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Vorwort



Sehr geehrte Damen und Herren

Wir freuen uns, Thnen den 110. Geschéftsbericht 2017 zu unterbreiten. Der
Bericht umfasst im ersten Teil den Rechenschaftsbericht zuhanden der
Bundesversammlung. Darin wird dargelegt, wie die Nationalbank im vergan-
genen Jahr ihre Aufgaben gemaiss Artikel 5 des Nationalbankgesetzes
erfiillt hat. Der zweite Teil umfasst den Finanzbericht. Er erldutert die organi-
satorische und betriebliche Entwicklung sowie das finanzielle Ergebnis

der Nationalbank. Er wird dem Bundesrat zur Genehmigung vorgelegt und
danach der Generalversammlung zur Abnahme unterbreitet.

Im Jahr 2017 gewann die Erholung der Weltwirtschaft an Schwung. Auch in
Europa verstéarkte sich das Wachstum, und die Stimmung hellte sich
deutlich auf. Nach einer verhaltenen Entwicklung zu Beginn des Jahres nahm die
Konjunktur auch in der Schweiz zusehends Fahrt auf. Die Auslastung der
Produktionskapazitéten stieg, und die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich.

Das insgesamt giinstige internationale Konjunkturumfeld fiihrte dazu, dass
Anlagen in Franken in der zweiten Jahreshélfte spilirbar weniger gesucht
waren. Der Franken schwéchte sich vor allem gegeniiber dem Euro ab. Der
damit verbundene Abbau der deutlichen Uberbewertung des Frankens
brachte der Wirtschaft eine erwiinschte Entlastung. Der anhaltende struktu-
relle Wandel stellte einige Branchen aber weiterhin vor grosse Heraus-
forderungen.

Die Nationalbank setzte im Jahr 2017 ihre expansive Geldpolitik fort. Zwar
stieg die Teuerung leicht an und bewegte sich wihrend des ganzen Jahres

im Bereich, den die Nationalbank mit Preisstabilitit gleichsetzt. Die Auslas-
tung der Wirtschaft lag aber immer noch unter dem langfristigen Durch-
schnitt. Der Negativzins auf den Sichtguthaben, die Banken und andere Finanz-
marktteilnehmer bei der Nationalbank halten, wie auch die Bereitschaft,

bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, waren unverandert notwendig,
um angemessene monetédre Bedingungen zu gewihrleisten.

Geschaftsbericht 2017, Vorwort
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Die Ausgabe der neuen Banknotenserie verlief plangeméss. Nach der Emis-
sion der 50-Franken-Note im April 2016 emittierte die Nationalbank im
Mai 2017 die 20-Franken-Note und im Oktober die 10-Franken-Note. Auch
diese Notenwerte wurden von der Bevolkerung und in Fachkreisen positiv
aufgenommen. Im August 2018 wird die Nationalbank als ndchsten Wert die
neue 200-Franken-Note ausgeben.

Im Dezember 2017 erwarb die Nationalbank die Aktienmehrheit der
Landqart AG und der Patentgesellschaft Landqart management and services.
Die Landqart AG ist weltweit das einzige Unternehmen, das iiber die
Technologie und die Produktionsanlagen verfiigt, um das Spezialpapier fiir
die neue Schweizer Banknotenserie herzustellen. Mit der Ubernahme

von Landqart stellt die Nationalbank die Bargeldversorgung sicher und
gewihrleistet damit die Erfiillung ihres gesetzlichen Auftrags.

Die Jahresrechnung der Nationalbank schloss im Jahr 2017 mit einem Gewinn
in der Hohe von 54,4 Mrd. Franken nach einem Gewinn von 24,5 Mrd. Franken
im Vorjahr. Hauptgrund fiir das positive Ergebnis waren die Gewinne in der
Hohe von 49,7 Mrd. Franken auf den Fremdwéahrungspositionen und von

3,1 Mrd. Franken auf dem Goldbestand.

Die Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven betrdgt 5 Mrd.
Franken. Nach Beriicksichtigung der Ausschiittungsreserve von 20,0 Mrd.
Franken resultiert ein Bilanzgewinn von 69,3 Mrd. Franken. Dies ermdglicht
eine Dividendenzahlung in der Hohe des gesetzlich festgelegten maximalen
Betrags von 15 Franken pro Aktie sowie eine Gewinnausschiittung an den
Bund und die Kantone von 2,0 Mrd. Franken. Die Ausschiittungsreserve
betrdgt nach Gewinnverwendung 67,3 Mrd. Franken.

Wir danken unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fiir ihren grossen

Einsatz und die wertvolle Unterstiitzung, auf die wir im vergangenen Jahr
erneut zihlen durften.

Bern und Ziirich, 2. Méarz 2018

\S(cht{cm‘

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

Geschaftsbericht 2017, Vorwort
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Zlele und Aufgaben der
Schweizerischen Nationalbank



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

Preisstabilitit ist eine wesentliche Voraussetzung fiir Wachstum und Wohl-
stand. Inflation und Deflation beeintrachtigen dagegen die Entwicklung der
Wirtschaft. Sie behindern die Funktion der Preise, Arbeit und Kapital zu einer
moglichst produktiven Verwendung zu lenken, und fithren zu Umverteilungen
von Einkommen und Vermdgen. Die Nationalbank setzt Preisstabilitit mit
einem Anstieg der Konsumentenpreise von weniger als 2% pro Jahr gleich. Auch
Deflation, d.h. ein anhaltender Riickgang des Preisniveaus, verletzt das Ziel
der Preisstabilitit. Als Hauptindikator fiir die geldpolitischen Entscheide dient
eine mittelfristige Inflationsprognose.

Die Nationalbank setzt die Geldpolitik um, indem sie das Zinsniveau am
Geldmarkt steuert. Als Referenzzinssatz dient ihr der Dreimonats-Libor

in Franken. Die Nationalbank kann auf die Geldmarktsitze mit ihren Offen-
marktoperationen Einfluss nehmen oder die Verzinsung der Sichtguthaben
anpassen, welche die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr halten.
Um die geldpolitischen Rahmenbedingungen zu beeinflussen, ist die
Nationalbank bei Bedarf auch am Devisenmarkt aktiv.

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

Im bargeldlosen Zahlungsverkehr engagiert sich die Nationalbank im Bereich
des Zahlungssystems Swiss Interbank Clearing (SIC). Die Zahlungen werden
im SIC {iber die Girokonten der Nationalbank abgewickelt.

Die Nationalbank verwaltet die Wahrungsreserven, die den wichtigsten Teil
ihrer Aktiven ausmachen. Sie bendtigt Wahrungsreserven, um jederzeit {iber
geld- und wéhrungspolitischen Handlungsspielraum zu verfiigen. Deren Hohe
ergibt sich weitgehend aus der Umsetzung der Geldpolitik.

Die Nationalbank trdgt zur Stabilitit des Finanzsystems bei. Sie erfiillt diesen
Auftrag, indem sie die Gefahrenquellen fiir das Finanzsystem analysiert und
allfalligen Handlungsbedarf aufzeigt. Zudem wirkt sie bei der Gestaltung und
Umsetzung der regulatorischen Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz

mit und {iberwacht die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen.

Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wahrungskooperation mit. Sie
arbeitet dazu mit den Bundesbehdrden zusammen. Sie engagiert sich in
multilateralen Institutionen, beteiligt sich an der internationalen Wéhrungshilfe
des Bundes und arbeitet auf bilateraler Ebene mit anderen Zentralbanken
und Behoérden zusammen.

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

Die Nationalbank erstellt Statistiken iber die Banken und die Finanzmarkte,

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

Geschaftsbericht 2017, Ziele und Aufgaben
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Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank (SNB) iibermittelte am

22. Mirz 2018 seinen gemadss Art. 7 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes (NBG)
erstellten Rechenschaftsbericht 2017 an die Bundesversammlung. Der im
Folgenden wiedergegebene Bericht orientiert iiber die Erfiillung der Aufgaben
gemass Art. 5 NBG, namentlich iiber die Fiihrung der Geld- und Wahrungs-
politik sowie den Beitrag der Nationalbank zur Stabilitidt des Finanzsystems.
Er wird dem Bundesrat und der Generalversammlung der Aktiondre zur
Information unterbreitet.

ZUSAMMENFASSUNG

Die Nationalbank fiihrt die Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse
des Landes. Sie soll die Preisstabilitidt gewéhrleisten und dabei der kon-
junkturellen Entwicklung Rechnung tragen. Das geldpolitische Konzept der
Nationalbank besteht aus den folgenden Elementen: einer Definition der
Preisstabilitét, einer mittelfristigen bedingten Inflationsprognose und einem
Zielband fur einen Referenzzinssatz, den Dreimonats-Libor in Franken
(London Interbank Offered Rate).

Im Jahr 2017 fiihrte die Nationalbank ihre Geld- und Wiahrungspolitik vor
dem Hintergrund einer Weltwirtschaft, die an Fahrt gewann und sich

auch auf das Wirtschaftswachstum der Schweiz positiv auswirkte. Die in
den grossten Wahrungsrdumen anhaltend expansive Geldpolitik und die
glinstigen Finanzierungsbedingungen stiitzten die Investitionstétigkeit, die
weltweit zunahm. Die Beschéftigung stieg, und die Arbeitslosigkeit bil-
dete sich zuriick. Infolge der hdheren Energiepreise zog die Jahresteuerung
in vielen Landern leicht an, doch blieb die Lohn- und Teuerungsentwicklung
insgesamt verhalten.

In der Schweiz verbesserte sich die Wirtschaftslage im Jahresverlauf konti-
nuierlich. Zur Erholung trug neben der Belebung der internationalen
Konjunktur auch die Abschwichung des Frankens bei, welche die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit der exportorientierten Branchen verbesserte. Die
Auslastung der Kapazititen stieg, und die Lage am Arbeitsmarkt besserte
sich. Im vierten Quartal lag das reale Bruttoinlandprodukt (BIP) um 1,9%
iiber dem entsprechenden Vorjahresstand. Aufgrund der Wachstumsschwiche
im zweiten Halbjahr 2016 und im ersten Quartal 2017 fiel das durch-
schnittliche Wachstum des BIP mit 1,0% jedoch leicht tiefer aus als im
Jahr 2016 (1,4%).

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Die am Landesindex der Konsumentenpreise gemessene Teuerung betrug
durchschnittlich 0,5% nach —0,4% im Vorjahr. Die Teuerungsrate der auslén-
dischen Waren und Dienstleistungen erhohte sich im Laufe des Jahres
deutlich, was hauptséchlich auf die Abschwéichung des Frankens zuriickzu-
fithren war. Bei den inldndischen Waren und Dienstleistungen blieb die
Teuerung dagegen weitgehend stabil.

Die Abschwichung des Frankens gegeniiber dem Euro begann Ende Juli. Der
handelsgewichtete nominale Aussenwert des Frankens sank im zweiten
Halbjahr um rund 5%. Da die Teuerung in der Schweiz geringer war als im
Ausland, nahm der handelsgewichtete reale Aussenwert sogar noch etwas
starker ab. Im Dezember lag er wieder ungefdhr auf dem gleichen Stand wie
vor der Aufthebung des Mindestkurses gegeniiber dem Euro im Januar 2015.
Die Abschwiichung des Frankens trug somit zum Abbau der deutlichen Uber-
bewertung bei. Dennoch blieb der Franken insgesamt hoch bewertet.

Die Nationalbank setzte ihre expansive Geldpolitik im Jahr 2017 fort. Zwar
stieg die Teuerung leicht an und bewegte sich wihrend des ganzen Jahres im
Bereich, den die Nationalbank mit Preisstabilitit gleichsetzt. Die Auslastung
der Wirtschaft lag aber weiterhin unter dem langfristigen Durchschnitt.

Wie schon im Vorjahr beruhte die Geldpolitik zum einen auf dem Negativzins,
den die Nationalbank auf den Sichtguthaben, die Banken und andere
Finanzmarktteilnehmer bei ihr halten, erhebt, und zum anderen auf ihrer
Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Beides war
nach wie vor notwendig, um angemessene monetire Bedingungen zu gewihr-
leisten. Vor allem die erste Jahreshélfte war von politischer Unsicherheit in
Europa und vom Aufwertungsdruck auf den Franken geprigt. Aber auch in der
zweiten Jahreshalfte, in der sich der Franken abschwéchte, blieb die Ent-
wicklung am Devisenmarkt fragil.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Umsetzung der Geldpolitik Der Zins von —0,75% auf den Sichtguthaben der Nationalbank trug weiterhin
dazu bei, die traditionelle Zinsdifferenz zwischen dem Ausland und der
Schweiz aufrechtzuerhalten und die Attraktivitidt von Anlagen in Franken
zu reduzieren. Das Zielband fiir den Dreimonats-Libor in Franken blieb
ebenfalls unverdandert bei —1,25% bis —0,25%. Der Dreimonats-Libor wie
auch die anderen relevanten Zinsen am Frankengeldmarkt verharrten
wihrend des ganzen Jahres beim Negativzins fiir die Sichtguthaben. Am
Jahresende lagen sowohl der Satz fiir besichertes Tagesgeld, die Swiss
Average Rate Overnight (SARON), als auch der Dreimonats-Libor in Franken
bei —0,75%. Auch die langfristigen Zinssitze blieben sehr tief; die Ren-
dite zehnjdhriger Bundesobligationen bewegte sich meistens im negativen
Bereich. Die Nationalbank erwarb im Jahr 2017 Fremdwé&hrungen in der
Hohe von 48,2 Mrd. Franken. Abgesehen von diesen Devisenkéufen fiithrte
sie keine geldpolitisch motivierten Offenmarktoperationen durch. Der
Geldmarkt war weiterhin reichlich mit Frankenliquiditit versorgt.

Bargeldversorgung Der Notenumlauf betrug im Jahr 2017 durchschnittlich 76,5 Mrd. Franken.
Im Vergleich zum Vorjahr stieg er um 5,9% und wuchs damit etwas weniger
stark als 2016. Im Mai und im Oktober wurden mit der 20-Franken-Note
und der 10-Franken-Note zwei weitere Stiickelungen der neuen Banknotenserie
(9. Serie) in Umlauf gesetzt, nachdem im April 2016 mit der 50-Franken-Note
die erste Stiickelung emittiert worden war. Die neuen Banknoten bewéhrten sich
und wurden sowohl von der Bevolkerung als auch in Fachkreisen positiv auf-
genommen. Als Néchstes wird im August 2018 die 200-Franken-Note heraus-
gegeben. Die 1000- und die 100-Franken-Note werden im Laufe des Jahres
2019 emittiert. Die 8. Banknotenserie bleibt bis auf Weiteres als gesetzliches
Zahlungsmittel im Umlauf.

Die Nationalbank {ibernahm im Dezember die Aktienmehrheit (90%) der
Landqart AG sowie der Patentgesellschaft Landgart management and services;
die iibrigen 10% des Aktienkapitals der beiden Unternehmen erwarb die
Orell Fiissli Holding AG. Der Kaufpreis belief sich auf insgesamt 21,5 Mio.
Franken; der Anteil der Nationalbank betrug 19,4 Mio. Franken. Mit der
Ubernahme von Landqart stellt die Nationalbank die Bargeldversorgung
sicher und gewéhrleistet damit die Erfiillung des gesetzlichen Auftrags.

SNB BNS =r 14 Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Im Jahr 2017 wurden {iber das Zahlungssystem Swiss Interbank Clearing
(SIC) pro Tag durchschnittlich rund 2 Mio. Transaktionen im Wert von

173 Mrd. Franken abgewickelt. Die Anzahl Transaktionen lag 15,3% und deren
Wert 13,1% iiber dem Vorjahresstand. Der starke Anstieg ist darauf zuriick-
zufiihren, dass die PostFinance im Jahr 2017 begann, den bilateralen Zahlungs-
verkehr mit anderen Banken schrittweise iiber das SIC-System abzuwickeln.
Im Mai traten die neuen SIC-Betriebszeiten in Kraft, mit denen das SIC dem
Bediirfnis nach verlangerten Abwicklungszeiten fiir Kundenzahlungen
Rechnung trégt.

Die schweizerische Finanzmarktinfrastruktur mit dem SIC als zentralem
Element wird durch die SIX Group AG (SIX) betrieben. Im November
beschloss die SIX eine Anpassung ihrer Geschéftsstrategie und eine Verein-
fachung der Organisation, um die Wettbewerbsfahigkeit der SIX und

damit des Schweizer Finanzplatzes zu stirken. Eine gut funktionierende,
sichere und effiziente Finanzmarktinfrastruktur ist fiir die Nationalbank

zur Erfiillung ihrer gesetzlichen Aufgaben von entscheidender Bedeutung.
Entsprechend begriisst die Nationalbank Massnahmen, die darauf abzielen,

die Schweizer Finanzmarktinfrastruktur zu stiarken, und engagierte sich auch
2017 in diesem Sinne im Dialog mit der SIX und den Banken.

Ende 2017 betrugen die Aktiven der Nationalbank 843 Mrd. Franken und
lagen damit 97 Mrd. Franken hoher als im Vorjahr. Der Anstieg der Bilanz-
summe war hauptséchlich auf die Zunahme der Devisenanlagen zuriick-
zufiihren. Diese erhohten sich innert Jahresfrist um 94 Mrd. Franken. Griinde
dafiir waren zum einen die Devisenkdufe und zum anderen der Erfolg auf den
Anlagen. Daneben nahm auch der Wert des Goldbestands um 3 Mrd. Franken
zu. Die gesamten Wéhrungsreserven beliefen sich am Jahresende auf

791 Mrd. Franken.

Die Rendite auf den Wéhrungsreserven betrug 7,2%. Das Gold und die Devisen-
reserven rentierten mit 7,9% bzw. 7,2%. Zum positiven Ergebnis bei den
Devisenreserven trugen vor allem das giinstige Borsenumfeld und die durch
die Abschwichung des Frankens erzielten Wechselkursgewinne bei.

Der Aktienanteil an den Devisenreserven belief sich Ende 2017 auf 21%. Die
Nationalbank ist eine reine Finanzinvestorin. Sie verfolgt einen mdglichst
neutralen, passiven Investitionsansatz, indem sie die einzelnen Aktienmarkte
in ihrer Gesamtheit abbildet und ihre Anlagen dadurch moglichst breit
diversifiziert. In wenigen Fillen weicht die Nationalbank vom Grundsatz der
vollstdndigen Marktabdeckung ab. So verzichtet sie auf Investitionen in
Aktien mittel- und grosskapitalisierter Banken sowie bankdhnlicher Institute
aus Industrieldndern, um mogliche Interessenkonflikte zu vermeiden.
Zudem erwirbt sie keine Aktien von Unternehmen, die grundlegende Menschen-
rechte massiv verletzen, systematisch gravierende Umweltschdden verur-
sachen oder in die Produktion international gedchteter Waffen involviert sind.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Stabilitat des Finanzsystems Im Bereich der Finanzstabilitét lagen die Schwerpunkte auf der Stiarkung der
Verlusttragfdhigkeit der inlandorientierten systemrelevanten Banken im
Sanierungs- und Abwicklungsfall (gone concern) sowie auf der Uberwachung
der Finanzmarktinfrastrukturen. Die Nationalbank wirkte an einem Eva-
luationsbericht zur zweiten Uberpriifung der «Too big to fail»-Regulierung
(TBTF) mit. Im Februar 2018 eréffnete das Eidgendssische Finanzdepar-
tement die Vernehmlassung, um die Anforderungen fiir verlustabsorbierende
Instrumente im Sanierungs- oder Abwicklungsfall festzulegen, die inland-
orientierte systemrelevante Banken zu erfiillen haben. Diese Instrumente bilden
zusammen mit den Notfallpldnen die Grundlage fiir eine Restrukturierung
oder ordentliche Abwicklung einer Bank. Notfallpldne, die von den Banken
zu erstellen sind, sichern die ununterbrochene Weiterfithrung der system-
relevanten Funktionen bei einer drohenden Insolvenz. Fiir die beiden Schweizer
Grossbanken waren die entsprechenden Anforderungen bereits Mitte 2016 in
Kraft gesetzt worden.

In ihrem Bericht zur Finanzstabilitit vom Juni 2017 attestierte die Nationalbank
den beiden Grossbanken eine weitere Starkung der Widerstandskraft, des
ersten Pfeilers der TBTF-Regulierung. Auch in Bezug auf den zweiten Pfeiler,
die Sanierung und geordnete Abwicklung (Resolution), erzielten die Credit
Suisse Group AG und die UBS Group AG Fortschritte. Die Nationalbank
hielt indessen fest, dass weitere Fortschritte notwendig sind, insbesondere in
Bezug auf die Resolutionspldne und die Féhigkeit, im Abwicklungsfall die
Verluste zu tragen. Bei den inlandorientierten Banken konstatierte die National-
bank, dass die Exponiertheit gegeniiber dem Hypothekar- und Wohnliegen-
schaftsmarkt erneut gestiegen war. Das Hypothekarvolumen dieser Banken
wuchs weiter, die Tragbarkeitsrisiken bei den neu vergebenen Hypothe-
karkrediten nahmen zu, das Zinsrisiko blieb auf historisch hohem Niveau, und
die Zinsmargen waren riickldufig. Die inlandorientierten Banken konnten
gleichwohl ihre Widerstandskraft aufrechterhalten; ihre Kapitalausstattung war
insgesamt angemessen. Die Nationalbank unterstrich allerdings, dass im
Tiefzinsumfeld starke Anreize fiir Banken bestehen, die Tragbarkeits- oder
Zinsrisiken bei der Hypothekarkreditvergabe zu erhohen.

Die Ungleichgewichte am Hypothekar- und Immobilienmarkt bestanden fort.
Das gesamte Hypothekarkreditvolumen nahm zwar nur moderat zu. Die
Nationalbank betonte jedoch, dass aufgrund der seit 2013 stark gestiegenen
Preise fiir Mehrfamilienhduser vor allem im Segment der Wohnrenditeliegen-
schaften die Gefahr einer deutlichen Preiskorrektur bestehe.
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Bei der Uberwachung der systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen
standen weiterhin die Arbeiten im Zusammenhang mit der Umsetzung des
Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) im Zentrum, das Anfang 2016 in
Kraft getreten war. So bestimmte die Nationalbank, welchen besonderen
Anforderungen SIX x-clear und SIX SIS als systemisch bedeutsame Finanzin-
frastrukturen geniligen miissen, und hielt in Verfiigungen fest, dass diese
Anforderungen erfiillt sind. In der Folge erteilte die FINMA der SIX SIS die
Bewilligung; das Verfahren fiir SIX x-clear war Ende 2017 noch nicht abge-
schlossen. Die Nationalbank bezeichnete ferner die systemisch bedeutsamen
Geschiftsprozesse der SIX SIS AG und priifte im Rahmen der Anerken-
nungsverfahren der FINMA, ob ausldndische zentrale Gegenparteien syste-
misch bedeutsam sind. Bei sieben von zwolf zentralen Gegenparteien,

die bis Ende 2017 ein Anerkennungsgesuch stellten, gelangte die SNB zum
Schluss, dass sie nicht systemisch bedeutsam waren. Bei den restlichen

fiinf Gegenparteien war die Priifung Ende 2017 noch im Gange. Ausserdem
reichte die SIC AG ihren iiberarbeiteten Stabilisierungsplan ein, zu dem

die Nationalbank 2018 Stellung nehmen wird.

Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wahrungskooperation mit,
indem sie in den entsprechenden multilateralen Institutionen und Gremien
Einsitz nimmt. Dazu gehoren der Internationale Wahrungsfonds (IWF), die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (B1Z), das Financial Stability
Board (FSB) und die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD).

Die Kreditvergabe des IWF ging im Jahr 2017 etwas zuriick. Unveréndert
entfiel ein Grossteil der Finanzhilfe des IWF auf die Ukraine.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Der IWF fiihrte die Arbeiten fiir die 15. allgemeine Quoteniiberpriifung
weiter. Dabei konnte {iber den Umfang der Quotenerh6hung und iiber deren
Verteilung auf die Mitglieder keine Einigung erzielt werden. Der IWF
bekriftigte jedoch seinen Willen, die Uberpriifung der Quoten bis spitestens
2019 abzuschliessen. Anhand der Quote bemisst sich das Stimmrecht eines
Mitglieds, der Kredit, den es beim IWF beziehen kann, sowie der Betrag, den
es dem IWF bei Bedarf zur Verfligung stellen muss. Neben diesen reguldren
Mitteln stehen dem IWF in Krisensituationen die Neuen Kreditvereinbarungen
(NKV) sowie bilaterale Darlehensabkommen zur Verfiigung. Demgegen-
iiber verloren die Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) an Bedeutung.
Im Jahr 2017 wurde deshalb beschlossen, diese Ende 2018 auslaufen zu
lassen. Sodann trat im August das dritte Darlehensabkommen der National-
bank mit dem IWF im Rahmen des Treuhandfonds fiir Armutsbekdmpfung
und Wachstum in Kraft; das Darlehen belduft sich auf knapp 700 Mio. Franken
und wird vom Bund garantiert. Der Treuhandfonds gewéhrt Landern mit
niedrigem Einkommen zinsvergiinstigte IWF-Kredite.

Im Rahmen seiner Uberwachungstitigkeit analysiert der IWF die aussenwirt-
schaftliche Position seiner Mitgliedldnder, einschliesslich der Leistungs-
bilanz und des realen Wechselkurses. Der IWF schitzte im Jahr 2017 die
aussenwirtschaftliche Position der Schweiz als angemessen ein und aner-
kannte die Zweckmaéssigkeit der auf dem Negativzins und der Interventions-
bereitschaft am Devisenmarkt beruhenden Geldpolitik der Nationalbank.

Im Rahmen der BIZ und des FSB wirkte die Nationalbank an den Reformen
zur Stirkung des globalen Finanzsystems mit. Der Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht der BIZ verabschiedete im Jahr 2017 die letzten Elemente des
Reformpakets «Basel I1I», das im Nachgang zur globalen Finanzkrise

von 2008 beschlossen worden war. Damit sollen insbesondere die Glaubwiir-
digkeit und die Wirksamkeit der risikogewichteten Kapitalanforderungen
wiederhergestellt werden. Der Mérkteausschuss der BIZ verdffentlichte den
FX Global Code, einen neuen globalen Verhaltenskodex fiir den Devisenmarkt.
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Beim FSB waren aus Sicht der Nationalbank die Arbeiten zur Sanierung und
Abwicklung von systemrelevanten Banken zentral. Das FSB publizierte
Richtlinien zur Verlusttragfihigkeit auf Stufe wichtiger Tochtergesellschaf-
ten. Zudem erarbeitete es Richtlinien, die sicherstellen sollen, dass Liqui-
ditdtsaspekte in den Sanierungs- und Abwicklungsplénen beriicksichtigt
werden. Diese Richtlinien wurden zur Konsultation vorgelegt, ebenso wie ein
Dokument zu den Prinzipien der Durchfiihrung von Bankenrekapitalisie-
rungen durch Umwandlung spezieller Anleihen in Eigenkapital («Bail-in»).
Sodann entwickelte das FSB ein Konzept, mit dem der Nutzen von Refor-
men moglichen nachteiligen Folgen gegeniibergestellt werden kann.

Die OECD betrachtete im Jahr 2017 in ihrem Lénderbericht die expansive
Geldpolitik der Nationalbank nach wie vor als angemessen. Sie hielt zugleich
fest, dass der Zeitpunkt fiir eine Normalisierung der Geldpolitik néher
geriickt sei, und wies auf die erhohten Risiken bei der Finanzstabilitit hin.
Ausserdem rief die OECD zur Wachsamkeit beziiglich der Entwicklung

am Schweizer Immobilienmarkt auf.

Im November 2017 trat das revidierte Wahrungshilfegesetz in Kraft. Damit
wurden die Voraussetzungen geschaffen, damit die Schweiz dem IWF

unter der neuen Kreditvergabepraxis eine bilaterale Kreditlinie gewéhren kann.
In der Folge beauftragte der Bundesrat die Nationalbank, dem IWF eine
Kreditlinie im Umfang von 8,5 Mrd. Franken zu eréffnen. Zu diesem Zweck
schloss die Nationalbank mit dem IWF eine entsprechende Vereinbarung

ab, die Anfang 2018 in Kraft trat.

Die Nationalbank erbringt Bankdienstleistungen fiir den Bund. Die Einzel- Bankdienstleistungen
heiten und das Entgelt dafiir sind in einer Vereinbarung zwischen dem Bund fiir den Bund
und der Nationalbank festgehalten.

Im Jahr 2017 emittierte die Nationalbank im Auftrag und auf Rechnung des
Bundes im Auktionsverfahren Geldmarktbuchforderungen in der Hohe

von 24,7 Mrd. Franken und Bundesanleihen im Umfang von 3,9 Mrd. Franken.
Die Emissionen fanden auf der Handelsplattform der SIX Repo AG statt.
Die Nationalbank wickelte im Auftrag des Bundes zudem rund 110 000 Zah-
lungen ab.
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Die Nationalbank erstellt Statistiken tiber die Banken und Finanzmaérkte, die
Zahlungsbilanz, das Auslandvermdgen, die Direktinvestitionen und die
Finanzierungsrechnung der Schweiz. Sie arbeitet zu diesem Zweck mit den
zustdndigen Stellen beim Bund und der FINMA sowie mit Behorden
anderer Liander und internationalen Organisationen zusammen.

Im Jahr 2017 fithrte die Nationalbank erstmals die revidierte Erhebung zur
Vergabe von neuen Hypotheken durch, welche die bisherige Zusatzerhebung
zur Vergabe von Hypotheken ablost. Ausserdem fiihrte die Nationalbank
erstmals die revidierte Zinssatzerhebung durch. Im Rahmen der Data-Gaps-
Initiative des FSB erhob die Nationalbank ebenfalls zum ersten Mal bei der
Credit Suisse und der UBS einen erweiterten Datenbestand und libermittelte
diesen an die bei der BIZ angesiedelte zentrale Datenbank. Ziel des Aus-
tauschs von Daten zu den global systemrelevanten Banken ist es, Fragen zur
internationalen Finanzstabilitdt besser beurteilen zu kdnnen.
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1
Geld- und Wahrungspolitik

1.1 MANDAT UND GELDPOLITISCHES KONZEPT

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

Preisstabilitit ist eine wesentliche Voraussetzung fiir Wachstum und Wohl-
stand. Sowohl Inflation (ein anhaltender Anstieg des Preisniveaus) als
auch Deflation (ein anhaltender Riickgang des Preisniveaus) beeintriachtigen
die Entwicklung der Wirtschaft. Sie behindern die Funktion der Preise,
Arbeit und Kapital zu einer moglichst produktiven Verwendung zu lenken,
und fithren zu Umverteilungen von Einkommen und Vermogen.

In ihrem geldpolitischen Konzept legt die Nationalbank fest, auf welche Weise
sie ihren gesetzlichen Auftrag umsetzt. Es besteht aus den folgenden Ele-
menten: einer Definition der Preisstabilitdt, einer bedingten Inflationsprognose
iiber die ndchsten drei Jahre und einem Zielband fiir den Referenzzinssatz,
den Dreimonats-Libor in Franken (London Interbank Offered Rate).

Die Nationalbank setzt Preisstabilitdt mit einem Anstieg des Landesindexes der
Konsumentenpreise von weniger als 2% pro Jahr gleich. Auch Deflation,

d. h. ein anhaltender Riickgang des Preisniveaus, verletzt das Ziel der Preis-
stabilitdt. Mit ihrer Definition der Preisstabilitét trigt die Nationalbank
dem Umstand Rechnung, dass sie die Inflation nicht exakt steuern kann und
der Konsumentenpreisindex die Teuerung tendenziell leicht {iberzeichnet.

Die von der Nationalbank vierteljahrlich publizierte Inflationsprognose dient
als Hauptindikator fiir den geldpolitischen Entscheid und als zentrales
Element der Kommunikation. Die Inflationsprognose bezieht sich jeweils auf
die ndchsten drei Jahre, was die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik
widerspiegelt. Die Nationalbank trigt damit dem Umstand Rechnung, dass
Produktion und Preise auf geldpolitische Impulse mit teilweise betrichtli-
chen Verzogerungen reagieren. Neben der Inflationsprognose beriicksichtigt
die Nationalbank fiir ihren Entscheid eine Vielzahl von Indikatoren zur
konjunkturellen und monetéren Entwicklung im In- und Ausland sowie zur
Finanzstabilitét.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Die Inflationsprognose der Nationalbank unterstellt, dass der zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung bekanntgegebene Referenzzinssatz im Prognosezeit-
raum konstant bleibt. Es handelt sich somit um eine bedingte Prognose, die
zeigt, wie die Nationalbank die Entwicklung der Konsumentenpreise bei
unverindertem Zinssatz sieht. Die Nationalbank ermdglicht damit der Offent-
lichkeit, den kiinftigen geldpolitischen Handlungsbedarf abzuschitzen.

Die publizierte Inflationsprognose der Nationalbank lésst sich nicht mit Pro-
gnosen von Banken oder Forschungsinstituten vergleichen, die in der Regel
die erwarteten Zinsanpassungen einbeziehen.

Fiir den Referenzzinssatz — den Dreimonats-Libor in Franken — legt die
Nationalbank ein Zielband fest, dessen Breite in der Regel einen Prozentpunkt
betrdgt. Die Nationalbank strebt grundsétzlich an, dass sich der Dreimo-
nats-Libor in der Mitte des Zielbandes bewegt. Die Libor-Sitze entsprechen
den durchschnittlichen aktuellen Zinskonditionen von wichtigen, in London
tatigen internationalen Banken. Vor dem Hintergrund der internationalen Reform-
bestrebungen im Bereich der Referenzzinssitze fiir Finanzkontrakte gab

die britische Finanzmarktaufsichtsbeh6rde im Juli 2017 bekannt, dass sie die
Banken nur noch bis Ende 2021 zur Teilnahme am Libor-Panel verpflichten
werde. Damit ist der Fortbestand des Libors in Frage gestellt. Die SNB wird
rechtzeitig iiber allfillige Anpassungen, die sich daraus fiir ihr geldpoli-
tisches Konzept ergeben, informieren. Auf die Ausrichtung der Geldpolitik
werden diese Anpassungen keine Auswirkungen haben.

Die Nationalbank gewdhrleistet Preisstabilitét, indem sie mit ihren geldpoli-
tischen Operationen auf das Zinsumfeld einwirkt und es der jeweiligen
Lage der Wirtschaft anpasst. Eine wichtige Rolle spielen dabei die Realzinsen,
d.h. die Nominalzinsen abziiglich der Teuerung. Im Allgemeinen hat eine
Senkung der Realzinsen eine stimulierende und eine Erhdhung der Realzinsen
eine dimpfende Wirkung auf die Nachfrage und die Preise von Waren und
Dienstleistungen. Zentralbanken steuern zwar kurzfristige Nominalzinsséitze.
Da sich die Teuerung aber nur langsam verdndert, beeinflussen sie damit
auch die Realzinsen.

Eine eigenstdndige, am Ziel der Preisstabilitdt orientierte Geldpolitik setzt
grundsitzlich flexible Wechselkurse voraus. Dies bedeutet jedoch nicht, dass
die Wechselkursentwicklung von der Nationalbank nicht beachtet wird.
Verdnderungen der Wechselkurse beeinflussen massgeblich die Inflations- und
Konjunkturaussichten und wirken sich damit auf die geldpolitischen
Entscheide der Nationalbank aus. Verdndert die Nationalbank die Zinssétze
oder interveniert sie am Devisenmarkt, hat dies wiederum einen Einfluss auf
den Wechselkurs.
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Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise sanken die Nominalzinssitze ab
2008 in vielen Landern auf sehr tiefe Niveaus, was den Spielraum fiir weitere
Zinssenkungen zunehmend einschrinkte. Viele Zentralbanken griffen
daher zu unkonventionellen Massnahmen, um weiterhin eine angemessene
Geldpolitik flihren zu konnen. Die wichtigsten in den letzten Jahren von

der Nationalbank beschlossenen unkonventionellen Massnahmen waren Inter-
ventionen am Devisenmarkt, die voriibergehende Festlegung eines
Mindestkurses gegeniiber dem Euro von September 2011 bis Januar 2015
und die Einfithrung eines Negativzinses auf den Sichtguthaben bei der
Nationalbank.

Mit der Einfiihrung eines Negativzinses auf Sichtguthaben, die Banken und
andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr halten, bewirkte die Nationalbank eine
Senkung des allgemeinen Zinsniveaus. Negativzinsen verringern bei unver-
dnderten ausldndischen Zinsen die Attraktivitit von Frankenanlagen, was wie-
derum den Aufwertungsdruck auf den Franken reduziert. Ausserdem schaffen
Negativzinsen einen Anreiz, mehr zu konsumieren und zu investieren. Der Zins-
satz auf den SNB-Sichtguthaben kann allerdings von der Nationalbank nicht
beliebig weit in den negativen Bereich gesenkt werden, da die Sichtguthaben
in Banknoten getauscht werden kénnen. Zudem kann der Negativzins das
Bankensystem unter Umsténden stark belasten, weshalb die Nationalbank
den Banken Freibetrdge gewéhrt (siche Kapitel 2.3, Textkasten «Ausge-
staltung des Negativzinsesy).

Die Bereitschaft der Nationalbank, bei Bedarf am Devisenmarkt zu interve-
nieren, reduziert den Aufwertungsdruck auf den Franken ebenfalls, da sie

die Markterwartungen beeinflusst und der Wechselkurs durch das Angebot
und die Nachfrage am Devisenmarkt bestimmt wird. Die Nationalbank
entscheidet unter Beriicksichtigung der Marktverhéltnisse, ob und wie stark
interveniert werden soll. Ein Bedarf fiir Devisenmarktinterventionen ent-
steht vor allem in Phasen hoher Unsicherheit, in denen der Franken als sichere
Anlage besonders gesucht ist.

Finanzstabilitdt ist wie Preisstabilitét eine Voraussetzung fiir nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum. Die Erfahrungen aus der Finanzkrise haben gezeigt, dass

mit dem Erreichen von Preisstabilitdt nicht zwangsléufig auch die Stabilitét des
Finanzsystems gewihrleistet ist. Die Zentralbanken bendtigen deshalb
zusétzlich zu ihren geldpolitischen Instrumenten makroprudenzielle Instru-
mente, die gezielt eingesetzt werden kdnnen, wenn Fehlentwicklungen an

den Kreditmirkten die Finanzstabilitit gefihrden (siehe Kapitel 6).
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Nach dem Bundesrat sprachen sich im Jahr 2017 auch Stdnderat und National-
rat klar gegen die Vollgeldinitiative aus. Die im Jahr 2015 eingereichte
Volksinitiative wiirde es den Banken untersagen, Buchgeld zu schaffen. Allein
die Nationalbank wire befugt, neben Miinzen und Noten Buchgeld in
Umlauf zu bringen. Die Volksinitiative wird im Juni 2018 ohne Gegen-
vorschlag zur Abstimmung gelangen.

Vollgeldinitiative

Die Volksinitiative «Fur krisensicheres Geld: Geldschopfung allein durch
die Nationalbank! (Vollgeldinitiative)» fordert, dass den Banken die Schaffung
von Buchgeld untersagt wird und die von Kunden bei Banken gehaltenen
Sichtguthaben durch Zentralbankgeld ersetzt werden. Diese Sichteinlagen
bilden heute zusammen mit dem von der Nationalbank in Umlauf gesetz-
ten Bargeld das Geld in den Handen der Haushalte und Unternehmen. Dabei
sind die Sichteinlagen bei Banken kein Zentralbankgeld, sondern verkor-
pern bloss einen Anspruch darauf. Wurden sie durch Zentralbankgeld ersetzt,
ware alles Geld, das unmittelbar zu Zahlungszwecken verwendet werden
kann, Zentralbankgeld und damit Vollgeld. Zudem verlangt die Initiative, dass
die Nationalbank ihr Geld «schuldfrei» in Umlauf bringen soll; neu geschaf-
fenem Zentralbankgeld stinde damit keine Forderung der SNB in Form von
Devisenanlagen oder Repoguthaben gegenuber. Die Initianten verspre-
chen sich von diesem Systemwechsel sichereres Geld, einen stabileren
Bankensektor und hohere Geldschopfungsgewinne («Seigniorage») fur
die Allgemeinheit. Bundesrat und Parlament empfehlen die Initiative ohne
Gegenvorschlag zur Ablehnung. Die Nationalbank spricht sich ebenfalls
gegen die Vollgeldinitiative aus.

Der Wechsel zu Vollgeld wiirde eine fundamentale und unerprobte Anderung
gegenuber dem heutigen Geldsystem bedeuten und die Umsetzung der
Geldpolitik erschweren. Im bestehenden zweistufigen Bankensystem agiert
die Zentralbank als «Bank der Banken», wahrend die Banken die Liquiditats-
und Kreditbedurfnisse des Publikums abdecken. Die Initiative verlangt, dass
die Nationalbank die Versorgung der Wirtschaft mit Krediten durch die
Banken gewahrleistet. Dadurch wiirde aber die Nationalbank eine zentrale
Rolle bei der Kreditvergabe spielen und im Vergleich zum heutigen System
mehr Kreditrisiken auf sich nehmen. Dies birgt Gefahren der politischen
Vereinnahmung flr die Nationalbank, falscher Anreize fir die Akteure und
fehlenden Wettbewerbs unter den Banken. Die Schweiz ware zudem das
einzige Land mit einem Vollgeldsystem. Daraus ergaben sich Unsicherheiten,
die sich nicht nur auf den Finanzsektor, sondern auf die ganze Volkswirt-
schaft negativ auswirken wirden.
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Die Hoffnungen, welche die Initianten mit dem Systemwechsel verbinden,
sind aus Sicht der Nationalbank unrealistisch. Ubertreibungen bei der
Vergabe von Krediten oder der Bewertung von Anlagen wirden mit Vollgeld
nicht verhindert. Dasselbe gilt flr Paniken an den Markten und im Finanz-
sektor. In der globalen Finanzkrise von 2008/2009 trugen neben Banken auch
Finanzinstitute ohne Kundeneinlagen, die von der Vollgeldinitiative nicht
berthrt wirden, zur Verscharfung der Krise bei. Zudem wollten die Regie-
rungen und die Zentralbanken bei der Rettung systemrelevanter Finanz-
institute nicht nur die Sichteinlagen und damit den Zahlungsverkehr, sondern
auch die Kreditversorgung der Wirtschaft schitzen. Das Vollgeldsystem
hat nur die Sichtguthaben des Publikums bei den Banken im Visier. Es konnte
somit die Regierungen und die Zentralbanken nicht davor bewahren,
Finanzinstitute, die fur die Kreditversorgung eines Landes entscheidend sind,
retten zu mussen; die «Too big to fail»-Problematik wiirde also nicht gelost.

Die Risiken, die das zweistufige Geldsystem mit sich bringen kann, lassen
sich anders angehen als durch den Wechsel zu Vollgeld. Hohere Eigen-
mittelanforderungen und Liquiditatsvorschriften, wie sie die «Too big to fail»-
Regulierung vorgibt, sind wesentlich wirksamer, um Banken sicherer und
robuster zu machen.

Forschung und 6konomische Bildung

Zur Erflllung ihres Auftrags betreibt die Nationalbank Forschung auf den fur
sie relevanten Gebieten. Diese verbessert das Verstandnis komplexer
Zusammenhange, fordert die Weiterentwicklung von Analysemethoden und
liefert wichtige Grundlagen fur geldpolitische Entscheide. Die National-
bank steht dabei im Austausch mit anderen Zentralbanken und Forschungs-
instituten und fihrt zu diesem Zweck regelméassig Konferenzen und For-
schungsseminare durch. Forschungsarbeiten und Studien von Mitarbeitenden
werden in den «SNB Working Papers» und «<SNB Economic Studies»
sowie in Fachzeitschriften veroffentlicht. Einen Uberblick iiber die aktuellen
Forschungsaktivitaten der Nationalbank verschafft der jahrlich erschei-
nende «SNB Research Report».
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Das in Form einer Stiftung der Nationalbank organisierte Studienzentrum
Gerzensee dient der akademischen Forschung und als Ausbildungsstatte
fur Mitarbeitende der Nationalbank und anderer Zentralbanken sowie fur
Bankfachleute und Okonomen aus dem In- und Ausland. Schwerpunkte
bilden die Doktorandenkurse fiir Okonomen sowie die zwei- bis dreiwdchigen
Kurse fur Mitarbeitende auslandischer Zentralbanken (siehe Kapitel 7.3.3).

Mit iconomix unterhalt die Nationalbank ein webbasiertes Bildungsangebot,
das sich an Lehrpersonen der Mittel- und Berufsfachschulen wendet, die
Wirtschafts- und Gesellschaftsfacher unterrichten. Daruber hinaus fordert
das Programm im Rahmen von Aus- und Weiterbildungsanlassen das
okonomische Fachwissen. Iconomix will die Lehrpersonen bei der Vermitt-
lung von Kompetenzen zum Verstandnis wirtschaftlicher Vorgange unter-
stlitzen und Impulse fiir einen attraktiven Unterricht geben. Im Jahr 2017
wurde die Website anlasslich des zehnjahrigen Bestehens von iconomix
technisch auf den neusten Stand gebracht und visuell aufgefrischt.

Die Nationalbank flihrte 2017 zum zweiten Mal eine Veranstaltung im Rahmen
der im Vorjahr geschaffenen Vortragsreihe «Karl Brunner Distinguished
Lecture Series» durch. Als Gastredner lud sie John B. Taylor ein, der am
21. September zum Thema «ldeas and Institutions for Monetary Policy
Making» referierte. John B. Taylor ist Professor fur Volkswirtschaftslehre an
der Universitat Stanford und Fellow an der dortigen Hoover Institution.

Er entwickelte u. a. die nach ihm benannte geldpolitische Regel zur Festle-
gung des Leitzinses durch eine Zentralbank.

Die Nationalbank gab zum 75. Geburtstag des international bekannten
Schweizer Okonomen Ernst Baltensperger eine Festschrift mit dem Titel
«Monetary Economic Issues Today» mit Beitragen von 27 Experten aus

der Makro-, Geld-, Banken- und Finanzmarktokonomie heraus. Sie wirdigte
damit die Verdienste von Prof. Ernst Baltensperger als Forscher, als
Lehrer der Wirtschaftswissenschaften und als Berater in wirtschafts- und
geldpolitischen Fragen. Die auf Deutsch, Franzosisch und Englisch ver-
fassten Beitrage richten sich an ein breites Publikum. Sie verschaffen einen
Uberblick tiber aktuelle Forschungsfragen und bieten einen Querschnitt
durch die monetire Okonomie.
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1.2 INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG

Die Weltwirtschaft gewann im Jahr 2017 weiter an Schwung. Das globale
Bruttoinlandprodukt (BIP) und der Welthandel verzeichneten das hochste
Wachstum seit 2011. Die in den grossen Wahrungsrdumen weiterhin

sehr expansive Geldpolitik und die gilinstigen Finanzierungsbedingungen
forderten die Investitionstétigkeit, was der breit abgestiitzten Erholung
zusétzlichen Auftrieb verlieh. In den Industrieldindern nahm die Beschafti-
gung weiter zu, und die Arbeitslosigkeit ging zuriick. Aber auch in den
Schwellenldndern entwickelte sich die Konjunktur giinstig. Die Auslastung
der Produktionskapazitdten erhohte sich weltweit. Dennoch blieb die
Entwicklung der Léhne und Preise verhalten.

Der globale Warenhandel wuchs um 4,5%. Treibende Kréfte waren der
konjunkturelle Aufschwung in der verarbeitenden Industrie sowie die Erholung
im Bereich der Informations- und Kommunikationstechnologie. Ins
Gewicht fiel insbesondere die hohere Nachfrage aus China.

Die Rohwarenpreise erholten sich im Jahr 2017 weiter. Der Preis fiir Erdol
der Sorte Brent fiel zwar in der ersten Jahreshélfte kurzfristig unter 50 US-Dol-
lar pro Fass. Ein Abbau der hohen Lagerbestidnde, die gute Weltkonjunktur
und die unter den wichtigen Erdolforderstaaten vereinbarte Produktionsbe-
schrankung liessen jedoch den Preis ab der Jahresmitte kontinuierlich steigen;
am Ende des Jahres lag er bei rund 65 US-Dollar. Auch die Preise fiir
Industriemetalle erhohten sich im Zuge der anziehenden Weltkonjunktur.

Die gute Stimmung bei den Unternehmen und Konsumenten hielt bis zum
Jahresende an und deutete auf eine Fortsetzung des Aufschwungs hin. Dazu
diirften die weiterhin giinstigen Finanzierungsbedingungen beitragen. In
einigen Landern wurden im Jahr 2017 zudem Strukturreformen durchgefiihrt,
die das Wirtschaftswachstum mittelfristig fordern sollten. Weiterhin
belasten politische Risiken in einzelnen Lindern wie auch mogliche inter-
nationale Spannungen den Ausblick.
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Eurozone im Aufschwung Der konjunkturelle Aufschwung in der Eurozone festigte sich. Das BIP wuchs
im Jahresdurchschnitt 2017 um 2,5% nach 1,8% im Vorjahr. Die Konjunktur
zog in allen Mitgliedldndern der Eurozone an, wobei Deutschland eine trei-
bende Kraft blieb. In den meisten Mitgliedldndern gewann auch die Beschéaf-
tigung weiter an Schwung, und die Arbeitslosenquote in der Eurozone fiel
zum Jahresende erstmals seit 2009 unter 9%. Vor diesem Hintergrund hellte
sich die Stimmung bei den Haushalten und Unternehmen weiter auf; ein
vergleichbares Stimmungshoch war letztmals im Jahr 2000 beobachtet

worden.
... aber weiterhin grosse Die Lage in den einzelnen Mitgliedldndern blieb allerdings sowohl in Bezug
Herausforderungen auf die Hohe der Arbeitslosigkeit als auch die Verschuldung der 6ffentlichen

Haushalte und die Strukturreformen uneinheitlich. Wahrend in einigen Léndern
wie Frankreich Reformen in die Wege geleitet wurden, kamen sie in anderen
Landern nur zogerlich voran. In einigen EU-Léndern blieb zudem der Bestand
an notleidenden Bankkrediten hoch, auch wenn sich die Situation gegeniiber
dem Vorjahr verbesserte. Eine Herausforderung bildete auch die Gestaltung der
kiinftigen wirtschaftlichen Beziehungen zwischen der EU und Grossbritan-
nien nach dessen beschlossenem Austritt aus der EU.

Breit abgestiitztes Wachstum Die US-Wirtschaft wuchs im Jahr 2017 mit 2,3% deutlich starker als im Vor-

in den USA jahr (1,5%). Nach einem teilweise witterungsbedingten schwachen Wachs-
tum zu Beginn des Jahres gewann die Wirtschaft breit abgestiitzt an
Schwung. Am Arbeitsmarkt herrschte nahezu Vollbeschiftigung, was zur
guten Konsumentenstimmung beitrug; die Arbeitslosenquote sank bis zum
Jahresende auf 4,1%. Ferner beschloss der Kongress im Dezember umfangrei-
che Steuersenkungen und erfiillte damit die diesbeziiglichen Erwartungen,
welche die Wahl des neuen Priasidenten im November 2016 bei den Markt-
teilnehmern geweckt hatte. Von den Steuersenkungen diirften bereits im Jahr
2018 leichte Wachstumsimpulse ausgehen.

... wie auch in Japan In Japan nahm das BIP im Jahr 2017 um 1,7% zu, was dem stérksten Wachs-
tum seit 2013 entsprach. Der Aufschwung der Exporte und die giinstigen
Finanzierungsbedingungen trugen zur robusten Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne bei; positive Impulse gingen auch vom Konjunkturpaket aus,
das im Sommer 2016 beschlossen worden war. Die gesamtwirtschaftlichen
Kapazititen waren zunehmend gut ausgelastet, und die Arbeitslosenquote lag
am Ende des Jahres mit 2,7% so tief wie zuletzt im Jahr 1993.
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WACHSTUM DES BRUTTOINLANDPRODUKTS
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent, real
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Solides Wachstum in China
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In China expandierte das BIP im Jahr 2017 mit 6,9% &hnlich stark wie im
Vorjahr (6,7%). Der Konsum bildete eine treibende Kraft. Die Industriekon-
junktur verbesserte sich, was sich in steigenden Unternehmensgewinnen
widerspiegelte. Dariiber hinaus setzte sich der Abbau der Uberkapazititen im
Bereich Kohle und Stahl fort. Hohere Kapitalmarktzinsen sowie die von

der Regierung ergriffenen makroprudenziellen Massnahmen, darunter die
strengere Regulierung von Anlagefonds, ddmpften zwar die Kreditnach-
frage. Gleichwohl stieg die Verschuldung relativ zum BIP erneut an und stellt
damit weiterhin ein bedeutendes Risiko dar.

In Indien schwéchte sich das BIP-Wachstum auf 6,4% ab nach 7,9% im Vorjahr.
Die im Jahr 2016 durchgefiihrte Bargeldreform sowie die Reform der Mehr-
wertsteuer im Juli 2017 ddmpften voriibergehend das Wachstum.

In Brasilien und Russland belebte sich die Konjunktur nach einer zweijahrigen
Rezession. In beiden Léndern stiitzten giinstigere monetdre Rahmenbe-
dingungen und die robuste ausldndische Nachfrage das Wachstum. In Brasilien
beeintrichtigten die erheblichen Strukturprobleme allerdings das Investiti-
onsumfeld weiterhin.

Die am Konsumentenpreisindex gemessene Teuerung blieb in den meisten
Industrieldndern unter den von den jeweiligen Zentralbanken angestrebten
Zielwerten. Die Jahresteuerung nahm zwar gegeniiber 2016 mehrheitlich zu,
was aber vor allem auf die hoheren Energiepreise zuriickzufithren war.

In der Eurozone zog die Teuerung auf 1,5% an, nachdem sie im Vorjahr bei
praktisch null gelegen hatte. Die Kernteuerung, die volatile Giitergruppen
wie Erd6lprodukte und Nahrungsmittel ausschliesst, bewegte sich weiterhin
um 1%.

In den USA lag die Teuerung im Jahresdurchschnitt mit 2,1% deutlich
hoher als im Vorjahr (1,3%). Dagegen liess die Kernteuerung vor allem auf-
grund eines Riickgangs der Preise fiir Kommunikationsdienstleistungen
etwas nach (1,8%).

In Japan kehrte die Teuerung infolge der hoheren Energiepreise wieder in
den positiven Bereich (0,4%) zurilick. Die Aufwertung des Yens im Vorjahr
sowie ein weiterer Preisriickgang im Bereich der Mobilkommunikation
dampften jedoch die Kernteuerung (0,0%). Die mittelfristigen Inflationser-
wartungen verharrten trotz der sehr expansiven Geldpolitik deutlich unter-
halb des Inflationsziels der japanischen Zentralbank von 2%.
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In den grossen aufstrebenden Volkswirtschaften ging die Teuerung im Jahr
2017 zuriick und unterschritt auch dort den Zielwert der jeweiligen Zentral-
bank. Ein Grund fiir den Teuerungsriickgang waren die tieferen Preise fiir
Nahrungsmittel. In China schwéchte sich die Teuerung im Jahresdurch-
schnitt auf 1,6% ab, wihrend sich die Kernteuerung, getrieben durch die Preise
fiir Dienstleistungen, auf 2,2% erhohte. In Indien sank die Teuerung auf
3,3%, wihrend die Kernteuerung nahezu unverindert blieb (4,5%). In Bra-
silien und Russland liess die Teuerung ebenfalls nach, wobei in diesen
Landern auch die noch schwache Auslastung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazititen zum Teuerungsriickgang beitrug.

Angesichts der moderaten Teuerung setzten die Zentralbanken in vielen
Léndern ihre expansive Geldpolitik fort. Eine Ausnahme bildete die
US-Zentralbank Federal Reserve (Fed), die ihre Geldpolitik weiter vorsich-
tig normalisierte, nachdem sich die Teuerung in den USA dem Zielwert

der Fed angenéhert hatte und nahezu Vollbeschiftigung herrschte. Die Fed hob
das Zielband fiir den Leitzins in drei Schritten um insgesamt 0,75 Prozentpunkte
auf1,25%-1,50% an. Zudem begann sie im Oktober mit der Reduktion
ihrer Bilanz, indem sie die Betriage fillig werdender Staatsanleihen und hypo-
thekarisch besicherter Wertpapiere teilweise nicht mehr reinvestierte. Die
Fed betonte, dass die Entwicklung der Wirtschaft und der Teuerung in den
USA einen nur graduellen Anstieg des Leitzinses erfordern werde.

Die Europdische Zentralbank (EZB) beliess den Einlagesatz bei —0,4% und
den Hauptrefinanzierungssatz bei 0,0% und fiihrte ihr Anleihenkaufpro-
gramm weiter, wobei sie im April das Volumen der monatlichen Wertpapier-
kdufe um 20 Mrd. Euro auf 60 Mrd. Euro reduzierte. In Anbetracht der als
enttduschend eingestuften Teuerungsentwicklung beschloss die EZB im Oktober,
ihre Wertschriftenkédufe bis mindestens September 2018 zu verlédngern, das
monatliche Kaufvolumen aber ab Januar 2018 auf 30 Mrd. Euro zu halbieren.
Die Leitzinsen sollen fiir lingere Zeit und weit iiber den Zeitrahmen fiir

den Nettoerwerb von Wertschriften hinaus unverandert bleiben. Auch beschloss
die EZB, den Banken im Rahmen ihrer reguldren Refinanzierungsgeschéfte

bis mindestens Ende 2019 weiterhin unlimitiert Liquiditdt zur Verfiigung

zu stellen.
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Die japanische Zentralbank stellt seit September 2016 die Steuerung der
Zinskurve in den Mittelpunkt ihrer auf einer quantitativen und qualitativen
Lockerung basierenden Geldpolitik. Der Zielwert fiir die Rendite zehn-
jahriger japanischer Staatsobligationen wurde im Jahr 2017 bei rund 0%
belassen. Zudem sollen die Wertpapierkaufe fortgesetzt werden, bis die
Inflation 2% iiberschreitet. Vor dem Hintergrund der anhaltend tiefen Teue-
rung bekriftigte die Zentralbank ausserdem ihre Bereitschaft, die Geld-
politik bei Bedarf weiter zu lockern.

Die chinesische Zentralbank beliess den Leitzins im Jahr 2017 unverandert.
Im Herbst beschloss sie, den Mindestreservesatz fiir Geschéftsbanken, die
verstdrkt Kredite an kleine Unternehmen und landwirtschaftliche Betriebe
vergeben, per Anfang 2018 um bis zu 150 Basispunkte zu senken. Die Zen-
tralbank betonte dabei, dass die Massnahme keine allgemeine Lockerung der
Geldpolitik darstelle. Vielmehr sollten gezielt Unternehmen unterstiitzt
werden, die bislang unzureichend Kredite erhalten hitten.

In Brasilien und Russland wurde die Geldpolitik gelockert, nachdem sich die
Teuerungsraten im Laufe der Rezession deutlich zuriickgebildet hatten. Die
brasilianische Zentralbank senkte den Leitzins von 13,75% auf 7,0%, und die
russische Zentralbank reduzierte ihn von 10,0% auf 7,75%. Die Zentralbank
Indiens nahm den Leitzins geringfiigig von 6,25% auf 6,0% zuriick.

1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN DER SCHWEIZ

In der Schweiz gewann die Konjunkturerholung im Jahr 2017 kontinuierlich
an Kraft, nachdem sie sich im Vorjahr und zu Beginn des Jahres verhalten
entwickelt hatte. Der Einkaufsmanagerindex in der Industrie und das KOF-
Konjunkturbarometer verbesserten sich weiter und iibertrafen im Jahres-
durchschnitt den Vorjahresstand deutlich. Auch die Lage am Arbeitsmarkt hellte
sich auf, und die Zahl der Arbeitslosen nahm im Jahresverlauf ab. Im vierten
Quartal lag das reale BIP 1,9% iiber dem Vorjahresstand. Gemaéss der ersten
Schétzung des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) fiel das BIP-Wachs-
tum im Jahresdurchschnitt mit 1,0% allerdings schwécher aus als 2016 (1,4%).
Grund dafiir war die Wachstumsschwiche in der zweiten Hélfte 2016 und

im ersten Quartal 2017.
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BRUTTOINLANDPRODUKT UND KOMPONENTEN
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent, real
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Kraftige Industriekonjunktur Das giinstige internationale Umfeld trug wesentlich zur Konjunkturerholung
bei. Zudem profitierten die exportorientierten Branchen in der zweiten
Jahreshilfte von der Abschwiéchung des Frankens. Die Wertschopfung in der
verarbeitenden Industrie erhohte sich kriftig und leistete damit den grossten
Wachstumsbeitrag zum BIP. Das Gesundheitswesen und die Finanzdienst-
leistungen trugen ebenfalls spiirbar zum BIP-Wachstum bei. Auch im
Gastgewerbe nahm die Wertschopfung nach einem Riickgang in den beiden
Vorjahren deutlich zu. In anderen Branchen wie dem Detail- und Gross-
handel blieb die Entwicklung dagegen schwunglos.

Positive Exportentwicklung Die Warenexporte expandierten auf einer breiteren Basis als in den Vorjahren.
Neben den Ausfuhren chemisch-pharmazeutischer Produkte legten auch
die Ausfuhren von Metallen, Maschinen und Fahrzeugen stark zu. Die Uhren-
exporte erholten sich ebenfalls, nachdem sie in den beiden Jahren zuvor
geschrumpft waren. Dagegen stagnierten die Dienstleistungsexporte, und der
Transithandel war riicklaufig. Insgesamt wuchsen die Exporte von Waren
und Dienstleistungen weniger stark als im Jahr 2016.

Konjunkturbild aus den Unternehmensgesprachen

Die Nationalbank stutzt ihre Einschatzung der Wirtschaftslage auf eine
moglichst breite Informationsbasis ab. Dazu gehoren die Ergebnisse

der Gesprache, welche die SNB-Delegierten fur regionale Wirtschafts-
kontakte regelmassig mit Unternehmen aus allen Teilen des Landes
fihren. Die Resultate aus diesen Gesprachen werden jeweils im Quartals-
heft der Nationalbank im Teil «Konjunktursignale» zusammengefasst.

Die Unternehmensgesprache vermittelten im Jahr 2017 gesamthaft das
Bild einer sich zunehmend festigenden Konjunktur. So zogen die Umsatze
mehr und mehr an. Die Kapazitatsauslastung und die Margenlage ver-
besserten sich. Sie lagen aber auch Ende Jahr insgesamt noch leicht unter
den von den Gesprachspartnern als Gblich bezeichneten Niveaus. Die
Erwartungen betreffend den Personalbestand und die geplanten Investiti-
onen tendierten ebenfalls leicht nach oben. Zu dieser positiven Entwick-
lung trugen das zunehmend aufgehellte internationale Konjunkturumfeld
und die Abschwachung des Frankens wesentlich bei.

Die Entwicklung nach Branchen war uneinheitlich, wobei teilweise struk-
turelle Grinde eine Rolle spielten. So sahen sich vor allem der Detail-
handel, die Banken und Teile der Industrie einem anhaltenden strukturellen
Wandel gegentber, der von der steigenden Bedeutung des Online-
Handels, von der Automatisierung und der Digitalisierung getrieben wird.
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Die giinstige Wirtschaftsentwicklung im Ausland, das tiefe Zinsniveau und

die steigende Kapazitdtsauslastung stiitzten die Ausriistungsinvestitionen.

Diese expandierten im Jahr 2017 auf breiter Basis, nachdem sie sich in den

Vorjahren vor allem auf die Beschaffung von Fahrzeugen und auf Investi-
tionen in Software sowie Forschung und Entwicklung beschriankt hatten. So
nahmen insbesondere die Investitionen in Maschinen und IT-Einrichtungen

spiirbar zu.

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte wuchsen etwas weniger stark

als im Vorjahr. Einzig die Gesundheitsausgaben stiegen deutlich. In den
meisten anderen Bereichen entwickelten sich die Ausgaben dagegen verhalten.

Dazu trug die Entwicklung der realen Einkommen bei, die auch aufgrund

der wieder positiven Teuerung leicht schwicher ausfiel als im Vorjahr.

Gemadss der Quartalsumfrage des Schweizerischen Baumeisterverbands
expandierten die Wohnbauinvestitionen weiter. Vor allem am Mietwohnungs-

markt machte sich ein wachsendes Uberangebot bemerkbar. Die Leer-
wohnungsziffer stieg erneut und erreichte per 1. Juni 2017 mit 1,5% den
hochsten Stand seit Juni 1999. Im iibrigen Hochbau und im Tiefbau nahmen

die Investitionen ebenfalls zu.

REALES BRUTTOINLANDPRODUKT

Veranderungen gegenuber Vorjahr in Prozent

2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘

Privatkonsum 2,3 2,6 1,3 1,8 1,5 1,2
Staatskonsum 1,5 2,3 2,2 1,2 1,6 0,9
Investitionen 3,3 0,6 3,0 2,2 3,1 3,0
Bau 2,9 3.1 3.2 1,6 0,9 1,9
Ausrlstungen 35 -1,0 2,9 2,6 4,5 3,8
Inlandische Endnachfrage’ 2,5 2,0 1,9 1,8 1,9 1,6
Exporte von Waren
und Dienstleistungen'’ 30 -01 5,2 2,3 6,8 2,7
Gesamtnachfrage' 2,7 1,3 3.1 2,0 3.7 2,0
Importe von Waren
und Dienstleistungen'’ 4,4 1,4 3,3 3,2 4,7 2,2
Bruttoinlandprodukt 1,0 1,9 24 1,2 1.4 1,0

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

gegenstande und Antiquitaten).
Quellen: BFS, SECO
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Am Arbeitsmarkt verbesserte sich die Lage. Die Zahl der bei den Regionalen
Arbeitsvermittlungszentren (RAV) registrierten Arbeitslosen bildete sich
(unter Ausschluss saisonaler Schwankungen) stetig zuriick, und die vom SECO
berechnete saisonbereinigte Arbeitslosenquote sank innert Jahresfrist von
3,3% auf 3,0% im Dezember 2017.

Die vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) geméss Definition der Internationalen
Arbeitsorganisation (ILO) ermittelte Erwerbslosenquote zeigte ein dhnliches
Bild. Im vierten Quartal 2017 betrug sie 4,8%, nachdem sie Ende 2015 mit
5,1% den hochsten Stand seit der Finanzkrise erreicht hatte. Die Erwerbslo-
senquote beruht auf einer vierteljahrlichen Haushaltsbefragung, die auch
erwerbslose Personen erfasst, die nicht oder nicht mehr bei einem RAV als
arbeitslos registriert sind. Sie liegt daher in der Regel iiber der Arbeitslo-
senquote des SECO.

Die Zahl der Erwerbstitigen stieg um 0,9% gegeniiber dem Vorjahr und iibertraf
damit erstmals die Fiinf-Millionen-Marke. Im Dienstleistungssektor und

in der verarbeitenden Industrie expandierte die Beschiftigung, wihrend sie im
Baugewerbe zuriickging. Die Verlagerung von Vollzeit- zu Teilzeitstellen
hielt an. In der zweiten Jahreshélfte wuchs aber auch die Anzahl Vollzeitstel-
len erstmals seit zwei Jahren wieder.

Die Auslastung der Produktionsfaktoren verbesserte sich. Die Produktions-
liicke, die als prozentuale Abweichung des BIP vom geschitzten Pro-
duktionspotenzial berechnet wird, blieb zwar negativ, reduzierte sich aber
im Jahresverlauf. In der verarbeitenden Industrie lag die Auslastung der
technischen Kapazititen am Jahresende leicht {iber dem langjdhrigen
Durchschnitt. In den verschiedenen Dienstleistungsbranchen deuteten die
Umfragen bei den Unternehmen auf eine insgesamt durchschnittliche
Auslastung hin, wihrend sie im Bausektor weiterhin iiber dem langfristigen
Durchschnitt lag.

Die reale Lohnsumme erhdhte sich gemadss Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnung (VGR) um 0,7% und stieg damit weniger stark als im Vorjahr
(1,3%). Die Abschwichung widerspiegelte hauptsédchlich ein geringeres
Reallohnwachstum. Parallel dazu nahm auch der Anteil der Arbeitseinkom-
men am BIP etwas ab, blieb im historischen Vergleich jedoch sehr hoch.
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PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent
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Steigende Angebotspreise Die Angebotspreise (Produzenten- und Importpreise) lagen im Jahr 2017

in der zweiten Jahreshilfte durchschnittlich 0,9% tiber dem Vorjahresniveau, nachdem sie im Vorjahr
stabil geblieben waren. Der Anstieg erfolgte in der zweiten Jahreshilfte
und war hauptséchlich auf die Abschwéchung des Frankens zuriickzufiihren,
die Ende Juli eingesetzt hatte. Wahrend die Importpreise ab August deut-
lich stiegen, erhohten sich die Produzentenpreise mit einer leichten zeitlichen
Verzogerung und etwas weniger ausgepragt.

LIK-Teuerung wieder positiv Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemessene Jahres-
teuerungsrate betrug im Jahr 2017 durchschnittlich 0,5% nach —0,4% im
Vorjahr. Sie lag in den ersten drei Quartalen weitgehend stabil bei rund
0,5%. Im vierten Quartal stieg sie aufgrund hoherer Preise fiir importierte Giiter
auf 0,8%. Die Teuerungsrate fiir auslandische Waren und Dienstleistungen
erhohte sich unter dem Einfluss des schwicheren Frankens von 0,8% im dritten
Quartal auf 2,0% im vierten Quartal. Die Teuerungsrate fiir inldndische
Waren und Dienstleistungen blieb hingegen weitgehend stabil bei rund
0,3%. Nach —0,1% im Jahr 2016 befand sie sich damit wieder im positiven
Bereich, lag aber im historischen Vergleich auf einem tiefen Niveau.

Leichter Anstieg Die am LIK gemessene Gesamtteuerung kann in der kurzen Frist von Schwan-

der Kernteuerung kungen einzelner Preiskomponenten spiirbar beeinflusst werden. Zur Ana-
lyse der grundlegenden Teuerungstendenz berechnet die Nationalbank deshalb
die Kerninflationsrate mit Hilfe eines getrimmten Mittelwerts. Bei diesem
Mass werden jeden Monat die Giiter mit den extremsten Preisverdnderungen
gegeniiber dem Vorjahresmonat ausgeklammert. Zum einen betrifft dies
die 15% der Giiter im LIK-Warenkorb mit den hochsten Teuerungsraten.
Zum anderen werden auch diejenigen 15% der Giiter im LIK-Warenkorb mit
den tiefsten Teuerungsraten ausgeschlossen. Die anhand des getrimmten Mittel-
werts berechnete Kerninflationsrate stieg im Jahr 2017 leicht an und erreichte
im vierten Quartal 0,5%. Im Jahresdurchschnitt lag sie bei 0,3%, nachdem sie
im Vorjahr noch leicht negativ gewesen war.
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LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

2016 | 2017 2017
1.0.‘2.0.‘3.0.‘4.0.
LIK total -04 0,5 0,5 0,4 0.5 0.8
Inlandische Waren und Dienstleistungen -0,1 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Waren -06 -02 00 -03 -03 -01
Dienstleistungen 0,0 0,5 0,4 0,4 0,6 0,5
Private Dienstleistungen ohne Mieten 0,0 0,3 0,2 0,4 0,3 0,4
Mieten 0,3 1.1 1.1 1.1 1.3 0,9
Offentliche Dienstleistungen -05 -01 -04 -04 0,1 0,1
Auslandische Waren und Dienstleistungen -1,4 1,2 1,3 0,6 0,8 2,0
Ohne Erdolprodukte -0,7 02 -0,7 -0 0,2 1,3
Erddlprodukte -6,1 88 17,3 6,1 5,5 6,8
Kerninflation
Getrimmter Mittelwert -0,2 0,3 0,2 0,3 04 0,5

Quellen: BFS, SNB

1.4 DIE GELDPOLITIK IM JAHR 2017

Die Nationalbank setzte im Jahr 2017 ihren expansiven geldpolitischen Kurs

fort. Zwar stieg die Teuerung leicht an und bewegte sich wihrend des

ganzen Jahres im Bereich, den die SNB mit Preisstabilitét gleichsetzt. Die

Auslastung der Wirtschaft lag aber weiterhin unter dem langfristigen

Durchschnitt. Die SNB hielt daher unverdndert an ihrer Geldpolitik fest.
Wie schon im Vorjahr beruhte diese auf dem Negativzins auf den Sicht-
guthaben, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei der National-

bank halten, und auf der Bereitschaft der Nationalbank, bei Bedarf am

Devisenmarkt zu intervenieren.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Die Nationalbank liess die Verzinsung der bei ihr gehaltenen Sichtguthaben
das ganze Jahr unverindert. Die Belastung der SNB-Sichtguthaben mit
einem Negativzins war am 22. Januar 2015 in Kraft gesetzt worden und betrug
seither —0,75%. Der Negativzins diente weiterhin dazu, das Zinsniveau

tief zu halten, den Aufwertungsdruck auf den Franken zu reduzieren und damit
fiir angemessene geldpolitische Bedingungen zu sorgen. Das Zielband

fiir den Dreimonats-Libor beliess die Nationalbank ebenfalls unverdandert
bei—1,25% bis —0,25%.

Der Dreimonats-Libor lag wéhrend des ganzen Jahres nahe am Mittelwert
des Zielbandes, d. h. bei —0,75%. Da auch die EZB ihre geldpolitischen
Zinssétze unverédndert liess, blieb die Zinsdifferenz zum entsprechenden Zins-
satz flir Euroanlagen (Euribor) weitgehend konstant. Hingegen stiegen die
Dollarzinsen im Zuge der Straffung der Geldpolitik durch die Fed deutlich an,
so dass die Zinsdifferenz zum Dollarraum grésser wurde.

Die Renditen langfristiger Obligationenanleihen lagen im Durchschnitt des
Jahres 2017 hoher als im Vorjahr. Der Anstieg der Renditen hatte allerdings
bereits im letzten Quartal des Jahres 2016 im Nachgang der amerikanischen
Présidentschaftswahlen stattgefunden. Im Laufe des Jahres 2017 bewegten
sich die Obligationenrenditen bei moderaten Schwankungen seitwirts. Die
Entwicklung entsprach damit weitgehend derjenigen im Euroraum und in
den USA, wo sich die Obligationenrenditen ebenfalls nur wenig verdnderten.
Im historischen Vergleich blieben die langfristigen Zinssétze sehr tief. Die
Rendite zehnjahriger Bundesobligationen lag meistens im negativen
Bereich, wihrend die Renditen von Unternehmensanleihen im niedrigen posi-
tiven Bereich notierten.

Die Einlagen- und Kreditzinsen der Banken blieben weitgehend stabil. Sie
entwickelten sich damit dhnlich wie die Zinsen auf Geldmarktanlagen

und auf langfristigen Bundesobligationen. Im Unterschied zu diesen beweg-
ten sie sich aber nicht generell im negativen Bereich. Die Banken gaben

die Negativzinsen nur fiir gewisse Kundensegmente an die Einlagenverzinsung
weiter. Die Verzinsung von Spareinlagen lag weiterhin bei null, wihrend der
durchschnittliche Hypothekarzins rund 1,6% betrug.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



GELDPOLITISCHE ZINSSATZE
Tageswerte in Prozent, Datum der vierteljahrlichen Lagebeurteilung
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Die Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, bildete
neben dem Negativzins die zweite Massnahme, mit der die Nationalbank fiir
angemessene monetire Bedingungen sorgte. Diese Bereitschaft war
unverdndert notwendig. Vor allem die erste Jahreshilfte war von politischer
Unsicherheit in Europa geprégt. Die Nationalbank intervenierte im Jahr 2017
im Umfang von 48,2 Mrd. Franken am Devisenmarkt. Die Interventionen
erfolgten hauptsiachlich in Phasen der Unsicherheit, in denen der Franken als
sichere Anlage besonders gesucht war.

Die Abschwichung des Frankens gegeniiber dem Euro begann Ende Juli und
setzte sich in den folgenden Monaten fort. Ab September verlor der Franken
auch gegeniiber dem US-Dollar an Wert. Diese Wechselkursbewegungen
widerspiegelten zunichst vor allem den mit dem Ausgang der franzosischen
Wahlen verbundenen Riickgang der politischen Unsicherheit im Euroraum
und spéter auch das zunehmende Vertrauen in die wirtschaftliche Erholung der
Euro-Lander und in die Dynamik der Weltwirtschaft. Im Zuge dieser Ent-
wicklung war der Franken als sicherer Hafen weniger gesucht. Der handelsge-
wichtete nominale Aussenwert des Frankens sank im zweiten Halbjahr um
rund 5%. Da die Teuerung in der Schweiz geringer war als im Ausland, sank
der handelsgewichtete reale Aussenwert des Frankens noch etwas starker. Im
Dezember lag er damit wieder ungeféhr auf dem gleichen Stand wie vor der
Aufhebung des Mindestkurses im Januar 2015. Die Abschwichung des Frankens
trug somit zum Abbau der deutlichen Uberbewertung bei. Dennoch blieb

der Franken insgesamt hoch bewertet. Die Entwicklung am Devisenmarkt war
weiterhin fragil; eine Riickkehr des Aufwertungsdrucks auf den Franken
kann nicht ausgeschlossen werden.

Die Notenbankgeldmenge, bestehend aus dem Notenumlauf und den Sichtein-
lagen inldndischer Banken bei der SNB, nahm bis Mitte Jahr leicht zu, bevor
sie wieder etwas schrumpfte. Dieser Riickgang widerspiegelt eine Verschie-
bung von den Sichteinlagen inldndischer Banken zu den iibrigen bei der
Nationalbank gehaltenen Sichteinlagen. Das Total der bei der Nationalbank
gehaltenen Sichtguthaben blieb in der zweiten Jahreshilfte praktisch
unverdndert. Der Notenumlauf trug wie im Vorjahr nur geringfiigig zum
Wachstum der Notenbankgeldmenge bei.

Die Uberschussliquiditit der Banken blieb auch im Jahr 2017 hoch. Dies
bedeutet, dass die Banken im Vergleich zu ihren Kundeneinlagen grosse
Liquiditétsreserven in Form von SNB-Sichtguthaben und Bargeld hielten.
Die hohe Uberschussliquiditit der Banken ergab sich daraus, dass die
Nationalbank iiber die letzten Jahre bei Zinsen nahe null in grossem Umfang
am Devisenmarkt interveniert und damit die Liquiditdt der Banken ent-
sprechend erhoht hatte. Die Nationalbank verfiigt iiber die notwendigen
Instrumente, um die Liquiditét bei Bedarf wieder abzuschopfen.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



DEVISENKURSE IN FRANKEN
Monatsdurchschnitte
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Die Geld- und Kreditaggregate setzten ihr Wachstum fort. Dabei stieg die
breit definierte Geldmenge M3, die ausser dem Bargeldumlauf die Sicht-
einlagen, die Transaktionskonti sowie die Spar- und Termineinlagen
umfasst, etwas rascher als im Vorjahr und auch rascher als das Total der
Bankkredite. Die Bankkredite ihrerseits wuchsen erneut stérker als das
nominale BIP; die Kreditquote nahm damit wie in jedem Jahr seit 2008 zu.
Dies deutet darauf hin, dass die Risiken fiir die Finanzstabilitit weiterhin
prasent sind (siehe Kapitel 6).

Die von der Nationalbank im Rahmen der vierteljahrlichen Lagebeurteilungen
publizierten Inflationsprognosen beruhen auf Szenarien fiir die Weltwirt-
schaft. Im Dezember 2016 war die Nationalbank davon ausgegangen, dass
sich die Erholung der Weltwirtschaft im Jahr 2017 fortsetzen und das
Wachstum einen knappen halben Prozentpunkt hoher als 2016 ausfallen
wiirde. Die Prognose wurde im zweiten und dritten Quartal 2017 um je

0,1 Prozentpunkte angehoben. Diese Anpassung war in erster Linie Aus-
druck der etwas positiver als erwartet verlaufenden Erholung in Europa
und Japan. Die Prognose fiir die Weltwirtschaft fiir das Jahr 2018 blieb dage-
gen praktisch unverédndert. Die Nationalbank ging davon aus, dass sich

das Wachstum der Weltwirtschaft stabilisieren und ungeféhr gleich hoch aus-
fallen wiirde wie im Jahr 2017.

Die in die Inflationsprognose einfliessende Annahme fiir den Erd6lpreis
entspricht jeweils ungefdhr dem zum Prognosezeitpunkt notierten Marktpreis
je Fass (Brent). Sie betrug 56 US-Dollar im Mirz, 51 US-Dollar im Juni,

50 US-Dollar im September und 61 US-Dollar im Dezember 2017.

Fiir die Schweiz erwartete die Nationalbank Ende 2016 ein reales BIP-Wachs-
tum von 1,5% fiir 2017 und ging damit von einem stabilen, moderaten
Wachstum aus. Im Mérz und Juni bestitigte sie ihre Wachstumsprognose. Im
September nahm die Nationalbank die Prognose unter dem Eindruck der
schwachen BIP-Wachstumsraten in den Vorquartalen auf knapp 1% zuriick.
Im Dezember rechnete sie schliesslich mit einem BIP-Wachstum von

1% fiir 2017 und von rund 2% fiir 2018.

Die im Anschluss an die Lagebeurteilungen publizierten bedingten Inflations-
prognosen beruhen auf der Annahme, dass der Dreimonats-Libor iiber den
dreijahrigen Prognosezeitraum unveréndert bleibt. Da der Dreimonats-Libor
bei —0,75% verharrte, bedeutete dies, dass in allen Prognosen ein Zins von
—0,75% unterstellt wurde.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



NOTENBANKGELDMENGE UND IHRE KOMPONENTEN
Monatsdurchschnitte in Mrd. Franken
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Die bedingten Inflationsprognosen wiesen im Jahr 2017 stets darauf hin, dass
die Inflationsrate {iber den Prognosezeitraum leicht steigen wiirde. Dies
brachte zum Ausdruck, dass die Geldpolitik bei einem unverdnderten Zins
von —0,75% tiber drei Jahre expansiv wirkt. Der prognostizierte Inflations-
anstieg war indessen moderat. Die bedingte Inflationsprognose lag erst ganz
am Ende des Prognosezeitraums geringfiigig oberhalb des Bereichs, der mit
der Definition der Nationalbank von Preisstabilitit in Einklang steht.

Die im Laufe des Jahres vorgenommenen Anpassungen beziiglich der mittel-
fristigen Inflationsprognose waren klein. Zwar fiel die Inflationsrate im ersten
Quartal leicht hoher aus als erwartet, so dass die Prognose im Méirz 2017 am
kurzen Ende nach oben korrigiert wurde. Am Ende des Prognosezeitraums
wurde sie aber nur leicht, und zwar nach unten, angepasst. Im Juni und
September blieb die Inflationsprognose weitgehend unveréndert. Im Dezember
wurde sie am kurzen Ende nochmals angehoben. Darin widerspiegelt sich
neben der hoheren Annahme fiir den Erd6lpreis vor allem die Abschwéchung
des Frankens, welche die Teuerungsrate im vierten Quartal in die Hohe trieb.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE MARZ 2017
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2017
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegentber Vorjahr in Prozent
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2017
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegentber Vorjahr in Prozent
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Die neuen Wechselkursindizes der Nationalbank

Wechselkursindizes dienen als Indikator der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit eines Landes. Sie werden auf der Basis von bilateralen Wechsel-
kursen, von Informationen tUber die Handelsstrome sowie, falls es sich
um reale Indizes handelt, von Daten zur Preisentwicklung berechnet.

Die Nationalbank berechnete und veroffentlichte erstmals im Jahr 1977
einen nominalen und einen realen Wechselkursindex, gewichtet mit
den Warenexporten in 15 flir den Schweizer Aussenhandel bedeutende
Lander. Im Jahr 1983 erarbeiteten die SNB, das Bundesamt fur Kon-
junkturfragen und die Eidgenodssische Finanzverwaltung (EFV) ein gemein-
sames Konzept zur Berechnung der Wechselkursindizes, wobei die
Berechnung der EFV Ubertragen wurde. Ab dem Jahr 1991 Gbernahm die
Nationalbank die Berechnung der Wechselkursindizes. Im Rahmen
zweier kleinerer Revisionen in den Jahren 2001 und 2009 weitete sie den
Kreis der fur die Exportgewichte herangezogenen Handelspartner auf

24 bzw. 40 Lander aus.

Im Jahr 2017 revidierte die Nationalbank ihre Berechnung grundlegend.
Dank der verbesserten Verfugbarkeit von Zahlungsbilanzdaten kamen
neue Berechnungsmethoden zum Zuge, die heute als Standard gelten.

Erstens wird neu ein Gewichtungsschema verwendet, das Drittmarkt-
effekte einschliesst. Ein rein exportgewichteter Index bildet nur die Aus-
fuhren in die Heimmarkte der jeweiligen Handelspartner ab. Das neue
Gewichtungsschema berucksichtigt dagegen im Wesentlichen drei Gros-
sen: erstens den Wettbewerb mit auslandischen Anbietern in deren
Heimmarkten (bilaterale Exportkonkurrenz), zweitens den Wettbewerb
der inlandischen Anbieter mit Anbietern aus dem Ausland im Heimmarkt
(Importkonkurrenz) und drittens den Wettbewerb mit den auslandischen
Anbietern in Drittmarkten (Exportkonkurrenz in Drittmarkten). Fur die
Berechnung der Landergewichte werden Daten zu den weltweiten Handels-
stromen verwendet, einschliesslich des flr die Schweiz bedeutenden
Handels mit Dienstleistungen.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Zweitens wird ein verketteter Wechselkursindex berechnet, mit der
Vorjahresperiode als Basis. Dies erlaubt eine laufende Aktualisierung der
im Index berucksichtigten Lander und Gewichte. Neu werden alle Lander
berucksichtigt, die im aktuellen Jahr oder im Vorjahr gegenutber der
Schweiz einen Export- oder Importanteil von mehr als 0,2% aufweisen.
Damit wird sichergestellt, dass aktuelle Entwicklungen im Waren-

und Dienstleistungsverkehr zeitnah im Wechselkursindex abgebildet
werden und sich Veranderungen in der Struktur der internationalen
Handelsstrome rasch in den Indexgewichten niederschlagen.

Wie bisher berechnet die Nationalbank auch einen realen handelsgewich-
teten Wechselkursindex. Bislang wurden als Deflatoren nur die Konsumen-
tenpreisindizes (KPI) verwendet. Neu berechnet und publiziert die SNB
zusatzlich einen realen Wechselkursindex, der mit dem Produzentenpreis-
index (PPI) deflationiert wird.

Der aufgrund der neuen Berechnungsweise ermittelte nominale Wechsel-
kursindex unterscheidet sich kaum vom bisher publizierten Index. Der
neue reale Wechselkursindex (KPI-basiert) verlauft dagegen leicht unter
den bisherigen Werten. Dies liegt daran, dass diejenigen Lander, die im
neuen Index ein grosseres Gewicht erhalten haben, im Durchschnitt hohere
Inflationsraten aufweisen als diejenigen, deren Gewicht kleiner geworden ist.

Wie die Grafik «<Handelsgewichtete Wechselkurse des Franken» zeigt,
bildeten sich im Jahr 2017 sowohl der nominale als auch der reale
handelsgewichtete Wechselkursindex zuruck.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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7
Umsetzung der Geldpolitik

2.1 GRUNDLAGEN UND UBERBLICK

Die Nationalbank hat geméiss Nationalbankgesetz (NBG) die Aufgabe, den
Geldmarkt in Franken mit Liquiditét zu versorgen (Art. 5 Abs. 2 Bst.a NBG).
Sie setzt ihre Geldpolitik um, indem sie das Zinsniveau am Geldmarkt
steuert. Als Referenzzinssatz dient ihr dabei der Dreimonats-Libor in Franken.
Die Nationalbank kann auf die Geldmarktsidtze mit ihren Offenmarktope-
rationen Einfluss nehmen oder die Verzinsung der Sichtguthaben anpassen,
welche die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr halten.
Zudem kann die Nationalbank am Devisenmarkt aktiv sein.

Seit Januar 2015 erfolgt die Umsetzung der Geldpolitik mittels des Negativzin-
ses und bei Bedarf mittels Interventionen am Devisenmarkt. Im Jahr 2017

lag das Zielband fiir den Dreimonats-Libor unverdndert bei —1,25% bis —0,25%.
Der Zins auf Sichtguthaben, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer
bei der Nationalbank halten, betrug —0,75%. Um fiir die Volkswirtschaft ange-
messene monetire Rahmenbedingungen zu erhalten, nahm die Nationalbank
wiederum Devisenkdufe vor.

Sichtguthaben (Giroguthaben) bei der Nationalbank

Die Nationalbank fuhrt fur Banken und andere Finanzmarktteilnehmer
Sichtkonten, fur die auch der Begriff Girokonto verwendet wird. Die
Guthaben auf den Sichtkonten bei der Nationalbank bilden die liquidesten
Aktiven eines Finanzmarktteilnehmers, da diese unmittelbar fur Zahlungen
zur Verfigung stehen und gesetzliche Zahlungsmittel darstellen. Inlandische
Banken halten Sichtguthaben zur Erfullung des Mindestreserveerforder-
nisses. Zudem bendtigen Banken Sichtguthaben fur den Zahlungsverkehr
und als Liquiditatsreserve. Die Nationalbank beeinflusst die Hohe der
Sichtguthaben, indem sie ihre geldpolitischen Instrumente einsetzt. Die
gesamten Sichtguthaben umfassen neben den Sichtguthaben inlandi-
scher Banken die Verbindlichkeiten auf Sicht gegentuiber dem Bund, die
Sichtguthaben auslandischer Banken und Institutionen sowie die Ubrigen
Sichtverbindlichkeiten.
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Die Hohe der Sichtguthaben beeinflusst die Aktivitat am Geldmarkt. Ist die
Liquiditatsversorgung des Finanzsystems knapp gehalten, erfolgt der
Liquiditatsausgleich zwischen den einzelnen Finanzmarktteilnehmern tber
den Geldmarkt. Dabei stellen Banken mit einem kurzfristigen Anlagebedarf
anderen Banken mit einem kurzfristigen Refinanzierungsbedarf die Liquidi-
tat mittels Krediten zur Verfigung. Die Kreditgewahrung kann dabei auf
besicherter oder unbesicherter Basis erfolgen. Ist reichlich Liquiditat im
Finanzsystem vorhanden, sinkt bei den Banken der Bedarf nach einem
Liquiditatsausgleich, und die Handelsaktivitat am Geldmarkt nimmt ab. Ein
Negativzins auf den Sichtguthaben unter Gewahrung von Freibetragen
fUhrt unter gewissen Umstanden zu einer Belebung des Handels am Geld-
markt. Der Grund dafur liegt darin, dass Institute mit Sichtguthaben

uber dem Freibetrag Geldmarktgeschafte mit Instituten abschliessen, die
den Freibetrag nicht ausgeschopft haben.

2.2 ENTWICKLUNGEN AM GELDMARKT

Aufgrund der im Jahr 2017 getétigten Kdufe von Devisen stiegen die Sichtgut-
haben bei der Nationalbank bis zum Ende des Jahres auf 573 Mrd. Franken
und lagen damit 43 Mrd. Franken hoher als vor Jahresfrist. Der Anstieg erfolgte
hauptsédchlich in der ersten Jahreshélfte.

Der von der Nationalbank erhobene Zins auf den Sichtguthaben von —0,75%
trug dazu bei, die traditionelle Zinsdifferenz zwischen dem Ausland und

der Schweiz aufrechtzuerhalten und die Attraktivitdt von Anlagen in Franken
zu reduzieren. Die relevanten Geldmarktsitze verharrten nahe bei der
Verzinsung der Sichtguthaben. Am Ende des Jahres lagen sowohl der Satz fiir
besichertes Tagesgeld, die Swiss Average Rate Overnight (SARON), als
auch der Dreimonats-Libor in Franken bei —0,75%.

Bei der Berechnung des Negativzinses auf den Sichtguthaben gewihrt die
Nationalbank den Kontoinhabern Freibetrige (siche Kapitel 2.3, Textkasten
«Ausgestaltung des Negativzinses»). Wie in den Vorjahren wurde das
Geschehen am Repomarkt durch den Handel von Sichtguthaben zwischen
Kontoinhabern mit Sichtguthaben {iber bzw. unter ihrem Freibetrag
geprigt. So reduzierten Institute, deren Sichtguthaben bei der Nationalbank
iiber ihrem Freibetrag lagen, diese u. a. mittels Repogeschiften, wihrend
andere, die ihren Freibetrag nicht ausgeschopft hatten, ihre Sichtguthaben
erhdhten. Der durchschnittliche tdgliche Umsatz am Repomarkt lag mit
rund 4 Mrd. Franken tiefer als im Vorjahr (5 Mrd. Franken).

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Die Reformen bei den Referenzzinssitzen, die das Financial Stability Board
(FSB) seit 2014 koordiniert, wurden auf internationaler und nationaler
Ebene vorangetrieben. Das FSB legte einen weiteren Bericht zum Fortschritt
der Reformen vor. Dieser hielt fest, dass die Administratoren der «Inter-
bank Offered Rate»-Sitze (Ibor) die Robustheit der Sétze zwar weiter
gestérkt hiatten. Dennoch bleibe die Datenbasis fiir die unbesicherten Sétze
fragil, weil sich der Handel in diesem Segment des Geldmarktes seit der
Finanzkrise nicht mehr erholt habe. Mit derselben Begriindung kiindigte die
britische Aufsichtsbehdrde Financial Conduct Authority (FCA) im Juli 2017

an, ihre Unterstiitzung fiir den Libor Ende 2021 einzustellen und u. a. ab die-
sem Zeitpunkt Banken nicht mehr zur Teilnahme am Libor-Panel zu ver-
pflichten. Gemaéss der Empfehlung der FCA soll die Zeit bis Ende 2021 fiir
eine geordnete Ablosung des Libors genutzt werden.

In mehreren Wéhrungsrdumen wurden im letzten Jahr die Arbeiten zur Etab-
lierung von Alternativen zu den Ibor-Sétzen vorangetrieben, wie dies der
FSB vorgeschlagen hatte. In einer Reihe von Léndern (Australien, Brasilien,
Grossbritannien, Hongkong, Japan, Kanada, Schweiz und USA) wurden
alternative Referenzzinssétze definiert, die auf sehr kurzfristigen Geldmarkt-
geschiften basieren. Ausserdem wird die Umstellung des Marktes fiir Zins-
swaps auf diese Referenzzinssitze angestrebt.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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In der Schweiz werden die Arbeiten von der im Jahr 2013 gegriindeten Natio-
nalen Arbeitsgruppe fiir Referenzzinssitze in Franken (NAG) gesteuert. In
der NAG sind in- und auslédndische Banken sowie Fachleute aus weiteren
Bereichen der Wirtschaft vertreten. Den Vorsitz teilen sich ein Vertreter des
Privatsektors und der Nationalbank, die eine Koordinationsfunktion wahr-
nimmt. Die Verantwortung fiir die Referenzzinssétze liegt beim Privatsektor.

Die NAG fiihrte in den letzten Jahren Arbeiten durch, um die Verwendung
des SARON, des auf Franken-Repogeschiften basierenden Zinssatzes fiir
Tagesgeld, als alternativer Referenzzinssatz zu unterstiitzen. Im November
2016 hatte der Administrator des TOIS-Fixings, eines Referenzzinssatzes fiir
unbesichertes Tagesgeld, mitgeteilt, die Erhebung und Berechnung per Ende
2017 einzustellen. In der Folge empfahl die NAG, das TOIS-Fixing durch
den SARON abzuldsen. Seit April 2017 werden Zinsswaps gehandelt, die auf
dem SARON basieren.

An ihrer Sitzung vom Oktober 2017 empfahl die NAG, den SARON kiinftig
auch als Alternative zum Franken-Libor zu verwenden. Sie setzte in der
Folge Arbeitsgruppen ein, die sich mit der Frage befassen, wie der Ubergang
von Libor- auf SARON-basierte Finanzprodukte gestaltet werden soll. Die
Nationalbank unterstiitzt die auf nationaler und internationaler Ebene unter-
nommenen Anstrengungen zur Reform der Referenzzinssétze. Informationen
zur Tatigkeit der NAG stehen auf der SNB-Website zur Verfiigung.
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Bedeutung und Funktion von Referenzzinssatzen

Referenzzinssatze sollen ein reprasentatives Bild der am Geld- und Kapital-
markt herrschenden Bedingungen vermitteln, so dass sich die Marktteil-
nehmer bei ihren Entscheidungen an ihnen orientieren konnen. Referenz-
zinssatze schaffen Transparenz und Vergleichbarkeit, was an den
Finanzmarkten zu einem effizienteren Handel beitragt. Sie werden deshalb
zur Preisfindung von Finanzprodukten verwendet. So basieren beispiels-
weise variable Hypothekarzinsen auf Referenzzinssatzen. Auch Derivatge-
schafte wie Zinsswaps stlitzen sich darauf ab. Bei Zinsswaps werden fixe
gegen variable Zahlungen getauscht, wobei fur die variablen Zahlungen
ein Referenzzinssatz verwendet wird. Solche Geschafte werden Uber das
gesamte Laufzeitenspektrum abgeschlossen, woraus sich die sogenannte
Swapkurve ergibt. Die Swapkurve wiederum dient zur Bewertung von
Bilanzpositionen und Finanzprodukten.

Zur Ermittlung eines Referenzzinssatzes gibt es verschiedene Methoden.
Er kann beispielsweise auf Meldungen von Banken oder direkt auf Trans-
aktionen am Markt basieren. So entspricht der Libor dem getrimmten
Mittelwert der von Banken gemeldeten Zinskonditionen fur unbesicherte
Kredite mit unterschiedlichen Laufzeiten. Beim Libor in Franken melden
derzeit taglich elf international tatige Banken (Panelbanken) ihre Zinskondi-
tionen. Aufgrund der Tatsache, dass sich Banken seit einigen Jahren kaum
mehr Geld auf unbesicherter Basis ausleihen, wird es flir die Panelbanken
zunehmend schwierig, die gemeldeten Zinskonditionen auf Transaktionen
abzustitzen. Im Gegensatz zum Libor wird der SARON (Swiss Average
Rate Overnight) auf der Basis von verbindlichen Preisstellungen und abge-
schlossenen Repogeschaften fur Tagesgeld auf der Geldmarkt-Handels-
plattform der SIX berechnet. Solange die Teilnehmer auf der Plattform
aktiv sind, besteht eine ausreichende Datengrundlage zur Berechnung des
SARON.

Der Libor ist heute immer noch der weltweit bedeutendste Referenzzins-
satz am Geld- und Kapitalmarkt. Schatzungen zufolge wird er fur Finanz-
produkte im Wert von Gber 300 Bio. US-Dollar verwendet; fiir den Libor in
Franken betragt der entsprechende Wert rund 6 Bio. Franken. Der Gross-
teil der Finanzprodukte, die den Libor als Referenzzinssatz verwenden,
weist eine Laufzeit von rund funf Jahren auf, doch sind auch Laufzeiten
von 30 bis 50 Jahren nicht selten. Eine wichtige Rolle spielen insbesondere
die auf dem Libor basierenden Zinsswaps, die flr die Zinsbildung am
Kredit- und Kapitalmarkt herangezogen werden. So beruht z. B. die Preis-
findung fur langfristige Hypotheken oder Staatsanleihen auf der Libor-
Swapkurve. Die Nationale Arbeitsgruppe flir Referenzzinssatze in Franken
empfahl im Oktober 2017 den SARON als Alternative zum Franken-Libor.
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Die Nationalbank verlangt bei ihren Kreditgeschéften mit Banken und anderen
Finanzmarktteilnehmern ausreichende Sicherheiten (Art. 9 NBG). Damit
sichert sie sich gegen Verluste ab und gewihrleistet die Gleichbehandlung
ihrer Geschéftspartner. Die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank
iiber das geldpolitische Instrumentarium» beschreiben die Effekten, welche
die Nationalbank als Sicherheit akzeptiert. Das «Merkblatt zu den SNB-repo-
fahigen Effekten» konkretisiert die Kriterien fiir die Wertschriften, die bei
Repogeschiften mit der Nationalbank eingereicht werden konnen. Akzeptiert
werden nur Wertpapiere, die im «Verzeichnis der SNB-repoféhigen Effek-
teny aufgefiihrt sind. Da die Nationalbank auch Banken mit Sitz im Ausland
zu ihren geldpolitischen Operationen zulédsst und der Bestand an Effekten

in Franken beschrénkt ist, akzeptiert sie auch Sicherheiten, die in Fremdwih-
rungen denominiert sind. Die Nationalbank setzt hohe Mindestanforderun-
gen an die Marktfahigkeit und die Bonitét von Effekten. Dies veranlasst die
Banken dazu, werthaltige und liquide Effekten zu halten. Das bildet wiede-
rum eine wesentliche Voraussetzung dafiir, dass sich Banken auch unter
erschwerten Bedingungen am Geldmarkt refinanzieren konnen.

Das Volumen an SNB-repoféhigen Effekten belief sich Ende 2017 auf
umgerechnet 9703 Mrd. Franken und lag damit rund 800 Mrd. Franken héher
als am Ende des Vorjahres. Der Anstieg resultierte mehrheitlich aus dem
wechselkursbedingt hoheren Frankenwert von Effekten, die in Euro denomi-
niert sind.

2.3 EINSATZ DER GELDPOLITISCHEN INSTRUMENTE

Zur Erfiillung der geld- und wahrungspolitischen Aufgaben kann die National-
bank an den Finanzmaérkten Fremdw&hrungen gegen Franken kaufen und
verkaufen. Die meisten Devisengeschifte der Nationalbank sind entweder
Kassa- oder Swapgeschéfte. Bei einem Devisenswap werden gleichzeitig

der Kauf (Verkauf) von Devisen zum Kassakurs und der Verkauf (Kauf) dieser
Devisen zu einem spédteren Termin vereinbart. Die Nationalbank schliesst
Devisengeschéfte mit einem breiten Kreis von Gegenparteien im In- und
Ausland ab.
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Die Nationalbank nahm auch im Jahr 2017 bei Bedarf Einfluss auf die Wechsel-
kursentwicklung und erwarb im Jahresverlauf Fremdwahrungen im Gegen-
wert von insgesamt 48,2 Mrd. Franken. Sie schloss keine Devisenswaps zu
geldpolitischen Zwecken ab.

Seit dem 22. Januar 2015 erhebt die Nationalbank einen Zins von —0,75% auf Verzinsung der Sichtguthaben
Sichtguthaben, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr bei der SNB
halten. Uber die Verzinsung und die Ausgestaltung der weiteren Konditionen

beeinflusst die Nationalbank das Zinsniveau am Geldmarkt. Die gesamten

Sichtguthaben der Institute beliefen sich Ende Dezember 2017 auf 573 Mrd.

Franken und lagen damit deutlich liber der Summe der maximal ausschopf-

baren Freibetrdge in der Hohe von 291 Mrd. Franken. Dem Negativzins unter-

lagen Ende Dezember Guthaben in der Hohe von 271 Mrd. Franken. Der

Ertrag aus der Erhebung des Negativzinses stieg im Jahr 2017 auf 2,0 Mrd.

Franken. Der Ausgleich der Sichtguthaben zwischen Kontoinhabern iiber

den Geldmarkt fiihrte dazu, dass die Freibetrdge seit einiger Zeit fast voll-

stindig ausgeschopft werden.

Bei einem liquiditidtszufiihrenden Repogeschift kauft die Nationalbank von Repogeschéfte
einer Bank (oder einem anderen am Repomarkt zugelassenen Finanzinstitut)
Effekten und schreibt dieser den entsprechenden Geldbetrag in Franken auf
ihrem Girokonto bei der SNB gut. Gleichzeitig wird vereinbart, dass die
Nationalbank Effekten gleicher Gattung und Menge zu einem spéteren
Zeitpunkt zuriickverkauft. Bei einem liquiditdtsabschopfenden Repogeschéft
verkauft die Nationalbank der Geschiftsbank Wertpapiere und belastet

den entsprechenden Geldbetrag in Franken ihrem Girokonto. Gleichzeitig wird
vereinbart, dass die Nationalbank die Wertpapiere zu einem spéteren Zeit-
punkt von der Bank zuriickkauft. Fiir die Dauer des Repogeschéfts zahlt der
Geldnehmer dem Geldgeber in der Regel einen Zins (Reposatz). Bei einem
Repogeschift handelt es sich somit aus 6konomischer Sicht um ein gesicher-
tes Darlehen. Repogeschifte konnen liber Auktionen oder auf bilateraler
Basis mit einem weiten Kreis von Gegenparteien abgeschlossen werden.

Im Jahr 2017 bestand kein Bedarf fiir die Durchfiihrung von Repogeschiften
im Rahmen von Offenmarktoperationen. Wie im Vorjahr wurden zu Test-
zwecken wenige Repogeschéfte mit geringfligigen Betrdgen durchgefiihrt. Mit
Testoperationen soll sichergestellt werden, dass die Geschiftspartner der
Nationalbank stets in der Lage sind, die fiir die Umsetzung der Geldpolitik
notwendigen Geschifte zu titigen.
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Geldpolitisches Instrumentarium

Die Geschafte, welche die Nationalbank am Finanzmarkt tatigen darf, sind
in Art. 9 NBG festgelegt. Die «Richtlinien der Schweizerischen National-
bank Uber das geldpolitische Instrumentarium» beschreiben die Instrumente
und Verfahren, welche die Nationalbank zur Umsetzung ihrer Geldpolitik
einsetzt. Die Richtlinien werden durch Merkblatter erganzt, die sich an die
Geschaftspartner richten. Als Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last
resort) gewahrt die Nationalbank auch ausserordentliche Liquiditatshilfe.

Die Nationalbank unterscheidet im geldpolitischen Instrumentarium
zwischen Offenmarktoperationen und stehenden Fazilitaten. Bei den Offen-
marktoperationen geht die Initiative zum Geschaftsabschluss von der
Nationalbank aus. Bei den stehenden Fazilitaten, d. h. der Engpassfinan-
zierungsfazilitat und der Innertagsfazilitat, setzt die Nationalbank
lediglich die Konditionen fest, zu denen die Geschaftspartner Liquiditat
beziehen konnen.

Zu den Offenmarktoperationen gehéren Repogeschafte, Emissionen und
Kaufe bzw. Verkaufe eigener Schuldverschreibungen (SNB Bills) sowie
Devisengeschafte und Devisenswaps. Die Nationalbank kann Offenmarkt-
operationen im Rahmen von Auktionen oder bilateralen Geschaften
durchfihren. Die Transaktionen am Geldmarkt werden in der Regel Gber
eine elektronische Handelsplattform abgeschlossen.

Grundsatzlich konnen alle in der Schweiz und im Firstentum Liechtenstein
domizilierten Banken an den geldpolitischen Operationen teilnehmen.
Andere inlandische Finanzmarktteilnehmer wie Versicherungen sowie
Banken mit Sitz im Ausland konnen zugelassen werden, sofern dafur

ein geldpolitisches Interesse besteht und sie zur Liquiditat am besicherten
Frankengeldmarkt beitragen.

Zu den geldpolitischen Instrumenten der Nationalbank gehort auch die
Verzinsung der Sichtkonten. Das NBG ermachtigt in Art. 9 die Nationalbank
dazu, verzinsliche oder unverzinsliche Konten fiir Banken und andere
Finanzmarktteilnehmer zu fihren. Bis Januar 2015, als die SNB Negativ-
zinsen einfuhrte, waren die Sichtkonten nicht verzinst. Mit der Festle-
gung des Zinssatzes fur Sichtguthaben und der Ausgestaltung der weite-
ren Konditionen beeinflusst die Nationalbank das Zinsniveau am
Geldmarkt.
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Die Emission eigener Schuldverschreibungen in Franken (SNB Bills) Eigene

ermdoglicht der Nationalbank, Liquiditdt abzuschdpfen. Die Nationalbank Schuldverschreibungen
kann SNB Bills tiber den Sekunddrmarkt zuriickkaufen, um so bei Bedarf

die Liquiditdt im Finanzsystem zu erh6hen.

Im Jahr 2017 wurden keine Emissionen oder Riickkdufe von SNB Bills aus
geldpolitischen Griinden durchgefiihrt. Wie im Vorjahr wurden zu Test-
zwecken wenige Geschéfte mit geringfiigigen Betrdgen durchgefiihrt (siche
Abschnitt «Repogeschiftey).

Ausgestaltung des Negativzinses

Bei der Berechnung des Negativzinses auf den Sichtguthaben, die Banken
und andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr halten, gewahrt die National-
bank den Kontoinhabern Freibetrage. Ihre Ausgestaltung basiert auf den
folgenden Regeln: Fir mindestreservepflichtige Banken betragt der
Freibetrag das Zwanzigfache der Mindestreserven gegenuber der Referenz-
periode von November 2014, mindestens aber 10 Mio. Franken. Fir
Kontoinhaber, die nicht der Mindestreservepflicht unterliegen (z. B. aus-
landische Banken), belauft sich der Freibetrag ebenfalls auf mindestens

10 Mio. Franken. Bei einer Zunahme bzw. Abnahme der Bargeldhaltung
einer mindestreservepflichtigen Bank reduziert bzw. erhoht sich deren
Freibetrag entsprechend.

Die Hohe der Mindestreserven berechnet sich fur jede Bank nach einer
einheitlichen Methode aufgrund ihrer kurzfristigen Verbindlichkeiten

in Franken gegenuber Dritten (siehe Kapitel 2.4). Banken, die im Verhaltnis
zu ihren Mindestreserven hohe Sichtguthaben bei der Nationalbank
halten, werden durch den Negativzins starker belastet als andere. Die Ver-
wendung der Mindestreserven als Basis flr die Berechnung der Frei-
betrage stellt sicher, dass derjenige Teil der Sichtguthaben, welcher der
Erfallung der Mindestreservepflicht dient, nicht mit dem Negativzins
belastet wird. Indem das Zwanzigfache der Mindestreserven von der
negativen Verzinsung ausgenommen wird, tragt die Nationalbank

der sehr hohen Liquiditat im Bankensystem Rechnung. Damit soll erreicht
werden, dass das Bankensystem nicht die volle Zinsbelastung auf dem
gesamten Bestand an Sichtguthaben tragen muss.

Der Negativzins wird flachendeckend mit moglichst wenigen Ausnahmen
angewendet. Dies entspricht dem Gebot der Gleichbehandlung und erhoht
die Wirksamkeit des Instruments. Vom Negativzins ausgenommen

sind lediglich die Girokonten der zentralen Bundesverwaltung und des Aus-
gleichsfonds AHV/IV/EO, wobei die Nationalbank die Entwicklung der
Giroguthaben auf diesen Konten beobachtet.
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Die Nationalbank stellt den Geschiftspartnern wihrend des Tages iiber
Repogeschifte zinslos Liquiditit (Innertagsfazilitdt) zur Verfiigung, um die
Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Swiss Interbank Clearing (SIC)

und Devisentransaktionen im multilateralen Devisenabwicklungssystem
(Continuous Linked Settlement) zu erleichtern. Der bezogene Geldbetrag muss
spdtestens am Ende desselben Bankwerktages zurlickbezahlt werden.

Die durchschnittliche Benutzung der Innertagsfazilitit verblieb im Jahr 2017
unverdandert bei 1,1 Mrd. Franken.

Zur Uberbriickung von unerwarteten Liquidititsengpissen bietet die National-
bank eine Engpassfinanzierungsfazilitit (EFF) an. Zu diesem Zweck rdumt
sie den Geschiftspartnern eine Limite ein, die dauernd zu mindestens 110%
mit SNB-repofiahigen Effekten gedeckt sein muss. Ein Geschéftspartner
kann im Ausmass der gewahrten Limite Liquiditét bis zum nédchsten Bankwerk-
tag beziehen. Die EFF wird in Form eines Repogeschéfts zum Sondersatz
gewihrt. Der Satz liegt 0,5 Prozentpunkte iiber dem Zinssatz fiir Tagesgeld
und betrdgt mindestens 0,5%. Als Basis fiir den Sondersatz gilt der SARON

des aktuellen Bankwerktages. Der Sondersatz gilt bis 12.00 Uhr des folgenden
Bankwerktages.

Die EFF wurde im Jahr 2017 kaum beansprucht; im Jahresdurchschnitt betrug
der Bestand nahezu null. Die EFF-Limiten beliefen sich auf 39,6 Mrd. Franken,;
Ende Jahr hielten 81 Finanzmarktteilnehmer eine entsprechende Limite.
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VERSORGUNG DES GELDMARKTES MIT LIQUIDITAT

Liquiditatswirksame Operationen in Mio. Franken'

Laufzeiten

Offenmarktgeschafte

2017

2016

Repogeschéfte?

bis 3 Tage

4 bis 11 Tage

12 bis 35 Tage

36 Tage bis 1 Jahr

Devisenswaps?

bis 7 Tage

8 bis 28 Tage

29 bis 94 Tage

SNB Bills?

bis 7 Tage

8 bis 28 Tage

29 bis 84 Tage

85 bis 168 Tage

169 bis 336 Tage

Devisengeschafte

+48 154

+67 062

Total

+47 935

+66 627

Stehende Fazilitaten

Innertagsfazilitat®

+1086

+1060

Engpassfinanzierungsfazilitat?

Weitere geldpolitische Instrumente

Negativzinsen auf Girokontoguthaben

-2021

-15623

1 Plus (+) bedeutet liquiditatszufihrend; minus (-) bedeutet liquiditatsabschopfend.
2 Durchschnittlicher Bestand der an den Tagesenden ausstehenden Operationen.

3 Durchschnittlicher Umsatz pro Tag.
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2.4 MINDESTRESERVEN

Die Mindestreservepflicht (Art. 17, 18 und 22 NBG) sichert eine minimale
Nachfrage der Banken nach Notenbankgeld und erfiillt damit einen geldpoli-
tischen Zweck. Zu den anrechenbaren Aktiven in Franken z&hlen die
Umlaufmiinzen, die Banknoten und die Sichtguthaben (Giroguthaben) bei der
Nationalbank. Das Mindestreserveerfordernis betrigt derzeit 2,5% der
massgeblichen Verbindlichkeiten. Diese berechnen sich als Summe aus kurz-
fristigen (bis 90 Tage), auf Franken lautenden Verbindlichkeiten und 20%
der Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden in Spar- und Anlageform.

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

MINDESTRESERVEN

in Mio. Franken

Bestand Bestand

2017 2016
Durchschnitt Durchschnitt

Giroguthaben bei der SNB 473 456 429 081
Banknoten 6 364 6 641
Umlaufmuinzen 118 124
Anrechenbare Aktiven 479 938 435 846
Erfordernis 15884 15 047
Ubererfiillung 464 054 420798
Erflllungsgrad in Prozent 3021 2897

Im Jahr 2017 (20. Dezember 2016—19. Dezember 2017) betrugen die gesetzlich
erforderlichen Mindestreserven im Durchschnitt 15,9 Mrd. Franken. Dies
entspricht einem Anstieg von 6% gegeniiber dem Vorjahr. Die anrechenbaren
Aktiven stiegen auf durchschnittlich 479,9 Mrd. Franken gegeniiber 435,8 Mrd.
Franken im Vorjahr. Die Banken iibertrafen damit das Erfordernis im
Jahresmittel um 464,1 Mrd. Franken; der durchschnittliche Erfiillungsgrad
betrug 3021% (Vorjahr: 2897%). Die gesetzlichen Mindestreservevor-
schriften wurden von allen 238 Banken erfiillt.
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2.5 LIQUIDITAT IN FREMDWAHRUNGEN

Seit Oktober 2013 bestehen zwischen der Nationalbank, der Bank of Canada,
der Bank of England, der Bank of Japan, der Europdischen Zentralbank

und der US-Zentralbank Federal Reserve unbefristete bilaterale Liquiditéts-
Swapabkommen. Dieses permanente Netzwerk von Swapabkommen ermdg-
licht es den beteiligten Zentralbanken, den Banken in ihrem Wahrungsgebiet
bei Bedarf Liquiditét in den jeweiligen Wéhrungen anzubieten, und wirkt
damit als vorsorgliche Massnahme gegen Liquidititsengpésse.

Die Nationalbank bot im Jahr 2017 wochentlich Repogeschéfte in US-Dollar
mit einer Laufzeit von einer Woche an. Wie im Vorjahr gab es dafiir keine
Nachfrage. Auch bestand keine Notwendigkeit, im Rahmen dieser Abkommen
Liquiditdt in den restlichen Fremdwéhrungen oder in Franken zu offerieren.

Neben dem permanenten Netzwerk von Swapabkommen bestehen seit dem
Jahr 2012 bzw. 2014 Swapabkommen mit der polnischen und der chinesischen

Zentralbank.

Im Februar 2018 schloss die Nationalbank zudem ein Swapabkommen mit
der koreanischen Zentralbank ab.

2.6 AUSSERORDENTLICHE LIQUIDITATSHILFE

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

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

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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3
Gewahrleistung
der Bargeldversorgung

3.1 GRUNDLAGEN

Die Schweizerische Nationalbank verfiigt iber das Monopol zur Ausgabe von
Banknoten. Sie hat geméss Art. 5 Abs. 2 Bst. b des Nationalbankgesetzes
(NBGQG) die Versorgung des Landes mit Bargeld (Banknoten und Miinzen) zu
gewdhrleisten. Sie sorgt fiir einen effizienten und sicheren Barzahlungsver-
kehr. Im Auftrag des Bundes iibernimmt sie auch die Verteilung der Miinzen.

Die Versorgung der Wirtschaft mit Bargeld erfolgt iiber die beiden Kassen-
stellen an den Sitzen in Bern und Ziirich sowie 14 Agenturen, die im Auftrag
der Nationalbank von Kantonalbanken gefiihrt werden. Die Nationalbank
gibt die Banknoten und Miinzen nach den Bediirfnissen des Zahlungsverkehrs
aus, gleicht saisonale Schwankungen aus und nimmt nicht mehr zirkulations-
fahige Banknoten und Miinzen zuriick. Die Feinverteilung der Banknoten und
Miinzen sowie deren Riicknahme nehmen die Banken, die Post sowie auf Verar-
beitung von Bargeld spezialisierte Unternehmen wahr (Bargeldverarbeiter).

3.2 KASSENSTELLEN, AGENTUREN UND BARGELDDEPOTS

Die Kassenstellen der Nationalbank in Bern und Ziirich verzeichneten im
Jahr 2017 Kassenumsétze (Ein- und Ausgédnge) in der Hohe von 91,4 Mrd.
Franken (Vorjahr: 94,7 Mrd. Franken). Sie nahmen insgesamt 410,1 Mio.
Noten (397,6 Mio.) und 234,4 Mio. Miinzen (241,5 Mio.) entgegen.

Die Nationalbank priifte die Noten und die Miinzen auf Quantitét, Qualitit
und Echtheit. Den Eingéingen standen Ausgénge von 439,9 Mio. Noten
(420,8 Mio.) gegeniiber, bei den Miinzen betrugen die Ausgidnge 336,0 Mio.
Stiick (327,6 Mio.).

Zurzeit wird das Berner Hauptgebaude, Bundesplatz 1, umgebaut. Wéhrend des
Umbaus befindet sich der fiir die Offentlichkeit zugingliche Kassenschalter

in Bern bei der Bank EEK an der Amthausgasse 14/Marktgasse 19. Dort werden
alle bisherigen Kassendienstleistungen angeboten. Die Abwicklung der

Ein- und Auszahlungen von grosseren Kunden (Banken/Bargeldverarbeiter)
findet wihrend des Umbaus an einem Aussenstandort statt.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Die 14 Agenturen unterstiitzen die Kassenstellen der Nationalbank bei der Umsétze der Agenturen
Ausgabe und der Riicknahme von Bargeld. Sie nehmen eine wichtige Funktion
bei der Gewdhrleistung der regionalen Bargeldversorgung wahr.

Die Umsitze (Ein- und Ausginge) der Agenturen betrugen 11,3 Mrd. Franken
(11,9 Mrd. Franken). Der Anteil der Agenturumsitze am Gesamtumsatz der
Nationalbank belief sich auf 12,4% (12,6%).

Die wichtigsten Partner der Nationalbank in der Bargeldlogistik sind Banken, Bargeldlogistik
Post und Bargeldverarbeiter. Sie fiihren ihre Geschiftstatigkeit an eigenen

Standorten in der Schweiz durch. Damit die Versorgung des Landes mit Bargeld

jederzeit gewéhrleistet ist, fithrt die Nationalbank je ein Bargeldlogistik-

zentrum am Sitz Ziirich und am Sitz Bern und erldsst Vorschriften {iber die Art

und Weise, den Ort und die Zeit der Einlieferungen und Beziige von Bank-

noten und Miinzen. Sie stiitzt sich dabei auf das Bundesgesetz {iber die Wih-

rung und die Zahlungsmittel (WZG).

Bargeldverarbeiter konnen bei der Nationalbank die Einrichtung eines Bar- Bargelddepots
gelddepots beantragen. Bargelddepots sind Noten- und Miinzlager, die

im Eigentum der Nationalbank sind, aber bei Dritten eingerichtet werden.

Die Bargeldverarbeiter zahlen Uberschiisse in das Depot ein und beziehen

daraus bei Bedarf Bargeld. Die entsprechenden Verbuchungen werden iiber

ihre Girokonten bei der Nationalbank vorgenommen. Bargelddepots fiihren

zu einer Reduktion der Bargeldeingédnge und -ausgidnge bei der Nationalbank,

zu weniger Transporten der Depotbetreiber und somit zu Effizienzsteigerungen

in der Bargeldversorgung. Im Jahr 2017 wurden drei Bargelddepots betrieben.

3.3 BANKNOTEN

Gemiss Art. 7 WZG gibt die Nationalbank Banknoten nach den Bediirfnissen Auftrag
des Zahlungsverkehrs aus und nimmt abgenutzte, beschidigte und infolge

saisonaler Schwankungen {iberschiissige Noten zuriick. Die Nationalbank

bestimmt die Nennwerte und die Gestaltung der Noten. Besondere Bedeu-

tung kommt der Sicherheit der Banknoten zu.
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Die Nationalbank {ibernahm im Dezember 2017 die Aktienmehrheit (90%)
der Landqart AG sowie der Patentgesellschaft Landqart management

and services; die ibrigen je 10% des Aktienkapitals der beiden Unternehmen
erwarb die Orell Fiissli Holding AG. Der Kaufpreis belief sich auf insge-
samt 21,5 Mio. Franken; der Anteil der Nationalbank betrug 19,4 Mio. Franken.
Die Landqart AG ist weltweit das einzige Unternehmen, das iiber die
Technologie und die Produktionsanlagen verfiigt, um das Spezialpapier fiir
die neue Schweizer Banknotenserie herzustellen (Durasafe-Substrat). Der
Kauf erfolgte vor dem Hintergrund eines akuten Liquiditdtsengpasses, der den
Fortbestand des Unternehmens in Frage stellte. Die Nationalbank entschied
sich zu diesem Schritt, da ansonsten die Herstellung der neuen Banknoten-
serie nicht durchgehend gesichert gewesen wire. Mit der Ubernahme von
Landqart stellt die Nationalbank die Bargeldversorgung sicher und gewéhr-
leistet damit die Erfiillung ihres gesetzlichen Auftrags.

Der Notenumlauf belief sich im Jahresdurchschnitt 2017 auf 76,5 Mrd. Franken
(Vorjahr: 72,2 Mrd. Franken). Die Zahl der insgesamt zirkulierenden Bank-
noten betrug durchschnittlich 449,2 Mio. Noten (425,9 Mio.). Die wertméssige
Zunahme belief sich auf 5,9% (7,2%). Sie lag somit leicht unter dem Vor-
jahreswachstum und auch unter dem durchschnittlichen Wachstum der letzten
flinf Jahre. Das Wachstum fand iiber alle Stiickelungen statt, wobei die seit
der Finanzkrise verstirkte Nachfrage nach grosseren Notenabschnitten anhielt.

Im Jahr 2017 setzte die Nationalbank 206,9 Mio. (180,7 Mio.) druckfrische
Banknoten im Nominalwert von 13,7 Mrd. Franken (12,4 Mrd. Franken) in
Umlauf. Dieser hohe Zuwachs ist durch die Ausgabe der 20-Franken- und der
10-Franken-Note der neuen Banknotenserie bedingt. Die Nationalbank
vernichtete 172,8 Mio. (172,3 Mio.) beschéddigte oder zuriickgerufene Noten
mit einem Nominalwert von 7,1 Mrd. Franken (8,2 Mrd. Franken).
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Im Jahr 2017 wurden in der Schweiz 1988 (2370) falsche Schweizer Bank- Falschungen
noten beschlagnahmt. Dies entspricht 4 (6) Falschungen pro Million

umlaufender Schweizer Banknoten. Im internationalen Vergleich ist dieser

Wert tief.

Eine Banknotenserie muss hohen sicherheits- und produktionstechnischen Neue Banknotenserie
Anforderungen geniigen, und zwar fiir rund 15 Jahre nach erfolgter Emission.

Die lange Lebensdauer einer Banknotenserie ermdglicht es, den Austausch-

aufwand fiir die Wirtschaft klein zu halten.

Im April 2016 hatte die Nationalbank die erste Stiickelung der 9. Serie her-
ausgegeben, die dem Thema «Die vielseitige Schweiz» gewidmet ist.

Die 50-Franken-Note zeigt die erlebnisreiche Seite der Schweiz. Im Jahr 2017
wurden zwei weitere Stiickelungen der neuen Serie in Umlauf gesetzt:

am 17. Mai die 20-Franken-Note (die kreative Seite) und am 18. Oktober die
10-Franken-Note (die organisierende Seite). Die neuen Banknoten bewéhrten
sich und stiessen sowohl in der Bevolkerung als auch in Fachkreisen auf
positive Resonanz. Die neue 50-Franken-Note erhielt zwei in internationalen
Fachkreisen anerkannte Auszeichnungen.

Als nichster Notenwert folgt die 200-Franken-Note (die wissenschaftliche
Seite), deren Ausgabe fiir August 2018 vorgesehen ist. Die zwei letzten
Notenwerte der neuen Serie, die 1000-Franken-Note (die kommunikative
Seite) und die 100-Franken-Note (die humanitére Seite), werden im Laufe

des Jahres 2019 herausgegeben. Die 8. Banknotenserie bleibt bis auf Weiteres
als gesetzliches Zahlungsmittel im Umlauf.

Der Riickruf und Umtausch von Banknoten ist in Art. 9 WZG geregelt. Riickruf und Umtausch
Geméss Art. 9 Abs. 3 konnen die zuriickgerufenen Banknoten noch wiahrend von Banknoten

20 Jahren bei der SNB zum vollen Nennwert umgetauscht werden. Der

Gegenwert der innert dieser Frist nicht zum Umtausch eingereichten Noten

fallt an den Schweizerischen Fonds fiir Hilfe bei nicht versicherbaren

Elementarschéden.

Die Banknoten der 6. Serie wurden per 1. Mai 2000 zuriickgerufen und sind seit Banknoten der 6. Serie
diesem Datum keine offiziellen Zahlungsmittel mehr. Gemiss heutiger

Regelung konnen sie noch bis zum 30. April 2020 bei der Nationalbank zum

vollen Nennwert umgetauscht werden. Ende 2017 waren noch 18,1 Mio. Noten

der 6. Serie im Umlauf, was einem Betrag von 1,1 Mrd. Franken entspricht.
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Der Bundesrat er6ffnete im Jahr 2017 die Vernehmlassung zur Teilrevision
des WZG. Mit der Gesetzesrevision soll die Umtauschfrist fiir Banknoten ab
der 6. Serie aufgehoben werden. Das Publikum hitte dann die Sicherheit,
dass zuriickgerufene Schweizer Banknoten auf alle Zeiten bei der Nationalbank
umgetauscht werden konnen. Die neue Regelung entsprache derjenigen,

die bei den international wichtigen Wéahrungen wie US-Dollar, Euro, Pfund
und Yen zur Anwendung kommt. Die Nationalbank steht diesem Vorhaben
positiv gegeniiber.

Die Nationalbank fiihrte im Jahr 2017 erstmals eine repriasentative Umfrage iiber
die Nutzung der verschiedenen Zahlungsmittel in der Schweiz durch. Dafiir
wurden 2000 zufillig ausgewéhlte, in der Schweiz wohnhafte Personen mit
einem Fragebogen und einem Zahlungstagebuch zu den Zahlungsge-
wohnheiten und zur Bargeldnutzung befragt. Die Nationalbank wird im Jahres-
verlauf 2018 {iber die Ergebnisse der Zahlungsmittelumfrage informieren.

3.4 MUNZEN

Die Nationalbank gewéhrleistet im Auftrag des Bundes den Miinzverkehr.
Ihre Rolle ist in Art. 5 WZG umschrieben. Sie iibernimmt die von der
Swissmint gepragten Miinzen und setzt die bendtigte Anzahl in Umlauf. Die
iiberschiissigen Miinzen nimmt die Nationalbank gegen Vergiitung des
Nennwerts zuriick. Die Leistungen der Nationalbank im Miinzwesen sind
unentgeltlich, da sie Bestandteil ihres Auftrags zur Bargeldversorgung

des Landes sind. Die Nationalbank wird bei der Miinzversorgung durch die
Post und die Schweizerischen Bundesbahnen geméss den Bestimmungen
in der Miinzverordnung unterstiitzt.

Im Jahr 2017 betrug der durchschnittliche Miinzumlauf 3102 Mio. Franken
(Vorjahr: 3062 Mio. Franken), was einer Stiickzahl von 5527 Mio. Miinzen
(5442 Mio.) entsprach. Der wertméssige Zuwachs lag mit 1,3% leicht tiefer
als im Vorjahr (1,5%). In den letzten Jahren bewegte sich der jdhrliche
Zuwachs zwischen 1,5% und 2,5%.
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4
Erleichterung und Sicherung
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs

4.1 GRUNDLAGEN

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

Die SNB erfiillt ihren gesetzlichen Auftrag zur Erleichterung und Sicherung
des Funktionierens bargeldloser Zahlungssysteme, indem sie als Auftrag-
geberin des durch die SIX Interbank Clearing AG betriebenen Zahlungssystems
Swiss Interbank Clearing (SIC) fungiert. Das SIC ist das zentrale Zahlungs-
system fiir Zahlungen in Franken. Die SNB legt den Teilnehmerkreis fest, ver-
sorgt das System mit Liquiditdt und bestimmt die Funktionalitdten und
Abwicklungsregeln. Damit sorgt die SNB dafiir, dass der bargeldlose Zahlungs-
verkehr {iber eine leistungsfahige Infrastruktur verfiigt. Als systemisch
bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur wird das SIC-System von der National-
bank liberwacht (siche Kapitel 6.6).

Das SIC ist ein Echtzeit-Brutto-Zahlungssystem. Dies bedeutet, dass die
Zahlungen einzeln und in Echtzeit unwiderruflich in Zentralbankgeld abge-
wickelt werden. Uber das SIC wickeln Banken und andere Finanzmarkt-
teilnehmer sowohl Interbankenzahlungen (Zahlungen zwischen Finanzins-
tituten) als auch einen wachsenden Teil des Retail-Zahlungsverkehrs
(Kundenzahlungen) ab. Die Retail-Zahlungen werden hauptsidchlich durch
Zahlungsinstrumente wie Bankiiberweisungen und Lastschriften ausgelost.
Ebenso wird ein Teil der Verpflichtungen aus Zahlungen mit Karten gebiindelt
iiber das SIC unter den Teilnehmern des Systems verrechnet.

Die Nationalbank steuert das SIC und sorgt fiir ausreichende Liquiditat, indem
sie den Banken bei Bedarf mit Wertschriften besicherte Innertagskredite
gewihrt (siehe Kapitel 2.3). Sie libertrdgt zu Beginn eines Clearingtags Liqui-
ditdt von den Girokonten der SIC-Teilnehmer auf deren Verrechnungskonten
im SIC und transferiert am Ende des Clearingtags die Umsétze einzeln von den
Verrechnungskonten zuriick auf die entsprechenden Girokonten bei der SNB.
Rechtlich gesehen bilden die beiden Konten eine Einheit.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Mit dem Betrieb des SIC-Systems ist die SIX Interbank Clearing AG, eine
Tochtergesellschaft der SIX Group AG (SIX), beauftragt. Der Auftrag,
Dienstleistungen fiir das SIC zu erbringen, ist im SIC-Vertrag zwischen der
Nationalbank und der SIX Interbank Clearing AG festgehalten. Ferner nimmt
die Nationalbank Einsitz im Verwaltungsrat der SIX Interbank Clearing AG
und in verschiedenen Zahlungsverkehrsgremien, in denen sie ihre vom
Mandat abgeleiteten Interessen einbringt. Die Geschéftsbeziehung zwischen
der Nationalbank und den SIC-Teilnehmern ist im SIC-Girovertrag geregelt.

Die Nationalbank kann neben den Banken auch andere Teilnehmer, die gewerbs-
missig an den Finanzmérkten auftreten, zum SIC zulassen. Dazu gehoren
Effektenhdndler, Versicherungen und weitere Institute wie Bargeldverarbeiter
und Finanzmarktinfrastrukturen, die entweder fiir die Umsetzung der
Geldpolitik, die Abwicklung des Zahlungsverkehrs oder die Stabilitit des
Finanzsystems von Bedeutung sind. Unter bestimmten Bedingungen
erhalten auch im Ausland domizilierte Banken Zugang zum SIC.

4.2 DAS SIC-SYSTEM IM JAHR 2017

Im Jahr 2017 wurden pro Tag im Durchschnitt rund 2 Mio. Transaktionen im
Wert von 173 Mrd. Franken {iber das SIC abgewickelt. Dies entspricht
einem Anstieg der Transaktionen von 15,3% und einer wertméssigen Zunahme
von 13,1% gegeniiber dem Vorjahr. An Spitzentagen wurden bis zu 7 Mio.
Transaktionen und Umsétze von bis zu 227 Mrd. Franken verzeichnet. Dieser
Transaktionsrekord ist darauf zuriickzufiithren, dass die PostFinance im

Jahr 2017 begann, den bilateralen Zahlungsverkehr mit anderen Banken schritt-
weise liber das SIC-System abzuwickeln (siehe Kapitel 4.3).

Im Jahr 2017 entfielen rund 97% der Transaktionen im SIC-System auf
Retail-Zahlungen (9% des Umsatzes) und 3% (91% des Umsatzes) auf Inter-
bankenzahlungen. 89,7% der Transaktionen betrugen weniger als

5000 Franken, 10,1% bewegten sich zwischen 5000 und 1 Mio. Franken,
und 0,2% iiberstiegen 1 Mio. Franken.
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LIQUIDITAT IM SIC
Monatsdurchschnitte aus Tageswerten in Mrd. Franken
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KENNZAHLEN ZUM SIC

2013 2014 2015 2016 2017

Transaktionen

Tagesdurchschnitt
(in Tausend) 1673 1708 1742 1765 2 035

Hochster Tageswert des Jahres
(in Tausend) 5498 5123 5302 5670 7025

Betrage

Durchschnittlicher Tagesumsatz
(in Mrd. Franken) 127 119 154 153 173

Hochster Tagesumsatz des Jahres
(in Mrd. Franken) 215 208 293 266 227

Durchschnittlicher Betrag
pro Transaktion
(in tausend Franken) 76 69 88 87 85

Durchschnittliche Liquiditatshaltung

Giroguthaben am Tagesende
(in Mio. Franken) 332428 328597 418144 463038 519433

Innertagsfazilitat
(in Mio. Franken) 1858 1547 1629 1060 1086

Die Nationalbank zéhlte am 31. Dezember 2017 insgesamt 422 Girokontoinhaber
(Vorjahr: 428). Davon nahmen 333 (337) am SIC teil, wobei mit 237 (240) die
Mehrheit der SIC-Teilnehmer im Inland domiziliert war.

4.3 ENTWICKLUNGEN IM BEREICH DER SCHWEIZER
FINANZMARKTINFRASTRUKTUR

Der bargeldlose Retail-Zahlungsverkehr ist besonders stark von Innovationen
in der Finanzindustrie tangiert (siche Textkasten «Fintech»). Da iiber das
SIC-System sowohl Interbanken- als auch Retailzahlungen abgewickelt werden,
sind diese Entwicklungen fiir das SIC ebenfalls von Bedeutung. Als Auf-
traggeberin des SIC ist die Nationalbank bestrebt, zu Innovationen Hand zu
bieten, sofern dadurch die Sicherheit und Effizienz des Systems nicht
beeintrachtigt wird.
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In der Schweiz sind derzeit Bestrebungen im Gang, den bargeldlosen Zahlungs-
verkehr effizienter zu gestalten und die historisch gewachsene Vielfalt an
Standards, Verfahren und Formaten zu vereinheitlichen. Als Basis der Harmoni-
sierung dient der weltweit anerkannte Standard ISO 20022. Dieser bezweckt

die Standardisierung der Meldungen im elektronischen Datenaustausch zwi-
schen den Teilnehmern und bildet damit die Grundlage fiir eine umfassendere
Digitalisierung der Zahlungsprozesse. Mit der Erneuerung des SIC-Systems
(SIC4) im Jahr 2016 waren die technischen Voraussetzungen fiir die Migration
der SIC-Teilnehmer auf ISO 20022 geschaffen worden. Wie geplant fiihrten
2017 alle SIC-Teilnehmer den neuen Standard fiir die Abwicklung von Zah-
lungen im SIC ein. In einer ndchsten Phase werden die Firmenkunden der
SIC-Teilnehmer ebenfalls auf ISO 20022 umstellen.

Die SIX Interbank Clearing AG informierte im Méarz 2017 iiber die weitere
Umsetzung der Harmonisierung und den Zeitplan fiir die Umstellung

auf ISO 20022. Das sichtbarste Element der Harmonisierung des Schweizer
Zahlungsverkehrs wird die Ablosung der Einzahlungsscheine durch die
QR-Rechnung sein. Der QR-Code auf der Rechnung wird alle Zahlungsin-
formationen enthalten und eine effizientere Abwicklung der Zahlungen
ermoglichen.

Im Mai 2017 wurden die SIC-Betriebszeiten angepasst. Diese Anpassung
ermoglicht es den Teilnehmern, Zahlungen mit Valuta gleichentags

am Nachmittag zwei Stunden lédnger einzuliefern. Damit triagt das SIC dem
Bediirfnis nach verldngerten Abwicklungszeiten von Kundenzahlungen
Rechnung. Die Nationalbank hatte 2016 dem entsprechenden Antrag des
Verwaltungsrats der SIX Interbank Clearing AG zugestimmt.

Im Jahr 2017 begann die PostFinance, ihren bilateralen Zahlungsverkehr mit
anderen Banken iiber das SIC zu verarbeiten. Das Ziel besteht darin,

diesen bis 2023 ganz iiber das SIC abzuwickeln. Dadurch wird das Abwick-
lungsvolumen im SIC-System massgeblich zunehmen und die Bedeutung
des SIC-Systems weiter steigen.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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«Fintech»

Unter dem Stichwort «Fintech» (Kurzform flir Finanztechnologie) erlebt die
Finanzindustrie zurzeit einen Innovationsschub. Fintech ist ein Sammel-
begriff, der fir unterschiedliche Entwicklungen verwendet wird: Erstens
werden darunter technologische Innovationen wie die Distributed-
Ledger-Technologie (DLT) verstanden. Diese Technologie erlaubt es, eine
dezentrale, synchronisierte Datenbank zu fihren, ohne dabei eine zentrale
Drittpartei zu involvieren. Zweitens werden unter dem Begriff Fintech
Finanzprodukte und -dienstleistungen subsumiert, bei denen technologische
Innovationen auf traditionelle Finanzdienstleistungen angewendet werden
(z.B. Mobile Payments, Kryptowahrungen, Crowdlending). Drittens fallen
unter diesen Begriff Anbieter von Finanzprodukten und -dienstleistungen,
die bislang nicht im traditionellen Finanzbereich aktiv waren (Nicht-Banken,
«Fintechs»).

Getrieben werden Fintech-Entwicklungen primar vom Fortschritt in der
Informationstechnologie. Dazu gehoren die kontinuierliche Zunahme der
Rechenleistung und Speicherkapazitat von Computern, die steigende
Bedeutung von Smartphones als Zugangsgerate sowie die innovative
Anwendung von Verschlusselungstechnologien. Auf der Nachfrageseite
fuhren diese neuen Moglichkeiten dazu, dass die Kunden von Finanz-
dienstleistungen eine grossere zeitliche und ortliche Verfugbarkeit, eine
hohere Abwicklungsgeschwindigkeit und eine bessere Benutzerfreund-
lichkeit erwarten. Auf der Angebotsseite drangen zum einen neue Akteure
wie Telecomunternehmen, Technologiekonzerne und Start-ups auf den
Markt, die mit neuen Formen von Finanzdienstleistungen und Geschafts-
modellen diesen Bedurfnissen Rechnung tragen. Zum anderen machen
auch traditionelle Banken von technologischen Innovationen Gebrauch, um
ihre Effizienz zu steigern und den geanderten Bedurfnissen nachzukommen.

Das Augenmerk der Nationalbank gilt den moglichen Auswirkungen der
Fintech-Innovationen auf die Erfullung ihrer gesetzlichen Aufgaben. Im
Vordergrund stehen die Auswirkungen der Innovationen auf das Funktio-
nieren bargeldloser Zahlungssysteme sowie auf die Stabilitat des
Finanzsystems. Im Zuge der Debatte tber Kryptowahrungen wurde u. a.
die Frage aufgeworfen, ob Zentralbanken neue Formen von digitalem

Geld emittieren sollen (central bank digital currencies, CBDC). Die National-
bank sieht hierfir derzeit keinen Bedarf.

Die Nationalbank tauscht sich mit dem Bund und der FINMA Uber die
Entwicklungen im Fintech-Bereich aus und nimmt im Rahmen der Bank fir
Internationalen Zahlungsausgleich und des Financial Stability Board

an entsprechenden Diskussionen mit anderen Zentralbanken teil (siehe
Kapitel 7.2.2 und 7.2.3).

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Das von der Nationalbank gesteuerte SIC ist ein zentrales Element der
schweizerischen Finanzmarktinfrastruktur, die als Gemeinschaftswerk der
Schweizer Banken entstanden ist. Die Finanzmarktinfrastruktur wird
durch die SIX betrieben, die sich im Besitz von rund 130 Finanzinstituten
befindet. Diese sind zugleich Hauptnutzer der von der SIX erbrachten
Dienstleistungen.

Im November 2017 beschloss die SIX eine Anpassung der Geschéftsstrategie
und eine Vereinfachung der Organisationsstruktur, um die Wettbewerbs-
fahigkeit von SIX und jene des Schweizer Finanzplatzes zu stirken. Demnach
wird sich die SIX kiinftig konsequent auf Infrastrukturdienstleistungen

filir ihre Aktionédre und den Finanzplatz in den Bereichen Wertschriftengeschéft,
Zahlungsverkehr und Finanzinformationen ausrichten.

Eine gut funktionierende, sichere und effiziente Finanzmarktinfrastruktur ist
fiir die Nationalbank zur Erfiillung ihrer gesetzlichen Aufgaben, insbeson-
dere die Versorgung des Geldmarktes mit Liquiditdt sowie die Erleichterung
und Sicherung des Funktionierens bargeldloser Zahlungssysteme, von ent-
scheidender Bedeutung. Entsprechend begriisst die Nationalbank Massnahmen,
die darauf abzielen, die Schweizer Finanzmarktinfrastruktur zu starken,
und engagierte sich auch 2017 in diesem Sinne im Dialog mit der SIX und
den Banken.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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5
Verwaltung der Aktiven

5.1 GRUNDLAGEN

Die Aktiven der Nationalbank erfiillen wichtige geld- und wahrungspolitische
Funktionen. Sie bestehen vorwiegend aus Anlagen in Fremdwéhrungen,

aus Gold sowie zu einem kleinen Teil aus Aktiven in Franken. Ihre Hohe und
Zusammensetzung wird durch die geltende Wahrungsordnung und die
Bediirfnisse der Geldpolitik bestimmt. Art. 5 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes
(NBGQG) iibertragt der Nationalbank die Aufgabe, die Wahrungsreserven zu
verwalten. Gemaéss Art. 99 Abs. 3 der Bundesverfassung hélt sie einen Teil
davon in Gold.

Die Nationalbank hilt die Wahrungsreserven hauptsédchlich in Form von
Devisenanlagen und Gold. Zu den Wéhrungsreserven gehoren auch

die Reserveposition beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und die
internationalen Zahlungsmittel.

Wihrungsreserven ermoglichen es der Nationalbank, jederzeit iiber geld-
und wahrungspolitischen Handlungsspielraum zu verfiigen. Sie wirken
iiberdies vertrauensbildend und dienen der Vorbeugung und Uberwindung
allfalliger Krisen. Ihre Hohe ergibt sich im gegenwértigen Umfeld weit-
gehend aus der Umsetzung der Geldpolitik. Der Bestand an Wahrungsreser-
ven erhohte sich seit Beginn der Finanz- und Schuldenkrise im Jahr 2008

um gut 700 Mrd. Franken auf knapp 800 Mrd. Franken. Der Anstieg ist weit-
gehend auf die Devisenkédufe zur Dampfung der Frankenaufwertung
zurlickzufiihren.

Die Finanzaktiven in Franken bestehen vorwiegend aus Frankenobligationen
und gegebenenfalls aus Forderungen aus Repogeschéften.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Anlagepolitische Grundsatze

Die Anlage der Aktiven untersteht dem Primat der Geld- und Wahrungspolitik.
Mit ihrer Anlagepolitik verfolgt die Nationalbank zwei Hauptziele. Zum
einen stellt sie sicher, dass die Bilanz jederzeit zu geldpolitischen Zwecken
eingesetzt werden kann; die Nationalbank muss insbesondere in der
Lage sein, ihre Bilanz bei Bedarf zu verlangern oder zu verklrzen. Zum anderen
zielt die Anlagepolitik darauf ab, den langfristigen Werterhalt der Wah-
rungsreserven zu gewahrleisten.

Aus dem Vorrang der Geldpolitik ergeben sich fir die Anlagepolitik Ein-
schrankungen. So sieht die Nationalbank davon ab, Wechselkursrisiken
gegenuber dem Franken abzusichern. Eine solche Absicherung wirde
eine Frankennachfrage ausldosen und damit Aufwertungsdruck erzeugen
(siehe Kapitel 5.4). Zudem will die Nationalbank mit ihrer Anlagepolitik
keinen Einfluss auf die Markte nehmen. Sie setzt daher ihre Anlagepolitik
maoglichst marktschonend um.

Im Rahmen des Anlageprozesses wird sichergestellt, dass kein Insider-
wissen der Nationalbank in die Anlagetatigkeit einfliessen kann und keine
unerwinschten Signalwirkungen entstehen. Aus diesem Grund werden
keine Anlagen in Schweizer Aktien oder in Anleihen schweizerischer
Unternehmen getatigt, und das Frankenanleihen-Portfolio wird passiv
bewirtschaftet.

Die Gewichtung der einzelnen Anlagekriterien (Liquiditat, Sicherheit und
Ertrag) leitet sich aus den Funktionen der Wahrungsreserven ab. Die
Sicherstellung des geld- und wahrungspolitischen Handlungsspielraums
erfordert insbesondere ein hohes Mass an Liquiditat der Anlagen. Die
Nationalbank legt deshalb einen wesentlichen Teil ihrer Wahrungsreserven
in hochliquiden auslandischen Staatsanleihen an. Dem Aspekt der Sicher-
heit wird Rechnung getragen, indem die Anlagen so strukturiert werden,
dass langfristig mindestens der reale Werterhalt erwartet werden kann.
Zum einen wird dies Uber eine breite Diversifikation der Wahrungen erreicht.
Zum anderen werden, um das langfristige Rendite-Risiko-Verhaltnis zu
verbessern, die Staatsanleihen in den Hauptwahrungen mit weiteren Anlage-
klassen erganzt. Weil alle Anlagen in Franken bewertet werden, muss

die Rendite den langfristigen Aufwertungstrend des Frankens kompensieren.
Dazu braucht es eine hinreichend positive Rendite in den Lokalwah-
rungen. Mit ihrem Ansatz, einen Teil der Wahrungsreserven breit gestreut
in Aktien und Unternehmensanleihen zu investieren, kann die Nationalbank
den positiven Renditebeitrag dieser Anlageklassen nutzen. Gleichzeitig
behalt sie die Flexibilitat, um ihre Geld- und Anlagepolitik an geanderte
BedUrfnisse anzupassen.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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5.2 ANLAGE- UND RISIKOKONTROLLPROZESS

Das Nationalbankgesetz definiert die Zusténdigkeiten und konkretisiert den
Auftrag der Nationalbank fiir die Verwaltung der Aktiven. Die Gesamtauf-
sicht liber den Anlage- und Risikokontrollprozess obliegt dem Bankrat. Dieser
beurteilt die Grundsétze des Prozesses und liberwacht deren Einhaltung. Er
wird dabei von einem Risikoausschuss unterstiitzt, der sich aus drei Mitgliedern
des Bankrats zusammensetzt. Dieser Ausschuss {iberwacht insbesondere

das Risikomanagement und beurteilt die Governance des Anlageprozesses. Die
interne Berichterstattung des Risikomanagements erfolgt an das Direktorium
und den Risikoausschuss.

Das Direktorium definiert die Grundsitze der Anlagepolitik. Dabei geht es
um Fragen der Bilanzstruktur, der Anlageziele, der Definition des Anlage-
universums, der Anforderungen an die Anlagestrategie und der zugehdrigen
Risikotoleranz sowie der Gestaltung des Anlage- und Risikokontrollpro-
zesses. Das Direktorium konkretisiert insbesondere die Anforderungen an die
Sicherheit, die Liquiditit und den Ertrag der Anlagen und legt den Kreis

der zuldssigen Wahrungen, Anlageklassen, Anlageinstrumente und Schuldner-
kategorien fest. Es bestimmt die Zusammensetzung der Wahrungsreserven
sowie der librigen Aktiven und befindet iiber die Anlagestrategie der Devisen-
anlagen. Die Anlagestrategie umfasst die Allokation der Devisenanlagen

auf die verschiedenen Anlageklassen und Wahrungen sowie die Festlegung
des Bewirtschaftungsspielraums auf operativer Ebene.

Auf der operativen Ebene bestimmt ein internes Anlagekomitee die taktische
Allokation der Devisenanlagen, indem es im Rahmen der vom Direktorium
strategisch vorgegebenen Bandbreiten Grossen wie Wiahrungsanteile, Lauf-
zeiten der Anleihen und Anteile der verschiedenen Anlageklassen an ver-
anderte Marktbedingungen anpasst.

Das Portfoliomanagement verwaltet die einzelnen Portfolios. Der iiberwie-
gende Teil der Anlagen wird intern bewirtschaftet. Die Portfolios aus

dem asiatisch-pazifischen Raum werden durch die SNB-internen Portfolio-
manager der Niederlassung in Singapur verwaltet. Die Tatigkeiten der
Niederlassung, insbesondere der Handel und das Portfoliomanagement, sind
vollstdndig in den Anlage- und Risikokontrollprozess in der Schweiz inte-
griert. Externe Vermogensverwalter werden zu Vergleichszwecken mit dem
internen Portfoliomanagement und zur effizienten Erschliessung neuer
Anlageklassen eingesetzt. Auf operativer Ebene sind die Zustdndigkeiten fiir
geld- und anlagepolitische Geschéfte so organisiert, dass Interessenkon-
flikte vermieden werden.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Das wichtigste Element zur Steuerung der absoluten Risiken ist eine breite ... des Risikomanagements
Diversifikation der Anlagen. Die Risikosteuerung und -begrenzung erfolgt

iiber ein System von Referenzportfolios (Benchmarks), Richtlinien und

Limiten. Alle massgeblichen finanziellen Risiken auf den Anlagen werden

kontinuierlich erfasst, beurteilt und {iberwacht. Die Risikomessung beruht

auf gidngigen Risikokennzahlen und Verfahren. Ergénzend dazu werden

regelmassig Sensitivitdtsanalysen und Stresstests durchgefiihrt.Bei allen

Risikoanalysen wird dem tendenziell langfristigen Anlagehorizont der Natio-

nalbank Rechnung getragen.

Um die Kreditrisiken zu beurteilen und zu steuern, werden die Informationen
der fithrenden Ratingagenturen, Marktindikatoren sowie eigene Analysen
herangezogen. Die Kreditlimiten werden aufgrund dieser Informationen fest-
gelegt und angepasst, wenn sich die Einschitzung der Gegenparteirisiken
verdndert. Zur Verminderung der Gegenparteirisiken werden die Wiederbe-
schaffungswerte von Derivaten in der Regel durch Effekten besichert. Bei
den Risikolimiten werden auch Konzentrations- und Reputationsrisiken
beriicksichtigt. Die Risikokennzahlen werden iiber alle Anlagen aggregiert.
Die Einhaltung der Richtlinien und der Limiten wird tdglich iiberwacht. Die
Risikoanalysen und die Ergebnisse der Risikoiiberwachung werden in vier-
teljahrlichen Risikoberichten dem Direktorium und dem Risikoausschuss des
Bankrats unterbreitet. Der Jahresbericht des Risikomanagements geht zudem
an den Bankrat.

5.3 ENTWICKLUNG UND STRUKTUR DER AKTIVEN

Ende 2017 betrugen die Aktiven der Nationalbank 843 Mrd. Franken und Entwicklung der Aktiven
lagen damit 97 Mrd. Franken iiber dem Vorjahresstand. Sie setzten sich
zusammen aus 790 Mrd. Franken in Devisenanlagen, 42 Mrd. Franken in
Gold, 5 Mrd. Franken in Sonderziehungsrechten, 4 Mrd. Franken in Franken-

anleihen und 1 Mrd. Franken in {ibrigen Aktiven. STRUKTUR DER
NATIONALBANKAKTIVEN

in Prozent

-

Devisenanlagen 93
= Gold 5

Wertschriften in Franken
1

Weitere Aktiven 1

Total: 843 Mrd. Franken
Ende 2017
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Wihrungsreserven Der Anstieg der Bilanzsumme war hauptsichlich auf die Zunahme der
Devisenanlagen zuriickzufiihren. Diese erhohten sich innert Jahresfrist um
94 Mrd. Franken. Griinde dafiir waren zum einen die Devisenk&ufe und
zum anderen der Erfolg auf den Anlagen. Daneben nahm auch der Wert des
Goldbestands um 3 Mrd. Franken zu. Die Devisenreserven — sie bestehen
aus den Devisenanlagen abziiglich der Verbindlichkeiten aus Repogeschéften
in Fremdw#hrungen — stiegen innert Jahresfrist um 97 Mrd. Franken. Die
gesamten Wiahrungsreserven beliefen sich Ende Jahr auf 791 Mrd. Franken.

ZUSAMMENSETZUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

in Mrd. Franken

31.12.2017 31.12.2016
Goldreserven 42 39
Devisenanlagen 790 696
./. damit verbundene Verbindlichkeiten' -46 -49
Derivate
(Netto der Wiederbeschaffungswerte) 0 0
Total Devisenreserven 744 647
Reserveposition beim IWF 1 1
Internationale Zahlungsmittel 4 4
Total Wahrungsreserven 791 692
1 Verbindlichkeiten aus Repogeschaften in Fremdwahrungen.
Anleihenportfolios Die Anleihenportfolios der Devisenreserven enthielten Ende 2017 Anleihen

von Staaten und staatsnahen Instituten, supranationalen Organisationen,
lokalen Gebietskdrperschaften, Finanzinstituten (hauptsdchlich Pfandbriefe
und vergleichbare Papiere) und iibrigen Unternehmen. Die durchschnit-
tliche Kapitalbindungsdauer (Duration) des Portfolios nahm leicht zu und
betrug knapp fiinf Jahre.
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Die Aktienportfolios enthielten hauptsidchlich Aktien mittel- und grosskapitali- Aktienportfolios
sierter Unternehmen aus Industrieldndern. Daneben wurden auch Aktien
kleinkapitalisierter Unternechmen (Small Caps) aus Industrielindern sowie
Aktien aus Schwellenldndern gehalten. Die Aktien werden passiv und
regelgebunden auf der Basis einer strategischen Benchmark bewirtschaftet,
die aus einer Kombination von Aktienindizes in verschiedenen Markten
und Wihrungen besteht. Daraus ergibt sich ein global breit diversifiziertes
Aktienportfolio mit rund 6600 Einzeltiteln (knapp 1500 Titel mittel- und
grosskapitalisierter Unternehmen und 4300 Titel kleinkapitalisierter Unter-
nehmen aus Industrielindern sowie 800 Titel von Unternehmen aus
Schwellenlidndern). Das Prinzip der Indexnachbildung stellt sicher, dass die
Nationalbank an den einzelnen Aktienmérkten moglichst neutral agiert.

Nicht finanzielle Aspekte der Aktivenbewirtschaftung

Die SNB ist eine reine Finanzinvestorin. Sie strebt mit ihren Aktienanlagen
keine strategischen Ziele z. B. mit Blick auf Unternehmen oder Branchen

an. Sie verfolgt einen moglichst neutralen, passiven Investitionsansatz, indem
sie die einzelnen Aktienmarkte in ihrer Gesamtheit abbildet und ihre
Anlagen dadurch moglichst breit diversifiziert. Die Nationalbank nimmt
grundsatzlich keine aktive Titelselektion vor und verzichtet auch auf

eine Uber- oder Untergewichtung einzelner Sektoren. Die Anlagepolitik der
SNB wird dadurch vor politischen Uberlegungen abgeschirmt, und der
Einfluss auf einzelne Markte wird moglichst gering gehalten.

In wenigen Fallen wird bei den Aktien vom Grundsatz der vollstandigen
Marktabdeckung abgewichen. So verzichtet die Nationalbank auf
Investitionen in Aktien mittel- und grosskapitalisierter Banken sowie bank-
ahnlicher Institute aus Industrielandern, um mogliche Interessenkonflikte

zu vermeiden. Zudem erwirbt die Nationalbank keine Aktien von Unternehmen,
die grundlegende Menschenrechte massiv verletzen, systematisch gravie-
rende Umweltschaden verursachen oder in die Produktion international
geachteter Waffen involviert sind. Unter geachteten Waffen werden

B- und C-Waffen, Streumunition sowie Personenminen verstanden. Zusatz-
lich werden auch Unternehmen ausgeschlossen, die in die Produktion

von Nuklearwaffen flir Staaten involviert sind, die nicht zu den flnf legitimen
Atommachten gemass UNO-Definition zahlen (China, Frankreich, Gross-
britannien, Russland und USA).
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Zur Eruierung der betreffenden Unternehmen definiert die SNB die Aus-
schlusskriterien und Uberpruft hierfir das ganze Anlageuniversum
mittels eines klar definierten, zweistufigen Prozesses. Die erste Stufe
beinhaltet die Sichtung und Verarbeitung von 6ffentlich zuganglichen
Informationen mit dem Ziel, Unternehmen zu identifizieren, deren Aktivi-
taten mit einer hohen Wahrscheinlichkeit unter die Ausschlusskriterien
fallen. Bei der zweiten Stufe wird flr jedes identifizierte Unternehmen eine
ausfuhrliche Beurteilung daruber erstellt, ob es ausgeschlossen werden
soll oder nicht. Diese Aufgaben werden von spezialisierten Dienstleistern
wahrgenommen. Die SNB stiitzt sich beim Entscheid tUber den Aus-
schluss von Unternehmen auf die Empfehlungen dieser externen Dienst-
leister und Uberpruft ihre Entscheide regelmassig.

Seit 2015 Ubt die Nationalbank ihre Stimmrechte an Aktionarsversamm-
lungen aus. Sie arbeitet zu diesem Zweck ebenfalls mit externen Dienst-
leistern zusammen. Die Nationalbank konzentriert sich bei der Stimmrechts-
ausubung auf mittel- sowie grosskapitalisierte Unternehmen aus Europa
und beschrankt sich dabei auf Aspekte der guten Unternehmensfuhrung. Eine
gute Unternehmensfihrung tragt langfristig zu einer positiven Entwicklung
der Unternehmen und damit der Anlagen der Nationalbank bei. Die konkrete
Stimmabgabe stltzt sich auf eine interne Stimmrechtsrichtlinie der SNB.
Die externen Dienstleister nehmen die fachliche Interpretation der Stimm-
rechtsrichtlinie vor und wenden diese auf die Abstimmungsvorlagen

der Aktionarsversammlungen an. Die operative Stimmabgabe obliegt der
Depotstelle, die daflir auf ihr Netzwerk lokaler Depotbanken in den
einzelnen Landern zurlickgreift.

Das passiv bewirtschaftete Portfolio der Frankenanleihen in der H6he von
4 Mrd. Franken enthélt in erster Linie Anleihen von Bund, Kantonen und
auslandischen Emittenten sowie Schweizer Pfandbriefe. Die durchschnittliche
Kapitalbindungsdauer (Duration) des Portfolios erhdhte sich 2017 leicht
auf achteinhalb Jahre.
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ANLAGESTRUKTUR DER DEVISENRESERVEN UND FRANKENANLEIHEN

AM JAHRESENDE

2017 2016
Devisen- Franken- Devisen- Franken-
reserven anleihen reserven anleihen
Wahrungsallokation in Prozent, inkl. Derivatpositionen
Franken 100 100
Euro 40 42
US-Dollar 35 33
Yen 8 8
Pfund 7 7
Kanadischer Dollar 3 3
Ubrige’ 7 7
Anlagekategorien in Prozent
Bankanlagen 0 0 -
Staatsanleihen? 68 42 69 40
Andere Anleihen® 1 58 11 60
Aktien 21 20 -
Struktur der zinstragenden Anlagen in Prozent
Anlagen mit AAA-Rating? 59 78 61 75
Anlagen mit AA-Rating* 24 22 25 24
Anlagen mit A-Rating* 12 0 9
Ubrige Anlagen 5 0
Duration der Anlagen (Jahre) 4,7 8,5 4,2 8,3

1 Hauptséachlich australischer Dollar, Renminbi, dénische Krone, schwedische Krone, Singapur-Dollar, Won;
dazu geringe Bestande weiterer Wahrungen in den Aktienportfolios.
2 Anleihen von Staaten in deren eigener Wahrung, Anlagen bei Zentralbanken und der BIZ sowie — bei den

Frankenanlagen — Anleihen von schweizerischen Kantonen und Gemeinden.

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

4 Durchschnittsrating, berechnet aus den Ratings fihrender Agenturen.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Die Struktur der Devisenreserven und der Frankenanleihen verdnderte sich
gegeniiber Ende 2016 nur geringfiigig. Der Euro-Anteil sank leicht
zugunsten des US-Dollar-Anteils, die Anteile der iibrigen Wahrungen blieben
konstant. Die Ratingverteilung dnderte sich aufgrund von Anpassungen

der Lénderanteile und Riickstufungen einzelner Schuldner leicht. Der Anteil
von Anlagen mit einem A-Rating stieg zulasten von hdher eingestuften
Anlagen um drei Prozentpunkte. Der Anteil der Aktien an den Devisenreser-
ven betrug am Jahresende 21%.

5.4 RISIKEN AUF DEN AKTIVEN

Das Risikoprofil der Aktiven wird durch die Wahrungsreserven bestimmt. Die
Hauptrisiken auf den Wahrungsreserven sind die Marktrisiken, insbesondere
die Wechselkurs-, Goldpreis-, Aktienkurs- und Zinsrisiken. Ausserdem bestehen
Liquiditétsrisiken sowie Kredit- und Lénderrisiken, die allerdings geringer

als die Marktrisiken sind. Der Beitrag der Frankenanleihen zum Gesamtrisiko
ist marginal.

Die bedeutendsten Risikofaktoren der Wahrungsreserven sind die Wechsel-
kurse. Weil Wihrungsrisiken grundsitzlich nicht gegen Franken abgesi-
chert werden, fithren bereits geringe Verdnderungen der Frankenwechselkurse
zu erheblichen Schwankungen des Anlageerfolgs und damit des Eigenkapitals
der Nationalbank. Neben den Wahrungsrisiken sind auch die Schwankungen
des Goldpreises und der Aktienkurse sowie die Zinsrisiken relevant. Die
Wihrungs-, Aktien- und Zinsrisiken werden durch die Vorgabe von Benchmarks
und Bewirtschaftungsrichtlinien limitiert. Gesteuert werden sie u. a. durch
den Einsatz derivativer Finanzinstrumente wie Zinsswaps, Aktienindex- und
Zinsfutures. Zur Steuerung der Wiahrungsanteile zwischen den Fremdwih-
rungen konnen Devisenderivate eingesetzt werden.

Die Nationalbank sichert ihre Fremdw&hrungsrisiken grundsétzlich nicht
gegen Franken ab, da eine Absicherung die Geldpolitik auf unerwiinschte
Weise beeinflussen wiirde. Durch die Absicherungsgeschifte — z. B. Termin-
verkdufe von Devisen gegen Franken — wiirde zusitzliche Frankennach-
frage und damit zusétzlicher Aufwertungsdruck auf den Franken geschaffen.
Eine Absicherung hitte damit de facto denselben Effekt wie eine Devisen-
marktintervention zur Stirkung des Frankens. Die Wahrungsrisiken miissen
aus diesem Grund als inhdrenter Bestandteil der Wéahrungsreserven akzep-
tiert werden.
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AUFTEILUNG DER WAHRUNGSRESERVEN AM JAHRESENDE
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Die Liquiditétsrisiken der Nationalbank beziehen sich darauf, dass Anlagen
in Fremdwéhrungen im Bedarfsfall nicht, nur teilweise oder nur mit hohen
Preisnachldssen verkauft werden konnten. Auch 2017 wurde die hohe Liqui-
ditdt der Devisenreserven durch einen grossen Bestand an den liquidesten
Staatsanleihen in den Hauptwihrungen Euro und US-Dollar sichergestellt. Die
Liquiditétsrisiken werden periodisch neu beurteilt.

Kreditrisiken entstehen durch die Mdglichkeit, dass Gegenparteien oder Emit-
tenten von Wertpapieren ihren Verpflichtungen nicht nachkommen. Solche
Risiken bestehen bei Anleihen sdmtlicher Schuldnerkategorien. Die National-
bank hilt in den Wahrungsreserven Obligationen 6ffentlicher und supra-
nationaler Emittenten, Pfandbriefe und vergleichbare Papiere sowie Unter-
nehmensanleihen. Fiir Anleihenschuldner setzt die Nationalbank ein
Mindestrating im Investment-Grade-Bereich voraus. Die Risiken gegeniiber
einzelnen Emittenten werden durch Konzentrationslimiten begrenzt. Kredit-
risiken aus nicht handelbaren Instrumenten gegeniiber Banken bestanden 2017
nur in sehr geringem Ausmass. Wiederbeschaffungswerte von Derivaten
wurden im Rahmen der bestehenden ISDA-Vertrage (International Swaps and
Derivatives Association) mit Gegenparteien besichert. Seit Mai 2014
wickelt die Nationalbank einen Grossteil der Zinsswapgeschéfte iiber eine
zentrale Gegenpartei ab. Dies erlaubt zum einen das Verrechnen (Netting)
gegenldufiger Positionen. Zum anderen entstehen im tdglichen Management
der Sicherheiten Effizienzgewinne.

Auch im Jahr 2017 wurde der grosste Teil der Anlagen in Form von Staatsan-
leihen gehalten, ein wesentlicher Teil davon in hochliquiden Anleihen
européischer Kernldnder und der USA. Die ausstehenden Guthaben bei Zen-
tralbanken und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
betrugen am Jahresende knapp 19 Mrd. Franken. Insgesamt waren 82% der
Anleihen mit einem Rating von AA oder besser bewertet.
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Das Landerrisiko besteht darin, dass ein Staat in seinem Hoheitsgebiet Zah-
lungen von dort domizilierten Schuldnern oder die Verfiigungsgewalt iiber
dort deponierte Vermdgenswerte blockieren kann. Um keine einseitigen Lan-
derrisiken einzugehen, achtet die Nationalbank auf eine Verteilung der
Vermogenswerte auf verschiedene Depotstellen und Lander. Auch die Gold-
bestinde werden nach diesen Prinzipien gelagert. Bei der Standortwahl

wird zum einen auf eine angemessene regionale Diversifikation und zum ande-
ren auf einen guten Marktzugang Wert gelegt. Von den 1040 Tonnen Gold
werden weiterhin rund 70% in der Schweiz, rund 20% bei der Zentralbank von
England und rund 10% bei der Zentralbank von Kanada aufbewahrt. Die
dezentrale Lagerung der Goldbestdnde im In- und Ausland stellt sicher, dass
die Nationalbank auch im Krisenfall iiber ihre Goldreserven verfiigen kann.

Das Eigenkapital der Nationalbank besteht im Wesentlichen aus den Riickstel-
lungen flir Wahrungsreserven und der Ausschiittungsreserve. Es wird aus
einbehaltenen Gewinnen aufgebaut und dient insbesondere dazu, Verluste zu
absorbieren. Der geldpolitisch bedingte Anstieg der Wahrungsreserven in
den vergangenen Jahren schlug sich in einem entsprechenden Wachstum der
Bilanz der Nationalbank nieder. Dadurch stiegen auch die absoluten Ver-
lustrisiken. Verluste schmélern das Eigenkapital. Um eine gesunde Eigenkapi-
talbasis sicherzustellen, sind jahrliche Zuweisungen an die Riickstellungen
erforderlich.

Fiir die Festlegung der jahrlichen Zuweisung wird das Doppelte des durch-
schnittlichen nominalen Wachstums des Bruttoinlandprodukts (BIP)

der letzten fiinf Jahre herangezogen. Seit 2016 gilt eine jahrliche Mindestzu-
weisung von 8% des Bestands an Riickstellungen am Ende des Vorjahrs.
Dadurch wird sichergestellt, dass die Riickstellungen auch in Zeiten mit tiefen
nominalen BIP-Zuwachsraten ausreichend alimentiert werden und die Bilanz
gestiarkt wird. Fiir das Jahr 2017 gelangte wie schon 2016 die Mindestzuweisung
zur Anwendung; sie betrug 5,0 Mrd. Franken.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Gemiss Art. 31 Abs. 2 NBG fillt der Bilanzgewinn der Nationalbank, soweit
er das Dividendenerfordernis iibersteigt, zu einem Drittel an den Bund und

zu zwei Dritteln an die Kantone. Die Hohe der jahrlichen Ausschiittung an
Bund und Kantone wird in einer Vereinbarung zwischen dem Eidgendssi-
schen Finanzdepartement (EFD) und der Nationalbank festgehalten. Zur Glat-
tung der jahrlichen Ausschiittungen dient die Ausschiittungsreserve. Gemaiss
der Vereinbarung, welche die Nationalbank und das EFD im November 2016
fiir 2016 bis 2020 unterzeichnet hatten, wird eine Gewinnausschiittung von

1 Mrd. Franken an Bund und Kantone vorgenommen, sofern die Ausschiittungs-
reserve einen positiven Bestand aufweist. Ausgefallene oder reduzierte
Gewinnausschiittungen werden in den Folgejahren nachgeholt, sofern dies die
Ausschiittungsreserve zuldsst. Zudem wird eine Zusatzausschiittung von

bis zu 1 Mrd. Franken vorgenommen, falls die Ausschiittungsreserve mehr als
20 Mrd. Franken betrédgt. Die Zusatzausschiittung wird gekiirzt, falls die
Ausschiittungsreserve dadurch unter 20 Mrd. Franken sénke.

Im Jahr 2017 betrug das Jahresergebnis 54 Mrd. Franken; die Ausschiittungs-
reserve aus dem Vorjahr belief sich auf 20 Mrd. Franken. Dies ermdglicht
sowohl die ordentliche Ausschiittung von 1 Mrd. Franken als auch eine Zusatz-
ausschiittung von 1 Mrd. Franken. Nach der Zuweisung an die Riickstel-
lungen fiir Wahrungsreserven von 5,0 Mrd. Franken und der Gewinnaus-
schiittung an Bund und Kantone von insgesamt 2 Mrd. Franken fiir das
Geschiftsjahr 2017 verfiigte die Nationalbank iiber ein Eigenkapital von
135 Mrd. Franken (68 Mrd. Franken Riickstellungen und 67 Mrd. Franken
Ausschiittungsreserve). Dies entsprach einem Anteil von 16% an der
Bilanzsumme.

5.5 ANLAGEERGEBNIS

Die Anlagerendite setzt sich zusammen aus der Rendite auf den Devisen-
reserven, dem Gold und den Frankenanleihen.

Im Jahr 2017 betrug die Rendite auf den Wahrungsreserven 7,2%. Das Gold
(7,9%) und die Devisenreserven (7,2%) rentierten deutlich positiv. Die
Rendite auf den Devisenreserven belief sich in Lokalwdhrung auf 4,2%. Die
Wechselkursrendite war aufgrund der Abschwichung des Frankens eben-
falls im Plus (2,9%). Zum giinstigen Anlageergebnis trug insbesondere die
gute Performance der Aktienanlagen bei. Die durchschnittliche Jahresren-
dite der Wiahrungsreserven tiber die letzten 15 Jahre belief sich — in Franken
gerechnet — auf 3,8%.
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ANLAGERENDITEN

Renditen in Prozent

Wahrungsreserven' Franken-
anleihen
Total Gold Devisenreserven Total

Total Wechselkurs- | Lokalwéhrungs-

rendite rendite
2003 5,0 9.1 3.0 -04 3.4 1,4
2004 0,5 -3.1 2,3 -3.2 57 3.8
2005 18,9 35,0 10,8 5,2 556 3.1
2006 6,9 15,0 1.9 -11 3,0 0,0
2007 10,1 21,6 3,0 -1,3 4,4 -0,1
2008 -6,0 -2,2 -8,7 -89 0,3 5,4
2009 11,0 23,8 4.8 0.4 4,4 4,3
2010 -5,4 15,3 -10.1 -13.4 3,8 3.7
2011 4,9 12,3 3.1 -0,8 4,0 5,6
2012 2,3 2,8 2,2 -2,3 4,7 3.7
2013 -2,5 -30,0 0,7 -2,4 3.2 -2,2
2014 8,0 1.4 7.8 2,6 5,1 7.9
2015 -4,7 -10,5 -4,4 -5,6 1.3 2,3
2016 3.8 1 3.3 -0,4 3.7 1.3
2017 7,2 7.9 7,2 2,9 4,2 -0,1
2013-20172 2,2 -3,5 2,8 -0,6 3,6 1.8
2008-20172 1,7 3 0.4 -2,9 3.6 3.2
2003-20172 3.8 6,8 1.6 -2 3.8 2,6

1 Entspricht in dieser Tabelle Gold und Devisenreserven ohne Sonderziehungsrechte des IWF.
2 Durchschnittliche jahrliche Rendite tber 5, 10 und 15 Jahre.
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Die Wiahrungsreserven bestehen hauptsidchlich aus Gold, Anleihen und seit
dem Jahr 2005 auch aus Aktien. Die Diversifikationseigenschaften von
Aktien verglichen mit Anleihen und Gold und ihre hohe Liquiditit machen
diese Anlageklasse fiir die Nationalbank attraktiv. Zudem tréagt ihre im
Vergleich zu Anleihen hohere erwartete Rendite zum realen Werterhalt der
Wihrungsreserven bei. Die langfristig hohere Renditeerwartung fiir Aktien
geht einher mit grosseren Wertschwankungen. Fiir sich allein betrachtet sind
Aktien schwankungsanfélliger als Anleihen. Im Rahmen des Gesamtport-
folios wird dieser Nachteil jedoch durch die guten Korrelationseigenschaften
zu Anleihen und Gold wettgemacht.

Der Aktienanteil belief sich Ende 2017 auf 21%. Durch das Aktienengagement
in dieser Grossenordnung wird das Risiko-Ertrags-Profil der Devisenre-
serven verbessert. Seit Einfithrung der Aktien betrug deren durchschnittliche,
in Franken gemessene Jahresrendite 4,0%. Die ebenfalls in Franken gemes-
sene Jahresrendite der Anleihen lag in demselben Zeitraum bei durchschnitt-
lich 1,0%. In Franken gemessen ergab sich auf den Anleihen der Devisenre-
serven von 2005 bis 2017 ein Gewinn von 17,5 Mrd. Franken. Auf den Aktien
resultierte in diesem Zeitraum ein positiver Erfolg von knapp 62 Mrd. Franken.
Die Aktienanlagen trugen damit in den letzten Jahren massgeblich dazu bei, dass
die Nationalbank Eigenkapital aufbauen konnte.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



ANLAGERENDITEN DEVISENRESERVEN, IN FRANKEN

Renditen in Prozent

Total Anleihen Aktien
2005 10,8 10,6 24,6
2006 1.9 1.3 11,1
2007 3.0 3.3 0,6
2008 -8,7 -3,1 -44,9
2009 4.8 3.7 20,4
2010 -10.1 -11,0 -2,6
201 3.1 4,0 -6,8
2012 2,2 0,8 12,7
2013 0,7 -2,4 20,4
2014 7.8 6,9 12,7
2015 -4,4 -5,2 0,6
2016 3.3 1,5 9,2
2017 7.2 4,5 18,4
2005-2017" 1.5 1.0 4,0

1 Durchschnittliche jahrliche Rendite tber 13 Jahre.
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6
Beitrag zur Stabilitat
des Finanzsystems

6.1 GRUNDLAGEN

Das Nationalbankgesetz (NBG) {ibertrigt der Nationalbank in Art. 5 Abs. 2
Bst. e die Aufgabe, zur Stabilitit des Finanzsystems beizutragen. Finanz-
stabilitdt bedeutet, dass die Teilnehmer des Finanzsystems, d. h. die Finanz-
intermedidre (insbesondere Banken) und die Finanzmarktinfrastrukturen,
ihre Funktionen erfiillen kdnnen und gegeniiber moglichen Stérungen wider-
standsfihig sind. Sie ist eine wichtige Voraussetzung dafiir, dass sich die
Volkswirtschaft entfalten kann und sich die Geldpolitik wirksam umsetzen lasst.

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

Der Fokus der Tétigkeit der Zentralbanken im Bereich Finanzstabilitét hat
sich in den letzten Jahren von der Krisenbewiéltigung auf die Krisenpréa-
vention verschoben. Um Risiken entgegenzuwirken, welche die Stabilitét
des Finanzsystems gefédhrden konnen, stehen der Nationalbank seit dem
Jahr 2012 zwei regulatorische makroprudenzielle Kompetenzen zur Verfii-
gung, ndmlich die Bezeichnung der systemrelevanten Banken und das
Antragsrecht fiir den antizyklischen Kapitalpuffer. Wéhrend das Konzept
der systemrelevanten Banken auf strukturelle Risiken ausgerichtet ist,
zielt der antizyklische Kapitalpuffer auf zyklische Risiken.

In einem Krisenfall erfiillt die Nationalbank ihren Auftrag, indem sie gegebe-
nenfalls als Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last resort) auftritt.

In diesem Rahmen leistet die Nationalbank inldndischen Banken, deren Zah-
lungsunfidhigkeit die Stabilitét des Finanzsystems gravierend beeintrichtigen
konnte, ausserordentliche Liquiditétshilfe, wenn sich solche Institute nicht
mehr am Markt refinanzieren konnen (siehe Kapitel 2.6).
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Bei der Schaffung stabilititsfordernder regulatorischer Rahmenbedingungen
arbeitet die Nationalbank auf nationaler Ebene eng mit der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht (FINMA) und dem Eidgendssischen Finanzdepartement
(EFD) zusammen. Sie nimmt dabei primér eine systemische Sichtweise ein
und konzentriert sich entsprechend auf die makroprudenziellen Aspekte der
Regulierung. Demgegeniiber ist die FINMA u. a. fiir die institutsspezifische,

d. h. die mikroprudenzielle Aufsicht zustidndig. Die Grundziige dieser Zusam-
menarbeit sind in einem bilateralen Memorandum of Understanding (MoU)
mit der FINMA sowie in einem trilateralen MoU mit der FINMA und dem EFD
festgelegt.

Aufinternationaler Ebene wirkt die Nationalbank als Mitglied im Financial
Stability Board (FSB), im Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, im Aus-
schuss fiir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI) sowie im Aus-
schuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS) an der Gestaltung der
regulatorischen Rahmenbedingungen mit (siche Kapitel 7.2.2 und 7.2.3). Bei
der Uberwachung von grenziiberschreitenden Finanzmarktinfrastrukturen
steht die Nationalbank in engem Kontakt mit der FINMA und mit ausldndi-
schen Behdrden.

6.2 SCHWERPUNKTE

Die Nationalbank hatte sich im Jahr 2016 an der Erstellung des zweiten Eva-
luationsberichts des Bundesrats zur «Too big to fail»-Regulierung (TBTF)
beteiligt. Gestiitzt darauf entschied der Bundesrat im Juni 2017, dass inland-
orientierte systemrelevante Banken Anforderungen fiir die verlustabsor-
bierenden Instrumente im Sanierungs- oder Abwicklungsfall (gone concern)
zu erfiillen haben, und legte deren Eckwerte fest. Im Falle drohender Insolvenz
konnen diese Instrumente abgeschrieben oder in Eigenkapital umgewandelt
werden. Zusammen mit der Erstellung der Notfallpldne bilden diese Anforde-
rungen die Grundlage fiir eine Sanierung oder geordnete Abwicklung einer
Bank. Das EFD eroffnete die diesbeziigliche Vernehmlassung im Februar 2018.
Fiir die beiden Grossbanken waren solche Anforderungen bereits Mitte 2016

in Kraft gesetzt worden.

Der Fokus der Nationalbank bei der Uberwachung der systemisch bedeutsamen
Finanzmarktinfrastrukturen lag im Jahr 2017 weiterhin auf den Umset-
zungsarbeiten im Zusammenhang mit dem Finanzmarktinfrastrukturgesetz,
das am 1. Januar 2016 in Kraft getreten war. Insbesondere stellte die
Nationalbank im Rahmen der Bewilligungsverfahren fiir SIX x-clear und
SIX SIS fest, dass beide Finanzmarktinfrastrukturen die fiir sie anwend-
baren besonderen Anforderungen erfiillen.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht

Zusammenarbeit mit FINMA,
EFD und auslandischen
Behorden

«Gone concern»-Anforde-
rungen fir inlandorientierte
systemrelevante Banken

Uberwachung der Finanz-
marktinfrastrukturen

93 SNB BNS <+



Bericht zur Finanzstabilitat

Grossbanken: verbesserte

Widerstandskraft

SNB BNS <+

94

6.3 MONITORING DES FINANZSYSTEMS

Im Rahmen des Monitorings des Finanzsystems analysiert die Nationalbank
die Entwicklungen und Risiken im Schweizer Bankensektor. Sie veroffentlicht
ihre Beurteilung insbesondere in ihrem jahrlichen Bericht zur Finanzstabilitit.

Bei den beiden international titigen Schweizer Grossbanken stellte die
Nationalbank im Jahr 2017 in Bezug auf die Widerstandskraft, d. h. den ersten
Pfeiler der TBTF-Regulierung, eine erneute Verbesserung fest. So stirkten
beide Institute ihre Fahigkeit, Verluste im laufenden Betrieb (going concern)
zu tragen, weiter. Damit waren die Credit Suisse Group AG (CS) und die
UBS Group AG (UBS) bei der Erfiillung der Kapitalanforderungen, die nach
Ablauf aller Ubergangsfristen gelten werden, auf Kurs. Beziiglich der risiko-
gewichteten Kapitalanforderungen erfiillten die Grossbanken bereits sdmtliche
Anforderungen. Noch nicht ganz erfiillt sind die Anforderungen an die Ver-
schuldungsquote (Leverage Ratio). Die vollstindige Erfiillung der TBTF-Anfor-
derungen wird die Verlusttragfihigkeit weiter stirken. Aufgrund ihrer
grossen Bedeutung fiir die Schweizer Volkswirtschaft ist es wichtig, dass beide
Institute auch nach dem Eintritt von substanziellen Verlusten {iber eine ange-
messene Kapitalausstattung verfiigen.
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Der zweite Pfeiler der TBTF-Regulierung umfasst die Sanierung und geord- ... und Fortschritte bei der
nete Abwicklung (Resolution) einer Bank im Krisenfall, wenn der laufende ii’x?gzlrﬁund geordneten
Betrieb nicht mehr aufrechterhalten werden kann (gone concern). Auch diesbe- 9

ziiglich erzielten die beiden Grossbanken Fortschritte. Fiir die Planung und

Durchfiihrung der Resolution ist die FINMA zusténdig. Die Grossbanken hatten

zu diesem Zweck in den vergangenen Jahren eine Reihe von Massnahmen

ergriffen: Zum einen gaben sie weitere verlustabsorbierende Instrumente aus,

die bei drohender Insolvenz einer Bank in Eigenkapital gewandelt werden

kdnnen. Zum andern trafen sie organisatorische Vorkehrungen. So griindeten

sie Schweizer Tochtergesellschaften, denen die systemrelevanten Funktio-

nen lbertragen wurden. Dazu zéhlen namentlich das inldndische Einlagen-

und Kreditgeschift. Zudem lancierten sie den Aufbau eigenstédndiger Dienst-

leistungsgesellschaften, welche die operationelle Unabhéngigkeit innerhalb

der Gruppe stiarken sollen. Die Nationalbank erachtet jedoch weitere Fort-

schritte als notwendig: So ist geméiss den Vorgaben der TBTF-Regulierung die

Féhigkeit zu stirken, im Sanierungs- und Abwicklungsfall die Verluste zu

tragen (Verlusttragfahigkeit im «gone concerny»). Zudem miissen die Resolu-

tionspléne so ausgestaltet sein, dass sie glaubwiirdig und umsetzbar sind.

Mit Blick auf die inlandorientierten, vorwiegend im Kredit- oder Depositen- Inlandorientierte Banken
geschift tiatigen Banken hielt die Nationalbank fest, dass deren Exponiert-
heit gegeniiber dem Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkt erneut
gestiegen war. Das Hypothekarvolumen dieser Banken wuchs anhaltend stark,
und die Tragbarkeitsrisiken bei den neu vergebenen Hypothekarkrediten
nahmen weiter zu. Gleichzeitig blieb das Zinsrisiko-Exposure aus der Frist-
entransformation auf einem historisch hohen Niveau, und die Zinsmargen
dieser Banken gingen von einem tiefen Niveau aus weiter zuriick. Die inlan-
dorientierten Banken konnten jedoch ihre Widerstandskraft im Vergleich
zum Vorjahr aufrechterhalten. Thre Kapitalausstattung lag im Durchschnitt
deutlich iiber den regulatorischen Mindestanforderungen und war gemaéss

den Stresstest-Ergebnissen der Nationalbank insgesamt angemessen.

Die Nationalbank unterstrich indessen, dass die Anreize fiir Banken, kom-
merzielle Investoren und Haushalte, im aktuellen Tiefzinsumfeld vermehrte
Risiken auf dem inléndischen Kredit- und Liegenschaftsmarkt einzugehen,
betrdchtlich geblieben seien. So bestiinden insbesondere bei den Banken starke
Anreize, Tragbarkeits- oder Zinsrisiken bei der Hypothekarkreditvergabe

zu erhohen. Fiir die Stabilitdt des Finanzsystems sei es entscheidend, dass die
Banken auch kiinftig geniigend Eigenmittel hielten, um die eingegangenen
Risiken zu tragen.
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6.4 RISIKEN UND MASSNAHMEN AM HYPOTHEKAR-
UND IMMOBILIENMARKT

Ungleichgewichte am Hypothekar- und Immobilienmarkt bauen sich auf,
wenn das Hypothekarvolumen oder die Preise fiir Wohnliegenschaften liber
eine langere Zeit stirker steigen als Fundamentalfaktoren wie Einkommen
oder Mieten. Aufgrund des starken Wachstums des Kreditvolumens und der
Immobilienpreise hatten nach Einschitzung der Nationalbank die Un-
gleichgewichte im Jahr 2012 ein Ausmass angenommen, das fiir die Stabilitét
des Bankensystems und somit fiir die Schweizer Volkswirtschaft ein Risiko
darstellte. Daher wurden in den Jahren 2012 bis 2014 verschiedene Massnahmen
ergriffen. So wurde die Selbstregulierung der Banken im Bereich der
Hypothekarkreditvergabe revidiert und der antizyklische Kapitalpuffer auf
Hypothekarkredite zur Finanzierung von Wohnliegenschaften in der
Schweiz auf Antrag der Nationalbank aktiviert und danach erhéht. Zudem
wurden die in der Eigenmittelverordnung festgelegten Risikogewichte

fiir Hypotheken mit hohem Belehnungsgrad angehoben. Diese Massnahmen
trugen dazu bei, dass sich die Ungleichgewichte am Hypothekarmarkt
sowie am Markt fiir Wohneigentum (Einfamilienh&user und Eigentumswoh-
nungen) in den Jahren 2014 und 2015 insgesamt kaum verschirften und

2016 leicht zuriickgingen. Dagegen bauten sich im Segment der Wohnrendi-
teliegenschaften aufgrund der stark steigenden Preise Risiken auf.

Die Ungleichgewichte am Hypothekar- und Immobilienmarkt bestanden im
Jahr 2017 fort. Das Wachstum der Hypothekarkredite blieb zwar wie im
Vorjahr relativ tief. Hingegen deutete die Entwicklung der Transaktionspreise
fiir Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen darauf hin, dass die
Preise beim selbstgenutzten Wohneigentum wieder verstarkt zunahmen. Die
Nationalbank unterstrich ausserdem, dass aufgrund der seit 2013 stark
gestiegenen Preise fiir Mehrfamilienhduser vor allem im Segment der Wohn-
renditeliegenschaften die Gefahr einer substanziellen Preiskorrektur
bestehe. Dazu trage auch die rege Bautétigkeit bei den Mietwohnungen bei,
die zu einem Uberangebot fiihren kénne. Ein Anzeichen dafiir seien die
steigenden Leerstdnde.
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EIGENTUMSWOHNUNGEN: VERHALTNIS PREISE ZU MIETEN
Abweichung vom Durchschnittswert 1970-2017, in Prozent
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Die Nationalbank beobachtet die Entwicklungen am Hypothekar- und Immo-
bilienmarkt aufmerksam und priift regelmissig, ob der antizyklische
Kapitalpuffer angepasst werden muss. Nach eingehender Analyse beschloss
sie im Jahr 2017, dem Bundesrat keinen Antrag auf eine Anpassung des
sektoriellen, d. h. auf Hypothekarkredite zur Finanzierung von Wohnliegen-
schaften in der Schweiz ausgerichteten, antizyklischen Kapitalpuffers zu
unterbreiten. Der Kapitalpuffer betrug damit unveréndert 2% der entsprechen-
den risikogewichteten Positionen. Angesichts der bestehenden Ungleich-
gewichte am Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt erschien dieses
Niveau weiterhin als angemessen.

6.5 WEITERE MASSNAHMEN ZUR STARKUNG DER FINANZSTABILITAT

6.5.1 UMSETZUNG DER «TOO BIG TO FAIL»-REGULIERUNG

Die TBTF-Regulierung mit den beiden Pfeilern der Widerstandskraft sowie
der Sanierung und geordneten Abwicklung (Resolution) hat zum Ziel, die
Risiken fiir die Stabilitit des schweizerischen Finanzsystems zu vermindern,
die speziell von systemrelevanten Banken ausgehen. Sie erginzt damit die
allgemein geltenden bankenrechtlichen Vorschriften. Dariiber hinaus soll die
TBTF-Regulierung gewéhrleisten, dass die volkswirtschaftlich wichtigen
Funktionen dieser Banken im Fall drohender Insolvenz fortgefiihrt werden
konnen und keine staatliche Beihilfe geleistet werden muss. Dabei sieht
das Bankengesetz unterschiedliche Zusténdigkeiten der Nationalbank, der
FINMA und der systemrelevanten Banken vor.

Das Bankengesetz erteilt der Nationalbank die Kompetenz, nach Anhdrung
der FINMA die systemrelevanten Banken und deren systemrelevante
Funktionen zu bezeichnen. Eine Bank gilt dann als systemrelevant, wenn sie
im inldndischen Kredit- und Einlagengeschift Funktionen ausiibt, die fiir

die Schweizer Volkswirtschaft unverzichtbar und kurzfristig nicht substituierbar
sind. Andere Kriterien wie Grosse, Risikoprofil und Vernetzung werden

bei einem Entscheid ebenfalls beriicksichtigt. Die Nationalbank fiihrt die erfor-
derlichen Abkldrungen im Rahmen von formellen Verfahren durch. Diese
Verfahren werden mit dem Erlass einer Verfiigung abgeschlossen. In den Jah-
ren 2012 bis 2015 hatte die Nationalbank die Credit Suisse Group AG,

die UBS Group AG, die Ziircher Kantonalbank, die Raiffeisen Gruppe und
die PostFinance AG als systemrelevant erklart.
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Systemrelevante Banken miissen besondere Anforderungen in den Bereichen
Eigenmittel, Liquiditdt, Risikoverteilung und Notfallplanung erfiillen. Das
Bankengesetz erteilt der FINMA die Kompetenz, nach Anhérung der National-
bank die entsprechenden Anforderungen in den Bereichen Eigenmittel,
Liquiditdt und Risikoverteilung in einer Verfiigung festzulegen. Dariiber hin-
aus orientiert die FINMA die Offentlichkeit iiber die Grundziige des Inhalts
und die Einhaltung der entsprechenden Verfiigung. Die systemrelevante Bank
ihrerseits muss einen Notfallplan erstellen und nachweisen, dass dieser den
gesetzlichen Anforderungen entspricht. Erbringt die Bank diesen Nachweis
nicht, so ordnet die FINMA die notwendigen Massnahmen an.

6.5.2 UBERPRUFUNG UND ANPASSUNG DER TBTF-REGULIERUNG

Das Bankengesetz sieht vor, dass der Bundesrat regelméssig priift, wie sich die
schweizerische TBTF-Regulierung im Vergleich zu den internationalen
Standards und deren Umsetzung prisentiert. Die erste Uberpriifung hatte der
Bundesrat im Jahr 2015 vorgenommen, gestiitzt auf den Schlussbericht der
Expertengruppe « Weiterentwicklung der Finanzmarktstrategie». Sie bildete die
Grundlage fiir die Anpassung der TBTF-Bestimmungen, die am 1. Juli 2016

in Kraft trat. In diesem Rahmen wurden fiir Grossbanken zur Starkung der
Widerstandskraft die Eigenmittelanforderungen fiir den laufenden Betrieb
(going concern) und die Anforderungen fiir die verlustabsorbierenden Instru-
mente im Sanierungs- oder Abwicklungsfall (gone concern) erh6ht. Die
zweite Uberpriifung wurde im Jahr 2016 eingeleitet.

Die Nationalbank beteiligte sich an der Erstellung des Evaluationsberichts
der zweiten Uberpriifung der TBTF-Regulierung. Gestiitzt darauf entschied
der Bundesrat im Juni 2017, dass auch inlandorientierte systemrelevante
Banken Anforderungen fiir die verlustabsorbierenden Instrumente im Sanie-
rungs- oder Abwicklungsfall (gone concern) zu erfiillen haben, und legte
dafiir Eckwerte fest. Im Falle drohender Insolvenz konnen diese Instrumente
abgeschrieben oder in Eigenkapital umgewandelt werden. Sie bilden damit
die Grundlage fiir eine Sanierung und geordnete Abwicklung einer Bank. Im
Gegensatz zu den Grossbanken entspricht die Hohe der «Gone concern»-
Anforderungen fiir inlandorientierte systemrelevante Banken nur 40% derje-
nigen im «going concerny. Dies wird damit begriindet, dass diese Banken
weniger international verflochten und komplex sind. Uberschiissiges «Going
concern»-Kapital kann bevorzugt an die «Gone concern»-Anforderung
angerechnet werden. Zudem kann ein Teil dieser Anforderung mit expliziten
kantonalen Staatsgarantien oder dhnlichen Mechanismen erfiillt werden.
Das EFD erdffnete die diesbeziigliche Vernehmlassung im Februar 2018.
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Dariiber hinaus miissen die inlandorientierten systemrelevanten Banken bis
spitestens drei Jahre nach Bezeichnung als systemrelevante Bank umsetz-
bare Notfallpldne erstellen, damit die ununterbrochene Weiterfithrung der
systemrelevanten Funktionen im Falle drohender Insolvenz sichergestellt
werden kann. Fiir die abschliessende Beurteilung der Notfallplanung ist die
FINMA zusténdig. Mit diesen beiden Massnahmen werden die fiir eine
verbesserte Abwicklungsfahigkeit notwendigen Voraussetzungen geschaftfen.

6.6 UBERWACHUNG VON FINANZMARKTINFRASTRUKTUREN

6.6.1 GRUNDLAGEN

Das Nationalbankgesetz (Art. 5 und Art. 19—21 NBG) beauftragt die National-
bank, systemisch bedeutsame zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und
Zahlungssysteme nach Art. 22 des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)
zu iiberwachen. Die Nationalbank arbeitet zu diesem Zweck mit der FINMA
sowie mit auslindischen Aufsichts- und Uberwachungsbehdrden zusammen.
Die Nationalbankverordnung (NBV) regelt die Einzelheiten der Uberwa-
chung von systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen.

Zu den Finanzmarktinfrastrukturen, von denen Risiken fiir die Stabilitét
des Finanzsystems ausgehen konnen, zdhlen gegenwirtig die zentrale Gegenpartei
SIX x-clear, der Zentralverwahrer SIX SIS und das Zahlungssystem

Swiss Interbank Clearing (SIC). Sie werden von der SIX bzw. deren Tochter-
gesellschaften SIX x-clear AG, SIX SIS AG und SIX Interbank Clearing AG
betrieben.

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

in Grossbritannien und in Deutschland ansédssig.

Die zentrale Gegenpartei SIX x-clear und der Zentralverwahrer SIX SIS
unterstehen sowohl der Institutsaufsicht durch die FINMA als auch der Uber-
wachung durch die Nationalbank. Die FINMA und die SNB nehmen ihre
Aufsichts- bzw. Uberwachungskompetenzen zwar individuell wahr, koordinie-
ren aber ihre Aktivititen. Fiir die Uberwachung des Zahlungssystems SIC

ist ausschliesslich die Nationalbank zustiandig.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Bei der Uberwachung der Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen, die grenz-
iiberschreitend tétig sind, arbeitet die Nationalbank mit ausldndischen
Behorden zusammen, namentlich mit der Europédischen Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehérde (ESMA), den niederldndischen Behdrden, den norwegi-
schen Behorden und der Bank of England. Die Nationalbank kooperiert auch
bei der Uberwachung der im Ausland domizilierten Finanzmarktinfrastruk-
turen CLS, Eurex Clearing und LCH mit den zustindigen ausldndischen Behor-
den. Zudem beteiligt sich die Nationalbank an der Uberwachung der in
Belgien niedergelassenen Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communication (SWIFT). Die SWIFT betreibt ein globales Netzwerk fiir

die Ubermittlung von Finanzmeldungen.

6.6.2 UMSETZUNG DES FINANZMARKTINFRASTRUKTURGESETZES

Mit dem FinfraG, das am 1. Januar 2016 in Kraft getreten war, wurden u. a.
neue regulatorische und aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen fiir Finanz-
marktinfrastrukturen in der Schweiz geschaffen. Die Nationalbank fiihrte

im Jahr 2017 die Umsetzungsarbeiten im Zusammenhang mit dem FinfraG
weiter. Einen Schwerpunkt bildeten die neuen Bewilligungsverfahren,

die Finanzmarktinfrastrukturen aufgrund des FinfraG durchlaufen miissen.

SIX x-clear und SIX SIS, die bis dahin als Banken reguliert waren, hatten im
Dezember 2016 bei der FINMA ein Gesuch eingereicht, um als zentrale
Gegenpartei geméss Art. 48 FinfraG bzw. als Zentralverwahrer gemaiss Art. 61
FinfraG bewilligt zu werden. Im Rahmen der Bewilligungsverfahren legte

die Nationalbank 2017 fest, welche der in der Nationalbankverordnung aufge-
fiihrten besonderen Anforderungen SIX x-clear bzw. SIX SIS als systemisch
bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen erfiillen miissen. Zudem priifte sie die
Einhaltung dieser besonderen Anforderungen und stellte in den Verfiigungen
betreffend SIX x-clear bzw. SIX SIS fest, dass beide die fiir sie anwendbaren
besonderen Anforderungen erfiillen. Diese Verfiigungen bilden eine Grund-
lage fiir die FINMA, die im Zuge der Bewilligungsverfahren feststellen muss,
ob SIX x-clear und SIX SIS sdmtliche Voraussetzungen dafiir erfiillen. Die
FINMA erteilte SIX SIS im September 2017 die Bewilligung fiir den Betrieb
einer zentralen Verwahrungsstelle sowie eines Effektenabwicklungssystems
gemdss Art. 61 FinfraG. Das Verfahren fiir SIX x-clear war Ende 2017 noch
im Gange.
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Das FinfraG sieht vor, dass die Nationalbank die systemisch bedeutsamen
Geschiftsprozesse von Finanzmarktinfrastrukturen bezeichnet. Der Betreiber
einer Finanzmarktinfrastruktur muss iiber einen Plan verfiigen, um die syste-
misch bedeutsamen Geschiftsprozesse auch unter ungiinstigen Szenarien,
welche die Geschiftsfortfithrung gefdhrden konnen, aufrechtzuerhalten oder
geordnet zu beenden (Art. 24 Abs. 1 FinfraG). Zudem betrégt fiir systemisch
bedeutsame Geschéftsprozesse die maximale Zeitspanne bis zur Wiederher-
stellung auch bei grosseren Schadenereignissen zwei Stunden (Art. 32b und
32¢ NBV). Die Nationalbank bezeichnete im Jahr 2017 die systemisch bedeut-
samen Geschiftsprozesse der SIX SIS AG.

Gemiss FinfraG miissen sich auslidndische zentrale Gegenparteien von der
FINMA anerkennen lassen, wenn sie Dienstleistungen fiir Schweizer
Teilnehmer oder Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen erbringen oder mit
einer zentralen Gegenpartei in der Schweiz gemeinsam einen oder mehrere
Mirkte abrechnen (Art. 60 FinfraG). Die Nationalbank priift im Rahmen dieses
Verfahrens, ob die ausldndische zentrale Gegenpartei systemisch bedeutsam
ist. Bis Ende 2017 gingen bei der FINMA zwo6lf Anerkennungsgesuche ein. Bei
sieben zentralen Gegenparteien gelangte die Nationalbank zum Schluss,
dass sie nicht systemisch bedeutsam sind. Fiinf Priifungen waren Ende 2017
noch im Gange, darunter auch diejenigen fiir Eurex Clearing und LCH.
Diese beiden zentralen Gegenparteien wurden bereits frither als systemisch
bedeutsam bezeichnet, ihre Bedeutung fiir die Stabilitit des Finanzsystems
muss von der Nationalbank jedoch erneut tiberpriift werden.

6.6.3 WEITERE SCHWERPUNKTE DER UBERWACHUNG

SIX x-clear und SIX SIS reichten der FINMA und der Nationalbank iiberarbei-
tete Stabilisierungspline ein, die geméiss Art. 25 Abs. 4 FinfraG kiinftig

von der FINMA genehmigt werden miissen. Die Nationalbank wird von der
FINMA dazu angehort. Die SIC AG reichte der SNB ihren iiberarbeiteten
Stabilisierungsplan ein, zu dem diese 2018 Stellung nehmen wird.

Fiir die Beurteilung der I'T- und Informationssicherheit der Finanzmarktinfra-
strukturen stiitzt sich die Nationalbank auch auf externe Priifgesellschaften.
Die Priifungen, deren Umfang und Tiefe durch die Nationalbank festgelegt
werden, konzentrierten sich im Jahr 2017 auf die Bewirtschaftung der
Zugriffsrechte fiir die Informationssysteme der Finanzmarktinfrastrukturen.
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Zentrale Gegenparteien

Zentrale Gegenparteien sind fur die Abrechnung von Finanzmarktgeschéaften
verantwortlich und spielen als Knotenpunkte eine entscheidende Rolle fur
die Stabilitat des Finanzsystems. Ihre Bedeutung nahm in den letzten Jahren
weiter zu, u.a. weil die 20 wichtigsten Industrie- und Schwellenlander
(G20) 2009 im Nachgang der globalen Finanzkrise beschlossen hatten, dass
die Marktteilnehmer alle standardisierten ausserborslich gehandelten
Derivatkontrakte kiinftig Uber zentrale Gegenparteien abrechnen mussen.
Dadurch sollen die Stabilitat, die Transparenz und die Effizienz der
Derivatmarkte erhoht werden.

Zentrale Gegenparteien rechnen Finanzmarktgeschafte ab, indem sie sich
beim Abschluss eines Finanzmarktgeschafts zwischen die beiden Handels-
parteien stellen und dadurch zum Kaufer gegentiber dem Verkaufer und
zum Verkaufer gegentber dem Kaufer werden. Dabei iUbernehmen
zentrale Gegenparteien von den Handelsparteien die Gegenparteirisiken
und garantieren die Erfullung der jeweiligen Verpflichtungen, wenn im
Zeitraum zwischen Handelsabschluss und Abwicklung des Geschafts eine
Handelspartei ausfallt. Zudem fihren, bewerten und verrechnen zentrale
Gegenparteien die Handelspositionen und I6sen bei Falligkeit die Abwick-
lung der jeweiligen Zahlungs- bzw. Lieferverpflichtungen aus.

Damit eine zentrale Gegenpartei zur Stabilitdt des Finanzsystems beitragt,
muss sie die Ubernommenen Risiken angemessen bewirtschaften und
Uber verlassliche Verfahren verfliigen, um den Ausfall eines Teilnehmers zu
bewaltigen. Das Risikomanagement einer zentralen Gegenpartei zielt
darauf ab, jederzeit Uber ausreichend finanzielle Mittel zu verfigen, um den
Verlust decken zu konnen, der beim Ausfall der beiden grossten Handels-
parteien unter extremen, aber plausiblen Marktbedingungen entstehen
konnte. Dazu verlangt sie von den Handelsparteien Sicherheiten in Form
von Margen und Beitragen in den Ausfallfonds. Fallt ein Teilnehmer aus,
versucht die zentrale Gegenpartei ihre Verluste zu minimieren, indem sie
die offenen Positionen des ausgefallenen Teilnehmers im Markt oder Uber
Auktionen verkauft. Entsteht dennoch ein Verlust, zieht sie zu dessen
Deckung zuerst die Margen und den Ausfallfondsbeitrag des ausgefallenen
Teilnehmers bei. Reicht dies nicht aus, greift sie auf die Ausfallfonds-
beitrage der anderen Teilnehmer zurtick.

Weltweit existieren mehr als 50 zentrale Gegenparteien. Einige sind global
tatig und rechnen eine breite Palette von Produkten ab, andere beschranken
sich auf wenige lokale Finanzmarkte. In der Schweiz ist mit SIX x-clear
eine zentrale Gegenpartei domiziliert, die in erster Linie Geschafte mit Aktien
abrechnet, die u.a. an der SIX Swiss Exchange, der London Stock Exchange,
der Osloer Borse und den Nasdag-Nordic-Borsen gehandelt werden. In
geringerem Masse rechnet SIX x-clear auch Exchange Traded Funds, Anlei-
hen, Wertschriftenleihgeschafte und ausgewahlte Derivate ab.
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;
Mitwirkung bel der internationalen
Wahrungskooperation

7.1 GRUNDLAGEN

Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wéahrungskooperation mit. Sie
arbeitet dazu mit dem Bundesrat zusammen (Art. 5 Abs. 3 des Nationalbank-
gesetzes). Die internationale Wahrungskooperation hat zum Ziel, die Funktions-
fahigkeit und Stabilitét des internationalen Finanz- und Wahrungssystems

zu fordern und zur Uberwindung von Krisen beizutragen. Als eine stark in die
Weltwirtschaft integrierte Volkswirtschaft mit bedeutendem Finanzplatz

und eigener Wahrung profitiert die Schweiz in besonderem Masse von einem
stabilen internationalen Finanz- und Wéhrungssystem.

Im Rahmen der internationalen Wéahrungskooperation engagiert sich die
Nationalbank in multilateralen Institutionen: dem Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF), der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ),

dem Financial Stability Board (FSB) und der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD). Die Mitwirkung im IWF, im
FSB und in der OECD erfolgt in Zusammenarbeit mit dem Bund und im Fall
des FSB auch mit der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA). Des
Weiteren wirkt die Nationalbank bei der internationalen Wahrungshilfe des
Bundes mit. Schliesslich arbeitet sie auf bilateraler Ebene mit anderen Zen-
tralbanken und Behdrden zusammen. Im Rahmen dieser Zusammenarbeit leistet
sie auch technische Hilfe an Zentralbanken, in erster Linie an diejenigen

aus den Lindern, die mit der Schweiz im IWF eine Stimmrechtsgruppe bilden.

7.2 MULTILATERALE KOOPERATION

7.2.1 INTERNATIONALER WAHRUNGSFONDS

Die Nationalbank wirkt in Kooperation mit dem Bund an den Arbeiten und
Entscheiden des IWF mit. Die Schweiz nimmt ihren Einfluss {iber ihre
Vertretung im Gouverneursrat, im Internationalen Wéhrungs- und Finanzaus-
schuss (IMFC) und im Exekutivrat wahr. Sie unterstiitzt so die wirtschafts-
politische Uberwachungstitigkeit (Surveillance) und Kreditvergabe des IWF.
Sie trigt auch zur Finanzierung und zur Weiterentwicklung der Strategie

und Organisation des IWF bei.
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Im Jahr 2017 betonte der IWF im Rahmen seiner Uberwachungstitigkeit, dass
die verbesserte konjunkturelle Lage eine Gelegenheit fiir strukturelle Refor-
men biete mit dem Ziel, das Potenzialwachstum zu stirken und Risiken einzu-
ddmmen. Vor dem Hintergrund der weltwirtschaftlichen Erholung gingen

die Kreditzusagen des IWF an die Mitgliedldnder etwas zuriick. Die Schweiz
beteiligte sich an der Finanzierung der IWF-Kredite liber die im Rahmen

der Mitgliedschaft unter der Schweizer Quote bereitgestellten Mittel und durch
die Teilnahme an den Neuen Kreditvereinbarungen (NKV). Die Schweiz
gewidhrte dem IWF zudem erstmals eine bilaterale Kreditlinie. Im Rahmen der
laufenden Quoteniiberpriifung analysierte der IWF, ob der Gesamtumfang

der Quoten noch angemessen ist. Die Diskussionen im Exekutivrat zeigten, dass
die Ansichten der Mitglieder zu dieser Frage noch auseinanderlagen.

Im Rahmen der Treffen des IMFC im Friihling und im Herbst berieten die
Finanzminister und Zentralbankgouverneure wie iiblich tiber die Aussichten
fiir die Weltwirtschaft und die Prioritéten fiir die globale Wirtschaftspolitik.
Sie anerkannten zwar, dass sich die weltwirtschaftliche Erholung gefestigt hat.
Gleichzeitig hielten sie fest, dass weiterhin Risiken bestiinden. Vor diesem
Hintergrund begriisste die Schweiz den Aufruf des IWF, n6tige grundlegende
Strukturreformen anzugehen, um die Widerstandsfahigkeit der Volkswirt-
schaften und die Bedingungen fiir kiinftiges Wachstum zu verbessern. Zudem
hob die Schweiz hervor, wie wichtig kontinuierliche Anstrengungen gegen
Protektionismus und fiir offene Markte seien. Die Schweiz wies ausserdem auf
die Zunahme von Risiken im Finanzsystem hin und betonte die Notwendig-
keit, die vereinbarten regulatorischen Reformen zu vollenden und umzusetzen.

Die Kreditzusagen des IWF an Mitgliedldnder mit akuten oder potenziellen
Zahlungsbilanzproblemen gingen im Jahr 2017 etwas zuriick. Am Jahresende
liefen in 18 Léndern (Vorjahr: 23) reguldre, nicht zinsvergiinstigte Kredit-
programme im Umfang von insgesamt 106,3 Mrd. Sonderziehungsrechten
(119,2 Mrd. SZR). Davon entfielen 73,1 Mrd. SZR (86,1 Mrd. SZR) auf die
sogenannten Versicherungslinien (hauptsichlich die Flexible Credit Line), die
Staaten vorbeugend den Zugang zu IWF-Krediten erdffnen. Zum Riickgang
der Zusagen unter den Versicherungslinien trug insbesondere der Entscheid
Polens bei, aufgrund verbesserter okonomischer Bedingungen die Kredit-
vereinbarung im Rahmen der Flexible Credit Line per Anfang November zu
beenden. Die gesamten Kreditzusagen des IWF betrugen 132,3 Mrd. SZR.
(159,0 Mrd. SZR). Die insgesamt ausstehenden Kredite verringerten sich auf
39,6 Mrd. SZR (49,3 Mrd. SZR).
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Unterstiitzung der Ukraine Ein grosser Teil der Finanzhilfe des IWF entfiel auch im Jahr 2017 auf die
Ukraine. Im April attestierte der IWF der Ukraine geniigend Fortschritte bei
der Umsetzung der Erweiterten Kreditvereinbarung, so dass die dritte Uber-
priifung trotz Verzogerung abgeschlossen und eine weitere Kredittranche aus-
bezahlt werden konnte. Damit beliefen sich die Auszahlungen an die Ukraine
unter dem laufenden Programm auf 6,2 Mrd. SZR von insgesamt verfiigbaren
12,3 Mrd. SZR. Die vorgesehene vierte Programmiiberpriifung konnte noch
nicht abgeschlossen werden, da die Umsetzung der vereinbarten Massnahmen
weiterhin schwierig bleibt.

Engagement des IWF Der IWF schloss mit Griechenland im Juli 2017 eine auf bis Ende August 2018

in Griechenland befristete Bereitschaftskreditvereinbarung in der Hohe von 1,6 Mrd. Euro
unter dem «Approval in principle»-Verfahren ab. Dieses Verfahren stellt sicher,
dass die Kreditvereinbarung erst aktiviert werden kann, wenn die européi-
schen Institutionen Zusicherungen fiir einen Schuldenerlass geben, die ausrei-
chend sind, um die Tragfdhigkeit der griechischen Staatsschuld zu gewéhr-
leisten. Griechenland war Ende 2017 aufgrund von Beziigen unter fritheren
Kreditvereinbarungen einer der grossten Schuldner des IWF. Die vorherige
Kreditvereinbarung des Landes mit dem IWF stammte vom Méirz 2012 und war
Anfang 2016 auf Antrag der griechischen Regierung beendet worden.

Der IWF und die Schweiz

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) ist die zentrale Institution fur die
internationale Wahrungskooperation. Er setzt sich fur die Stabilitat

des globalen Wahrungs- und Finanzsystems sowie fur makrookonomische
Stabilitat und Finanzstabilitat in seinen Mitgliedlandern ein. Seine Haupt-
tatigkeiten sind die wirtschaftspolitische Uberwachung, die Finanzhilfe an
Lander mit Zahlungsbilanzschwierigkeiten sowie die technische Hilfe.

Der IWF umfasst 189 Mitgliedlander.

Die Mitgliedschaft der Schweiz wird vom Eidgendssischen Finanzdepar-
tement (EFD) und von der Nationalbank gemeinsam wahrgenommen.
Der Prasident des Direktoriums der Nationalbank vertritt die Schweiz im
Gouverneursrat, dem obersten Entscheidungsgremium des IWF, das
aus einem Vertreter jedes Mitgliedlands besteht. Der Vorsteher des EFD
ist eines von 24 Mitgliedern im Internationalen Wahrungs- und Finanz-
ausschuss (IMFC), dem Steuerungsgremium des IWF.
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Die Schweiz ist seit 1992 Mitglied. Sie bildet gemeinsam mit Aserbaidschan,
Kasachstan, Kirgistan, Polen, Serbien, Tadschikistan und Turkmenistan
eine Stimmrechtsgruppe. Seit November 2014 stellen die Schweiz und Polen
abwechselnd fur jeweils zwei Jahre den Exekutivdirektor der Stimm-
rechtsgruppe, der einen der 24 Sitze im Exekutivrat, dem wichtigsten opera-
tiven Organ des IWF, innehat. Die Stelle des Schweizer Exekutivdirektors
wird wechselweise von einem Vertreter des EFD und der Nationalbank
besetzt. Das EFD und die Nationalbank legen die Position der Schweiz im
IWF fest und unterstliitzen den Exekutivdirektor der Stimmrechtsgruppe
bei der Fihrung der Geschafte.

Zur Finanzierung seiner Kredite verwendet der IWF in erster Linie die Quoten
seiner Mitglieder (siehe Textkasten «Quote»). Verfiigbar fiir neue Kredite
sind dabei nur die noch nicht beanspruchten Teile der Quoten von Léndern,
die nicht mit Zahlungsbilanzproblemen konfrontiert sind. Der IWF verfiigte
Ende 2017 {iber Mittel im Umfang von 219 Mrd. SZR, die fiir neue Darlehens-
zusagen liber die nidchsten zwolf Monate effektiv einsetzbar waren. Eine
zweite wichtige Verteidigungslinie fiir Krisenfille sind die Neuen Kreditverein-
barungen (NKV). Bei Bedarf konnten NKV im Umfang von 182 Mrd. SZR
aktiviert werden. Die letzte Aktivierungsperiode war im Februar 2016 zu Ende
gegangen. Als dritte Verteidigungslinie dienen dem IWF seit der globalen
Finanzkrise befristete bilaterale Darlehensabkommen fiir aussergewdhnliche
Situationen. Ende 2017 waren bilaterale Darlehensabkommen im Umfang

von 291 Mrd. SZR in Kraft.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Sonderziehungsrecht

Das Sonderziehungsrecht (SZR) ist eine internationale Reservewahrung, die
der IWF 1969 zur Aufstockung der bestehenden Reserveguthaben der
Mitgliedlander eingefihrt hat. Der IWF verwendet SZR als Zahlungsmittel
und Recheneinheit fur seine Finanztransaktionen mit den Mitgliedlandern.
SZR werden vom IWF bei Bedarf geschaffen und den Mitgliedlandern im
Verhaltnis zu ihren Quoten zugeteilt. Die Mitgliedlander konnen diese

SZR direkt als Zahlungsmittel fiir ihre Transaktionen mit dem IWF verwenden.
Die SZR stellen aber auch ein Recht auf den Bezug von Wahrungsreserven
bei anderen IWF-Mitgliedlandern dar. Durch die Tauschvereinbarung ftr
Internationale Zahlungsmittel (Voluntary Trading Arrangements) mit einer
Reihe von Mitgliedlandern, einschliesslich der Schweiz, sorgt der IWF dafur,
dass der Bezug von Wahrungsreserven gegen SZR reibungslos funktio-
niert. Der Wert des SZR wird anhand eines Wahrungskorbs bestimmt. Der
IWF Uberpruft alle fUnf Jahre die Zusammensetzung und Gewichtung

des Wahrungskorbs. Seit dem 1. Oktober 2016 enthalt der Wahrungskorb
die chinesische Wahrung Renminbi als funfte Wahrung neben dem
US-Dollar, dem Euro, dem Yen und dem Pfund. Ende 2017 entsprach

1 SZR 1.39 Franken bzw. 1.42 US-Dollar.

Der IWF trieb im Jahr 2017 die Arbeiten fiir die 15. allgemeine Quoteniiber-
priifung voran. Der Exekutivrat beriet dazu sowohl iiber den Umfang einer
allfélligen Quotenerhdhung als auch iiber deren Verteilung auf die Mitglieder.
Fiir diese Verteilung dient die Quotenformel als Basis, die vom Exekutiv-

rat ebenfalls iiberpriift wurde. Die Ansichten der Mitglieder zu diesen Fragen
lagen weit auseinander. So waren nicht alle Mitglieder davon iiberzeugt,
dass eine Quotenerhdhung notig sei, um den IWF kiinftig angemessen mit Mit-
teln auszustatten. Ebenso gab es keinen Konsens iiber eine Quotenformel.

Die Schweiz signalisierte, dass sie offen wire fiir eine Erh6hung der Quoten,
um den Gesamtumfang der dem IWF zur Verfiigung stehenden Ressourcen
nach dem Ablauf der befristeten bilateralen Darlehensabkommen zu bewahren.
Im Herbst 2017 bekriftigte der IMFC seinen Willen, die Uberpriifung der
Quoten spétestens bis zur Jahrestagung 2019 abzuschliessen.
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Quote

Der IWF teilt jedem Mitgliedstaat bei seinem Beitritt eine Quote zu, deren
Grosse die relative Bedeutung des Landes in der Weltwirtschaft spiegeln
soll. Die Quote wird in Sonderziehungsrechten, der Recheneinheit des IWF,
ausgewiesen. Sie basiert auf einer Quotenformel, in die das Bruttoin-
landprodukt, der Grad der wirtschaftlichen und finanziellen Offenheit, die
Schwankungsanfalligkeit der Handels- und Kapitalflisse sowie die Hohe
der Wahrungsreserven einfliessen.

Die Quote erflllt drei wichtige Funktionen. Erstens bestimmt sie den Maxi-
malbetrag an finanziellen Mitteln, den ein Mitglied dem IWF bei Bedarf

zur Verfugung stellen muss. Zweitens wird sie fur die Bemessung des Stimm-
rechts des entsprechenden Mitglieds herangezogen. Drittens beeinflusst

sie die Hohe des Kredits, den ein Mitglied beim IWF beziehen kann. Die Quote
ist somit entscheidend fur die finanziellen und organisatorischen Bezie-
hungen zwischen einem Mitgliedland und dem IWF.

Die Quoten der Mitglieder werden regelmassig Uberprift und bei Bedarf ange-
passt. Die letzte Quotentberprifung wurde 2010 durchgefiihrt; die Quoten-
reform trat im Januar 2016 in Kraft. Die Arbeiten fir die nachste Quotenlber-
priifung sind im Gang. Der Abschluss der Uberpriifung ist fir 2019 geplant.

Da die Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) an Bedeutung verloren haben,
entschieden die AKV-Teilnehmer Ende 2017 einstimmig, diese nach Ablauf
der vertraglichen Laufzeit im Dezember 2018 auslaufen zu lassen. Die AKV
wurden letztmals vor knapp 20 Jahren, d. h. vor dem Inkrafttreten der Neuen
Kreditvereinbarungen (NKV) im November 1998, benutzt. Seither konnen sie
nur beansprucht werden, wenn unter den NKV keine Einigung erzielt wird.
Im Vergleich zum Umfang der Quoten und der NKV hat der Umfang der AK'V,
der seit 1983 unverédndert ist, stark abgenommen.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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NKV und AKV

Die Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) bilden ein finanzielles Sicherheitsnetz
fur den IWF. Erganzend zu seinen regularen Mitteln konnen ihm auf diese
Weise bis zu 182 Mrd. SZR zur Verfligung gestellt werden. Die NKV werden
bei Bedarf fur einen bestimmten Zeitraum (maximal sechs Monate) akti-
viert. Die Hohe des aktivierten Betrags basiert auf einer Schatzung des IWF
fur die zu erwartenden Eventualverpflichtungen. An den NKV beteiligen
sich zurzeit 38 Lander. Fiur die Schweiz ist die Nationalbank die teilnehmende
Institution. Die Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) erlauben dem
IWF, in aussergewohnlichen Krisensituationen und bei Mittelknappheit nach
einem vereinbarten Schllssel bei den Landern der Zehnergruppe (G10)
Kredite in der Hohe von 17 Mrd. SZR aufzunehmen. Die AKV kdnnen nur
beansprucht werden, wenn unter den NKV keine Einigung erzielt wird.

Die Nationalbank ist auch bei den AKV die teilnehmende Institution fur die
Schweiz. Ende 2017 wurde entschieden, die AKV im Dezember 2018
auslaufen zu lassen.

Angesichts fortbestehender globaler Unsicherheiten hatte der IWF seine Mit-
glieder im Jahr 2016 darum ersucht, neue befristete bilaterale Kreditlinien
bereitzustellen. Mit Inkrafttreten des revidierten Wéhrungshilfegesetzes (WHGQG)
im November 2017 wurden die Voraussetzungen erfiillt, damit auch die
Schweiz dem IWF eine solche bilaterale Kreditlinie gewadhren kann (siche
Kapitel 7.3.1). Der Bundesrat beauftragte in der Folge die Nationalbank,

dem IWF eine Kreditlinie im Umfang von 8,5 Mrd. Franken zu er6ffnen. Die
SNB schloss zu diesem Zweck mit dem IWF eine entsprechende Vereinba-
rung ab, die im Januar 2018 in Kraft trat. Der Bund garantiert der Nationalbank
die fristgerechte Riickzahlung von Darlehen unter dieser Vereinbarung. Bis
Ende 2017 erhielt der IWF von 40 Mitgliedern Zusagen fiir bilaterale Darlehen
von insgesamt 318 Mrd. SZR. Der vom IWF festgelegte Rahmen sieht eine
gemeinsame maximale Laufzeit der Abkommen bis Ende 2020 vor.

In Landern mit niedrigem Einkommen engagiert sich der IWF {iber zinsver-
glinstigte Kreditvereinbarungen, die er durch den Treuhandfonds fiir
Armutsbekdmpfung und Wachstum (Poverty Reduction and Growth Trust,
PRGT) finanziert. Am Jahresende liefen in 20 Léndern solche zinsver-
giinstigten Kreditprogramme des IWF im Umfang von insgesamt 3,6 Mrd. SZR.
Die gesamten PRGT-Kreditzusagen des IWF betrugen 8,7 Mrd. SZR.

Darin sind auch die ausstehenden Kredite aus bereits beendeten Programmen
enthalten. Insgesamt waren Kredite im Umfang von 6,5 Mrd. SZR ausstehend.
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Die Schweiz beteiligt sich mit Darlehen und Zinsvergiinstigungen an der
Finanzierung des PRGT. Die rechtliche Basis dazu bildet das WHG (siehe
Kapitel 7.3.1). Die Kredite an den PRGT werden von der Nationalbank
gewihrt und vom Bund garantiert. Die Beteiligung der Schweiz an den Zins-
vergiinstigungen wird durch den Bund finanziert. Zurzeit sind drei PRGT-
Darlehensabkommen der Nationalbank in Kraft: Das erste Darlehen aus dem
Jahr 2001 betrug 250 Mio. SZR. Es wurde vollstindig ausgezahlt und
inzwischen teilweise zuriickgezahlt; Ende 2017 waren noch 36,0 Mio. SZR
ausstehend. Das zweite Darlehen aus dem Jahr 2011 belduft sich auf

500 Mio. SZR; bis Ende 2017 wurden 44,6 Mio. SZR ausgezahlt. Das dritte,
neu abgeschlossene Darlehensabkommen trat Ende August 2017 in Kraft.

Es belduft sich ebenfalls auf 500 Mio. SZR. Unter diesem Abkommen kénnen
Kredite erst gezogen werden, wenn das Darlehen von 2011 voll ausgezahlt ist.

Das dritte Darlehensabkommen vom August 2017 gewéhrte die SNB im Rahmen
der Finanzierungsrunde, die vom IWF im November 2015 lanciert wurde.
Der IWF ersuchte damals die Schweiz und andere Lander, einen Beitrag an die
Aufstockung des Darlehenskontos des PRGT-Treuhandfonds zu leisten mit
dem Ziel, neue Mittel im Umfang von bis zu 11 Mrd. SZR fiir PRGT-Kredite
zu beschaffen. Die Nationalbank hatte im Juli 2016 einem Antrag des
Bundesrats zugestimmt, dem PRGT ein weiteres Darlehen im Umfang von
500 Mio. SZR zu gewidhren. Nachdem der National- und Stédnderat im

Juni 2017 einer Garantieverpflichtung gegeniiber der SNB zugestimmt hatten,
unterzeichnete diese ein entsprechendes Darlehensabkommen mit dem IWF.
Ende 2017 hatte der IWF im Rahmen dieser Finanzierungsrunde insgesamt
14 PRGT-Darlehensabkommen im Umfang von 9,4 Mrd. SZR abgeschlossen.

Sowohl die schweizerische IWF-Quote als auch der schweizerische NKV-Beitrag
werden von der Nationalbank finanziert. Die Schweiz stellt dem IWF im
Rahmen der Quote und der NKV maximal 11,3 Mrd. SZR zur Verfiigung, davon
maximal 5,8 Mrd. SZR unter der Quote und maximal 5,5 Mrd. SZR unter

den NKV. Der ausbezahlte Teil der Quote und die beanspruchten Mittel der NK'V
ergeben zusammen die Reserveposition der Schweiz beim IWF. Die Reser-
veposition stellt eine liquide Forderung der Nationalbank gegeniiber dem IWF
dar und gehort daher zu den Wihrungsreserven. Ende 2017 belief sie sich

auf 0,6 Mrd. SZR (0,9 Mrd. Franken), verglichen mit 1,0 Mrd. SZR (1,3 Mrd.
Franken) Ende 2016.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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FINANZIELLE BEZIEHUNGEN ZWISCHEN DER SNB UND DEM IWF

in Mrd. Franken

Ende 2017

Maximum beansprucht

Reserveposition 0,870
Quote 8,026 0,018
AKV und NKV 7,705 0,852
PRGT' 1,441 0,112
SZR? 2,286 -0,077

1 Mit Bundesgarantie.

2 Im Rahmen der Tauschvereinbarung fir Internationale Zahlungsmittel (Voluntary Trading Arrangement)
mit dem IWF hat sich die SNB verpflichtet, bis zur vereinbarten Limite von 1,644 Mrd. SZR
(2,286 Mrd. Franken) SZR gegen Devisen (US-Dollars, Euros) zu kaufen (+) oder zu verkaufen (-).

Im Rahmen seiner Uberwachungstitigkeit analysiert der IWF regelmissig die
aussenwirtschaftliche Position seiner Mitgliedldnder, einschliesslich der
Leistungsbilanz und des realen Wechselkurses. In seiner Analyse von 2017
schitzte der IWF die aussenwirtschaftliche Position der Schweiz als ange-
messen ein. In diesem Zusammenhang anerkannte er die Zweckmaéssigkeit der
Geldpolitik der Nationalbank mit dem Negativzins und der Interventions-
bereitschaft am Devisenmarkt, um gegen eine zu starke Aufwertung des Fran-
kens und damit gegen eine negative Inflation vorzugehen.

Ende 2017 verabschiedete der Bundesrat den Bericht zur Beantwortung des
Postulats Leutenegger Oberholzer «Die internationale Wahrungsordnung
und die Strategie der Schweizy». Dieser zeigt auf, wie sich die Schweiz in den
relevanten internationalen Institutionen und namentlich im IWF engagiert,
um zur Stabilitit des internationalen Finanz- und Wéhrungssystems beizutra-
gen. Im Bericht wird betont, dass der IWF bei der Verhinderung und der
Bewiltigung von globalen Wirtschafts- und Finanzkrisen eine wichtige Rolle
spielt. Bei dieser Gelegenheit aktualisierten der Bund und die Nationalbank
auch die Grundsétze der Politik der Schweiz im IWF. Diese dienen dazu, die
Schweizer Position im IWF abzustimmen und konsistent zu vertreten. Sie
ermdglichen damit eine wirksame Beteiligung der Schweiz im IWF.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



7.2.2 BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) mit Sitz in Basel ist eine
Organisation, welche die Zusammenarbeit im Wéhrungs- und Finanzbereich
fordert und Zentralbanken als Bank und Forum dient. Die Nationalbank stellt
seit der Griindung der BIZ im Jahr 1930 eines der zurzeit 20 Mitglieder des
Verwaltungsrats.

Die Gouverneure der Zentralbanken der BIZ-Mitgliedlander treffen sich alle
zwel Monate, um sich iiber die Entwicklung der Weltwirtschaft sowie des
internationalen Finanzsystems auszutauschen und um die Arbeit der stindigen
Ausschiisse zu leiten und zu beaufsichtigen. Zu diesen Treffen zdhlen die
Sitzung des Wirtschaftlichen Konsultativausschusses (ECC), die Weltwirt-
schaftssitzung (GEM) und die Sitzung der Priasidenten aller BIZ-Mitglied-
zentralbanken (All Governors’ Meeting).

Die Nationalbank wirkt in den vier stdndigen Ausschiissen der BIZ mit: dem
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, dem Ausschuss fiir Zahlungsverkehr
und Marktinfrastrukturen, dem Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem
sowie dem Markteausschuss. Dariiber hinaus nimmt sie in verschiedenen
Fachgremien Einsitz.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) setzt sich aus hochrangigen
Vertretern der Bankenaufsichtsinstanzen und Zentralbanken von 28 Juris-
diktionen zusammen, darunter der Schweiz. Er erldsst Empfehlungen und setzt
internationale Standards im Bereich der Bankenaufsicht.

Der Basler Ausschuss verabschiedete im Jahr 2017 die letzten Elemente des
Reformpakets «Basel I1I», das im Nachgang zur globalen Finanzkrise von
2008 beschlossen worden war. Mit diesen Elementen sollen die Glaubwiir-
digkeit und die Wirksamkeit der risikogewichteten Kapitalanforderungen
wiederhergestellt werden. Hierzu schrénkte der Ausschuss die Verwendung
bankinterner Modelle ein und verbesserte die Risikosensitivitét der vorgege-
benen Standardansétze. Zudem gestaltete er die Untergrenze fiir modellbasierte
Anforderungen neu aus und legte diese auf 72,5% der mit Standardansétzen
bestimmten Anforderungen fest. Die Neuerungen werden per 1. Januar 2022 ein-
gefiihrt, mit einer fiinfjihrigen Ubergangszeit fiir die volle Anwendung der
Untergrenze auf modellbasierten Anforderungen.

Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI) fordert
die Sicherheit und Effizienz des bargeldlosen Zahlungsverkehrs und der
Marktinfrastrukturen, {iber die Finanzmarktgeschifte abgerechnet oder abge-
wickelt werden. Dem Ausschuss gehoren hochrangige Vertreter von

25 Zentralbanken an.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Im Jahr 2017 bildeten die Arbeiten zu zentralen Gegenparteien einen Schwer-
punkt des Ausschusses (siehe Kapitel 6.6). Darunter fallen u. a. die gemeinsam
mit der Internationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdrden
(IOSCO) veroffentlichten Richtlinien fiir das finanzielle Risikomanagement
zentraler Gegenparteien. Diese Richtlinien konkretisieren die in den Principles
for Financial Market Infrastructures (PFMI) aufgefiihrten Anforderungen,
beispielsweise in Bezug auf die Ausgestaltung der Margenberechnungsmo-
delle sowie die Definition und Durchfithrung von Stresstests.

Der Ausschuss befasste sich zudem mit digitalen Innovationen (siche Kapitel 4.3,
Textkasten «Fintech») und verdffentlichte u. a. einen Bericht zur Distributed-
Ledger-Technologie (DLT). Der Bericht enthilt einen analytischen Rahmen,
anhand dessen die Auswirkungen der Verwendung von DLT auf die Effizienz
und Sicherheit von Zahlungs-, Abrechnungs- und Abwicklungssystemen analy-
siert werden kann.

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS) {iberwacht die Ent-
wicklungen der globalen Finanzmairkte und analysiert die Auswirkungen auf
die Finanzstabilitéit. Zu den Mitgliedern des Ausschusses zéhlen stellvertre-
tende Gouverneure und andere hochrangige Vertreter von 23 Zentralbanken.

In der Diskussion der Konjunkturentwicklung befasste sich der Ausschuss
im Jahr 2017 insbesondere mit den Risiken, die eine steiler werdende
Zinsstrukturkurve mit sich bringen kann, sowie mit dem Einfluss politischer
Unsicherheit auf die Mirkte. Zudem erorterte er die Entwicklung der Ver-
mogenspreise und thematisierte die Aktivititen von Finanz- und Nichtfinanz-
unternehmen. Der Ausschuss verdffentlichte drei Berichte: Der erste behan-
delte die Herausforderungen der Zentralbanken bei der Bereitstellung von
Liquiditédtshilfe. Damit die Liquiditétshilfe in Krisenzeiten effektiv erfolgen
kann, miissen sich die Zentralbanken in ruhigen Zeiten darauf vorbereiten.
Der zweite Bericht befasste sich mit den Repomérkten, die fiir die Transmission
der Geldpolitik von grosser Bedeutung sind. Diese sind sich verdndernden
regulatorischen Rahmenbedingungen ausgesetzt und bediirfen in dieser Phase
einer sorgfiltigen Uberwachung. Der dritte Bericht schliesslich wurde in
Zusammenarbeit mit dem FSB erstellt und analysiert die Entwicklung der
Finanztechnologie auf dem Gebiet der Kreditvergabe. Obschon innovative
Formen der Kreditvergabe stark zunehmen, ist ihr Anteil im Vergleich zum
traditionellen Kreditgeschéft noch sehr klein. Die betreffenden Geschifts-
modelle sind zudem ausgesprochen heterogen.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Der Mérkteausschuss (MC) befasst sich mit den laufenden Entwicklungen
an den Geld-, Devisen-, Kapital- und Rohstoffméirkten sowie deren
Funktionsféhigkeit. Dem Ausschuss gehdren hochrangige Vertreter von

21 Zentralbanken an.

Im Jahr 2017 beschéftigte sich der Méarkteausschuss weiterhin mit den Wirkun-
gen unkonventioneller geldpolitischer Massnahmen von Zentralbanken.
Dabei wurden auch die Normalisierung der geldpolitischen Bedingungen und
deren Effekte auf die Finanzmaérkte thematisiert, insbesondere im Zuge der
Ankiindigung der US-Zentralbank, mit der Reduktion ihrer Bilanz zu beginnen.
Zudem ging der Méarkteausschuss nochmals auf die Ende 2016 beobachteten
Marktbewegungen bei den Wahrungsswaps ein. Ein weiteres Thema bildete die
Reform der Referenzzinssitze, das durch die Ankiindigung der britischen
Aufsichtsbehorde, die Libor-Fixierungen nur noch bis 2021 zu unterstiitzen,
zusitzlich an Bedeutung gewann (siche Kapitel 2.2). Weiter wurden die
Folgen von digitalen Finanzinnovationen fiir die Umsetzung der Geldpolitik
analysiert (siehe Kapitel 4.3, Textkasten «Fintechy).

Im Mai 2017 wurde der FX Global Code verdffentlicht, dessen Entwicklung
der Mérkteausschuss in den letzten Jahren intensiv begleitet hatte. Ziel

des neuen globalen Verhaltenskodexes fiir Devisenmarktgeschifte ist es, den
Akteuren klare Verhaltensregeln zu geben, um damit die Effizienz dieser
Mairkte zu stirken. Der FX Global Code 16st alle bisherigen Verhaltenskodizes
ab und sorgt fiir weltweit einheitliche Regeln.

7.2.3 FINANCIAL STABILITY BOARD

Das Financial Stability Board (FSB) vereinigt die fiir die Finanzstabilitét
zustindigen nationalen Behdrden (Zentralbanken, Aufsichtsbehdrden und
Finanzministerien), internationale Organisationen und normgebende Instanzen.
Die Schweiz wird in der Plenarversammlung durch die Nationalbank und
das Eidgenossische Finanzdepartement (EFD) vertreten. Die Nationalbank
ist zudem Mitglied des Steuerungsausschusses und des Ausschusses fiir

die Beurteilung von Risiken. Die Vertretung der Schweiz in weiteren Aus-
schiissen und Arbeitsgruppen ist zwischen der FINMA, dem EFD und der
Nationalbank aufgeteilt, die jeweils in enger Zusammenarbeit die Schweizer
Position festlegen.

Das FSB befasst sich mit Risiken im Finanzsystem und mit Massnahmen, um
diesen Risiken zu begegnen. In diesem Zusammenhang wirkte das FSB

an der Ausarbeitung einer Reihe von Reformen des Finanzsystems mit. Im
Jahr 2017 hielt das FSB fest, dass die Instrumente zur Uberwindung der
«Too big to fail»-Problematik in ihren Grundziigen verabschiedet seien. Im
Bereich der Abwicklung von Banken wurden die entsprechenden Instru-
mente weiter konkretisiert. Zudem beschiftigte sich das FSB mit der Umset-
zung der Reformen und der Evaluation ihrer Folgen sowie mit der Analyse
moglicher Auswirkungen von Fintech auf den Finanzbereich.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Nach einer Konsultation im Vorjahr publizierte das FSB im Jahr 2017 Richt-
linien zur internen Verlusttragfdhigkeit (internal total loss absorbing capa-
city, internal TLAC). Die interne TLAC ist die Verlusttragfahigkeit, die auf
der Stufe wichtiger Tochtergesellschaften vorgesehen ist. Zudem konkreti-
sierte das FSB die 2016 publizierten Richtlinien zur Sicherstellung der Liqui-
ditdt im Sanierungs- oder Abwicklungsfall weiter. Eine FSB-Arbeitsgruppe
entwickelte Richtlinien zur Beriicksichtigung von Liquiditdtsaspekten in den
Sanierungs- und Abwicklungsplanen, die von den Aufsichtsbehdrden fiir

die Banken erstellt werden. Damit soll sichergestellt werden, dass im Sanie-
rungs- oder Abwicklungsfall geniigend Liquiditét zur Verfiigung steht.

So sollen die Pldne u. a. aufzeigen, wie eine Bank den Liquiditdtsbedarf im
Krisenfall abschitzt, iiberwacht und den Beh6rden meldet. Diese neuen
Richtlinien wurden 2017 zur Konsultation publiziert. Ein weiteres Konsulta-
tionsdokument, das 2017 verdffentlicht wurde, befasste sich mit Prinzipien
zur Durchfiihrung eines «Bail-in» im Sanierungs- oder Abwicklungsfall. Bei
einem «Bail-in» werden zur Rekapitalisierung der Bank spezielle Anleihen

in Eigenkapital gewandelt. Beide Dokumente sollen 2018 aufgrund der Kon-
sultationsergebnisse {iberarbeitet, verabschiedet und publiziert werden.

Nach der Verabschiedung der wichtigsten Reformen bei der Finanzregulierung
verlagerte sich der Fokus des FSB auf die Umsetzung und die Evaluation

der Auswirkungen dieser Reformen. Zu diesem Zweck entwickelte das FSB
unter der deutschen G20-Présidentschaft ein Rahmenkonzept, das den
Nutzen von Reformen den moglichen nachteiligen Folgen gegentiberstellt.
Im Jahr 2017 wurde dazu eine erste Evaluationsstudie in Angriff genom-
men. Sie befasste sich mit den Anreizen fiir Marktteilnehmer, OTC-Derivate
iiber zentrale Gegenparteien abzuwickeln (siehe Kapitel 6.6.3, Textkasten
«Zentrale Gegenparteien»), und soll im Jahr 2018 abgeschlossen werden.

Auch 2017 setzte sich das FSB mit den Auswirkungen der Digitalisierung im
Finanzbereich (siche Kapitel 4.3, Textkasten «Fintech») auseinander und
untersuchte regulatorische und aufsichtsrechtliche Fragen, die sich in diesem
Zusammenhang ergeben. Die Resultate der Untersuchung wurden in einem
Bericht publiziert. Fiir die Untersuchung entwickelte das FSB ein Rahmen-
konzept, das potenzielle Nutzen und Risiken von Fintech-Aktivitédten fiir

die Finanzstabilitit analysiert. Die Analyse ergab, dass Fintech-Aktivititen
gegenwirtig kein Finanzstabilitdtsrisiko darstellen, die Entwicklungen aber
weiterverfolgt werden sollen. Zudem identifizierte der Bericht eine Reihe von
Bereichen wie Cyber-Risiken und Fintech-Aktivitdaten, in denen eine inter-
nationale Kooperation wiinschenswert sei.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



7.2.4 OECD

Die Schweiz ist Griindungsmitglied der Organisation fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (OECD). Sie setzt sich in den intergouver-
nementalen Komitees fiir die Weiterentwicklung der wirtschafts-, sozial- und
entwicklungspolitischen Beziehungen unter den 35 Mitgliedldndern ein.

Gemeinsam mit dem Bund nimmt die Nationalbank die Mitgliedschaft im
wirtschaftspolitischen Komitee (Economic Policy Committee), im Finanz-
marktkomitee (Committee on Financial Markets) und im Statistikkomitee
(Committee on Statistics and Statistical Policy) wahr. Das wirtschaftspolitische
Komitee und dessen Arbeitsgruppen befassen sich auf der politischen und
wissenschaftlichen Ebene mit den aktuellen Entwicklungen der Weltwirtschaft
sowie mit Fragen der Strukturpolitik. Das Finanzmarktkomitee analysiert

die aktuellen Entwicklungen an den internationalen Finanzmarkten und befasst
sich mit Regulierungsfragen. Das Statistikkomitee entwickelt in Koordina-
tion mit anderen internationalen Organisationen Standards fiir die Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnung. Die OECD publiziert halbjdhrlich einen
Bericht iiber den Wirtschaftsausblick (Economic Outlook), der jeweils auch
eine Einschitzung der Wachstumsaussichten und der Wirtschaftspolitik fiir
die Schweiz enthilt.

In einem Zweijahresrhythmus analysiert die OECD ausfiihrlich die Wirtschaft
jedes Mitgliedlands. Die Resultate werden in sogenannten Lénderberichten
publiziert. Die Schweizer Wirtschaft wurde 2017 einer Beurteilung unterzogen,
wie immer in enger Zusammenarbeit mit Bund und Nationalbank. In ihrem
Bericht vom November betrachtete die OECD die expansive Geldpolitik nach
wie vor als angemessen, sah aber bei einer Verfestigung des Wachstums

und nachlassenden Deflationsrisiken den Zeitpunkt fiir eine Normalisierung
der Geldpolitik néher riicken. Sie machte auf erhéhte Risiken bei der Finanzsta-
bilitdt aufmerksam und gab zu bedenken, dass die Profitabilitit und die Renditen
im Finanzsektor, insbesondere bei Banken und Pensionskassen, nach drei
Jahren Negativzinsen nach wie vor unter Druck seien. Angesichts der rekord-
hohen Hypothekarverschuldung und des Wiederanstiegs der Hauserpreise
rief sie zu anhaltender Wachsamkeit auf.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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7.2.5 G20

Auf Einladung der deutschen G20-Présidentschaft nahm die Schweiz im Jahr
2017 zum dritten Mal an den Treffen der Finanzminister und Zentralbank-
gouverneure der 20 wichtigsten Industrie- und Schwellenldnder teil (Finance
Track). Zusitzlich beteiligte sie sich an den damit verbundenen Vorberei-
tungstreffen auf Stellvertreterebene und wirkte in den Arbeitsgruppen des
Finance Track mit. Die Interessenvertretung der Schweiz wurde dabei
gemeinsam durch den Bund und die Nationalbank wahrgenommen. Argen-
tinien, das im Jahr 2018 die G20-Prisidentschaft innehat, hat die Schweiz
abermals zur Teilnahme am Finance Track eingeladen.

Im Finance Track legte die deutsche G20-Préisidentschaft den Schwerpunkt
auf die Widerstandsfahigkeit der Volkswirtschaften und die Herausforde-
rungen der Digitalisierung. Der Bund und die Nationalbank unterstiitzten diese
Agenda. Als besonders wichtig erachteten sie, dass die entsprechenden
Strukturreformen in Angriff genommen werden und die internationale Finanz-
architektur gestarkt wird. Zudem unterstrichen sie die Notwendigkeit, die
beschlossenen Reformen bei der Finanzmarktregulierung umzusetzen.

7.3 BILATERALE KOOPERATION

7.3.1 WAHRUNGSHILFE

Die Arbeitsteilung zwischen Nationalbank und Bund bei der Erteilung von
Wiéhrungshilfekrediten ist im Bundesgesetz iiber die internationale Wéh-
rungshilfe (Wahrungshilfegesetz, WHG) vom 19. Mérz 2004 festgehalten. Die
Nationalbank kann zur Verhiitung oder Behebung ernsthafter Storungen des
internationalen Wahrungssystems vom Bundesrat beauftragt werden, Darlehen
oder Garantien zu gewéhren. Zu diesem Zweck ist ein Rahmenkredit von

10 Mrd. Franken vorgesehen. Die Nationalbank kann auch angefragt werden,
einen Kredit an Spezialfonds des IWF zu gewihren. Fiir diese Art von
Beteiligung muss bei der Bundesversammlung ein besonderer Verpflichtungs-
kredit eingeholt werden.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Im Auftrag des Bundes schloss die SNB im April 2016 einen Darlehensvertrag
mit der Zentralbank der Ukraine iiber maximal 200 Mio. US-Dollar ab.
Dieses bilaterale Darlehen ist Teil einer breit abgestiitzten Hilfsaktion der
Staatengemeinschaft zur finanziellen Stabilisierung der Ukraine, die aus
einem IWF-Programm und bilateralen Beitrdgen anderer Staaten besteht.
Rechtliche Grundlage des Darlehens zwischen der SNB und der Zentralbank
der Ukraine bildet das WHG. Der Bund garantiert der SNB die fristgerechte
Riickzahlung und Verzinsung des Darlehens. Das Darlehen ist an die Umset-
zung der Erweiterten Kreditvereinbarung mit dem IWF gebunden und darf
nicht zur Finanzierung des Militdrbudgets verwendet werden. Die Auszahlung
erfolgt gestaffelt und orientiert sich an der Auszahlung der Tranchen der
Kreditvereinbarung mit dem IWF. Eine erste Tranche des Darlehens wurde
Anfang Mirz 2017 ausbezahlt.

Der Bundesrat setzte am 1. November das revidierte WHG in Kraft. Die Revi-
sion wurde notwendig, nachdem sich auf multilateraler Ebene die Kredit-
vergabepraxis verdndert hatte. Die wichtigste Anpassung betrifft die maximale
Laufzeit fiir die Wahrungshilfe bei systemischen Krisenféllen. Sie wurde

von sieben auf neu zehn Jahre erhoht, da der IWF seit dem Ausbruch der glo-
balen Finanzkrise bei bilateralen Darlehen um Laufzeiten von zehn Jahren
ersucht. Die Verlangerung der Laufzeit stellt sicher, dass sich die Schweiz wei-
terhin an Massnahmen zur Stabilisierung des internationalen Wéhrungs- und
Finanzsystems beteiligen kann (siehe Kapitel 7.2.1). Eine weitere Anpassung
des WHG betrifft die Mitwirkung der Nationalbank bei der Wahrungshilfe.
Neu kann sich die Nationalbank geméss WHG an der Wéhrungshilfe zugunsten
einzelner Staaten auch dann beteiligen, wenn keine aktuelle oder potenzielle
Storung des internationalen Wahrungssystems vorliegt. Der Bundesrat kann
in solchen Fillen der Nationalbank den Antrag stellen, ein Darlehen zu
gewihren. Der Bund garantiert der Nationalbank auch in diesem Fall die frist-
gerechte Riickzahlung und Verzinsung des Darlehens.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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7.3.2 ZUSAMMENARBEIT MIT ANDEREN ZENTRALBANKEN UND
AUSLANDISCHEN BEHORDEN

Die Nationalbank pflegt auf bilateraler Ebene regelméssige Kontakte mit

anderen Zentralbanken und ausldndischen Behorden.

Die Schweiz und das Fiirstentum Liechtenstein sind seit 1980 durch einen
Wihrungsvertrag verbunden. Zuvor bestand zwischen den beiden Landern
wihrend fast 60 Jahren faktisch eine Wéhrungsunion. Mit dem Wéhrungs-
vertrag wurde der Schweizer Franken zum offiziellen Zahlungsmittel im
Fiirstentum, und die Nationalbank agiert fiir das Land als Zentralbank. Ent-
sprechend sind bestimmte Schweizer Rechts- und Verwaltungsvorschriften

im Zusammenhang mit der Geld- und Wahrungspolitik in Liechtenstein anwend-
bar, insbesondere das Nationalbankgesetz und die Nationalbankverordnung.
Der Nationalbank kommt die Aufgabe zu, die liechtensteinischen Finanzinsti-
tute mit Liquiditdt zu versorgen. Gleich wie die schweizerischen Banken
sind auch die liechtensteinischen Banken verpflichtet, der Nationalbank die
fiir die Fiihrung der Geld- und Wahrungspolitik sowie der Bankenstatistik
erforderlichen Angaben zu liefern. Die Nationalbank arbeitet dabei mit den
zustdndigen Behorden im Fiirstentum zusammen. Die Regierung des Fiirsten-
tums Liechtenstein und das Direktorium der Nationalbank treffen sich regel-
méssig zu einer Aussprache.

Seit einigen Jahren hat die Nationalbank ihre Zusammenarbeit mit der chine-
sischen Zentralbank (People’s Bank of China, PBC) im Finanzbereich ver-
starkt. Hauptgegenstand war die Etablierung eines Renminbi-Marktes in der
Schweiz. Eine wichtige Voraussetzung dazu schufen die beiden Zentralban-
ken mit der Unterzeichnung eines bilateralen Swapabkommens im Juli 2014.
Weiter einigten sich die PBC und die Nationalbank Anfang 2015 auf eine
Absichtserklarung (Memorandum of Understanding) betreffend die Einrich-
tung von Renminbi-Clearing in der Schweiz. Nach der Erteilung der Bank-
lizenz durch die FINMA autorisierte die PBC im November 2015 die Schweizer
Zweigniederlassung der China Construction Bank, als erste Schweizer
Renminbi-Clearingbank zu fungieren, und bewilligte den Direkthandel zwischen
Renminbi und Franken. Der Austausch zur Zusammenarbeit zwischen der
Schweiz und China wurde im Dezember 2017 im Rahmen des fiinften bilatera-
len Finanzdialogs fortgefiihrt.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Dariiber hinaus beteiligt sich die Nationalbank an den bilateralen Finanzdia-
logen mit anderen Léndern, die vom Staatssekretariat fiir internationale
Finanzfragen (SIF) unter Einbezug verschiedener Institutionen des Bundes
und bundesnaher Betriebe geleitet werden. Im Jahr 2017 nahm die
Nationalbank an Finanzdialogen mit China, Grossbritannien, Hongkong,
Russland und Singapur teil.

Die Zentralbankgouverneure der Gruppe franzosischsprachiger Lander treffen
sich jedes Jahr in einem der Mitgliedlander. Sie besprechen Fragen von
gemeinsamem Interesse und tauschen Erkenntnisse und Erfahrungen aus. Im
Mai 2017 Iud die Nationalbank die Zentralbankgouverneure zur 24. Tagung in
Montreux ein. An der Tagung, die im Zeichen der Digitalisierung stand,
waren 30 Zentralbanken vertreten.

7.3.3 TECHNISCHE HILFE

Die Nationalbank leistet anderen Zentralbanken auf Anfrage technische Hilfe.
Darunter wird der Transfer von zentralbankspezifischem Know-how
verstanden, der in der Regel in Form individueller Beratungsleistungen von
Experten der Nationalbank vor Ort oder in der Schweiz erbracht wird.
Ergénzend dazu engagiert sich die Nationalbank im Rahmen von ldnderiiber-
greifenden Aktivitdten, um den Austausch von notenbankspezifischem
Fachwissen zwischen Zentralbanken zu fordern. Im Jahr 2017 iiberpriifte die
Nationalbank ihre Strategie im Bereich der technischen Hilfe. Im Zuge
dieser Uberpriifung wurde insbesondere entschieden, die Koordination mit
anderen Institutionen (z. B. SECO und IWF) zu intensivieren.

Der Schwerpunkt der technischen Hilfe der Nationalbank lag im Jahr 2017
wiederum auf der Zusammenarbeit mit Zentralbanken aus den Léndern

der Schweizer Stimmrechtsgruppe im IWF (siehe Kapitel 7.2.1). Bilaterale
Projekte fanden mit den Zentralbanken Aserbaidschans, Kirgistans und
Tadschikistans statt. Okonomen der SNB berieten u. a. die Zentralbank Aser-
baidschans bei der Umsetzung der Geldpolitik und die Nationalbank Tad-
schikistans bei der Entwicklung einer vorausschauenden Liquiditdtsplanung.
Mit der Nationalbank Kirgistans wurde die Zusammenarbeit in den Berei-
chen Analyse der Geldpolitik und Bargeld weitergefiihrt.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Zusitzlich zu den bilateralen Projekten organisierte die Nationalbank drei
Veranstaltungen fiir Zentralbankkonomen der Stimmrechtsgruppe sowie
weiterer Lander Osteuropas, des Kaukasus und Zentralasiens: Im Januar 2017
veranstaltete die SNB zusammen mit dem IWF am Joint Vienna Institute

in Wien das dritte Treffen im Rahmen des «Caucasus and Central Asia Peer-
to-Peer Network». Ein Schwerpunktthema bildete der Effekt externer
Storungen auf die Geld- und Wéhrungspolitik in der Region. Im Mai war die
Nationalbank Gastgeberin eines Seminars, das sie bereits zum 14. Mal
zusammen mit der Nationalbank Polens organisierte; Thema der Veranstal-
tung in Ziirich waren die Spillover-Effekte der Geldpolitik. Schliesslich
flihrte die Nationalbank im November ein einwdchiges Seminar fiir Bargeld-
spezialisten von Zentralbanken mit Fokus auf die neue Banknotenserie

der SNB durch.

Das Studienzentrum Gerzensee dient der akademischen Forschung und als
Ausbildungsstitte (siche Kapitel 1.1, Textkasten «Forschung und 6kono-
mische Bildungy»). Im Rahmen der Zusammenarbeit mit anderen Zentralbanken
sind insbesondere die seit der Griindung des Studienzentrums angebotenen
Kurse fiir Mitarbeitende ausldndischer Zentralbanken von Bedeutung. Auch
im Jahr 2017 bot das Studienzentrum solche zwei- bis dreiwochigen Kurse
zu den Themen Geldpolitik und Finanzmérkte an. Gemaiss der Praxis der ver-
gangenen Jahre bildeten Gastbeitrdge von Mitarbeitenden der Nationalbank
und weiterer Institutionen erneut einen festen Bestandteil des Programms. An
den insgesamt sechs Kursen nahmen 152 Personen aus 79 Landern teil.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



8
Bankdienstleistungen fur den Bund

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

Die Nationalbank erbringt die Bankdienstleistungen fiir den Bund gegen ein
angemessenes Entgelt, jedoch unentgeltlich, wenn sie die Durchfiihrung

der Geld- und Wahrungspolitik erleichtern. Die entgeltlichen Dienstleistungen
umfassen die Kontofiihrung, den Zahlungsverkehr, die Liquidititsbewirt-
schaftung, die Verwahrung von Wertschriften sowie die Emission von Geld-
marktbuchforderungen (GMBF) und Bundesanleihen. Die Einzelheiten

iiber die zu leistenden Dienste und das Entgelt sind in einer Vereinbarung
zwischen dem Bund und der Nationalbank festgehalten.

Im Jahr 2017 emittierte die Nationalbank im Auftrag und auf Rechnung des
Bundes GMBF und Bundesanleihen. Dabei wurden GMBF in der Hohe

von insgesamt 126,2 Mrd. Franken (Vorjahr: 140,6 Mrd. Franken) gezeichnet
und fiir 24,7 Mrd. Franken (23,4 Mrd. Franken) zugeteilt. Die entsprechen-
den Betrage bei den Bundesanleihen beliefen sich auf 7,6 Mrd. Franken

(5,1 Mrd. Franken) bzw. 3,9 Mrd. Franken (3,2 Mrd. Franken). Die Emissionen
von GMBF und Bundesanleihen fanden im Auktionsverfahren auf der
elektronischen Handelsplattform der SIX Repo AG statt.

Die Geldmarktsitze blieben im anhaltenden Tiefzinsumfeld niedrig. So ver-
harrten auch die Renditen fiir GMBF weiterhin im negativen Bereich.

Uber das ganze Jahr hinweg bewegten sich die Renditen fiir Emissionen mit
einer Laufzeit von drei Monaten zwischen —0,81% und —1,19%. Damit
notierte die tiefste Rendite dhnlich wie im Vorjahr (—1,2%).

Die Nationalbank fiihrt fiir den Bund Sichtkonten in Franken und Fremd-
wéhrungen. Am Jahresende betrugen die Verbindlichkeiten gegeniiber
dem Bund 14,8 Mrd. Franken gegeniiber 7,2 Mrd. Franken Ende 2016. Die
Nationalbank wickelte im Auftrag des Bundes rund 89 000 Zahlungen
(Vorjahr: 115 000) in Franken und rund 21 000 Zahlungen (25 000) in
Fremdwéhrungen ab.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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9
Statistik

9.1 GRUNDLAGEN

Die Nationalbank fordert auf der Grundlage von Art. 14 des Nationalbank-
gesetzes (NBGQG) die statistischen Daten ein, die sie zur Erfiillung ihrer
gesetzlichen Aufgaben benoétigt. Sie erhebt Daten zur Fiihrung der Geld- und
Wihrungspolitik, zur Uberwachung der Finanzmarktinfrastrukturen, zur
Erhaltung der Stabilitdt des Finanzsystems sowie zur Erstellung der Zahlungs-
bilanz und der Statistik des Auslandvermdgens. Sie libermittelt die statis-
tischen Daten, die sie im Dienst der internationalen Wahrungskooperation erhebt,
an internationale Organisationen. Die Nationalbankverordnung (NBV)
regelt die Einzelheiten der Statistiktatigkeit der Nationalbank.

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

der Nationalbank Zahlen iiber ihre Tétigkeit zu liefern (Art. 15 NBG). Soweit
statistische Daten fiir die Analyse der Finanzmirkte, den Uberblick iiber
den Zahlungsverkehr, die Erstellung der Zahlungsbilanz oder die Statistik des
Auslandvermdgens erforderlich sind, kann die Nationalbank bei weiteren
natiirlichen oder juristischen Personen Erhebungen vornehmen. Dazu gehoren
namentlich Einrichtungen zur Herausgabe von Zahlungsinstrumenten oder
zur Verarbeitung, Abrechnung und Abwicklung des Zahlungsverkehrs, die Ver-
sicherungen, die Einrichtungen der beruflichen Vorsorge sowie die Anlage-
und Holdinggesellschaften.

Die Nationalbank beschréinkt die Zahl und die Art der Befragungen auf das
Notwendige. Sie achtet darauf, die Belastung der auskunftspflichtigen
Stellen moglichst gering zu halten.

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

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



9.2 PRODUKTE

Die Nationalbank fiihrt statistische Erhebungen in den Bereichen Banken-
statistik, Kollektivanlagestatistik, Zahlungsbilanz und Auslandvermdgen
sowie Zahlungsverkehr durch. Ein Uberblick dazu findet sich im Anhang zur
Nationalbankverordnung und auf der Website der Nationalbank. Die Natio-
nalbank publiziert die Ergebnisse ihrer Erhebungen in Form von Statistiken.
Sie unterhélt zudem eine Datenbank mit fast 11 Mio. Zeitreihen aus den
Bereichen Banken, Finanzmarkte und Volkswirtschaft.

Die Nationalbank verdffentlicht ihre Statistiken iiber verschiedene Kanéle:
in Form von gedruckten Publikationen, liber ihre Website sowie iiber

ihr Datenportal im Internet (https://data.snb.ch). Gedruckte Publikationen
erscheinen zu den Themen «Die Banken in der Schweizy», «Zahlungsbilanz
und Auslandvermdgeny, «Direktinvestitionen» sowie «Finanzierungs-
rechnungy. Die statistischen Publikationen der Nationalbank sind auf Deutsch,
Franzosisch und Englisch verfiigbar.

Das im August 2015 lancierte Datenportal wurde Anfang 2018 um die
Moglichkeit erweitert, Inhalte grafisch darzustellen. Die Grafiken kdnnen
von den Benutzern heruntergeladen und so weiterverwendet werden.

Die Nationalbank verdffentlicht auf ihrer Website monatlich Daten im Rahmen
des Special Data Dissemination Standard (SDDS) des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF). Dazu gehoren Informationen iiber die Geldaggregate
und die Wahrungsreserven.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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9.3 PROJEKTE

Die Nationalbank fiihrte seit dem Jahr 2011 vierteljdhrlich eine Zusatzerhebung
zur Vergabe von Hypotheken durch. Thre Ergebnisse spielten eine zentrale
Rolle bei der Beurteilung der Risiken am Hypothekarmarkt. Im Jahr 2014
entschied die Nationalbank, die Zusatzerhebung in eine ordentliche
Erhebung geméss Art. 5 NBV zu iiberfiihren. Gleichzeitig wurde beschlossen,
neu Daten auf Einzelkreditebene statt wie bisher auf aggregierter Basis zu
erheben. Meldepflichtig sind alle Banken, deren inldndisches Hypothekarkredit-
volumen 6 Mrd. Franken {ibersteigt. Die revidierte Erhebung wurde im
ersten Quartal 2017 eingefiihrt; zur gleichen Zeit wurde die bisherige Zusatz-
erhebung zum letzten Mal durchgefiihrt.

Die Data-Gaps-Initiative des Financial Stability Board (FSB) hat zum Ziel,
Daten zu global systemrelevanten Banken auszutauschen, um Fragen der
internationalen Finanzstabilitit besser beurteilen zu kénnen. Dazu iibermitteln
die Lénder Daten an die eigens dafiir eingerichtete und bei der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) angesiedelte zentrale Datenbank.
Im vierten Quartal 2017 erhob die Nationalbank erstmals einen erweiterten
Datenbestand bei den beiden global systemrelevanten schweizerischen Banken,
der Credit Suisse und der UBS, und iibermittelte diesen an die zentrale
Datenbank.

Per 30. Juni 2017 wurde zum ersten Mal die revidierte Zinssatzerhebung
durchgefiihrt. Neu werden u. a. auch Zinssétze zu Konsumkrediten sowie zu
Konten der gebundenen Vorsorge erhoben.

Im Jahr 2016 begannen die Arbeiten zur Revision der Wertschriftenstatistiken.
Die Revision steht im Zusammenhang mit der ab 2020 geplanten Teilnahme
der Schweiz am neuen Datenstandard (SDDS Plus) des IWF und soll zudem den
gednderten Benutzeranforderungen Rechnung tragen. Mitte 2017 {iberpriifte
die Nationalbank ihr Vorgehen und entschied, zuerst die Machbarkeit sowie die
Vor- und Nachteile einer alternativen Erhebungsmethode zu analysieren.

Die Resultate der Analyse werden im Laufe des Jahres 2018 vorliegen. Um trotz
der damit verbundenen Verzogerung die Anforderungen aus SDDS Plus
erfiillen zu kénnen, wird die Nationalbank 2019 eine zeitlich befristete und
inhaltlich begrenzte Zusatzerhebung bei einigen wenigen Banken
durchfiihren.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



9.4 ZUSAMMENARBEIT

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

Die Nationalbank lasst sich von der Bankenstatistischen Kommission bei der
inhaltlichen Gestaltung der bankenstatistischen Erhebungen beraten. In
dieser Kommission sind die Banken, die Schweizerische Bankiervereinigung
und die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) vertreten. Die Ban-
kenstatistische Kommission befasste sich im Jahr 2017 insbesondere mit der
Revision der Erhebung zu den Adressausfallrisiken im Interbankenbereich,
den ersten Erfahrungen mit der revidierten Erhebung zur Vergabe von neuen
Hypotheken sowie der geplanten Revision der Wertschriftenstatistiken.

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 zusammen.

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

Die Nationalbank pflegt einen engen Kontakt mit dem BFS. Eine Datenaus-
tauschvereinbarung regelt den Zugang zu den Daten der jeweils anderen
Behorde; sie regelt auch die Zusammenarbeit bei der Erstellung der Finanzie-
rungsrechnung der Schweiz. Die Nationalbank ist zudem Mitglied verschie-
dener Gremien, die sich mit der Bundesstatistik befassen, u. a. der Bundessta-
tistikkommission und der Expertengruppe fiir Wirtschaftsstatistik.

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

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

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht

Expertengruppen

Offizielle Stellen

Bundesamt fiir Statistik

Bundesamt fur
Wohnungswesen

127

SNB BNS <+



FINMA

Flirstentum Liechtenstein

EU

Andere internationale Stellen

SNB BNS <+

128

Im Rahmen der Vereinbarung mit der FINMA iiber den Datenaustausch im
Finanzsektor erhebt die Nationalbank u. a. Daten zur Eigenmittelausstattung,
zur Liquiditdt sowie zu den Zinsrisiken der Banken und Effektenhéndler.
Das Jahr 2017 stand im Zeichen der Arbeiten zur Gesamtrevision der Zinsri-
sikomeldung, der geplanten Einfithrung der Meldung von Klumpenrisiken
(Large Exposure Reporting, LER) sowie der Revision der Erhebung zur kurz-
fristigen Liquiditdtsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR).

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

Grundlage fiir die Zusammenarbeit der Nationalbank mit der EU bildet das
im Jahr 2007 in Kraft getretene bilaterale Statistikabkommen. Es umfasst

die Finanzierungsrechnung, Elemente der Bankenstatistik sowie seit 2010 auch
die Zahlungsbilanz und das Auslandvermdgen. Die Nationalbank arbeitet

in verschiedenen Gremien des statistischen Amts der EU (Eurostat) mit.

Die Nationalbank pflegt im Bereich der Statistik eine enge Zusammenarbeit
mit der BIZ, der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) und dem IWF. Das Ziel dieser Zusammenarbeit besteht
darin, die statistischen Erhebungsmethoden und Auswertungen zu harmo-
nisieren. Die Nationalbank war auch im Jahr 2017 in mehreren internationalen
Arbeitsgruppen titig, die sich mit der Schliessung von Datenliicken im
Bereich der Finanzmarktstatistik befassten.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht



Zahlungsbilanz und Auslandvermogen

Die Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslandvermogen der Schweiz
sind neben der Bankenstatistik die umfangreichsten Statistiken, welche

die Nationalbank erstellt und quartalsweise sowie jahrlich publiziert. Zwischen
der Zahlungsbilanz auf der einen Seite und den Wahrungsreserven, dem
Finanzsystem und den Wechselkursen auf der anderen Seite bestehen enge
Zusammenhange. Entsprechend ist in der Schweiz — wie in vielen anderen
Landern - die Zentralbank fur diese Statistiken verantwortlich.

Die Zahlungsbilanz- und die Auslandvermogensstatistik sind Teil des Sys-
tems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (VGR). Sie bilden die
Wirtschaftstatigkeit eines Landes — einschliesslich der finanziellen Bezie-
hungen — mit dem Ausland ab und werden gemass den Vorgaben des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) erstellt. Die Zahlungsbilanz umfasst
dabei die grenzuberschreitenden Transaktionen der Schweiz mit dem
Ausland wahrend eines bestimmten Zeitraums. Das Auslandvermogen zeigt
den Bestand der finanziellen Aktiven und Passiven der Schweiz gegenuber
dem Ausland am Ende eines Zeitraums.

Die Zahlungsbilanz setzt sich aus den drei Hauptkomponenten Leistungsbi-
lanz, Bilanz der Vermogensubertragungen und Kapitalbilanz zusammen.
Die Leistungsbilanz enthalt namentlich die Einnahmen und Ausgaben aus
dem Waren- und Dienstleistungshandel sowie die grenzuberschreitenden
Arbeits- und Kapitaleinkommen. In der Bilanz der Vermogensubertragungen
werden u. a. die Einnahmen und Ausgaben aus dem Kauf und Verkauf von
Lizenz- und Markenrechten sowie sonstige Vermogensubertragungen abge-
bildet (z. B. Schuldenerlass). Die Kapitalbilanz umfasst die finanziellen
Transaktionen mit dem Ausland, z. B. den Kauf von auslandischen Schuld-
titeln durch Schweizer Investoren oder Direktinvestitionen auslandischer
Unternehmen in der Schweiz. Sie wird unterteilt in Direkt- und Portfolioinves-
titionen, Ubrige Investitionen, Wahrungsreserven und Derivate. Die gleiche
Unterteilung findet sich auch in der Auslandvermogensstatistik.

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Die Daten zur Zahlungsbilanz und zum Auslandvermdgen stammen aus
verschiedenen Quellen. Bei der Leistungsbilanz lassen sich die meisten
Daten fur die Warenexporte und -importe der Aussenhandelsstatistik der
Eidgenossischen Zollverwaltung entnehmen. Beim Dienstleistungs-
handel stammen die Daten flur den grenziiberschreitenden Tourismus vom
BFS; die restlichen Daten erhebt die Nationalbank selber. Sie fuhrt dazu
quartalsweise Befragungen bei Unternehmen durch, die alle Branchen und
das ganze Spektrum des Dienstleistungshandels (z. B. Geschafts-, Tele-
kommunikations-, Computer- oder Informationsdienste) abdecken. Mit der
gleichen Erhebung werden auch die Transithandelsgeschafte erfasst.
Spezielle Erhebungen werden bei Banken und Versicherungen zur Erfas-
sung von Finanzdiensten und Kapitalertragen durchgefuhrt. Einzelne
Komponenten der Leistungsbilanz werden auch geschatzt, so z. B. die
Kapitalertrage auf den Portfolioinvestitionen anhand der Kapitalbestande
mit Hilfe von Indizes, Renditen und Couponsatzen.

Bei der Kapitalbilanz und dem Auslandvermogen greift die Nationalbank
ebenfalls moglichst auf bereits vorhandene Angaben zurlick: Sie verwen-
det Daten aus der Bankenstatistik (z. B. aus der Wertpapierstatistik), dem
eigenen Rechnungswesen im Fall der Wahrungsreserven und weiteren
administrativen Quellen (z. B. Bund) sowie von der BIZ. Einzig im Fall der
Kapitalverflechtungen der Unternehmen mit dem Ausland fuhrt die
Nationalbank zusatzlich eigene Erhebungen durch.

Die Auslandverflechtungen der Schweizer Volkswirtschaft unterliegen
einem stetigen Wandel, so dass sich bezuglich der Zahlungsbilanz immer
wieder neue konzeptionelle Fragen stellen. Es mussen weitere Daten-
quellen erschlossen und die eigenen Erhebungen an die geanderten Erfor-
dernisse angepasst werden. Die Nationalbank ist in Gremien der OECD,
der Europaischen Zentralbank, von Eurostat und des IWF vertreten, die sich
mit diesen Fragen beschaftigen. Die Ergebnisse der Diskussionen fliessen
u.a. in die Weiterentwicklung des Handbuchs des IWF ein, das fur die Erstel-
lung der Zahlungsbilanz und des Auslandvermogens massgeblich ist
(Balance of Payments and International Investment Position Manual, BPM).

Geschaftsbericht 2017, Rechenschaftsbericht
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Finanzielle Kennzahlen des Geschaftsjahres 2017

AUSGEWAHLTE BILANZZAHLEN

in Mrd. Franken

31.12.2016 31.03.2017 30.06.2017 30.09.2017 | 31.12.2017

Notenumlauf 78,1 76,2 76,2 76,5 81,6
Girokonten inlandischer Banken 468,2 473,2 480,5 468,4 470,4
Girokonten auslandischer Banken und Institutionen 24,6 46,9 42,5 59,5 54,1
Ubrige Sichtverbindlichkeiten 30,0 30,8 37,7 35,4 34,4
Forderungen aus Repogeschaften in Franken - - - -
Verbindlichkeiten aus Repogeschaften in Franken - - - - -
Eigene Schuldverschreibungen in Franken - - - - -
Gold 394 41,6 39,7 41,7 42,5
Devisenanlagen 696,1 710,5 724.4 761,0 790,1
davon in Euro 309,3 299,0 308,4 319,8 339,5
davon in US-Dollar 231,5 244.5 247,5 263,5 268,5
davon in weiteren Wéhrungen 155,3 167,0 168,5 177.,7 182,1
Ruckstellungen fir Wahrungsreserven' 58,1 58,1 62,8 62,8 62,8
Ausschuttungsreserve? 1,9 1,9 20,0 20,0 20,0

1 Die Ruckstellungen fir Wahrungsreserven werden im Rahmen der Gewinnverwendung alimentiert. Nach der Zuweisung fir das Jahr 2017, die 5,0 Mrd. Franken
betragen wird, werden sie auf 67,8 Mrd. Franken steigen (siehe S.169).
2 Die Ausschittungsreserve verandert sich im Rahmen der Gewinnverwendung. Nach der Gewinnverwendung fir das Jahr 2017 wird sie neu 67,3 Mrd. Franken

betragen (siehe S.169).

AUSGEWAHLTE ZAHLEN AUS DER ERFOLGSRECHNUNG

in Mrd. Franken

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal Gesamtjahr

2017 2017 2017 2017 2017

Periodenergebnis’ 7,9 -6,7 32,5 20,6 b4,4
davon Erfolg aus Gold 2,2 -1,9 1,9 0,8 3,1
davon Erfolg aus Fremdwahrungspositionen 5,3 -5,2 30,2 19,4 49,7

1 Bezlglich Gewinnverwendung siehe S.168.
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AKTIVEN AM QUARTALSENDE
in Mrd. Franken
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PASSIVEN AM QUARTALSENDE
in Mrd. Franken
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Quelle: SNB
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Jahresbericht

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

Der Jahresbericht bildet zusammen mit der Jahresrechnung der
Nationalbank den Finanzbericht, d.h. den aktienrechtlichen
Geschaftsbericht der Schweizerischen Nationalbank (Art. 958 OR).
Bei der SNB hat der Jahresbericht die Funktion des Lageberichts
(Art.9671c OR).

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

Geschaftsbericht 2017, Jahresbericht
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1
Corporate Governance

1.1 GRUNDLAGEN

Die Nationalbank ist eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft, die unter
Mitwirkung und Aufsicht des Bundes verwaltet wird. Organisation und
Kompetenzordnung bestimmen sich nach dem Nationalbankgesetz vom

3. Oktober 2003 (NBG; Stand am 1. Januar 2016) und dem Organisations-
reglement der Nationalbank vom 14. Mai 2004 (OReg; Stand am 15. Juli 2016).
Gesetz und Reglement treten bei der Nationalbank an die Stelle der
Gesellschaftsstatuten.

Der Auftrag der Nationalbank ergibt sich direkt aus der Bundesverfassung (BV).
Nach Art. 99 BV hat die Nationalbank eine Geld- und Wahrungspolitik zu
fithren, die dem Gesamtinteresse des Landes dient. Zudem verankert Art. 99
BV die Unabhéngigkeit der Nationalbank und verpflichtet sie, aus ihren
Ertrdgen ausreichende Wiahrungsreserven zu bilden, wobei ein Teil davon in
Gold zu halten ist. Schliesslich bestimmt die Bundesverfassung, dass die
Nationalbank ihren Reingewinn zu mindestens zwei Dritteln an die Kantone
abzuliefern hat.

Der gesetzliche Rahmen fiir die Tatigkeit der Nationalbank ergibt sich in
erster Linie aus dem Nationalbankgesetz. Das NBG konkretisiert den verfas-
sungsrechtlichen Auftrag (Art. 5) sowie die Unabhéngigkeit der National-
bank (Art. 6). Es enthélt als Gegengewicht zur Unabhingigkeit eine Rechen-
schafts- und Informationspflicht der Nationalbank gegeniiber Bundesrat,
Parlament und Offentlichkeit (Art. 7). Der Geschiftskreis der Nationalbank ist
in den Art. 9—13 umschrieben. Das Instrumentarium, das die Nationalbank
fiir die Umsetzung der Geldpolitik und die Anlage der Wéhrungsreserven ein-
setzt, ist in den Richtlinien iiber das geldpolitische Instrumentarium sowie
in den Richtlinien fiir die Anlagepolitik festgelegt.

Ferner enthdlt das NBG Rechtsgrundlagen fiir die Erhebung von Finanzmarkt-
statistiken, die Einforderung von Mindestreserven bei den Banken und die
Uberwachung von Finanzmarktinfrastrukturen. Ausfiihrungsbestimmungen zu
diesen hoheitlichen Befugnissen finden sich in der Nationalbankverordnung
(NBYV; Stand am 1. Januar 2018), die durch das Direktorium erlassen wird.

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

Geschaftsbericht 2017, Jahresbericht



Die Verordnung gegen {ibermissige Vergiitungen bei borsenkotierten Aktien-
gesellschaften (VegiiV) ist fiir die Nationalbank nicht anwendbar, da sie
keine Aktiengesellschaft nach Art. 620—-763 OR ist. Soweit das Nationalbank-
gesetz Spielraum ldsst, wendet die Nationalbank die Vorschriften der VegiiV an.
Das gilt insbesondere fiir das Verbot des Organ- und Depotstimmrechts sowie
die Anforderungen an die unabhéngige Stimmrechtsvertretung und ihre
Befugnisse.

1.2 AKTIONARE

Das Aktienkapital der Nationalbank betragt 25 Mio. Franken und ist voll
einbezahlt. Es ist in 100 000 Namenaktien mit einem Nennwert von je

250 Franken eingeteilt. Die Namenaktien der Nationalbank werden an der
Schweizer Borse (SIX Swiss Exchange) im «Swiss Reporting Standard»
gehandelt.

Aktionidre der Nationalbank sind mehrheitlich die Kantone und Kantonal-
banken. Ende 2017 hielten diese rund 51% der Aktien. Die Eidgenossen-
schaft ist nicht Aktiondrin. Die iibrigen Aktien befinden sich hauptsidchlich
im Besitz natiirlicher Personen.

Grosste Aktiondre waren der Kanton Bern mit 6,63% (6630 Aktien),

Prof. Dr. Theo Siegert, Diisseldorf, mit 6,07% (6070 Aktien), der Kanton
Ziirich mit 5,20% (5200 Aktien), der Kanton Waadt mit 3,40% (3401 Aktien)
und der Kanton St. Gallen mit 3,00% (3002 Aktien).

Die Mitglieder des Bankrats hielten 2017 keine Aktien der Nationalbank.
Geméiss dem Verhaltenskodex fiir die Mitglieder des Bankrats ist diesen
das Halten solcher Aktien untersagt. Ein Mitglied des Erweiterten Direkto-
riums sowie eine einem Mitglied des Direktoriums nahestehende Person
hielten am 31. Dezember 2017 je eine SNB-Aktie (siche auch Tabelle «Ver-
glitungen an die Geschéftsleitung (mit Sozialbetrdgen des Arbeitsgebers)»
auf Seite 196).

Geschaftsbericht 2017, Jahresbericht
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Die Rechte der Aktiondre werden durch das Nationalbankgesetz bestimmt;
das Aktienrecht findet nur ergdinzend Anwendung. Weil die Nationalbank
einen 0ffentlichen Auftrag wahrnimmt und unter Mitwirkung und Aufsicht
des Bundes verwaltet wird, sind die Aktionérsrechte im Vergleich zu einer
privatrechtlichen Aktiengesellschaft eingeschrankt. Aktionédre, die nicht dem
Offentlich-rechtlichen Sektor angehdren, sind hdchstens mit 100 Aktien
stimmberechtigt. Der Dividendenanspruch ist auf maximal 6% des Aktien-
kapitals beschrénkt; der iibrige ausschiittbare Gewinn geht zu einem Drittel

an den Bund und zu zwei Dritteln an die Kantone.

Der Jahresbericht und die Jahresrechnung unterliegen der Genehmigung
durch den Bundesrat, bevor sie der Generalversammlung zur Abnahme
vorgelegt werden. Weitere vom Aktienrecht abweichende Vorschriften bestehen
fiir die Einberufung, die Tagesordnung und die Beschlussfassung der
Generalversammlung. Allfdllige Verhandlungsgegenstinde mit Antrdgen von
Aktiondren miissen von mindestens 20 Aktionédren unterzeichnet sein und
dem Présidenten des Bankrats rechtzeitig vor Erlass der Einladung schriftlich
eingereicht werden (siehe Seite 150, Mitwirkungsrechte der Aktionire).

Bekanntmachungen an die Aktionére erfolgen grundsitzlich schriftlich an die
im Aktienregister eingetragene Adresse und durch einmalige Publikation

im Schweizerischen Handelsamtsblatt. Aktiondre erhalten nur Informationen,
die auch offentlich bekanntgemacht werden.

Die Nationalbank ermoglicht ihren Aktionédren, der unabhéngigen Stimm-
rechtsvertretung sowohl schriftlich als auch elektronisch Vollmachten und

Weisungen zu erteilen.

1.3 ORGANISATIONSSTRUKTUR

Die Nationalbank hat je einen Sitz in Bern und Ziirich. Sie ist in drei Departe-
mente gegliedert. Die Organisationseinheiten des I. und III. Departements
befinden sich mehrheitlich in Ziirich, diejenigen des II. Departements mehr-
heitlich in Bern. Die drei Departemente der Nationalbank werden von je
einem Mitglied des Direktoriums und seinem Stellvertreter geleitet.

Die Niederlassung Singapur erlaubt es der Nationalbank, den asiatisch-pazifi-
schen Teil der Devisenreserven effizient zu bewirtschaften. Die geografische
Néhe zu den Anlagemérkten und ihren Akteuren fiihrt ausserdem zu einem
besseren Verstiandnis der lokalen Mérkte und Wirtschaftsrdume. Der Standort
Singapur erleichtert auch die Operationen am Devisenmarkt zu allen marktre-
levanten Zeiten.
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Fiir die Beobachtung der Wirtschaftsentwicklung und die Erlduterung der
Politik der Nationalbank in den Regionen sind die Delegierten fiir regionale
Wirtschaftskontakte zustdndig. Neben den beiden Sitzen in Ziirich und
Bern unterhilt die Nationalbank deshalb Vertretungen in Basel, Genf, Lausanne,
Lugano, Luzern und St. Gallen. Die Delegierten werden von regionalen
Wirtschaftsbeirdten unterstiitzt, die zuhanden des Direktoriums die Wirtschafts-
lage und die Auswirkungen der Geld- und Wéhrungspolitik in ihrer Region
beurteilen und mit den Delegierten einen regelméssigen Informationsaustausch
pflegen. Anfang 2018 wurden die Regionen neu eingeteilt. Die bisherige
Region Genf wurde um die Kantone Neuenburg und Jura erweitert. Zur bishe-
rigen Region Waadt/Wallis kam der Kanton Freiburg hinzu. Die Region
Mittelland umfasst neu die Kantone Bern und Solothurn.

Fiir die Annahme und Ausgabe von Noten und Miinzen unterhélt die National-
bank ergdnzend 14 Agenturen, die von Kantonalbanken gefiihrt werden.

1.4 ORGANE UND KOMPETENZORDNUNG

Die Organe der Nationalbank sind die Generalversammlung, der Bankrat,
das Direktorium und die Revisionsstelle. Die Zusammensetzung der Organe
findet sich auf Seite 212 f.

Die Generalversammlung wihlt fiinf der elf Mitglieder des Bankrats sowie
die Revisionsstelle; die Mitglieder des Bankrats werden im Rahmen von Einzel-
abstimmungen gewihlt. Die Generalversammlung genehmigt den Jahres-
bericht und die Jahresrechnung und entscheidet tiber die Entlastung des Bank-
rats. Ferner beschliesst sie im Rahmen der Gewinnverwendung iiber die
Festlegung der Dividende. Diese betrdgt hochstens 6% des Aktienkapitals.
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Der Bankrat ist das Aufsichts- und Kontrollorgan der Nationalbank. Sechs
seiner Mitglieder werden durch den Bundesrat und fiinf Mitglieder durch die
Generalversammlung gewahlt. Der Bundesrat bestimmt ausserdem den Pré-
sidenten und den Vizeprédsidenten. Der Bankrat beaufsichtigt und kontrolliert
die Geschiftsfithrung der Nationalbank. Die einzelnen Aufgaben des Bank-
rats ergeben sich aus Art. 42 NBG sowie Art. 10 OReg. Zu den Zusténdigkeiten
des Bankrats gehoren insbesondere die Festlegung der Grundziige der Orga-
nisation der Nationalbank (inkl. Ausgestaltung des Rechnungswesens, der
Finanzkontrolle und der Finanzplanung) und die Genehmigung des Budgets
sowie der Riickstellungen fiir Wahrungsreserven (Art. 30 NBG). Ferner beur-
teilt der Bankrat das Risikomanagement und die Grundsétze des Anlage-
prozesses und nimmt die betrieblichen Ressourcenstrategien zur Kenntnis. Der
Bankrat unterbreitet dem Bundesrat Vorschldge fiir die Wahl der Mitglieder
des Direktoriums und ihrer Stellvertreter und legt in einem Reglement die Ent-
schiadigung fiir seine Mitglieder sowie fiir die Mitglieder des Direktoriums
und ihre Stellvertreter fest. Schliesslich genehmigt der Bankrat die Vereinba-
rung mit dem Eidgendssischen Finanzdepartement liber die Gewinnaus-
schiittung, entscheidet iiber die Gestaltung der Banknoten und wéhlt die Mit-
glieder der regionalen Wirtschaftsbeiréte. Die Geldpolitik fallt nicht in seine
Kompetenz; diese obliegt dem Direktorium.

Der Bankrat hielt im Jahr 2017 im Beisein des Direktoriums sechs halb-
tdgige ordentliche Sitzungen (im Mérz, April, Juni, September, Oktober und
Dezember) ab.

Der Bankrat nahm vom Rechenschaftsbericht 2016 an die Bundesversamm-
lung Kenntnis und genehmigte den Finanzbericht 2016 zuhanden von
Bundesrat und Generalversammlung. Er behandelte zudem die Berichte der
Revisionsstelle an den Bankrat und an die Generalversammlung, nahm
Kenntnis von den jahrlichen Berichten iiber die finanziellen und die operatio-
nellen Risiken, vom Jahresbericht der Compliance sowie vom Geschéfts-
bericht 2016 der Pensionskasse, bereitete die Generalversammlung 2017 vor
und genehmigte die Budgetabrechnung 2016 sowie das Budget 2018.

Im Weiteren wihlte der Bankrat die neuen Mitglieder fiir die regionalen Wirt-
schaftsbeirdte Waadt/Wallis und Zentralschweiz und legte die Zusammen-
setzung der Bankratsausschiisse fiir die Amtsdauer 20172018 fest.

Der Bankrat wurde ausserdem naher iiber die Tatigkeiten des Kollegiums der
Stellvertreter informiert.
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Ferner nahm der Bankrat den aktuellen Statusbericht zur Sanierung der Liegen-
schaft Bundesplatz 1 zur Kenntnis. Zudem genehmigte er die Realisierung
eines Besucherzentrums am Sitz Bern und sprach den dazugehorigen Kredit.

Des Weiteren fiihrte der Bankrat eine Aussprache iiber die Anlagepolitik
und nahm die Cybersecurity-Strategie und die Informatikstrategie 2017 zur
Kenntnis.

Schliesslich genehmigte der Bankrat die Hohe der Riickstellungen fiir
Wihrungsreserven.

Der Bankrat verfligt iiber einen Priifungs-, einen Risiko-, einen Entschadigungs-
und einen Ernennungsausschuss, denen je drei Mitglieder angehoren.

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

Der Risikoausschuss unterstiitzt den Bankrat bei der Uberwachung (Monito-
ring) des Risikomanagements und der Beurteilung der Governance des
Anlageprozesses. Der Priifungsausschuss und der Risikoausschuss koordinie-
ren ihre Tatigkeiten und arbeiten zusammen, soweit sich ihre Aufgaben
iiberschneiden.

Der Entschddigungsausschuss unterstiitzt den Bankrat bei der Festlegung
der Grundsitze der Entschddigungs- und Saldrpolitik der Nationalbank und
stellt dem Bankrat Antrag zur Festsetzung der Lohne der Mitglieder des
Direktoriums und ihrer Stellvertreter.

Der Ernennungsausschuss erarbeitet zuhanden des Bankrats Wahlvorschlige

fiir die Mitglieder des Bankrats, die durch die Generalversammlung zu
wéhlen sind, sowie fiir die Mitglieder des Direktoriums und ihre Stellvertreter,
die vom Bundesrat gewéhlt werden.
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Der Priifungsausschuss traf sich zu fiinf Sitzungen, vier davon im Beisein der
Revisionsstelle. Der Risikoausschuss hielt zwei Sitzungen ab. Der Ent-
schiddigungsausschuss fiihrte zwei Sitzungen durch; der Ernennungsausschuss
trat nicht zusammen.

Das Direktorium ist das oberste geschiftsleitende und ausfithrende Organ.
Seine drei Mitglieder werden auf Vorschlag des Bankrats fiir die Dauer von
sechs Jahren durch den Bundesrat gew#hlt. Das Direktorium ist insbeson-
dere fiir die Geld- und Wahrungspolitik, die Strategie zur Anlage der Aktiven,
den Beitrag zur Stabilitit des Finanzsystems und die internationale Wih-
rungszusammenarbeit zustindig.

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

Das Kollegium der Stellvertreter ist fiir die Planung und Umsetzung der strate-
gischen Vorgaben fiir die Betriebsfiihrung zustindig. Es gewéhrleistet die
Koordination in allen betrieblichen Angelegenheiten von departementsiiber-
greifender Bedeutung.

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

Die KPMG AG ist seit 2015 Revisionsstelle und wurde fiir 2017 von der Gene-
ralversammlung wiedergewihlt. Seit 2015 zeichnet Herr Philipp Rickert als
leitender Revisor verantwortlich. Die Rotation des leitenden Revisors erfolgt
in Ubereinstimmung mit den Regeln zur Amtsdauer gemiss Obligationen-
recht spétestens nach sieben Jahren. Im Geschéftsjahr 2017 betrug das Revisi-
onshonorar 0,3 Mio. Franken (Vorjahr: 0,3 Mio. Franken). Die KPMG AG
erbrachte 2017 wie bereits im Vorjahr keine zusétzlichen Beratungsleistungen.

Die Interne Revision ist ein unabhingiges Instrument fiir die Uberwachung
und Kontrolle der Geschéftstétigkeit der Nationalbank. Sie ist dem Prii-
fungsausschuss des Bankrats unterstellt.
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1.5 VERGUTUNGSBERICHT

Bei der Entschidigung der Mitglieder des Bankrats sowie des Erweiterten
Direktoriums hat der Bankrat die Grundsétze iiber die «Entlohnung und
weitere Vertragsbedingungen des obersten Kaders und der Mitglieder der
leitenden Organe von Unternehmen und Anstalten des Bundes» (Art. 6a
Bundespersonalgesetz) sinngemaéss einzuhalten. Der Bankrat hat die Grund-
sétze fiir die Vergilitung im Reglement {iber die Entschédigung der Auf-
sichts- und Leitungsorgane vom 14. Mai 2004 (Entschidigungsreglement)
festgelegt.

Die im Jahr 2017 ausgerichteten Vergiitungen und Entschidigungen ergeben
sich aus den Tabellen auf Seite 195 f.

Die Entschadigung fiir die Mitglieder des Bankrats setzt sich aus einer fixen
Jahresentschiadigung sowie Tagessitzen fiir Sonderaufgaben und Ausschusssit-
zungen zusammen. Sitzungen von Ausschiissen, die am selben Tag wie der
Bankrat tagen, werden nicht abgegolten.

Die Entschiadigung der Mitglieder des Erweiterten Direktoriums setzt sich aus
dem Saldr und einer Reprisentationspauschale zusammen. Sie orientiert sich
an der Hohe der Entschidigungen, die bei anderen Unternehmen &hnlicher
Grosse und Komplexitdt im Finanzsektor und bei Grossbetrieben des Bundes
iiblich sind.

Angaben zu den Vergiitungen an die Mitglieder der regionalen Wirtschafts-
beirdte finden sich auf Seite 195.

Die Nationalbank bezahlt keine Abgangsentschidigungen an Mitglieder des
Bankrats. Mitglieder des Direktoriums und ihre Stellvertreter haben geméss
dem Reglement iiber ihr Arbeitsverhiltnis (Direktoriumsreglement) Anspruch
auf eine Entschiadigung fiir Erwerbsbeschrdnkungen, denen sie nach Been-
digung des Arbeitsverhéltnisses unterliegen. Sie erfassen Tétigkeiten fiir alle
Arten von Finanzintermedidren wihrend einer Dauer von sechs Monaten;
dementsprechend wird eine Entschidigung in der H6he von sechs Monatsléhnen
ausgerichtet. Fiir Tatigkeiten bei einer systemrelevanten Bank in der Schweiz
gilt eine Erwerbsbeschrinkung von zwolf Monaten. Der Bankrat kann einem
Mitglied des Erweiterten Direktoriums bei Nichtwiederwahl, Abberufung
oder einer Kiindigung, die im Interesse der Bank erfolgt, eine Abgangsentscha-
digung in der H6he von maximal einem Jahresgehalt ausrichten.
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1.6 INTERNES KONTROLLSYSTEM

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

Das IKS leistet einen wesentlichen Beitrag zur Einhaltung gesetzlicher Vor-
schriften und interner Vorgaben, zum prudenziellen Schutz des Geschéfts-
vermdgens, zur Verhinderung, Verminderung und Aufdeckung von Fehlern
und Unregelmaéssigkeiten, zur Sicherstellung der Zuverléssigkeit und Voll-
standigkeit der Buchfiihrung, zur zeitgerechten und verlasslichen Berichter-
stattung und zur Angemessenheit und Wirksamkeit des Risikomanagements.

Das IKS umfasst das Management der finanziellen und der operationellen
Risiken, der Compliance-Risiken sowie der Risiken der finanziellen
Berichterstattung.

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

Die Linie nimmt durch ihre Fiihrungsverantwortung die erste Stufe des IKS
zum Nachweis der Sorgfaltspflicht und Ordnungsmaéssigkeit wahr. Die Organi-
sationseinheiten (OE) definieren ihre Aufbau- und Ablauforganisation so,
dass sie ihre Aufgaben effizient erfiillen und die gesetzten Ziele erreichen kon-
nen. Sie legen dazu operative Ziele und Kontrollmassnahmen zur Steuerung
der Risiken fest, denen sie bei ihrer Geschéftstitigkeit ausgesetzt sind.

Als zweite Stufe dient die Risikoiliberwachung. Die zustdndigen Fachstellen
(OE Operationelle Risiken und Sicherheit, Compliance und Risikomanage-
ment) beraten und unterstiitzen die Linie beim Management ihrer Risiken. Sie
iiberwachen und berichten iiber die Angemessenheit und Wirksamkeit der
Risikobewirtschaftung. Zudem nehmen sie eine eigene Einschétzung der Risi-
kolage vor. Sie erarbeiten Vorgaben und Massnahmen, um die Risiken zu
begrenzen, und unterbreiten der Geschéftsleitung entsprechende Antrége.

Schliesslich priift die Interne Revision als unabhéngige dritte Stufe die Ange-
messenheit und Wirksamkeit des IKS; sie geht dabei primér risikoorientiert vor.
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Der Bankrat und insbesondere der Priifungs- und der Risikoausschuss beurteilen
die Angemessenheit und die Wirksamkeit des IKS und vergewissern sich,
dass die Sicherheit und die Integritédt der Geschéftsprozesse gewdhrleistet sind.

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

Das Kollegium der Stellvertreter verabschiedet die Vorgaben zum IKS und
iiberwacht deren Einhaltung. Dazu erlédsst es Weisungen und Vorgaben zur
betrieblichen Fiihrung.

Die Berichterstattung iiber das IKS an die Geschéftsleitung und den Bankrat
erfolgt jahrlich mittels Einzelberichten iiber die finanziellen und die opera-
tionellen Risiken sowie die Compliance-Risiken. Zudem berichtet die Interne
Revision mindestens halbjahrlich an die Geschéftsleitung und den Priifungs-
ausschuss des Bankrats {iber ihre Priifergebnisse zur Angemessenheit und
Wirksamkeit des IKS.

1.7 RISIKOMANAGEMENT

Aus der Erfiillung des gesetzlichen Auftrags entstehen der Nationalbank viel-
faltige Risiken. Dazu gehdren die finanziellen Risiken in Form von Markt-,
Kredit-, Ldnder- und Liquiditatsrisiken. Die Nationalbank ist zudem opera-
tionellen und Compliance-Risiken ausgesetzt. Diese umfassen Personenscha-
den, finanzielle Einbussen oder Reputationsverluste als Folge unzureichen-
der Geschéftsprozesse, nicht korrekter Berichterstattung, des Fehlens oder der
Missachtung von Vorschriften und Verhaltensregeln, technischen Versagens
oder diverser Einwirkungen von aussen.

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

Das Direktorium legt jéhrlich die Strategie fiir die Anlage der Aktiven fest und
erldsst die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank (SNB) fiir die
Anlagepolitik». Es bestimmt damit den Rahmen fiir die finanziellen Risiken
der Anlagen.

Das Erweiterte Direktorium verabschiedet Strategien fiir die Betriebsfiihrung
und nimmt die strategische Verantwortung fiir das Management der opera-
tionellen Risiken und der Compliance-Risiken wahr. Es legt dazu entsprechende
Vorgaben fest.
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Organisation beziiglich Die finanziellen Risiken der Anlagen werden laufend von der OE Risikomana-

finanzieller Risiken gement liberwacht. Das Direktorium bespricht vierteljéhrlich die Berichte
iiber die Anlagetitigkeit und das Risikomanagement. Die detaillierten Berichte
des Risikomanagements werden im Risikoausschuss des Bankrats und der
Risikojahresbericht zudem im Bankrat behandelt. Einzelheiten tiber den Anlage-
und Risikokontrollprozess fiir Finanzanlagen finden sich in Kapitel 5 des
Rechenschaftsberichts.

Organisation beziiglich Die Departementsleitungen stellen die Umsetzung der Vorgaben des Erweiter-

operationeller Risiken ten Direktoriums zu den operationellen Risiken in ihren Organisationsein-
heiten sicher. Die Verantwortung fiir die Bewirtschaftung der operationellen
Risiken liegt bei den Linienstellen.

Die operationellen Risiken werden von der OE Operationelle Risiken und
Sicherheit iberwacht, namentlich auch die Cyber- und Informationssicherheit,
das Business Continuity Management sowie die betriebliche Sicherheit. Das
Kollegium der Stellvertreter ist fiir die Steuerung und Kontrolle der operatio-
nellen Risiken zustdndig. Es bereitet die entsprechenden Vorgaben vor, ist
fiir deren bankweite Umsetzung verantwortlich und stellt die Berichterstattung
an das Erweiterte Direktorium sicher. Der Priifungsausschuss bespricht den
Jahresbericht iiber das Management der operationellen Risiken, bevor dieser
vom Bankrat zur Kenntnis genommen wird. Der Risikoausschuss teilt sich
mit dem Priifungsausschuss die Aufsicht {iber die aus der Anlagetitigkeit ent-
stehenden operationellen Risiken.

Organisation beziiglich Die Departementsleitungen stellen auch die Umsetzung der Vorgaben des

Compliance-Risiken Erweiterten Direktoriums und des Bankrats zu den Compliance-Risiken in
ihren Organisationseinheiten sicher. Die Verantwortung fiir die Bewirt-
schaftung der Compliance-Risiken liegt bei den Linienstellen.

Die Compliance-Risiken werden von der OE Compliance, der OE Operatio-
nelle Risiken und Sicherheit und dem Kollegium der Stellvertreter iiber-
wacht. Die OE Compliance berit und unterstiitzt die Departementsleitungen,
die Linienstellen und die Mitarbeitenden im Hinblick auf die Vermeidung
von Compliance-Risiken. Sie iiberpriift stichprobenweise die Einhaltung von
Verhaltensregeln sowie deren Angemessenheit. Ausserdem stellt sie die
zeit- und stufengerechte Berichterstattung liber den Stand der Compliance-
Risiken sicher, die sich aus der Missachtung von Verhaltensregeln ergeben.
Die OE Compliance kann jederzeit an den Vorsitzenden des Priifungsausschus-
ses oder gegebenenfalls an den Priasidenten des Bankrats gelangen, wenn sie
dies als erforderlich erachtet.
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Die Nationalbank verfiigt {iber umfassende Kontrollmechanismen, um Fehler
im Bereich der finanziellen Berichterstattung (Rechnungslegung und Buch-
fiihrung) zu verhindern oder friihzeitig zu erkennen. Damit wird sicherge-
stellt, dass die Wiedergabe der finanziellen Lage der Nationalbank korrekt
erfolgt. Die Gesamtheit der Kontrollen, die zu diesem Zweck durchgefiihrt
werden, bildet das IKS fiir finanzielle Berichterstattung, das von der

OE Rechnungswesen betreut wird.

Die Interne Revision beriicksichtigt bei Priifzielen beziiglich ordnungsge-
misser Buchfiihrung und finanzieller Berichterstattung stichprobenweise, ob
die entsprechenden Schliisselkontrollen angemessen sind und durchgefiihrt
wurden. Die allfilligen Feststellungen der Internen Revision zum IKS fiir
finanzielle Berichterstattung werden halbjéhrlich dem Kollegium der Stell-
vertreter, dem Erweiterten Direktorium und dem Priifungsausschuss des
Bankrats zur Kenntnis gebracht. Sie dienen der Revisionsstelle u. a. als Basis
flir ihre Bestdtigung geméss Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Organisation des Risikomanagements im
Uberblick.

ORGANISATION DES RISIKOMANAGEMENTS

IKS fur finanzielle
Berichterstattung

Vorgaben Bewirtschaftung Uberwachung Aufsicht
Finanzielle Risiken Direktorium Linie OE Risikomanagement Risikoausschuss des Bankrats
und Bankrat
Operationelle Risiken  Erweitertes Linie Kollegium der Stellvertreter, Prufungsausschuss bzw.
Direktorium OE Operationelle Risiken und Risikoausschuss des Bankrats
Sicherheit und Bankrat
Compliance-Risiken Bankrat und Linie Kollegium der Stellvertreter, Prifungsausschuss des
Erweitertes OE Compliance, OE Operatio- Bankrats und Bankrat
Direktorium nelle Risiken und Sicherheit
Risiken der finanziellen  Erweitertes Linie OE Rechnungswesen Prifungsausschuss des
Berichterstattung Direktorium Bankrats und Bankrat
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1.8 VERWEISTABELLEN

Weitere Informationen zur Corporate Governance sind im Geschéftsbericht,
auf der Website der Nationalbank, im Nationalbankgesetz, im Organisations-
reglement und an weiteren Stellen wie folgt zu finden:

NBG (SR 951.11) www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/

Verfassung und Gesetze

OReg (SR 951.153) www.snb.ch, Die SNB/Rechtliche Grundlagen/

Richtlinien und Reglemente

Aktionare www.snb.ch, Aktionare

Mitwirkungsrechte www.snb.ch, Aktionare/Generalversammlung/

Termine und Zutrittsbedingungen

Eintragung ins Aktienregister www.snb.ch, Aktionare/Generalversammlung/

Termine und Zutrittsbedingungen

Statutarische Quoren Art.38 NBG, Art.9 OReg

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

Reglement Uber die Anerkennung
und Vertretung von Aktionaren
der Schweizerischen Nationalbank

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

Bankrat www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und
Leitungsorgane/Bankrat
Mitglieder Geschaftsbericht, S. 212
Nationalitat Art.40 NBG

Interessenbindungen

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

Wah!l und Amtsdauer

Art.39 NBG

Erstmalige und aktuelle Wabhl

Geschaftsbericht, S. 212

Interne Organisation

Art. 10ff. OReg

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

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

Prifungsausschuss Richtlinien und Reglemente

Risikoausschuss
Entschadigungsausschuss
Ernennungsausschuss
Entschadigungsreglement

Kompetenzabgrenzungen

Art.42 NBG; Art. 10ff. OReg

Internes Kontrollsystem

Geschaftsbericht, S. 146 f.; Art. 10ff. OReg

Informationsinstrumente

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

Vergutungen

Geschaftsbericht, S. 195

Verhaltenskodex

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

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

Mitglieder

Geschaftsbericht, S. 213

Interessenbindungen

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

Wahl und Amtsdauer

Art.43 NBG

Interne Organisation

Art. 18-24 OReg

Reglement Uber das Arbeitsverhaltnis

der Mitglieder des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank und
ihrer Stellvertreter (Direktoriums-
reglement)

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

Reglement uber die Entschadigung
der Aufsichts- und Leitungsorgane
der Schweizerischen Nationalbank
(Entschadigungsreglement)

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

Reglement fur private Finanzanlagen
und Finanzgeschafte von Mitgliedern

der Bankleitung

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

Reglement betreffend Geschenke
und Einladungen sowie andere

Zuwendungen Dritter an die Mitglieder

des Erweiterten Direktoriums

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

Bundespersonalgesetz

www.admin.ch, Bundesrecht/Systematische
Rechtssammlung/Landesrecht/1 Staat — Volk —
Behorden/17 Bundesbehorden/172.220 Arbeits-
verhaltnis/172.220.1 Bundespersonalgesetz
vom 24. Mérz 2000 (BPG)

Vergutungen

Geschaéftsbericht, S. 196

Verhaltenskodex

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

Mitarbeitende

Leitbild

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

Verhaltenskodex

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

Revisionsstelle

Wahl und Voraussetzungen

Art.47 NBG

Aufgaben

Art.48 NBG

Informationspolitik

Geschaftsbericht, S. 140, 218ff. sowie die
SNB-Informationen flr Aktionare unter
www.snb.ch, Aktionare/Ad-hoc-Mitteilungen —
Messaging Service

Gesellschaftsstruktur und Aktionariat

Geschaftsbericht, S. 138ff., 1891,

Sitz

Art.3 Abs.1 NBG

Valorensymbol/ISIN

SNBN/CH0001319265

Kapitalstruktur

Geschéftsbericht, S. 189

Rechnungslegungsstandard

Geschaftsbericht, S. 170
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Organisation

PERSONAL
Anzahl Beschaftigte

\

Vollzeit Manner 519
m— Teilzeit Manner 97

Vollzeit Frauen 97

Teilzeit Frauen 189

Total: 902
Ende 2017
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2
Ressourcen

2.1 ENTWICKLUNG DER ORGANISATION

Die Departemente setzen sich aus Bereichen und direkt unterstellten organi-
satorischen Einheiten zusammen. Bereiche umfassen grosse Fachgebiete,
die von mehreren Organisationseinheiten (OE) bearbeitet werden. Sie werden
von einem Bereichsleiter gefiihrt, welcher der Departementsleitung unter-
stellt ist.

Das I. Departement besteht aus den Bereichen Generalsekretariat, Volkswirt-
schaft, Internationale Wahrungskooperation und Statistik. Weiter sind der
Departementsleitung die OE Recht, Compliance, Human Resources sowie
Liegenschaften und Dienste unterstellt. Die Interne Revision ist adminis-
trativ dem I. Departement unterstellt.

Das II. Departement besteht aus den beiden Bereichen Finanzstabilitidt und
Bargeld sowie aus den vier direkt der Departementsleitung unterstellten

OE Rechnungswesen, Controlling, Risikomanagement sowie Operationelle
Risiken und Sicherheit.

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

Der Bereich Asset Management wurde neu organisiert. Dabei wurde von der
bisherigen Unterteilung in die OE Zinsrisiken, die OE Unternehmensrisiken
und die Fiihrungseinheit (FE) Anlagestrategie auf eine Trennung in die

OE Portfolio Management, die OE Portfolio Trading und die FE Anlagestra-
tegie & Quantitative Analysen gewechselt.

Der organisatorische Aufbau ist auf Seite 216 f. dargestellt.

Die drei mehrjéhrigen Strategischen Initiativen (SI) Ressourcen- und Leistungs-
bewirtschaftung, Beschaffungswesen sowie Projekt- und Projektportfolio-
management wurden im Jahr 2017 weiter vorangetrieben. Dabei wurde der Fokus
auf die Weiterentwicklung der Transparenz und einer ganzheitlichen Sicht
gelegt. Im Rahmen des Beschaffungswesens war das Augenmerk auf die Konso-
lidierung der neu eingefiihrten Instrumente gerichtet.
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2.2 PERSONAL

Ende 2017' beschiftigte die Nationalbank 902 Mitarbeitende, d. h. 33 Mitar-
beitende mehr als im Vorjahr (+3,8%). Gemessen in Vollzeitstellen stieg
der Personalbestand um 3,3% auf 826,4 Vollzeitstellen. Zudem beschéftigte
die Nationalbank insgesamt 20 Auszubildende. Im Jahresdurchschnitt wies
die Nationalbank 811 Vollzeitstellen aus. Die Personalfluktuation betrug 6,0%
(Vorjahr: 6,3%).

Das Wachstum des Personalbestands entspricht der vom Bankrat genehmigten
mittelfristigen Ressourcen- und Leistungsplanung. Der Aufbau erfolgt zum
einen im Bereich der Kernaufgaben der Bank und zum anderen vor allem in
der Informatik.

Im Rahmen der Umsetzung der im Vorjahr beschlossenen neuen Human-
Resources-Strategie wurden 2017 insbesondere die Fiihrungsinstrumente
iiberpriift und weiterentwickelt. Dabei wurden die bisherigen Fiihrungsgrund-
sdtze angepasst mit dem Ziel, das Fiihrungsbewusstsein und die Fithrungs-
verantwortung der Vorgesetzten weiter zu starken.

2.3 LIEGENSCHAFTEN

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

Im Rahmen dieser Strategie werden derzeit in Bern und Ziirich verschiedene
Gebdude saniert und umgebaut.

Die Planung der Sanierungen und Umbauten am Standort Bern war 2011 in
Angriff genommen worden, die Ausfithrung Anfang 2015. Im Jahr 2017
konnten am Bundesplatz 1 die Rohbauarbeiten weitgehend abgeschlossen
sowie alle Obergeschosse grosstenteils fertig ausgebaut werden. Der
Wiederbezug des Gebédudes ist fiir Oktober 2018 vorgesehen. Fiir die Sanie-
rungen und Umbauten am Kaiserhaus wurde fiir den Bereich der Kaiserhaus-
passage ein neues architektonisches Konzept entwickelt. Darauf basierend
wurde im Juli 2017 mit dem Vorprojekt begonnen. Mit der Ausfiithrung
konnte Ende Jahr gestartet werden; die Arbeiten werden voraussichtlich bis
Ende 2021 dauern.

1 Ab dem Geschaftsjahr 2017 werden die Mitarbeitenden, die zu internationalen Organisationen im Ausland
entsandt sind (IWF und OECD), im Personalbestand integriert. Zudem werden die Ausbildungsstellen neu
separat ausgewiesen.
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Die Planung der Sanierung und des Umbaus der Liegenschaft Fraumiinster-
strasse 8 hatte Anfang 2014 begonnen; der Baubeginn erfolgte im August
2016. Im Jahr 2017 wurden vorwiegend Abbruch- und Rohbauarbeiten durch-
gefiihrt, und ab dem 3. Quartal konnte mit den Haustechnikinstallationen
begonnen werden. Der Wiederbezug des Gebéudes ist fiir 2019 geplant.

2.4 INFORMATIK

Die produktiven IT-Systeme und -Anwendungen liefen im Jahr 2017 zuver-
lassig und stabil.

Der Bereich Informatik erarbeitete 2017 eine neue Informatikstrategie, liess
diese durch die Gremien der Bank verabschieden und begann mit deren
Umsetzung.

Der Grad der Automatisierung der Geschéftsabwicklung wurde erhéht und
die Konsolidierung von elektronischen Daten vorangetrieben.

Es wurde eine Losung zur Archivierung digitaler Unterlagen in Betrieb
genommen. Sie unterstiitzt die SNB bei der Erfiillung ihrer vom Bundesge-
setz liber die Archivierung (BGA) auferlegten Pflichten.

Die technischen und organisatorischen Vorkehrungen zum Schutz der Daten
und Informatiksysteme vor Cyber-Attacken, insbesondere in den Bereichen
SIC und SWIFT, wurden weiter gefestigt.

Ein umfassendes externes Assessment liberpriifte den Bereich Informatik mit
seinen Dienstleistungen und stellte ihm ein gutes Zeugnis aus.

Geschaftsbericht 2017, Jahresbericht



2.5 UMWELT

Gemiss ihrem Leitbild verpflichtet sich die Nationalbank, ihre betrieblichen
Leistungen unter Schonung der natiirlichen Ressourcen zu erbringen und
bei Beschaffungsprozessen 6konomische, 6kologische und soziale Kriterien
zu beachten. Die dafiir zustdndige Umweltfachstelle wurde 1997 ins Leben
gerufen und feierte 2017 ihr 20-jéhriges Bestehen.

Von 2009 bis 2017 publizierte die SNB jahrlich einen Umweltbericht. Ab 2018
wird dieser durch einen Nachhaltigkeitsbericht der betrieblichen Bereiche
ersetzt. Er wird erstmals im Sommer 2018 verdftentlicht.

Wie der im August 2017 verdffentlichte Umweltbericht 2016 aufzeigte, erzielte
die Nationalbank im Jahr 2016 beim Wérme- und Papierverbrauch sowie
beim Abfallaufkommen weitere Verbesserungen. Bei den Handlungsfeldern
Verkehr, Strom und Wasser besteht nach wie vor ein Potenzial zur Senkung
der Umweltbelastungen.

Fiir das Jahr 2017 sind die Daten fiir den Verbrauch an Strom und Heizenergie
verfiigbar. Der Stromverbrauch und der Heizenergieverbrauch sanken pro
Kopfum je 5%.

Als Beitrag zum Klimaschutz bezieht die Nationalbank 100% Okostrom. Sie
investiert kontinuierlich in die energetische Sanierung eigener, betrieblich
genutzter Liegenschaften und substituiert einen zunehmenden Teil des Ver-
brauchs fossiler Brennstoffe durch den Einsatz von Biogas und, bei ihren
Ziircher Gebduden, durch die Nutzung von Seewasser zur Warme- und Kélte-
erzeugung. Treibhausgas-Emissionen aus betrieblichen Aktivititen, die
sich nicht vermeiden lassen, kompensiert die SNB seit 2011 durch den Kauf
von Emissionsreduktionszertifikaten.
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3
Anderungen in den Organen

Revisionsstelle Die Generalversammlung vom 28. April 2017 wihlte die KPMG AG zur
Revisionsstelle fiir die Amtsdauer 2017—2018 mit Herrn Philipp Rickert als
leitendem Revisor.

Direktion Der Bankrat ernannte Herrn Dr. Nicolas Cuche-Curti, Leiter OE Inflations-
prognosen, per 1. Januar 2018 zum Direktor.
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4
Geschaftsgang

4.1 JAHRESERGEBNIS

Die Nationalbank wies fiir das Jahr 2017 einen Gewinn von 54,4 Mrd. Franken Zusammenfassung
aus (Vorjahr: 24,5 Mrd. Franken).

Der Gewinn auf den Fremdwéhrungspositionen betrug 49,7 Mrd. Franken.
Auf dem Goldbestand resultierte ein Bewertungsgewinn von 3,1 Mrd.
Franken. Der Gewinn auf den Frankenpositionen betrug 2,0 Mrd. Franken.

Die Nationalbank legte die Zuweisung an die Riickstellungen fiir Wahrungsre-
serven fiir das abgelaufene Geschaftsjahr auf 5,0 Mrd. Franken fest. Nach
Beriicksichtigung der vorhandenen Ausschiittungsreserve von 20,0 Mrd. Fran-
ken resultiert ein Bilanzgewinn von 69,3 Mrd. Franken. Dies ermoglicht
eine Dividendenzahlung von 15 Franken pro Aktie, was dem im Gesetz festge-
setzten maximalen Betrag entspricht, sowie eine Gewinnausschiittung an
Bund und Kantone von 1 Mrd. Franken. Bund und Kantonen steht zudem eine
Zusatzausschiittung von 1 Mrd. Franken zu, da die Ausschiittungsreserve
nach Gewinnverwendung den Betrag von 20 Mrd. Franken iibersteigt. Der aus-
zuschiittende Betrag von insgesamt 2 Mrd. Franken geht zu einem Drittel

an den Bund und zu zwei Dritteln an die Kantone. Nach diesen Auszahlungen
wird die Ausschiittungsreserve 67,3 Mrd. Franken betragen.

Mit 40 859 Franken pro Kilogramm notierte der Goldpreis um 8% hoher Bewertungsgewinn
als Ende 2016 (37 885 Franken). Auf dem unverinderten Goldbestand von auf dem Goldbestand
1040 Tonnen ergab dies einen Bewertungsgewinn von 3,1 Mrd. Franken

(3,9 Mrd. Franken).

Der Gewinn auf den Fremdwihrungspositionen belief sich auf 49,7 Mrd. Franken Gewinn auf den

(19,4 Mrd. Franken). Davon entfielen 9,3 Mrd. Franken auf Zinsertriige und Fremdwahrungspositionen
3,2 Mrd. Franken auf Dividendenertrige. Die Obligationen- und Aktienkurse

entwickelten sich unterschiedlich. Auf Zinspapieren und -instrumenten resul-

tierte ein Kursverlust von 5,5 Mrd. Franken. Die Beteiligungspapiere und -instru-

mente dagegen profitierten vom giinstigen Bérsenumfeld und trugen mit

21,5 Mrd. Franken zum Erfolg bei. Die wechselkursbedingten Gewinne beliefen

sich auf insgesamt 21,0 Mrd. Franken.

Der Gewinn auf den Frankenpositionen betrug 2,0 Mrd. Franken (1,6 Mrd. Gewinn auf den
Franken). Er resultierte im Wesentlichen aus den erhobenen Negativzinsen Frankenpositionen
auf Girokontoguthaben.
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Betriebsaufwand Der Betriebsaufwand umfasst den Noten-, Personal- und Sachaufwand sowie
die Abschreibungen auf Sachanlagen der Nationalbank.

Der Betriebsaufwand nahm um 10,1 Mio. Franken auf 414,3 Mio. Franken zu.

Ausblick Das Ergebnis der Nationalbank ist iiberwiegend von der Entwicklung der
Gold-, Devisen- und Kapitalméirkte abhdngig. Daher muss mit sehr stark
schwankenden Quartals- und Jahresergebnissen gerechnet werden. Aufgrund
der hohen Volatilitdt der Ergebnisse der Nationalbank kann nicht ausge-
schlossen werden, dass Ausschiittungen in bestimmten Jahren nur in reduzier-
tem Umfang vorgenommen werden kdnnen oder vollstindig ausgesetzt
werden miissen.
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4.2 RUCKSTELLUNGEN FUR WAHRUNGSRESERVEN

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

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

Aufgrund der bestehenden hohen Marktrisiken, die in der Bilanz der National-
bank enthalten sind, wird fiir die Berechnung der prozentualen Zunahme der
Riickstellungen grundsitzlich das Doppelte der durchschnittlichen nominalen
BIP-Wachstumsrate der vorangegangenen fiinf Jahre herangezogen. Seit
dem Geschéftsjahr 2016 gilt zudem eine jahrliche Mindestzuweisung, die 8%
des Bestands der Riickstellungen am Ende des Vorjahrs betrdgt. Damit wird
auch in Perioden mit tiefen nominalen BIP-Zuwachsraten sichergestellt, dass
die Riickstellungen ausreichend alimentiert werden und die Bilanz weiter
gestirkt wird.

Da das durchschnittliche nominale BIP-Wachstum in den letzten fiinf Jahren
nur 1,4% betrug, kommt fiir das Geschéftsjahr 2017 der Mindestsatz von

8% zur Anwendung. Das entspricht einer Zuweisung von 5,0 Mrd. Franken
(Vorjahr: 4,6 Mrd. Franken). Die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven
werden dadurch von 62,8 Mrd. Franken auf 67,8 Mrd. Franken steigen.
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BESTAND DER RUCKSTELLUNGEN

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

(Durchschnittsperiode)’

20132 2,9 (2007-2011) 30034 54 787,0
20142 1,8 (2008-2012) 1972,3 56 759,3
201562 1,2 (2009-2013) 1362,2 58 121,5
2016° 1,9 (2010-2014) 4.649,7 62771,2
20173 1,4 (2011-2015) 5021,7 67 792,9

1 Die durchschnittliche Wachstumsrate des nominalen BIP wird aufgrund der letzten funf Jahre berechnet,
fir die definitive Werte vorliegen. Die Werte flr das BIP werden periodisch revidiert, so dass die neusten
verfugbaren Wachstumsraten von den ausgewiesenen Werten abweichen kénnen. Die erfolgte Zuweisung
bleibt davon unberihrt.

2 Verdoppelung der Zuweisung.

3 Mindestzuweisung von 8% des Bestands der Riickstellungen am Ende des Vorjahres.

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

Fiir das Geschéftsjahr 2017 betrdgt das ausschiittbare Jahresergebnis
49,3 Mrd. Franken und der Bilanzgewinn 69,3 Mrd. Franken.
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4.3 DIVIDENDEN- UND GEWINNAUSSCHUTTUNG

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

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

Die Hohe der jahrlichen Ausschiittung an Bund und Kantone wird in einer
Vereinbarung zwischen dem Eidgendssischen Finanzdepartement (EFD) und
der Nationalbank festgehalten. Angesichts der stark schwankenden Ertrage

der Nationalbank sieht das Nationalbankgesetz eine Verstetigung der Aus-
schiittungen vor. Deshalb wird in der Vereinbarung eine Glattung der Aus-
schiittung {iber mehrere Jahre festgelegt und in der Bilanz der Nationalbank
eine Ausschiittungsreserve gefiihrt.

Die derzeit geltende Vereinbarung bezieht sich auf die Gewinnausschiittungen
fiir die Geschéftsjahre 2016 bis 2020. Die jéhrliche Ausschiittung betragt

1 Mrd. Franken und wird nur dann vorgenommen, wenn die Ausschiittungsre-
serve dadurch nicht negativ wird. Ausgefallene oder reduzierte Gewinn-
ausschiittungen werden in den Folgejahren nachgeholt, wenn es die Ausschiit-
tungsreserve zulédsst. Zudem wird der Ausschiittungsbetrag auf bis zu

2 Mrd. Franken erh6ht, wenn die Ausschiittungsreserve 20 Mrd. Franken
iiberschreitet.

Fiir das Jahr 2017 schiittet die Nationalbank nach der Zuweisung an die Riick-
stellungen flir Wahrungsreserven 2,0 Mrd. Franken an Bund und Kantone aus.
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Ausschuttungsreserve

ENTWICKLUNG VON GEWINNAUSSCHUTTUNG

UND AUSSCHUTTUNGSRESERVE

in Mio. Franken

Die Ausschiittungsreserve wies nach der letztjdhrigen Gewinnverwendung
einen Wert von 20,0 Mrd. Franken aus. Nach Verrechnung mit dem Jahres-
ergebnis und der Gewinnverwendung 2017 wird sie neu 67,3 Mrd. Franken
betragen.

2013 2014 2015 2016 20172

Jahresergebnis -9 076,6 38312,9 -23 250,6 24 476,4 54 371,6
— Zuweisung an die Ruckstellungen

far Wahrungsreserven -3003,4 -1972,3 -1362,2 -4649,7 -5021,7
= Ausschiittbares Jahresergebnis -12 080,0 36 340,6 -24612,8 19 826,7 49 349,9
+ Ausschuttungsreserve

vor Gewinnverwendung'’ 5259,8 -6 820,2 27 518,8 1904,5 20000,0
= Bilanzgewinn bzw. Bilanzverlust -6 820,2 29 520,3 2 906,0 21731,2 69 349,9
— Ausrichtung einer Dividende von 6% - -1,6 -1,5 -1,6 -1,5
— Ausschuttung an Bund und Kantone - -2 000,0 -1000,0 -1729,7 -2000,0
= Ausschlittungsreserve

nach Gewinnverwendung -6 820,2 27 518,8 1904,5 20 000,0 67 348,4

1 Bestand per Jahresende gemaéss Bilanz.
2 Gemass Gewinnverwendungsvorschlag.
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4.4 AKTIVEN UND PASSIVEN IM MEHRJAHRESVERGLEICH

Die folgende Zusammenstellung gibt einen Uberblick iiber die Entwicklung

der Bilanzpositionen der letzten fiinf Jahre.

Jahresendwerte in Mio. Franken

2013 2014 2015 2016 2017
Gold 35 562 39630 35 467 39400 42 494
Forderungen aus Goldgeschaften 3 - - - -
Devisenanlagen 443 275 510 062 593 234 696 104 790 125
Reserveposition beim IWF 2 295 2037 1608 1341 871
Internationale Zahlungsmittel 4294 4414 4707 4 406 4 496
Wahrungshilfekredite 244 213 170 155 210
Forderungen aus Repogeschaften in Franken - - - - -
Wertschriften in Franken 3690 3978 3972 3998 3 956
Banknotenvorrat 157 - - - -
Sachanlagen 433 417 397 375 396
Beteiligungen 134 134 136 137 157
Sonstige Aktiven 295 316 461 585 601
Total Aktiven 490 382 561 202 640 152 746 502 843 306
Notenumlauf 65 766 67 596 72 882 78 084 81639
Girokonten inldndischer Banken 317132 328 006 402 317 468 199 470 439
Verbindlichkeiten gegentber dem Bund 10 482 9046 10 931 7 230 14 755
Girokonten auslandischer Banken und Institutionen 115623 17 487 25 621 24 585 54 086
Ubrige Sichtverbindlichkeiten 24774 33127 30 166 30 036 34 399
Verbindlichkeiten aus Repogeschaften in Franken - - - - -
Eigene Schuldverschreibungen - - - - -
Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen 8074 14753 32 521 49 096 45934
Ausgleichsposten fir vom IWF zugeteilte SZR 4511 4727 4548 4493 4573
Sonstige Passiven 98 155 114 252 315
Betriebliche Ruckstellungen 31 - - - -
Eigenkapital
Ruckstellungen fur Wahrungsreserven' 51784 b4 787 56 759 58 122 62 771
Aktienkapital 25 25 25 25 25
Ausschuttungsreserve' 5260 -6820 27 519 1905 20 000
Jahresergebnis -9077 38313 -23 251 24 476 b4 372
Total Eigenkapital 47 992 86 305 61 053 84 527 137 168
Total Passiven 490 382 561 202 640 152 746 502 843 306
1 Vor Gewinnverwendung, siehe S.168.
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Jahresrechnung
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1
Bilanz per 31. Dezember 2017

AKTIVEN

in Mio. Franken

Ziffer 31.12.2017 31.12.2016 Veranderung
im Anhang

Gold 01 42 494,0 39 400,3 +3093,7
Devisenanlagen 02, 25 790 124,8 696 104,2 +94 020,6
Reserveposition beim IWF 03, 23 871,3 1341,2 -469,9
Internationale Zahlungsmittel 04, 23 4 495,5 4.406,2 +89,3
Wahrungshilfekredite 05, 23 210,3 155,4 +54,9
Forderungen aus Repogeschaften in Franken 22 - - -
Wertschriften in Franken 06 3956,2 3997,6 -41,4
Sachanlagen 07 396,3 375,1 +21,2
Beteiligungen 08, 24 156,9 137,2 +19,7
Sonstige Aktiven 09, 26 601,1 584,8 +16,3
Total Aktiven 843 306,4 746 502,0 +96 804,4
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PASSIVEN

in Mio. Franken

Ziffer 31.12.2017 31.12.2016 Verdnderung
im Anhang
Notenumlauf 10 81638,9 78 084,4 +35b4,5
Girokonten inlandischer Banken 470 439,4 468 199,2 +2240,2
Verbindlichkeiten gegentber dem Bund I 14 754,8 7 229,7 +7525,1
Girokonten auslandischer Banken und Institutionen 54 085,6 24 585,0 +29500,6
Ubrige Sichtverbindlichkeiten 12 34 398,8 30 035,6 +4 363,2
Verbindlichkeiten aus Repogeschaften in Franken - - -
Eigene Schuldverschreibungen - - -
Verbindlichkeiten in Fremdwahrungen 13, 25 45 933,6 49 096,3 -3162,7
Ausgleichsposten fur vom IWF zugeteilte SZR 04 45727 4492,8 +79,9
Sonstige Passiven 14, 26 314,8 251,6 +63,2
Eigenkapital
Ruckstellungen fur Wahrungsreserven'! 62 771,2 58 121,56 +4 649,7
Aktienkapital 15 25,0 25,0 -
Ausschuttungsreserve' 20 000,0 1904,5 +18095,5
Jahresergebnis b4 371,6 24 476,4 +29 895,2
Total Eigenkapital 137 167,8 84 527,4 +52 640,4
Total Passiven 843 306,4 746 502,0 +96 804,4
1 Vor Gewinnverwendung, siehe S. 168.
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Erfolgsrechnung und Gewinnverwendung 2017

ERFOLGSRECHNUNG

in Mio. Franken

Ziffer 2017 2016 Veranderung
im Anhang
Erfolg aus Gold 3093,7 3933,7 -840,0
Erfolg aus Fremdwahrungspositionen 16 49 672,0 19 365,8 +30 306,2
Erfolg aus Frankenpositionen 17 2007,0 1567,5 +439,5
Ubrige Erfolge 18 13,1 13,6 -0,5
Bruttoerfolg 54 785,8 24 880,6 +29 905,2
Notenaufwand -97,8 -74,2 -23,6
Personalaufwand 19, 20 -165,6 -160,6 -5,0
Sachaufwand 21 -120,3 -130,6 +10,3
Abschreibungen auf Sachanlagen 07 -30,6 -38,8 +8,2
Jahresergebnis 54 371,6 24 476,4 +29 895,2
GEWINNVERWENDUNG
in Mio. Franken
2017 2016 Veranderung
— Zuweisung an die Ruckstellungen fur Wahrungsreserven -5021,7 -4649,7 -372,0
= Ausschiittbares Jahresergebnis 49 349,9 19 826,7 +29 523,2
+ Gewinnvortrag
(Ausschuttungsreserve vor Gewinnverwendung) 20 000,0 1904,5 +18095,5
= Bilanzgewinn 69 349,9 21731,2 +47 618,7
— Ausrichtung einer Dividende von 6% -1,5 -1,5 -
— Ausschuttung an Bund und Kantone —-2000,0 -1729,7 -270,3
= Vortrag auf folgende Jahresrechnung
(Ausschittungsreserve nach Gewinnverwendung) 67 348,4 20 000,0 +47 348,4

SNB BNS <+ 168
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Veranderungen des Eigenkapitals

in Mio. Franken

Aktienkapital | Ruckstellungen | Ausschuttungs- Jahres- Total
far Wahrungs- reserve ergebnis
reserven
Eigenkapital per 1.1.2016 25,0 56 759,3 27 518,8 -23250,6 61 052,5
Dotation der Ruckstellungen fur
Wahrungsreserven gemass NBG 1362,2 -1362,2
Entnahme aus der Ausschuttungsreserve -25614,3 25614,3
Dividendenausschuttung an die Aktionare -1,b -1,5
Gewinnausschuttung an Bund und Kantone —-1000,0 -1000,0
Jahresergebnis 24 476,4 24 476,4
Eigenkapital per 31.12.2016
(vor Gewinnverwendung) 25,0 58 121,56 1904,5 24 476,4 84 527,4
Eigenkapital per 1.1.2017 25,0 58 121,56 1904,5 24 476,4 84 527,4
Dotation der Ruckstellungen fur
Wahrungsreserven geméass NBG 4649,7 -4649,7
Zuweisung an die Ausschlttungsreserve 18 095,5 -18095,5
Dividendenausschuttung an die Aktionare -1,6 -1,5
Gewinnausschuttung an Bund und Kantone -1729,7 -1729,7
Jahresergebnis 54 371,6 54 371,6
Eigenkapital per 31.12.2017
(vor Gewinnverwendung) 25,0 62 771,2 20 000,0 54 371,6 137 167.8
Gewinnverwendungsvorschlag
Dotation der Ruckstellungen fur
Wahrungsreserven gemass NBG 5021,7 -5021,7
Zuweisung an die Ausschuttungsreserve 47 348,4 -47 348,4
Dividendenausschuttung an die Aktionare -1,b -1,5
Gewinnausschuttung an Bund und Kantone -2 000,0 -2 000,0
Eigenkapital nach Gewinnverwendung 25,0 67 792,9 67 348,4 - 135 166,3
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Anhang zur Jahresrechnung
per 31. Dezember 2017

4.1 BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE

ALLGEMEINES

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) ist eine spezialgesetzliche Aktien-
gesellschaft mit Sitzen in Bern und in Ziirich. Die vorliegende Jahresrech-
nung wurde in Ubereinstimmung mit den Vorschriften des Nationalbank-
gesetzes (NBG) und des Obligationenrechts (OR) sowie den im Anhang
aufgefiihrten Rechnungslegungsgrundsétzen erstellt und vermittelt ein den
tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage. Sofern keine abweichenden Bestimmungen definiert sind,
orientieren sich die Rechnungslegungsgrundsétze an den Swiss GAAP FER
(Fachempfehlungen zur Rechnungslegung). Abweichungen von Swiss
GAAP FER bestehen nur im Falle von unterschiedlichen Bestimmungen zum
NBG oder um die besondere Natur der Nationalbank zu beriicksichtigen.

In Abweichung von Swiss GAAP FER wird keine Geldflussrechnung erstellt.
Die Gliederung und die Bezeichnung der Positionen der Jahresrechnung
beriicksichtigen die Besonderheiten der Geschéftstétigkeit einer Notenbank.

Der Bankrat genehmigte an seiner Sitzung vom 2. Méarz 2018 den Finanz-
bericht 2017 zur Vorlage an den Bundesrat und an die Generalversammlung
der Aktionére.

Gegeniiber dem Vorjahr wurden keine Anderungen der Bilanzierungs- und
Bewertungsgrundsétze vorgenommen.

Die Nationalbank ist geméss Art. 29 NBG von der Erstellung einer Geldfluss-
rechnung befreit.

Swiss GAAP FER 31 verlangt die Offenlegung der Konditionen fiir Verbind-
lichkeiten finanzieller Art. Angesichts der Sonderstellung einer Zentral-
bank ist eine solche Offenlegung von beschrinkter Aussagekraft. Der grosste
Teil ihrer Passiven widerspiegelt direkt die Umsetzung der Geldpolitik der
Nationalbank, ndmlich die Zufiihrung oder Abschdpfung von Liquiditdt am
Geldmarkt. Der SNB erwachsen aufgrund des Notenmonopols keine Liqui-
ditdts- und Refinanzierungsrisiken aus Verbindlichkeiten in Franken. Sie kann
jederzeit ihren Verpflichtungen nachkommen, weil sie die benotigte Liqui-
ditdt selber schaffen bzw. die Hohe und die Struktur ihrer Finanzierung bestim-
men kann. Vor diesem Hintergrund wurde auf einen detaillierten Ausweis

der Konditionen verzichtet.

Die Nationalbank hilt keine wesentlichen, konsolidierungspflichtigen
Beteiligungen und erstellt somit keine Konzernrechnung.
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Die Geschiftsfille der Nationalbank werden am Abschlusstag erfasst und
bewertet. Die Verbuchung erfolgt jedoch erst am Valutatag. Bereits abge-
schlossene Geschéfte mit Valuta nach dem Bilanzstichtag werden unter den
Ausserbilanzgeschéften ausgewiesen.

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

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

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

Fremdwihrungspositionen sind zu Jahresendkursen umgerechnet. In fremden
Wihrungen anfallende Ertrdge und Aufwiande werden zu aktuellen Kursen
zum Zeitpunkt der Verbuchung umgerechnet. Simtliche Bewertungsédnderungen
werden erfolgswirksam gebucht.

BILANZ UND ERFOLGSRECHNUNG

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

In den Devisenanlagen werden handelbare Wertpapiere (Geldmarktpapiere,
Anleihen und Beteiligungspapiere) sowie Guthaben (Sicht- und Callgelder,
Festgelder) und Forderungen aus Repogeschéften in fremder Wihrung
bilanziert. Die Wertpapiere, der grosste Teil der Devisenanlagen, werden zu
Marktwerten einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen bewertet, die
Guthaben und Forderungen aus Repogeschiften zum Nominalwert einschlies-
slich aufgelaufener Marchzinsen. Negative Zinsen werden als Reduktion

des Zinsertrags erfasst.

Die Gewinne und Verluste aus der Neubewertung zu Marktwerten, die
Zinsen, die Dividenden und die Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus
Fremdwiahrungspositionen gebucht.
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Im Rahmen der Bewirtschaftung der Devisenanlagen werden auch Wert-
papierleihgeschifte abgeschlossen. Dabei werden eigene Wertschriften gegen
Hinterlegung geeigneter Sicherheiten ausgelichen. Als Entschidigung er-
hilt die Nationalbank einen Zins. Ausgeliehene Wertpapiere verbleiben in der
Position Devisenanlagen und werden im Anhang offengelegt. Die Zins-
ertrige aus dem Wertpapierleihgeschift werden im Erfolg aus Fremdwahrungs-
positionen gebucht.

Die Reserveposition beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF) besteht aus
der schweizerischen Quote abziiglich des Sichtguthabens des IWF bei der
Nationalbank sowie aus Forderungen auf Basis der Neuen und Allgemeinen
Kreditvereinbarungen (NKV und AKV).

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

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

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

Die Internationalen Zahlungsmittel enthalten die Sichtguthaben in SZR beim
IWF. Diese Guthaben sind das Resultat der SZR-Zuteilung sowie des Kaufs
und Verkaufs von SZR im Rahmen der Tauschvereinbarung fiir Internationale
Zahlungsmittel mit dem IWF. Sichtguthaben in SZR werden zum Nominal-
wert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen bewertet. Sie werden zu Markt-
konditionen verzinst. Die Zins- und Wechselkurserfolge werden im Erfolg
aus Fremdwéhrungspositionen gebucht.

Die Verbindlichkeit, die mit der Zuteilung eingegangen wurde, wird als
«Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte SZR» in den Passiven bilanziert.
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Auf der Grundlage des Wiahrungshilfegesetzes kann die Schweiz an multi-
lateralen Hilfsaktionen zur Verhiitung oder Behebung ernsthafter Stérungen
des internationalen Wihrungssystems mitwirken. In diesem Fall kann der
Bund die Nationalbank mit der Darlehensgewihrung beauftragen. Die Schweiz
kann sich auch an Spezialfonds und anderen Einrichtungen des IWF, insbe-
sondere zugunsten einkommensschwacher Staaten, beteiligen oder bilaterale
Wihrungshilfekredite zugunsten einzelner Staaten leisten. In diesen beiden
Féllen kann der Bund der SNB den Antrag stellen, die Darlehensgewidhrung
zu iibernehmen. Im Gegenzug garantiert der Bund der SNB in all diesen
Fallen die Zins- und Kapitalriickzahlung auf gewéhrten Darlehen.

Derzeit ausstehend sind Forderungen aus den Darlehen an den PRGT
(Poverty Reduction and Growth Trust) sowie aus dem bilateralen Kredit an
die Zentralbank der Ukraine. Beim PRGT handelt es sich um einen vom
IWF verwalteten Treuhandfonds, der langfristige, zinsvergiinstigte Kredite
an einkommensschwache Lénder finanziert. Die Bewertung dieser Kredite
erfolgt zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen. Die
Zinsertriage und die Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus Fremdwahrungs-
positionen gebucht.

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

Die Forderungen aus Repogeschéften sind durch SNB-repofahige Effekten
vollumfanglich gesichert. Sie werden zum Nominalwert einschliesslich
aufgelaufener Marchzinsen bilanziert. Die Zinsertrage werden im Erfolg aus
Frankenpositionen gebucht.

Am Jahresende 2017 bestanden keine Forderungen aus Repogeschiften
in Franken.

Bei den Wertschriften in Franken handelt es sich ausschliesslich um handelbare
Anleihen. Die Bewertung erfolgt zum Marktwert einschliesslich aufge-
laufener Marchzinsen. Die Bewertungserfolge und Zinsertrdge werden im
Erfolg aus Frankenpositionen gebucht.

Unter den Sachanlagen sind Grundstiicke und Gebiude, Anlagen im Bau,
Software und iibrige Sachanlagen aufgefiihrt. Die Untergrenze fiir die Akti-
vierung von Einzelbeschaffungen betrdgt 20 000 Franken. Andere wert-
vermehrende Investitionen (Projekte) werden ab 100 000 Franken aktiviert.
Die Bilanzierung der Sachanlagen erfolgt zu Anschaffungswerten abziig-
lich betriebswirtschaftlich notwendiger Abschreibungen.
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ABSCHREIBUNGSDAUER

Grundstlcke und Gebaude

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

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

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

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

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

Die Nationalbank setzt bei der Verwaltung der Devisenanlagen Devisen-
termingeschéfte (inkl. Devisenswaps), Devisenoptionen, Kreditderivate,
Futures und Zinssatzswaps ein. Diese werden fiir die Steuerung der Positio-
nierung in den Bereichen Aktien, Zinsen, Kreditrisiken und Wahrungen
verwendet (siehe auch Rechenschaftsbericht, Kapitel 5.4). Die derivativen
Finanzinstrumente werden so weit als moglich zum Marktwert bewertet.
Liegt kein solcher vor, wird mittels allgemein anerkannter finanzmathema-
tischer Methoden ein Fair Value ermittelt. Positive bzw. negative Wieder-
beschaffungswerte werden in den Sonstigen Aktiven bzw. Sonstigen Passiven
bilanziert. Die Bewertungsdnderungen werden iiber die Erfolgsrechnung
gebucht und im Erfolg aus Fremdwahrungspositionen ausgewiesen.

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 offengelegt.
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Der Notenumlauf weist den Nominalwert der von der Nationalbank ausge-
gebenen Banknoten der aktuellen und der zuriickgerufenen, noch einldsbaren
Notenserien aus.

Die Girokonten inldndischer Banken in Franken bilden die Grundlage fiir die
geldpolitische Steuerung durch die Nationalbank. Sie dienen auch der
Abwicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs in der Schweiz. Sie werden
zum Nominalwert bilanziert. Die Nationalbank kann Girokontoguthaben
positiv verzinsen oder Girokontoguthaben, die einen bestimmten, von der SNB
festzulegenden Freibetrag liberschreiten, mit einem negativen Zins belasten.
Bis zur Einfiihrung einer Verzinsung von -0,75% am 22. Januar 2015 wurden die
Girokonten nicht verzinst. Der Zinsertrag wird im Erfolg aus Frankenposi-
tionen ausgewiesen.

Die Nationalbank fiihrt fiir den Bund Sichtkonten in Franken. Diese waren
in den Jahren 2016 und 2017 unverzinst. Zudem kann der Bund bei der
Nationalbank Festgelder zu Marktkonditionen platzieren. Die Verbindlich-
keiten gegeniiber dem Bund werden zum Nominalwert bewertet.

Die Nationalbank fiihrt fiir ausldndische Banken und Institutionen Girokonten,
die der Abwicklung des Zahlungsverkehrs in Franken dienen. Die Bilan-
zierungs- und Bewertungsgrundsétze sowie die Zinskonditionen entsprechen
denjenigen fiir Girokonten inldndischer Banken.

Als iibrige Sichtverbindlichkeiten in Franken werden hauptséchlich die Giro-
konten der Nichtbanken, das Konto der Personalvorsorgeeinrichtung der
SNB sowie die Konten der Mitarbeitenden und der Pensionierten der SNB
bilanziert.

Fiir die Girokonten der Nichtbanken gelten dieselben Bilanzierungs- und
Bewertungsgrundsitze sowie die gleichen Zinskonditionen wie fiir Giro-
konten inldndischer Banken. Lediglich das Girokonto des Ausgleichsfonds
AHV/IV/EQ ist unverzinst.
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Das Konto der Personalvorsorgeeinrichtung der SNB wird zum Nominalwert
bilanziert. Dieses wird mit dem gleichen negativen Zinssatz wie die
Girokonten der inldndischen Banken belastet. Der Zinsertrag wird im Erfolg
aus Frankenpositionen ausgewiesen.

Die Konten der Mitarbeitenden und der Pensionierten der SNB werden zum
Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen bilanziert. Sie
werden positiv verzinst. Der Zinsaufwand wird im Erfolg aus Frankenpo-
sitionen gebucht.

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

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

Am Jahresende 2017 bestanden keine Verbindlichkeiten aus Repogeschéften
in Franken.

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

Am Jahresende 2017 waren keine eigenen Schuldverschreibungen ausstehend.

Bei den Verbindlichkeiten in Fremdwéhrungen handelt es sich um ver-
schiedene Sichtverbindlichkeiten und kurzfristige Terminverbindlichkeiten
sowie um kurzfristige Repogeschifte im Zusammenhang mit der Bewirt-
schaftung der Devisenanlagen. Sie werden zu Marktkonditionen getétigt.
Diese Repogeschiifte (zeitweilige Ubertragung von Wertschriften gegen
Sichtguthaben mit Riickabwicklung am Laufzeitende) fithren zu einer vorii-
bergehenden Bilanzverldngerung. Einerseits werden die Wertschriften
weiterhin im Bestand der SNB gefiihrt, andererseits werden das erhaltene
Sichtguthaben und die Verpflichtung, dieses am Termin wieder zuriickzu-
zahlen, bilanziert. Die Bewertung dieser Verpflichtung in fremder Wéhrung
erfolgt zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener Marchzinsen. Der
Zinsaufwand und die Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus Fremdwih-
rungspositionen gebucht. Negative Zinsen werden als Reduktion des
Zinsaufwands erfasst.
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Der Ausgleichsposten enthélt die Verpflichtung gegeniiber dem IWF fiir die der Ausgleichsposten fiir
Schweiz zugeteilten Sonderziehungsrechte (SZR). Sie wird zum gleichen vom IWF zugeteilte SZR
Zinssatz wie die SZR-Guthaben auf der Aktivseite verzinst. Der Zinsaufwand

und die Wechselkurserfolge werden im Erfolg aus Fremdwiahrungspositionen

gebucht.
Art. 30 Abs. 1 NBG schreibt vor, dass die Nationalbank Riickstellungen bildet, Riickstellungen fiir
die es erlauben, die Wéhrungsreserven auf der geld- und wahrungspolitisch Wahrungsreserven

erforderlichen Hohe zu halten. Die Nationalbank hat sich dabei an der Ent-
wicklung der schweizerischen Volkswirtschaft zu orientieren. Diese spezial-
gesetzlichen Riickstellungen haben Eigenkapitalcharakter und werden in

die Tabelle «Verdnderungen des Eigenkapitalsy», Seite 169, einbezogen. Die
Alimentierung erfolgt iiber die Gewinnverwendung. Der Bankrat genehmigt
jahrlich die Hohe dieser Riickstellungen.

Abgesehen von der Dividende, die geméss Nationalbankgesetz maximal 6% Ausschiittungsreserve
des Aktienkapitals betragen darf, steht der Gewinn, der nach Bildung aus-

reichender Riickstellungen fiir Wahrungsreserven verbleibt, Bund und Kanto-

nen zu. Die jahrlichen Gewinnausschiittungen werden in einer Vereinbarung

zwischen dem Eidgendssischen Finanzdepartement und der Nationalbank

zwecks mittelfristiger Glattung jeweils im Voraus fiir eine bestimmte Periode

festgelegt. Die Ausschiittungsreserve enthélt die noch nicht ausgeschiitteten

Gewinne. Sie wird mit Verlusten verrechnet und kann deshalb auch negativ

werden.

Die Vorsorgepléne sind in einer Personalvorsorgeeinrichtung mit Beitrags- Vorsorgeeinrichtung
primat zusammengefasst. Ein allfilliger wirtschaftlicher Anteil an Uber-

bzw. Unterdeckungen wird nach den Vorgaben von Swiss GAAP FER 16

aktiviert bzw. als Verpflichtung ausgewiesen.

Es gibt keine Ereignisse nach dem Bilanzstichtag, die in der Jahresrechnung Ereignisse nach
2017 noch hitten erwihnt oder beriicksichtigt werden miissen. dem Bilanzstichtag
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BEWERTUNGSKURSE

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
Franken Franken in Prozent
1 Euro (EUR) 1,171 1,0723 +9,2
1 US-Dollar (USD) 0,9765 1,0164 -39
100 japanische Yen (JPY) 0,8678 0,8707 -0,3
1 britisches Pfund (GBP) 1,3205 1,2587 +4,9
1 kanadischer Dollar (CAD) 0,7775 0,7564 +2.,8
1 australischer Dollar (AUD) 0,7629 0,7347 +3,8
100 sudkoreanische Won (KRW) 0,0914 0,0845 +8,2
100 danische Kronen (DKK) 15,7284 14,4248 +9,0
100 chinesische Yuan (CNY) 15,0138 14,6360 +2,6
1 Singapur-Dollar (SGD) 0,7306 0,7036 +3,8
100 schwedische Kronen (SEK) 11,9051 11,2260 +6,0
1 Sonderziehungsrecht (SZR) 1,3907 1,3664 +1,8
1 Kilogramm Gold 40 859,28 37 884,60 +7,9
4.2 ERLAUTERUNGEN ZU BILANZ UND ERFOLGSRECHNUNG
GOLD
Gliederung nach Art
31.12.2017 31.12.2016
in Tonnen in Mio. Franken in Tonnen in Mio. Franken
Goldbarren 1001,0 40 899,1 1001,0 37 921,56
Goldmunzen 39,0 1594,9 39,0 1478,8
Total 1040,0 42 494,0 1 040,0 39 400,3
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DEVISENANLAGEN

Gliederung nach Anlageart in Mio. Franken

Ziffer 02

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
Sicht- und Callgelder 18527,4 17 648,2 +879,2
Forderungen aus Repogeschéften 45 933,7 50 778,9 -4845,2
Geldmarktpapiere 6 136,3 8132,4 -1996,1
Anleihen’ 566 121,6 489 111,4 +77010,2
Beteiligungspapiere 153 405,8 130 433,3 +22972,5
Total 790 124,8 696 104,2 +94 020,6

1 Davon 686,9 Mio. Franken (2016: 717,9 Mio. Fra

nken) im Wertpapierleihgeschaft ausgeliehen.

Gliederung nach Emittenten- und Schuldnerkategorie in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
Staaten 563 412,7 502 224,7 +61188,0
Wahrungsinstitutionen' 23 450,4 21801,1 +1649,3
Unternehmen 203 261,7 172 078,4 +31183,3
Total 790 124,8 696 104,2 +94 020,6

1 Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)

Gliederung nach Wahrung' in Mio. Franken

, Zentralbanken und multilaterale Entwicklungsbanken.

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
EUR 339 523,56 309 314,2 +30 209,3
usD 268 485,3 231 503,2 +36 982,1
JPY 59 531,3 46 216,6 +13314,7
GBP 50 400,9 46 064,5 +4336,4
CAD 20944,8 19 660,6 +1284,2
AUD 11522,3 9693,0 +1829,3
KRW 11376,5 9725,1 +1651,4
DKK 7732,8 6 838,56 +894,3
CNY 4 607,6 3809,5 +798,1
SGD 3350,9 2688,8 +662,1
SEK 3265,4 2963,2 +302,2
Ubrige 93835 7 626,9 +1756,6
Total 790 124,8 696 104,2 +94 020,6

1 Ohne Berucksichtigung der Devisenderivate.
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RESERVEPOSITION BEIM IWF

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
Quote der Schweiz beim Internationalen
Wahrungsfonds (IWF)' 8 025,9 7 885,6 +140,3
./. Franken-Sichtguthaben des IWF
bei der SNB? -8007,8 -7867,9 -139,9
Forderung aus der Beteiligung am IWF 18,1 17,7 +0,4
Darlehen aus den
Neuen Kreditvereinbarungen (NKV)3 853,2 1323,5 -470,3
Total Reserveposition beim IWF 871,3 1341,2 -469,9

1 5771,1 Mio. SZR; Verdnderung ausschliesslich wechselkursbedingt.
2 Entspricht dem nicht abgerufenen Teil der Quote.
3 Inkl. Marchzinsen.

Details zu den Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) und den Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV)'

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung

Kreditzusage? 7 705,4 7570,8 +134,6
Beansprucht 853,2 13235 -470,3
Nicht beansprucht 6 852,2 6 247,3 +604,9

1 Maximale Kreditzusagen in der Hohe von 5540,7 Mio. SZR aufgrund der Verpflichtungen aus den NKV und
AKV zugunsten des IWF fur besondere Falle, revolvierend, ohne Bundesgarantie (sieche Rechenschaftsbe-
richt, Kapitel 7.2.1). Die AKV in der Héhe von 1020 Mio. SZR kdnnen nur aktiviert werden, wenn unter den

NKV keine Einigung erzielt wird.
2 Veranderung ausschliesslich wechselkursbedingt.

Geschaftsbericht 2017, Jahresrechnung



INTERNATIONALE ZAHLUNGSMITTEL

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
SZR aus der Allokation! 4572,7 44928 +79,9
Gekaufte/Verkaufte SZR (netto) -77.,2 -86,6 +9,4
Total 4 495,5 4 406,2 +89,3

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

Details zur Tauschvereinbarung fiir Internationale Zahlungsmittel (Voluntary Trading Arrangement)'

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung

Kauf- bzw. Verkaufsverpflichtung? 2 286,3 2 246,4 +39,9
Gekaufte SZR - - -
Verkaufte SZR 77,2 86,6 -9,4
Verpflichtung? 2 363,5 23329 +30,6

1 Die Nationalbank hat mit dem IWF vereinbart, bis zur vereinbarten Hochstlimite von 1644 Mio. SZR

gegen Devisen (US-Dollars, Euros) zu kaufen oder zu verkaufen.
2 Veranderung ausschliesslich wechselkursbedingt.
3 Maximal entstehende Kaufverpflichtung.

Geschaftsbericht 2017, Jahresrechnung

Ziffer 04

181

SNB BNS <+



Ziffer 05

SNB BNS <+

182

WAHRUNGSHILFEKREDITE

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung

Forderungen aus dem Darlehen

an den PRGT'"2 62,3 61,0 +1.3
Forderungen aus dem Darlehen

an den Interims-PRGT" 2 50,3 94,4 —44,1
Forderungen aus bilateralem Kredit 97,7 - +97,7
Total 210,3 155,4 +54,9

1 Poverty Reduction and Growth Trust des IWF.
2 Inkl. Marchzinsen.

Details zu den beanspruchten Kreditzusagen in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung

Kreditzusage an den PRGT' 1390,7 683,2 +707,5
Beansprucht 62,1 61,0 +1,1
Zuruckbezahlt - - -
Forderungen? 62,3 61,0 +1.3
Noch beanspruchbar 1328,6 622,2 +706,4

Kreditzusage an den Interims-PRGT"-3 347,7 341,6 +6,1
Beansprucht 347,7 341,6 +6,1
Zurlckbezahlt 297,3 247,2 +50,1
Forderungen? 50,3 94,4 —44,1

Noch beanspruchbar - _ _

Kreditzusage aus bilateralem Kredit34 195,3 203,3 -8,0
Beansprucht 97,7 - +97,7
Zuruckbezahlt - - -
Forderungen 97,7 - +97,7
Noch beanspruchbar 97,7 203,3 -105,6

1 Poverty Reduction and Growth Trust; befristete Kreditzusage an den Treuhandfonds des IWF, nicht revolvie-

rend, mit Bundesgarantie fur Kapitalriickzahlung und Verzinsung. PRGT 1000 Mio. SZR (2016: 500 Mio. SZR)

und Interims-PRGT 250 Mio. SZR.

Inkl. Marchzinsen.

Verdnderung ausschliesslich wechselkursbedingt.

4 Bilaterale Kreditzusage an die Zentralbank der Ukraine GUber maximal 200 Mio. US-Dollar, nicht revolvierend,
mit Bundesgarantie fur Kapitalrickzahlung und Verzinsung.

w N
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WERTSCHRIFTEN IN FRANKEN

Gliederung nach Schuldnerkategorie in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
Staaten 1776,4 1737,3 +39,1
Unternehmen 2179,7 2 260,4 -80,7
Total 3 956,2 3997,6 -41,4

Gliederung der Schuldnerkategorie Staaten in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
Eidgenossenschaft 1060,0 1000,8 +59,2
Kantone und Gemeinden 517.4 529,7 -12,3
Auslandische Staaten’ 199,0 206,8 -7,8
Total 1776,4 1737,3 +39,1

1 Inkl. offentlich-rechtlicher Kérperschaften.

Gliederung der Schuldnerkategorie Unternehmen in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
Inlandische Pfandbriefinstitute 1541,4 1493,2 +48,2
Ubrige inlandische Unternehmen’ 51,1 67,7 -16,6
Auslandische Unternehmen? 87,3 699,4 -112,1
Total 2179,7 2 260,4 -80,7

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

in Mio. Franken

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

Anschaffungswerte
1. Januar 2017 584,1 5,9 72,4 66,5 728,9
Zugange 0,3 34,8 7,2 9,4 51,8
Abgange -1,9 - -7.2 -6,2 -15,3
Reklassifikationen 1,8 -1.8 - -
31. Dezember 2017 584,3 39,0 72,4 69,7 765,4
Kumulierte
Wertberichtigungen
1. Januar 2017 239,6 62,3 51,9 353,8
Planmassige
Abschreibungen 12,1 9,3 9,1 30,6
Abgange -1,9 -7,2 -6,2 -15,3
Reklassifikationen - - -
31. Dezember 2017 249,8 64,4 54,8 369,1
Nettobuchwerte
1. Januar 2017 344,5 5,9 10,1 14,6 375,1
31. Dezember 2017 334,5 39,0 8.0 14,9 396,3

1 Gebaudeversicherungswert: 632,9 Mio. Franken.
2 Sachversicherungswert: 60,9 Mio. Franken.
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Sachanlagen Vorjahr in Mio. Franken

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

Anschaffungswerte
1. Januar 2016 619,4 2,7 65,4 68,3 755,7
Zugénge 1,9 3,3 7,4 4,8 17,3
Abgange -37.1 - -0,5 -6,5 -441
Reklassifikationen - - - -
31. Dezember 2016 584,1 5,9 72,4 66,5 728,9
Kumulierte
Wertberichtigungen
1. Januar 2016 258,7 51,7 48,5 359,0
Planmassige
Abschreibungen 17.9 11,0 9,9 38,8
Abgange -37.1 -0,5 -6,5 -44,1
Reklassifikationen - - -
31. Dezember 2016 239,6 62,3 51,9 363,8
Nettobuchwerte
1. Januar 2016 360,6 2,7 18,7 19,7 396,7
31. Dezember 2016 344,5 5,9 10,1 14,6 375,1

1 Gebdaudeversicherungswert: 591,9 Mio. Franken.
2 Sachversicherungswert: 60,9 Mio. Franken.
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BETEILIGUNGEN

in Mio. Franken

BIZ' Orell | Landgart® Diverse Total
Fussli?

Beteiligungsquote 3% 33% 90%
Buchwert 1. Januar 2016 90,2 45,2 - 0,0 135,56
Investitionen - - - - -
Devestitionen - - - - -
Bewertungsanderungen - 1,7 - - 1,7
Buchwert 31. Dezember 2016 90,2 46,9 - 0,0 137,2
Buchwert 1. Januar 2017 90,2 46,9 - 0,0 137,2
Investitionen - - 19,4 - 19,4
Devestitionen - - - - -
Bewertungsanderungen - 0,4 - - 0,4
Buchwert 31. Dezember 2017 90,2 47,3 19,4 0,0 156,9

1 Die Beteiligung an der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) mit Sitz in Basel wird aus Griinden
der wahrungspolitischen Zusammenarbeit gehalten.

2 Orell Fussli Holding AG mit Sitz in Zurich, Muttergesellschaft der Orell Fussli Sicherheitsdruck AG, ebenfalls
mit Sitz in Zurich, welche die schweizerischen Banknoten produziert.

3 Beteiligung an der Landqgart AG und an der Aktiengesellschaft landgart management and services, beide
mit Sitz in Landquart, die das Spezialpapier fir die neue Schweizer Banknotenserie herstellen.

SONSTIGE AKTIVEN

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung

Minzen' 228,5 234,3 -58
Fremde Sorten 1,0 1.2 -0,2
Ubrige Forderungen 69,4 56,0 +13,4
Aktive Rechnungsabgrenzungen 177,8 150,3 +27,5
Positive Wiederbeschaffungswerte? 124,4 142,9 -18,5
Total 601,1 584,8 +16,3

1 Von der Swissmint erworbene, zum Umlauf bestimmte Munzen.
2 Nicht realisierte Gewinne auf Finanzinstrumenten sowie auf offenen Kassageschaften
(siehe S.200, Ziffer 26).
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NOTENUMLAUF

Gliederung nach Emission in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
9. Emission 3691,6 1837,5 +1854,1
8. Emission 76 851,6 75 130,1 +1721,5
6. Emission’ 1095,8 1116,9 -21,1
Total 81638,9 78 084,4 +3554,5

1 Bis 30. April 2020 bei der SNB einlosbar (betreffend Aufhebung der U

mtauschfrist von Banknoten, siehe

Rechenschaftsbericht, Kapitel 3.3). Die 7. Emission gelangte als Reserveserie nie in Umlauf.

VERBINDLICHKEITEN GEGENUBER DEM BUND

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
Sichtverbindlichkeiten 13754,8 6 229,7 +7525,1
Terminverbindlichkeiten 1000,0 1 000,0 -
Total 14 754,8 7 229,7 +7 525,1
UBRIGE SICHTVERBINDLICHKEITEN
in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
Girokonten Nichtbanken! 34 037,3 29700,8 +4 336,5
Depotkonten? 361.,4 334,8 +26,6
Total 34 398,8 30 035,6 +4 363,2

1 Clearingstellen, Versicherungen usw.

2 Uberwiegend Konten von Mitarbeitenden, Pensionierten und der Vorsorgeeinrichtung der SNB.
Gegenlber letzterer bestanden per 31. Dezember 2017 Kontokorrentverbindlichkeiten von 48,3 Mio. Franken

(2016: 41,7 Mio. Franken).
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Ziffer 13 VERBINDLICHKEITEN IN FREMDWAHRUNGEN

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung

Sichtverbindlichkeiten 4,5 0,5 +4,0
Verbindlichkeiten aus Repogeschaften’ 45 929,1 49 095,8 -3166,7
Total 45 933,6 49 096,3 -3162,7

1 Im Zusammenhang mit der Bewirtschaftung der Devisenanlagen.

Ziffer 14 SONSTIGE PASSIVEN

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung

Ubrige Verbindlichkeiten 86,7 57,4 +29,3
Passive Rechnungsabgrenzungen 28,2 13,2 +15,0
Negative Wiederbeschaffungswerte’ 200,0 181,1 +18,9
Total 314,8 251,6 +63,2

1 Nicht realisierte Verluste auf Finanzinstrumenten sowie auf offenen Kassageschéaften
(siehe S.200, Ziffer 26).
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AKTIENKAPITAL

Aktie'

2017 2016 2015
Aktienkapital in Franken 25 000 000 25 000 000 25 000 000
Nominalwert pro Aktie in Franken 250 250 250
Anzahl Aktien 100 000 100 000 100 000
Symbol/ISIN? SNBN/CH0001319265
Schlusskurs am 31. Dezember in Franken 3889 1750 1099
Borsenkapitalisierung in Franken 388900000 175000000 109 900 000
Jahreshochstkurs in Franken 4724 2120 1400
Jahrestiefstkurs in Franken 1615 1028 980
Durchschnittliches Handelsvolumen
pro Tag in Stlck 150 101 58

1 Swiss GAAP FER 31 verlangt den Ausweis des Ergebnisses pro Aktie, der angesichts der spezialgesetzli-
chen Bestimmungen flr die Nationalbank keine Aussagekraft hat. Die Rechte der Aktionéare werden durch
das Nationalbankgesetz bestimmt. Insbesondere wird der Dividendenanspruch auf hochstens 6% des
Aktienkapitals beschrankt (maximal 15 Franken pro Aktie mit einem Nominalwert von 250 Franken); der
Ubrige ausschuttbare Gewinn steht zu einem Drittel dem Bund und zu zwei Dritteln den Kantonen zu.

Vor diesem Hintergrund erfolgt keine Offenlegung des Ergebnisses pro Aktie.
2 Im «Swiss Reporting Standard» der SIX Swiss Exchange kotiert.
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Aktionariatsstruktur per 31. Dezember 2017

Kantone Kantonal- Andere Total Privat- Total
banken offentlich- offentlich- aktionare
rechtliche rechtliche
Korper- Aktionare
schaften/
Anstalten’
Eingetragene Aktionare 26 21 24 71 2192 2 263
Stimmberechtigte Aktien 38 981 11 643 382 51 006 15 788 66 794
in Prozent 58,36% 17,43% 0,57% 76,36% 23,64% 100,00%
Aktien ohne Stimmrechte 33 206 33 206
davon Dispobestand? 21 559 21 559
davon fiduziarisch registrierte Aktien® 2 064 2 064
davon Aktien mit gesetzlicher
Stimmrechtsbeschrankung* 9583 9 583
Aktien insgesamt 38 981 11 643 382 51 006 48 9945 100 000

1 Unter den anderen o6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften befinden sich 21 Gemeinden.

2 Unter Dispobestand werden die nicht im Aktienregister eingetragenen Namenaktien verstanden.

3 Fiduziarisch registrierte Aktien sind Aktien, fur die eine Bank oder ein Vermogensverwalter treuhanderisch anstelle des tatsachlichen Eigentimers ohne
Stimmrecht im Aktienregister vermerkt wird.

4 Das Stimmrecht ist auf hochstens 100 Aktien beschrankt. Diese Beschrankung gilt nicht flr schweizerische Kérperschaften und Anstalten des offentlichen
Rechts sowie fur Kantonalbanken im Sinne von Artikel 3a des Bankengesetzes vom 8. November 1934 (gemass Art. 26 Abs.2 NBG). Im Jahr 2017 waren
19 Aktionare mit jeweils Uber 100 Aktien von der gesetzlichen Stimmrechtsbeschrankung betroffen.

5 Davon 10 202 Aktien in auslandischem Besitz (Stimmrechtsanteil 3,1%).

Offentlich-rechtliche Grossaktionire

31.12.2017 31.12.2016

Anzahl Beteiligungs- Anzahl Beteiligungs-

Aktien quote Aktien quote

Kanton Bern 6 630 6,63% 6 630 6,63%

Kanton Zurich 5200 5,20% 5200 5,20%

Kanton Waadt 3401 3,40% 3401 3,40%

Kanton St. Gallen 3002 3,00% 3002 3,00%
Private Grossaktionare'

31.12.2017 31.12.2016

Anzahl Beteiligungs- Anzahl Beteiligungs-

Aktien quote Aktien quote

Prof. Dr. Theo Siegert, Dusseldorf 6070 6,07% 6720 6,72%

1 Unterliegen als Aktionare des nicht 6ffentlich-rechtlichen Sektors den gesetzlichen Restriktionen (Art.26 NBG), d. h. der Beschrankung des Stimmrechts
auf 100 Aktien.
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ERFOLG AUS FREMDWAHRUNGSPOSITIONEN

Gliederung nach Herkunft in Mio. Franken

2017 2016 | Veranderung
Devisenanlagen 49 648,9 19 404,9 +30244,0
Reserveposition beim IWF 25,0 -37,5 +62,5
Internationale Zahlungsmittel -4,8 0,1 -4,9
Wahrungshilfekredite 3.0 -1,6 +4,6
Total 49 672,0 19 365,8 +30 306,2
Gliederung nach Art in Mio. Franken

2017 2016 | Veranderung
Zinsertrag 9267,0 8311,6 +95b5,4
Kurserfolg Zinspapiere und -instrumente -5460,9 1084,0 -6 544,9
Zinsaufwand 145,7 66,9 +78,8
Dividendenertrag 3203,3 2992,6 +210,7
Kurserfolg Beteiligungspapiere
und -instrumente 21516,3 8613,3 +12903,0
Wechselkurserfolg 21 030,9 -1675,9 +22706,8
Vermdgensverwaltungs-, Depot-
und andere Gebulhren -30,2 -26,6 -3,6
Total 49 672,0 19 365,8 +30 306,2
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Gliederung des Gesamterfolgs nach Wahrung in Mio. Franken

2017 2016 | Veranderung
EUR 27 188,7 2586,7 +24602,0
usD 95639, 13 736,6 -41971
JPY 2460,8 2807,7 -346,9
GBP 3582,3 -3306,6 +6888,9
CAD 932,0 2021,2 -1089,2
AUD 999,4 559,9 +439,5
KRW 1233,9 253,0 +980,9
DKK 873,0 3,3 +869,7
CNY 89,6 -118,4 +207,9
SGD 256,3 41,1 +215,2
SEK 3101 -8,3 +318,4
SZR 26,1 -39,0 +65,1
Ubrige 2180,4 828,7 +1351,7
Total 49 672,0 19 365,8 +30 306,2
Gliederung des Wechselkurserfolgs nach Wahrung in Mio. Franken

2017 2016 | Veranderung
EUR 252849 -3338,6 +286235
usD -9 055,56 4895,8 -13951,3
JPY -313,9 2 236,3 —-2550,2
GBP 23712 -6 388,6 +8759,8
CAD 567,6 995,4 -427,8
AUD 372,4 62,5 +309,9
KRW 830,0 -4,0 +834,0
DKK 625,0 -62,9 +687,9
CNY 113,4 -176,9 +290,3
SGD 118,9 -7.1 +126,0
SEK 1831 -1568,3 +341,4
SZR 16,8 -40,5 +57,3
Ubrige -83,0 311,0 -394,0
Total 21 030,9 -1675,9 +22706,8
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ERFOLG AUS FRANKENPOSITIONEN

Gliederung nach Herkunft in Mio. Franken

2017 2016 | Veranderung
Negativzinsen auf Girokontoguthaben 2 020,7 1523,2 +497,5
Wertschriften in Franken -11.9 45,5 -57,4
Liquiditatszuflhrende Repogeschéfte
in Franken - - -
Liquiditatsabschopfende Repogeschafte
in Franken - - -
Verbindlichkeiten gegentber dem Bund - - -
Eigene Schuldverschreibungen - - -
Ubrige Frankenpositionen -1,8 -1,2 -0,6
Total 2 007,0 1567,5 +439,5
Gliederung nach Art in Mio. Franken

2017 2016 | Veranderung
Negativzinsen auf Girokontoguthaben 2 020,7 1523,2 +497,5
Zinsertrag 54,7 60,6 -5,9
Kurserfolg Zinspapiere und -instrumente -57,0 -6,1 -50,9
Zinsaufwand -1,8 -1,2 -0,6
Handels-, Depot- und andere Gebuhren -9,6 -89 -0,7
Total 2007,0 1567,5 +439,5
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UBRIGE ERFOLGE

in Mio. Franken

2017 2016 | Veranderung
Kommissionsertrag 4,2 4,0 +0,2
Kommissionsaufwand -4.6 -4.1 -0,5
Beteiligungsertrag 9,9 9,6 +0,3
Liegenschaftenertrag 2,9 3.5 -0,6
Ubriger Ertrag 0,7 0,6 +0,1
Total 13,1 13,6 -0,5
PERSONALAUFWAND'
Gliederung nach Art in Mio. Franken

2017 2016 | Veranderung
Lohne, Gehalter und Zulagen 127,7 123,2 +4,5
Sozialversicherungen 28,9 28,3 +0,6
Ubriger Personalaufwand? 9,0 9,1 -0,1
Total 165,6 160,6 +5,0

1 Die Anzahl der Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt 2017 betrug 811 Personen (2016: 796).

2 Diverse Sozialleistungen, Aufwande fur Personalentwicklung, -ausbildung und -gewinnung, Anldsse usw.
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Vergiitungen an die Mitglieder des Bankrats' (ohne Sozialbeitrage des Arbeitgebers) in tausend Franken

2017 2016 | Veranderung
Jean Studer, Prasident?34 167,8 161,1 +6,7
Olivier Steimer, Vizeprasident34 74,8 741 +0,7
Prof. Dr. Monika Butler3 47,8 47,8 -
Dr. Alfredo Gysi® (bis 30.4.2016) - 17,8 -17.8
Barbara Janom Steiner 45,0 45,0 —
Heinz Karrer® 59,0 56,2 +2,8
Dr. Daniel Lampart® 50,6 47,8 +2,8
Prof. Dr. Christoph Lengwiler® 68,0 62,2 +5,8
Shelby Robert du Pasquier® 59,6 55,1 +4,5
Ernst Stocker® 59,0 56,2 +2,8
Prof. Dr. Cédric Pierre Tille*6 50,6 47,8 +2,8
Dr. Christian Vitta (seit 1.5.2016) 45,0 30,0 +15,0
Total 727,2 701,2 +26,0

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

2800 Franken pro Sitzung abgegolten. Fir Sonderaufgaben werden 2800 Franken pro Tag
bzw. 1400 Franken pro Halbtag ausgerichtet.

Ohne Arbeitgeberbeitrage fir Vorsorgeleistungen von 47 392 Franken (2016: 46 121 Franken).
Mitglied des Entschadigungsausschusses.

Mitglied des Ernennungsausschusses.
Mitglied des Prifungsausschusses.
Mitglied des Risikoausschusses.

OO WN

Vergiitungen an die Mitglieder der regionalen Wirtschaftsbeiréte in tausend Franken

2017 2016 | Veranderung
Vorsitzende' 3 60,0 57,5 +2,5
Mitglieder? 3 114,0 116,0 -2,0

1 Vergutung pro Vorsitzenden (insgesamt 8 Personen): 7500 Franken pro Jahr.
2 Vergutung pro Mitglied (insgesamt 20 Personen): 6000 Franken pro Jahr.
3 Veranderungen sind auf Vakanzen zurtickzufihren.

Die Liste der regionalen Wirtschaftsbeirate findet sich auf S. 2141,
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Vergiitungen an die Geschaftsleitung' (ohne Sozialbeitrage des Arbeitgebers) in tausend Franken

2017 2016 Veranderung
Gehalter Diverse? Gesamt- Gesamt-
verglitungen vergutungen
3 Mitglieder des Direktoriums 2 629,5 200,4 2829,9 2756,0 +73,9
Prof. Dr. Thomas J. Jordan, Prasident® 876,5 103,3 979,8 906,5 +73,3
Dr. Fritz Zurbrtgg, Vizeprasident 876,5 66,8 943,3 906,5 +36,8
Dr. Andréa M. Maechler 876,5 30,3 906,8 943,0 -36,2
3 stellvertretende Mitglieder
des Direktoriums* 1361,3 66,9 1428,2 1427,4 +0,8
Total 3990,8 267,4 4 258,2 4183,4 +74,8
Vergiitungen an die Geschiftsleitung' (mit Sozialbeitrdgen des Arbeitgebers) in tausend Franken
2017 2016 Veranderung
Gesamt- Arbeitgeber- Total Total
vergutungen beitrage,
Pensionspléne,
AHV
3 Mitglieder des Direktoriums 28299 774,2 3604,1 35384 +65,7
Prof. Dr. Thomas J. Jordan, Prasident? 979,8 246,5 1226,3 1153,0 +73,3
Dr. Fritz Zurbrigg, Vizeprasident 943,3 285,3 1228,6 1193,9 +34,7
Dr. Andréa M. Maechler 906,8 242,4 1149,2 11916 -42,3
3 stellvertretende Mitglieder
des Direktoriums# 1428,2 421,8 1850,0 1834,4 +15,6
Total 4 258,2 1196,0 5454,2 5372,8 +81,4

1 Alle Vergltungen sind in Reglementen festgelegt; siehe auch Kapitel zur Corporate Governance, S. 145.

2 Reprasentationspauschalen, Generalabonnement, Dienstaltersgeschenk und weitere Entschadigungen geméass Reglementen.

3 Ohne Honorar als Mitglied des Verwaltungsrats der BIZ von 70 120 Franken.

4 Ohne Honorar fur ein Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums als Mitglied des Verwaltungsrats der Orell Fussli Holding AG von 36 302 Franken.

Wie alle Mitarbeitenden haben die Mitglieder der Geschaftsleitung Anrecht auf verginstigte Hypothekardarlehen der Vorsorgeeinrichtung und auf eine
Vorzugsverzinsung fur Guthaben auf ihnrem Personalkonto bei der SNB. Es wurden keine weiteren Vergltungen gemaéss Art. 663b®s Abs. 1 OR ausgerichtet.

Von den Mitgliedern der Geschéftsleitung hielt am 31. Dezember 2017 Herr Dewet Moser, Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums, 1 Aktie der Nationalbank
(keine Verédnderung gegentiber dem Vorjahr). Zudem hielt am 31. Dezember 2017 eine Herrn Thomas J. Jordan, Prasident des Direktoriums, nahestehende
Person 1 Aktie der Nationalbank (neu seit dem Geschaftsjahr 2017).

Den Mitgliedern des Bankrats ist das Halten der Aktien der Nationalbank geméass dem Verhaltenskodex fur die Mitglieder des Bankrats untersagt.
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VORSORGEVERPFLICHTUNGEN "2 Ziffer 20

Anteil an der Uber-/Unterdeckung aus Vorsorgepldnen?® in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung

Uber-/Unterdeckung geméss
Swiss GAAP FER 2634 - 67,0 -67,0

Wirtschaftlicher Anteil der Nationalbank
gemass Swiss GAAP FER 16 - — _

1 Die Vorsorgeeinrichtung verfugt Uber keine Arbeitgeberbeitragsreserven.

2 Die Statuten der Vorsorgeeinrichtung enthalten eine Sanierungsklausel. Diese wird wirksam, wenn
absehbar ist, dass der Deckungsgrad der Vorsorgeeinrichtung unter 100% sinken wird. In diesem Fall ist
ein Sanierungskonzept zu entwickeln, um die Unterdeckung mit Unterstitzung der Nationalbank innerhalb
einer angemessenen Frist zu beheben. Die Sanierungsklausel stellt sicher, dass das Problem einer allfalligen
Unterdeckung nachhaltig gelost wird.

3 Der Vorstand der Vorsorgeeinrichtung beschloss rickwirkend per 31. Dezember 2016, den technischen
Zinssatz von bisher 3% auf 2% zu senken und gleichzeitig die versicherungstechnischen Grundlagen
anzupassen (Generationen- statt Periodentafeln). Dabei wurde die im Vorjahr ausgewiesene Uberdeckung
zugunsten der Versicherten eingesetzt. Der Ausweis fur das Jahr 2016 wurde nicht angepasst. Die per
31. Dezember 2017 ausgewiesene Uber- bzw. Unterdeckung von null ist zum Zeitpunkt der Berichterstat-
tung noch ungepruft.

4 Der Deckungsgrad gemass Art.44 BVV 2 (Verordnung Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und
Invalidenvorsorge) betrégt per 31. Dezember 2017 119,4% und ist zum Zeitpunkt der Berichterstattung
noch ungeprtft.

Vorsorgeaufwand in Mio. Franken

2017 2016 | Veranderung
Arbeitgeberbeitrage 19,7 19,3 +0,4
Veranderung wirtschaftlicher Anteil
an der Uber-/Unterdeckung - - -
Vorsorgeaufwand im Personalaufwand 19,7 19,3 +0,4
SACHAUFWAND Ziffer 21
in Mio. Franken

2017 2016 | Veranderung
Raumaufwand 21,7 39,3 -17,6
Wartung mobile Sachanlagen und Software 18,7 16,7 +2,0
Beratung und Unterstltzung durch Dritte! 41,1 36,4 +4,7
Verwaltungsaufwand 21,0 21,0 0,0
ZuschUsse? 7,0 7,4 -0,4
Ubriger Sachaufwand 10,8 9,8 +1,0
Total 120,3 130,6 -10,3

1 Im Geschaftsjahr 2017 betrug das Revisionshonorar 0,3 Mio. Franken (2016: 0,3 Mio. Franken).
Die Revisionsstelle erbrachte keine Beratungsdienstleistungen (2016: keine).
2 Hauptsachlich Beitrage an das Studienzentrum Gerzensee (Stiftung der Schweizerischen Nationalbank).
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4.3 ERLAUTERUNGEN ZU DEN AUSSERBILANZGESCHAFTEN

Ziffer 22 ENGPASSFINANZIERUNGSFAZILITAT

Bei der Engpassfinanzierungsfazilitdt handelt es sich um Kreditlimiten, die
von zugelassenen Geschiftspartnern fiir die Uberbriickung von unerwarteten
Liquiditdtsengpissen beansprucht werden konnen. Die Beanspruchung
erfolgt iiber ein Repogeschift zum Sondersatz. Es werden die maximal bean-
spruchbaren Limiten ausgewiesen.

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung

Kreditzusage 395682,5 40 945,5 -1363,0
Beansprucht - - -
Nicht beansprucht 39 582,5 40 945,5 -1363,0
Ziffer 23 ZUSAGEN IM RAHMEN DER INTERNATIONALEN ZUSAMMENARBEIT

Bei diesen Zusagen handelt es sich um unwiderrufliche Kreditzusagen und
allgemeine Zusagen, welche die Nationalbank im Rahmen der internationalen
Zusammenarbeit gesprochen hat. Es werden die maximal daraus entstehenden
Verpflichtungen ausgewiesen.

Ubersicht: Nicht beanspruchte Kreditzusagen und Tauschvereinbarung fiir Internationale Zahlungsmittel
in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung

Neue Kreditvereinbarungen (NKV) und

Allgemeine Kreditvereinbarungen (AKV)' 6 852,2 6 247,3 +604,9
Kreditzusage an den PRGT? 1328,6 622,2 +706,4
Bilaterale Kreditzusage an die Zentralbank

der Ukraine? 97,7 203,3 -105,6
Bilaterale Kreditzusage an den IWF3 8500,0 - +8500,0
Total nicht beanspruchte Kreditzusagen 16 778,5 7 072,8 +9 705,7

Tauschvereinbarung far
Internationale Zahlungsmittel
(Voluntary Trading Arrangement)* 2 363,5 2 332,9 +30,6

1 Fir weitere Details siehe S. 180, Ziffer 03.

2 Fir weitere Details siehe S. 182, Ziffer 05.

3 Bilaterale Kreditzusage an den IWF Uber maximal 8,5 Mrd. Franken, revolvierend, mit Bundesgarantie
fir Kapitalriickzahlung und Verzinsung (siehe Rechenschaftsbericht, Kapitel 7.2.1).

4 Fur weitere Details siehe S. 181, Ziffer 04.
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WEITERE NICHT ZU BILANZIERENDE VERPFLICHTUNGEN

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung
Nachschusspflicht BIZ' 89,8 88,2 +1,6
Verpflichtungen aus langfristigen Miet-,
Wartungs- und Leasingvertragen? 71,6 76,6 -5,0
Eventualverpflichtung aus
Banknotenbeschaffung 20,2 30,2 -10,0
Total 181,56 195,1 -13,6

1 Die BlZ-Aktien sind zu 25% liberiert. Die Nachschusspflicht rechnet sich in SZR.
2 Inklusive Baurechtzins fur die Liegenschaft Metropol in Zurich.

ZUR SICHERUNG EIGENER VERPFLICHTUNGEN VERPFANDETE ODER

ABGETRETENE AKTIVEN

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016

Buchwert Verpflich- Buchwert Verpflich-

tungen bzw. tungen bzw.

davon davon

beansprucht beansprucht

Devisenanlagen in EUR 40 531,4 39 380,7 36 872,2 36 140,2
Devisenanlagen in USD 5932,7 59371 10 894,4 10 605,6
Devisenanlagen in GBP 146,4 146,4 1599,0 1583,8
Devisenanlagen in CAD 464,9 464,9 765,1 766,1
Total’ 47 075,5 45 929,1 50 130,7 49 095,8

1 Hauptsachlich fur Repogeschafte und fir Futures hinterlegte Sicherheiten.
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Ziffer 26

OFFENE FINANZINSTRUMENTE'

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016

Kontraktwert Wiederbeschaffungswert | Kontraktwert Wiederbeschaffungswert

positiv negativ positiv negativ

Zinsinstrumente 26 811,3 92,4 26,8 27 518,0 80,9 38,7
Repogeschéfte in Franken? 1000,0 - - 1 000,0 - -
Terminkontrakte’ 487,9 0,0 0,1 1923,9 1,7 0,2
Zinssatzswaps 93751 91,6 26,3 7 879,5 78,9 38,3
Futures 15948,3 0,8 0,5 16 714,6 0,3 0,2
Devisen 3844,7 25,8 172,7 10 301,4 50,0 135,56
Terminkontrakte’ 3524,6 25,8 1721 9328,7 50,0 133,3
Optionen 320,1 - 0,7 972,6 - 2,2
Beteiligungspapiere/Indizes 9 759,1 6,3 0,0 4431,1 11,9 2,4
Terminkontrakte’ 1,4 0,0 0,0 19,4 0,1 0,1
Futures 97577 6,2 - 4411,7 11,8 2,3
Kreditinstrumente 21,5 0,0 0,4 321,7 - 4,5
Credit Default Swaps 21,5 0,0 0,4 321,7 - 4,5
Total 40 436,7 124,4 200,0 42 572,2 142,9 181,1

1 Inkl. Kassageschaften mit Valuta im neuen Jahr.
2 Nur Geschafte mit Erfallung im neuen Jahr.
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TREUHANDANLAGEN Ziffer 27

Treuhandgeschéfte umfassen Anlagen, welche die Nationalbank im eigenen
Namen, aber aufgrund eines schriftlichen Vertrags ausschliesslich auf Rech-
nung und Gefahr der Gegenpartei (im Wesentlichen des Bundes) tétigt. Diese
Geschifte werden zum Nominalwert einschliesslich aufgelaufener March-
zinsen ausgewiesen.

in Mio. Franken

31.12.2017 31.12.2016 | Veranderung

Treuhandanlagen des Bundes 691,0 612,7 +78,3
Weitere Treuhandanlagen 6,5 5,2 +1,3
Total 697,6 618,0 +79,6
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Verantwortung
des Bankrats

Verantwortung
der Revisionsstelle
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b
Bericht der Revisionsstelle
an die Generalversammlung

BERICHT ZUR PRUFUNG DER JAHRESRECHNUNG

Als Revisionsstelle haben wir die Jahresrechnung der Schweizerischen
Nationalbank, bestehend aus Bilanz, Erfolgsrechnung, Eigenkapitalnachweis
und Anhang von Seite 165 bis 201 des Finanzberichts fiir das am 31. Dez-
ember 2017 abgeschlossene Geschiftsjahr gepriift.

Der Bankrat ist fiir die Aufstellung der Jahresrechnung in Ubereinstimmung
mit den gesetzlichen Vorschriften und den im Anhang beschriebenen Rechnungs-
legungsgrundsitzen verantwortlich. Sofern zur Beriicksichtigung der beson-
deren Natur der Schweizerischen Nationalbank keine abweichenden Bestim-
mungen definiert sind, orientieren sich die Rechnungslegungsgrundsitze

an den Swiss GAAP FER. Diese Verantwortung beinhaltet die Ausgestaltung,
Implementierung und Aufrechterhaltung eines internen Kontrollsystems mit
Bezug auf die Aufstellung einer Jahresrechnung, die frei von wesentlichen fal-
schen Angaben als Folge von Verstdssen oder Irrtiimern ist. Dariiber hinaus

ist der Bankrat fiir die Auswahl und die Anwendung sachgemésser Rechnungs-
legungsmethoden sowie die Vornahme angemessener Schitzungen
verantwortlich.

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

Eine Priifung beinhaltet die Durchfithrung von Priifungshandlungen zur
Erlangung von Priifungsnachweisen fiir die in der Jahresrechnung enthaltenen
Wertansétze und sonstigen Angaben. Die Auswahl der Priifungshandlungen
liegt im pflichtgeméssen Ermessen des Priifers. Dies schliesst eine Beur-
teilung der Risiken wesentlicher falscher Angaben in der Jahresrechnung
als Folge von Verstossen oder Irrtiimern ein. Bei der Beurteilung dieser
Risiken beriicksichtigt der Priifer das interne Kontrollsystem, soweit es fiir
die Aufstellung der Jahresrechnung von Bedeutung ist, um die den Um-
stinden entsprechenden Priifungshandlungen festzulegen, nicht aber um ein
Priifungsurteil {iber die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems abzu-
geben. Die Priifung umfasst zudem die Beurteilung der Angemessenheit der
angewandten Rechnungslegungsmethoden, der Plausibilitdt der vorgenom-
menen Schitzungen sowie eine Wiirdigung der Gesamtdarstellung der Jahres-
rechnung. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungs-
nachweise eine ausreichende und angemessene Grundlage fiir unser
Priifungsurteil bilden.
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Nach unserer Beurteilung entspricht die Jahresrechnung fiir das am 31. Dezem- Priifungsurteil
ber 2017 abgeschlossene Geschiftsjahr dem schweizerischen Gesetz und

vermittelt ein den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Ver-

mdgens-, Finanz- und Ertragslage in Ubereinstimmung mit den im Anhang

wiedergegebenen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsitzen.

BERICHTERSTATTUNG UBER BESONDERS WICHTIGE
PRUFUNGSSACHVERHALTE AUFGRUND RUNDSCHREIBEN 1/2015

DER EIDGENOSSISCHEN REVISIONSAUFSICHTSBEHORDE

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach
unserem pflichtgeméssen Ermessen am bedeutsamsten fiir unsere Priifung
der Jahresrechnung des aktuellen Zeitraums waren. Diese Sachverhalte wurden
im Zusammenhang mit unserer Priifung der Jahresrechnung als Ganzes und
bei der Bildung unseres Priifungsurteils hierzu beriicksichtigt, und wir geben
kein gesondertes Priifungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.

Priifungssachverhalt: Die Devisenanlagen stellen betragsmaéssig die bedeu- Devisenanlagen
tendste Position der Bilanz der Schweizerischen Nationalbank dar. Aufgrund

ihrer Zusammensetzung und Hohe kdnnen bereits geringe Verdnderungen

der Wertpapierpreise und Frankenwechselkurse zu erheblichen Auswirkungen

auf die Bewertung in der Bilanz sowie auf den Bruttoerfolg und somit auf

das Eigenkapital der Schweizerischen Nationalbank fiihren. Deshalb bildete

die Bewertung der Wertpapiere in den Devisenanlagen einen besonderen

Schwerpunkt unserer Priifung.

Unsere Vorgehensweise bei der Priifung der Devisenanlagen umfasste unter
anderen die folgenden wesentlichen Priifungshandlungen: Die Bewertung
der in den Devisenanlagen enthaltenen Wertpapiere (Geldmarktpapiere,
Anleihen und Beteiligungspapiere) verglichen wir mit Referenzwerten, die
wir mittels eines eigenen Bewertungsverfahrens ermittelten. Die von uns
eingesetzte Bewertungsmethodik beriicksichtigte unter anderem die Markt-
liquiditat sowie weitere fiir die Bewertung der einzelnen Wertpapiere rele-
vante Charakteristiken. Weiter testeten wir die Bewertungsverfahren in den
relevanten Informatikanwendungen.

Weitere Informationen zu den Devisenanlagen sind in den Ziffern 02 und 25
im Anhang der Jahresrechnung enthalten.

BERICHT ZU SONSTIGEN GESETZLICHEN UND ANDEREN RECHTLICHEN
ANFORDERUNGEN

Wir bestitigen, dass wir die gesetzlichen Anforderungen an die Zulassung
gemiss Revisionsaufsichtsgesetz (RAG) und die Unabhéngigkeit

(Art. 47 Nationalbankgesetz i.V.m. Art. 728 OR und Art. 11 RAG) erfiillen
und keine mit unserer Unabhédngigkeit nicht vereinbaren Sachverhalte
vorliegen.
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In Ubereinstimmung mit Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR und dem Schweizer
Priifungsstandard 890 bestatigen wir, dass ein gemédss den Vorgaben des
Bankrats ausgestaltetes internes Kontrollsystem fiir die Aufstellung der
Jahresrechnung existiert.

Ferner bestitigen wir, dass der Antrag {iber die Verwendung des Bilanz-
gewinns den Bestimmungen des Nationalbankgesetzes entspricht, und
empfehlen, die vorliegende Jahresrechnung zu genehmigen.

KPMG AG
PHILIPP RICKERT PIETRO DI FLURI
Zugelassener Revisionsexperte Zugelassener Revisionsexperte

Leitender Revisor

Zirich, 2. Mirz 2018
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Antrage des Bankrats
an die Generalversammlung

Der Bankrat genehmigte an seiner Sitzung vom 2. Mérz 2018 den Finanz-
bericht 2017 zur Vorlage an den Bundesrat und an die Generalversammlung
der Aktionére.

Die Revisionsstelle unterzeichnete ihren Bericht am 2. Mérz 2018.
Der Bundesrat genehmigte den Finanzbericht am 21. Mérz 2018.

Der Bankrat stellt der Generalversammlung Antrag:

1. den Finanzbericht 2017 zu genehmigen,;

2. im Rahmen der Gewinnverwendung eine Dividende von insgesamt
1,5 Mio. Franken an die Aktiondre auszurichten;

3. dem Bankrat Entlastung zu erteilen;

4. KPMG AG zur Revisionsstelle fiir die Amtsdauer 2018—2019
zu wihlen.

GEWINNVERWENDUNG

in Mio. Franken

2017
Jahresergebnis (Art.29 NBG) 54 371,6
— Zuweisung an die Ruckstellungen fur Wahrungsreserven
(Art.30 Abs. 1 NBG) -5021,7
= Ausschiittbares Jahresergebnis (Art. 30 Abs.2 NBG) 49 349,9
+ Gewinnvortrag (Ausschuttungsreserve vor Gewinnverwendung) 20 000,0
= Bilanzgewinn (Art.31 NBG) 69 349,9
— Ausrichtung einer Dividende von 6% (Art.31 Abs. 1 NBG) -1,6
— Ausschuttung an Bund und Kantone (Art.31 Abs.2 NBG)' -2 000,0
= Vortrag auf Jahresrechnung 2018
(Ausschittungsreserve nach Gewinnverwendung) 67 348,4

1 Vereinbarung EFD/SNB Uber die Gewinnausschittung vom 9. November 2016.
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1
Geld- und wahrungspolitische
Chronik 2017

Am 6. Mirz weist die Nationalbank fiir das Jahr 2016 einen Gewinn von
24,5 Mrd. Franken aus. Sie legt die Zuweisung an die Riickstellungen fiir
Wiéhrungsreserven fiir das abgelaufene Geschiftsjahr auf 4,6 Mrd. Franken
fest. Nach Beriicksichtigung der Ausschiittungsreserve von 1,9 Mrd. Franken
resultiert ein Bilanzgewinn von 21,7 Mrd. Franken. Dies ermdglicht die
Ausrichtung der gesetzlich festgelegten Dividende von maximal 15 Franken
pro Aktie und eine Gewinnausschiittung an Bund und Kantone in der Hohe
von 1 Mrd. Franken. Bund und Kantone erhalten ausserdem eine Zusatzaus-
schiittung von 0,7 Mrd. Franken (siehe Geschéftsbericht 2016, Seite 149 ff.).

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 16. Mérz belésst die National-
bank ihre Geldpolitik unverandert expansiv. Das Zielband fiir den Drei-
monats-Libor betragt weiterhin —1,25% bis —0,25%, und der Zins auf Sicht-
guthaben bei der Nationalbank bleibt bei —0,75%. Der Negativzins und

die Bereitschaft der Nationalbank, am Devisenmarkt einzugreifen, dienen dazu,
Anlagen in Franken weniger attraktiv zu machen und so den Druck auf

den Franken zu verringern (siche Seite 39 ff.).

Die Nationalbank stellt am 10. Mai die neue 20-Franken-Note als zweiten von
sechs Notenwerten der neuen Banknotenserie mit dem Thema «Die vielseitige
Schweizy vor. Die 20-Franken-Note, welche die kreative Seite der Schweiz zeigt,
wird ab dem 17. Mai in Umlauf gesetzt (siche Seite 67).

An der vierteljahrlichen Lagebeurteilung vom 15. Juni beldsst die Nationalbank
ihre Geldpolitik unverdndert expansiv. Der Zins auf Sichteinlagen bei der
Nationalbank betragt weiterhin —0,75%, und das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor bleibt bei —1,25% bis —0,25% (siehe Seite 39 ff.).

Wie die Nationalbank am 4. August bekanntgibt, fiihrt sie im Jahr 2017 erstma-
lig eine Umfrage zur Zahlungsmittelnutzung in der Schweiz durch. Ziel der
Umfrage ist es, reprisentative Informationen liber die Nutzung unterschiedli-
cher Zahlungsmittel durch die Schweizer Bevolkerung zu erhalten und
mogliche Verdnderungen zu erkennen. Die Resultate werden voraussichtlich
im zweiten Quartal 2018 prisentiert (siehe Seite 68).

Der Bundesrat erdffnet am 16. August die Vernehmlassung zur Teilrevision
des Bundesgesetzes iiber die Wahrung und die Zahlungsmittel (WZG).
Mit der Revision des WZG soll die Umtauschfrist fiir Banknoten ab der
6. Serie aufgehoben werden (siche Seite 68).

Die Nationalbank unterzeichnet am 22. August ein Darlehensabkommen mit
dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) im Umfang von 500 Mio. Son-
derziehungsrechten (SZR). Das Darlehen tragt zur Finanzierung der Tétigkeit
des Treuhandfonds fiir Armutsbekdmpfung und Wachstum (PRGT) bei.
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An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 14. September beldsst die Natio-
nalbank ihre Geldpolitik unveridndert expansiv. Sie bezeichnet den Franken
als «weiterhin hoch bewertet» (zuvor: «deutlich iiberbewertet»), nachdem er sich
in den Sommermonaten abgeschwécht hat. Der Zins auf Sichteinlagen bei der
Nationalbank betragt unverandert —0,75%, und das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor bleibt bei —1,25% bis —0,25% (siche Seite 39 ff).

Am 11. Oktober stellt die Nationalbank die 10-Franken-Note als dritten Noten-
wert der neuen Banknotenserie vor. Die 10-Franken-Note, welche die organi-

sierende Seite der Schweiz zeigt, wird ab dem 18. Oktober in Umlauf gesetzt
(siehe Seite 67).

Am 1. November setzt der Bundesrat das revidierte Wahrungshilfegesetz
(WHGQG) in Kraft. Die Revision tragt den Verdnderungen bei der Kreditver-
gabe auf multilateraler Ebene Rechnung und stellt sicher, dass sich die
Schweiz weiterhin an Massnahmen zur Stabilisierung des internationalen
Waihrungs- und Finanzsystems beteiligen kann (siehe Seite 119).

Gestiitzt auf das WHG er6ffnet die Nationalbank am 1. November dem IWF
im Auftrag des Bundes eine Kreditlinie im Umfang von 8,5 Mrd. Franken. Die
entsprechenden Kredite sind mit einer Garantie des Bundes versehen.

An der vierteljdhrlichen Lagebeurteilung vom 14. Dezember beldsst die
Nationalbank ihre Geldpolitik unveridndert expansiv. Der Zins auf Sichtein-
lagen bei der Nationalbank betragt weiterhin —0,75%, und das Zielband
fiir den Dreimonats-Libor bleibt bei —1,25% bis —0,25% (sieche Seite 39 ff.).

Am 21.Dezember teilt die Nationalbank mit, dass sie 90% der Aktien der
Landqart AG und 90% der Aktien der Patentgesellschaft Landqart management
and services fiir insgesamt 19,4 Mio. Franken erworben hat. Die National-
bank entschied sich zum Kauf, da sonst die Bereitstellung des Spezialpapiers
(Durasafe-Substrat) zur Herstellung der neuen Banknotenserie nicht durch-
gehend gesichert gewesen wire (siehe Seite 66).
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Bankorgane und regionale
Wirtschaftsbeirate

Stand 1. April 2018

BANKRAT

(Amtsdauer 2016-2020)

Jean Studer

Rechtsanwalt, Prasident des Bankrats,
Vorsitzender des Ernennungsausschusses,
Mitglied des Entschadigungsausschusses, 2007/2016"2

* Qlivier Steimer

Mitglied in verschiedenen Verwaltungsraten, Vizeprasident des
Bankrats, Vorsitzender des Entschadigungsausschusses,
Mitglied des Ernennungsausschusses, 2009/2016"

* Prof. Dr. Monika Butler

Professorin an der Universitat St. Gallen,
Mitglied des Entschadigungsausschusses, 2010/2016"

Barbara Janom Steiner

Regierungsratin und Vorsteherin des Departements fur Finanzen
und Gemeinden des Kantons Graublinden, 2015/2016

*Heinz Karrer

Prasident von economiesuisse (Verband der Schweizer
Unternehmen), Mitglied des Prifungsausschusses, 2014/2016'

*Dr. Daniel Lampart

Chefokonom und Leiter des Sekretariats
des Schweizerischen Gewerkschaftsbundes (SGB),
Mitglied des Risikoausschusses, 2007/2016"2

Prof. Dr. Christoph
Lengwiler

Professor an der Hochschule Luzern,
Vorsitzender des Prifungsausschusses, 2012/2016'

Shelby R. du Pasquier

Rechtsanwalt und Partner von Lenz & Staehelin,
Vorsitzender des Risikoausschusses, 2012/2016"

Ernst Stocker

Regierungsrat und Vorsteher der Finanzdirektion des Kantons
Zurich, Mitglied des Prufungsausschusses, 2010/2016'

* Prof. Dr. Cédric Pierre Tille

Professor am Graduate Institute of
International and Development Studies, Genf,
Mitglied des Ernennungs- und des Risikoausschusses, 2011/2016"

Dr. Christian Vitta

Staatsrat und Vorsteher des Finanz- und Wirtschaftsdeparte-
ments des Kantons Tessin, 2016’

Gemass Art.40 Abs. 1 NBG haben alle Mitglieder des Bankrats das Schweizer Blirgerrecht.

* Wahl durch die Generalversammlung.

1 Erst- bzw. letztmalige Wahl in den Bankrat.

2 Gewahlt bis zur Erreichung der reglementarischen Amtszeitbeschréankung fir Mitglieder des Bankrats.

WESENTLICHE INTERESSENBINDUNGEN
DER MITGLIEDER DES BANKRATS

Angaben zu den wesentlichen Interessenbindungen der Mitglieder des Bankrats finden sich
unter www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und Leitungsorgane/Bankrat.

REVISIONSSTELLE

(Amtsdauer 2017-2018

KPMG AG
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DIREKTORIUM

(Amtsdauer 2015-2021)

Prof. Dr. Thomas J.Jordan Prasident des Direktoriums,
Vorsteher des |. Departements, Zurich

Dr. Fritz Zurbragg Vizeprasident des Direktoriums,
Vorsteher des Il. Departements, Bern
Dr. Andréa M. Maechler Mitglied des Direktoriums,

Vorsteherin des Ill. Departements, Zurich

Gemass Art. 44 Abs. 1 NBG besitzen die Mitglieder des Direktoriums das Schweizer Blrgerrecht
und sind in der Schweiz wohnhaft.

ERWEITERTES DIREKTORIUM

(Amtsdauer 2015-2021)

Prof. Dr. Thomas J. Jordan Prasident des Direktoriums,
Vorsteher des |. Departements, Zurich

Dr. Fritz Zurbrigg Vizeprasident des Direktoriums,
Vorsteher des Il. Departements, Bern
Dr. Andréa M. Maechler Mitglied des Direktoriums,

Vorsteherin des Ill. Departements, Zurich

Dr. Thomas Moser Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums,
|. Departement, Zurich

Prof. Dr. Thomas Wiedmer Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums,
II. Departement, Bern

Dewet Moser Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums,
IIl. Departement, Zirich

Gemass Art.44 Abs. 1 und 3 NBG besitzen die Mitglieder des Direktoriums und ihre Stellvertreter
das Schweizer Burgerrecht und sind in der Schweiz wohnhaft.

WESENTLICHE INTERESSENBINDUNGEN
DER MITGLIEDER DES ERWEITERTEN DIREKTORIUMS

Angaben zu den wesentlichen Interessenbindungen der Mitglieder des Erweiterten
Direktoriums finden sich unter www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und Leitungsorgane/
Erweitertes Direktorium.

DIREKTION

Ausfuhrliches Verzeichnis: www.snb.ch, Die SNB/Aufsichts- und Leitungsorgane/Direktion
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REGIONALE WIRTSCHAFTSBEIRATE

(Amtsdauer 2016-2020)

Freiburg/Waadt/
Wallis

Hélene Béguin, Partner, Board Member KPMG Holding SA,
Head of Audit Western Switzerland, Head of National Market \Western
Switzerland, Vorsitzende

Alain Métrailler, Prasident und Direktor der Dénériaz SA Sion

Aude Pugin, Chief Executive Officer der APCO Technologies SA

Genf/Jura/
Neuenburg

Carole Hubscher Clements, Prasidentin des Verwaltungsrats
der Caran d’Ache SA, Vorsitzende

Pierre Aebischer, Mitgriinder und Generaldirektor
der blue-infinity (Switzerland) SA

Jean-Marc Thévenaz, Generaldirektor der easyJet Switzerland SA

Italienischsprachige
Schweiz

Alessandra Alberti, Direktorin der Chocolat Stella SA, Vorsitzende

Roberto Ballina, Mitglied des Verwaltungsrats und
Chief Executive Officer der Tensol Rail SA

Enzo Lucibello, Delegierter des Verwaltungsrats der
Media Markt Grancia SA

Mittelland

Stephan Maeder, Prasident des Verwaltungsrats der Bernensis Hotel
AG und Direktor des Hotels Carlton-Europe, Interlaken, Vorsitzender

Josef Maushart, Prasident des Verwaltungsrats und
Chief Executive Officer der Fraisa Holding AG

Peter Schmid, Leiter Verkaufsregion NWZZ (Nordwestschweiz/
Zentralschweiz/ZUrich) der Coop Genossenschaft

Nordwestschweiz

Stefano Patrignani, Geschaftsleiter der Genossenschaft Migros Basel,
Vorsitzender

Thomas Ernst, Delegierter des Verwaltungsrats und
Chief Executive Officer der VINCI Energies Schweiz AG

Thomas Knopf, Chief Executive Officer der ULTRA-BRAG AG

Monika Walser, Chief Executive Officer & Co-Owner
der de Sede AG
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Ostschweiz

Andreas Zullig, Geschaftsfuhrer des Hotels Schweizerhof Lenzerheide,
Vorsitzender

Andreas Schmidheini, Mitinhaber und Chief Executive Officer
der Varioprint AG

Christoph Tobler, Mitglied des Verwaltungsrats
und Chief Executive Officer der Sefar Holding AG

Franziska A. Tschudi Sauber, Delegierte des Verwaltungsrats
und Chief Executive Officer der Wicor Holding AG

Zentralschweiz

Thomas Herbert, Chief Executive Officer der Magazine zum Globus AG,
Vorsitzender

Alain Grossenbacher, Prasident des Verwaltungsrats und
Chief Executive Officer der Eberli Sarnen AG

Norbert Patt, Chief Executive Officer der Bergbahnen
Engelberg-Tribsee-Titlis AG

Adrian Steiner, Mitglied des Verwaltungsrats und Chief Executive
Officer der Thermoplan AG

Zurich

Isabelle Welton-Lalive d'Epinay, Mitglied des Verwaltungsrats der
Aktiengesellschaft fur die Neue Zurcher Zeitung, Vorsitzende

Patrick Candrian, Geschaftsfihrer und Mitglied der Konzernleitung
der SV (Schweiz) AG

Valentin Vogt, Prasident des Verwaltungsrats
der Burckhardt Compression Holding AG
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Organigramm

Stand 1. April 2018

GENERALVERSAMMLUNG

REVISIONSSTELLE

BANKRAT

INTERNE REVISION

DIREKTORIUM

ERWEITERTES DIREKTORIUM

KOLLEGIUM DER STELLVERTRETER

|. DEPARTEMENT

Generalsekretariat

Sekretariat Bankorgane

Volkswirtschaft

Kommunikation

Dokumentation

Forschungskoordination und 6konomische Bildung

Geldpolitische Analysen

Internationale Wahrungskooperation

Inflationsprognosen

Konjunktur

Multilaterale Koordination

Internationale wirtschaftspolitische Analysen

Bilaterale Kooperation

Statistik Zahlungsbilanz und Finanzierungsrechnung
Bankenstatistik
Publikationen und Datenbanken

Recht

Compliance

Human Resources

Liegenschaften und Dienste
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Il. DEPARTEMENT

Finanzstabilitat

Bankensystem

Systemrelevante Banken

Uberwachung

Bargeld Fachsupport
Beschaffung und Logistik
Bargeldumlauf Ost
Bargeldumlauf West

Rechnungswesen

Controlling

Risikomanagement

Operationelle Risiken und Sicherheit

11l. DEPARTEMENT

Geldmarkt und Devisenhandel

Geldmarkt

Asset Management

Devisen und Gold

Portfolio Management

Operatives Bankgeschift

Portfolio Trading

Analysen Operatives Bankgeschaft

Informatik

Middle Office

Back Office

Bankanwendungen

Finanzmarktanalyse

Singapur

Bankbetrieb

Statistisch-okonomische Informationssysteme

Infrastruktur
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Publikationen und Informationsmittel

Die Publikationen und Informationsmittel sind, wenn nichts anderes
vermerkt, auf www.snb.ch, Publikationen verfligbar.

GESCHAFTSBERICHT
Der Geschdftsbericht erscheint Ende Mirz (online) bzw. Anfang April (Print)
auf Deutsch, Franzdsisch, Italienisch und Englisch.

QUARTALSHEFT

Das Quartalsheft umfasst den Bericht iiber die Geldpolitik fiir die viertel-
jéhrliche Lagebeurteilung des Direktoriums sowie die Konjunktursignale —
Ergebnisse aus den Unternehmensgesprdchen der SNB. Es erscheint Ende
Mirz, Juni, September und Dezember auf Deutsch, Franzosisch und
Italienisch (Print und online) und auf Englisch (online).

BERICHT ZUR FINANZSTABILITAT

Der Bericht zur Finanzstabilitdt enthélt eine Einschédtzung der Stabilitat
des Schweizer Bankensektors. Er erscheint jahrlich im Juni auf Englisch und
im August auf Deutsch und Franzosisch (Print und online).

GELDPOLITISCH WICHTIGE DATEN

Die Nationalbank publiziert auf ihrer Website wochentlich die Geldpolitisch
wichtigen Daten auf Deutsch, Franzosisch, Italienisch (ab Mitte 2018) und
Englisch. Sie enthalten die Referenzzinssédtze der Nationalbank, die «Swiss
Average Rates» sowie Angaben zu den Sichtguthaben bei der Nationalbank
und zu den Mindestreserven.

STATISTISCHE DATEN
Die Nationalbank veroffentlicht ihre statistischen Daten auf dem Datenportal
der Nationalbank https://data.snb.ch.

STATISTISCHE PUBLIKATIONEN

Jéhrlich erscheinen die Berichte Die Banken in der Schweiz, Finanzierungs-
rechnung der Schweiz, Zahlungsbilanz und Auslandvermogen der Schweiz
sowie Direktinvestitionen auf Deutsch, Franzosisch und Englisch (Print und
online).

DIE BANKEN IN DER SCHWEIZ

Die Banken in der Schweiz kommentiert die Struktur und Entwicklung des
schweizerischen Bankensektors. Die Angaben stiitzen sich im Wesentlichen
auf die Erhebungen der Nationalbank bei den Banken. Die Publikation
erscheint jeweils Mitte Jahr auf Deutsch, Franzosisch und Englisch (Print
und online).
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FINANZIERUNGSRECHNUNG DER SCHWEIZ

Die Finanzierungsrechnung der Schweiz stellt Umfang und Struktur der
Forderungen und Verpflichtungen der institutionellen Sektoren der Schweizer
Volkswirtschaft gegeniiber dem In- und Ausland dar. Der Bericht enthélt
ausserdem eine Vermogensbilanz der privaten Haushalte. Er erscheint jeweils
im Herbst auf Deutsch, Franzosisch und Englisch (Print und online).

ZAHLUNGSBILANZ, AUSLANDVERMOGEN UND DIREKTINVESTITIONEN
Der Bericht Zahlungsbilanz und Auslandvermégen der Schweiz erscheint
jahrlich im Mai (Print und online). Die Zahlungsbilanz beschreibt die Ent-
wicklung der wirtschaftlichen Transaktionen zwischen In- und Auslédndern.
Das Auslandvermogen beschreibt die Entwicklung der Auslandaktiven, der
Auslandpassiven und des Nettovermogens der Schweiz. Der Bericht Direkt-
investitionen erldutert die Entwicklung der schweizerischen Direktinvestitionen
im Ausland und der auslédndischen Direktinvestitionen in der Schweiz. Er
wird jeweils im Dezember publiziert. Beide Berichte erscheinen auf Deutsch,
Franzosisch und Englisch (Print und online).

HISTORISCHE ZEITREIHEN

Die Publikationsreihe Historische Zeitreihen beleuchtet verschiedene geld-
politische Themen aus einer langfristigen Perspektive und liefert dazu

die entsprechenden Daten. Sie umfasst fiinf Broschiiren, die anlésslich des
100-Jahr-Jubildums der Nationalbank veroffentlicht wurden. Die Broschiiren
sind auf Deutsch, Franzdsisch und Englisch erhéltlich (Print und online).

SNB ECONOMIC STUDIES, SNB WORKING PAPERS UND

SNB RESEARCH REPORT

In den Swiss National Bank Economic Studies und in den Swiss National
Bank Working Papers werden in loser Folge 6konomische Beitrdge und For-
schungsergebnisse publiziert. Sie erscheinen nur in einer Sprache, in der
Regel auf Englisch (Print und online bzw. nur online). Der Swiss National Bank
Research Report enthilt einen Riickblick auf die Forschungstétigkeit der
Nationalbank im vergangenen Jahr (jdhrlich, auf Englisch, nur online).

UMWELTBERICHT

Der jahrliche Umweltbericht enthélt die Daten und Kennzahlen zum
Ressourcenverbrauch und zu den Treibhausgas-Emissionen. Er beschreibt
die Grundlagen des Umweltmanagements der Nationalbank, erldutert

ihre Strategie im Umgang mit dem Klimawandel und fiihrt die konkreten
Massnahmen und Projekte zur Verbesserung der Umweltleistung auf.

Er wird auf Deutsch und Franzdsisch veroffentlicht (Print und online).
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DIE SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK 1907—2007

Die Festschrift der Nationalbank zu ihrem 100-Jahr-Jubildum befasst sich
mit der Geschichte der Nationalbank und verschiedenen geldpolitischen
Themen. Sie ist auf [talienisch und Englisch im Buchhandel erhéltlich; auf
Deutsch und Franzosisch ist sie vergriffen. Im Internet (www.snb.ch, Die
SNB/Geschichte/Publikationen) sind alle vier Sprachversionen verfiigbar.
Festschriften zu fritheren Jubilden sind dort auf Deutsch und Franzdsisch

zu finden.

DIE SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK IN BERN —

EINE ILLUSTRIERTE CHRONIK

Die Schweizerische Nationalbank in Bern — eine illustrierte Chronik wurde
aus Anlass des 100. Jahrestags der Einweihung des Hauptgebdudes am
Bundesplatz 1 gemeinsam mit der Gesellschaft fiir Schweizerische Kunstge-
schichte GSK herausgegeben. Der zweisprachige Bildband (auf Deutsch
und Franzosisch) ist im Buchhandel erhéltlich und auf www.snb.ch, Die
SNB/Geschichte/Publikationen verfiigbar.

MONETARY ECONOMIC ISSUES TODAY

Die Festschrift zu Ehren von Prof. Ernst Baltensperger bietet einen Quer-
schnitt durch die monetire Okonomik und verschafft einen Einblick in aktuelle
Forschungsfragen. Sie vereinigt 27 Beitrage, die auf Deutsch, Franzdsisch
oder Englisch verfasst sind. Das Werk wurde von der Nationalbank anlisslich
des 75. Geburtstags von Ernst Baltensperger herausgegeben und ist im
Buchhandel erhéltlich.

REFERATE

Die Mitglieder des Direktoriums nehmen in Referaten Stellung zu geld- und
wahrungspolitischen Fragen. Die Referate werden auf www.snb.ch, Emp-
fohlene Seiten/Referate verdffentlicht. Sie erscheinen in der Regel auf Deutsch,
Franzosisch oder Englisch, mit einer Zusammenfassung auf Deutsch, Fran-
z6sisch, Englisch und Italienisch.

MEDIENMITTEILUNGEN

Alle Medienmitteilungen der Nationalbank sind seit Mitte 1997 auf Deutsch,
Franzosisch und Englisch auf www.snb.ch verfiigbar. Seit Herbst 2016
werden sie auch auf Italienisch veroffentlicht.

UNSERE NATIONALBANK

Unsere Nationalbank, ein Informationsmittel fiir Schulen und das breite
Publikum, gibt in leicht verstandlicher Form Auskunft iiber die Nationalbank,
ihre Geldpolitik, die Bedeutung der Preisstabilitdt, die Geschichte des
Mindestkurses und weitere Themen. Sie ist auf http://our.snb.ch zu finden
(auf Deutsch, Franzosisch, Italienisch und Englisch) und ist zudem in

allen vier Sprachen als Broschiire erhéltlich (Print und online).
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YOUTUBE-KANAL/VIDEO-ANGEBOT

Auf ihrem YouTube-Kanal stellt die Nationalbank ein umfangreiches Video-
Angebot zur Verfiigung: Zahlreiche Filme zeigen die Gestaltungs- und
Sicherheitsmerkmale sowie den Herstellungsprozess der neuen Banknoten.
Der rund 15 Minuten lange SNB-Film «Die Schweizerische Nationalbank —
was sie tut und wie sie handelt» gibt einen Einblick in die Nationalbank und
ihre Geldpolitik. Die produzierten Filme sind auf Deutsch, Franzdsisch,
Italienisch und Englisch verfiigbar. Zudem finden sich auf dem YouTube-
Kanal die Video-Aufzeichnungen von den Mediengesprachen und General-
versammlungen («Web-TV») sowie von Forschungsanldssen der SNB
(«Forschungs-TV»). Der YouTube-Kanal und die einzelnen Filmangebote
sind iiber die SNB-Website zugénglich.

ICONOMIX

Iconomix ist ein webbasiertes Bildungsangebot der Nationalbank mit
Unterrichtsmaterialien zum Herunterladen und Bestellen. Es richtet sich an
Lehrpersonen der Sekundarstufe 11 (Mittel- und Berufsfachschulen), die
Wirtschafts- und Gesellschaftsfacher unterrichten. Iconomix wird auf Deutsch,
Franzosisch und Italienisch sowie teilweise auf Englisch angeboten. Es ist
unter www.iconomix.ch frei verfiigbar.

EIN KURZPORTRAT

Die Broschiire Ein Kurzportrdt beschreibt die Aufgaben, die Organisation
und die Rechtsgrundlagen der Tétigkeit der Nationalbank. Sie erscheint auf
Deutsch, Franzosisch, Italienisch und Englisch (Print und online).

GLOSSAR

Im Glossar werden wichtige Fachausdriicke aus der Welt der Finanzen und
der Geld- und Wahrungspolitik erldutert. Es ist auf www.snb.ch auf Deutsch,
Franzosisch, Italienisch und Englisch verfiigbar.

FRAGEN UND ANTWORTEN

In den Fragen und Antworten werden fiir die Nationalbank wichtige Themen
behandelt. Sie sind unter www.snb.ch, Publikum auf Deutsch, Franzosisch,
Italienisch und Englisch verfiigbar.

BEZUGSSTELLEN

Schweizerische Nationalbank, Bibliothek

per E-Mail: library@snb.ch

per Telefon: +41 58 63111 50

per Briefpost: Postfach, 8022 Ziirich

vor Ort: Borsenstrasse 10, 8001 Ziirich
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Adressen

SITZE

Bern Bundesplatz 1 Telefon +41 58 631 00 00
Postfach Telefax +41 58 631 50 00
3003 Bern E-Mail snb@snb.ch
SNB-Schalter wahrend
des Umbaus:
Bank EEK, Amthausgasse 14
Montag bis Freitag
8.30-12.00 Uhr
BUroraume wahrend des Umbaus:
Laupenstrasse 18
3008 Bern

Zirich Borsenstrasse 15 Telefon +41 58 631 00 00
Postfach Telefax +41 58 631 50 00
8022 Zurich E-Mail snb@snb.ch

VERTRETUNGEN

Basel Freie Strasse 27 Telefon +41 58 631 40 00
Postfach E-Mail basel@snb.ch
4001 Basel

Genf Rue de la Croix-d'Or 19 Telefon +41 58 631 40 20
Postfach E-Mail geneve@snb.ch
1211 Genf 3

Lausanne Avenue de la Gare 18 Telefon +415863140 10
Postfach E-Mail lausanne@snb.ch
1001 Lausanne

Lugano Via Pioda 6 Telefon +41 58 631 40 60
Postfach E-Mail lugano@snb.ch
6901 Lugano

Luzern Minzgasse 6 Telefon +41 58 631 40 40
Postfach E-Mail luzern@snb.ch
6007 Luzern

St. Gallen Neugasse 43 Telefon +41 58 631 40 70
Postfach E-Mail st.gallen@snb.ch
9004 St.Gallen

AGENTUREN

Die Schweizerische Nationalbank unterhalt von Kantonalbanken geflhrte Agenturen in
Altdorf, Appenzell, Chur, Freiburg, Genf, Glarus, Liestal, Luzern, Sarnen, Schaffhausen,
Schwyz, Sitten, Stans und Zug.
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NIEDERLASSUNG

Singapur 8 Marina View #35-02 Telefon +65 65 80 8888
Asia Square Tower 1 E-Mail singapore@snb.ch
Singapore 018960
UEN T13FC0043D

BIBLIOTHEK

Zirich Borsenstrasse 10 Telefon +4158631 11 50
8001 Zurich Telefax +41 58 631 50 48

E-Mail library@snb.ch
WEBSITE

www.snb.ch
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S
Rundungsregeln und Abkurzungen

RUNDUNGEN

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

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

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

ABKURZUNGEN

Abs. Absatz

AKV Allgemeine Kreditvereinbarungen

Art. Artikel

AUD Australischer Dollar

BCBS Basel Committee on Banking Supervision
BFS Bundesamt fur Statistik

BGA Bundesgesetz Uber die Archivierung

BIP Bruttoinlandprodukt

BlZz Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
BPM Balance of Payments and International Investment Position Manual, BPM
Bst. Buchstabe

BV Bundesverfassung

BWO Bundesamt fur Wohnungswesen

CAD Kanadischer Dollar

CBDC Central bank digital currencies

CGFS Committee on the Global Financial System
CLS Continuous Linked Settlement

CNY Chinesischer Yuan (Renminbi)

CPMI Committee on Payments and Market Infrastructures
DKK Danische Krone

DLT Distributed-Ledger-Technologie

ECC Economic Consultative Committee

EFD Eidgendssisches Finanzdepartement

EFF Engpassfinanzierungsfazilitat

ESMA European Securities and Markets Authority

EUR Euro

Eurostat  Statistisches Amt der Europaischen Union

EZB Europaische Zentralbank

FCA Financial Conduct Authority

FE Fuhrungseinheit

Fed US-Zentralbank Federal Reserve

FER Fachempfehlungen zur Rechnungslegung
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FinfraG

Finanzmarktinfrastrukturgesetz

FINMA Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

FSB Financial Stability Board

GAAP Generally Accepted Accounting Principles

GBP Britisches Pfund

GEM Global Economy Meeting

GMBF Geldmarktbuchforderungen

G20 Gruppe der 20 wichtigsten Industrie- und Schwellenlander
Ibor Interbank Offered Rate (Libor, Tibor und Euribor)

IKS Internes Kontrollsystem

ILO International Labour Organization

IMFC International Monetary and Financial Committee
|I0SCO International Organization of Securities Commissions
ISDA International Swaps and Derivatives Association

IWF Internationaler Wahrungsfonds

JPY Japanischer Yen

KPI Konsumentenpreisindex

KRW Sudkoreanischer Won

LCR Liquidity Coverage Ratio

LER Large Exposure Reporting

Libor London Interbank Offered Rate

LIK Landesindex der Konsumentenpreise

MC Markets Committee

Mio. Millionen

MoU Memorandum of Understanding

Mrd. Milliarden

NAG Nationale Arbeitsgruppe fur Referenzzinssatze in Franken
NBG Nationalbankgesetz

NBV Nationalbankverordnung

NKV Neue Kreditvereinbarungen

OE Organisationseinheit

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
OR Schweizerisches Obligationenrecht

OReg Organisationsreglement der Schweizerischen Nationalbank
PBC People’s Bank of China

PEMI Principles for Financial Market Infrastructures

PPI Produzentenpreisindex

PRGT Poverty Reduction and Growth Trust des IWF

RAG Revisionsaufsichtsgesetz

RAV Regionale Arbeitsvermittlungszentren

Repo Repurchase Agreement

RWA Risk-weighted assets
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SARON

Swiss Average Rate Overnight

SBA Stand-by Arrangement

SDDS Special Data Dissemination Standard des IWF

SECO Staatssekretariat fur Wirtschaft

SEK Schwedische Krone

SGD Singapur-Dollar

SIC Swiss Interbank Clearing

SIF Staatssekretariat fur internationale Finanzfragen

SNB Schweizerische Nationalbank

SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
SR Systematische Rechtssammlung

SZR Sonderziehungsrechte

TBTF Too big to fail

TLAC Total loss-absorbing capacity

usD US-Dollar

VeguV Vergutungsverordnung

VGR Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung

WHG Wahrungshilfegesetz

WZzZG Bundesgesetz Uber die Wahrung und die Zahlungsmittel
Ziff. Ziffer
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