Richtlinien geldpolitisches Instrumentarium

Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank uiber
das geldpolitische Instrumentarium

vom 25. Marz 2004 (Stand am 5. Mai 2023)

1. Zweck und Geltungsbereich

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) fuhrt die Geld- und Wahrungspolitik im
Gesamtinteresse des Landes. Gemass Art. 5 Abs. 2 Bst. a des Bundesgesetzes
vom 3. Oktober 2003 Uber die Schweizerische Nationalbank (Nationalbankge-
setz, NBG) hat sie die Aufgabe, den Geldmarkt in Schweizer Franken mit Liqui-
ditat zu versorgen. Diese Richtlinien beschreiben die Instrumente und Verfah-
ren, welche die SNB zur Umsetzung ihrer Geldpolitik einsetzt. Sie konkretisieren
die in Art. 9 NBG umschriebenen Geschafte, welche die SNB zur Erfullung ihrer
geld- und wahrungspolitischen Aufgaben abschliessen kann. Die Richtlinien be-
grunden direkt weder Rechte und Pflichten der SNB gegenuber ihren Ge-
schaftspartnern noch Rechte und Pflichten der Geschaftspartner gegenuber der
SNB. Die SNB kann bei Bedarf jederzeit und ohne Vorankindigung von diesen
Richtlinien abweichen.

Die Richtlinien schliessen an das geldpolitische Konzept der SNB an. Gemass
diesem setzt die SNB ihre geldpolitischen Absichten um, indem sie flr ange-
messene monetare Bedingungen sorgt, um Preisstabilitat zu gewahrleisten.
Diese werden durch das Zinsniveau und den Wechselkurs bestimmt. Die Nati-
onalbank legt die Hohe des SNB-Leitzinses fest. Dabei strebt sie an, die besi-
cherten kurzfristigen Geldmarktzinssatze in Franken nahe am SNB-Leitzins zu
halten. Der wichtigste kurzfristige besicherte Frankenzinssatz ist der Tagesgeld-
satz SARON (Swiss Average Rate Overnight). Bei Bedarf kann die National-
bank den Wechselkurs oder das Zinsniveau auch mit zusatzlichen geldpoliti-
schen Massnahmen beeinflussen.

Die vorliegenden Richtlinien werden durch Merkblatter erganzt, welche rechtlich
verbindlich sind. Diese werden publiziert und beschreiben die Bedingungen und
die Verfahren bei der Durchfuhrung der nachfolgend beschriebenen geldpoliti-
schen Operationen. Als vertragliche Grundlage fur geldpolitische Repoge-
schafte gelten neben den Allgemeinen Geschaftsbedingungen der SNB der ak-
tuelle Schweizer Rahmenvertrag fur Repogeschafte sowie allfallige besondere
vertragliche Abmachungen. Fur die Emission von eigenen Schuldverschreibun-
gen (SNB Bills) sind ausschliesslich die von der SNB publizierten Emissionsbe-
dingungen massgebend. Die Handlungsbefugnisse der Organe und Mitarbei-
tenden der SNB im Zusammenhang mit geldpolitischen Operationen bestimmen
sich nach den internen Regelwerken sowie dem Unterschriftenreglement.
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2. Geldpolitisches Instrumentarium

Im geldpolitischen Instrumentarium wird zwischen Offenmarktoperationen und
stehenden Fazilitaten unterschieden. Bei den Offenmarktoperationen geht die
Initiative zum Geschaftsabschluss von der SNB aus. Bei den stehenden Fazili-
taten setzt die SNB lediglich die Konditionen fest, zu denen die Geschafts-
partner Liquiditat beziehen konnen. Die Offenmarktoperationen umfassen
Repogeschafte, Emissionen von SNB Bills sowie deren Kauf und Verkauf am
Sekundarmarkt. Zu den stehenden Fazilitaten gehdren die Engpassfinanzie-
rungsfazilitat und die Innertagsfazilitat. Bei Bedarf kann die SNB auch weitere
geldpolitische Instrumente wie zum Beispiel Devisengeschafte einsetzen.

2.1 Offenmarktoperationen

Die SNB kann die Liquiditat im Finanzsystem Uber ihre Offenmarktoperationen
steuern. Ist das Finanzsystem mit Liquiditat unterversorgt, fuhrt die SNB Uber
Offenmarktoperationen Liquiditat zu. Ist das Finanzsystem hingegen mit Liqui-
ditat uberversorgt, schopft sie uber Offenmarktoperationen Liquiditat ab. Die
Steuerung der besicherten kurzfristigen Geldmarktzinssatze erfolgt primar mit-
tels liquiditatszufiihrenden oder -abschdpfenden Offenmarktgeschaften. Uber
die Zinskonditionen und den Umfang dieser Operationen kann die SNB Einfluss
auf die Geldmarktzinssatze nehmen. Durch die Emission von SNB Bills kann
die SNB Liquiditat binden.

Die SNB kann Repogeschafte im Rahmen von Auktionen oder bilateral mit ein-
zelnen Geschaftspartnern durchfihren. Bei Repogeschaften im Rahmen von
Offenmarktoperationen muss der Geldnehmer den bezogenen Geldbetrag stets
mindestens zu 100% durch SNB-repofahige Effekten decken.

Repo-Auktionen werden entweder in Form eines Mengen- oder eines Zinsten-
ders durchgefuhrt. In der Regel finden die Auktionen als Mengentender zu ei-
nem von der SNB vorgegebenen Zinssatz auf einer elektronischen Handels-
plattform statt. Die SNB gibt die Bedingungen, zu denen sie Repogeschafte ab-
schliesst, in der Regel Uber die elektronischen Marktinformationsdienste sowie
uber die Handelsplattform bekannt. Die Laufzeit der Repogeschafte kann zwi-
schen einem Tag (Overnight) und mehreren Monaten betragen. Der Zinssatz
kann Uber die Laufzeit des Geschafts fix oder indexiert sein.

Die Emission der SNB Bills erfolgt 6ffentlich im Auktionsverfahren oder mittels
Privatplatzierung. Die Auktionen werden entweder in Form eines Mengen- oder
eines Zinstenders auf einer elektronischen Handelsplattform durchgefuhrt. Die
Laufzeit kann zwischen einem Tag und einem Jahr betragen. Die Nationalbank
kann SNB Bills wahrend der Laufzeit zurickkaufen und wieder verkaufen. Die
Verzinsung der SNB Bills erfolgt auf Diskontbasis. Die Einzelheiten zu den SNB
Bills sind im Dokument «SNB Bills — Emissionsbedingungen» und den Konditi-
onen der jeweiligen Emission enthalten. SNB Bills sind keine gesetzlichen Zah-
lungsmittel und nicht anrechenbar zur Erfullung der Mindestreserveerforder-
nisse der Banken.
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Die SNB kann ausserdem jederzeit auf die Preisbildung im Geldmarkt Einfluss
nehmen, indem sie auf dem elektronischen Marktplatz fur Repogeschafte An-
gebote platziert oder Offerten akzeptiert. Damit kann sie zur Stabilisierung der
kurzfristigen Geldmarktzinsen beitragen.

2.2 Stehende Fazilitaten

Die SNB bietet zur kurzfristigen Uberbriickung von unerwarteten Liquiditatseng-
passen eine Engpassfinanzierungsfazilitat an. Liquiditatsengpasse treten insbe-
sondere dann auf, wenn erwartete Zahlungen ausbleiben und die bendtigten
Mittel nicht rechtzeitig am Interbankenmarkt beschaffbar sind. Die Beanspru-
chung der Engpassfinanzierungsfazilitat kann auch am Ende einer Unterle-
gungsperiode zur Erfullung des Mindestreserveerfordernisses notwendig wer-
den.

Die Engpassfinanzierungsfazilitat kann mittels Repogeschaft zum Sondersatz
bis zum nachsten Bankwerktag (Overnight) in Anspruch genommen werden.
Die Voraussetzung fur den Abschluss eines Repogeschafts zum Sondersatz
bildet die Einrdumung einer Limite durch die SNB sowie die dauernde Deckung
dieser Limite zu mindestens 110% mit SNB-repofahigen Effekten. Die Limite
bestimmt den maximal moglichen Liquiditatsbezug durch einen Geschafts-
partner. Sie wird in der Regel fur ein Jahr festgelegt und kann von der SNB mit
einer Frist von zehn Tagen gekundigt werden. Die Effekten durfen zudem wah-
rend des Tages als Sicherheit fur den Bezug von Innertagsliquiditat eingesetzt
werden.

Der Geschaftspartner eroffnet bei der SIX SIS AG (SIS) in eigenem Namen ein
separates Depot, das so genannte «Deckungsdepot SNB», und liefert SNB-
repofahige Effekten ein. Diese sind zugunsten der SNB zu verpfanden. Unter
Einhaltung der Deckungsbestimmungen konnen diese Effekten durch den Ge-
schaftspartner bewirtschaftet werden. Die Kontrolle der Einhaltung der De-
ckungsbestimmungen erfolgt durch die SIS. Die SNB hat das Recht, jederzeit
in die einzelnen Deckungsdepots der Geschaftspartner bei der SIS Einsicht zu
nehmen.

Fur systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen mit Sitz in der Schweiz
stellt die SNB eine Liquiditatsfazilitat in Franken zur Verfugung. Der Bezug kann
bis zu einer definierten Obergrenze erfolgen und muss mindestens zu 110%
durch SNB-repofahige Effekten gedeckt sein. Diese Liquiditatsfazilitat ist eine
an Finanzmarktinfrastrukturen angepasste Form der Engpassfinanzierungsfazi-
litat.

Der Sondersatz berechnet sich aus dem SNB-Leitzins zuzuglich eines Zinsauf-
schlags und betragt mindestens 0%. Der Zinsaufschlag soll die Geschafts-
partner davon abhalten, die Fazilitat als dauerhafte Refinanzierungsquelle zu
benutzen.

Ausserdem stellt die SNB im Rahmen der Innertagsfazilitat den Geschaftspart-
nern wahrend des Tages zinslos Liquiditat iber Repogeschafte zur Verfugung,
um die Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Interbank-Zahlungssystem SIC
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und der Devisentransaktionen im Continuous Linked Settlement (CLS) zu er-
leichtern. Die Innertagsliquiditat muss zu mindestens 110% mit SNB-repofahi-
gen Sicherheiten gedeckt sein. Die bezogene Liquiditat muss spatestens am
Ende desselben Bankwerktags zurlckbezahlt werden. Deshalb wird diese nicht
zur Erfullung der Mindestreservevorschriften der SNB sowie der bankengesetz-
lichen Liquiditatsvorschriften angerechnet.

2.3 Weitere geldpolitische Instrumente

Neben den genannten geldpolitischen Instrumenten stehen der SNB — im Sinne
einer exemplarischen Aufzahlung — folgende weitere Instrumente zur Verfu-
gung:

— Die SNB ist zur Annahme von Geldern auf verzinslicher und unverzinslicher
Basis ermachtigt (vgl. Art. 9 Abs. 1 Bst. a NBG). Durch die Einrichtung einer
Einlagefazilitat kann sie Uberschussige Liquiditat abschopfen. Die Konditio-
nen werden von der SNB festgelegt.

— Die SNB kann Effekten in Schweizer Franken kaufen oder verkaufen (vgl.
Art. 9 Abs. 1 Bst. ¢ NBG), um die Bedingungen am Kapitalmarkt zu beein-
flussen.

— Die SNB kann Fremdwahrungsforderungen per Kassa oder Termin kaufen
oder verkaufen (vgl. Art. 9 Abs. 1 Bst. c NBG). Devisengeschafte konnen im
Rahmen von Devisenmarktinterventionen eingesetzt werden, um den
Wechselkurs des Schweizer Frankens gegenuber Fremdwahrungen zu be-
einflussen, aber auch um die Liquiditat im Geldmarkt zu steuern.

— Die SNB kann Devisenswaps durchfuhren (vgl. Art. 9 Abs. 1 Bst. ¢ NBG).
Diese konnen zur Steuerung der Liquiditat eingesetzt werden.

— Die SNB kann Derivate auf Forderungen, Effekten, Edelmetalle und Wah-
rungspaare schaffen, kaufen oder verkaufen (vgl. Art. 9 Abs. 1 Bst. ¢, d
NBG). Wahrungsderivate konnen auch im Rahmen von Devisenmarktinter-
ventionen eingesetzt werden.

— Die SNB kann Fazilitaten zur Verfugung stellen, im Rahmen derer Liquiditat
als gedecktes Darlehen gegen von ihr definierte Sicherheiten bezogen wer-
den kann (vgl. Art. 9 Abs. 1 Bst. e NBG).

3. SNB-repofahige Effekten

Die SNB kann gemass Art. 9 Abs. 1 Bst. e NBG Kreditgeschafte mit Banken und
anderen Finanzmarktteilnehmern abschliessen, sofern fur die Darlehen ausrei-
chende Sicherheiten geleistet werden.

Die SNB kann Effekten (Schuldverschreibungen) in Schweizer Franken und
Fremdwahrungen als Sicherheiten zulassen, sofern diese die folgenden Vor-
aussetzungen erfullen:
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— Die Effekten werden durch Zentralbanken, offentliche Stellen, internationale
bzw. supranationale Organisationen, multilaterale Entwicklungsbanken so-
wie private Einrichtungen emittiert. Effekten von Finanzinstituten sind in der
Regel nicht SNB-repofahig. Zugelassen sind jedoch gedeckte Schuldver-
schreibungen von Finanzinstituten, sofern diese nicht von einem inlandi-
schen Finanzinstitut oder dessen Tochtergesellschaft im Ausland emittiert
wurden, sowie Effekten der Pfandbriefbank schweizerischer Hypothekarin-
stitute AG und der Pfandbriefzentrale der schweizerischen Kantonalbanken
AG.

— Der Emittent hat seinen Sitz in der Schweiz, in einem Mitgliedstaat der Eu-
ropaischen Union (EU), des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder im
Vereinigten Konigreich. In Schweizer Franken denominierte Effekten, Effek-
ten von internationalen bzw. supranationalen Organisationen sowie Effekten
von multilateralen Entwicklungsbanken konnen von diesem Sitzerfordernis
ausgenommen werden.

— Die Effekten sind in Schweizer Franken, Euro, US-Dollar, Pfund Sterling,
danischen Kronen, schwedischen Kronen oder norwegischen Kronen deno-
miniert.

— Sowohl das Domizilland des Emittenten als auch die Effekten weisen min-
destens ein aquivalentes Rating von AA-/Aa3 auf. Die Bonitatsbeurteilungen
stammen von einer Ratingagentur, welche von der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht (FINMA) anerkannt ist. Fur Effekten von Zentralbanken, of-
fentlichen Stellen, internationalen bzw. supranationalen Organisationen,
multilateralen Entwicklungsbanken, Emittenten mit Garantie der Eidgenos-
senschaft sowie fur Effekten in Schweizer Franken von inlandischen Emit-
tenten konnen abweichende Ratinganforderungen gelten.

— Die Effekten weisen ein Mindestvolumen im Gegenwert von 100 Mio.
Schweizer Franken auf. Fur Effekten in Fremdwahrung konnen hohere Min-
destvolumen gelten. Fur das Mindestvolumen ist das ausstehende Volumen
massgebend.

— Die Effekten werden in der Regel an einer anerkannten Borse oder einem
reprasentativen Markt mit regelmassigen Kurspublikationen in der Schweiz,
in einem Mitgliedstaat der EU oder des EWR oder im Vereinigten Konigreich
gehandelt.

— Die Effekten sind via SIS lieferbar und werden bei Verwahrungsstellen in der
Schweiz oder in einem Mitgliedstaat der EU oder des EWR oder im Verei-
nigten Konigreich end- und zwischenverwahrt.

Diese Kriterien werden im Merkblatt der SNB zu den SNB-repofahigen Effekten
weiter ausgefuhrt. Als SNB-repofahig gelten nur jene Effekten, die im Verzeich-
nis der SNB-repofiahigen Effekten aufgefiihrt sind. Uber die Repoféhigkeit von
Effekten entscheidet die SNB. Sie kann ohne Begrundung die Aufnahme von
Effekten ablehnen und bereits aufgenommene Effekten wieder aus dem Ver-
zeichnis entfernen.
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Die SNB akzeptiert weder eigene Effekten des Geschaftspartners noch Effekten
einer Gesellschaft oder einer 6ffentlich-rechtlichen Korperschaft, welche direkt
oder indirekt mit mindestens 20% des Kapitals oder der Stimmen an einer Ver-
tragspartei beteiligt ist oder an der die Vertragspartei in diesem Ausmass betei-
ligt ist. Diese 20%-Regel gilt nicht fur Beteiligungen an der Pfandbriefbank
schweizerischer Hypothekarinstitute AG und an der Pfandbriefzentrale der
schweizerischen Kantonalbanken AG. Bei Missachtung dieser Regel kann die
SNB den Geschaftspartner vorubergehend von all ihren geldpolitischen Opera-
tionen ausschliessen.

Schuldverschreibungen der SNB werden ungeachtet der in diesen Richtlinien
aufgefuhrten Kriterien in das Verzeichnis der SNB-repofahigen Effekten aufge-
nommen. Sie sind fur Repogeschafte mit der SNB zugelassen und kdnnen so-
wohl von einem Geschaftspartner als auch von der SNB im Rahmen von Repo-
geschaften geliefert werden.

4, Zugelassene Geschaftspartner

Bei geldpolitischen Operationen der SNB sind grundsatzlich alle inlandischen
Banken mit Girokonto bei der SNB als Geschaftspartner zugelassen.

Andere inlandische Finanzmarktteilnehmer sowie Banken und andere Finanz-
marktteilnehmer mit Sitz im Ausland konnen als Geschaftspartner bei geldpoli-
tischen Operationen zugelassen werden, sofern dafur ein geldpolitisches Inte-
resse besteht, sie zur Liquiditat am besicherten Schweizer-Franken-Geldmarkt
beitragen und die Voraussetzungen fur die Eroffnung eines Girokontos gegeben
sind.

Die Geschafte der SNB werden in der Regel auf der elektronischen Handels-
plattform der SIX Repo AG abgeschlossen und Uber die SIS sowie das SIC-
System abgewickelt. Neben dem Bestehen eines Girokontos bei der SNB bildet
daher die kumulative Erfullung der Aufnahmebedingungen dieser drei Partner
der SNB die Voraussetzung fur den Abschluss von geldpolitischen Geschaften
mit der SNB. Die Geschaftspartner der SNB mussen uber einen direkten SIC-
Anschluss verfugen.

5. Abwicklung von Repogeschaften und SNB Bills-
Emissionen

Die SIS wickelt die Repogeschafte nach dem Prinzip «Lieferung gegen Zah-
lung» ab. Die Effekten werden dabei auf das SIS-Depot des Geldgebers uber-
tragen und das Geld gleichzeitig dem SIC-Konto des Geldnehmers gutgeschrie-
ben. Zur Begrenzung des Gegenparteirisikos bewertet die SIS die Effekten tag-
lich neu zu Marktpreisen und stellt das Ergebnis dieser Bewertung der Geldseite
gegenuber. Falls sich zwischen zwei Gegenparteien ein Ungleichgewicht zwi-
schen Geld- und Titelseite ergibt, wird dieses durch Effekten oder Geld ausge-
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glichen (Margenausgleich). Die SNB kann jeder Partei unilateral eine Toleranz-
limite einraumen. Bei Falligkeit eines Repogeschafts wird die Ruckabwicklung
unter Einbezug des Repozinses durch die SIS ausgeldst.

Bei der Emission von SNB Bills erfolgt die Liberierung ebenfalls nach dem Prin-
zip «Lieferung gegen Zahlung» Uber das SIC-Konto des Erwerbers. Die SNB
Bills werden dem SIS-Depot des Erwerbers gutgeschrieben. Die Ruckzahlung
erfolgt durch die SIS an den Inhaber des entsprechenden SIS-Depots mittels
Gutschrift auf dessen SIC-Konto.

6. Ausserordentliche Liquiditatshilfe

Die SNB wirkt gestutzt auf Art. 9 Abs. 1 Bst. e NBG auch als Kreditgeber in
letzter Instanz (Lender of Last Resort). Im Rahmen dieser ausserordentlichen
Liquiditatshilfe kann sie einer oder mehreren inlandischen Banken Liquiditat zur
Verfugung stellen, wenn diese Institute sich nicht mehr am Markt refinanzieren
konnen. Die ausserordentliche Liquiditatshilfe der SNB ist von folgenden Vo-
raussetzungen abhangig:

— Die kreditersuchende Bank oder Bankengruppe muss fur die Stabilitat des
Finanzsystems von Bedeutung sein;

— Die kreditersuchende Bank muss solvent sein;

— Die Liquiditatshilfe muss jederzeit vollstandig durch ausreichende Sicherhei-
ten gedeckt sein. Die SNB bestimmt, welche Sicherheiten ausreichend sind.

Die SNB holt bei der Beurteilung der Solvenz einer Bank oder Bankengruppe
die Stellungnahme der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) ein.

7. Veroffentlichung von geldpolitisch wichtigen Daten

Art. 7 Abs. 4 NBG verpflichtet die SNB, wochentlich geldpolitisch wichtige Daten
zu veroffentlichen. Als Orientierungshilfe fur die Marktteilnehmer stellt die SNB
Informationen zu Zinssatzen, Giroguthaben und den Mindestreserven zur Ver-
fugung. Die Publikation erfolgt am ersten Bankwerktag der Kalenderwoche auf
dem Datenportal der SNB (data.snb.ch).

8. Anderungen dieser Richtlinien

Anderungen dieser Richtlinien werden durch das Direktorium beschlossen.

Mai 2023 7



Erlassen durch:
Inkraftsetzung:

Rechtsgrundlage:

Ersetzt:

Geandert am:
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3

2

2
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