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Herr Bankratsprasident
Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktiondre
Liebe Gaste, liebe Schulerinnen und Schiler

Seit dem 15. Januar befinden wir uns aus Sicht der Schweizerischen Nationalbank (SNB) er-
neut in einer anderen Welt. Da sich das internationale Umfeld fir die Geldpolitik der SNB
dramatisch verdndert hatte, entschied das Direktorium an jenem Tag, den Mindestkurs aufzu-
heben. Das Ende des Mindestkurses von 1.20 Franken gegenliber dem Euro ist von grosser
Tragweite fur unsere Volkswirtschaft. Unser Entscheid hat verstandlicherweise denn auch
heftige Reaktionen ausgeldst. Doch hatten wir den Mindestkurs noch fir einige Zeit weiterge-
fahrt, wéren die Auswirkungen fur unser Land viel gravierender gewesen.

Mit meinen heutigen Ausfiihrungen méchte ich Ihnen die Beweggriinde fir die Aufhebung
des Mindestkurses ausfiihrlich erlautern. Die Nationalbank legt grossen Wert darauf, ihre
geldpolitischen Entscheide zu erklaren. Zum einen ist dies ein wichtiger Bestandteil unserer
gesetzlich festgelegten Rechenschaftspflicht gegeniiber dem Parlament. Zum anderen ist es
uns ein zentrales Anliegen, dass die Offentlichkeit und insbesondere auch unsere Aktionarin-
nen und Aktiondre unsere Geldpolitik verstehen.

In meinem Referat werde ich als erstes auf die offensichtlichen Fragen rund um die Aufhe-
bung des Mindestkurses eingehen. Anschliessend werde ich Ihnen unsere derzeitige Einschét-
zung der Schweizer Wirtschaft und der Preisentwicklung vorstellen. Im Weiteren werde ich
unsere aktuelle Geldpolitik darlegen. Neben unserer Bereitschaft, bei Bedarf aktiv am Devi-
senmarkt zu bleiben, spielt der Negativzins auf Sichteinlagen bei der SNB eine wichtige geld-
politische Rolle. Ich mdchte daher den heutigen Anlass auch nutzen, um auf dieses Thema
vertieft einzugehen.

Beweggrinde fur die Aufhebung des Mindestkurses

Beginnen wir also mit den Beweggrinden fiir die Aufhebung des Mindestkurses. Im Laufe
des Jahres 2014 verdichteten sich die Anzeichen, dass in den USA der Ausstieg aus der sehr
expansiven Geldpolitik ndher riickte. In der Eurozone zeichnete sich dagegen zunehmend eine
weitere Lockerung der Geldpolitik ab. VVor diesem Hintergrund wertete sich der Euro gegen-
uber dem US-Dollar deutlich ab. Diese unterschiedliche geldpolitische Ausrichtung in den
grossen Wahrungsraumen beeinflusste den Franken auf gegenséatzliche Weise. Zum US-
Dollar wurde er ebenfalls schwacher. Zum Euro hingegen néherte er sich allméhlich dem
Mindestkurs von 1.20 Franken an. Noch stellte die damalige Abschwéchung des Euros die
Nachhaltigkeit des Mindestkurses aber nicht in Frage. Konsequenterweise entschieden wir
uns an der Lagebeurteilung Mitte Dezember, die Geldpolitik unverandert zu belassen.

Kurz nach unserer Lagebeurteilung eskalierte die Wirtschaftskrise in Russland. Die National-
bank musste daraufhin massiv am Devisenmarkt intervenieren, um den Mindestkurs durchzu-
setzen. Zur Unterstiitzung des Mindestkurses fiihrten wir deshalb einen Negativzins auf den
Giroguthaben bei uns ein.
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Zunachst beruhigte sich die Lage wieder. Dies sollte sich jedoch als die Ruhe vor dem Sturm
erweisen. Weil sich die Erwartungen einer weiteren starken Lockerung der Geldpolitik in der
Eurozone verdichteten, schwachte sich der Euro im Verlauf der ersten Januarhalfte 2015
nochmals markant ab. Im Fahrwasser dieser Abschwéchung nahm der Druck auf den Min-
destkurs nun massiv zu. Anders als im Jahr 2012, als die Ausrichtung der Geldpolitik in den
USA und der Eurozone unverandert blieb, wurde erkennbar, dass der Mindestkurs diesmal
nur noch mit permanenten und rasch zunehmenden Interventionen am Devisenmarkt durchzu-
setzen wadre. Mit anderen Worten: Der Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro war nicht
mehr nachhaltig.

Das Festhalten am Mindestkurs hétte zu einer unkontrollierbaren Ausdehnung unserer Devi-
senbestande und damit unserer Bilanz geflhrt. Diese hatte potenziell ein Mehrfaches des
schweizerischen Bruttoinlandprodukts (BIP) erreichen kdnnen. Die mit einer solchen Bi-
lanzausweitung verbundenen Risiken waren in keinem Verhaltnis zum Nutzen des Mindest-
kurses fir die Schweizer Wirtschaft gestanden. Namentlich hatte diese Bilanzausweitung die
kiinftige geldpolitische Handlungsfahigkeit der SNB stark beeintréchtigt. Eine dermassen
grosse Bilanz wirde den Einsatz weiterer geldpolitischer Massnahmen in der Zukunft erheb-
lich erschweren. Gleichzeitig hatten wir die Erfillung unseres Mandats in der langen Frist
gefahrdet. Denn die Rickfihrung einer solch enormen Liquiditat bei einer zukunftigen Nor-
malisierung der Geldpolitik ware mit grossen Schwierigkeiten verbunden gewesen.

Die Nationalbank analysierte jeweils an ihren Lagebeurteilungen Kosten und Nutzen eines
Festhaltens am Mindestkurs. Aufgrund einer solchen Gilterabwégung kam das Direktorium
am 15. Januar zum Schluss, dass ein Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro in Zukunft nicht
mehr nachhaltig und somit geldpolitisch nicht mehr zu rechtfertigen war. Die Nationalbank
hatte ihre Glaubwirdigkeit aufs Spiel gesetzt, wenn sie die Augen vor den internationalen
Verénderungen verschlossen hétte. Es ware unverantwortlich gewesen, ohne Riicksicht auf
die Nachhaltigkeit unserer Politik noch langer am Mindestkurs festzuhalten und die hohen
Kosten dieser Politik leichtfertig zu akzeptieren.

Nachdem wir zu dieser Einsicht gelangt waren, dréngte sich ein entschiedenes Handeln auf.
Jegliches Zuwarten hatte wegen der einsetzenden Spekulation zu einer Intensivierung des
Drucks auf den Mindestkurs geflhrt. Bei einer spateren Aufhebung waren die Verwerfungen
an den Finanzmarkten nicht weniger heftig, die Auswirkungen auf die Schweizer Wirtschaft
aber starker und die Verluste in der Bilanz der SNB grosser gewesen.

Meine Damen und Herren, der Beschluss vom 15. Januar ist von grosser Tragweite, und er ist
meinen Direktoriumskollegen und mir keineswegs leicht gefallen. Uns war bewusst, dass die
Aufhebung des Mindestkurses sptrbare Folgen fur die Wirtschafts- und Inflationsaussichten
haben wirde. Aber als Direktorium mussen wir bereit sein, auch Entscheide zu treffen, die in
der kurzen Frist mit negativen Auswirkungen verbunden sein kdnnen. Wir sind (iberzeugt,
dass das Aufschieben eines letztlich unvermeidbaren Entscheids langerfristig viel hthere Kos-
ten verursacht hatte.

Seite 3/8 SNB BNS =r



Ruckblick und Wirdigung des Mindestkurses

Der Mindestkurs von 1.20 Franken zum Euro war wie erwéhnt wahrend fast dreieinhalb Jah-
ren das zentrale geldpolitische Instrument der Nationalbank. Lassen Sie mich deshalb auf die
Zeit vor seiner Einflihrung, auf den Sommer 2011, zurtickblenden und eine kurze Wurdigung
vornehmen. Damals triibte sich der Ausblick fiir die Weltwirtschaft, die sich nur zogerlich aus
der tiefsten Rezession seit den 1930er-Jahren erholte, wieder ein. Zudem eskalierte zu diesem
Zeitpunkt die européische Schuldenkrise erneut. Auch in den USA fand im Kongress ein lan-
ges Tauziehen um die Anhebung der Schuldenobergrenze statt. Angesichts dieser Entwick-
lungen erhohte sich die Unsicherheit an den Finanzmarkten rasant, und die Nachfrage nach
Schweizer Franken nahm sprunghaft zu. Der Franken wertete sich gegenuber allen wichtigen
Wéhrungen sehr stark auf, so auch zum US-Dollar. Im August 2011 war der Franken nach
allen Massstédben massiv Uberbewertet. Zunédchst weitete die SNB die Liquiditat am Geld-
markt in einem historisch beispiellosen Umfang aus. Die Wirkung der Liquiditatsausweitung
auf den Wechselkurs war jedoch nur voribergehend. In der Folge trafen wir am 6. September
2011 den Entscheid, den Mindestkurs als aussergewohnliche und temporare Massnahme ein-
zufihren.

Mit dem Mindestkurs wurde die massive Uberbewertung des Frankens teilweise korrigiert.
Die SNB stellte sich damit der akuten Bedrohung der Schweizer Wirtschaft und dem Risiko
einer deflationdren Entwicklung entgegen. Der Mindestkurs hat der Schweizer Wirtschaft
gute Dienste geleistet. Er half ihr Giber die damaligen, dramatischen Verwerfungen hinweg
und verschaffte ihr Zeit, sich an die neuen Verhaltnisse zumindest teilweise anpassen zu kon-
nen. Die Produktion und die Beschaftigung erholten sich rascher als in vielen anderen Lan-
dern. In den letzten zwei Jahren wuchs das BIP durchschnittlich um rund 2%. Heute ist die
Schweizer Wirtschaft besser aufgestellt als 2011.

Neue Ausgangslage fur die Wirtschaft: Einschatzung und Aussichten

Wie schatzen wir nun die wirtschaftlichen Aussichten aufgrund der veranderten Ausgangslage
ein? Vor der Aufhebung des Mindestkurses erwartete die Nationalbank auch fur das laufende
Jahr ein Wachstum von rund 2%. Neu gehen wir von einer Zunahme des BIP von knapp 1%
aus. Mit dem Ende des Mindestkurses kommen wieder schwierigere Zeiten auf die Schweiz
zu. Der Franken ist insgesamt erneut deutlich Gberbewertet. Die starke und vor allem abrupte
Aufwertung des Frankens stellt eine grosse Herausforderung dar. Unsere Wirtschaft hat zwar
immer wieder ihre Anpassungsfahigkeit und Innovationskraft unter Beweis gestellt. Sie kann
mit einer graduellen, langerfristigen Aufwertung des realen Wechselkurses umgehen. Aber
die potenziellen Auswirkungen der neuerlichen, starken Frankenaufwertung dirfen keinesfalls
unterschatzt werden. Wir haben grossen Respekt vor den Herausforderungen, die sich nun fur
unsere Unternehmen und ihre Belegschaften ergeben. Die Schweizer Wirtschaft muss heute
mehr denn je auf ihre strukturellen Starken und ihre Flexibilitat bauen. So sollte sie ihre inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit und damit den Wohlstand unseres Landes bewahren kénnen.
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Neben dem Wechselkurs ist fur das kunftige Wirtschaftswachstum ausschlaggebend, wie sich
die Weltwirtschaft weiter entwickeln wird. Diesbeziiglich prasentieren sich die Aussichten
gunstiger als 2011. Die Wirtschaft in den USA ist in einer robusteren Verfassung. In der Eu-
rozone stimmen die jiingsten Konjunkturdaten ebenfalls zuversichtlicher. Aber auch heute
bestehen mit dem Ukraine-Konflikt und der Schuldenproblematik in Griechenland noch be-
trachtliche Risiken.

Aufgrund der veranderten Wechselkurssituation ist die bedingte Inflationsprognose der Nati-
onalbank ebenfalls deutlich zuriickgegangen. Fiir 2015 erwarten wir in der Schweiz eine ne-
gative Teuerung von minus 1,1%. So fuhrt der starkere Franken zu sinkenden Importpreisen.
Zudem druckt der massive Rickgang der Erddlpreise die Energieteuerung stark in den negati-
ven Bereich. Beide Effekte sind jedoch temporar. Gemass unserer Inflationsprognose wird die
Phase mit einer negativen Teuerung voriibergehend sein. Eine anhaltende negative Inflation
oder gar eine Deflationsspirale ist nicht zu erwarten.

Gleichwonhl sind weder die Inflationsentwicklung noch die Wirtschaftsentwicklung optimal.
Wir hatten lieber eine leicht positive Teuerung und mehr Wirtschaftswachstum. Aber auf-
grund des verdnderten internationalen Umfeldes, das wir nicht beeinflussen kénnen, miissen
wir uns wohl oder (bel auf eine gewisse Durststrecke einstellen.

Die Geldpolitik der Nationalbank

Mit dem Ende des Mindestkurses ist die Nationalbank zur Zinssteuerung zuriickgekehrt. Das
heisst aber nicht, dass fir die Geldpolitik jetzt wieder normale Zeiten angebrochen sind. Im
Dezember vergangenen Jahres fuhrte die Nationalbank einen Zins von minus 0,25% ein, der
auf Giroguthaben erhoben wird, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei der SNB
halten. Am 15. Januar, also gleichzeitig mit der Aufhebung des Mindestkurses, senkten wir
diesen Zins weiter auf minus 0,75%. Diese Zinssenkung verteuert das Halten von Franken
gegeniber anderen Wahrungen deutlich. Sie soll Giber die Zeit die Auswirkungen der Aufhe-
bung des Mindestkurses abfedern und einer Straffung der monetédren Rahmenbedingungen
entgegenwirken.

Die Aufhebung des Mindestkurses bedeutet nicht, dass sich die Nationalbank fortan nicht
mehr um die Entwicklung am Devisenmarkt kimmert. Bei der Gestaltung unserer Geldpolitik
tragen wir weiterhin der Wechselkurssituation Rechnung. Nach der Aufhebung des Mindest-
kurses hat sich der Franken gegentiber allen W&hrungen zuné&chst schlagartig aufgewertet. Die
Aufwertung hat sich in den folgenden Wochen dann etwas verringert. Aber wie die jiingste
Entwicklung zeigt, kann in der aktuellen Phase erhohter Unsicherheit rund um die Schulden-
problematik Griechenlands der Franken zeitweilig wieder an Wert gewinnen. Wir verfolgen
diese Entwicklung und die potenziellen Auswirkungen auf die Schweiz sehr aufmerksam. Bei
Bedarf sind wir auch kiinftig am Devisenmarkt aktiv, um die monetaren Rahmenbedingungen
zu beeinflussen. Insgesamt ist der Franken deutlich tGiberbewertet. Diese Uberbewertung sollte
sich Uber die Zeit korrigieren.
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Weltweit niedrige Zinsen und deren Problematik fir die Schweiz

Nicht nur in der Schweiz, sondern auch in anderen Landern sehen sich Zentralbanken grossen
Herausforderungen gegentiber. Nach dem Ausbruch der Finanzkrise wurde die Geldpolitik
uberall stark gelockert. Als Folge davon sind die Zinsen mittlerweile weltweit sehr niedrig
oder seit kurzem sogar negativ. Tiefe oder negative Zinsen sind daher kein rein schweizeri-
sches Phanomen. Vielmehr handelt es sich um eine weltweite Entwicklung, der sich die
Schweiz nicht entziehen kann. Als eine kleine, offene VVolkswirtschaft ist die Schweiz tber
die internationalen Handels- und Kapitalstrome eng mit anderen Landern verbunden. Dieser
Tatsache muss die Nationalbank bei der Gestaltung ihrer Geldpolitik Rechnung tragen.

Traditionell sind die Zinsen in der Schweiz niedriger als in anderen Landern, weil die
Schweiz seit jeher eine geringe Inflationsrate aufweist und auch politisch sehr stabil ist. Die
Schweizer Volkswirtschaft profitiert von diesem Zinsvorteil in Form von niedrigen Kapital-
kosten. Dies driickt sich unter anderem in einer qualitativ hochstehenden Infrastruktur und
einer hohen Arbeitsproduktivitét aus.

Im Zuge der Finanzkrise sind die Zinsen im Ausland insgesamt starker gefallen als in der
Schweiz. Die Zinsdifferenz zwischen Anlagen in auslandischer Wahrung und Anlagen in
Franken hatte sich dadurch gegen Ende des vergangenen Jahres fast auf null verringert. Damit
wurde der Franken fur Investoren noch attraktiver. Diese Attraktivitat des Frankens gilt fur
inlandische und ausléndische Investoren gleichermassen. Der Aufwertungsdruck auf den
Franken entsteht nicht nur, weil Auslander im Franken investieren wollen. Er entsteht auch
durch Inlander, die weniger im Ausland investieren als friiher oder ihr Auslandvermdgen zu-
rick in die Schweiz bringen.

Lassen Sie mich dies etwas ausfuhren. Seit langem weist die Schweiz einen Leistungsbilanz-
uberschuss aus, das heisst, sie exportiert mehr Waren und Dienstleistungen als sie importiert.
Zudem wirft das hohe Auslandvermégen bedeutende Kapitaleinkommen ab. Aufgrund der
Leistungsbilanziiberschiisse hat die Schweiz tber die Zeit ein betrachtliches Auslandvermo-
gen aufgebaut. Diese Vermogensbestdnde im Ausland waren uberwiegend in Fremdwéhrung
angelegt, unter anderem auch wegen der attraktiveren Renditen.! Die mit den Leistungsbi-
lanziuberschissen erzielten Nettoeinnahmen mussen jeweils wieder «exportiert» werden, in-
dem auslandische Wertpapiere gekauft oder Investitionen im Ausland getétigt werden. In den
Jahren vor der Finanzkrise hielten sich die Zuflusse durch den Leistungsbilanziberschuss und
die Abfliisse mittels privater Kapitalexporte in etwa die Waage.

Nach der Finanzkrise hat sich das Bild komplett geéndert. Der Risikoappetit in der Schweiz
hat sich stark reduziert. Der inléandische Privatsektor investiert seither den Erlos aus dem Lei-
stungsbilanziiberschuss nur noch sehr zuriickhaltend im Ausland. Darlber hinaus wird sogar
ein Teil des bestehenden Auslandvermdgens zuriick in die Schweiz gebracht. Dies hat die
private Nachfrage nach Franken massiv erhéht. Dank den hohen Devisenkdufen der National-

1 . . . - .
Die Auslandsaktiven der Schweiz betrugen Ende 2012 rund 3,5 Billionen Franken. Davon waren rund 85% in Fremdwahrung angelegt.
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bank in den letzten Jahren konnte der dadurch entstandene Aufwertungsdruck auf den Fran-
ken teilweise aufgefangen werden.

Fur den Aufwertungsdruck auf den Franken kénnen also nicht ausschliesslich auslandische
Investoren verantwortlich gemacht werden. Frankenanlagen missen deshalb fir alle Investo-
ren weniger attraktiv gemacht werden. Wie ich eben ausgefihrt habe, ist eine Differenzierung
zwischen inlandischen und auslandischen Investoren aus geldpolitischer Sicht nicht ange-
bracht. Da die auslandischen Zinsen nahe null oder negativ sind, kdnnen die Schweizer Zin-
sen nicht an der Nulllinie verharren. Sie missen in den negativen Bereich sinken, um die tra-
ditionelle Zinsdifferenz tendenziell wieder herzustellen.

Kritik am Negativzins

Im Folgenden mdchte ich etwas ausfuhrlicher auf den negativen Einlagenzins eingehen. Der
Negativzins dient wie gesagt dazu, Anlagen in Schweizer Franken weniger attraktiv zu ma-
chen und so die Nettozufllsse in unsere Wéhrung zu begrenzen. Dadurch werden der Aufwer-
tungsdruck auf den Franken gedampft und die monetiaren Rahmenbedingungen gelockert.

Wir sind uns bewusst, dass das heutige Tiefzinsumfeld flr Investoren, insbesondere fiir Pen-
sionskassen, sehr anspruchsvoll ist. Die Auswahl an akzeptablen Investitionsmoglichkeiten ist
eingeschrankt. Gerade fir Institutionen, die eine gesetzlich oder vertraglich festgelegte Ren-
dite erreichen mussen, ist es zurzeit schwierig, diese zu erzielen. Das gegenwaértige Tiefzins-
umfeld sollte aber eine vorubergehende Erscheinung sein, das den schwerwiegenden wirt-
schaftlichen VVerwerfungen infolge der Finanzkrise geschuldet ist. Wir gehen davon aus, dass
sich die Wirtschaft weiter erholen wird und die Zinsen weltweit wieder ansteigen werden.
Erste Anzeichen dafr sind in den USA zu erkennen. Mit Blick auf die internationale Lage
wird jedoch auch klar, dass der Zins in der Schweiz nicht hoher liegen kann als im Rest der
Welt, denn sonst wirden grosse Zuflisse in den Franken drohen.

Teilweise wird behauptet, dass ein negativer Zinssatz gegen die menschliche Natur gehe und
die Wirtschaft einer wichtigen Orientierungsgrosse beraube. Das trifft aber nicht zu. Der Zins
belohnt den Verzicht auf Konsum. Die so gesparten Mittel stehen grundsétzlich fur Investiti-
onen zur Verfugung. Diese miissen wiederum einen Ertrag erwirtschaften, der die Bezahlung
der Zinsen ermdglicht. Wenn die Unsicherheit hoch ist, wird jedoch einerseits vermehrt ge-
spart. Andererseits warten Unternehmen infolge der héheren Unsicherheit oder der geringen
Ertragsmoglichkeiten mit Investitionen zu. Unter diesen Verhaltnissen féllt somit der Zins —
im Extremfall auch in den negativen Bereich. Die tiefen oder negativen Zinsen drticken aus,
dass in der gegenwartigen Lage weltweit ein sehr hohes Angebot an Sparkapital einer relativ
geringen Investitionsnachfrage gegenubersteht. Sobald sich die globale Wirtschaft ausrei-
chend erholt hat, steigen die Zinsen wieder an.

Bei aller Besorgnis lber die Negativzinsen sollte auch nicht vergessen werden, dass bei einer
negativen Inflation die Realzinsen hoher sind als die Nominalzinsen. Dies ist zurzeit in der
Schweiz der Fall. Wenn die Inflation tiefer ist als der Nominalzins, resultiert am Ende trotz-
dem ein Zuwachs an Kaufkraft, selbst wenn eine Anlage keinen nominalen Ertrag erzielt. In
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der Vergangenheit war die Inflationsrate 6fters hoher als der Nominalzins. Gemessen am rea-
len Ertrag gab es also schon Zeiten, in denen sich Sparen weniger lohnte als heute, ja in denen
Sparguthaben real sogar an Wert verloren haben.

Schlussbemerkungen

Meine Damen und Herren, damit komme ich zum Schluss meiner Ausfiihrungen. Wie Sie
meinen heutigen Worten entnehmen kénnen, bleibt das internationale Umfeld fur die Schwei-
zer Wirtschaft und die Geldpolitik der Nationalbank dusserst anspruchsvoll. Weltweit sind die
Zinsen seit langerem sehr tief. Die Nachwirkungen der Finanzkrise halten immer noch an und
dampfen die globale Konjunkturentwicklung. Gleichzeitig ist der Franken deutlich tberbe-
wertet und stellt unsere Wirtschaft vor bedeutende Herausforderungen.

Gleichwohl wage ich zwei Prognosen: erstens, dass unsere Wirtschaft auch diese Situation
erfolgreich meistern wird. Zweitens, dass die Negativzinsen nicht zur neuen Normalitat wer-
den. Wenn sich die Weltwirtschaft weiter erholt und das Wachstum in der Eurozone wieder
starker anzieht, wird sich auch diese unbefriedigende Situation andern. Bis dahin erfillt der
Negativzins in der Schweiz einen sehr wichtigen Zweck, ndmlich den Aufwertungsdruck auf
den Franken zu dampfen und auf diese Weise die Schweizer Wirtschaft zu unterstitzen.

Die Nationalbank bleibt daher auch acht Jahre nach Ausbruch der Finanzkrise stark gefordert.
Um unsere Arbeit gut zu machen, brauchen wir weiterhin das volle Engagement unserer Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter. Ihnen mdchte ich an dieser Stelle auch im Namen meiner Kol-
legen Jean-Pierre Danthine und Fritz Zurbriigg fir ihren grossen Einsatz und fiir ihre Unter-
stiitzung danken. Unseren Aktionarinnen und Aktionaren danken wir fur ihre Verbundenheit
mit der SNB. Ihnen allen, speziell auch unseren jungen Gasten, danken wir flr das grosse
Interesse, das Sie der Tatigkeit der Nationalbank entgegenbringen.

Vielen Dank fiir Ihre Aufmerksamkeit.
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