es sich um den von der Nationalbank finanzierten Anteil der Schweiz
am Grundkapital des IWF. Dieser wird in der Wahrung des IWF, den Sonder-
ziehungsrechten (SZR), gefiihrt. Ein Teil der Quote wurde dem IWF nicht iiber-
wiesen, sondern auf einem Sichtkonto stehen gelassen. Der IWF kann jederzeit
iber dieses Guthaben verfiigen. Der Ertrag aus der Verzinsung der Reserve-
position sowie die Wechselkurserfolge aus der Neubewertung der Sonderzie-
hungsrechte werden in der Position Erfolg aus Fremdwahrungsanlagen gebucht.

Unter den Internationalen Zahlungsmitteln werden die Forderungen
aus dem Two-Way-Arrangement (bilaterale Tauschvereinbarungen) mit dem
IWF bilanziert. Dabei hat sich die Nationalbank gegeniiber dem IWF verpflich-
tet, bis zu 400 Mio. SZR gegen Devisen zu kaufen. Sichtguthaben in SZR werden
zu Marktkonditionen verzinst. Die Zinsertrdge und die Wechselkurserfolge
werden im Erfolg aus Fremdwahrungsanlagen gebucht.

Im Rahmen der internationalen Zusammenarbeit kann sich die Schweiz
an mittelfristigen, international koordinierten Zahlungsbilanzhilfen des IWF
mit einer Kredittranche beteiligen oder Landern mit Zahlungsbilanzproblemen
auf bilateraler Basis Wahrungshilfekredite gewahren. Derzeit ausstehend sind
die Forderungen aus der Armutsverringerungs- und Wachstumsfazilitat (PRGF,
Poverty Reduction and Growth Facility, einschliesslich Interims-PRGF). Dabei
handelt es sich um einen vom IWF verwalteten Treuhandfonds, der langfristige,
zinsvergiinstigte Kredite an arme Entwicklungslander finanziert. Sowohl die
bilateralen Kredite als auch die Beteiligung der Schweiz am Darlehenskonto
der PRGF (einschliesslich Interims-PRGF) werden in Bezug auf die Zins- und
Kapitalriickzahlung vom Bund garantiert. Die Bewertung dieser Kredite erfolgt
zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen. Die Zinsertrdge und
die Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus Fremdwahrungsanlagen gebucht.
Nicht beansprucht und deshalb lediglich unter den unwiderruflichen Zusagen
aufgefiihrt sind die fiir besondere Fdlle vorgesehenen und vom Bund nicht
garantierten Allgemeinen und Neuen Kreditvereinbarungen (AKV und NKV).
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Die hier bilanzierten Repo-Geschdfte in US-Dollar wurden in
Zusammenarbeit mit anderen Zentralbanken getdtigt. Sie sind vollumfang-
lich durch SNB-repofdhige Effekten gesichert. Sie wurden am Jahresende
zum Nominalwert bewertet und werden einschliesslich aufgelaufener March-
zinsen bilanziert.

Die Nationalbank stellt der EZB im Rahmen einer Swap-Fazilitat seit
Mitte Oktober kursgesichert Franken gegen Euro zur Verfiigung, welche die
EZB ihrerseits {iber Swapgeschafte ihren Geschaftspartnern in der Eurozone
zuteilt. Seit dem 17. November 2008 besteht diesbeziiglich auch ein Ab-
kommen mit der polnischen Zentralbank. Zudem stellte die SNB in- und
auslandischen Banken auch direkt Franken gegen Euro zur Verfiigung. Die
Guthaben werden zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen
ausgewiesen. Die abgegrenzten Zinsen sowie die Wechselkurserfolge werden
im Erfolg aus Fremdwahrungsanlagen gebucht.

Mit dem Repo-Geschaft in Franken als wichtigstem geldpolitischen
Instrument versorgt die SNB das Bankensystem mit Liquiditat oder entzieht
ihm Liquiditat. Die Forderungen aus Repo-Geschaften sind durch SNB-repo-
fahige Effekten vollumfanglich gesichert. Die Forderungen und Verbindlich-
keiten aus Repo-Geschaften werden zum Nominalwert einschliesslich aufge-
laufener Marchzinsen bilanziert. Die Zinsertrage und -aufwande werden im
Erfolg aus Frankenanlagen gebucht.

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

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

Im Rahmen des Massnahmenpakets zur Starkung des Schweizer
Finanzsystems gewahrt die Nationalbank dem Stabilisierungsfonds ein gesi-
chertes Darlehen. Dieses wird durch Teilriickzahlungen reduziert. Die Gesamt-
laufzeit kann in zwei Schritten von acht auf zwolf Jahre verlangert werden.
Das Darlehen wird zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzin-
sen abziiglich allfalliger Wertberichtigungen bilanziert. Die Wertberichtigung
bemisst sich nach der Differenz zwischen dem Buchwert des Darlehens und
dem voraussichtlich einbringlichen Betrag unter Beriicksichtigung des
Gegenparteirisikos und des Nettoerldses aus der Verwertung allfélliger Sicher-
heiten. Die Erfolgskomponenten (Zinsertrag und Wahrungsumrechnungs-
effekte) werden im Erfolg aus Fremdwdhrungsanlagen erfasst.
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Forderungen aus Repo-
Geschaften in US-Dollar

Guthaben aus
Swapgeschaften

Positionen aus Repo-
Geschéaften in Franken

Forderungen gegeniiber
Inlandkorrespondenten

Wertschriften in Franken

Darlehen an den
Stabilisierungsfonds



Banknotenvorrat

Sachanlagen

SNB

Bei den Sicherheiten des Darlehens handelt es sich um die Anlagen
des Stabilisierungsfonds. Diese umfassen zum grossen Teil Vermdgenswerte,
die mit amerikanischen Wohn- und Gewerbehypotheken unterlegt sind. Zu-
satzlich beinhaltet das Portfolio andere durch verschiedene Arten von Forde-
rungen unterlegte Finanzinstrumente aus den USA, Europa und Asien. Zudem
verfligt die SNB iber eine Option (Warrant) zum Kauf von 100 Mio. Aktien
zum Nominalwert (0.10 Franken pro Aktie), die sie ausiiben kann, falls das
Darlehen nicht vollstandig zuriickbezahlt wird.

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

Unter den Sachanlagen sind Grundstiicke und Gebaude, Anlagen im
Bau und iibrige Sachanlagen aufgefiihrt. In den Sachanlagen ist auch die
Software enthalten. Aus Wesentlichkeitsiiberlegungen wird diese nicht
als immaterieller Wert in der Bilanz gesondert ausgewiesen, sondern nur im
Anhang offen gelegt. Der laufende Unterhalt an Liegenschaften, an Software
und an {ibrigen Sachanlagen wird im Sachaufwand erfasst. Wertvermehrende
Investitionen in Liegenschaften werden ab 100 000 Franken aktiviert. Die
Aktivierungsgrenze der iibrigen Sachanlagen betrdagt 20 000 Franken. An-
schaffungen unter diesem Betrag werden direkt dem Sachaufwand belastet.
Die Bilanzierung der Sachanlagen erfolgt zu Anschaffungswerten abziiglich
betriebswirtschaftlich notwendiger Abschreibungen. Alle Abschreibungen
erfolgen linear.

Abschreibungsdauer

Grundstiicke und Gebaude

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

Die Werthaltigkeit der Sachanlagen wird periodisch iiberpriift. Ergibt
sich daraus eine Wertminderung, wird eine ausserplanmdssige Abschreibung
getdtigt. Planmdssige und ausserplanmassige Abschreibungen werden iiber die
Erfolgsrechnung in der Position Abschreibungen auf Sachanlagen gebucht.
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Gewinne und Verluste aus der Verdusserung von Sachanlagen werden
in der Position Ubrige Erfolge gebucht.

Minderheitsbeteiligungen mit einer Beteiligungsquote von {iber 20%
werden als assoziierte Gesellschaften qualifiziert und nach der Equity-Methode
bewertet. Ubrige Minderheitsbeteiligungen an Gesellschaften, auf welche die
Nationalbank keinen wesentlichen Einfluss hat, oder Mehrheitsbeteiligungen
werden zu Anschaffungskosten abziiglich betriebswirtschaftlich notwendiger
Wertberichtigungen bewertet. Ertrdge aus diesen Beteiligungen werden im
Ubrigen Erfolg gebucht.

Die Nationalbank setzt bei der Verwaltung der Wahrungsreserven
Devisentermingeschdfte, Devisenoptionen, Futures und Zinssatzswaps ein.
Sie werden fiir die Steuerung der Marktpositionierung in den Bereichen
Aktien, Zinsen und Wahrungen verwendet (siehe auch Risiken von Finanz-
instrumenten, Seite 151 ff.).

Zu den derivativen Finanzinstrumenten zahlen auch die in den iibrigen
Terminverbindlichkeiten bilanzierten Swaps mit der amerikanischen Zentral-
bank sowie die Optionsverpflichtung gegeniiber der UBS, die Beteiligung an
der StabFund (GP) AG zu verkaufen (Kaufoption GP) und das Recht gegeniiber
der UBS, 100 Millionen Aktien der UBS zu erwerben (Warrant). Zusatzlich auf-
gefiihrt wird das Recht, bei einem Kontrollwechsel der UBS den Riickkauf des
Stabilisierungsfonds zu verlangen (Riickkaufoption).

Die derivativen Finanzinstrumente werden so weit als mdglich zum
Marktwert bewertet. Liegt kein solcher vor, wird mittels allgemein anerkannter
finanzmathematischer Methoden ein Fair-Value ermittelt. Die Bewertungs-
anderungen werden {iber die Erfolgsrechnung gebucht und im Erfolg aus
Fremdwdhrungsanlagen ausgewiesen. Positive bzw. negative Wiederbeschaf-
fungswerte werden in den Sonstigen Aktiven bzw. Sonstigen Passiven bilan-
ziert. Die Bewertung der Kaufoption GP, der Riickkaufoption und des Warrant
erfolgen nach dem Niederstwertprinzip.

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

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

Die Guthaben auf den Girokonten inlandischer Banken in Franken
bilden die Grundlage fiir die geldpolitische Steuerung durch die Nationalbank.
Sie dienen auch der Abwicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs in der
Schweiz. Es handelt sich dabei um unverzinste Sichtkonten. Sie werden zum
Nominalwert bilanziert.
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Beteiligungen

Derivative
Finanzinstrumente

Rechnungsabgrenzungen

Notenumlauf

Girokonten inlandischer
Banken



Verbindlichkeiten gegeniiber
dem Bund

Girokonten ausldndischer
Banken und Institutionen

Ubrige
Sichtverbindlichkeiten

Eigene
Schuldverschreibungen

Ubrige
Terminverbindlichkeiten

Verbindlichkeiten in
Fremdwahrungen

Betriebliche Riickstellungen

Riickstellungen fiir
Wahrungsreserven

SNB

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

Die Nationalbank fiihrt fiir auslandische Banken und Institutionen
Sichtkonten, die der Abwicklung des Zahlungsverkehrs in Franken dienen.
Diese Sichtkonten werden nicht verzinst und sind zum Nominalwert bilanziert.

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

Zur Abschopfung von Liquiditat gibt die Nationalbank eigene Schuld-
verschreibungen (SNB Bills) aus. Haufigkeit, Laufzeit und Hohe der Emissionen
richten sich nach den Bediirfnissen der Geldmarktsteuerung. Die im Jahr 2008
erstmals ausgegebenen SNB Bills hatten eine Laufzeit von hochstens einem
Monat. Sie werden zum Emissionspreis zuziiglich abgegrenzten Disagios be-
wertet. Der Zinsaufwand wird im Erfolg aus Frankenanlagen gebucht.

Diese Bilanzposition enthdlt weitere Terminverbindlichkeiten in Fran-
ken, die mehrheitlich aus Swapgeschaften mit der amerikanischen Zentralbank
entstanden sind. Die Bewertung erfolgt zum Nominalwert einschliesslich auf-
gelaufener Marchzinsen. Der Zinsaufwand wird im Erfolg aus Frankenanlagen
gebucht.

Bei den Verbindlichkeiten in Fremdwdahrungen handelt es sich um
Sichtverbindlichkeiten sowie um Repo-Geschafte im Zusammenhang mit der
Bewirtschaftung der Devisenanlagen. Die Bewertung erfolgt zum Nominalwert
einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen. Der Zinsaufwand und die Wechsel-
kurserfolge werden im Erfolg aus Fremdwahrungsanlagen gebucht.

Fiir alle erkennbaren Verpflichtungen aufgrund von vergangenen
Ereignissen werden nach dem Vorsichtsprinzip Riickstellungen gebildet. Bei
den betrieblichen Riickstellungen handelt es sich um Reorganisationsriick-
stellungen und {ibrige Riickstellungen. Die Reorganisationsriickstellungen
enthalten Zusagen fiir finanzielle Leistungen an Mitarbeitende, die im Rahmen
von Reorganisationen friihzeitig pensioniert worden sind.

Art. 30 Abs. 1 NBG schreibt vor, dass die Nationalbank Riickstellungen
bildet, die es erlauben, die Wahrungsreserven auf der geld- und wahrungs-
politisch erforderlichen Hohe zu halten. Die Nationalbank hat sich dabei an
der Entwicklung der schweizerischen Volkswirtschaft zu orientieren. Diese
spezialgesetzlichen Riickstellungen haben Eigenkapitalcharakter und werden
in die Tabelle «Verdnderungen des Eigenkapitals» miteinbezogen. Die Alimen-
tierung erfolgt {iber die Gewinnverwendung.
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Abgesehen von der Dividende, die gemdss Nationalbankgesetz maximal
6% des Aktienkapitals betragen darf, steht der gesamte Gewinn, der nach
Bildung ausreichender Riickstellungen verbleibt, Bund und Kantonen zu. Die
jahrlichen Gewinnausschiittungen werden in einer Vereinbarung zwischen
dem EFD und der SNB zwecks mittelfristiger Glattung jeweils im Voraus fiir
eine bestimmte Periode festgelegt. Die Ausschiittungsreserve enthilt die
noch nicht ausgeschiitteten Gewinne.

Die Vorsorgepldne sind in zwei Personalvorsorgeeinrichtungen mit
Leistungsprimat (Pensionskasse und Vorsorgestiftung) zusammengefasst. Bei-
trdge werden von der Nationalbank und den Arbeitnehmenden geleistet. Die
ordentlichen Beitrdage der Arbeitnehmenden betragen altersabgestuft 7% bzw.
7,5%, jene der Nationalbank 14% bzw. 15% des versicherten Saldrs. Ein
allfalliger wirtschaftlicher Anteil an Uber- bzw. Unterdeckungen wird nach
den Vorgaben von Swiss GAAP FER 16 aktiviert bzw. als Verpflichtung aus-
gewiesen.

Auf die Bilanzierung des bedingten Anspruchs (Warrants) auf hochstens
100 Mio. UBS-Aktien (zurzeit 3,41% des gesamten UBS-Kapitals) wurde ver-
zichtet. Dieser Warrant dient als sekundare Verlustabsicherung und verfallt,
wenn das Darlehen der SNB an den Stabilisierungsfonds vollstandig zuriickbe-
zahlt wird. Per Jahresabschluss kompensiert der Warrant die Unterdeckung des
dem Stabilisierungsfonds gewahrten Darlehens.

4.2 Erlauterungen zu Erfolgsrechnung und Bilanz

Erfolg aus Gold

Gliederung nach Art 2008 2007 Verdnderung
in Mio. Franken

Marktbewertungserfolg! -711,4 6 433,3 -7 144,7
Zinserfolg aus Goldleihgeschdften 12,6 13,5 -0,9
Total -698,8 6 446,8 -7 145,6
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Ausschiittungsreserve

Vorsorgeeinrichtungen

Ausserbilanzgeschafte

Ziffer 01

1 Inkl. Bewertungserfolgen
aus dem Verkauf von Gold.



Ziffer 02

1 Enthalt Zinsertrag
(Devisenanlagen) und
Zinsaufwand (Verbindlichkeiten
in Fremdwéhrungen) der
US-Dollar-Repo-Geschafte.

Die Transaktionen sind fiir die
SNB insgesamt erfolgsneutral.

SNB

Erfolg aus Fremdwdhrungsanlagen

Gliederung nach Herkunft
in Mio. Franken

Devisenanlagen®

Reserveposition beim IWF

Internationale Zahlungsmittel

Wahrungshilfekredite

Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen®

Ubrige Fremdwihrungsanlagen

Total

Gliederung nach Art
in Mio. Franken

Zinsertrag

Kurserfolg Zinspapiere und -instrumente

Zinsaufwand

Dividendenertrag

Kurserfolg Beteiligungspapiere und

-instrumente

Wechselkurserfolg

Vermdgensverwaltungs- und Depotgebiihren

Total

Gliederung des Gesamterfolgs nach Wahrung

in Mio. Franken

usb
EUR
GBP
DKK
CAD
JPY
SZR
Ubrige

Total
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2008

-4 124,9
-36,6
-6,2
-14,5
-357,5
164,4

-4 375,2

2008

2 269,8
1163,4
-359,2
151,0
-2 928,5

-4 664,9
-6,8

-4 375,2

2008

-168,0
-2 141,0
-1630,2

-109,9

-337,2

75,3
-57,3
-6,9

-4 375,2

2007

1367,4
-3,7
1,0

4,9
-31,4

1338,2

2007

1773,8
239,9
-31,4
111,0
-21,6

-723,0
-10,6

1338,2

2007

-21,4
1380,4
11,2
51,9
152,7
-226,4
0,4
-10,5

1338,2

Verdnderung

-5 492,3
-32,9
-7,2
-19,4
-326,1
+164,4

-5713,4

Verdnderung

+496,0
+923,5
-327,8
+40,0
-2906,9

-3941,9
+3,8

-5713,4

Verdnderung

-146,6
-3521,4
-1 641,4
-161,8
-489,9
+301,7
-57,7
+3,6

-5713,4



Gliederung des Wechselkurserfolgs nach Wahrung 2008 2007 Verdnderung
in Mio. Franken

1N -406,0 -1074,1 +668,1
EUR -2596,5 609,9 -3 206,4
GBP -1937,6 -269,0 -1668,6
DKK -117,3 35,1 -152,4
CAD -290,7 91,4 -382,1
JPY 773,6 -83,3 +856,9
SZR -90,4 -33,1 -57,3
Ubrige -0,1 0,0 -0,1
Total -4 664,9 -723,0 -3941,9
Erfolg aus Frankenanlagen Ziffer 03
Gliederung nach Herkunft 2008 2007 Verdnderung

in Mio. Franken

Wertschriften in Franken 195,3 -8,7 +204,0
Repo-Geschéfte in Franken 574,7 469,5 +105,2
Eigene Schuldverschreibungen -17,8 - -17,8
Ubrige Guthaben 0,1 0,1 +0,0
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Bund -193,0 -26,8 -166,2
Ubrige Sichtverbindlichkeiten -8,5 -6,9 -1,6
Total 550,8 427,1 +123,7
Gliederung nach Art 2008 2007 Verdnderung

in Mio. Franken

Zinsertrag 708,2 613,4 +94,8
Kurserfolg Zinspapiere und -instrumente 82,4 -147,2 +229,6
Zinsaufwand -234,3 -36,1 -198,2
Handels- und Depotgebiihren -5,4 -3,0 -2,4
Total 550,8 427,1 +123,7
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Ziffer 04 ﬁbrige Erfolge

2008 2007 Verdnderung
in Mio. Franken
Kommissionsertrag 13,9 14,4 -0,5
Kommissionsaufwand -16,0 -14,0 -2,0
Beteiligungsertrag 21,3 18,4 +2,9
Liegenschaftenertrag 4,5 4,2 +0,3
Ubriger Ertrag -0,6 3,3 -3,8
1 Beinhaltet u.a. den
Buchgewinn aus dem Verkauf
des Bankgebiudes Lugano. Total 23,2 26,3 -3,1
Ziffer 05 Personalaufwand
2008 2007 Verdnderung
in Mio. Franken
Léhne, Gehdlter und Zulagen 83,6 85,8 -2,2
Sozialversicherungen 18,1 17,7 +0,4
1 Im Jahr 2007 einschliesslich Ubriger Personalaufwand? 6,2 7,2 -1,0
Reorganisationskosten von
0,9 Mio. Franken (siehe S. 141,
Ziffer 25). Total 107,9 110,7 -2,8
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Vergiitungen des Bankrats!

2008

in tausend Franken

Dr. Hansueli Raggenbass, Prasident? 3 130,0
Jean Studer, Vizeprdsident (ab 20.2.2008)* 3 57,2
Gerold Biihrer (ab 1.5.2008)? 26,7
Ueli Forster (bis 30.4.2008)2 13,3
Rita Fuhrer (ab 1.5.2008) 26,7
Dr. Konrad Hummler® 47,5
Prof. Dr. Armin Jans* 47,5
Dr. Daniel Lampart (ab 1.5.2007)° 47,5
Dr. h.c. Franz Marty* 47,5
Laura Sadis (ab 1.7.2007) 40,0
Fritz Studer* 47,5
Prof. Dr. Alexandre Swoboda® ® 45,0
Dr. Ruth Liithi, Vizeprdsidentin (bis 30.4.2007)% 3 -
Dr. Eveline Widmer-Schlumpf, Vizeprdsidentin (bis
31.12.2007) 23 -
Dr. Serge Gaillard (bis 31.1.2007)° -
Marina Masoni (bis 30.6.2007) -
Total 576,4

Vergiitungen der Geschaftsleitung®

in tausend Franken 2008
Gehilter

3 Mitglieder des Direktoriums 2 444,0
davon Jean-Pierre Roth, Prdsident? 814,7
davon Philipp M. Hildebrand 814,7
davon Thomas Jordan (ab 1.5.2007) 814,7
davon Niklaus Blattner (bis 30.4.2007) -
3 stellvertretende Mitglieder des Direktoriums 1100,2
Total 3 544,1

1 Alle Vergiitungen sind in Reglementen festgelegt; siehe auch Kapitel Corporate Governance, S. 103 f.

2 Représentationspauschalen und Generalabonnement.

3 Zusétzlich Honorar als Prasident des Verwaltungsrats der BIZ von 65 000 Franken.

4 Einschliesslich einmaliger Auskauf Pensionspldne.

Wie alle Mitarbeitenden haben die Mitglieder der Geschaftsleitung Anrecht auf eine betraglich limitierte

2007

132,5
26,7

40,0
45,0
47,5
29,2
47,5
20,0
47,5
45,0
22,5

53,3
3,3
20,0

580,0

Diverse?

84,2
28,9
27,7
27,7
57,8
141,9

Verénderung

-2,5
+30,5
+26,7
-26,7
+26,7

+2,5

+18,3

+20,0

-22,5

-53,3
-3,3
-20,0

-3,6

Gesamt-
vergiitungen

2528,2
843,6
842,4
842,4

1158,0

3 686,0

Vorzugsverzinsung fiir Guthaben auf dem Personalkonto der Bank und Hypothekardarlehen der

Vorsorgeeinrichtungen. Es wurden keine weiteren Vergiitungen gemdass Art 663b" Abs. 1 OR ausgerichtet.

Von den Mitgliedern des Bankrats und des Erweiterten Direktoriums hielten am 31. Dezember 2008

Ph. M. Hildebrand, Vizeprasident des Direktoriums, fiinf Aktien und D. Moser, Mitglied des Erweiterten

Direktoriums, eine Aktie der Nationalbank.
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Arbeitgeber-
beitrdge,
Pensionspldne
und AHV

514,9
221,0
147,0
147,0
326,2
841,2

Total

30431
1064,6
989,4
989,4
1 484,2
4 527,2

1 Gemdss Reglement;
Ausschusssitzungen, die nicht
am Tag einer Bankratssitzung
stattfinden, werden mit

2500 Franken pro Sitzungstag
abgegolten. Fiir Sonderauf-
gaben werden ebenfalls

2500 Franken pro Tag bzw.
1250 Franken pro Halbtag
ausgerichtet.

2 Mitglied des
Entschadigungsausschusses.
3 Mitglied des
Ernennungsausschusses.

4 Mitglied des

Priifungsausschusses.
5 Mitglied des
Risikoausschusses.
2007
Total* Verdnderung
3365,0 -321,9

845,0 +219,6
766,6 +222,8

905,8 +83,6

847,6  -847,6
1409,4 +74,8
47744 -247,2



Ziffer 06

Ziffer 07

1 Hauptsachlich Beitrage an
das Studienzentrum Gerzensee
(Stiftung der Schweizerischen
Nationalbank).

Ziffer 08

1 Abnahme durch Umschmel-
zung nicht marktgédngiger
Formate in Barren.

2 Zum Gesamtbestand an Gold
zdhlen auch die unter Ziffer 09
aufgefiihrten ausgeliehenen
Bestdnde.

SNB

Vorsorgeverpflichtungen?

Anteil an der Uberdeckung aus Vorsorgeplinen?

in Mio. Franken

Uberdeckung geméss Swiss GAAP FER 262

31.12.2008

64,3

Wirtschaftlicher Anteil der Nationalbank -

1 Die Personalvorsorgeeinrich-
tungen verfiigen iiber keine
Arbeitgeberbeitragsreserven.

Vorsorgeaufwand
in Mio. Franken

Arbeitgeberbeitrage

2 Die Uberdeckung wird zu
Gunsten der Versicherten ein-
gesetzt. Die ausgewiesene

2008

12,1

Verdnderung wirtschaftlicher Anteil an der

Uberdeckung

Vorsorgeaufwand im Personalaufwand

Sachaufwand

in Mio. Franken

Raumaufwand

Wartung mobile Sachanlagen und Software

Beratung und Unterstiitzung durch Dritte

Verwaltungsaufwand
Betriebszuschiisse!

Ubriger Sachaufwand

Total

Gold

Gliederung nach Art

Goldbarren

Goldmiinzen?

Total?
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12,1

2008

8,2
10,1
11,4
13,2

5,3

5,4

53,8

31.12.2008

in Tonnen in Mio. Franken

889,5 26 364,2
39,0 1157,0

928,5 27 521,2

31.12.2007 Verdnderung

140,8 -76,5

Uberdeckung ist zum Zeitpunkt
der Berichterstattung noch
ungepriift.

2007 Verdnderung
11,8 +0,3
11,8 +0,3

2007 Verdnderung
10,3 -2,1
10,8 -0,7
14,8 -3,4
16,3 -3,1

7,7 -2,4
5,9 -0,5
65,8 -12,0

31.12.2007

in Tonnen in Mio. Franken
915,1 27 753,0

91,6 2778,8

1006,7 30 531,8
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Forderungen aus Goldgeschaften

31.12.2008
in Tonnen
Forderungen aus gedeckter
Goldleihe? 111,5
Forderungen auf Metallkonten 0,1
Total 111,6

Devisenanlagen

Gliederung nach Anlageart
in Mio. Franken

Sicht- und Callgelder
Festgelder

Reverse Repos
Geldmarktpapiere
Anleihen?

Beteiligungspapiere

Total

Gliederung nach Schuldnerkategorie
in Mio. Franken

Staaten
Wahrungsinstitutionen®

Unternehmen

Total

Gliederung nach Wahrung*
in Mio. Franken

usDb
EUR
GBP
DKK
CAD
JPY
Ubrige

Total
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in Mio. Franken

3 336,7
3,7

3 340,4

31.12.2008

286,9
1169,5
365,8
458,8
39 586,7
5561,1

47 428,8

31.12.2008

33 827,2
1676,7
11 924,9

47 428,8

31.12.2008

13 853,9
23 422,0
4 524,5
0,2
1069,3
4 558,3
0,4

47 428,8

31.12.2007
in Tonnen

138,4
0,1

138,5

31.12.2007

628,2
926,5
1117,8
712,9
41 547,9
5652,9

50 586,3

31.12.2007

33 672,7
987,9
15 925,7

50 586,3

31.12.2007

15 608,6
23 047,6
5989,9
1276,1
1166,4
3497,0
0,7

50 586,3

Ziffer 09

in Mio. Franken

4 240,7
3,0 1 Gesichert durch repofahige
Wertschriften zum Marktwert
von 3473,0 Mio. Franken
4 243,7 (2007: 4222,2 Mio.).
Ziffer 10
Verdnderung
-341,3
+243,0
-752,0
-254,1
-1961,2
-91,8
1 Davon 52,0 Mio. Franken
(2007: 83,3 Mio.) im Secu-
-3 157,5 rities-Lending ausgeliehen.
Verdnderung
+154,5
+688,8
-4 000,8
1 BIZ, Notenbanken und
multilaterale
-3157,5 Entwicklungsbanken.
Verdnderung
-1754,7
+374,4
-1465,4
-1275,9
-97,1
+1 061,3 1 Ohne Beriicksichtigung
der Devisenderivate. Fiir die
0.3 Gliederung der Bilanz nach
Wahrung mit Beriicksichtigung
der Devisenderivate siehe
-3157,5 S.152.



Ziffer 11

1 3458,5 Mio. SZR;
Verdnderung ausschliesslich
wechselkursbedingt.

Ziffer 12

1 Fiir nicht beanspruchte
Kreditzusage siehe S. 143,
Ziffer 28.

Ziffer 13

SNB

Reserveposition beim IWF

in Mio. Franken

Quote der Schweiz beim IWF!
./. CHF-Sichtguthaben des IWF bei der SNB

Total

Wahrungshilfekredite

in Mio. Franken

Kreditfazilitat PRGF
Kreditfazilitat Interims-PRGF!

Total

31.12.2008

5 666,4
-4 941,6

124,7

31.12.2008

27,8
298,4

326,3

31.12.2007

6 162,9
-5756,9

406,0

31.12.2007

45,4
227,7

273,1

Guthaben aus Swapgeschaften gegen Franken

Gliederung nach Kategorie der 31.12.2008
Gegenpartei

in Mio. Euro

Zentralbanken 18 817,5
Geschaftsbanken 14 986,0
Marchzinsen -
Total 33 803,5
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Franken

28 028,7
22 321,6
71,1

50 421,4

31.12.2007

Franken

Verénderung

-496,5

+815,3

+318,7

Verdnderung

-17,6

+70,7

+53,1

Verdnderung

+28 028,7
+22 321,6
+71,1

+50 421,4



SNB

Wertschriften in Franken

Gliederung nach Schuldnerkategorie
in Mio. Franken

Staaten

Unternehmen

Total

Gliederung der
Schuldnerkategorie Staaten

in Mio. Franken

Eidgenossenschaft
Kantone und Gemeinden

Ausldndische Staaten

Total

Gliederung der
Schuldnerkategorie Unternehmen
in Mio. Franken

Inlandische Pfandbriefinstitute
Ubrige inlindische Unternehmen®

Ausldndische Unternehmen?

Total

Darlehen an den Stabilisierungsfonds

in Mio. Franken

Kurzfristige Forderungen
Darlehen in USD*
Darlehen in EUR?
Darlehen in GBP*

Total

Die Finanzierung des Darlehens wurde durch einen Devisenswap in
US-Dollar und Termingeschafte fiir die Euro und britischen Pfund sichergestellt.

31.12.2008

1636,3

1960,5

3 596,7

31.12.2008

1085,4
365,0
185,9

1636,3

31.12.2008

407,7
51,4
1501,4

1960,5

31.12.2008

1,1

12 828,4
918,2
1500,3

15 248,0

31.12.2007

2 016,1

2 114,5

4 130,7

31.12.2007

1220,4
608,6
187,1

2 016,1

31.12.2007

491,1
68,4
1555,1

2 114,5

31.12.2007

Sie tangierte keine Wahrungsreserven der Nationalbank.
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Verdnderung

-379,8

-154,0

-534,0

Verdnderung

-135,0
-243,6
-1,2

-379,8

Verdnderung

-83,4
-17,0
-53,7

-154,0

Verdnderung

+1,1

+12 828,4
+918,2
+1500,3

+15 248,0

Ziffer 14

1 Internationale Organisa-
tionen mit Sitz im Inland.
2 Banken, internationale
Organisationen und iibrige
Unternehmen.

Ziffer 15

1 Verzinsung zum 1-Monats-
Libor plus 250 Basispunkte.



Ziffer 16

1 Davon 35,0 Mio. Franken
Anzahlungen.

Ziffer 17

1 Brandversicherungswert:
407,2 Mjo. Franken (2007:
358,2 Mio.).

2 Brandversicherungswert:
54,5 Mio. Franken; wegen
neuer Police mit dem Vorjahr
(83,3 Mio.) nicht vergleichbar.
3 Grundstiicke und Geb&ude,
einschliesslich Kauf der
Liegenschaft Seefeldstrasse 8/
Seehofstrasse 15 in Ziirich.

SNB

Banknotenvorrat

in Mio. Franken

Bestand am 1. Januar 2007
Zugange

Abgange

Bestand am 31. Dezember 2007

Bestand am 1. Januar 2008
Zugange

Abgédnge

Bestand am 31. Dezember 2008*

Sachanlagen

Grundstiicke

o und Gebdude?
in Mio. Franken

Anschaffungswerte

1. Januar 2008 441,0
Zugange® 57,2
Abgidnge

Reklassifikationen 0,0

31. Dezember 2008 498,2

Kumulierte
Wertberichtigungen

1. Januar 2008 128,8

Planmdssige
Abschreibungen 18,9

Abgédnge
Reklassifikationen

31. Dezember 2008 147,7

Nettobuchwerte
1. Januar 2008 312,2
31. Dezember 2008 350,5
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Anlagen
im Bau

0,0

0,0

0,0

Software

23,0
10,5
8,2
0,0
25,3

10,5

7,7
8,2
0,0
9,9

12,5
15,4

Ubrige
Sachanlagen?

61,5
4,0
3,9
0,0

61,6

41,3

7,2
3,9
0,0

44,7

20,1
16,9

Banknotenvorrat

125,0

31,8
-29,9
126,9

126,9
40,8

-31,2
136,5

Total

525,4
71,7
12,1

585,1

180,6

33,7
12,0

202,3

344,8
382,8



SNB

Beteiligungen

Orell

Fiissli?
in Mio. Franken
Beteiligungsquote 33%
Buchwert 1. Januar 2007 38,7
Investitionen -
Devestitionen -
Bewertungsanderungen 7,2

Buchwert 31. Dezember 2007 46,0

Buchwert 1. Januar 2008 46,0
Investitionen? -
Devestitionen -
Bewertungsdnderungen 11,0
Buchwert 31. Dezember 2008 57,0

Sonstige Aktiven

in Mio. Franken

Miinzen!

Fremde Sorten

Ubrige Forderungen

Aktive Rechnungsabgrenzungen
Checks und Wechsel (Inkassogeschaft)

Positive Wiederbeschaffungswerte?

Total
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BIZ?

3%

90,2

90,2

90,2

90,2

31.12.2008

112,3
1,0
11,5
4,5

0,0
2671,2

2 800,6

Diverse

0,6

0,6

0,6
0,8

-0,6
0,8

31.12.2007

144,3
1,0
12,1
3,3
0,8
149,8

311,3

Total

129,6

7,2

136,8

136,8
0,8

10,4
148,0

Verdnderung

-32,0
+0,0
-0,6
+1,2
-0,8

+2 521,4

+2 489,3

Ziffer 18

1 Orell Fiissli Holding AG, Mut-
tergesellschaft der Orell Fiissli
Sicherheitsdruck AG, welche
die schweizerischen Bankno-
ten produziert.

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

3 Beteiligungen an der Stab-
Fund (GP) AG und LiPro (LP)
AG mit einem Aktienkapital
von je 0,1 Mio. Franken. Die
StabFund (GP) AG erhielt von
der SNB die Optionspramie der
UBS als Zuschuss. Diese
Verlustabsicherung war per
Jahresende aufgebraucht.

Ziffer 19

1 Von der Swissmint
erworbene, zum Umlauf be-
stimmte Scheidemiinzen.

2 Nicht realisierte Gewinne
auf Finanzinstrumenten und
offenen Kassageschiften
(siehe S. 146, Ziffer 31).



Ziffer 20

1 Bis 30. April 2020 bei der
SNB einldsbar.

Ziffer 21

Ziffer 22

1 Uberwiegend Konten von
Mitarbeitenden, Pensionierten
und der Personalvorsorge-
einrichtungen der SNB. Gegen-
liber Letzteren bestanden

per 31.Dezember 2008
Kontokorrentverbindlichkeiten
von 43,7 Mio. Franken (2007:
15,5 Mio.).

2 Auf die SNB gezogene, noch
nicht eingeldste Bankchecks.

Ziffer 23

1 Im Zusammenhang mit der
Bewirtschaftung der
Devisenanlagen.

SNB

Notenumlauf

31.12.2008
Gliederung nach Emission
in Mio. Franken
8. Emission 47 731,6
6. Emission? 1429,2
Total 49 160,8

Verbindlichkeiten gegeniiber dem Bund

31.12.2008
in Mio. Franken
Sichtverbindlichkeiten 1 484,7
Terminverbindlichkeiten 7 319,0
Total 8 803,7

Ubrige Sichtverbindlichkeiten

31.12.2008
in Mio. Franken
Girokonten Nichtbanken 1186,8
Depotkonten? 196,9
Checkverbindlichkeiten? 0,1
Total 1383,8

Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen

31.12.2008
in Mio. Franken
Sichtverbindlichkeiten 1,7
Verbindlichkeiten aus Repo-Geschaften! 365,7
Ubrige Verbindlichkeiten in 52,6
Fremdwahrungen
Total 420,1
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31.12.2007

42 751,5
1507,1

44 258,6

31.12.2007

74,9
1002,1

1077,0

31.12.2007

11,4
157,7
0,1

169,1

31.12.2007

3,2
1117,7
6,6

1127,6

Verdnderung

+4 980,1
-77,9

+4 902,2

Verdnderung

+1 409,8
+6 316,9

+7 726,7

Verdnderung

+1175,4
+39,2
+0,0

+1 214,7

Verdnderung

-1,5
-752,0
+46,0

-707,5



SNB

Sonstige Passiven

in Mio. Franken

Ubrige Verbindlichkeiten

Passive Rechnungsabgrenzungen

Negative Wiederbeschaffungswerte?

Total

Betriebliche Riickstellungen

in Mio. Franken

Buchwert am 1. Januar 2007
Bildung

Verwendung

Auflosung

Buchwert am 31. Dezember 2007

Buchwert am 1. Januar 2008
Bildung

Verwendung

Aufldsung

Buchwert am 31. Dezember 2008

Aktienkapital

Aktie

Aktienkapital in Franken
Nominalwert pro Aktie in Franken
Anzahl Aktien

Symbol/ISIN?

Schlusskurs am 31. Dezember in Franken

Borsenkapitalisierung in Franken
Jahreshochstkurs in Franken

Jahrestiefstkurs in Franken

31.12.2008

8,1
8,4
1263,2

1279,8

Reorganisations-
riickstellungen

10,2
0,8
-3,5
0,0
7,6

7,6

-2,4

-0,1
5,2

Durchschnittliches Handelsvolumen pro Tag in Stiick
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31.12.2007

6,3
6,6
59,6

72,5

Ubrige Riick-
stellungen

0,9
0,2

1,0

1,0

1,0

2008

25 000 000
250
100 000

Ziffer 24

Verdnderung

+1,8
+1,8

+1 203,6 1 Nicht realisierte Verluste

auf Finanzinstrumenten und
offenen Kassageschdften
+1 207,3 (siehe S. 146, Ziffer 31).

Ziffer 25

Total

11,1
1,0
-3,5
0,0
8,6

8,6

-2,4

-0,1
6,2

Ziffer 26

2007

25 000 000
250
100 000

SNBN / CH0001319265

1025

102 500 000
1425

941

20

1400
140 000 000
1520
1260
1 Im Hauptsegment der SIX
26 Swiss Exchange kotiert.



1 15,8% juristische Personen
und 22,6% natiirliche
Personen. Der Stimmrechts-
anteil der Privataktiondre
betragt 23,6%.

2 Das Stimmrecht ist auf
100 Aktien begrenzt.

3 Im Jahr 2008 nahm die Zahl
der Aktiondre um 8 und

die der eingetragenen Aktien
um 2622 zu.

4 4974 Aktien in auslandi-
schem Besitz.

SNB

Aktionariatsstruktur

2 188 Privataktiondre mit zusammen
davon 1 882 Aktionare mit je 1-10 Aktien
davon 273 Aktiondre mit je 11-100 Aktien
davon 11 Aktiondre mit je 101-200 Aktien?
davon 22 Aktiondre mit je liber 200 Aktien?

79 offentlich-rechtliche Aktiondre mit zusammen
davon 26 Kantone mit zusammen
davon 24 Kantonalbanken mit zusammen
davon 29 andere offentlich-rechtliche Korperschaften/
Anstalten mit zusammen

Total 2 267 eingetragene Aktiondre mit zusammen3

Hangige oder ausstehende Eintragungsgesuche fiir

Total Aktien

Grossaktiondre
31.12.2008
Anzahl Aktien Beteiligungs-
quote

Kanton Bern 6 630 6,63%
Kanton Ziirich 5 200 5,20%
Prof. Dr. Theo Siegert,
Diisseldorf 4 850 4,80%
Kanton Waadt 3 401 3,40%
Kanton St. Gallen 3002 3,00%
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Anzahl
Aktien

34 029

54 520
38 981
14 473

1066

88 549

11 451

100 000

31.12.2007
Anzahl Aktien

6 630
5200

3401
3002

In Prozent der
eingetragenen
Aktien

38,41

61,6

100

Beteiligungs-
quote

6,63%
5,20%

3,40%
3,00%



4.3 Erlauterungen zu den Ausserbilanzgeschaften
Engpassfinanzierungsfazilitat Ziffer 27

Bei der Engpassfinanzierungsfazilitat handelt es sich um Kreditlimiten,
die von Banken fiir die Uberbriickung von unerwarteten Liquiditdtsengpéssen
beansprucht werden konnen. Die Beanspruchung erfolgt iiber ein Repo-
Geschaft zum Sondersatz (200 Basispunkte iiber dem Tagesgeldsatz). Es
werden die maximal beanspruchbaren Limiten ausgewiesen.

31.12.2008 31.12.2007 Verdnderung
in Mio. Franken
Kreditzusage! 34 486,5 33 696,5 +790
Beansprucht 0,0 0,0 -
1 Zunahme aufgrund der
Nicht beansprucht 34 486,5 33 696,5 +790 Erweiterung der Limiten.
Unwiderrufliche Zusagen Ziffer 28

Bei den unwiderruflichen Zusagen handelt es sich um Kreditzusagen,
welche die Nationalbank im Rahmen der internationalen Zusammenarbeit
an den IWF gesprochen hat. Es werden die maximal daraus entstehenden
Verpflichtungen ausgewiesen.

Ubersicht: Nicht beanspruchte Kreditlimiten des IWF | 31.12.2008 31.12.2007 Verdnderung
in Mio. Franken

Internationale Zahlungsmittel

(Two-Way-Arrangement) 411,4 433,2 -21,8
Interims-PRGF 112,1 217,8 -105,7
Allgemeine Kreditvereinbarungen (AKV)

und Neue Kreditvereinbarungen (NKV) 25231 2 744,2 -221,1
Total 3 046,6 3395,1 -348,5
Details zur Ubersicht: Internationale Zahlungsmittel | 31.12.2008 31.12.2007 Verdnderung

(Two-Way-Arrangement?)
in Mio. Franken
1 Zusage, bis zu 400 Mio. SZR

gegen Devisen zu kaufen oder
die erworbenen SZR gegen

Kreditzusage? 655,3 712,8 -57,5 Devisen abzugeben, ohne Bun-
Beansprucht 244,0 279,6 -35,6 desgarantie (siehe 5. 124).

2 Verdnderung ausschliesslich
Nicht beansprucht 411,4 433,2 -21,8 wechselkursbhedingt.
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1 Kreditlimiten in der Hohe
von insgesamt 1540 Mio. SZR
(davon maximal 1020 Mio. SZR
im Rahmen der AKV) zugunsten
des IWF fiir besondere Fille,
ohne Bundesgarantie

(siehe Rechenschaftsbericht,
Kapitel 7.1).

2 Verdnderung ausschliesslich
wechselkursbedingt.

Ziffer 29

Details zur Ubersicht: Interims-PRGF!

in Mio. Franken

Kreditzusage?
Beansprucht

Noch beanspruchbar

1 Befristete Kreditzusage von
250 Mio. SZR an den Treuhand-
fonds des IWF (siehe S. 136,

Details zur Ubersicht: Allgemeine

31.12.2008

409,6
297,5
112,1

Ziffer 12) mit Bundesgarantie
fiir Kapitalriickzahlung und Ver-
zinsung.

31.12.2008

Kreditvereinbarungen (AKV) und Neue

Kreditvereinbarungen (NKV)!

in Mio. Franken

Kreditzusage?
Beansprucht

Nicht beansprucht

2523,1

2523,1

31.12.2007 Verdnderung
445,5 -35,9
227,7 +69,8
217,8 -105,7
2 Veranderung ausschliesslich

wechselkursbedingt.

31.12.2007 Verdnderung

2 744,2 -221,1

2 744,2 -221,1

Weitere nicht zu bilanzierende Verpflichtungen

31.12.2008
in Mio. Franken
Nachschusspflicht BIZ* 105,8
Verpflichtungen aus langfristigen Miet-,
Wartungs- und Leasingvertrdgen 9,4
Darlehenszusage an den
Stabilisierungsfonds? 42 279,9
Rangriicktrittserklarung zugunsten des
Stabilisierungsfonds und der
StabFund (GP) AG® 106,6
Total 42 501,7

1 Die BIZ-Aktien sind zu 25%
liberiert. Die Nachschusspflicht
rechnet sich in SZR.

2 Die Darlehenszusage betrug
zum Zeitpunkt der Ankiindi-
gung des Massnahmenpakets
Mitte Oktober 2008 maximal
54 Mrd. US-Dollar. Davon
wurden im Dezember 2008
14,3 Mrd. US-Dollar
tiberwiesen. Damit belief sich
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die Darlehenszusage am

31. Dezember 2008 noch auf
39,7 Mrd. Dollar bzw. 42,3 Mrd.
Franken. Am 10. Februar 2009
wurde angekiindigt, dass sich
die Darlehenszusage auf ins-
gesamt rund 35 Mrd. US-Dollar
reduziert. Die offene Darlehens-
zusage betrdgt somit derzeit
noch rund 21 Mrd. US-Dollar.

31.12.2007 Verdnderung
115,1 -9,3
10,0 -0,6

- +42 279,9

- +106,6
125,0 +42 376,7

3 Die Nationalbank stellte
aufgrund des Bilanzverlustes
des Stabilisierungsfonds eine
Rangriicktrittserklarung
zugunsten des Stabilisierungs-
fonds und der StabFund (GP) AG
in der Hohe von 100 Mio.
US-Dollar bzw. 106,6 Mio.
Franken aus.



SNB

Darlehen und Darlehenszusagen an den Stabilisierungsfonds

Urspriingliche Werte?
1. Tranche

2. Tranche

Gesamt

Revidierte Werte?

1. Tranche

2. Tranche

Gesamt

1 Maximale kommunizierte
Zusage am 16. Oktober 2008;
der Portfoliowert betrug zu
diesem Zeitpunkt 57,2 Mrd.
US-Dollar.

2 Die 1. Tranche wurde mit de
Ubernahme am 16. Dezember

in Mrd. US-Dollar

SNB 90% | UBS 10% | Total USD
14,32 1,6 16,4
39,7 44 43,6
54,0 6,0 60,0
14,3 1,6 16,4
20,8 2,3 22,7
35,1 4,0 39,1

2008 {iberwiesen; die bis zum
16. Dezember durch die UBS
vereinnahmten Zinszahlungen
sowie die Reduktion des
Ubernahmepreises wurden

r  verrechnet und reduzierten das
Darlehen.

in Mrd. Franken

SNB 90% | UBS 10% Total CHF
15,3 1,7 17,5
42,3 4,6 46,9
57,6 6,3 64,4
15,3 1,7 17,5
22,3 2,4 24,3
37,6 4,1 41,8

3 Im Februar 2009 vereinbarte
neue Werte - siehe Ereignisse
nach dem Bilanzstichtag,

S. 111.

Zur Sicherung eigener Verpflichtungen
verpfandete oder abgetretene Aktiven

31.12.2008
Buchwert Verpflichtungen
bzw. davon
beansprucht
in Mio. Franken
Devisenanlagen in USD  388,3 365,7
Devisenanlagen in EUR  301,5 -
Devisenanlagen in GBP - -
Wertschriften in CHF 161,7 -
Total! 851,4 365,7
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Ziffer 30
31.12.2007
Buchwert Verpflichtungen
bzw. davon
beansprucht
22,6 -
155,5 -
1119,5 1117,7
657,6 615,0
1 Fiir Repo- und Futures-
Geschifte hinterlegte
1955,1 1732,7 Sicherheiten.



1 Einschliesslich Kassa-
geschafte mit Valuta im neuen
Jahr und Terminkontrakte fiir
die Finanzierung des Darlehens
an den Stabilisierungsfonds.

2 Ausschliesslich Repo-
Geschéfte mit Erfiillung im
neuen Jahr.

3 Aus Kassaverkdufen mit
Valuta im neuen Jahr.

4 Der Warrant entspricht dem
Recht der Nationalbank, bei
unvollstandiger Riickzahlung
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des Darlehens 100 Mio. Aktien
der UBS zum Nominalwert

von 0,10 Franken zu kaufen.
5 Die UBS erhielt von der SNB
das Recht, das Aktienkapital
der StabFund (GP) AG und
damit zwei Anteile an der
SNB StabFund KGK zu iiber-
nehmen.

6 Die Nationalbank hat das
Recht, bei einem Kontroll-
wechsel der UBS den Riickkauf
des Stabilisierungsfonds zu

Ziffer 31 Offene Finanzinstrumente!?
31.12.2008 31.12.2007
Kontraktwert | Wiederbeschaffungs- Kontrakt-wert | Wiederbeschaffungs-
wert wert
in Mio. Franken positiv negativ positiv negativ
Zinsinstrumente 17 467,6 43,7 26,1 21749,7 41,1 38,5
Repo-Geschafte in
Franken? 8 349,0 - - 15802,0 - -
Repo-Geschifte in
US-Dollar? 2 142,3 23,5 - - - -
Terminkontrakte! 10,3 0,0 0,1 1122,5 4,2 2,8
Zinssatzswaps 385,1 19,8 25,9 2 251,8 36,5 34,9
Futures 6 580,9 0,3 0,1 2 573,4 0,5 0,8
Devisen 83 654,0 2627,0 12365 29057 108,3 21,0
Terminkontrakte! 83218,0 2627,0 12312 2 885,7 108,3 20,9
Optionen 436,0 - 5,3 19,9 - 0,1
Edelmetalle - - - 31,7 0,0 0,0
Terminkontrakte? - - - 31,7 0,0 0,0
Beteiligungspapiere/
Indices 226,2 0,5 0,0 353,7 0,3 0,1
Terminkontrakte! 2,3 0,1 0,0 3,1 0,1 0,0
Futures 223,9 0,5 0,0 350,6 0,3 0,1
Optionen aus dem
Stabilisierungsfonds 15 258,9 - 0,6 - - -
Warrant* 10,0 - - - - -
Kaufoption GP® 0,7 - 0,6 - - -
Riickkaufoption® 15 248,2 - - - - -
Total’ 116 606,7 2671,2 1263,2 25040,8 149,8 59,6

verlangen. Der Kontraktwert
entspricht dem bis 31. Dezem-
ber 2008 geleisteten Darlehen
zuziiglich des Aktienkapitals
der beiden Partnergesellschaften
StabFund (GP) AG und

LiPro (LP) AG.

7 Bei den offenen Kontrakten
wird die Gegenposition zu

den Wiederbeschaffungswerten
direkt in der Erfolgsrechnung
gebucht.



Treuhandanlagen Ziffer 32

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

31.12.2008 31.12.2007 Verdnderung
in Mio. Franken

Treuhandanlagen des Bundes 262,3 521,7 -259,4

4.4 Internes Kontrollsystem

Allgemeines

Das Interne Kontrollsystem (IKS) umfasst die Gesamtheit der Struk-
turen und Prozesse, die zur Erfiillung des gesetzlichen Auftrags gemdss Art. 5 Ziel und Zweck
NBG und der davon abgeleiteten Ziele beitragen und den ordnungsgemassen
Ablauf des betrieblichen Geschehens sicherstellen.
Die Ausgestaltung und Organisation der Nationalbank ist im Gesetz
und in Reglementen festgehalten (siehe Seite 102, Corporate Governance, Kontrollumfeld
Verweistabellen).
Die strategische Planung ist auf den gesetzlichen Auftrag der National-
bank und die sich ergebenden Aufgaben ausgerichtet. Die Genehmigung der
Strategie erfolgt durch das Direktorium.
Im Rahmen des jahrlichen Strategieprozesses werden systematisch
Verdnderungen des Umfelds und deren Auswirkungen auf den Betrieb und das
Regelwerk der Nationalbank analysiert. Die im Anschluss an die Analyse durch-
gefiihrten Planungs- und Budgetierungsprozesse dienen der betrieblichen
Flihrung und verkniipfen die Elemente Strategie, Planung und Budget mit-
einander. Daraus resultieren die Projekt- und Personalpldane sowie die Budgets
fiir die Betriebskosten und die Investitionen. Diese Planungsergebnisse
werden vom Erweiterten Direktorium verabschiedet. Das Budget wird vom
Bankrat genehmigt.
Das Erweiterte Direktorium erldsst die internen Weisungen, das Leitbild
und den Verhaltenskodex und entscheidet {iber organisatorische Angelegen-
heiten, die von departementsiibergreifender Bedeutung sind. Das Kollegium
der Stellvertreter {iberwacht und steuert das betriebliche Tagesgeschaft.
Die Departemente und die Organisationseinheiten definieren ihren
Aufbau und ihre Ablaufe so, dass sie ihre Aufgaben effizient erfiillen und die Kontrollaktivititen
gesetzten Ziele erreichen kdnnen. Sie iberwachen die Zielerreichung und die
Bewirtschaftung der operationellen Risiken mit angemessenen Steuerungs-
und Kontrollprozessen.
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Die Departemente und die Organisationseinheiten stellen eine stufen-
und zeitgerechte Berichterstattung sicher. Dazu sind Kommunikationskandle
definiert, die in der Regel mit Informatikmitteln unterstiitzt werden.

Samtliche Regelwerke sind im Intranet der Nationalbank abrufbar und
somit allen Mitarbeitenden frei zuganglich.

Die Departementsleitungen stellen die zweckmdssige Umsetzung des
IKS sicher und orientieren sich regelmdssig {iber dessen Stand in den ihnen
unterstellten Organisationseinheiten.

Der Priifungsausschuss des Bankrats unterstiitzt den Bankrat bei der
Beaufsichtigung des Rechnungswesens und der finanziellen Berichterstattung
sowie der Einhaltung von Gesetzen und regulatorischen Vorschriften. Er be-
urteilt die Angemessenheit und Wirksamkeit des IKS und iiberwacht die Tatig-
keit der Revisionsstelle und der Internen Revision.

Die Interne Revision priift die Geschaftstatigkeiten der SNB. Sie ist
dem Bankratsprasidenten unterstellt und berichtet dem Priifungsausschuss
des Bankrats regelmdssig iiber ihre Ergebnisse hinsichtlich des Rechnungs-
wesens, der finanziellen Berichterstattung, des IKS und der Compliance.

IKS nach Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR

Zusatzlich zu den allgemeinen IKS-Massnahmen verfiigt die National-
bank {iber eine umfassende Palette an Kontrollmechanismen, um Fehler im
Bereich der finanziellen Berichterstattung (Rechnungslegung, Buchfiihrung)
zu verhindern oder friihzeitig zu erkennen. Damit wird sichergestellt, dass die
Wiedergabe der finanziellen Lage der SNB korrekt erfolgt. Die Gesamtheit der
Kontrollen, die zu diesem Zweck durchgefiihrt werden, bildet das IKS fiir ab-
schlussrelevante Prozesse, das vom Rechnungswesen betreut wird.

Die Komponenten des IKS fiir abschlussrelevante Prozesse sind nach
einer einheitlichen Vorlage dokumentiert. Alle Schliisselkontrollen sind in der
Dokumentation aufgefiihrt. Die Kontrolleigner in den verschiedenen Organisa-
tionseinheiten der SNB bestdtigen schriftlich, dass die in der Dokumentation
aufgefiihrten Massnahmen wirksam und operativ sind. Mangel und Abwei-
chungen sind von den Kontrolleignern zu begriinden. Dem Rechnungswesen
dient die Dokumentation als Kontrollinstrument wadhrend der Abschluss-
arbeiten.

Die Interne Revision beriicksichtigt die Unterlagen zum IKS im Rahmen
ihrer ordentlichen Priifungen. Sie priift stichprobenweise, ob die geplanten
Kontrollen durchgefiihrt wurden. Die Bestdtigungen der Kontrolleigner und
die Bemerkungen der Internen Revision werden jahrlich dem Erweiterten Direk-
torium und dem Priifungsausschuss des Bankrats zur Kenntnis gebracht und
dienen unter anderem der Revisionsstelle als Basis fiir die Bestatigung gemass
Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR.
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4.5 Risikomanagement

Allgemeines

Aus der Erfiillung des gesetzlichen Auftrags entstehen fiir die National-
bank vielféltige finanzielle Risiken. Dabei unterscheidet sie zwischen Markt-,
Kredit-, Liquiditats- und Landerrisiken. Die Nationalbank ist zudem operatio-
nellen Risiken ausgesetzt.

Risikosteuerung und -kontrolle nach Art. 663 b Ziff. 12 OR

Der Bankrat {ibt die Aufsicht und die Kontrolle {iber die Geschaftsfiih-
rung der Nationalbank aus. Er ist in dieser Funktion fiir die Beurteilung des
Risikomanagements und die Genehmigung der damit verbundenen Prozesse
zustandig. Zwei Ausschiisse des Bankrats bereiten die Geschafte vor: Der
Risiko- und der Priifungsausschuss {iberwachen das Management der finan-
ziellen bzw. der operationellen Risiken. Der Risikojahresbericht iiber die
finanziellen Risiken wurde in der Bankratssitzung vom 29. Februar 2008 ver-
abschiedet. Anldsslich der Sitzung vom 27. Juni 2008 liess sich der Bankrat
vom Vorsitzenden des Priifungsausschusses iiber den Stand und die Entwick-
lung des IKS sowie iiber das Management und den Stand der operationellen
Risiken orientieren. Zudem befassten sich der Bankrat sowie der Priifungs-
und der Risikoausschuss des Bankrats an Sitzungen in den Monaten Oktober
und Dezember (Bankrat) bzw. November (Risiko- und Priifungsausschuss) ein-
gehend mit den staatlichen Massnahmen zur Starkung des Schweizer Finanz-
systems und den damit verbundenen zusatzlichen Risiken fiir die National-
bank. Weiterfiihrende Angaben iiber den Bankrat und seine Ausschiisse finden
sich im Kapitel 3 {iber die Corporate Governance, Seite 102.

Das Direktorium genehmigt die strategischen Vorgaben fiir die Anlage
der Aktiven. Es bestimmt damit den Rahmen fiir die finanziellen Risiken.

Die strategische Verantwortung fiir das Management der operatio-
nellen Risiken wird vom Erweiterten Direktorium wahrgenommen. Es legt die
Risikopolitik und -organisation fest und iberpriift diese jahrlich. Weiter be-
stimmt es die Risikotoleranzen und die strategischen Massnahmen zur Risiko-
erfassung, -steuerung und -kontrolle.

Das Direktorium {iberpriift jahrlich die Anlagestrategie. Das III. Depar-
tement ist fiir die Umsetzung zustandig.

Die finanziellen Risiken werden laufend von der OE Risikomanagement
iberwacht. Das Direktorium wird vierteljahrlich iiber die Anlagetatigkeit und
die Risikokontrolle informiert. Die detaillierten Risikoberichte werden im
Risikoausschuss des Bankrats behandelt. Details {iber den Anlage- und Risiko-
kontrollprozess fiir Finanzanlagen finden sich im Kapitel 5.2 des Rechen-
schaftsherichts.
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Der aus dem Kollegium der Stellvertreter bestehende OpRisk-Ausschuss
ist flir die Steuerung und Kontrolle der operationellen Risiken zustandig. Er
bereitet die strategischen Vorgaben und die Berichterstattung an das Erwei-
terte Direktorium vor und ist fiir die bankweite Umsetzung der Vorgaben ver-
antwortlich.

Fiir die Erarbeitung der Strategie und die Umsetzung der Massnahmen
hinsichtlich der operationellen Risiken werden das Erweiterte Direktorium und
der OpRisk-Ausschuss von einem Fachausschuss (OpRisk-Fachausschuss) unter-
stiitzt, der aus den Leitern verschiedener Linienstellen besteht. Der Priifungs-
ausschuss bespricht den detaillierten Jahresbericht {iber das Management der
operationellen Risiken.

Die Departementsleitungen stellen die Umsetzung der Vorgaben zu
den operationellen Risiken in ihren Organisationseinheiten sicher und iiber-
wachen deren Einhaltung. Die Organisationseinheiten bewerten und steuern
ihre Risiken im betrieblichen Bereich grundsatzlich selbst.

Der Rechtsdienst iiberwacht das regulatorische und rechtliche Umfeld
der Nationalbank. Er begutachtet zuhanden von Direktorium oder Erweitertem
Direktorium die rechtliche Zuldssigkeit von Notenbankgeschaften. Der Rechts-
dienst koordiniert die Compliance-Funktionen und wirkt als interne
Geldwascherei-Fachstelle. In dieser Funktion unterstiitzt und berdt er die
Linienverantwortlichen und die Geschaftsleitung. Der Rechtsdienst ist im
OpRisk-Fachausschuss vertreten.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Organisation des Risikomanage-
ments im Uberblick.

Organisation des Risikomanagements

Aufsicht Strategie Umsetzung

Finanzielle Risiken  Risikoausschuss Direktorium Leitung OE Risiko-
des Bankrats III. Departe- management
und Bankrat ment

Operationelle Priifungsaus- Erweitertes Kollegium der Linienstellen

Risiken schuss des Direktorium Stellvertreter OpRisk-Fach-
Bankrats und ausschuss
Bankrat
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Risiken von Finanzinstrumenten

Die Anlage der Aktiven untersteht gemdss dem gesetzlichen Auftrag
der SNB dem Primat der Geld- und Wahrungspolitik und erfolgt nach den
Kriterien Sicherheit, Liquiditdt und Ertrag. Im Rahmen der Umsetzung ihrer
Geld- und Wahrungspolitik sowie ihrer Anlagepolitik geht die Nationalbank
vielféltige finanzielle Risiken ein, wobei ihr Risikoprofil durch die Risiken auf
den Anlagen bestimmt wird. Infolge der Finanzkrise erweiterten sich im Jahr
2008 zudem der Kreis und der Umfang der Aktiven der Nationalbank. Aus
Risikosicht bedeutend waren die vom Stabilisierungsfonds iibernommenen
illiquiden Vermdgenswerte der UBS (zu den Risiken dieser Aktiven siehe
Seite 164). Die hdheren Bestinde an Forderungen aus Repo-Geschéften in
Franken und US-Dollar waren dagegen praktisch risikolos. Mit den Swapge-
schaften gegen Euro zur Gewdhrung von zusatzlicher Frankenliquiditat waren
ebenfalls lediglich geringfiigige, gut abgesicherte Risiken verbunden.

Die Nationalbank steuert und begrenzt ihre Risiken durch einen mehr-
stufigen Anlage- und Risikokontrollprozess, der vom Bankrat bzw. dem Risiko-
ausschuss des Bankrats iiberwacht wird. Strategische Vorgaben werden vom
Direktorium genehmigt. Ihre Einhaltung wird taglich {iberwacht. In viertel-
jahrlichen Berichten werden das Direktorium und der Risikoausschuss des
Bankrats iiber die Anlagetdtigkeit und die entsprechenden Risiken informiert.
Eine detaillierte Beschreibung des Risikokontrollprozesses findet sich im
Rechenschaftsbericht, Kapitel 5.2, Seite 66.

Die Hauptrisiken auf den Anlagen sind die Marktrisiken, d. h. die
Goldpreis-, Wechselkurs-, Aktienkurs- und Zinsrisiken. Marktrisiken werden in
erster Linie durch Diversifikation gesteuert.

Die Nationalbank halt den grdssten Teil der Wahrungsreserven in Form
von Devisenanlagen und Gold, um jederzeit liber geld- und wahrungspolitischen
Handlungsspielraum zu verfiigen. Wahrungsrisiken werden nicht abgesichert.
Der Einsatz von Devisentermingeschaften und Devisenoptionen dient damit
nicht der Absicherung des Wechselkursrisikos gegen Franken, sondern der
Erreichung strategischer oder taktischer Positionierungen in den Anlagewah-
rungen. Aufgrund ihrer ausgeprdagten Schwankungen sind der Goldpreis und
die Wechselkurse die bedeutendsten Risikofaktoren der Anlagen.
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Zinsrisiken

in Mio. Franken

Gold

Forderungen aus Goldgeschéaften
Devisenanlagen

Reserveposition beim IWF

Internationale Zahlungsmittel
Wahrungshilfekredite

Forderungen aus Repo-Geschaften in US-Dollar
Guthaben aus Devisenswapgeschdften
Forderungen aus Repo-Geschaften in Franken
Wertschriften in Franken

Darlehen an den Stabilisierungsfonds

Ubrige

Total Aktiven gemdss Bilanz

Total Passiven gemdss Bilanz

Devisenderivate (netto)?

Netto Exposure am 31. Dezember 2008
Netto Exposure am 31. Dezember 2007

Gegeniiber den Gold- und Wahrungsrisiken fallen die Zinsrisiken auf
den Anlagen der Nationalbank weniger ins Gewicht. Die Entwicklung der
Marktzinsen beeinflusst den Marktwert von festverzinsten Finanzanlagen. Je
ldnger die Laufzeit einer festverzinslichen Anlage, desto hoher ist das ent-
sprechende Zinsrisiko. Zinsrisiken werden durch die Vorgabe von Benchmarks
und Bewirtschaftungsrichtlinien limitiert. Gesteuert werden sie u. a. durch
den Einsatz derivativer Finanzinstrumente wie Zinsswaps und -futures. Zur
Abschdtzung des Einflusses von Zinsschwankungen auf den Erfolg wird der
sogenannte Price Value of one Basis Point (PVBP) berechnet, der die Auswir-
kung eines gleichzeitigen Anstiegs der Zinskurven in allen Anlagewdhrungen
um einen Basispunkt (0,01 Prozentpunkte) zeigt. Ein positiver PVBP entspricht
einem Verlust. Die Duration misst die durchschnittliche Bindungsdauer des
eingesetzten Kapitals und ist damit ebenfalls ein Indikator fiir das Zinsrisiko.
Die Duration nimmt mit der Ldnge der Restlaufzeiten der Anlagen zu und ist
umso niedriger, je hoher die Coupons sind. Je langer die Duration ist, desto
hoher sind die Kursverluste bei einem Zinsanstieg.

Bilanz nach Wahrungen

CHF Gold usb EUR Ubrige Total
27 521 27 521
3308 32 3340
13 854 23 422 10 153 47 429
725 725
245 245
326 326
11 671 11 671
50 421 50 421
50 321 50 321
3597 3597
1 12 829 918 1500 15 248
850 2 595 1 33 3 479
54 768 30 829 40 981 74763 12 982 214 323
-212 665 -455 -1 202 -0 -214 323
80 689 -26 577 -51 266 -1 497 1 348
-77 209 30 829 13 949 22 295 11 485 1348
-85 283 34 733 14 142 23 048 13 446 86

1 Lieferanspriiche und Lieferverpflichtungen aus Devisenkassa- und Devisentermin-
geschaften. Die Derivatpositionen in US-Dollar und Euro widerspiegeln vorwiegend US-
Dollar-Franken-Swaps mit der amerikanischen Zentralbank sowie Euro-Franken-Swaps mit

europdischen Zentralbanken und Geschaftsbanken.
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Zinstragende Anlagen

2008 20073

Duration Marktwert | PVBP? Duration Marktwert | PVBP!
Stand am 31.12. in Jahren in Mio. in Mio. in Jahren in Mio. in Mio.

Franken Franken Franken Franken

Goldleihe 3 340 4 241
Anlagen in CHF? 4,9 3597 2 5,0 4131 2
Anlagen in USD 4,2 12 303 5 4,1 14 188 6
Anlagen in EUR 4,0 21 448 9 3,9 21 266 8
Anlagen in iibrigen
Wahrungen 4,0 8 117 3 4,3 9 479 4

Das Aktienengagement dient der Optimierung des Risiko-Rendite-
Profils. Aktienanlagen werden passiv getdtigt, indem breite Indizes nach-
gebildet werden.

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 {ber-
wacht. Die Risikomessung beruht auf den gangigen Risikokennzahlen und
Verfahren. Erganzend dazu werden regelmdssig Sensitivitatsanalysen und
Stresstests durchgefiihrt. Bei allen Risikoanalysen wird dem tendenziell lang-
fristigen Anlagehorizont der Nationalbank Rechnung getragen.

Kreditrisiken entstehen durch die Moglichkeit, dass Gegenparteien
oder Emittenten von Wertpapieren ihren Verpflichtungen nicht nachkommen.
Die Nationalbank geht Kreditrisiken durch Anlagen in Wertpapieren und durch
Over-the-Counter-Geschafte (0OTC-Geschéfte) mit Banken ein. Die aus OTC-
Geschéften resultierenden Kreditrisiken stammen aus kurzfristigen Anlagen,
aus Derivatkontrakten (relevant sind die Wiederbeschaffungswerte) sowie aus
der Goldleihe. Hinzu kommen diejenigen Kreditrisiken, die auf den nicht vom
Bund gesicherten Zusagen gegeniiber dem IWF basieren.

Zur Steuerung der Kreditrisiken gegeniiber Gegenparteien verwendet
die Nationalbank ein Limitensystem, welches das aggregierte Engagement in
allen Geschaftsarten begrenzt. Es wird ein Uberdurchschnittliches Rating
vorausgesetzt. Die iiberwiegende Mehrheit der Gegenparteien verfiigt lber
Ratings im Bereich von AA. Zudem werden gewisse Geschafte gegen Hinter-
lagen abgeschlossen. Das gesamte ungedeckte Exposure der Nationalbank
gegeniiber dem internationalen Bankensektor betrug Ende 2008 rund 2,9 Mrd.
Franken (2007: 2,6 Mrd.). Fiir Schuldner von Anleihen wird ein Mindest-
Rating im Investment-Grade-Bereich vorausgesetzt. Die Ratingverteilung der
Anlagen ist im Rechenschaftshericht, Seite 72, dargestellt. Die Kreditrisiken
trugen im Jahr 2008 nur unwesentlich zum Gesamtrisiko bei.
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Zudem besteht ein Kreditrisiko auf dem Darlehen an den Stabilisie-
rungsfonds. Das Risiko besteht darin, dass die der Besicherung dienenden
Anlagen des Fonds so stark an Wert verlieren, dass das Darlehen der SNB nicht
mehr zu 100% gedeckt ist.

Weitere Informationen zum Stabilisierungsfonds sind im Rechenschafts-
bericht, Kapitel 6.2, ab Seite 77 enthalten.

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

Die Liquiditatsrisiken der Nationalbank beziehen sich auf die Gefahr,
dass Anlagen in Fremdwahrungen im Bedarfsfall nicht, nur teilweise oder
nur mit hohen Preisnachldssen verkauft werden kdnnen. Griinde fiir die
Einschrankung der Handelbarkeit kdnnen marktimmanente oder technische
Storungen sowie regulatorische Anderungen sein. Aufgrund der Finanzkrise
waren im Jahr 2008 viele Finanzanlagen zeitweise nur noch beschrankt
handelbar. Dazu zahlen auch Anlagen in den Portfolios der Nationalbank wie
Unternehmensanleihen oder ausldndische Pfandbriefe. Eine hohe Liquiditat
der Devisenreserven wird durch einen grossen Bestand an liquiden Staats-
anleihen in den Hauptwahrungen Euro und US-Dollar erreicht. Die Liquiditat
der Staatsanleihen in US-Dollar sowie von deutschen und franzdsischen
Staatsanleihen in Euro war auch wahrend der Finanzkrise gewdhrleistet. Die
Liquiditatsrisiken werden periodisch neu beurteilt.

Operationelle Risiken

Als operationelle Risiken betrachtet die Nationalbank personelle und
finanzielle Schaden oder einen Reputationsverlust als Folge von unzureichenden
Geschaftsprozessen, nicht korrekter Berichterstattung, Missachtung von Vor-
schriften, Fehlverhalten von Mitarbeitenden, technischem Versagen oder
Einwirkungen von aussen.

Der OpRisk-Fachausschuss fasst jahrlich die operationellen Risiken
zusammen und weist diese im detaillierten Jahresbericht {iber das Management
der operationellen Risiken aus. Bei Bedarf werden mit den zustdndigen Organi-
sationseinheiten Massnahmen erarbeitet und deren Umsetzung {iberpriift.
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5 Bericht der Revisionsstelle an die
Generalversammlung

Als Revisionsstelle haben wir die Jahresrechnung der Schweizerischen
Nationalbank, bestehend aus Bilanz, Erfolgsrechnung und Anhang (Seiten
116 bis 154), fiir das am 31. Dezember 2008 abgeschlossene Geschéftsjahr
gepriift.

Der Bankrat ist fiir die Aufstellung der Jahresrechnung in Uberein-
stimmung mit den gesetzlichen Vorschriften verantwortlich. Diese Verantwor-
tung beinhaltet die Ausgestaltung, Implementierung und Aufrechterhaltung
eines internen Kontrollsystems mit Bezug auf die Aufstellung einer Jahres-
rechnung, die frei von wesentlichen falschen Angaben als Folge von Verstdssen
oder Irrtlimern ist. Darliber hinaus ist der Bankrat fiir die Auswahl und die
Anwendung sachgemdsser Rechnungslegungsmethoden sowie die Vornahme
angemessener Schatzungen verantwortlich.

Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer Priifung ein Priifungs-
urteil liber 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 Durchfiihrung von Priifungshandlungen
zur Erlangung von Priifungsnachweisen fiir die in der Jahresrechnung enthal-
tenen Wertansdtze und sonstigen Angaben. Die Auswahl der Priifungshand-
lungen liegt im pflichtgemdssen Ermessen des Priifers. Dies schliesst eine Be-
urteilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der Jahresrechnung als
Folge von Verstdssen oder Irrtiimern ein. Bei der Beurteilung dieser Risiken
beriicksichtigt der Priifer das interne Kontrollsystem, soweit es fiir die Aufstel-
lung der Jahresrechnung von Bedeutung ist, um die den Umstdnden entspre-
chenden Priifungshandlungen festzulegen, nicht aber, um ein Priifungsurteil
iiber die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems abzugeben. Die Priifung
umfasst zudem die Beurteilung der Angemessenheit der angewandten Rech-
nungslegungsmethoden, der Plausibilitdt der vorgenommenen Schatzungen
sowie eine Wiirdigung der Gesamtdarstellung der Jahresrechnung. Wir sind
der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise eine ausrei-
chende und angemessene Grundlage fiir unser Priifungsurteil bilden.

Nach unserer Beurteilung entspricht die Jahresrechnung fiir das am
31. Dezember 2008 abgeschlossene Geschaftsjahr den Bestimmungen des
Bundesgesetzes iiber die Schweizerische Nationalbank und dem schweize-
rischen Gesetz.
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Wir bestdtigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die

Berichterstattung aufgrund Zulassung gemadss Revisionsaufsichtsgesetz (RAG) und die Unabhdngigkeit
C’:r‘;‘:;‘r’i'ff::"tz“c“er (Art. 728 OR, Art. 47 NBG und Art. 11 RAG) erfiillen und keine mit unserer

Unabhdngigkeit nicht vereinbaren Sachverhalte vorliegen.

In Ubereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und dem Schweizer
Priifungsstandard 890 bestdtigen wir, dass ein gemdss den Vorgaben des
Bankrates ausgestaltetes internes Kontrollsystem fiir die Aufstellung der
Jahresrechnung existiert.

Ferner bestdtigen wir, dass der Antrag {iber die Verwendung des Bilanz-
gewinnes den Bestimmungen des Bundesgesetzes iiber 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 2009
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1  Einleitung

Die Nationalbank griindete im Rahmen des vom Bund, der Eidgenos-
sischen Bankenkommission und der Nationalbank Mitte Oktober 2008 be-
schlossenen Massnahmenpakets zur Starkung des Schweizer Finanzsystems
im November 2008 die SNB StabFund Kommanditgesellschaft fiir kollektive
Kapitalanlagen (Stabilisierungsfonds) zur Ubernahme illiquider Vermégens-
werte von der UBS. Die Einzelheiten dieser Transaktion sind im Kapitel 6.2
des Rechenschaftsberichts, Seite 78, dargestellt. Bis Ende 2008 iibertrug die
UBS Vermogenswerte im Umfang von 16,4 Mrd. US-Dollaran den Stabilisierungs-
fonds.

Die vorgenommenen Werthaltigkeitstests (Impairment Tests) ergaben,
dass auf den bereits transferierten, zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanzierten Titeln im Umfang von 965,8 Mio. US-Dollar Wertberichtigungen
vorgenommen werden mussten.

Fiir die restlichen, noch nicht iibertragenen Vermdgenswerte in der
Hohe von rund 23 Mrd. US-Dollar tragt der Stabilisierungsfonds riickwirkend
per 1. Oktober 2008 samtliche Risiken. Diese Vermdgenswerte wurden zum
grossten Teil zu aktuellen Fair-Values bewertet, was zu weiteren Bewertungs-
verlusten fiihrte. Nach Abzug der fiir diese Tranche zu leistenden Kapitaleinlage
der UBS bleibt ein Verlust von 889,6 Mio. US-Dollar. Dieser ist im Zwischen-
abschluss in vollem Umfang enthalten. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die
Fair-Values infolge der illiquiden Markte stark an Aussagekraft verloren
haben.

Der Stabilisierungsfonds erstellte per 31. Dezember 2008 einen
Zwischenabschluss. Dieser wies einen Verlust in der Hohe von 1,69 Mrd.
US-Dollar aus. Er iibertrifft die Kapitaleinlagen (Eigenkapital) des Stabili-
sierungsfonds um 50,1 Mio. US-Dollar.

Die Nationalbank stellte aufgrund des Bilanzverlustes des Stabilisie-
rungsfonds eine Rangriicktrittserkldrung zugunsten des Stabilisierungsfonds
und der StabFund (GP) AG aus, damit die ordentliche und langfristige Liqui-
dierung der {ibernommenen illiquiden Vermogenswerte wie geplant vonstatten
gehen kann. Die unsichere Marktentwicklung lasst keine verldssliche Ein-
schdtzung zu, ob der ausgewiesene Verlust permanent ist.
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per 31. Dezember 2008



1 Unter Beriicksichtigung der
vertraglich vereinbarten
Einlage der UBS. Umfasst nur
noch das reduzierte Portfolio
(siehe auch Ereignisse

nach dem Bilanzstichtag

im Einzelabschluss S. 111 und
im Konzernabschluss S. 176)
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2  Erfolgsrechnung und Bilanz
in Millionen US-Dollar

Erfolgsrechnung 1.10.2008-31.12.2008

Erfolg auf transferierten Anlagen
Wertberichtigungen auf transferierten Anlagen
Erfolg auf nicht transferierten Anlagen'

Bruttoerfolg aus Anlagen

Betriebsaufwand

Zinsaufwand fiir das Darlehen der SNB

Quartalsergebnis
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4. Quartal 2008

196,6
-965,8
-889,6

-1658,8

-10,4
-21,4

-1690,6
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Bilanz per 31. Dezember 2008

Aktiven

Fliissige Mittel

Kurzfristige Forderungen

Kredite und Forderungen (loans and receivables)

Instrumente zum Fair-Value
Sonstige Aktiven

Total Aktiven

Passiven

Darlehen der SNB

Weitere Verbindlichkeiten

Vertragliche Vereinbarungen

Kapitaleinlagen®

Quartalsergebnis

Total Passiven
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Ziffer im
Anhang

01

02

03

04

31.12.2008

584,7
0,1

14 640,3

0,0

15 225,2

14 255,1
130,6
889,6

1640,5
-1690,6

15 225,2

1 Entspricht der Kapitaleinlage
der UBS in der Hohe von 10%
der transferierten Titel.

Sie dient als primare Ver-
lustabsicherung.



Grundlagen

Erfassung der Geschaftsfalle

Bewertung

Bewertungskurse

SNB

3 Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

In Einklang mit Art. 108 des Kollektivanlagegesetzes (KAG) legt der
Stabilisierungsfonds seine Rechnung nach IFRS (International Financial
Reporting Standards) ab. Fiir die Konzernrechnung wird eine entsprechende
Uberleitung auf die Konzernrichtlinien vorgenommen. Ein verlingertes
Geschdftsjahr mit einem ersten Jahresabschluss per 31. Dezember 2009 wurde
bei der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) beantragt und bewilligt.

Als Revisionsstelle fiir den Stabilisierungsfonds wurde Pricewater-
houseCoopers (PwC) gewadhlt, die seit 2004 auch die Nationalbank priift. Die
vorgelegten Informationen zum Stabilisierungsfonds wurden fiir die Konzern-
rechnung gepriift.

Die Geschdfte des Stabilisierungsfonds werden gemass Art. 52 Ziff. 3
KKV-FINMA nach dem Abschlussprinzip gebucht (Trade Date Accounting).

Bei den libernommenen Vermégenswerten handelt es sich um Schuld-
titel, die aufgrund des langfristigen Anlagehorizonts zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten bilanziert werden. Da die Papiere nicht an einem aktiven
Markt gehandelt werden, sind sie der Kategorie «Kredite und Forderungen»
zugeteilt. Es wird die Effektivzinsmethode angewandt.

Die Werthaltigkeit der Vermdgenswerte wird vor jedem Berichterstat-
tungsstichtag tberpriift (Impairment Test).

Angesichts der Dominanz amerikanischer Vermdgenswerte bildet der
US-Dollar die funktionale Wahrung des Stabilisierungsfonds.

Bewertungskurse fiir Fremdwahrungen

31.12.2008 1.10.2008 Verdnderung
in US-Dollar in US-Dollar in Prozent

1 Euro (EUR) 0,7194 0,7111 +1,2%

1 britisches Pfund (GBP) 0,6955 0,5629 +23,6%
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4 Erlauterungen zu Erfolgsrechnung und Bilanz

Kredite und Forderungen

Der Stabilisierungsfonds hat illiquide Vermdgenswerte iibernommen,
um diese langfristig zu verwerten. Dabei werden die fortgefiihrten Anschaf-

fungskosten als Bilanzierungswert verwendet.

in Mio. US-Dollar

Buchwert?!

1 Der Buchwert vom 1. Okto-
ber 2008 entspricht dem
zwischen den Parteien verein-
barten Ubernahmepreis

der Aktiven. Er basiert auf
Fair-Value-Berechnungen.
Per Ende 2008 wurden
Werthaltigkeitstests durch-
gefiihrt und wo notig
Wertberichtigungen vor-
genommen. Die Fair-Value-

31.12.2008

14 640,3

Aquivalente beliefen sich per
1. Oktober 2008 auf 16 404,5
Mio. US-Dollar und per 31. De-

zember 2008 auf 11 828,8 Mio.

US-Dollar. Fair-Values konnen
aufgrund der illiquiden Markte
wesentlich von den auf dem
Markt realisierbaren Preisen
gegen unten oder oben abwei-
chen.

Darlehen der SNB*

Fiir das Darlehen wurde ein Rangriicktritt der SNB gegeniiber dem
Stabilisierungsfonds und der StabFund (GP) AG im Umfang von 100 Mio.

US-Dollar ausgestellt.

in Mio.

Verbindlichkeiten in USD?
Verbindlichkeiten in EUR?
Verbindlichkeiten in GBP?

Total
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1.10.2008 Verdnderung?

16 404,5 -1764,2

2 Inklusive Verkdaufe und Riick-
zahlungen sowie Fremdwdh-
rungserfolge aus Anlagen

in Euro und britischen Pfund.

31.12.2008
in Original- in US-Dollar
wahrung
12 020,0 12 020,0
615,0 854,9
960,0 1380,2
- 14 255,1

Ziffer 01

Ziffer 02

1 Die Finanzierung erfolgt

in der jeweiligen Wahrung
des iibernommenen Portfolios
und zum Zeitpunkt des
Titeltransfers.

2 Verzinsung zum 1-Monats-
Libor plus 250 Basispunkte.



Ziffer 03

Ziffer 04
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Vertragliche Vereinbarungen

Die Aktiven, deren Ubernahme durch den Stabilisierungsfonds zwar
vereinbart, aber noch nicht abgewickelt wurde, werden zum grdssten Teil zum
Fair-Value bewertet. Es handelt sich um ein Volumen von rund 23 Mrd. US-Dollar
(bewertet per 30. September 2008) und entspricht dem am 10. Februar 2009
kommunizierten reduzierten Maximalbetrag.

Der Stabilisierungsfonds tragt riickwirkend per 1. Oktober 2008 samt-
liche Risiken dieser Anlagen. Deshalb werden die Erfolgskomponenten aufgrund
der vertraglichen Vereinbarung an den Stabilisierungsfonds iibertragen. Die
Ubernahme der Anlagen ist fiir das erste Quartal 2009 geplant.

Der ausgewiesene Erfolg auf diesen Anlagen beriicksichtigt die fiir die
Ubernahme zu leistenden Zahlungen der UBS von 10% des Kaufpreises zur
primaren Verlustabdeckung.

Kapitaleinlagen

Das Eigenkapital des Stabilisierungsfonds ist in 6000 Anteile unter-
teilt. Davon werden 5998 Anteile vom Kommanditdr LiPro (LP) AG und
2 Anteile vom Komplementdr StabFund (GP) AG gehalten. Die Nationalbank
ist alleinige Aktiondrin der beiden Gesellschaften.

Risikobeurteilung

Die Anlagen des Stabilisierungsfonds bestehen im Wesentlichen aus
Finanzinstrumenten, die durch verschiedene Arten von Forderungen (Hypo-
theken, Kredite usw.) unterlegt sind. Die Risiken bestimmen sich demnach
in erster Linie durch die Unsicherheit iiber die Wertentwicklung dieser
Forderungen. Ein wichtiger Risikofaktor ist der weitere allgemeine Konjunk-
turverlauf. Da ein grosser Teil der Wertpapiere mit amerikanischen Hypotheken
aus dem Wohn- und Gewerbebereich unterlegt ist, kommt zudem der Entwick-
lung der Immobilienpreise in den USA eine grosse Bedeutung zu.

Die Anlagerichtlinien und deren Einhaltung werden vom Verwaltungsrat
der StabFund (GP) AG, dem zugleich die Geschéaftsfiihrung des Stabilisierungs-
fonds obliegt, festgelegt und iiberwacht. Die Bewertung der Aktiven wird
durch unabhdngige Experten (Valuation Agents) unterstiitzt.
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1

Konzernerfolgsrechnung 2008

in Millionen Franken

Ziffer im Anhang

Erfolg aus Gold

Erfolg aus Fremdwdhrungsanlagen

Erfolg aus Frankenanlagen

Erfolg aus Anlagen des Stabilisierungsfonds 01

Beteiligungsertrag 02

Ubrige Erfolge

Bruttoerfolg

Notenaufwand

Personalaufwand

Sachaufwand

Abschreibungen auf Sachanlagen

Jahresergebnis

167
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2008

-698,8
-4363,8
550,8
0,0

21,9

1,7

-4 488,2
-33,6
-107,9
-65,6

-33,7

-4729,1
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2  Konzernbilanz per 31. Dezember 2008

in Millionen Franken

Aktiven

Gold

Forderungen aus Goldgeschéaften

Devisenanlagen
Reserveposition beim IWF
Internationale Zahlungsmittel

Wahrungshilfekredite

Forderungen aus Repo-Geschaften in US-Dollar

Guthaben aus Swapgeschaften gegen Franken

Forderungen aus Repo-Geschdften in Franken
Forderungen gegeniiber Inlandkorrespondenten

Wertschriften in Franken
Anlagen des Stabilisierungsfonds
Banknotenvorrat

Sachanlagen

Beteiligungen

Sonstige Aktiven

Total Aktiven

Total nachrangige Forderungen

Total Forderungen gegeniiber nicht konsolidierten
Konzerngesellschaften und qualifizierten Beteiligten
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31.12.2008

Ziffer im
Anhang

27 521,2
3 340,4

47 428,8
124,7
244,5
326,3

11 670,9
50 421,4

50 320,6
11,1
3 596,7

03 16 227,1

136,5

382,8

02 147,8

3 407,7

215 908,5
0,0

0,0
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Passiven

Notenumlauf

Girokonten inldndischer Banken

Verbindlichkeiten gegeniiber dem Bund

Girokonten ausldndischer Banken und Institutionen
Ubrige Sichtverbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus Repo-Geschédften in Franken
Eigene Schuldverschreibungen

Ubrige Terminverbindlichkeiten

Verbindlichkeiten in Fremdwdhrungen

Vertragliche Vereinbarungen®

Sonstige Passiven

Betriebliche und iibrige Riickstellungen
Riickstellungen fiir Wahrungsreserven
Gesellschaftskapital
Ausschiittungsreserve

Jahresergebnis
Wéhrungsumrechnungsdifferenzen
Total Passiven

Total nachrangige Verpflichtungen

Total Verpflichtungen gegeniiber nicht konsolidierten
Konzerngesellschaften und qualifizierten Beteiligten
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31.12.2008

Ziffer im
Anhang

49 160,8
37 186,2

8 803,7
3799,8
1383,7

24 424,9
29 414,5
420,1
948,1

1934,4

6,2

40 275,3

25,0

22 871,7

-4729,1

-16,8

215 908,5
0,0

0,0

1 Betrifft das reduzierte
Portfolio (siehe auch
Fussnote 1, S. 170).
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Ausserbilanzgeschifte
in Millionen Franken

Engpassfinanzierungsfazilitat

Unwiderrufliche Zusagen

31.12.2008

Ziffer im Anhang

Einzahlungs- und Nachschussverpflichtungen

Weitere nicht zu bilanzierende Verpflichtungen®

Treuhandanlagen

Verpflichtungen aus langfristigen Miet-,
Wartungs- und Leasingvertragen

Derivative Finanzinstrumente

Kontraktvolumen

04

Positive Wiederbeschaffungswerte

Negative Wiederbeschaffungswerte

1 Die Zusage fiir die Uber-
nahme von illiquiden und an-
deren problembehafteten Ti-
teln betrug zum Zeitpunkt der
Ankiindigung der Transaktion
Mitte Oktober 2008 maximal
60 Mrd. US-Dollar, wobei die
Nationalbank 90% finanzieren
wiirde. Am 10. Februar 2009
wurde

angekiindigt, dass sich der Be-
trag des Stabilisierungsfonds
auf rund 39,1 Mrd. US-Dollar
reduziert. Davon wurden be-
reits im Dezember 2008

16,4 Mrd. US-Dollar an Titeln
ibernommen. Entsprechend
umfasst die nachste Tranche
maximal 22,7 Mrd. US-Dollar.

34 486,5
3 046,6
105,8
42 386,5
262,3

9,4

116 616,7
3278,2
1263,2

Zusdtzlich wurde eine Rang-

riicktrittserkldrung zugunsten
des Stabilisierungsfonds und

der StabFund (GP) AG in der

Hohe von 100 Mio. US-Dollar
bzw. 106,6 Mio. Franken aus-
gestellt.

3 Veranderungen des Eigenkapitals
in Millionen Franken

Eigenkapital per 1.1.2008

Dotation der Riickstellungen fiir

Wahrungsreserven gemdss NBG

Zuweisung an die Ausschiittungsreserve

Dividendenausschiittung an die Aktiondre

Gewinnausschiittung an Bund und Kantone

Veranderung Wahrungsumrechnungsdifferenzen

Jahresergebnis des Berichtsjahres

Eigenkapital per 31.12.2008

(vor Gewinnverwendung)

170

Konzernrechnung

Gesellschafts- Riickstellungen fiir

kapital Wahrungsreserven

25,0 39 524,3
751,0

25,0 40 275,3



Ausschiittungsreserve Wahrungsumrechnungs- | Jahresergebnis Total

differenzen
18 128,7 0,0 7 995,5 65 673,5
-751,0 -
4.743,0 -4 743,0 -
-1,5 -1,5
-2 500,0 -2 500,0
-16,8 - -16,8
-4729,1 -4729,1
22 871,7 -16,8 -4729,1 58 426,1
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Grundlagen

Erfassung der Geschaftsfalle
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4 Anhang zur Konzernrechnung
4.1 Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Allgemeines

Im November 2008 griindete die Nationalbank eine Zweckgesellschaft
zur Ubernahme illiquider Vermdgenswerte der UBS. Die volkswirtschaftlichen
Hintergriinde und die notenbankrechtliche Abstiitzung der Gesellschafts-
griindung sind im Kapitel 6.2 des Rechenschaftsherichts, ab Seite 77 erldu-
tert. Somit obliegt der Nationalbank die Pflicht zur Erstellung einer konsoli-
dierten Jahresrechnung (Konzernrechnung). Aufgrund der erstmaligen
Erstellung einer Konzernrechnung per 31. Dezember 2008 werden keine Vor-
jahreszahlen ausgewiesen. Obwohl sich die Pflicht zur Erstellung einer
Konzernrechnung erst seit Mitte Oktober 2008 begriindet, wird eine Rech-
nungsperiode von zwolf Monaten fiir die Nationalbank bzw. seit Geschaftsbe-
ginn fiir die konsolidierungspflichtigen Tochtergesellschaften angewendet.

Die vorliegende Konzernrechnung ist gemdss den Vorschriften des
Nationalbankgesetzes (NBG), des Obligationenrechtes (OR), des Kotierungs-
reglementes der SIX Swiss Exchange und der Richtlinien zu den Rechnungs-
legungsvorschriften fiir Banken (RRV) erstellt worden. Die Konzernrechnung
vermittelt unter Beachtung der nachstehenden Gegebenheiten ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage.

Auf die Erstellung einer Mittelflussrechnung auf Konzernstufe wird
verzichtet, da die SNB als Zentralbank autonom Geld schaffen kann.

Die Gliederung und Bezeichnung der Positionen der Jahresrechnung
beriicksichtigt die Besonderheiten der Rechnungslegung einer Notenbank.

Die Nationalbank verzichtet aufgrund ihrer Tatigkeiten als Zentralbank
auf die Darstellung der Aktiven und Passiven und der Aufwande und Ertrdge
aufgegliedert nach In- und Ausland bzw. nach Ldndern und Landergruppen
sowie auf die Falligkeitsstruktur des Umlaufvermdgens und des Fremdkapitals.
Erlduterungen dazu finden sich in ihren anderen Publikationen (siehe insbe-
sondere die detaillierten Angaben zu den Wahrungsreserven und den Devisen-
anlagen im Statistischen Monatsheft).

Die Geschaftsfdlle der Nationalbank werden am Abschlusstag erfasst
und bewertet. Die Verbuchung erfolgt jedoch erst am Valutatag. Bis zum
Bilanzstichtag abgeschlossene Geschafte mit Valuta in der Zukunft werden
unter den Ausserbilanzgeschdften ausgewiesen.

Die Geschaftsfdlle des Stabilisierungsfonds werden am Abschlusstag
gebucht.
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Aufwande und Ertrdge werden periodengerecht abgegrenzt, d.h. dem-
jenigen Geschaftsjahr zugeordnet, dem sie wirtschaftlich zuzurechnen sind.

Die Nationalbank ist gemdss Art. 8 NBG von der Gewinnsteuerpflicht
befreit. Die Steuerbefreiung gilt sowohl fiir die Direkte Bundessteuer als auch
fiir die Kantons- und Gemeindesteuern. Die Steuerbefreiung gilt auch fiir den
Stabilisierungsfonds und die beiden Partnergesellschaften StabFund (GP) AG
und LiPro (LP) AG.

Die Rechte der Aktiondre der Nationalbank sind gesetzlich einge-
schrankt; die Aktiondre kdnnen keinen Einfluss auf finanzielle und operative
Entscheidungen nehmen. Transaktionen mit Mitgliedern der Geschaftsleitung
und des Bankrats werden zu Konditionen getdtigt, die in der Bankbranche
iiblich sind.

Bilanz und Erfolgsrechnung

Auf Detailerlduterungen zu den Bilanzierungs- und Bewertungsgrund-
sdtzen wird verzichtet, sofern sie schon im Anhang zur Jahresrechnung der
Nationalbank (ab Seite 122) enthalten sind.

Bei den Anlagen des Stabilisierungsfonds handelt es sich um Schuld-
titel, die aufgrund des langfristigen Anlagehorizonts zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten bilanziert werden. Dabei wird das Agio bzw. Disagio in der
Bilanzposition iiber die Laufzeit bis zum Endverfall abgegrenzt. Da die Papiere
nicht an einem aktiven Markt gehandelt werden, sind sie der Kategorie «Kredite
und Forderungen» (loans and receivables) zugeteilt. Es wird die Effektivzins-
methode angewendet.

Die Werthaltigkeit der Vermdgenswerte wird vor jedem Berichterstat-
tungsstichtag iiberpriift (Impairment Test). Bonitatsbedingte Wertminderungen
werden der Erfolgsrechnung belastet.

Zusatzlich zu den in den Erldauterungen im Anhang zur Jahresrechnung
der Nationalbank erwdhnten Komponenten wurde der Warrant der SNB auf
100 Mio. UBS Aktien als positiver Wiederbeschaffungswert in die Sonstigen
Aktiven aufgenommen und erfolgsneutral gegen ein Ausgleichskonto in den
Sonstigen Passiven gebucht. Er dient als sekundare Verlustabsicherung.

Verluste aus dem Stabilisierungsfonds werden mit dem Ausgleichskonto
in den Sonstigen Passiven verrechnet und der Erfolgsrechnung gutgeschrieben,
soweit der Wert des Warrants den Verlust deckt.

Die noch nicht auf den Stabilisierungsfonds iibertragenen Vermogens-
werte der UBS wurden zum grossten Teil zu aktuellen Fair-Values bewertet,
was zu deutlichen Bewertungsverlusten fiihrte. Diese sind im Zwischen-
abschluss des Stabilisierungsfonds in vollem Umfang enthalten. Der in der
Bilanzposition «Vertraglichen Vereinbarungen» gefiihrte Total Return Swap
entspricht den Bewertungsverlusten unter Verrechnung der durch die UBS zu
leistenden Einlage fiir die primdre Verlustabsicherung.

173 Konzernrechnung

Periodengerechte
Erfolgsermittlung

Gewinnsteuern

Transaktionen mit
nahestehenden Personen

Verweis auf
die Jahresrechnung
der Nationalbank

Anlagen des
Stabilisierungsfonds

Sonstige Aktiven und
Sonstige Passiven

Vertragliche Vereinbarungen



Konsolidierungskreis
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Die Berechnung beruht auf dem reduzierten Portfolio (siehe auch
Ereignisse nach dem Bilanzstichtag), Seite 176.

Die Konzernrechnung enthdlt neben der Nationalbank als Stammhaus
den Stabilisierungsfonds, der als Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapital-
anlagen (KGK) auf der Grundlage des Kollektivanlagegesetzes (KAG) konstituiert
wurde. Die SNB StabFund Kommanditgesellschaft fiir kollektive Anlagen ist
als Zwei-Partner-Kommanditgesellschaft ausgestaltet. Sie besteht aus einem
unbeschrankt haftenden Partner, der geschaftsfiihrenden StabFund (GP) AG,
und einem beschrankt haftenden Partner, der LiPro (LP) AG. Beide Partner-
gesellschaften werden vollstindig durch die Nationalbank beherrscht und
besitzen samtliche Anteile der Kommanditgesellschaft.

Wesentliche Mehrheitsbeteiligungen

Firmenname, Sitz Geschaftstatigkeit Beteiligungsquote
Grundkapital in 31.12.2008 | 31.12.2007
Mio. Franken
StabFund (GP) AG, Halten von Kommandit-
Bern anteilen der
SNB StabFund KGK 0,1 100% -
LiPro (LP) AG, Vertrieb von Kommandit-
Bern anteilen der
SNB StabFund KGK 0,1 100% -

SNB StabFund Kom- Kollektive Kapitalanlage

manditgesellschaft

fiir kollektive Kapital- 0,1

anlagen, Bern (6000 Anteile) 100% -

Folgende Optionen wurden im Zusammenhang mit den oben erwdhnten
Mehrheitsbeteiligungen ausgegeben:

Kaufoption GP: Die UBS erhielt von der SNB das Recht, das Aktienka-
pital der StabFund (GP) AG und damit zwei Anteile an der SNB StabFund KGK
zu iibernehmen.

Kaufoption LP: Die UBS erhielt von der LiPro das Recht, die 5998 An-
teile an der StabFund KGK zu iibernehmen.

Riickkaufoption: Die SNB erhielt von der UBS das Recht, bei einem
Kontrollwechsel der UBS den Riickkauf des Stabilisierungsfonds zu ver-
langen.
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Wesentliche Minderheitsbeteiligungen

Firmenname, Sitz Geschaftstatigkeit Beteiligungsquote

Kapital 31.12.2008 | 31.12.2007
in Mio.
Franken

Orell Fissli Holding AG,  Buchhandel, Buchverlag
Ziirich sowie Banknoten- und
Sicherheitsdruck 1,96 33% 33%

Die Konzernrechnung beruht auf den Abschlusszahlen der Nationalbank
und der Gesellschaften der im November 2008 gegriindeten Zweckgesellschaft,
d.h. der StabFund (GP) AG, der LiPro (LP) AG und des Stabilisierungsfonds.
Die Auswirkungen konzerninterner Geschafte sowie Zwischengewinne werden
bei der Erstellung der Konzernrechnung eliminiert. Die wesentlichen Mehr-
heitsbeteiligungen sind nach der Methode der Vollkonsolidierung in die Kon-
zernrechnung einbezogen. Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Purchase-
Methode. Neu erworbene Tochtergesellschaften werden ab dem Zeitpunkt
konsolidiert, an dem die Kontrolle auf die Gruppe iibergeht.

Die Beteiligung an der Orell Fiissli Holding AG wird wie in den Vorjahren
nach der Equity-Methode beriicksichtigt.

Weitere Beteiligungen sind wirtschaftlich unwesentlich und werden zu
Anschaffungskosten abziiglich allfalliger Wertbeeintrachtigungen gefiihrt.

Fiir die Nationalbank und die nicht voll konsolidierten Gesellschaften
gilt das Kalenderjahr als Geschaftsjahr.

Der Stabilisierungsfonds wurde Ende November 2008 gegriindet. Per
31. Dezember 2008 wurde ein Zwischenabschluss erstellt, der von der Revisi-
onsgesellschaft im Rahmen der Konzernrechnung gepriift wurde. Der erste
vollstdndige Jahresabschluss fiir die Gesellschaften des Stabilisierungsfonds
wird per 31. Dezember 2009 erstellt.

Die in einer Bilanzposition ausgewiesenen einzelnen Detailpositionen
werden grundsatzlich einzeln bewertet.

Die Konzernrechnung erfolgt in Franken. Transaktionen in Fremd-
wadhrungen werden zu den jeweiligen Tageskursen gebucht. Monetdre Ver-
mogenswerte werden am Bilanzstichtag zum jeweiligen Tageskurs um-
gerechnet und die Differenz erfolgswirksam erfasst. Wechselkursdifferenzen
zwischen dem Abschluss des Geschafts und seiner Erfiillung werden {iber die
Erfolgsrechnung gebucht.

Aktiven und Passiven von Konzerngesellschaften werden zu Bilanz-
stichtagskursen, Positionen der Erfolgsrechnung zum Durchschnittswert der
Periode umgerechnet. Die aus diesen unterschiedlichen Wechselkursen re-
sultierende Differenz wird als Wahrungsumrechnungsdifferenz direkt im Eigen-
kapital erfasst.

175 Konzernrechnung

Konsolidierungsgrundsatze

Konsolidierungszeitraum

Einzelbewertung

Fremdwahrungsumrechnung



Steuern

Ereignisse nach dem
Bilanzstichtag

Risikobeurteilung

Internes Kontrollsystem

SNB

Bewertungskurse fiir Fremdwahrungen

31.12.2008

in Franken
1 US-Dollar (USD) 1,0658
1 Euro (EUR) 1,4895
1 britisches Pfund (GBP) 1,5595
100 dénische Kronen (DKK) 19,9600
1 kanadischer Dollar (CAD) 0,8733
100 japanische Yen (JPY) 1,1734

Abklarungen im Zusammenhang mit der Griindung des Stabilisierungs-
fonds haben dessen Steuerbefreiung nach Art. 8 NBG bestatigt.

Am 10. Februar 2009 wurde angekiindigt, dass der Stabilisierungs-
fonds der Nationalbank fiir einen geringeren Maximalbetrag als urspriinglich
vorgesehen UBS-Aktiven {ibernehmen wird. Er wird fiir maximal 39,1 Mrd.
US-Dollar Anlagen der UBS iibernehmen. Die UBS finanziert gemdss der am
16. Oktober 2008 verdffentlichten Vereinbarung 10% des fiir die Ubernahme
zu transferierenden Betrags.

Es sind bis zur Erstellung der Jahresrechnung keine weiteren Ereignisse
eingetreten, die einen massgeblichen Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der Nationalbank gehabt haben.

Die Geschaftsrisiken der Nationalbank und der konsolidierten Tochter-
gesellschaften werden durch die Nationalbank beurteilt. Sie setzt dazu die
Steuerungs- und Kontrollprozesse ein, die im Kapitel {iber das Risikomanage-
ment der Nationalbank (Seiten 149 bis 154) beschrieben sind. Die besonderen
Risiken des Stabilisierungsfonds werden nachstehend erldutert.

Die Anlagen des Stabilisierungsfonds bestehen im Wesentlichen aus
Finanzinstrumenten, die durch verschiedene Arten von Forderungen (Hypo-
theken, Kredite usw.) unterlegt sind. Die Risiken bestimmen sich demnach in
erster Linie durch die Unsicherheit iiber die Wertentwicklung dieser Forde-
rungen. Ein wichtiger Risikofaktor ist der weitere allgemeine Konjunkturver-
lauf. Da ein grosser Teil der Wertpapiere mit amerikanischen Hypotheken aus
dem Wohn- und Gewerbebereich unterlegt sind, kommt zudem der Entwicklung
der Immobilienpreise in den USA eine grosse Bedeutung zu.

Die Anlagerichtlinien sowie deren Einhaltung werden vom Verwal-
tungsrat der StabFund (GP) AG, dem zugleich die Geschaftsfiihrung des Stabili-
sierungsfonds obliegt, festgelegt und iiberwacht. Die Bewertung der Aktiven
wird durch unabhdngige Experten (Valuation Agents) unterstiitzt.

Angaben zum Internen Kontrollsystem finden sich im Einzelabschluss.
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4.2 Erlauterungen zu Konzernerfolgsrechnung und

Konzernbilanz
Erfolg aus Anlagen des Stabilisierungsfonds Ziffer 01
31.12.2008 31.12.2008
in Mio. US-Dollar in Mio. Franken
Quartalsergebnis des Stabilisierungsfonds -1690,6 -1918,7
Primdre Verlustabsicherung durch die UBS
(Kapitaleinlage) 1 640,5 1862,4
Zwischentotal -50,1 -56,3
Sekundare Verlustabsicherung durch den Warrant! 90,5
Fremdwahrungseffekte auf Konzernstufe -34,2
Erfolg aus Anlagen des Stabilisierungsfonds 0,0 1 Siehe auch Ziffer 04.
Beteiligungen und Beteiligungsertrag Ziffer 02
Nach Equity- Ubrige Total

Methode bewertet' ' Beteiligungen

in Mio. Franken

Buchwert 1. Januar 2008 46,0 90,8 136,8
Investitionen - - -
Devestitionen - - -
Bewertungsdnderungen 11,0 0,0 11,0
Buchwert 31. Dezember 2008 57,0 90,8 147,8 1 Orell Fiissli Holding AG

Der Beteiligungsertrag aus nach Equity Methode bewerteten Beteili-
gungen betrdgt 14,3 Mio. Franken, aus den {ibrigen Beteiligungen 7,6 Mio.
Franken.
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Ziffer 03

Ziffer 04

SNB

Anlagen des Stabilisierungsfonds

31.12.2008 1.10.2008 Verdnderung?
in Mio. Franken
Sichtguthaben in div. Wahrungen 623,5 - -
Buchwert der Wertschriften! 15 603,6 18 202,5 -2 598,9
Total Anlagen des
Stabilisierungsfonds 16 227,1 - -
1 Der Buchwert vom 1. Oktober  beliefen sich per 1. Oktober 2 inklusive Verkaufe und
2008 entspricht dem zwischen 2008 auf 18 202,5 Mio. Riickzahlungen sowie Fremdwah-
den Parteien vereinbarten Franken und per 31. Dezember rungserfolge aus Anlagen in
Ubernahmepreis der Aktiven. 2008 auf 12 607,1 Mio. US-Dollar, Euro und britischen
Er beruht auf Fair-Value- Franken. Fair-Values kdnnen Pfund.
Berechnungen. Fiir den aufgrund der illiquiden Méarkte
Jahresabschluss 2008 wurden wesentlich von den auf dem
Werthaltigkeitstests durch- Markt realisierbaren Preisen
gefiihrt und wo notig Wert- gegen unten oder oben
berichtigungen vorgenommen. abweichen.

Die Fair-Value-Aquivalente

Derivative Finanzinstrumente

Die offenen derivativen Finanzinstrumente gehen aus Ziffer 31 des
Einzelabschlusses hervor. Zusatzlich besteht aus Konzernsicht eine Verein-
barung der LiPro (LP) AG mit der UBS in Form einer Kaufoption. Dabei kann
die UBS von der LiPro (LP) AG deren Anteile an der SNB StabFund KGK kaufen
(Kaufoption LP). Die dafiir erhaltene Pramie wurde in den SNB StabFund KGK
investiert, die LiPro (LP) AG hat dafiir entsprechende Anteile erhalten. Weil
die SNB StabFund KGK am Jahresende keinen positiven Nettoanlagewert hatte,
wurde der Kaufoption LP kein Wert zugewiesen. Das Kontraktvolumen betragt
1862,4 Mio. Franken.

Der Warrant von 100 Mio. Aktien der UBS wurde einer Bewertung unter-
zogen. Als sekunddre Verlustabsicherung kann er in Anspruch genommen wer-
den, wenn das Darlehen der SNB an den Stabilisierungsfonds nicht vollstandig
zuriickbezahlt wird. Er wurde zum Wert von 607 Mio. Franken in die Konzern-
bilanz aufgenommen; davon wurden 90,5 Mio. erfolgswirksam verbucht.
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SNB

5 Bericht der Revisionsstelle an die
Generalversammlung

Als Revisionsstelle haben wir die Konzernrechnung der Schweize-
rischen Nationalbank, bestehend aus Bilanz, Erfolgsrechnung, Eigenkapital-
nachweis und Anhang (Seiten 166 bis 178), fiir das am 31. Dezember 2008
abgeschlossene Geschaftsjahr gepriift.

Der Bankrat ist fiir die Aufstellung der Konzernrechnung in Uberein-
stimmung mit den fiir die Banken anzuwendenden Rechnungslegungsvor-
schriften und den gesetzlichen Vorschriften verantwortlich. Diese Verantwor-
tung beinhaltet die Ausgestaltung, Implementierung und Aufrechterhaltung
eines internen Kontrollsystems mit Bezug auf die Aufstellung einer Konzern-
rechnung, die frei von wesentlichen falschen Angaben als Folge von Verstdssen
oder Irrtiimern ist. Dariiber hinaus ist der Bankrat fiir die Auswahl und die
Anwendung sachgemdsser Rechnungslegungsmethoden sowie die Vornahme
angemessener Schatzungen verantwortlich.

Unsere Verantwortung ist es, aufgrund unserer Priifung ein Priifungs-
urteil iiber die Konzernrechnung abzugeben. Wir haben unsere Priifung in
Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den Schweizer Prii-
fungsstandards vorgenommen. Nach diesen Standards haben wir die Priifung
so zu planen und durchzufiihren, dass wir hinreichende Sicherheit gewinnen,
ob die Konzernrechnung frei von wesentlichen falschen Angaben ist.

Eine Priifung beinhaltet die Durchfiihrung von Priifungshandlungen
zur Erlangung von Priifungsnachweisen fiir die in der Konzernrechnung ent-
haltenen Wertansdtze und sonstigen Angaben. Die Auswahl der Priifungs-
handlungen liegt im pflichtgemédssen Ermessen des Priifers. Dies schliesst
eine Beurteilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der Konzern-
rechnung als Folge von Verstdssen oder Irrtiimern ein. Bei der Beurteilung
dieser Risiken beriicksichtigt der Priifer das interne Kontrollsystem, soweit
es fiir die Aufstellung der Konzernrechnung von Bedeutung ist, um die den
Umstdnden entsprechenden Priifungshandlungen festzulegen, nicht aber, um
ein Priifungsurteil iiber die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems abzu-
geben. Die Priifung umfasst zudem die Beurteilung der Angemessenheit
der angewandten Rechnungslegungsmethoden, der Plausibilitdt der vorge-
nommenen Schadtzungen sowie eine Wiirdigung der Gesamtdarstellung der
Konzernrechnung. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Priifungsnachweise eine ausreichende und angemessene Grundlage fiir unser
Priifungsurteil bilden.
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Priifungsurteil

Berichterstattung aufgrund
weiterer gesetzlicher
Vorschriften

SNB

Nach unserer Beurteilung vermittelt die Konzernrechnung fiir das
am 31. Dezember 2008 abgeschlossene Geschaftsjahr ein den tatsdchlichen
Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
in Ubereinstimmung mit den fiir die Banken anzuwendenden Rechnungs-
legungsvorschriften und entspricht dem schweizerischen Gesetz.

Wir bestdtigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die
Zulassung gemdss Revisionsaufsichtsgesetz (RAG) und die Unabhdngigkeit
(Art. 728 OR, Art. 47 NBG und Art. 11 RAG) erfiillen und keine mit unserer
Unabhangigkeit nicht vereinbaren Sachverhalte vorliegen.

In Ubereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und dem
Schweizer Priifungsstandard 890 bestdtigen wir, dass ein gemdss den Vorga-
ben des Bankrats ausgestaltetes internes Kontrollsystem fiir die Aufstellung
der Konzernrechnung existiert.

Wir empfehlen, die vorliegende Konzernrechnung zu genehmigen.

PricewaterhouseCoopers AG

Thomas Romer Christian Massetti
Revisionsexperte Revisionsexperte
Leitender Revisor

Ziirich, 27. Februar 2009
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Antrage des Bankrats an die
Generalversammlung

Der Bankrat genehmigte an seiner Sitzung vom 27. Februar 2009 den
Jahresbericht und die Jahresrechnung 2008 sowie die Konzernrechnung 2008
des vom Erweiterten Direktorium vorgelegten 101. Geschaftsberichts zur
Vorlage an den Bundesrat und die Generalversammlung der Aktiondre.

Der Bundesrat erteilte seine Genehmigung von Jahresbericht, Jahres-
rechnung und Konzernrechnung am 13. Marz 2009. Die Revisionsstelle unter-
zeichnete ihre Berichte am 27. Februar 2009.

Der Bankrat stellt der Generalversammlung Antrag:

1. den Jahresbericht und die Jahresrechnung 2008 sowie die Konzern-
rechnung 2008 zu genehmigen;

2. das Jahresergebnis (Bilanzverlust) von -4 729 063 405,97 Franken
wie folgt zu verwenden:

Gewinnverwendung 2008

in Mio. Franken

Jahresergebnis (Bilanzverlust) -4729,1

Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven -1006,9

Ausschiittbares Jahresergebnis -5736,0

Entnahme aus der Ausschiittungsreserve 8 237,5

Total Gewinnausschiittung 2 501,5

Ausrichtung einer Dividende von 6% -1,5

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

Saldo nach Gewinnverwendung - 14. Mdrz 2008.

3. dem Bankrat Entlastung zu erteilen;

4. Olivier Steimer, Epalinges, Prasident des Verwaltungsrats der
Banque Cantonale Vaudoise, zum Mitglied des Bankrats fiir den
Rest der Amtsdauer 2008-2012 zu wahlen;

5. PricewaterhouseCoopers AG, Ziirich, zur Revisionsstelle fiir die Amts-
dauer 2009-2010 zu wahlen.
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1  Geld- und wahrungspolitische Chronik 2008

Am 10. Januar bietet die Nationalbank den Banken iiber eine Repo-
Auktion Liquiditat in US-Dollar in der Hohe von 4 Mrd. US-Dollar mit einer Januar
Laufzeit von 28 Tagen an (siehe Seite 53).
Am 11. Marz gibt die Nationalbank im Rahmen konzertierter Massnah-
men verschiedener Zentralbanken zur Beruhigung der Geldmarkte die Wieder- Marz
aufnahme von Repo-Auktionen in US-Dollar bekannt (siehe Seite 53).
Am 13. Marz beldsst die Nationalbank an der vierteljahrlichen Lage-
beurteilung das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverdandert bei 2,25%-
3,25% (siehe Seite 34).
Am 14. Marz schliessen das Eidgenossische Finanzdepartement und
die Nationalbank eine neue Vereinbarung iiber die Gewinnausschiittung der
Nationalbank ab (siehe Seite 113).
Am 25. Marz bietet die Nationalbank den Banken {iber eine Repo-
Auktion Liquiditdt in US-Dollar in der Hohe von 6 Mrd. US-Dollar mit einer
Laufzeit von 28 Tagen an (siehe Seite 53).
Am 18. April bietet die Nationalbank den Banken iiber eine Repo-Auk-
tion erneut Liquiditat in US-Dollar in der Héhe von 6 Mrd. US-Dollar mit einer April
Laufzeit von 28 Tagen an (siehe Seite 53).
Am 2. Mai beschliesst die Nationalbank in Absprache mit der amerika-
nischen Notenbank, die Frequenz der Repo-Auktionen in US-Dollar zu erhéhen Mai
und den Umfang auf maximal 12 Mrd. US-Dollar auszuweiten (siehe Seite 53).
Am 19. Juni beldsst die Nationalbank an der vierteljahrlichen Lage-
beurteilung das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverdndert bei 2,25%- Juni
3,25% (siehe Seite 36).
Am 30. Juli beschliesst die Nationalbank in Absprache mit der ameri-
kanischen Notenbank, Liquiditdt in US-Dollar mit einer ldngeren Laufzeit von Juli
84 Tagen zur Verfligung zu stellen (siehe Seite 53).
Am 18. September beldsst die Nationalbank an der vierteljahrlichen
Lagebeurteilung das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverdndert bei September
2,25%-3,25% (siehe Seite 37).
Am 18. September beschliesst die Nationalbank in Absprache mit der
amerikanischen Notenbank, ihre Repo-Auktionen in US-Dollar nochmals aus-
zuweiten. Sie fiihrt neu tdglich Repo-Auktionen mit einer Laufzeit von 1 Tag
durch (siehe Seite 53).
Am 26. September fiihrt die Nationalbank im Rahmen konzertierter
Massnahmen verschiedener Zentralbanken zur Beruhigung der Geldmarkte am
Quartalsende Repo-Auktionen in US-Dollar mit einer Laufzeit von 7 Tagen im
Umfang von maximal 9 Mrd. US-Dollar durch und reduziert gleichzeitig vor-
iibergehend das maximale Volumen der tdglich durchgefiihrten US-Dollar-
Repo-Auktionen (siehe Seite 53).
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Oktober

November

Dezember

Am 8. Oktober senkt die Nationalbank das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor im Rahmen einer konzertierten Aktion verschiedener Zentralbanken um
25 Basispunkte auf 2,0%-3,0% (siehe Seite 38).

Am 15. Oktober kiindigen die Nationalbank und die Europdische
Zentralbank wdchentliche Euro-Franken-Devisenswaps mit einer Laufzeit von
7 Tagen an, um die Versorgung des Marktes mit Franken-Liquiditat zu verbes-
sern (siehe Seite 48).

Am 15. Oktober kiindigt die Nationalbank die regelmdssige Emission
eigener Schuldverschreibungen (SNB Bills) zur Abschépfung von Liquiditét an
(siehe Seite 46).

Am 16. Oktober gibt die Nationalbank bekannt, dass sie die Ubertra-
gung illiquider Vermdgenswerte von der UBS an eine Zweckgesellschaft in der
Hohe von maximal 60 Mrd. US-Dollar finanziert. Die Massnahme erfolgt im
Rahmen eines Massnahmenpakets des Bundes zur Stdrkung des Schweizer
Finanzsystems (siehe Seite 77 ff.).

Am 29. Oktober bietet die Nationalbank als weitere Massnahme zur
Lockerung der Bedingungen am Geldmarkt Euro-Franken-Devisenswaps mit
einer Laufzeit von 3 Monaten an (siehe Seite 48).

Am 6. November senkt die Nationalbank das Zielband fiir den Drei mo-
nats-Libor um 50 Basispunkte auf 1,5%-2,5% (siehe Seite 39).

Am 7. November schliessen die Nationalbank und die polnische Zentral-
bank ein befristetes Euro-Franken-Swapabkommen ab, um der polnischen Zentral-
bank Zugang zu Liquiditdt in Franken zu ermdglichen (siehe Seite 48).

Am 20. November senkt die Nationalbank das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor um 100 Basispunkte auf 0,5%-1,5% (siehe Seite 39).

Am 26. November griindet die Nationalbank in Bern die SNB StabFund
Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (Stabilisierungsfonds)
zur Ubernahme illiquider Vermdgenswerte von der UBS (siehe Seite 77 ff.).

Am 11. Dezember senkt die Nationalbank an der vierteljahrlichen
Lagebeurteilung das Zielband fiir den Dreimonats-Libor um 50 Basispunkte
auf 0,0%-1,0%. Am gleichen Tag kiindigt sie an, per 1. Januar 2009 den
Zinsaufschlag fiir den Sondersatz, der bei Beanspruchung der Engpassfinan-
zierungsfazilitdt angewendet wird, von 200 Basispunkten auf 50 Basispunkte
zu reduzieren (siehe Seite 40).

Am 19. Dezember gibt die Nationalbank bekannt, dass der Stabilisie-
rungsfonds am 16. Dezember von der UBS eine erste Tranche illquider Aktiven
in der Hohe von 16,4 Mrd. US-Dollar ibernommen hat (siehe Seite 82).

Am 19. DezembergenehmigtderBundesratdasrevidierte Organisations-
reglement (siehe Seite 99).
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2  Bankorgane und Regionale Wirtschaftsbeirate
(Stand 1. Januar 2009)

Dr. Hansueli Raggenbass, Kesswil, Rechtsanwalt, Prasident™#*> 2001/2008
Jean Studer, Neuenburg, Regierungsrat, Vorsteher des Departements fiir Justiz,

Sicherheit und Finanzen des Kantons Neuenburg, Vizeprdsident® 2°2007,/2008

*Gerold Biihrer, Thayngen, Prasident von economiesuisse,
Verband der Schweizer Unternehmen® ®2008
Rita Fuhrer, Auslikon, Regierungsratin, Vorsteherin der
Volkswirtschaftsdirektion des Kantons Ziirich® 2008
Dr. Konrad Hummler, Teufen, geschaftsfiihrender Teilhaber der
Wegelin & Co. Privatbankiers®®2004/2008
*Prof. Dr. Armin Jans, Zug, Professor fiir Volkswirtschaftslehre an der
Ziircher Hochschule fiir Angewandte Wissenschaften®*1999/2008
*Dr. Daniel Lampart, Ziirich, Chefékonom und stellvertretender Leiter des
Zentralsekretariats des Schweizerischen Gewerkschaftshundes* >2007/2008
*Dr. h.c. Franz Marty, Goldau, Prasident des Verwaltungsrats der
Raiffeisen Schweiz*®1998/2008
Laura Sadis, Lugano, Regierungsrdtin, Vorsteherin des
Finanz- und Wirtschaftsdepartements des Kantons Tessin®2007/2008
Fritz Studer, Meggen, Prdsident des Verwaltungsrats der
Luzerner Kantonalbank®*> 2004/2008
*Prof. Dr. Alexandre Swoboda, Genf, Professor emeritus des
Institut de Hautes Etudes Internationales et du Développement®*°1997,/2008

Angaben zu den wesentlichen Interessenbindungen der Bankrdte finden sich unter
www.snb.ch (Die SNB/Aufsichts- und Leitungsorgane/Bankrat).

PricewaterhouseCoopers AG, Ziirich
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(Amtsdauer 2008-2012)

* Wahl durch die
Generalversammlung

1 Mitglied des
Entschadigungsausschusses
2 Mitglied des
Ernennungsausschusses

3 Mitglied des
Priifungsausschusses

4 Mitglied des
Risikoausschusses

5 Erst- bzw. letztmalige
Wahl in den Bankrat

Wesentliche Interessen-
bindungen der Bankrdte

Revisionsstelle
(Amtsdauer 2008,/2009)



Regionale Wirtschaftsbeirite Robert Deillon, Coppet, Generaldirektor des Aéroport International de Genéve,
(Amtsdauer 2008-2012) Vorsitzender
Genf Patrick Pillet, Genf, Direktor von Pillet SA

Nicolas Brunschwig, Vandceuvres, Mitinhaber von Brunschwig & Cie SA

Mittelland Edgar Geiser, Sutz, Mitglied der Konzernleitung, verantwortlich fiir Corporate Finance

& Reporting, Qualitdtssicherung und Investor Relations der Swatch Group AG,
Vorsitzender

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

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

Kurt Loosli, Stiisslingen, Chief Executive Officer der EAO Group

Nordwestschweiz Dr. Hans Biittiker, Dornach, Chief Executive Officer der EBM, Vorsitzender
Dr. Matthys Dolder, Biel-Benken, Chief Executive Officer und Vorsitzender
der Geschiftsleitung der Dolder AG
Dr. Gabriele Gabrielli, Moriken, Leiter Global Account Management EPC der ABB Ltd
René Kamm, Basel, Chief Executive Officer und Vorsitzender der Gruppenleitung
der MCH Messe Schweiz (Holding) AG

Ostschweiz Urs Kienberger, Sils/Segl Maria, Direktor und Prdsident des Verwaltungsrats des
Hotels Waldhaus Sils, Vorsitzender
Christoph Leemann, St. Gallen, Prasident des Verwaltungsrats und Direktor der Union AG
Eliano Ramelli, Trogen, Partner und Mitglied der Geschaftsleitung der Abacus Research AG
Bernhard Merki, Tuggen, Direktionsprasident und Chief Executive Officer
der Netstal-Maschinen AG

Tessin Giancarlo Bordoni, Viganello, Prasident des Verwaltungsrats der Oleificio SABO,
Vorsitzender
José Luis Moral, Gudo, Member of Group Management und Leiter Strategic
Sourcing/Projects der GF AgieCharmilles
Lorenzo Emma, Vezia, Direktor der Migros-Genossenschaft Tessin

Waadt-Wallis Bernard Riieger, Féchy, Generaldirektor der Riieger SA, Vorsitzender
Jean-Jacques Miauton, Epalinges, Prasident des Verwaltungsrats der
CRH Gétaz Holding AG
Jean-Yves Bonvin, Granois, Generaldirektor der Groupe Rhone Média SA
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Dr. Werner Steinegger, Schwyz, Delegierter des Verwaltungsrats der Celfa AG, Zentralschweiz
Vorsitzender

Xaver Sigrist, Luzern, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Anliker AG

David Dean, Volketswil, Direktionsprasident und Chief Executive Officer der
Bossard-Firmengruppe

André Zimmermann, Horw, Vorsitzender der Geschéftsleitung und
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Geschdftsbericht

Berichte iiber die
Zahlungsbilanz, das
Auslandvermégen und
die Direktinvestitionen

Finanzierungsrechnung
der Schweiz

Bericht zur
Finanzstabilitat

Quartalsheft

4 Publikationen

Die gedruckten Publikationen sind auf www.snb.ch (Publikationen) verfiighar.

Der «Geschaftsbericht» erscheint jeweils Ende Marz/Anfang April auf Deutsch, Franzdsisch,
Ttalienisch und Englisch.
Bezug: gratis

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

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

Der Bericht iiber die «Direktinvestitionen» kommentiert die Entwicklung der schweizerischen
Direktinvestitionen im Ausland und der ausldndischen Direktinvestitionen in der Schweiz. Er
erscheint einmal jahrlich als Beilage zum «Statistischen Monatsheft» (Dezemberausgabe).
Die Berichte werden auf Deutsch, Franzdsisch und (nur elektronisch) Englisch veroffentlicht.
Bezug: gratis

Die «Finanzierungsrechnung der Schweiz» stellt Umfang und Struktur der Forderungen und
Verpflichtungen der volkswirtschaftlichen Sektoren der Schweiz sowie diejenigen zwischen
dem In- und Ausland dar. Der Bericht erscheint jeweils im Herbst als Beilage zum «Statisti-
schen Monatsheft» auf Deutsch, Franzdsisch und Englisch.

Bezug: gratis

Der «Bericht zur Finanzstabilitdt» enthdlt eine Einschdtzung der Stabilitdt des Schweizer
Bankensektors. Er erscheint jahrlich im Juni und wird auf Deutsch, Franzdsisch und Englisch
vertffentlicht.

Bezug: gratis

Das «Quartalsheft» umfasst den Bericht iiber die Geldpolitik fiir die vierteljahrliche Lage-
beurteilung des Direktoriums und den Bericht zur Konjunkturlage aus Sicht der SNB-Delegier-
ten fiir regionale Wirtschaftskontakte. Zudem werden Artikel zu aktuellen notenbankpolitischen
Fragen sowie Zusammenfassungen der Economic Studies und Working Papers der SNB publi-
ziert. Das Quartalsheft enthdlt ferner die an der Generalversammlung gehaltenen Referate
sowie die geld- und wahrungspolitische Chronik. Es erscheint auf Deutsch, Franzdsisch und
(nur elektronisch) Englisch. Der Bericht zur Konjunkturlage aus Sicht der SNB-Delegierten fiir
regionale Wirtschaftskontakte erscheint auch auf Italienisch.

Preis: 25 Franken*

pro Jahr (Ausland: 30 Franken); fiir die Abonnenten des «Statistischen Monatshefts»:

15 Franken* pro Jahr (Ausland: 20 Franken)
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In den beiden Reihen «Swiss National Bank Economic Studies» und «Swiss National Bank Swiss National Bank

Working Papers» werden in unregelmissigen Abstinden dkonomische Beitridge publiziert. ~ Economic Studies /
Swiss National Bank

Diese erscheinen jeweils nur in einer Sprache (Deutsch, Franzosisch oder Englisch). Working Papers

Bezug: gratis

Das «Statistische Monatsheft» enthdlt grafische und tabellarische Darstellungen der  Statistisches

wichtigsten schweizerischen und internationalen Wirtschaftsdaten auf Deutsch, Franzosisch Monatsheft /
Bankenstatistisches

und (nur elektronisch) Englisch. Monatsheft

Das «Bankenstatistische Monatsheft» enthalt detaillierte Angaben aus der Bankenstatistik.
Es erscheint auf Deutsch, Franzdsisch und (nur elektronisch) Englisch. Das jeweils aktuelle
Heft sowie die Datenreihen sind auf www.snb.ch (Publikationen/Bankenstatistisches Monats-
heft) verfiigbar. In gedruckter Form erscheint es einmal pro Quartal (gratis als Beilage zum
«Statistischen Monatsheft»).

Preis: 40 Franken* pro Jahr (Ausland: 80 Franken)

«Die Banken in der Schweiz» ist ein kommentiertes statistisches Quellenwerk tiber Struktur Die Banken in der
und Entwicklung des Bankensektors in der Schweiz. Die Angaben stiitzen sich im Wesent- ~ Schweiz

lichen auf die Jahresendstatistik der Nationalbank. Die Publikation erscheint Mitte Jahr auf

Deutsch, Franzdsisch und Englisch.

Preis: 20 Franken*

Die Reihe «Historische Zeitreihen» umfasst Broschiiren mit historischen Datenreihen zu Historische Zeitreihen
Themenbereichen, die fiir die Formulierung und Umsetzung der Geldpolitik in der Vergangen-

heit und Gegenwart von Bedeutung waren. Wenn immer moglich decken die Datenreihen

den Zeitraum seit der Griindung der Nationalbank im Jahr 1907 ab. Die Broschiiren enthalten

zudem Kommentare {iber die Datenreihen, welche die Berechnungsweise sowie fiir gewisse

Themenbereiche den historischen und regulatorischen Hintergrund erldutern. Die Broschiiren

erscheinen in unregelmassigen Abstdnden auf Deutsch, Franzosisch und Englisch.

Bezug: gratis

«Die Nationalbank» macht auf die volkswirtschaftliche Bedeutung der Schweizerischen Die Nationalbank
Nationalbank aufmerksam und regt zu eigenen Gedanken {iber die Schweizer Wirtschaft an.

Die vom Verein «Jugend und Wirtschaft» in der Reihe «Input», Nummer 5/2005, auf

Deutsch, Franzdsisch und Italienisch herausgegebene Schrift wird durch eine E-Lesson

ergdnzt (www.jugend-wirtschaft.info).

Bezug: gratis

Die Broschiire «Ein Kurzportrdt» beschreibt die Aufgaben, die Organisation und die Ein Kurzportrat
Rechtsgrundlagen der Tatigkeit der Nationalbank. Sie erscheint auf Deutsch, Franzdsisch,

Italienisch und Englisch.

Bezug: gratis
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iconomix

Weitere allgemeine
Informationsmittel

Die Schweizerische
Nationalbank 1907-2007

Bezugsstellen

* Alle Preise inkl. 2,4% MwsSt.

SNB

«iconomix» ist ein Bildungsangebot der Nationalbank, das anldsslich ihres Hundertjahr-
jubildums im Jahr 2007 lanciert wurde. Das modular aufgebaute Lehr- und Lernangebot
vermittelt auf spielerische Weise 6konomische Grundprinzipien und Denkweisen. Es richtet
sich primdr an Lehrpersonen und Lernende der Sekundarstufe II (Berufsfachschulen,
Gymnasien, Fachmittelschulen), ist aber fiir die gesamte Offentlichkeit frei zugénglich.
«iconomix» erscheint auf Deutsch und Franzosisch; «iconomix» auf Italienisch und
Englisch ist im Aufbau begriffen.

Gratis verfiighar unter: www.iconomix.ch

Die Broschiire «Was heisst hier Geld?» stellt die Tatigkeit 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 Zweigstellen» erklart wichtige Begriffe aus der Welt
der Nationalbank und des Geldes.

Die iiber www.snb.ch (Publikationen/Publikationen iiber 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 erhiltlich) illustriert die Eigen-
schaften des Geldes.

Der Kurzfilm «Die Nationalbank und ihre Geldpolitik» (auf DVD erhiltlich) veranschaulicht
die Durchfiihrung der Geldpolitik im Alltag und erldutert die Grundlagen der Geldpolitik.
Alle diese Informationsmittel sind auf Deutsch, Franzdsisch, Italienisch und Englisch er-
haltlich.

Bezug: gratis

«Die Schweizerische Nationalbank 1907-2007», entstanden unter Mitwirkung interner Au-
toren und international renommierter Fachleute, befasst sich mit der Geschichte der Natio-
nalbank und aktuellen geldpolitischen Themen. Der erste Teil behandelt die ersten 75 Jahre
der SNB. Der zweite Teil geht auf die Zeit nach dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen in
den 1970er-Jahren ein. Im dritten Teil folgen (in allen Sprachversionen auf Englisch) eine
Beurteilung der jiingeren Schweizer Geldpolitik und eine Auseinandersetzung mit aktuellen
Fragen der Notenbankpolitik aus Sicht der Wissenschaft.

Die Festschrift ist auf Franzosisch, Italienisch und Englisch im Buchhandel erhdltlich; auf
Deutsch ist sie vergriffen. Die Festschrift ist in allen vier Sprachen iiber www.snb.ch (SNB/
Geschichte/Publikationen) verfiigbar.

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

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

Bern Sitze
Bundesplatz 1 Telefon +41 31327 02 11

3003 Bern Telefax +41 31327 02 21

Ziirich

Borsenstrasse 15 Telefon +41 44 631 31 11

8022 Ziirich Telefax +41 44 631 39 11

Genf Zweigniederlassung
Rue Francois Diday 8 Telefon +41 22 818 57 11 mit Kassenbetrieb
Postfach Telefax +41 22 818 57 62

1211 Genf

Basel Vertretungen
Aeschenvorstadt 55 Telefon +41 61 270 80 80

Postfach Telefax +41 61 270 80 87

4010 Basel

Lausanne

Rue de la Paix 6 Telefon +41 2121305 11

Postfach Telefax +41 21213 05 18

1002 Lausanne

Lugano
Via Pioda 6 Telefon +41 91 911 10 10
Postfach Telefax +41 91911 10 11

6901 Lugano

Luzern
Miinzgasse 6 Telefon +41 41 227 20 40
Postfach Telefax +41 41 227 20 49

6007 Luzern

St. Gallen
Neugasse 43 Telefon +4171 227 25 11
Postfach Telefax +41 71227 2519

9004 St. Gallen

Die Schweizerische Nationalbank unterhalt von Kantonalbanken gefiihrte Agenturen in Agenturen
Altdorf, Appenzell, Basel, Biel, Chur, Freiburg, Glarus, Liestal, Luzern, Sarnen, Schaffhausen,
Schwyz, Sitten, Stans, Thun und Zug.

www.snb.ch Website
snb@snb.ch E-Mail
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6 Rundungsregeln und Abkiirzungen

Rundungen Die in Erfolgsrechnung, Bilanz und Tabellen aufgefiihrten Betrdge sind gerundet. Das Total
kann deshalb von der Summe der einzelnen Werte abweichen.
Die Angaben 0 und 0,0 sind gerundete Werte. Sie bedeuten, dass weniger als die Halfte der
verwendeten Einheit, jedoch mehr als nichts vorhanden ist (gerundete Null).
Ein Strich (=) an Stelle einer Zahl zeigt an, dass nichts vorhanden ist (echte Null).
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Abs. Absatz

Art. Artikel

BankG ~ Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen, Bankengesetz
BFS Bundesamt fiir Statistik

Abkiirzungen

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Bst. Buchstabe

BV Bundesverfassung

CAD kanadischer Dollar

CHF Schweizer Franken

DKK ddnische Krone

EFF Engpassfinanzierungsfazilitat

EBK Eidgendssische Bankenkommission

EFD Eidgendssisches Finanzdepartement

EUR Euro

EZB Europdische Zentralbank

FE Fiihrungseinheit

FER Fachempfehlungen zur Rechnungslegung

FINMA  Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

G10 Zehnergruppe

GAAP Generally Accepted Accounting Principles
GBP britisches Pfund

GP General Partner

IWF Internationaler Wahrungsfonds

KAG Kollektivanlagegesetz

KGK Kommanditgesellschaft fiir kollektive Anlagen
KKV Kollektivanlageverordnung

JPY japanischer Yen

Libor London Interbank Offered Rate

LIK Landesindex der Konsumentenpreise
LP Limited Partner
Mio. Millionen

Mrd. Milliarden
NBG Nationalbankgesetz

NBV Nationalbankverordnung

OE Organisationseinheit

0ECD Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

OR Schweizerisches Obligationenrecht

OrgR Organisationsreglement

PRGF Poverty Reduction and Growth Facility des IWF

RAG Revisionsaufsichtsgesetz

RRV Richtlinien zu den Rechnungslegungsvorschriften der EBK vom 14. Dezember 1994;

ab 1. Januar 2009 FINMA-RS 08/2 Rechnungslegung Banken
SECO Staatssekretariat fiir Wirtschaft

SIC Swiss Interbank Clearing
SNB Schweizerische Nationalbank
SZR Sonderziehungsrechte

usD US-Dollar
WzG Wahrungs- und Zahlungsmittelgesetz
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Impressum

Herausgeberin
Schweizerische Nationalbank
CH-8022 Ziirich
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Gestaltung
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Satz und Druck
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Copyright
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