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Herr Bankratsprasident
Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionére
Liebe Gaste

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat den Auftrag, die Preisstabilitat zu gewéhrleisten
und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen. Die geldpolitischen Ent-
scheide, die notwendig sind, um diesen Auftrag zu erfullen, haben eine direkte Auswirkung
auf die Grosse und die Zusammensetzung unserer Bilanz. Infolge der aktuellen Bilanzgrosse
und der Natur unserer Anlagen ist davon auszugehen, dass die Jahresergebnisse auf absehbare
Zeit weiterhin stark schwanken werden.

Seit dem Sommer 2007 durchlduft die Weltwirtschaft eine Folge von Krisen. Zeitweise stand
sie dabei buchstablich am Abgrund. Entsprechend gross waren auch die Gefahren fur die
Schweizer Wirtschaft. Um den Gesetzesauftrag zu erfiillen, sahen wir uns gezwungen, nicht
nur mit den bekannten Instrumenten zu operieren, sondern auch unkonventionelle Massnah-
men zu ergreifen. Die aussergewdhnlichste Massnahme war sicherlich die Einflihrung und die
Durchsetzung des Mindestkurses gegeniiber dem Euro. Eine besondere Massnahme bildete
aber auch die Schaffung des Stabilisierungsfonds zur Ubernahme illiquider Vermogenswerte
der UBS. Dieses Kapitel konnte 2013 erfolgreich abgeschlossen werden. Dagegen bleibt der
Mindestkurs weiterhin das zentrale geldpolitische Instrument der SNB. Daran andert auch der
Umstand nichts, dass wir den Mindestkurs seit Herbst 2012 nicht mehr mit Devisenkaufen
durchsetzen mussten.

In meinen heutigen Ausfiihrungen méchte ich Ihnen die Beweggrinde fiir unser Festhalten
am Mindestkurs erldutern. Dazu werde ich mit einem kurzen Ruckblick auf die internationale
Konjunktur beginnen. Danach mdchte ich Ihnen unseren Ausblick fir die Weltwirtschaft und
fur die Schweizer Konjunktur vorstellen. Darauf basierend werde ich dann auf die Aussichten
fiir die Preisstabilitat eingehen. Wie Sie wissen, stellt die Entwicklung am Schweizer Hypo-
thekar- und Immobilienmarkt aus unserer Sicht ein Risiko fur die Finanzstabilitét dar.

Ich werde daher anschliessend die Gelegenheit nutzen, lhnen unsere Uberlegungen zu diesem
Thema darzulegen. Mein Referat mdchte ich mit zwei Beispielen abrunden, die den Zusam-
menhang zwischen geldpolitischen Entscheiden und unserer Bilanz illustrieren.

Die internationale Konjunkturentwicklung im Jahr 2013

Doch lassen Sie mich mit dem Rickblick auf das Jahr 2013 beginnen. Im vergangenen Jahr
splrte man einerseits wieder etwas mehr Zuversicht. Dies kann hauptsachlich auf das Abklin-
gen der européischen Finanz- und Schuldenkrise zurtickgefuhrt werden. Diese Entscharfung
durfte wesentlich dazu beigetragen haben, dass Europa aus der Rezession gefunden hat.
Derweil festigte sich das Wirtschaftswachstum in den USA, und in Japan zog die Konjunktur
merklich an. Andererseits nahmen die Sorgen hinsichtlich einiger aufstrebender VVolkswirt-
schaften zu. Nicht zuletzt die Ankiindigung der amerikanischen Zentralbank, der Federal
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Reserve (Fed), ihre Wertschriftenkdufe reduzieren zu wollen, fuhrte zu schwierigeren Finan-
zierungsbedingungen fur aufstrebende Lander mit strukturellen Problemen.

Insgesamt wuchs die Weltwirtschaft 2013 nur schwach und uneinheitlich. Das Wachstum
blieb zudem von Unsicherheiten gepréagt. Wird sich dieses Bild im laufenden Jahr d&ndern?
Wahrscheinlich nur bedingt: Nach unserer Einschétzung durfte die Talsohle zwar durchschrit-
ten sein. Die Herausforderungen sind aber immer noch beachtlich. Ich méchte Ihnen nun
etwas detaillierter die internationale Wirtschaftslage erlautern.

Weltwirtschaftlicher Ausblick auf das Jahr 2014

2014 durfte die Weltwirtschaft starker wachsen als im Vorjahr. Die regionalen Unterschiede
werden allerdings gross bleiben. Wéhrend in den USA ein eher robustes Wachstum zu erwar-
ten ist, zeichnet sich in der Eurozone eine nur bescheidene und ungleichmaéssige Erholung ab.
In den wichtigen aufstrebenden Volkswirtschaften ist von einer leicht starkeren Konjunk-
turdynamik als im Vorjahr auszugehen, ohne dass diese Lander an friihere Wachstumsraten
ankniipfen kdnnen. Wir erwarten denn auch, dass die Weltwirtschaft nur moderat expandieren
wird. Die Erholung ist jedoch weiterhin mit bedeutenden Abwartsrisiken behaftet. Hauptsach-
lich verantwortlich dafur bleibt die européische Schuldenkrise.

Sie mdgen sich fragen, ob die Schuldenkrise nicht bereits Giberwunden ist. In der Tat konnten
die Extremrisiken gebannt werden. Die in einigen Landern der Eurozone eingeleiteten Re-
formprogramme, die Fortschritte bei der Schaffung einer Bankenunion sowie die Massnah-
men der Europdischen Zentralbank (EZB) haben eindeutig zu einer Entscharfung gefihrt.
Aber bewaltigt ist die Krise noch nicht, was eigentlich nicht Giberraschen sollte. Denn fir
deren Bewaltigung braucht es auch Strukturreformen.

Die in dieser Hinsicht bisher geleisteten Anstrengungen in den betroffenen L&ndern sind an-
zuerkennen, und als Aussenstehender sollte man zurtickhaltend mit Empfehlungen sein. Aber
es besteht ein breiter Konsens, dass es weiterer, konsequent umgesetzter Strukturreformen
bedarf; Strukturreformen, die das Wachstumspotenzial der betroffenen Lander erhdhen und
ihnen ermdglichen, die hohe Arbeitslosigkeit und Verschuldung dauerhaft und deutlich zu
reduzieren. Auch im Bankensektor sind zusatzliche Anstrengungen erforderlich. Deshalb ist
die von der EZB durchzufiihrende Bankenprifung dusserst wichtig. Nur ein gesunder Ban-
kensektor ist in der Lage, die Wirtschaft mit gentigend Krediten zu versorgen.

Aber auch ausserhalb der Eurozone bestehen Risiken. Politische Spannungen in mehreren
Regionen sowie strukturelle Schwachen in wichtigen aufstrebenden Volkswirtschaften konn-
ten die weltwirtschaftliche Erholung belasten.

Eine weitere Quelle fir mogliche Turbulenzen stellt die Unsicherheit tGiber den weiteren Kurs
der Geldpolitik in den grossen Wahrungsraumen dar. Insbesondere konnte die Divergenz in
der geldpolitischen Ausrichtung zunehmen. In den Industrielandern durfte die Geldpolitik
insgesamt zwar sehr expansiv bleiben, da die Produktionskapazititen unterausgelastet sind
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und die Inflation niedrig ist. Aber wahrend in den USA die Fed den Boden fr eine allméahli-
che Normalisierung vorbereitet, Giberlegt sich die EZB, ob sie weitere Lockerungsschritte
vornehmen sollte. In einigen Schwellenldndern hingegen kdnnten erneut Zinserhéhungen
notwendig werden, um eine weitere Abwertung der Wahrung zu verhindern sowie eine hohe
Inflation einzuddmmen.

Wie Sie aus meiner Auflistung unschwer erkennen kdnnen, haben die Risiken fur das Wirt-
schaftswachstum leider nicht abgenommen. Die européische Krise ist zwar weniger virulent,
aber noch nicht tberwunden. Zudem sind neue Unsicherheiten hinzugekommen, und der
Franken ist nach wie vor hoch bewertet. Insgesamt bleibt das Umfeld fir die Schweizer Wirt-
schaft und fur unsere Geldpolitik dusserst anspruchsvoll.

Die Aussichten fur die Schweiz 2014

Im Folgenden mdchte ich auf die Entwicklung in der Schweiz eingehen. Im Jahr 2013 konnte
sich unsere Wirtschaft vor allem dank der stabilen Binnennachfrage recht gut behaupten. Fur
das laufende Jahr rechnen wir mit einer ahnlichen Wirtschaftsdynamik, die von der Binnen-
und vermehrt auch von der Auslandnachfrage getragen wird. So liefert die internationale Kon-
junktur positive Wachstumsimpulse, wovon insbesondere exportorientierte Branchen profitie-
ren sollten. Entsprechend durften die Produktionskapazitaten starker ausgelastet werden, und
die finanzielle Lage der Unternehmen sollte sich weiter verbessern. VVor diesem Hintergrund
ist zu erwarten, dass die Investitionstatigkeit an Schwung gewinnt. Die Arbeitslosigkeit durfte
in den kommenden Monaten leicht sinken.

Dieses grundsatzlich positive Szenario ist aber mit externen Risiken behaftet. Ich habe sie
vorher erldutert. Ferner stellt die Annahme der eidgendssischen Volksinitiative gegen die
Masseneinwanderung im Februar einen zusatzlichen Unsicherheitsfaktor fur die Wirtschaft
dar. Wir wissen noch nicht, wie die Initiative konkret umgesetzt wird und welche Auswirkung
sie auf die Beziehung zur EU haben wird. Die wirtschaftlichen Effekte des VVolksentscheides
sind daher im Moment kaum serids quantifizierbar, weshalb sie auch keinen Eingang in
unsere Prognose gefunden haben. Fir das Jahr 2014 erwarten wir nach wie vor ein
Wirtschaftswachstum von rund 2%.

Die Teuerung in der Schweiz und die Geldpolitik der Nationalbank

Die von uns prognostizierte starkere Konjunkturdynamik wird die Produktionskapazitéten
allméhlich besser auslasten. Die zurzeit noch vorherrschende Unterauslastung wirkt sich wei-
terhin dampfend auf die Konsumentenpreise in der Schweiz aus. Einen dhnlichen Effekt Giben
die rucklaufige Teuerung im Ausland und der leicht starkere Franken aus, indem sie die Im-
portteuerung erméssigen. So zeigt die Inflationsprognose der SNB, dass es auf absehbare Zeit
keine Inflationsrisiken gibt. Flr 2014 durfte die Teuerung in der Schweiz bei nur 0% liegen.
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Ferner gehen vom internationalen Umfeld nach wie vor hohe Unsicherheiten aus. Die Gefahr
ist also nicht gebannt, dass der Franken als sicherer Hafen plétzlich unter weiteren Aufwer-
tungsdruck kommt. Die kurzfristigen Zinsen sind praktisch bei null. Daher ist der Mindest-
kurs das angemessene Instrument, um eine unerwiinschte Verscharfung der monetaren Rah-
menbedingungen zu verhindern. Denn eine Aufwertung des Frankens wirde zu weiter
sinkenden Importpreisen und erneuter Deflationsgefahr fiihren. VVor diesem Hintergrund halt
die Nationalbank am Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro fest. Wir stehen bereit, den
Mindestkurs wenn notig durch den Kauf von Devisen in unbeschrankter Héhe durchzusetzen
und bei Bedarf weitere Massnahmen zu ergreifen. An dieser Stelle mdchte ich nochmals
betonen, dass der Mindestkurs keine Anbindung an den Euro darstellt. Oberhalb von 1.20
Franken pro Euro kann sich der Franken frei bewegen. Er ist wie erwahnt hoch bewertet und
sollte sich Uber die Zeit abschwéchen.

Die Zinsen sind aufgrund des gesamtwirtschaftlichen Umfeldes seit mehreren Jahren auf
tiefem Niveau. Eine langere Tiefzinsphase birgt jedoch die Gefahr, dass sich Ungleichgewich-
te aufbauen. In der Tat ist eine solche Entwicklung am Schweizer Hypothekar- und Immobili-
enmarkt zu beobachten. Lassen Sie mich daher nun unsere Einschéatzung dazu darlegen.

Hypothekar- und Immobilienmarkt sowie antizyklischer Kapitalpuffer

Der Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt fur Wohnliegenschaften ist seit langerem
durch ein starkes Wachstum gekennzeichnet, das zu Ungleichgewichten gefiihrt hat. Diese
erreichten nach Einschéatzung der Nationalbank bereits vor einiger Zeit ein Ausmass, das fur
die Stabilitat des Schweizer Bankensystems und damit fur die Schweizer VVolkswirtschaft ein
Risiko darstellt.

Weshalb erhéht die SNB nicht einfach die Zinsen, um das Tempo am Hypothekar- und Im-
mobilienmarkt zu bremsen? Eine Zinserh6hung wirde zwar eine dampfende Wirkung entfal-
ten. Sie dirfte gleichzeitig aber einen Aufwertungsdruck auf den Franken aufbauen und unter
den aktuellen Gegebenheiten die Preisstabilitat gefahrden. Eine Zinserhéhung steht somit
nicht zur Verfiigung. Vor diesem Hintergrund stellte die SNB dem Bundesrat Anfang 2013 —
nach Anhorung der Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht FINMA — den Antrag, erstmals den
sogenannten sektoriellen antizyklischen Kapitalpuffer zu aktivieren, und zwar auf 1% der
risikogewichteten inlandischen Hypothekarkredite zur Finanzierung von Wohnliegenschaften.
Der Bundesrat gab diesem Antrag statt. Damit mussen die Banken Hypothekarkredite zur
Finanzierung von Wohnliegenschaften in der Schweiz seit vergangenem September mit mehr
Eigenkapital unterlegen.

Die Dynamik am Hypothekar- und Immobilienmarkt konnte im Jahr 2013 zwar etwas ge-
dampft werden. Die bis Anfang 2013 eingefiihrten Massnahmen — wie die Aktivierung des
antizyklischen Kapitalpuffers sowie die von der Branche selbst getroffenen Massnahmen —
reichten jedoch nicht aus, um einen weiteren Aufbau der Ungleichgewichte zu verhindern.
So wuchs das VVolumen an Hypothekarkrediten immer noch deutlich stérker als das VVolksein-
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kommen. Gesamtschweizerisch nahm die Verschuldung somit schneller zu als die Fahigkeit,
diese Schulden mit dem Einkommen auch zu tragen. Diese Entwicklung ist besonders kri-
tisch, da das Verhéltnis zwischen Hypotheken und Volkseinkommen sowohl aus historischer
Perspektive als auch im internationalen Vergleich sehr hoch ist. In einem Umfeld anhaltend
tiefer Zinsen — gekoppelt mit einem nach wie vor hohen Risikoappetit der Banken — blieb
zudem die Gefahr erheblich, dass sich die Ungleichgewichte ohne zusatzliche Gegenmass-
nahmen weiter verschérfen wirden.

Ende Januar 2014 hat der Bundesrat daher auf Antrag der SNB den antizyklischen Kapitalpuf-
fer von 1% auf 2% der risikogewichteten Positionen erhoht, bei denen eine Wohnliegenschaft
im Inland als Grundpfand fungiert. Fir die Erflillung der erh6hten Anforderungen wird eine
Frist bis zum 30. Juni 2014 gewéhrt. Im Rahmen ihres Antrages wies die SNB nicht nur auf
die zyklischen Risiken hin, sondern erneut auch auf die hohen Risiken bei der Hypothe-
karkreditvergabe, insbesondere im Bereich der Tragbarkeit.

Seit der Erhdhung des antizyklischen Kapitalpuffers sind rund drei Monate vergangen. Basie-
rend auf den bis anhin fiir das erste Quartal 2014 verfiigbaren Daten lasst sich aus unserer
Sicht nach wie vor keine Entwarnung geben. Die Dynamik bei den Immobilienpreisen fiel im
ersten Quartal 2014 ahnlich wie im Vorjahr aus und hat sich also nicht weiter abgeschwacht.
Fir das Gesamtbild fehlen uns aber noch wichtige Daten. Eine abschliessende Einschatzung
der jlngsten Entwicklung wére deshalb verfriht.

Auch kinftig werden wir die Entwicklung am Hypothekar- und Immobilienmarkt aufmerk-
sam beobachten. Allfallige Entscheidungen betreffend weiterer Massnahmen mussen im Lich-
te dieser Beobachtungen getroffen werden. So priift die SNB einerseits regelméssig, ob der
antizyklische Kapitalpuffer angepasst werden muss. Je nach Entwicklung der Lage konnte
diese Anpassung nach oben oder nach unten erfolgen. Andererseits arbeiten die Behérden an
der Konkretisierung von Massnahmen, um die Risiken im Bereich der Tragbarkeit gezielt
anzugehen.

Geldpolitik und die Bilanz der SNB: Flexibilitat als zentraler Faktor

Der antizyklische Kapitalpuffer ist ein Instrument, bei dem die SNB eine wichtige Rolle
spielt, weil sie einen Antrag auf Aktivierung, Verénderung oder Deaktivierung stellen kann.
Der Puffer hat aber keine Auswirkungen auf unsere Bilanz. Im Gegensatz dazu schlagen sich
unsere geldpolitischen Entscheide sowie andere Massnahmen zur Stabilisierung des Finanz-
systems in der Zusammensetzung und Grésse der Bilanz nieder. Die Moglichkeit, unsere
Bilanz flexibel einsetzen zu kdnnen, ist dementsprechend zentral flr die Wirksamkeit unserer
geld- und stabilitatspolitischen Massnahmen. Deshalb existieren auch keine gesetzlichen Ein-
schréankungen hinsichtlich Grosse oder Zusammensetzung der Bilanz.

Diese Flexibilitat hat massgeblich dazu beigetragen, dass wir in der Krise auch unter sehr
schwierigen Bedingungen handlungsfahig geblieben sind. Dadurch ist es uns gelungen, unser
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Mandat zu erftilllen, ndmlich die Preisstabilitit zu gewahrleisten und im Rahmen dieses Man-
dats einen Beitrag zur Finanzstabilitat zu leisten.

Lassen Sie mich zwei Beispiele fiir den flexiblen Einsatz unserer Bilanz beschreiben. Aus
aktuellem Anlass mochte ich als erstes auf die Schaffung des Stabilisierungsfonds eingehen.
Der StabFund, wie wir ihn genannt haben, war ein Unterfangen, das 2008 seinen Anfang
nahm und letztes Jahr erfolgreich beendet werden konnte.

Worum ging es? Sie erinnern sich, im Oktober 2008 befand sich mit der UBS eine Schweizer
Grossbhank in erheblichen Schwierigkeiten. Die Finanzstabilitat war gefahrdet, so dass ein
Eingreifen der Behdrden unumgénglich wurde. Dementsprechend beschlossen der Bundesrat,
die Eidgendssische Bankenkommission — die VVorgéngerin der FINMA — und die National-
bank Massnahmen zur Stabilisierung der UBS und damit zur Starkung des Schweizer Finanz-
systems. Das Kernelement des Massnahmenpakets bildete dabei der StabFund, der illiquide
Vermogenswerte der UBS im Umfang von fast 40 Mrd. US-Dollar Gibernahm. 90% der Finan-
zierung stellte die Nationalbank sicher, indem sie dem StabFund ein verzinsliches Darlehen
gewahrte. Die UBS ihrerseits stellte dem StabFund Eigenkapital von 10% der bernommenen
Vermdgenswerte zur Verfiigung.* Der Bund wiederum zeichnete zur Starkung der Eigenmit-
tel der UBS eine Pflichtwandelanleihe tiber 6 Mrd. Franken.?

Die illiquiden Vermdgenswerte wurden bis April 2009 von der UBS an den StabFund uber-
tragen. Danach folgten die Bewirtschaftung und der Abbau dieses Portfolios. Das Hauptziel
dabei war die vollstandige Rickzahlung des Darlehens an die Nationalbank. Verkdufe sowie
Einnahmen aus Rick- und Zinszahlungen erlaubten denn auch tatsachlich eine allmahliche
Tilgung des SNB-Darlehens. Mitte August 2013 war das Darlehen vollstandig zurtickbezahit.
Und im November schliesslich kaufte die UBS den StabFund, indem sie der SNB den vertrag-
lich festgelegten Anteil am Eigenkapital vergltete. Zu diesem Zeitpunkt bestanden die Akti-
ven des StabFund nur noch aus liquiden Mitteln.

Mit diesem Abschluss wurde eine grosse und ausserordentliche Herausforderung gemeistert.
Um das Finanzsystem zu starken, hatte sich die Nationalbank im Herbst 2008 bereit erklart,
bis zu einem Gegenwert von 60 Mrd. US-Dollar die Ubernahme von Vermogenswerten durch
den StabFund zu finanzieren. Flr das Gelingen dieses Unterfangens war wichtig, dass wir
flexibel Gber unsere Bilanz verfligen konnten. Das Massnahmenpaket erméglichte es sowohl
Investoren als auch Spareinlegern, wieder Vertrauen in die UBS zu fassen.

Das zweite Beispiel, das ich hier erwdhnen machte, ist die Einflihrung des Mindestkurses im
September 2011. Er wurde eingefiihrt, um eine massive Uberbewertung des Frankens als Fol-

1 Insgesamt wurden illiquide Vermdgenswerte von 38,7 Mrd. US-Dollar ibernommen. Die Finanzierung gestaltete sich folgendermassen:
Die SNB gewabhrte ein Darlehen im Betrag von 25,8 Mrd. US-Dollar, und die UBS steuerte 10% bzw. 3.9 Mrd. US-Dollar in Form des
Kaufpreises fiir die Option bei, den StabFund zu einem spéteren Zeitpunkt zu erwerben. Die Differenz zwischen den dem StabFund ge-
wahrten Mitteln und dem Gesamtbetrag der (ibernommenen Vermdgenswerte bestand aus Eventualverpflichtungen, die zu diesem Zeit-
punkt keiner Finanzierung bedurften.

Im Jahr 2009 verkaufte der Bund die Aktien aus der Wandlung der Anleihe mit Gewinn an institutionelle Investoren und beendete dadurch
sein Engagement.
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ge einer Fehlentwicklung am Devisenmarkt zu korrigieren und dadurch die Gefahr einer
deflationaren Entwicklung abzuwenden. Weshalb dieses Instrument weiterhin notwendig ist
und von uns uneingeschrankt durchgesetzt wird, habe ich Ihnen erldutert. Eine Massnahme
wie den Mindestkurs kann nur dann gelingen, wenn die Glaubwdirdigkeit einer Zentralbank
zweifelsfrei gegeben ist, diesen wenn nétig auch zu verteidigen. Worte vermégen an den
Finanzmarkten zwar einiges zu bewirken. Aber das gilt nur dann, wenn den Worten bei
Bedarf auch Taten folgen kdnnen. Im Fall des Mindestkurses sind dies nétigenfalls unlimitier-
te Devisenmarktinterventionen. 2012 mussten wir den Mindestkurs mit umfangreichen Devi-
senkaufen durchsetzen, und unsere Bilanzsumme erhohte sich entsprechend deutlich. Wir
kdnnten eine solche Massnahme nicht glaubwirdig festlegen und durchsetzen, wenn es
gesetzliche Einschrankungen in Bezug auf die Bilanz gabe. Die Finanzmaérkte wirden unseren
Willen und unsere Tatkraft in Zweifel ziehen.

Schlussbemerkungen

Meine Damen und Herren, ich komme zum Schluss meiner Ausfuihrungen. Auch sieben Jahre
nach Ausbruch der Finanzkrise gestaltet sich das Umfeld fir unsere Wirtschaft und fiir die
Schweizer Geldpolitik sehr anspruchsvoll. Bei Zinsen nahe null sowie einem hoch bewerteten
Franken bleibt der Mindestkurs das zentrale geldpolitische Instrument fiir die Nationalbank.

Unsere geldpolitischen Entscheide haben die Bilanz der SNB anschwellen lassen. Aufgrund
der Grosse der Bilanz und der Unsicherheiten an den Kapitalmaérkten ist auf absehbare Zeit
mit volatilen Ergebnissen zu rechnen. Deshalb kénnen wir Ihnen auch keine Prognosen iber
die kunftigen finanziellen Jahresergebnisse der Nationalbank abgeben.

Wir sind uns sehr wohl bewusst, dass das Ausbleiben der Dividende fir manche Aktionarin-
nen und Aktiondre schmerzhaft ist. Wie Sie aber wissen, muss die Nationalbank gemaéss Ver-
fassung und Gesetz dem Gesamtinteresse des Landes dienen. Ihr vorrangiges Ziel ist es, die
Preisstabilitat zu gewahrleisten und dabei der Konjunktur Rechnung zu tragen. Allein auf
dieses Ziel, und nicht auf eine Gewinnerzielung, hat die Nationalbank die Geldpolitik auszu-
richten. Ich méchte daher Ihnen, sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktiondre, auch im Namen
meiner Kollegen Jean-Pierre Danthine und Fritz Zurbruigg fur Ihre treue Unterstiitzung und
flr das Verstandnis danken, das Sie der Téatigkeit der Nationalbank entgegenbringen. Das
Direktorium dankt auch den Mitarbeitenden der SNB flr ihren unermudlichen Einsatz zu-
gunsten unserer Institution. Ihnen allen danke ich fiir Ihre Aufmerksamkeit.
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