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Geschétzte Damen, werte Herren

Es freut mich sehr, Sie nun von meiner Seite zum Geldmarkt-Apéro der Schweizerischen Na-
tionalbank (SNB) in Genf zu begriissen. Wie fur meine VVorrednerin stellt es flir mich eben-
falls eine Premiere dar, in diesem Kreis ein Referat halten zu durfen, obschon ich doch schon
ein bisschen langer bei der SNB bin. 2005 haben wir erstmals diesen Anlass in Ihrer Stadt
durchgefuhrt. Es ist allerdings nicht dieses Jubilaum, das mich dazu bewogen hat, heute
Abend das Wort zu ergreifen. Vielmehr mdchte ich lhnen aufzeigen, dass wir uns nach der
Aufhebung des Mindestkurses auch in der Umsetzung der Geldpolitik weiterhin auf unge-
wohntem Terrain bewegen und deshalb bei Bedarf auf aussergewohnliche Mittel zurtickgrei-
fen. Wie Sie gerade gehoért haben, stellen wir derzeit auf zwei Instrumente ab: Zum einen sind
wir bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv, zum anderen erheben wir auf Sichtguthaben, die Ban-
ken und andere Finanzmarktteilnehmer bei uns halten, einen Negativzins. Ich werde in den
néchsten Minuten die Aufhebung des Mindestkurses Revue passieren lassen und auf die seit-
herigen Entwicklungen am Devisenmarkt eingehen. Zudem werde ich lhnen aufzeigen, wie
sich unsere Geldpolitik auf den Geldmarkt ausgewirkt hat.

Wie Sie wissen, stand der Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro vom 6. September 2011
bis zum 15. Januar 2015 im Zentrum der Geldpolitik der SNB. In Abbildung 1 ist der Euro-
Franken-Wechselkurs von 2012 bis heute dargestellt, allerdings nicht wie Ublich als Verlaufs-
linie. Vielmehr steht jedes Quadratchen flr einen Durchschnittskurs pro Woche. Die Farbge-
bung zeigt die Umsatze an: Dunkelrot steht fiir hohe, blassrot fir mittlere und blau fur nied-
rige Volumen. In der zweiten Jahreshélfte 2013 hatte sich der Wechselkurs bei tiefer VVolatili-
tat und einem Handel auf Sparflamme seitwérts bewegt. Dieser Trend setzte sich bis etwa
Mitte 2014 fort. Im Herbst vor einem Jahr lief er aus. Der Franken kehrte in den Brennpunkt
zurtick. Deshalb kommt bei unserer Abbildung wieder die rote Farbe ins Spiel. Das Rot wird
immer dunkler, der Mindestkurs riickte immer naher, die SNB musste intervenieren. Nach der
Aufhebung des Mindestkurses am 15. Januar 2015 wertete sich der Franken rasant auf, und
die Umsétze blieben zwei Wochen auf sehr hohem Niveau, bevor sich der Handel allmé&hlich
beruhigte.

Ein gewichtiges Argument der SNB fur die Aufhebung des Mindestkurses war bekanntlich
die Divergenz in der geldpolitischen Ausrichtung von bedeutenden Wahrungsraumen. Wie
schlug sich diese Divergenz am Devisenmarkt nieder? Drehen wir das Rad der Zeit nochmals
ein Jahr zurlick (Abbildung 2): Blau ist der Euro-Franken, die Balken zeigen anhand einer
normalisierten Skala den Handelsfluss im Wahrungspaar. Griine Balken bedeuten, dass Trans-
aktionen berwiegen, die von der K&uferseite angestossen worden sind. Rot zeigt an, dass die
Verk&aufer von Euro gegen Franken das Zepter schwingen. Das graue Band markiert den Be-
reich, in dem 90% aller Werte liegen. Bis Mitte Dezember nimmt das Verkaufsinteresse stetig
zu. Am 18. Dezember 2014 kiindigen wir die Einfiihrung des Negativzinses an, was voriber-
gehend zu einer Entspannung fuhrte. Anfang Januar wird immer Kklarer, dass die Europdische
Zentralbank (EZB) kurz darvorsteht, ihre Geldpolitik erneut deutlich zu lockern. In der Folge
beschleunigt sich die Talfahrt des Euros gegentiber dem US-Dollar und anderen Wahrungen.
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Beim Franken dagegen sorgt der Mindestkurs dafiir, dass er gegentiber dem Euro wie festge-
nagelt bei 1.20 notiert. Griechenland erhoht den Verkaufsdruck zusatzlich, der Handelsfluss
farbt sich erneut rot und ragt aus der grauen Flache heraus. In diesem veranderten Umfeld ist
der Mindestkurs geldpolitisch nicht mehr sinnvoll. Deshalb wird er am 15. Januar 2015 aufge-
hoben. Das flhrt zundchst zu einer abrupten Frankenaufwertung, doch entweicht mit der Frei-
gabe des Wechselkurses auch der Verkaufsdruck, und die Umsatze im Wahrungspaar gehen
zuriick. Danach zeigt sich mehrere Monate ein recht stabiles Bild (Abbildung 3). Dann baut
sich indes wieder Verkaufsdruck auf, der Handelsfluss reisst erneut aus dem grauen Band aus.
Was ist geschehen?

Griechenland: SNB ist auch nach dem Mindestkurs am Markt aktiv

Ende Juni spitzt sich die Griechenlandkrise dramatisch zu: Die im Januar angetretene neue
griechische Regierung bricht die Verhandlungen mit den Kreditgebern ab, fiihrt Kapitalver-
kehrskontrollen ein und I&sst fallige Schulden gegentiber dem Internationalen Wahrungsfonds
stehen. Der Markt antwortet prompt auf diese Eskalation: Die Renditedifferenz der Staatsan-
leihen aus den sogenannten Peripherielandern gegentiber Deutschland weitet sich stark aus
(Abbildung 4). Dies ist an der grauen Linie erkennbar, wobei die Skala umgekehrt ist. Dass
die blaue Linie, der Euro-Franken nicht starker reagiert, liegt auch daran, dass die SNB stabi-
lisierend am Markt aktiv ist und dies auch 6ffentlich kundtut. In Abbildung 5 ist zusétzlich
zum Euro-Franken auch der Dollar-Franken in rot abgetragen, weil letztlich die gesamte
Wechselkurssituation fur unsere Geldpolitik massgebend ist. Sie sehen, dass unsere Taten und
Worte am Markt durchaus Wirkung erzeugten. Die nachfolgende anhaltende Beruhigung so-
wohl am Devisen- als auch Anleihenmarkt ist allerdings zugegebenermassen nicht das Werk
der SNB (Abbildung 6). Vielmehr sorgen die Einigung am Krisengipfel Mitte Juli und die
bald danach fliessenden neuen Hilfszahlungen an Griechenland fir eine deutliche Entspan-
nung. Diese lasst sich auch in dem uns bereits vertrauten Bild mit den Handelsfliissen able-
sen; die roten Balken verlassen nun das graue Band nicht mehr (Abbildung 7). Mit ihrer Ak-
tion im Juni hat die SNB aber dem Devisenmarkt unmissversténdlich signalisiert, dass auch
nach der Aufhebung des Mindestkurses mit ihr zu rechnen ist. In punkto Umsatz am Kassa-
markt ist bemerkenswert, dass der Handel im Euro-Franken angesichts der Zuspitzung der
Griechenlandkrise Ende Juni zwar merklich zunimmt, aber nie die Spharen erreicht, die in
diesem Wahrungspaar zum Jahreswechsel registriert wurden. Offenbar steuerten die Investo-
ren im Juni neben dem Franken noch andere sichere H&fen an, was z.B. dazu fuhrte, dass auch
die Umsétze im Euro-Yen zulegten.

Die SNB verfolgt die Entwicklungen am Devisenmarkt mit grosser Aufmerksamkeit, sowohl
mit Blick auf die Geldpolitik an sich als auch mit Blick auf deren Umsetzung. Dazu analysie-
ren wir unter anderem laufend die Veranderungen der Struktur und der Qualitat des Marktes.
Zwei fur die Marktqualitat im Interbankengeschaft entscheidende Indikatoren sind in Abbil-
dung 8 fir die zwei Wahrungspaare Euro-Franken und US-Dollar-Franken indexiert darge-
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stellt: links die Geld-Brief-Spanne, d.h. der Unterschied zwischen dem besten Kauf- und Ver-
kaufspreis, und rechts die Variabilitét, die als tadgliche Handelsspanne definiert ist. Die jeweils
vier Balken stehen fiir die Zeit vor dem Mindestkurs, also von Anfang 2006 bis zum 5. Sep-
tember 2011, das Mindestkursregime bis 14. Januar 2015, die heisse Phase vom 15. Januar bis
Ende Mérz sowie den Abschnitt April bis heute. Das Ende des Mindestkurses liess die Varia-
bilitat stark ansteigen, und die Geld-Brief-Spanne weitete sich ebenfalls kréftig aus. Im Euro-
Franken waren diese Bewegungen noch heftiger als im Dollar-Franken. Beide Indikatoren bil-
deten sich in den vergangenen Monaten zurlick, verharren aber im Vergleich zur Periode vor
dem Mindestkurs immer noch auf erhdhten Niveaus.

Uns alle interessiert natirlich sehr, wie es mit dem Franken kiinftig weitergeht. Selbstver-
standlich wissen Sie aber auch, dass ich als Zentralbanker keine Wechselkursprognose abge-
ben werde. Was ich lhnen jedoch sagen kann, ist, dass der Franken nach allen gdngigen Mass-
stdben immer noch stark Uberbewertet ist (Abbildung 9). Hier ist in blau der reale handelsge-
wichtete Wechselkurs abgetragen und in rot der zehnjahrige gleitende Durchschnitt seit 2000.
Die dunkelgelb eingefarbte Differenz ist historisch betrachtet gleichwohl immer noch hoch.
Gerne unterstreiche ich an dieser Stelle, dass wir bereit sind, bei Bedarf jederzeit am Devisen-
markt einzugreifen. Nun mdéchte ich mich aber dem anderen Pfeiler fir die Umsetzung unse-
rer Geldpolitik zuwenden.

Negativzins: Flachendeckende Anwendung und regelbasierter Freibetrag

Die Ankundigung des Negativzinses auf Sichtguthaben am 18. Dezember 2014 samt effekti-
ver Erhebung per 22. Januar 2015 fuhrt am Frankengeldmarkt zu heftigen Reaktionen (Abbil-
dung 10). In einigen Segmenten, wie dem Repomarkt, hier durch den in blau abgebildeten
Tagesgeldsatz SARON reprasentiert, kommt es zu einem Unterschiessen. Besonders ausge-
prégt ist das Phdnomen in den impliziten Dreimonatszinsen, in griin abgetragen. Sie werden
aus Devisenswaps hergeleitet und reagieren daher empfindlich auf Stérungen an diesem
Markt. Generell durfte das Unterschiessen der Verunsicherung und dem darauffolgenden Ver-
siegen der Marktliquiditat zuzuschreiben sein. Etwas «gesitteter» verhélt sich die rote Linie,
der Dreimonats-Libor, der Marktsatz, dem die SNB ihr Zielband vorgibt. Nach dem Unter-
schiessen beruhigt sich das Geschehen am Geldmarkt allmahlich. Die Zinsen orientieren sich
fortan an der Verzinsung der Giroguthaben, die —0,75% betragt.

Die SNB ist bekanntlich nicht die einzige Zentralbank, die gegenwartig einen Negativzins er-
hebt. Die danische Notenbank setzt das Instrument seit 2012 ein, die EZB seit 2014. Bei allen
Unterschieden in der Ausgestaltung gibt es eine Gemeinsamkeit: Die Zentralbanken raumen
jedem Kontoinhaber einen individuellen Freibetrag ein, d.h., es wird nicht die ganze Liquidi-
tat im System erfasst. In Abbildung 11 sind die Relationen zwischen nicht negativzinspflich-
tigen und negativzinspflichtigen Sichtguthaben dargestellt, unter der Annahme, dass die Frei-
betrage voll ausgeschopft werden. Dieser Vergleich l&sst erkennen, dass die SNB in Bezug
auf die Hohe der Freibetrage recht grossziigig ist. Dabei ist zu beachten, dass letztlich der
marginale Satz, der Preis flr das Halten einer zusatzlichen Einheit Liquiditét, als Basis fur die
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Zinsfindung dient. Deshalb schlégt der Negativzins auch bei relativ grossen Freibetragen voll
auf die Zinskurve durch. Wir haben unseren Negativzins so aufgesetzt, dass er die geldpoli-
tisch erwiinschte Wirkung erzeugen kann, ohne Finanzsystem und Zahlungsverkehr unnétig
zu belasten. Unsere flachendeckende Lésung mit moglichst wenigen Ausnahmen entspricht
auch dem Gebot der Gleichbehandlung. Mit dem Freibetrag sorgen wir dafir, dass das Korsett
nicht bermassig einschnart. Er wird nach klaren Regeln bemessen, wobei wir auf ein altbe-
waéhrtes geldpolitisches Instrument zurlickgreifen: die im Nationalbankgesetz verankerte Min-
destreservevorschrift. Die Vorschrift bezieht sich auf die kurzfristigen Verbindlichkeiten einer
Bank und damit auf einen wichtigen Teil der Passivseite der Bankbilanz. Sie steht auch in di-
rektem Zusammenhang zu den Sichtguthaben bei der SNB, bilden diese doch den in der Pra-
xis weitaus grossten Teil der Mindestreserven. Der Freibetrag entspricht dem Mindestreserve-
erfordernis multipliziert mit dem Faktor 20, wobei bei Verédnderungen in der Bargeldhaltung
der Banken eine Adjustierung stattfindet. Unsere Regelung flhrt dazu, dass Banken, die im
Verhéltnis zu ihrer Bilanzgrosse tberdurchschnittlich viel Giroguthaben halten, vom Negativ-
zins relativ stérker belastet werden.

Abbildung 12 zeigt die Entwicklung der Sichtguthaben auf. Die dunkelblaue Fl&che sind die
Giroguthaben der inlandischen Banken, die zusammen mit den Gbrigen Sichtguthaben, der
hellblauen Schicht, das Total der bei der SNB gehaltenen Sichtguthaben bilden. Die rot ge-
punktete flache Linie unten ist das Mindestreserveerfordernis, die durchgezogene rote Linie
zeigt das Zwanzigfache der Mindestreserve als Indikator fur den Freibetrag. Der Freibetrag
wird dabei auf Basis einer Referenzperiode berechnet, so dass er sich tber die Zeit bei gleich-
bleibender Bargeldhaltung durch die Banken kaum mehr veréndert. Mit den massiven Devi-
senkaufen der SNB um den Jahreswechsel wurde der Negativzins fiir das Bankensystem als
Ganzes zunehmend bindend. Das Total der Sichtguthaben liegt heute klar tiber der Summe
der zugesprochenen Freibetrdge, und auch die inldndischen Banken allein tiberschreiten den
Wert immer deutlicher. Wenn die SNB dem System weiter Liquiditat zufihrt, z.B. Gber Devi-
senk&ufe, steigt die Zinsbelastung insgesamt. Damit erhoht sich der Druck auf die Banken,
den Negativzins an Grossanleger weiterzugeben, was das Halten von Franken fiir diese noch
weniger attraktiv macht. Auch eine andere Sichtweise legt nahe, dass der Negativzins auf
breiter Front wirkt: Heute liegen die Sichtguthaben samtlicher Bankengruppen tber der Frei-
betragsgrenze — die Freibetrage werden denn auch in einer Gesamtbetrachtung in der Tat zu
98% ausgeschopft.

Repogeschafte: Ausgleichend und effizient

Zu diesem Ausgleich hat auch der Repomarkt sein Scherflein beigesteuert. In Abbildung 13
ist der Monatsumsatz (iber alle Laufzeiten als blauer Balken eingetragen. Die senkrechten
schwarzen Striche reprasentieren die Handelsspanne fiir den Zinssatz fur Tagesgeld und die
grauen Boxen die Handelsspanne, in der die mittleren 50% aller erzielten Abschliisse liegen.
Vor der Einflihrung des Negativzinses kéchelte der Repohandel auf Sparflamme. Seither ha-
ben sich die Umsétze vervielfacht. Nach einer kréftigen Ausweitung im Januar haben sich die
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Handelsspannen wieder eingeengt. Weiterhin durften viele Abschliisse getatigt werden, um
die Freibetrdage auszuschopfen. Dass sich der Repozins nahe bei der Verzinsung der Sichtgut-
haben von -0,75% eingependelt hat, zeigt, wie effizient Repogeschéfte sind.

Der Effekt des Negativzinses beschrénkte sich nicht auf den Geldmarkt. Auch im langerfristi-
gen Zinsbereich ubte er Abwartsdruck aus (Abbildung 14). Das trifft auf den zehnjahrigen
«Eidgenossen» genauso zu wie auf das Segment der Unternehmensanleihen, hier mit einer ty-
pischen Laufzeit von funf Jahren. Aus der Reihe tanzt allerdings, wie Sie bereits von meiner
Vorrednerin gehort haben, der Hypothekarmarkt. Hier ware doch intuitiv zu erwarten gewe-
sen, dass auch z.B. der zehnjahrige Hypothekarsatz im Einklang mit der ganzen Zinskurve
weiter fallt. Weshalb ist dies nicht eingetreten? Der Grund ist, dass die Refinanzierungskosten
der Banken nicht im selben Masse gesunken sind wie die Zinssatze am Geldmarkt. Dazu
kommt die Problematik der Zinsabsicherung am Swapmarkt, welche diese Satze verwendet
und daher nicht mehr das bestehende Risiko abdeckt.

Wie Sie wissen, spielt der Libor weiterhin eine wichtige Rolle, beispielsweise fiir den eben
erwéhnten Swapmarkt. Das Negativzinsumfeld hat nichts daran geandert, dass ein grosser Be-
darf an reprasentativen und verlasslichen Referenzgréssen besteht. Entsprechend tatkréftig
und ausdauernd wirkt die SNB an den Reformbestrebungen bei den Referenzzinssatzen mit,
die seit dem Bekanntwerden der Manipulationen des Libors in verschiedenen Wahrungen
2012 im Gange sind (Abbildung 15). Sie sehen in der Grafik oben bzw. unten, dass diesbe-
zlglich schon viel geschehen respektive noch mehr am Laufen ist. Hervorheben mdchte ich
den im Juli 2014 publizierten Bericht des Financial Stability Board (FSB). Das Gremium
empfiehlt, zweigleisig zu fahren, d.h., die bestehenden Referenzsatze flr den unbesicherten
Geldmarkt, zu denen auch der Libor gehort, weiter zu verbessern und parallel dazu andere ri-
sikofreie Zinssétze zu entwickeln. Beim unbesicherten Geldmarkt besteht indes nach wie vor
die Krux, dass es an Liquiditdt mangelt und damit die Grundlage flr transaktionsbasierte Re-
ferenzwerte briichig ist. In Bezug auf den Libor dirfte Mitte Dezember mit neuen Informatio-
nen zu rechnen sein. Dann méchte namlich der fur die Ermittlung dieser Referenzwerte zu-
standige ICE Benchmark Administrator Reformmassnahmen bekanntgeben. Zudem treibt die
EU ihre Regulierung zu Referenzgrossen an den Finanzmarkten weiter voran. Wie erwahnt
beteiligt sich auch die SNB an den Anstrengungen fur robuste Referenzsatze, um die mit ih-
rem geldpolitischen Auftrag verbundenen Interessen zu wahren. Friichte tragen kdnnen alle
diese Anstrengungen jedoch nur, wenn sich die Marktteilnehmer — und jetzt schaue ich ganz
bewusst Sie an — ebenfalls einbringen, engagieren und mitwirken.

Zentral fur die Umsetzung der Geldpolitik: Ein funktionierender Markt

Fur die Umsetzung der Geldpolitik ist die SNB auf einen moglichst reibungslos funktionie-
renden Finanzmarkt angewiesen. Sie setzt sich deshalb mit grossem Elan fir eine stabile und
zeitgemaésse Finanzmarktinfrastruktur ein. In diesem Zusammenhang kann ich festhalten, dass
die im Mai 2014 in Betrieb genommene Plattform flr den Schweizer Geldmarkt einwandfrei
funktioniert — und auch bestens mit den «verkehrten» Vorzeichen am Geldmarkt zu Schlag
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kommt. Die SNB verwendet SIX Repo fiir geldpolitische Operationen und Emissionen der
Eidgenossenschaft. Es freut mich sehr, Ihnen mitteilen zu kdénnen, dass die Plattform voraus-
sichtlich im Februar 2016 rundum erneuert wird. Sie ist dann noch flexibler und schneller und
wird neue Funktionalititen enthalten. Dies erlaubt es Ihnen, eine Repotransaktion in allen Di-
mensionen mit dem gleichen System zu bewirtschaften, mit dem Ziel, das Collateral-Manage-
ment inskinftig spirbar zu verbessern. Nutzen Sie und Ihre Bank die Zeit, die bis dahin
bleibt, um die nétigen Umstellungen vorzunehmen, und nutzen Sie auch die flir Repo-Mitglie-
der eigens eingerichtete Simulationsplattform, um das neue System auf Herz und Nieren zu
testen und sich damit vertraut zu machen! Unter anderem wird die Benutzeroberflache optisch
stark verbessert. Diese Oberflache kennen Sie (Abbildung 16). Und nun serviere ich lhnen
als kleines Amuse bouche das neue Cockpit (Abbildung 17). Naturlich durften die Benutzer-
fihrung und die neue Gestaltung zuerst noch etwas gewohnungsbedrftig sein. Aus eigener
Erfahrung kann Ihnen die SNB aber die Schulungen, die SIX fur die neue Plattform anbietet,
warmstens empfehlen.

Wir setzen uns nicht nur fir den Schweizer Geldmarkt ein. Im Verbund mit anderen Akteuren
leisten wir auch einen Beitrag zu einem vielféltigen Devisenmarkt — und handeln, wenn sich
neue strukturelle Trends abzeichnen (Abbildung 18). Die rote Linie steht fir die Umsétze im
Wahrungspaar US-Dollar-Renminbi im Kassageschaft am Offshore-Interbankenmarkt. Auch
wenn die Schwankungen gross sind, so ist der Trend eindeutig. Die Daten von SWIFT, der
Organisation fur den weltweiten Austausch von Zahlungsinformationen zwischen den Ban-
ken, bestétigen ihn: Im Januar 2013 betrug der Anteil des Renminbis an allen weltweiten Zah-
lungen erst 0,6%, was Rang 13 entsprach. Im August dieses Jahr belegte die chinesische Wah-
rung mit 2,8% den vierten Platz. Angesichts der wachsenden Bedeutung des Renminbis hatte
die SNB bereits 2014 mit der People’s Bank of China (PBC) ein Swapabkommen abgeschlos-
sen. Anfang dieses Jahres kam ein weiterer wichtiger Baustein fur die Finanzkooperation mit
China hinzu. Wir haben eine gemeinsame Absichtserklarung fir die Errichtung eines Ren-
minbi-Clearings in der Schweiz unterzeichnet. Dies er6ffnet unserem Finanzplatz und unserer
Wirtschaft einen besseren Zugang zum weltweiten Renminbi-Handel. Die Kooperation zwi-
schen der SNB und der PBC hat bereits erste Friichte getragen: Zum einen wird eine chinesi-
sche Bank in Bélde ihren Betrieb in der Schweiz aufnehmen, zum anderen hat die PBC erst
vor wenigen Tagen den direkten Handel zwischen dem Renminbi und dem Franken am chine-
sischen Interbankenmarkt bewilligt.

Zuverlassige und zeitgemaésse Infrastrukturen fiir Handel und Clearing sind zentral, damit un-
ser Finanzmarkt gut funktionieren und sich auch international behaupten kann. Sie sind aber
beileibe nicht die einzigen Voraussetzungen: Wichtig ist und bleibt der Faktor Mensch, bei-
spielsweise die Kompetenz, die Sie mitbringen, und die personlichen Netzwerke, die Sie pfle-
gen. Diese schaffen letztlich das flr jeden Markt unentbehrliche Vertrauen. Die SNB unter-
stutzt Sie auch in dieser Beziehung und l&dt deshalb jetzt alle zum geselligen Teil unseres An-
lasses ein. Fir Ihre Interesse und lhre Aufmerksamkeit danke ich Ihnen.
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Der Franken wieder weniger im Fokus
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Hoher Verkaufsdruck auf EURCHF Ende 2014

HANDELSFLUSS UND EURO-FRANKEN-KURS
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Erneuter Verkaufsdruck auf EURCHF im Juni 2015

HANDELSFLUSS UND EURO-FRANKEN-KURS
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Griechenlandkrise verscharft sich in Q2 2015...

SPREADS EUROPAISCHER PERIPHERIEANLEIHEN UND EURO-FRANKEN-KURS
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...und eskaliert Ende Juni 2015

EURO-FRANKEN-KURS, US-DOLLAR-FRANKEN-KURS
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Einigung in der Griechenlandkrise zeigt nachhaltigen
Effekt am Devisenmarkt ...

SPREADS EUROPAISCHER PERIPHERIEANLEIHEN UND EURO-FRANKEN-KURS

Basispunkte, invertiert EURCHF
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.. und mindert Verkaufsdruck in EURCHF

HANDELSFLUSS UND EURO-FRANKEN-KURS

z-Wert EURCHF

120

-3 | | | | | | \ | |

Nov 14 Jan 15 Mar 15 Mai 15 Jul 15 Sept 15 Nov 15
positiver Handelsfluss mnegativer Handelsfluss =2 5%-95% Perzentil —EURCHF (rechte Skala)
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Marktqualitat im Franken verbessert sich am
aktuellen Rand

GELD-BRIEF-SPANNE VARIABILITAT
Index Index
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Franken noch immer stark Uberbewertet

REALER EFFEKTIVER WECHSELKURS, HANDELSGEWICHTET

Index (1.1.2000 = 100)
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Marktreaktionen auf Negativzins

FRANKEN-ZINSSATZE

%
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Freibetrage als «gemeinsamer Nenner»

NEGATIVZINSPFLICHTIGE SICHTGUTHABEN UND FREIBETRAGE
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Ausgestaltung des Negativzinses

TOTAL SICHTGUTHABEN UND MINDESTRESERVEN

Mrd. CHF
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Handel am Franken-Repomarkt

UMSATZ UBER ALLE LAUFZEITEN, ZINSSATZE NUR FUR OVERNIGHT
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Marktreaktionen am langen Ende der Zinskurve

ZINSEN ALS TRANSMISSIONSKANAL

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

3M Libor Bundesanleihe (10 J.)
— Hypothek (10 J., fix) Unternehmensanleihe (5 J.)
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Reformen bei Referenzzinssatzen im Gange

Libor Manipulationen  Wheatley Review [OSCO Principles FSB Empfehlungen

620

P
1§ 105C0

Juni 2012 September 2012 Juli 2013

2. |I0OSCO Review Einigung EU-Regulierung

abgeschlossen fur Financial Benchmarks

«
REVe

Q4 2015

Juli 2014

IBA implementiert

Reformvorschlage

2016

ICE Position Paper
Reformvorschlage &

Konsultationsphase

Ice

Oktober 2015

EU-Regulierung

fur Financial Benchmarks

2017

Quelle: SNB
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Geldmarktinfrastruktur: Bisherige Benutzeroberflache
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Geldmarktinfrastruktur: Neue Benutzeroberflache

& WoRKsPAcE

AUCTION ALLOG

* AUCTIONS OVERVIEW

Asset
SNBGC
SNB BILI

Status

Market Segment:

Dir | Timestamp
In 09:32:44
In 09:33:49
In 10:39:31
In 15:27:57
In 15:34:25
In 15:43:23
In 15:31:29
In 15:52:49

Dir Status

Price/Rate

Initiation
R 0
Status Type B/S
NCELLED Req0 BUY
INITIATED ReqO SELL
NCELLED Req0  BUY
NCELLED Req0 SELL
INITIATED Req0 SELL
INITIATED ReqO SELL
INITIATED ReqO  SELL

ISIN

Type

Negotiation

s currently empty

REPD QUOTES STD

— o x 3

LS (CHF) 28T CHOTEST21300

Quantity

W % | @ @
oy Term Asset
CHE  2W  LICHF
CHF TN 1L
CHE 1M SNBGC
CHF  ON  SNBGC
CHE  2W  SNBGC
CHF ON 1L
CHE  ON  LICHF
CHF  SPC  GBODD9OS1828

Term  Asset

4

Min F+

REPO QUOTES NON m

T QUOTING: REPO STANDARD

Market Overv

CONTRACT INVENTORY

ACTIVITY

5

Distribution List: | All Parties - 8 »l B | @&
+ ket Overview s Own Q.. CCY Asset Buy Cash Amt +
Bid Ask SQty Margin BookID . INITIATED CHF  SNBGC 50,000,000
-0.150000 -0.160000 80,000,000 100 258446753 INITIATED VES” CHF  SNBGC 10,000,000
0.200000 0.130000 80,000,000 1.00 268447777
Sl -0.100000 0200000 50,000,000 100 268448545
-0.080000 -0.100000 80,000,000 1.00 268448289
0400000 1100000 50,000,000 100 268441633
0450000 0.440000 80,000,000 1.00 268442401
0.450000 0.440000 80,000,000 1.00 268442913
0600000 0.600000 79,000,000 1.00 268441377 [iF] B B
0.900000 0890000 80,000,000 100 268442145 cer Asset s B/S +
1000000 0500000 80,000,000 100 268442657
0.200000 0.8%0000 80,000,000 1.00 268443169
0 2000000 1000000 60.000.000 100 268443425
*N 2100000 2050000 80,000,000 100 268441889 Table is currently empty

Distribution List: | All Parties ~ B | Market Segment:| Interbank  ~ | 3§ | & | @ & | »
Al Al Al Market Overview
oy Index Asset BoB Term BQty Bid Ask 5Qty Open ™
GBP  RONIA L2ACHF BOND  NON -
GBP  RONIA 24 BOND  NON
GBP RONIA L BOND NON

ol Gep RONIA LICHF BOND NON
GBP  ROMIA SNBGC BOND  NON

i & QUOTING: REPO NON STANDARD/SPECIAL

Market Overview

Buy Cash Amt

Tatle is currently empty

Rate | Term

Table is currently empty

Buy/Cash Provider | Term

Sell/Cash Taker Sell Cash A +

Qty B

{1 ACTIVITY: POST-TRADING

Last Acknowledged Time: Mone
Market / Segment / Objects In
» OTC Market
» CH Repo Market

of Adknowledge Now

[Z] ACTIVITY: PRE-TRADING

Last Acknowledged Time: Mone

Market / Segment / Model / Objects

» OTC Market
» CH Repo Market

4 PUBLIC TRADES

Out  Cont...

Activity

of Acknowledge Now

=

Date TPA Contract TypeID | S

18.11.2015 CHO0008257062 SETTLACCEPTED
18.11.2015  CH0008257096 SETTLACCEPTED
18.11.2015 CHO008257096 SETTLACCEPTED
18112015  CHO008257062 SETTLACCEPTED
18.11.2015 CHO008257062 SETTLACCEPTED
18.11.2015 CHO0008257054 SETTLACCEPTED
18.11.2015 CH0008257062 SETTLACCEPTED
18112015  CHOO08257054 SETTLACCEPTED
18.11.2015 CHO008257005 SETTLACCEPTED
18.11.2015 CHO0008257013 SETTLACCEPTED

£% EVENTS

@ Quote 254 has changed state to CANCELLED

out

@ Reset All Counts

Last

@ Reset All Counts

Exec | Last

Amount
1,000,000
3,000,000
1,000,000
1,000,000
1,000,000

1,000,000
1,000,000
1,000,000

10,000,000
2,000,000

El

Rate | Term | Purch +
0.600000 1M 20115
0.9%0000 &M 20.11.
0.100000 &M 20.11.
-0.750000 1M 20.11.,
-0.740000 1M 2011
0.450000 3W 20.11.
-0.500000 1M 2011
-0.620000 3W 20.11.
-0.850000 ON 1811
-0.800000 TN 19.11.
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Kassamarktumsatze
USDCNH, indexiert

Starkung des RMB-Hub in der Schweiz

RMB Swap-Abkommen, MoU RMB-Clearing,
Investitionsquote flir SNB RQFII-Quote
Juli 2014 Januar 2015

5

4

3

2

1

Lizenz fur China
Construction Bank,
Direkthandel CNY/CHF

Oktober/November 2015

Quelle: SNB
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Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!

© Schwelizerische Nationalbank
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