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Geschétzte Damen, werte Herren

Es ist mir eine grosse Freude, dass ich Sie auch von meiner Seite zum traditionellen Geld-
markt-Apéro der Schweizerischen Nationalbank (SNB) in Zurich willkommen heissen darf.
Meinem heutigen Vortrag habe ich den Titel «Umsetzung der Geldpolitik in bewegten Zei-
ten» gegeben. Vielleicht erinnern Sie sich noch an unseren Anlass vor einem Jahr. Damals
trug mein Referat den Titel «Szenenwechsel bei der Umsetzung der Geldpolitik», in Anspie-
lung auf die Aufhebung des Mindestkurses gegeniiber dem Euro am 15. Januar 2015. Dieser
Entscheid bewegt die Wirtschaft, die Offentlichkeit und die Finanzmérkte bis heute. Auch fir
die SNB waren die Zeiten bewegt: Um ihren Auftrag in einem veranderten Umfeld erfillen zu
kdnnen, richtete sie die Umsetzung der Geldpolitik neu aus. Vor wenigen Wochen haben wir
an der geldpolitischen Lagebeurteilung den seither eingeschlagenen Kurs bekraftigt: Wir er-
heben weiterhin einen Negativzins auf den Sichtguthaben und bleiben am Devisenmarkt ak-
tiv, um bei Bedarf Einfluss auf die Wechselkursentwicklung zu nehmen. Der Franken ist nach
wie vor deutlich tberbewertet.

Wir wissen, dass die aktuelle Wé&hrungsrelation zum Euro fiir die Schweizer Wirtschaft trotz
der in den vergangenen Monaten erfolgten Abwertung des Frankens eine Herausforderung
darstellt. Hatte die SNB daher aus heutiger Sicht am Mindestkurs festhalten miissen? Meine
kurze und klare Antwort heisst nein, und ich méchte dies anhand von Abbildung 1 illustrie-
ren. Die SNB hatte ja seinerzeit bei der Aufhebung des Mindestkurses darauf hingewiesen,
dass sich «die Unterschiede in der geldpolitischen Ausrichtung der bedeutenden Wéhrungs-
raume» — im Klartext in der Eurozone und auf der anderen Seite des Atlantiks in den USA -
markant verstérkt hatten und sich noch weiter akzentuieren wiirden. Die Abbildung zeigt des-
halb die Entwicklung des handelsgewichteten Euros in rot und des US-Dollars in blau, wobei
der Franken und somit auch der Effekt der Aufhebung des Mindestkurses ausgeklammert
wurde. Mitte 2014 trennen sich die Wege der beiden wichtigsten internationalen Wahrungen,
und die Kluft zwischen dem weicheren Euro und dem héarteren US-Dollar hat sich bis heute
nicht verkleinert und schon gar nicht geschlossen.

Festhalten am Mindestkurs —auch ex post keine valable Option

Was lasst sich daraus fur die Interventionsbetrage ablesen, die ndtig gewesen wéren, um den
Mindestkurs komme was wolle weiterhin durchzusetzen? Wir mussten Anfang 2015 in gros-
sem Stil Devisen kaufen, damit der Mindestkurs hielt. So entfiel im vergangenen Jahr der L6-
wenanteil unserer Devisenk&ufe von insgesamt 86 Mrd. Franken auf den Monat Januar. Nach
der Aufhebung des Mindestkurses sind die beiden W&hrungen Euro und US-Dollar weiter
auseinandergelaufen. Es ware naturlich vermessen, wenn jemand behaupten wirde, er kdnne
den Betrag genau beziffern, den die SNB zur weiteren Verteidigung des Mindestkurses hatte
aufwenden miussen. Doch deuten die rétlich eingeféarbte Flache zwischen den beiden Kurven
und die roten Pfeile, die jeweils eine weitere Verschéarfung der Euroschwéche markieren,
stark darauf hin, dass wir gezwungen gewesen wéren, den Mindestkurs von 1.20 Franken pro
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Euro mit immer grosseren Betragen zu verteidigen. Der US-Dollar hatte ohne unseren Ent-
scheid zeitweise fast 1.15 Franken kosten miissen und im Durchschnitt etwa 10 Rappen mehr
als der tatsachliche Kurs. Erschwerend dazugekommen ware eine rein technische Franken-
nachfrage: Als der Euro-Franken-Kurs ganz nahe beim Mindestkurs handelte, wurde fur den
Verkauf von Euro gegen Dollar der Umweg Uber den Franken attraktiv, weil sich der Euro-
Franken-Kurs nicht mehr bewegen konnte. Auch dieses zusétzliche Verkaufsinteresse im
Euro-Franken hétte die SNB absorbieren missen. Der Versuch, uns a tout prix am Mindest-
kurs festzuklammern, ware vor diesem Hintergrund wohl &hnlich aussichtsreich gewesen wie
das Unterfangen, den Atlantik austrinken zu wollen. Unsere Bilanz wére unkontrolliert und
rapide gewachsen, ohne Aussicht auf eine dauerhafte Stabilisierung der Wechselkurslage. Der
geldpolitische Nutzen der Massnahme hatte in keinem vertretbaren Verhaltnis zu den Kosten
gestanden.

Kehren wir nun von diesem hypothetischen Szenario in die Realitét zuriick: Diese dunkel ge-
strichelte Linie kennen Sie bereits — ich hatte sie Ihnen vor einem Jahr zum Abschluss prasen-
tiert (Abbildung 2). Die Linie zeigt den Mittelwert der Analystenprognosen fir den handels-
gewichteten Franken im Madrz 2015. Heute wissen wir, dass sich der Franken nach der ra-
schen Aufwertung infolge der Aufhebung des Mindestkurses in den vergangenen Quartalen in
der Tat merklich abgeschwacht hat; der effektive Verlauf ist als rot gepunktete Linie darge-
stellt. Sie sehen: Die Analystengilde hat vor einem Jahr die Entwicklung recht gut antizipiert.
Aktuell geht sie gemass der gestrichelten Linie in Abbildung 3 davon aus, dass sich der Fran-
ken nochmals etwas abschwacht. Der Trend ist aus Sicht der SNB erfreulich, durfte allerdings
ruhig noch akzentuierter sein.

Ebenfalls positiv zu vermerken ist, dass sich der Franken abgeschwécht hat, obschon das Um-
feld dazu nicht unbedingt das forderlichste war. In Abbildung 4 ist der handelsgewichtete
Franken als rote Linie abgetragen, indexiert seit unserem letzten Geldmarkt-Apéro hier in Zi-
rich. Die graue Flache entspricht dem Volatilitatsindex VIX fur den US-Aktienmarkt, der
auch als «Angstindikator» flr die amerikanische Borse bekannt ist. Obschon die als dunkle
Wolken dargestellten Belastungsfaktoren — Griechenland, China, der Olpreis, Sorgen um das
globale Wachstum sowie die Furcht vor einem Brexit — Unsicherheit schiirten, schwachte sich
der Franken kontinuierlich ab. Eine wichtige VVoraussetzung daftr war die Rickkehr zu ge-
ordneten Marktverhé&ltnissen.

Devisenmarkt — Riickkehr zu geordneten Verhaltnissen

Abbildung 5 zeigt zwei zentrale Indikatoren flr die Marktqualitat. Im oberen Teil ist die
Geld-Brief-Spanne fir die beiden wichtigsten Franken-Wéahrungspaare dargestellt, den Euro-
Franken sowie den Dollar-Franken, und zu Vergleichszwecken auch fur den Euro-Dollar. Im
unteren Teil ist die entsprechende tagliche Handelsspanne als Mass fur die Volatilitat zu fin-
den. Grau eingefarbt ist der Zeitraum, in dem der Mindestkurs galt. Je kleiner die Geld-Brief-
Spanne und je enger die Handelsspanne sind, desto tiefer sind die Transaktionskosten. Damit
erhoht sich grundsétzlich auch die Marktqualitit im betreffenden Wéhrungspaar. Dass vor der
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Aufhebung des Mindestkurses die beiden Indikatoren flr die Frankenpaare auf so tiefe Werte
gefallen waren, ist jedoch rasch erklart. Die Verkaufer von Euros stellten sich quasi bei der
SNB, die den Markt unbeschrénkt und rund um die Uhr mit Franken bediente, in die
Schlange. Der Mindestkurs, urspringlich als Instrument fir angemessene geldpolitische Rah-
menbedingungen und als Leitplanke fur den Devisenmarkt gedacht, drohte zu dessen Hange-
matte zu mutieren. Der Entscheid vom 15. Januar 2015 flhrte dazu, dass sowohl die Geld-
Brief-Spanne als auch die Volatilitat unvermittelt in die Hohe schnellten und sich die Markt-
qualitat damit drastisch verschlechterte. Das lag daran, dass der Markt Zeit brauchte, um sich
an die neuen Gegebenheiten anzugewdhnen. Die Market Maker stellten wegen der hohen
Volatilitat breitere Geld-Brief-Spannen, und auch andere professionelle Teilnehmer mussten
ihre Modelle an das neue Wahrungsgeftige anpassen. Die Kunden hielten sich aufgrund der
Unsicherheit mit Auftragen zuriick, und der Kurssprung des Frankens hatte das Risikobudget
vieler Akteure arg strapaziert. Eine tiefe Marktqualitat hat hohere Transaktionskosten zur
Folge. Sie bedeutet aber auch, dass der Preisanpassungsprozess gestort ist, d.h., es dauert 1an-
ger, bis der Markt eine Transaktion absorbiert hat. Es kann als gutes Zeichen gewertet wer-
den, dass dieser Zustand nicht lange anhielt, wie der weitere Verlauf unserer beiden Indikato-
ren fiir die Marktqualitéat belegt. Die Rickkehr zu geordneten Marktverhaltnissen war eine
wichtige Voraussetzung dafir, dass die Akteure an den Markt zuriickfanden und sich der
Franken trotz mancherlei Unwégbarkeiten abzuwerten vermochte. In einem solchen Umfeld
haben auch die beiden Pfeiler unserer aktuellen Geldpolitik, der Negativzins und Devisen-
marktinterventionen, ihre Wirkung entfaltet. Sie kénnen daraus den Schluss ziehen, dass die
SNB aus geldpolitischer Sicht nach wie vor ein vitales Interesse daran hat, dass der Devisen-
markt gut funktioniert.

Betrachten wir doch daher den bereits angesprochenen Preisanpassungsprozess etwas naher.
Jede Transaktion sendet dem Markt ein Signal bezuglich Preis und Transaktionsvolumen. Die
Marktakteure nehmen diese Information auf, verarbeiten sie und adjustieren ihre Angebote
entsprechend. Dieser graduelle Prozess mundet schliesslich in ein neues kurzfristiges Gleich-
gewicht, bis der Markt wieder eine neue Information empféngt. Die Anpassung der Preise
lasst sich anhand der Geld-Brief-Spanne analysieren. Eine Transaktion kann das beste Kauf-
und Verkaufsangebot auseinanderreissen. Wéhrend der Markt das Signal verarbeitet, engt sich
die Geld-Brief-Spanne langsam ein, bis sie wieder auf dem urspringlichen Niveau liegt. Das
Signal ist ausgewertet, der Kurs ruht erneut in einem Gleichgewicht.

Dieser Anpassungsprozess verlauft naturlich nicht immer gleich, sondern hangt von der je-
weiligen Verfassung und Gemiitslage des Marktes ab. In unserem Beispiel sehen Sie, dass je
nach ausgewahltem Zeitraum eine Transaktion in den Wé&hrungspaaren Euro-Franken und
Dollar-Franken die Geld-Brief-Spanne mehr oder weniger stark 6ffnet und dass sich diese
langsamer oder schneller wieder schliesst (Abbildung 6). Die flache graue Linie entspricht
der Zeit vor der Aufhebung des Mindestkurses, als eine Transaktion kaum einen messbaren
Effekt auf die Geld-Brief-Spanne hatte. Das lag am grossen Aufwertungsdruck auf dem Fran-
ken, den bekanntlich die SNB auffing. In den Tagen kurz nach der Aufhebung versiegte die
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Liquiditat weitgehend — der entsprechend grosse Effekt einer Transaktion zeigt die dick ge-
bauchte rote Linie an. Und das breite rote Band signalisiert gleichzeitig heftige Kursbewegun-
gen aufgrund der hohen Unsicherheit am Markt. Seither hat sich der Preisanpassungsprozess
normalisiert, was in der deutlich flacheren blauen Linie zum Ausdruck kommt. Der Markt
verarbeitet eine Transaktion wieder besser und findet rasch zum Gleichgewicht zuriick. Die
Absorptionsfahigkeit des Marktes hat sich somit deutlich erhéht. Was steckt dahinter?

Treiber dafur ist die Marktqualitat. In Abbildung 7 ist nochmals der Verlauf der Geld-Brief-
Spanne nach einer Frankentransaktion dargestellt. Die verschiedenen Linien mit den Bandern
beziehen sich allerdings nicht wie vorhin auf verschiedene Zeitrdume, sondern auf ein unter-
schiedlich bestticktes Orderbuch. Die Reaktion der Geld-Brief-Spanne ist geringer, wenn die
gestellten Volumen und damit auch die Liquiditat grésser sind — was ja auch intuitiv einleuch-
tet. Somit fallen die Transaktionskosten geringer aus, je praller geftllt das Orderbuch ist bzw.
je besser die Marktkonditionen sind.

Weiterhin permanente Beobachtung des Devisenhandels notwendig

Der Befund, dass sich der Markt in den beiden Wahrungspaaren Euro-Franken und Dollar-
Franken weitgehend normalisiert hat, heisst indes nicht, dass sich die SNB zuriicklehnen
kann. Denn der Markt ist keine Einbahnstrasse. Er ist weiterhin launisch, und seine Stimmung
kann rasch umschlagen. Oder technischer ausgedruckt: Die Marktkonditionen kénnen sich
mitunter innerhalb weniger Sekunden fundamental verandern, und sie tun dies nicht unbe-
dingt immer so, wie dies a priori zu erwarten ware. Abbildung 8 zeigt wiederum die Geld-
Brief-Spanne im Euro-Franken, diesmal aber nicht als die vertraute Linie. Vielmehr steht je-
der Kreis fur einen Handelstag, und je grésser und dunkler der Kreis, desto ausgepragter sind
an diesem Tag auch die Spriinge im Wechselkurs. Die eigentlich naheliegende Vermutung,
dass sich Kursspriinge in Grenzen halten sollten, wenn die Geld-Brief-Spanne eng und somit
die Marktqualitat gut ist, lasst sich nicht bestatigen. Die Realitat zeigt, dass es auch an Tagen
mit enger Spanne zu Verwerfungen kommen kann. Flr unsere Geldpolitik ist der Aussenwert
des Frankens eine zentrale Grosse. Deshalb miissen wir solche Phdnomene am Devisenmarkt
eingehend analysieren und daraus die richtigen Schlisse fir die Umsetzung ziehen.

Da sich die Marktkonditionen blitzschnell &ndern kénnen, beobachten wir den Devisenhandel
permanent und setzen dafur auch die entsprechenden technologischen Hilfsmittel ein. Die Vi-
sualisierung des Auftragsbuchs im Euro-Franken, also des Kauf- und Verkaufsinteresses, ist
ein Beispiel dafur (Abbildung 9). Die drei Dimensionen sind Wechselkurs, Zeit und gestellte
Volumen im Orderbuch. Die Farbe bezieht sich auf die Volumen: Tiefe Volumen sind dun-
kelblau, hohe dunkelrot. Das «Gebirge» auf der linken Seite bildet die gestellten Kaufpreise
ab, das «Gebirge» auf der rechten die Verkaufspreise. In unserem Beispiel ist erkennbar, dass
plétzlich erhdhtes Verkaufsinteresse im Euro-Franken auftaucht. Kurze Zeit spater gibt auch
der gehandelte Kurs nach, der in der «Schlucht» zwischen den beiden Gebirgen liegt.
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SNB bleibt agil und alert —in Bezug auf den Markt und die Technologie

Das Tempo im Devisenhandel hat in den letzten Jahren stark zugenommen. Das liegt auch an
strukturellen Veréanderungen. Der Anteil des VVolumens, das tiber elektronische Handelsplatt-
formen umgeschlagen wird, hat sich fir alle Wahrungen markant erhoht. So zeigt die Erhe-
bung der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, dass dieser Anteil in den Jahren 2010
bis 2013 von 55% auf 64% gestiegen ist; der Trend dirfte seitdem angehalten haben. Auch
die Wéhrungspaare, die uns als SNB aus der Warte der Umsetzung der Geldpolitik besonders
interessieren, bilden dabei keine Ausnahme.

Wir leben somit mit Blick auf das Geschehen am Devisenmarkt, aber eben auch hinsichtlich
der Strukturen und der Technologien in bewegten Zeiten. Strukturelle und technologische
Veranderungen lassen sich nur schwer prognostizieren. Fir uns als SNB gilt es daher wie fur
die Marktteilnehmer, agil und alert zu bleiben, und dies nicht allein aus professioneller Neu-
gier. Wir mussen unser Wissen und unsere Infrastruktur permanent a jour halten und optimie-
ren, um nicht plétzlich von Marktentwicklungen dberrollt zu werden.

Der Markt ist wieselflink, die Liquiditat wankelmutig. Die Marktteilnehmer sind dusserst fle-
xibel und in Bezug auf die Kursstellung ungemein reaktionsschnell. Auf diesem Bildschirm
findet der Euro-Dollar-Markt statt (Abbildung 10). Die Saulen im rechten Teil bilden die
quotierten Volumen im Auftragsbuch ab. Standig werden Angebote platziert, angepasst und
wieder sistiert. Dadurch verandert sich das beste Kauf- und Verkaufsangebot laufend, das auf
dem linken Teil des Bildschirms erkennbar ist. Die roten Punkte bilden Verkaufstransaktionen
ab. Wer diese blitzschnellen VVeranderungen nutzen will, um den bestmdglichen Preis zu er-
zielen und genau dann am Markt aufzutreten, wenn dieser die Transaktion besonders gut ab-
sorbiert, ist auf entsprechende Maschinen, Programme und Algorithmen angewiesen.

Die technologische Entwicklung ist natiirlich nicht nur am Devisenmarkt ein Thema. Abbil-
dung 11 zeigt gewissermassen das frische Gesicht des Schweizer Geldmarkts bzw. die neue
Benutzeroberflache der Geldmarkt-Infrastruktur. Im Jahr 2014 wurde die Handelsplattform
der SIX Repo AG in Betrieb genommen. In der Zwischenzeit wurde sie rundumerneuert. \Vor
einem Monat wurde die neue Plattform aufgeschaltet. Die Umstellung ging dank der umsich-
tigen VVorbereitung aller Beteiligten reibungslos tiber die Biihne. Was ist der Nutzen fir Sie
als Marktteilnehmer? Die einzelnen Glieder der bewahrten «Swiss Value Chain» fiir den
Geldmarkt sind nun noch fester miteinander verbunden und besser integriert. Die Kommuni-
kation zwischen dem Handel einerseits und dem Abwicklungs- und Zahlungssystem anderer-
seits ist durchlassiger geworden. Das bildet die Grundlage fiir neue Anwendungen und Funk-
tionalitaten. Wir sind flr die Umsetzung der Geldpolitik auf einen mdglichst gut funktionie-
renden Frankengeldmarkt und damit auch auf eine zeitgemasse und stabile Infrastruktur ange-
wiesen. Es ist uns ein grosses Anliegen, dass die Handelsplattform langfristig attraktiv bleibt.
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Handel mit Freibetragen belebt den Repomarkt

Wie Sie wissen, ist das Finanzsystem infolge der massiven Devisenkdufe der SNB mit Liqui-
ditat Gberversorgt. Dieser Liquiditatsdruck tragt zum einen zur Abschwachung des Frankens
bei. Zum anderen hat dadurch der Bedarf nach Liquiditat generell abgenommen, was den
Handel am Repomarkt stark ddmpfte. Die Einflihrung eines Negativzinses per 22. Januar
2015 hat indes zu einer Belebung geflihrt (Abbildung 12). Die blauen Balken links stehen fur
die tdglichen Umsatze im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2007, im Spitzenjahr 2008 — als der
Bedarf nach Liquiditat aufgrund der Finanzkrise enorm hoch war, in den beiden Jahren 2014
und 2015 und schliesslich im Mérz 2016 auf der neuen Plattform. Der Umsatz, der in der Ab-
bildung das Total aller Laufzeiten umfasst, ist nach der Einfuhrung des Negativzinses deutlich
angestiegen. Die Mehrzahl der Geschafte entfallt auf den ganz kurzen Bereich (Overnight).
Die schwarze «Kerze» zeigt daher die Spanne der Overnight-Reposétze an, und die graue
«Untertasse» représentiert den Bereich, der fiir 50% der Transaktionen massgeblich war.
Diese Werte sind auf der rechten Skala abgebildet und liegen im negativen Bereich. Die Ker-
zen sind seit Erhebung des Negativzinses recht kurz und die Untertassen diinn, was auf stabile
Marktverhéltnisse hinweist. Der Reposatz orientiert sich an der Verzinsung der Sichtguthaben
von -0,75%. Und aus den Daten fiir den Marz lisst sich folgern, dass auch der Ubergang zur
generallberholten Plattform den courant normal nicht gestort hat.

Dass sich der Repomarkt belebt hat, liegt genaugenommen nicht am Negativzins selber, son-
dern an den Freibetragen. Bekanntlich rhumen wir jedem Kontoinhaber einen individuellen
Freibetrag ein, der nicht dem Negativzins unterliegt. Ich werde spéter genauer auf die Ausge-
staltung des Negativzinses und die Bemessung des Freibetrags zurickkommen. Was im Zu-
sammenhang mit dem Repomarkt relevant ist, illustriert Abbildung 13. Der Umsatz am
Repomarkt ist nach oben einmal aus Sicht der Geldgeber und nach unten aus Sicht der Geld-
nehmer abgetragen. Die dunkelrote Schicht ist das VVolumen von Geldgebern, die ihren Frei-
betrag ausgeschopft haben und Gber den Repomarkt Liquiditat abbauen. Dunkelblau ist der
Umsatz von Geldnehmern, die noch tber ungenitzte Freibetrdge verfiigen und diese Gber den
Repomarkt bewirtschaften, indem sie Liquiditat absorbieren. Der Repomarkt ist somit weiter-
hin ein wichtiges Instrument fur eine optimale Liquiditatsverteilung.

Negativzins als internationales Phanomen — das Schweizer Modell

Ich habe nun relativ ausfihrlich Gber strukturelle und technologische Veranderungen am De-
visenmarkt sowie vom Plattformwechsel und Entwicklungen am Geldmarkt gesprochen.
Technologische Innovation in Ehren — doch ist sie bei Lichte besehen bloss ein Mittel zum
Zweck. Letztlich steht fur die Nationalbank ndmlich der Auftrag im Zentrum. Wir missen un-
sere Geldpolitik so umsetzen, dass wir unseren Auftrag nach bestem Wissen und Gewissen
erfillen kénnen. Nicht nur die Finanzmarkte bewegen sich, auch die Wirtschaft ist hierzu-
lande und weltweit einem Wandel unterworfen. Vor diesem Hintergrund tberpriifen wir un-
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sere Geldpolitik standig und passen sie bei Bedarf an. Seit einiger Zeit missen wir auf ausser-
ordentliche geldpolitische Massnahmen zuriickgreifen, um unser Mandat in einem sehr unge-
wohnlichen internationalen Umfeld wahrzunehmen.

Ein wichtiges Element dieses Umfelds ist natlrlich der Trend zu immer tieferen Zinsen. Ab-
bildung 14 beschrénkt sich auf die Leitsdtze ausgewahlter Zentralbanken. Bis auf die US-No-
tenbank haben alle die Geldmarktzinsen in den negativen Bereich gesenkt, und der Trend
zeigt weiter nach unten. Die SNB ist somit beileibe nicht die einzige Zentralbank, die den
Schritt unter die Nullzinsgrenze gewagt hat. Die Europdische Zentralbank senkte den Einlage-
satz bereits 2014 in den negativen Bereich. Ebenfalls seit 2014 negativ ist der Leitzins in Dé&-
nemark. Schweden setzt seit 2015 auf das Instrument. Anfang dieses Jahres hat schliesslich
die Bank of Japan einen Negativzins eingefuhrt. Weil der Negativzins geldpolitisch leicht un-
terschiedlich motiviert sein kann und jede Zentralbank auf die Struktur ihres Finanzsystems
Ricksicht nimmt, variiert auch die Ausgestaltung von Wéhrungsraum zu Wéhrungsraum.

Lassen Sie mich nun zur aktuellen Umsetzung unserer Geldpolitik zuriickkehren. Dabei
werde ich wie versprochen naher auf den Negativzins eingehen, der dazu dient, den traditio-
nellen Zinsabstand gegentiber dem Ausland zumindest teilweise wiederherzustellen. Wir ver-
folgen beim Negativzins einen regelbasierten und flachendeckenden Ansatz. Regelbasiert
heisst, dass er sich bei inlandischen Banken anhand des individuellen Mindestreserveerforder-
nisses wéhrend einer bestimmten Zeitperiode bemisst. Zur Erinnerung: Die Mindestreserve
bezieht sich auf kurzfristige Verbindlichkeiten der Banken, also auf die Passivseite der Bank-
bilanz. Flachendeckend heisst, dass samtliche Girokontohalter dem Negativzins unterworfen
sind — bis auf die zentrale Bundesverwaltung und den Ausgleichsfonds der Sozialwerke
AHV/IV/EO.

Allerdings werden die Bankengruppen aufgrund ihrer unterschiedlichen Bilanzstruktur vom
Negativzins nicht gleichmassig belastet. Fir die Grafik links in Abbildung 15 wird zuerst das
Mindestreserveerfordernis fir die drei Gruppen Grossbhanken, Kantonalbanken und tbrige
Banken mit dem Faktor 20 multipliziert. Auch wenn sich die Kurven tber den Zeitraum von
2005 bis Anfang 2015 etwas bewegen, so wird doch zweierlei klar: Erstens gibt es aufgrund
der Struktur der Passivseite zwischen den Bankengruppen Unterschiede bei der relativen Be-
deutung der Mindestreserven. Sie ist flr die Grossbanken etwas geringer als fiir die anderen
Gruppen. Zweitens ist die relative Bedeutung der Mindestreserven uber die Zeit doch ziem-
lich stabil.

In der Grafik rechts werden flr die gleiche Periode und die gleichen drei Gruppen die Sicht-
guthaben bei der SNB, aus Perspektive der Banken ein Aktivposten, in Relation zur Bilanz
gesetzt. Hier ist im Zeitablauf mehr Dynamik zu registrieren. Der generelle Anstieg ist dabei
auf die Liquiditatsausweitung durch die Geldpolitik der SNB zuriickzufuhren. Die Grossban-
ken halten relativ wenig Sichtguthaben, die Gruppe der ibrigen Banken daftir umso mehr,
Ende 2015 namlich 20% der Bilanz. Was lasst sich daraus folgern? In der einen Betrachtung
bewegen sich die Freibetrége fur samtliche Bankengruppen in einer relativ engen Bandbreite.
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Die andere Sichtweise legt dagegen offen, dass es recht grosse Unterschiede bei der Neigung
gibt, Sichtguthaben zu halten. Hier féllt insbesondere auf, dass die tbrigen Banken ihre Sicht-
guthaben wenige Jahre vor Einfuihrung des Negativzinses massiv aufgebaut hatten und
dadurch ihre Freibetrage im Januar 2015 von Beginn weg ausschopften. Die Gesamtschau
lasst somit den Schluss zu, dass unsere Methode zur Bestimmung der Freibetrage so fair als
maoglich ist.

Der Negativzins und die Devisenmarktinterventionen, die zwei Sdulen unserer aktuellen
Geldpolitik, erganzen und verstérken sich gegenseitig. Zwar hat die SNB die Freibetrége fur
inlandische Banken auf Basis des 20-Fachen des Mindestreserveerfordernisses wahrend einer
bestimmten Zeitperiode und damit relativ grosszugig festgelegt, doch liegt heute das Total der
Sichtguthaben deutlich tber der Summe der maximal ausschopfbaren Freibetrdge (Abbildung
16). Der Ausgleich uber den Geldmarkt hat darin gemiindet, dass fast alle Banken ihre Freibe-
trage tatsachlich ausschdpfen. Mit anderen Worten: Kein im Rahmen von Devisenkéufen zu-
séatzlich geschaffener Franken kann dem Negativzins entrinnen. Die SNB hat den Negativzins
so ausgestaltet, dass das Instrument die geldpolitisch gewtinschte breite Wirkung entfaltet.
Der Negativzins basiert auf klaren, nachvollziehbaren Regeln und wird flachendeckend ange-
wendet, wodurch er dem Gebot der Gleichbehandlung Rechnung trégt.

Reform der Referenzzinsen: Gut Ding will Weile haben

Bevor ich zu den Schlussbetrachtungen komme, mdchte ich noch das Thema Reform der Re-
ferenzzinssétze streifen. Negative Zinsen hin oder her, unveréndert gross ist der Bedarf an re-
prasentativen und verlasslichen Referenzgrossen. 2012 waren die Manipulationen des Libors
in verschiedenen Wahrungen ruchbar geworden (Abbildung 17). Seither wirkt die SNB mit
Rat und Tat an den Reformbestrebungen auf nationaler und internationaler Ebene mit. Was
die internationale Sphare betrifft, so ist klar, dass die Reform eine komplexe Sache ist und wir
leider kein Schwert haben, um den gordischen Knoten zu durchschlagen. Es sind aber bereits
einige Meilensteine gesetzt worden. Dieses Jahr wird das Financial Stability Board, das mit
der internationalen Koordination der Arbeiten beauftragt ist, einen Bericht zur Umsetzung der
im Jahr 2014 von ihm abgegebenen Empfehlungen verfassen. Und der Administrator des Li-
bors hat eine Reihe von Reformvorschldgen vorgelegt, die u.a. darauf abzielen, die Zinsmel-
dungen der Libor-Panelbanken zu standardisieren und die Libor-Berechnung stérker auf
Transaktionen abzustitzen. Diese VVorschlége, die auch den Dreimonats-Libor in Franken und
somit den Referenzzinssatz der SNB betreffen, sollen im laufenden Jahr umgesetzt werden.
Zudem hat die EU die neue Regulierung zu Referenzgrdssen an den Finanzmérkten praktisch
finalisiert, und in den USA, in Grossbritannien und in Japan schreiten Reformarbeiten zu al-
ternativen Referenzwerten flr den Libor voran.

Die nationale Arbeitsgruppe fir den Franken, die sich u.a. aus Vertretern der Banken und der
SNB zusammensetzt, tberprifte 2015 die zwei wichtigsten Schweizer Geldmarktzinsen im

Tagesgeldbereich im Hinblick auf eine starkere Verwendung als Referenzzinssétze. Der SA-
RON ist im besicherten, das TOIS-Fixing im unbesicherten Marktsegment angesiedelt. Weil
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die Berechnungsgrundlage flr das TOIS-Fixing sehr schmal ist, lautet die Empfehlung der
Arbeitsgruppe, die Krafte auf den SARON zu biindeln und diesen auf Herz und Nieren zu
priifen. Zudem diirfen bei einem allfalligen Ubergang vom TOIS-Fixing zum SARON die
praktischen Aspekte nicht vergessen gehen. Das Beispiel der Reform der Referenzsatze spezi-
ell auf internationaler Ebene ruft in Erinnerung, dass es trotz aller Geschwindigkeit des Wan-
dels auch Bereiche gibt, bei denen gut Ding weiterhin Weile haben will.

«Eile mit Weile» kénnte angesichts der Veranderungen an den Finanzmaérkten auch das Motto
fur die Umsetzung der Geldpolitik lauten. Weil Bilder oft mehr sagen als viele Worte oder
viele schone Folien, werfen wir nun einen Blick hinter die Kulissen der SNB. So hat unser
Handelsraum vor gut 30 Jahren ausgesehen (Abbildung 18). Datentrdger Nummer eins flr
die ganzen Prozesse ist, wie sich unschwer erkennen lasst, das Papier. Aber man merkt, dass
allmahlich doch die moderne Technik im Handleralltag Einzug halt: Uber den Kopfen
schwebt ein drehbarer Reuters-Terminal zum gemeinschaftlichen Gebrauch, auf dem Tisch
stehen eine Handlertelefonanlage und eine Rechenmaschine. Immerhin erinnert das Gruppen-
bild der funf Herren mit Dame auch an eine wichtige Konstante: Damals wie heute wird im
Handelsraum der SNB hochkonzentriert und mit Engagement gearbeitet. Dass die Technolo-
gie in der Gegenwart eine viel prominentere Rolle spielt als noch im Alltag der Achtziger-
jahre, ist allerdings auch nicht zu tbersehen (Abbildung 19).

Schlussbetrachtungen

Nun mochte ich den Kreis zum Anfang meines Referats schliessen: Der Franken ist nach wie
vor deutlich tberbewertet. Er bleibt damit im aktuellen Umfeld eine zentrale Grosse fur un-
sere Geldpolitik, was darin zum Ausdruck kommt, dass wir wie erwahnt allzeit bereit stehen,
bei Bedarf Devisen zu kaufen. Das setzt natiirlich voraus, dass wir die Entwicklungen am De-
visenmarkt in allen Dimensionen laufend beobachten. Eine spezielle Herausforderung besteht
darin, die Marktstrukturen gedanklich zu durchdringen und die technologischen Trends haut-
nah zu verfolgen. Ich hoffe, es ist mir heute Abend gelungen, Sie mit dem kleinen Einblick in
unseren analytischen Werkzeugkasten davon zu tiberzeugen, dass die SNB alles unternimmt,
um diesen hohen und weiterhin wachsenden Anspriichen gerecht zu werden.

Beim Frankengeldmarkt arbeitet die SNB daran mit, dass die Infrastruktur zeitgemass und at-
traktiv bleibt, auch wenn sie seit geraumer Zeit kaum mehr selber am Markt auftritt. Daftr hat
die geldpolitische Massnahme des Negativzinses, die von einer Reihe anderer Zentralbanken
ebenfalls eingesetzt wird, den Repomarkt belebt.

Die Zeiten sind bis auf Weiteres bewegt, und deshalb muss auch die SNB beweglich bleiben.
Doch dies ist nur die halbe Wahrheit. Eine Zentralbank muss bisweilen auch ausgesprochen
beharrlich sein kdnnen, wenn sie nicht im Hamsterrad der Mérkte oder der Politik enden will.
Nun danke ich Thnen fiir Thre Aufmerksamkeit und lade Sie zum Apéro ein, an dem Sie Gele-
genheit haben werden, Ihre Agilitat unter Beweis zu stellen.
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Ein Jahr nach Aufhebung Mindestkurs:
Euroschwache hat sich weiter verscharft

HANDELSGEWICHTETER EURO UND US-DOLLAR
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Der Franken hat abgewertet

ANALYSTENPROGNOSEN FUR HANDELSGEWICHTETEN FRANKEN
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Analysten erwarten eine weitere Abschwachung

ANALYSTENPROGNOSEN FUR HANDELSGEWICHTETEN FRANKEN
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Abwertung trotz eines herausfordernden
Marktumfelds

HANDELSGEWICHTETER FRANKEN UND RISIKOMASS
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Marktkonditionen im Franken haben sich
normalisiert...
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...wie auch der Preisanpassungsprozess

GELD-BRIEF-SPANNE NACH EINER FRANKENTRANSAKTION
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Ein reibungsloser Preisanpassungsprozess verlangt

Intakte Marktkonditionen

GELD-BRIEF-SPANNE NACH EINER FRANKENTRANSAKTION
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Kurssprunge sind unvorhersehbar
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Standige Marktbeobachtung ist notig...

AUSSCHNITT AUS DEM EURCHF-AUFTRAGSBUCH
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... mit den entsprechenden Technologien

EURUSD-KURS UND AUFTRAGSBUCH
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Technologischer Wandel auch am Geldmarkt
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Stabiler Umsatz und Zinssatze

UMSATZ UND ZINSSATZE AM FRANKEN-REPOMARKT
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Handel mit Freibetragen

UMSATZ AM REPOMARKT
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Zinsen international vermehrt im negativen Bereich
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Ausgestaltung des Negativzinses

MIRE/BILANZLANGE
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Liquiditat unterliegt vermehrt dem Negativzins

SICHTGUTHABEN BEI DER SNB
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Reformen bei Referenzzinssatzen im Gange
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Geldmarkt- und Devisenhandel in den 80ern...
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...und heute
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Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!
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