Rechenschattsbericht

1.1
1.2
1.3

1.4

2.1
2.2

2.3
24
25
2.6

3.1
3.2

3.3
3.4

4.1
4.2
4.3

5.1
5.2
5.3
54
55

Zusammenfassung

Geld- und Wahrungspolitik

Mandat und geldpolitisches Konzept
Internationale Wirtschaftsentwicklung
Wirtschaftliche Entwicklung

in der Schweiz

Die Geldpolitik im Jahr 2019

Umsetzung der Geldpolitik
Grundlagen und Uberblick
Entwicklungen am Geld- und
Devisenmarkt

Einsatz der geldpolitischen Instrumente
Mindestreserven

Liquiditat in Fremdwahrungen
Ausserordentliche Liquiditatshilfe

Gewahrleistung der
Bargeldversorgung
Grundlagen
Kassenstellen, Agenturen
und Bargelddepots
Banknoten

Minzen

Erleichterung und Sicherung

des bargeldlosen Zahlungsverkehrs
Grundlagen

Das SIC-System im Jahr 2019
Entwicklungen im Bereich

des SIC-Systems

Verwaltung der Aktiven

Grundlagen

Anlage- und Risikokontrollprozess
Entwicklung und Struktur der Aktiven
Risiken auf den Aktiven
Anlageergebnis

12
21 6 Beitrag zur Stabilitat
21 des Finanzsystems
27 6.1 Grundlagen
6.2 Monitoring des Finanzsystems
32 6.3 Risiken und Massnahmen
38 am Hypothekar- und Immobilienmarkt
6.4 Uberwachung von
52 Finanzmarktinfrastrukturen
52
7 Mitwirkung bei der internationalen
53 Wahrungskooperation
58 7.1 Grundlagen
65 7.2 Multilaterale Kooperation
67 7.3 Bilaterale Kooperation
67
8 Bankdienstleistungen fiir den Bund
68 9 Statistik
68 9.1 Grundlagen
9.2 Produkte
68 9.3 Projekte
70 9.4 Zusammenarbeit
72
74
74
75
78
79
79
80
82
88
92
Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht 11

95
95
96

99

102

107
107
107
118

121

122
122
123
124
125

SNB BNS =~



Geld- und Wahrungspolitik

SNB BNS <+

12

Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank (SNB) iibermittelte am

19. Miérz 2020 seinen geméss Art. 7 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes (NBG)
erstellten Rechenschaftsbericht 2019 an die Bundesversammlung. Der im
Folgenden wiedergegebene Bericht orientiert iiber die Erfiillung der Aufgaben
gemdss Art. 5 NBG, namentlich {iber die Fiihrung der Geld- und Wahrungs-
politik sowie den Beitrag der Nationalbank zur Stabilitdt des Finanzsystems.
Er wird dem Bundesrat und der Generalversammlung der Aktionére zur
Information unterbreitet.

ZUSAMMENFASSUNG

Die Nationalbank fiithrt die Geld- und Wéhrungspolitik im Gesamtinteresse
des Landes. Sie soll die Preisstabilitdt gewéhrleisten und dabei der kon-
junkturellen Entwicklung Rechnung tragen. Das geldpolitische Konzept der
Nationalbank besteht aus den folgenden Elementen: einer Definition der
Preisstabilitét, einer mittelfristigen bedingten Inflationsprognose und dem
SNB-Leitzins, mit dem die Nationalbank im Juni 2019 das Zielband fiir

den Dreimonats-Libor ersetzte. Sie strebt an, die kurzfristigen besicherten
Geldmarktzinsen nahe am SNB-Leitzins zu halten. Der Ersatz des Ziel-
bandes durch den SNB-Leitzins war notwendig geworden, weil der Libor in
drei Jahren, dem Zeitraum, iiber den die Nationalbank ihre mittelfristigen
Inflationsprognosen erstellt, voraussichtlich nicht mehr bestehen wird.

Das Wachstum der Weltwirtschaft schwéchte sich im Jahr 2019 ab. Die Ver-
langsamung betraf die meisten grossen Volkswirtschaften und zeigte sich
besonders ausgepriagt im Industriesektor. Zur nachlassenden Konjunktur-
dynamik trugen insbesondere die Unsicherheit und die Risiken infolge des
andauernden Handelskonflikts zwischen den USA und China sowie politische
Unwigbarkeiten bei. Die Investitionstétigkeit liess nach, und der internatio-
nale Warenhandel stagnierte. Vor dem Hintergrund der globalen Konjunktur-
abschwichung entwickelte sich die Inflation verhalten. Um die Konjunktur
zu stiitzen, lockerten viele Zentralbanken in der zweiten Jahreshilfte ihre
Geldpolitik.

Auch in der Schweiz fiel das Wirtschaftswachstum schwécher aus als im Vor-
jahr. Im Jahresdurchschnitt erhohte sich das Bruttoinlandprodukt (BIP) um
0,9% nach einem Zuwachs von 2,8% im Vorjahr. Die deutliche Verlangsamung
war allerdings teilweise auf einen Sonderfaktor zuriickzufiihren (Wegfall von
internationalen Sportgrossanldssen). Die Industrieproduktion und die Exporte
wirkten konjunkturstiitzend. Positive Impulse gingen vor allem von der
anhaltend kréftig wachsenden Pharmaindustrie aus, wiahrend sich die meisten
anderen Branchen der verarbeitenden Industrie verhalten entwickelten. Die
Lage am Arbeitsmarkt blieb giinstig, und die Beschéftigung nahm weiter zu.
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Die am Landesindex der Konsumentenpreise gemessene Teuerung betrug im
Jahr 2019 durchschnittlich 0,4% gegeniiber 0,9% im Vorjahr. Nach dem
Anstieg im Vorjahr stagnierten die Preise von importierten Giitern, wihrend
die Teuerung bei den inldndischen Giitern geringfiigig stieg.

Die Nationalbank fiihrte ihre expansive Geldpolitik fort. Sie beruhte weiter-
hin auf dem Negativzins auf den Sichtguthaben, die Banken und andere
Finanzmarktteilnehmer bei der Nationalbank halten, und der Bereitschaft,
bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Beides war unverdndert
notwendig, um angemessene monetire Bedingungen zu gewihrleisten. Der
Negativzins trug insbesondere dazu bei, die Attraktivitdt von Anlagen in
Franken zu reduzieren, indem er eine gewisse Zinsdifferenz zwischen dem
Ausland und der Schweiz aufrechterhielt. Der Franken war weiterhin hoch
bewertet, und die Lage am Devisenmarkt blieb fragil. Im Laufe des Jahres
gewann der Franken gegeniiber dem Euro erneut an Wert, und sein nominaler
handelsgewichteter Aussenwert lag am Jahresende hoher als zu Beginn des
Jahres. Die Inflation bildete sich vor dem Hintergrund des hoheren Franken-
kurses und des verlangsamten Wirtschaftswachstums zuriick. Die im Jahr
2019 publizierten bedingten Inflationsprognosen wurden im Laufe des Jahres
nach unten korrigiert. Sie lagen weiterhin im Bereich, den die Nationalbank
mit Preisstabilitit gleichsetzt.

In den letzten Jahren hat in der Schweiz das Interesse der Offentlichkeit an
Fragestellungen des Klimawandels stark zugenommen, da dieser die Gesell-
schaft, Wirtschaft und Politik vor grosse Herausforderungen stellt. Fiir die
SNB als Zentralbank stehen beim Klimawandel diejenigen Fragen im Zentrum,
die fiir die Erfiillung ihres Mandats relevant sein kdnnen. Davon besonders
betroffen sind die Geldpolitik, die Finanzstabilitidt und die Anlagepolitik. Die
Nationalbank beteiligt sich seit 2019 als Mitglied des Central Banks and
Supervisors Network for Greening the Financial System (NGFS) am inter-
nationalen Erfahrungsaustausch zu Klimafragen.
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Umsetzung der Geldpolitik Die Nationalbank beliess das Zielband fiir den Dreimonats-Libor bis Juni 2019
bei —1,25% bis —0,25%. Sie legte den SNB-Leitzins, der im Juni das Ziel-
band fiir den Dreimonats-Libor ersetzte, in der Mitte des bis dahin giiltigen
Libor-Zielbandes bei —0,75% fest und behielt ihn dort fiir den Rest des
Jahres. Die Verzinsung der Sichtguthaben bei der Nationalbank blieb wéhrend
des ganzen Jahres bei —0,75%. Die relevanten Zinsen am Frankengeldmarkt
bewegten sich bis Ende Oktober nahe beim SNB-Leitzins. An der Lagebeurtei-
lung vom September kiindigte die Nationalbank an, die Berechnungsgrund-
lage fiir den Negativzins per 1. November anzupassen. Die damit verbundene
Erhohung der Freibetrdge regte Anfang November die Aktivitdt am Repo-
markt an und fiihrte zu einem Anstieg der kurzfristigen Geldmarktzinsen. Die
Nationalbank wirkte diesem mit liquiditdtszufiihrenden Repogeschiften
entgegen, damit die Geldmarktzinsen in der Ndhe des SNB-Leitzinses blieben.
Am Jahresende lag der Satz fiir besichertes Tagesgeld, die Swiss Average
Rate Overnight (SARON), bei —0,66%. Die Nationalbank erwarb im Jahr
2019 Fremdwidhrungen in der Hohe von 13,2 Mrd. Franken.

Bargeldversorgung Der Notenumlauf betrug im Jahr 2019 durchschnittlich 79,8 Mrd. Franken.
Er stieg um 1,0% und wuchs damit langsamer als im Vorjahr (3,3%).

Im Mérz setzte die Nationalbank mit der 1000-Franken-Note die fiinfte
Stiickelung der neuen Banknotenserie (9. Serie) in Umlauf. Mit der Ausgabe
der 100-Franken-Note, dem sechsten Notenwert, wurde die Emission der
neuen Banknotenserie im September abgeschlossen. Die neuen Banknoten
wurden sowohl von der Bevolkerung als auch in internationalen Fach-
kreisen positiv aufgenommen und bewédhren sich im Zahlungsverkehr.

Am 1. Januar 2020 trat das teilrevidierte Bundesgesetz {iber die Wiahrung und
die Zahlungsmittel (WZG) in Kraft. Damit wurde die Umtauschfrist von
Banknoten aufgehoben. Neu konnen die Banknoten der 1976 ausgegebenen
6. Serie sowie aller nachfolgenden Serien unbegrenzt bei der Nationalbank
umgetauscht werden.

Bargeldloser Zahlungsverkehr Im Jahr 2019 wurden iiber das Zahlungssystem Swiss Interbank Clearing
(SIC) pro Tag durchschnittlich 2,6 Mio. Transaktionen im Wert von
158 Mrd. Franken abgewickelt. Im Vergleich zum Vorjahr stiegen die Zahl
der Transaktionen und die Umsétze um 7,8% bzw. 1,4%. Die Zunahme
der Transaktionen geht im Wesentlichen darauf zuriick, dass die PostFinance
ihren Zahlungsverkehr mit anderen Banken schrittweise in das SIC-System
iberfiihrt.
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Viele Innovationen der Finanzindustrie betreffen den bargeldlosen Zahlungs-
verkehr. Die Nationalbank bietet zu Innovationen in diesem Bereich Hand,
sofern diese die Sicherheit und die Effizienz des SIC-Systems nicht beein-
trachtigen. So ldsst die SNB seit Januar 2019 auch Fintech-Unternehmen
zum SIC zu, wenn diese liber eine entsprechende Bewilligung der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA) verfiigen und ein fiir den Zahlungs-
verkehr in Franken massgebliches Geschiftsmodell betreiben. Im Jahr 2019
erteilte die FINMA keine Fintech-Bewilligung; bei der SNB ging dement-
sprechend 2019 kein Zugangsgesuch eines Fintech-Unternehmens ein.

Im Friihling 2019 er6ffneten die SNB und die SIX einen Dialog zur Weiter-
entwicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs in Franken mit der Absicht,
dessen Effizienz, Sicherheit und Zukunftsfahigkeit aufrechtzuerhalten.

Ein wesentliches Element bildet die Weiterentwicklung des Zahlungsverkehrs
in Richtung «Instant Payments» (Echtzeitzahlungen) und die diesbeziigliche
zentrale Rolle des SIC-Systems. Mit «Instant Payments» konnen die privaten
Anbieter von Zahlungslosungen jederzeit und innert Sekunden Zahlungen
iiber das SIC-System kontobasiert abwickeln.

Angesichts der steigenden Cyberrisiken lancierte die Nationalbank zusammen
mit der SIX ein Projekt zur Entwicklung eines Netzwerkverbunds fiir den
Schweizer Finanzplatz (Secure Swiss Finance Network) mit dem Ziel, die
Sicherheit und Zuverldssigkeit von Internetverbindungen zu erhéhen. Die
technische Basis dafiir bildet eine an der ETH Ziirich entwickelte Internet-
Routing-Architektur.

Ende 2019 betrugen die Aktiven der Nationalbank 861 Mrd. Franken gegen- Verwaltung der Aktiven
iiber 817 Mrd. Franken im Vorjahr. Zum Anstieg trugen hauptsédchlich Bewer-

tungsgewinne auf den Fremdwéhrungsanlagen und auf dem Gold bei. Die

gesamten Wiahrungsreserven beliefen sich am Jahresende auf 836 Mrd. Fran-

ken. Der grosste Teil davon wurde in Form von Fremdwéhrungsanlagen

gehalten, der Rest in Gold.

Der bedeutendste Risikofaktor auf den Anlagen ist das Wahrungsrisiko, das
die Nationalbank aus geldpolitischen Griinden nicht absichern kann. Schon
geringe Verdnderungen der Frankenwechselkurse fithren zu erheblichen
Schwankungen des in Franken gemessenen Anlageerfolgs. Im Jahr 2019
wurden die sich aus der Aufwertung des Frankens ergebenden Wéhrungs-
verluste durch hohe Renditen der Anlagen in den Investitionswéhrungen mehr
als kompensiert. Die in Franken gemessene Rendite auf den Wahrungsreser-
ven betrug 6,1%. Sowohl das Gold als auch die Devisenreserven rentierten
positiv (16,3% bzw. 5,5%).
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Die Nationalbank legt den grossten Teil ihrer Devisenanlagen in Staatsanlei-
hen an. Sie investiert aber auch in Aktien und Unternchmensanleihen, um
den positiven Renditebeitrag dieser Anlageklassen zu nutzen und damit das
langfristige Risiko-Ertrags-Verhiltnis zu verbessern. Bei der Bewirtschaf-
tung solcher Wertschriften privater Emittenten beriicksichtigt die National-
bank auch Aspekte, die nicht-finanzieller Natur sind. So verzichtet sie auf-
grund ihrer speziellen Rolle gegeniiber dem Bankensektor auf Investitionen
in Aktien von systemrelevanten Banken weltweit. Die Nationalbank fiihlt
sich aber auch verpflichtet, in der Anlagepolitik die grundlegenden Normen
und Werte der Schweiz zu beriicksichtigen. Sie investiert daher nicht in
Aktien und in Anleihen von Unternehmen, deren Produkte oder Produktions-
prozesse in grober Weise gegen breit anerkannte Werte verstossen. Die
Nationalbank erwirbt somit keine Wertschriften von Unternehmen, die grund-
legende Menschenrechte massiv verletzen, systematisch gravierende
Umweltschdden verursachen oder in die Produktion international gedchteter
Waffen involviert sind.

Bei der Bewirtschaftung der Aktiven gilt es zu beriicksichtigen, dass der
Verfassungs- und Gesetzgeber der SNB bewusst nicht die Aufgabe ilibertragen
hat, gezielt Einfluss auf die Entwicklung bestimmter Wirtschaftssektoren
auszuiiben. Die Anlagepolitik der SNB kann daher nicht darauf ausgerichtet
sein, Strukturpolitik zu betreiben, d. h., eine positive oder negative Selek-
tion einzelner Wirtschaftssektoren vorzunehmen mit dem Ziel, diesen einen
Vorteil oder einen Nachteil zu verschaffen. Die Nationalbank trdgt dem
Rechnung, indem sie die einzelnen Aktienmaérkte in ihrer Gesamtheit unter
Beriicksichtigung der oben begriindeten Ausnahmen abbildet. Als Kon-
sequenz daraus hélt die Nationalbank Aktien aus den verschiedenen Wirt-
schaftssektoren gemiss deren Borsenkapitalisierung.

Im Rahmen des Monitorings des Finanzsystems analysiert die Nationalbank
die Entwicklungen und Risiken im Schweizer Bankensektor. Sie ver-
Offentlicht ihre Beurteilung insbesondere in ihrem jdhrlichen Bericht zur
Finanzstabilitt.

Die Nationalbank stellte in ihrem Bericht vom Juni 2019 fest, dass die beiden
international titigen Schweizer Grossbanken, die Credit Suisse Group AG
und die UBS Group AG, bei der Umsetzung der schweizerischen «Too big to
fail»-Regulierung weitere Fortschritte erzielt haben. Dadurch werden die
beiden Pfeiler der TBTF-Regulierung, die Widerstandskraft sowie die Féhig-
keit zur Sanierung und zur geordneten Abwicklung (Resolution), gestarkt.
Im Bereich der Resolution unterstiitzte die Nationalbank die vom Bundesrat
per 1. Januar 2020 verfiigte Anderung der Eigenmittelverordnung, die u. a.
die Verlusttragfahigkeit im Sanierungs- oder Abwicklungsfall auf Ebene der
einzelnen Gruppengesellschaften stérkt.
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Bei den inlandorientierten Banken konstatierte die Nationalbank, dass die
Exponiertheit gegeniiber dem Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkt
erneut gestiegen war. Das Hypothekarvolumen dieser Banken wuchs weiter,
und die bereits hohen Tragbarkeitsrisiken bei den neu vergebenen Hypo-
thekarkrediten nahmen weiter zu. Zugleich blieb das Zinsrisiko hoch, und die
Zinsmargen gingen von einem tiefen Niveau weiter zuriick. Die inland-
orientierten Banken konnten jedoch ihre Widerstandskraft aufrechterhalten
und wiesen eine insgesamt angemessene Kapitalausstattung aus.

Die Ungleichgewichte am Hypothekar- und Immobilienmarkt bestanden
2019 fort. Das Augenmerk der Nationalbank galt weiterhin dem Segment der
Wohnrenditeliegenschaften. Sie unterstrich, dass aufgrund der hohen Preise
fiir Mehrfamilienhduser vor allem in diesem Segment die Gefahr einer Preis-
korrektur besteht. Die weiter erhohten Leerstidnde deuteten darauf hin, dass
die rege Bautitigkeit bei den Mietwohnungen zu einem Uberangebot gefiihrt
haben konnte. Die Nationalbank hielt fest, dass die Tragbarkeitsrisiken

bei neu vergebenen Hypotheken fiir Wohnrenditeobjekte weiter zugenommen
haben. Daher begriisste sie die Revision der Selbstregulierungsrichtlinien
der Banken, die am 1. Januar 2020 in Kraft trat. Die revidierten Richtlinien
verschirfen die Anforderung an die Belehnung und Amortisation bei neuen
Hypotheken auf Wohnrenditeliegenschaften, was einem weiteren Risikoauf-
bau entgegenwirken diirfte.

Im Rahmen der laufenden Uberwachung forderte die Nationalbank die
Finanzmarktinfrastrukturen dazu auf, ihre Bestrebungen zur Verbesserung
der Cybersicherheit und des Geschiftskontinuitdtsmanagements weiter-
zufiihren. Angesichts der wachsenden Cyberrisiken miissen die Finanzmarkt-
infrastrukturen und ihre Teilnehmer in der Lage sein, rasch und angemessen
auf Storungen zu reagieren. Die Nationalbank erachtete es insbesondere als
notwendig, dass die Finanzmarktinfrastrukturen die vorgesehenen Mass-
nahmen mit ihren Teilnehmern abstimmen und regelméssig testen. Zusammen
mit den wichtigsten Banken analysierten die Finanzmarktinfrastrukturen

die Auswirkungen verschiedener Cyberattacken.

Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht
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Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wahrungskooperation mit,
indem sie sich in den entsprechenden multilateralen Institutionen und
Gremien engagiert und auf bilateraler Ebene mit anderen Zentralbanken und
Behdrden zusammenarbeitet. Zu den multilateralen Institutionen gehdren
der Internationale Wahrungsfonds (IWF), die Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ), das Financial Stability Board (FSB), der Finance
Track der G20, die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) sowie das Central Banks and Supervisors Network
for Greening the Financial System (NGFS).

Der IWF schloss die Arbeiten fiir die 15. allgemeine Quoteniiberpriifung im
Februar 2020 ohne Anpassung der Quoten ab. Die IWF-Mitglieder unter-
stiitzten jedoch die Verdoppelung der Neuen Kreditvereinbarungen (NKV)
und stimmten der Erneuerung der bilateralen Kreditlinien in reduziertem
Umfang zu. Die maximale Zusicherung der Schweiz gegeniiber dem IWF
zur Finanzierung seiner reguldren Kredite belief sich Ende 2019 auf insgesamt
23,7 Mrd. Franken; effektiv ausstehend waren 1,4 Mrd. Franken. Diese
Verpflichtungen werden von der Nationalbank finanziert, wobei die Kredite
unter dem bilateralen Darlehensabkommen vom Bund garantiert werden.

Im Rahmen seiner Uberwachungstiitigkeit analysiert der IWF die wirtschaft-
liche Lage seiner Mitgliedldnder, einschliesslich der Leistungsbilanz und
des realen Wechselkurses. Der IWF schétzte im Jahr 2019 die aussenwirt-
schaftliche Position der Schweiz als angemessen ein und unterstiitzte die
Weiterfithrung des geldpolitischen Kurses der Nationalbank. Zugleich wies
er auf die Risiken hin, insbesondere auf die Gefahr eines erneuten Aufwer-
tungsdrucks auf den Franken als sicheren Hafen. Im Zuge der umfangreichen
Priifung des Schweizer Finanzsektors wiirdigte der IWF die Fortschritte

bei der Starkung der Finanzstabilitét, namentlich die bessere Kapitalisierung
der Banken. Risiken fiir den Finanzsektor sah der IWF vor allem in den
durch die tiefen Zinsen begiinstigten Ungleichgewichten im Bereich der
Wohnrenditeliegenschaften.
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Auch die OECD stufte in ihrem Landerbericht zur Schweiz die expansive
Geldpolitik der Nationalbank weiterhin als angemessen ein. Zugleich wies
sie auf die mit dem langanhaltenden Tiefzinsumfeld verbundenen Risiken
hin. Der wachsende Druck auf die Rentabilitit und die Renditen im Finanz-
sektor, namentlich bei den Banken und Pensionskassen, konnte ein ris-
kanteres Anlageverhalten zur Folge haben. Auch wiirden die tiefen Zinssétze
zu erhohten Risiken fiir den Wohnimmobilienmarkt fithren.

Die BIZ vereinbarte 2019 mit der Nationalbank die Griindung eines Schwei-
zer Zentrums fiir den BIZ-Innovation-Hub. Ziel des Innovation Hub ist es,
vertiefte Erkenntnisse liber die technologischen Entwicklungen zu gewinnen,
welche die Aufgaben von Zentralbanken betreffen. Gleichzeitig dient er
dazu, 6ffentliche Giiter im Technologiebereich zu entwickeln, um das Funk-
tionieren des globalen Finanzsystems weiter zu verbessern. Am Schweizer
Zentrum wird an zwei Projekten geforscht. Erstens wird die Integration von
digitalem Zentralbankgeld fiir Finanzmarktteilnehmer in eine Distributed-
Ledger-Technologieinfrastruktur gepriift. Zweitens setzt sich das Schweizer
Zentrum mit den steigenden Anforderungen an Zentralbanken auseinander,
hochfrequente elektronische Finanzmérkte effektiv beobachten und iiberwa-
chen zu kdnnen.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht der BIZ verfolgte die Fortschritte
bei der Umsetzung des Reformpakets Basel 111 und fiihrte die Auswertungen
zur Uberpriifung der Wirkung der Standards weiter. Gestiitzt darauf passte

er die Veroffentlichungsregeln zur Verschuldungsquote (Leverage Ratio) an
und formulierte Prinzipien zur Ausgestaltung des sektoriellen antizyklischen
Kapitalpuffers.

Das FSB legte den Schwerpunkt weiterhin auf die Evaluation der Auswir-
kungen der Reformen des Finanzsystems. Sodann befasste es sich mit dem
Markt fiir Hochrisikokredite und den entsprechenden Verbriefungen. Es
stellte fest, dass ein Grossteil dieser Anlagen von Banken gehalten wird und
die Risiken zugenommen haben.

Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht
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Die Nationalbank trat im April 2019 dem NGFS bei. Es dient den teilnehmen-
den Institutionen als Forum zum Austausch iiber die Risiken des Klima-
wandels fiir die Volkswirtschaft und das Finanzsystem. Im Rahmen des NGFS
wird zudem analysiert, wie diesen Risiken begegnet werden kann und wie
die fiir den Ubergang zu einer nachhaltigeren Wirtschaft nétigen Finanzmittel
aufgebracht werden konnen. Mit ihrer Mitgliedschaft beteiligt sich die
Schweiz am Erfahrungsaustausch, damit sie die potenziellen Auswirkungen
von Klimarisiken auf die makrodkonomischen Entwicklungen und die
Finanzstabilitdt besser einschétzen kann.

Im Rahmen der bilateralen Wéhrungskooperation arbeitet die Nationalbank
mit anderen Zentralbanken zusammen und leistet technische Hilfe. Empfianger
waren auch 2019 iiberwiegend die Zentralbanken von Landern Zentralasiens
und des Kaukasus, die Mitglieder der Schweizer Stimmrechtsgruppe im IWF
sind.

Im Jahr 2019 emittierte die Nationalbank im Auftrag und auf Rechnung des
Bundes im Auktionsverfahren Geldmarktbuchforderungen in der Hohe

von 21,0 Mrd. Franken und Bundesanleihen im Umfang von 2,1 Mrd. Franken.
Die Nationalbank wickelte im Auftrag des Bundes zudem insgesamt rund
187000 Zahlungen ab.

Die Nationalbank erstellt Statistiken iber die Banken und Finanzmirkte,
die Zahlungsbilanz, das Auslandvermdgen, die Direktinvestitionen und die
Finanzierungsrechnung der Schweiz. Sie arbeitet zu diesem Zweck mit
den zustdndigen Stellen beim Bund, mit der FINMA sowie mit Behdrden
anderer Lander und internationalen Organisationen zusammen.

Im Jahr 2019 fiihrte die Nationalbank die Arbeiten an der Revision der
Wertschriftenstatistiken fort. Die Revision steht im Zusammenhang mit
der ab 2020 geplanten Teilnahme der Schweiz am neuen Datenstandard
(SDDS Plus) des IWF und soll zudem den gednderten Benutzeranforderun-
gen Rechnung tragen. Um die Anforderungen von SDDS Plus erfiillen zu
konnen, fiihrte die Nationalbank bei einigen wenigen Banken eine zeitlich
befristete und inhaltlich begrenzte Zusatzerhebung zu deren Wertschriften-
bestédnden durch.
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1
Geld- und Wahrungspolitik

1.1 MANDAT UND GELDPOLITISCHES KONZEPT

Die Bundesverfassung beauftragt die Nationalbank als unabhédngige
Zentralbank, die Geld- und Wahrungspolitik im Gesamtinteresse des Landes
zu fithren (Art. 99 BV). Der Auftrag wird im Nationalbankgesetz (Art. 5

Abs. 1 NBGQG) prézisiert. Dieses betraut die Nationalbank mit der Aufgabe, die
Preisstabilitdt zu gewihrleisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung
Rechnung zu tragen.

Preisstabilitét ist eine wesentliche Voraussetzung fiir Wachstum und Wohl-
stand. Sie bedeutet, dass das Geld seinen Wert iiber die Zeit behilt. Mit
ihrem Streben nach Preisstabilitdt schafft die Nationalbank Rahmenbedingun-
gen, die es den Haushalten und Unternehmen ermdéglichen, verlédsslich zu
planen. Sowohl Inflation (ein anhaltender Anstieg des Preisniveaus) als auch
Deflation (ein anhaltender Riickgang des Preisniveaus) beeintrachtigen

die Entwicklung der Wirtschaft. Sie behindern die Funktion der Preise, Arbeit
und Kapital zu einer moglichst produktiven Verwendung zu lenken, und
fithren zu Umverteilungen von Einkommen und Vermdgen.

In ihrem geldpolitischen Konzept legt die Nationalbank fest, auf welche
Weise sie ihren gesetzlichen Auftrag umsetzt. Es besteht aus den folgenden
Elementen: einer Definition der Preisstabilitit, einer bedingten Inflations-
prognose iiber die nichsten drei Jahre und dem SNB-Leitzins, mit dem die
Nationalbank im Juni 2019 das bisherige Zielband fiir den Dreimonats-Libor
(London Interbank Offered Rate) in Franken ersetzte. Sie strebt an, die kurz-
fristigen besicherten Geldmarktzinssdtze nahe am SNB-Leitzins zu halten.

Die Nationalbank setzt Preisstabilitdt mit einem Anstieg des Landesindexes
der Konsumentenpreise von weniger als 2% pro Jahr gleich. Auch Deflation,
d.h. ein anhaltender Riickgang des Preisniveaus, verletzt das Ziel der Preis-
stabilitdt. Mit ihrer Definition der Preisstabilitit tragt die Nationalbank dem
Umstand Rechnung, dass sie die Inflation nicht exakt steuern kann und

der Konsumentenpreisindex die Teuerung tendenziell leicht liberzeichnet.

Die von der Nationalbank vierteljahrlich publizierte Inflationsprognose

dient als Hauptindikator fiir den geldpolitischen Entscheid und als zentrales
Element der Kommunikation. Die Inflationsprognose bezieht sich jeweils
auf die ndchsten drei Jahre, was die mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik
widerspiegelt. Die Nationalbank trdgt damit dem Umstand Rechnung, dass
Produktion und Preise auf geldpolitische Impulse mit teilweise betrachtlichen
Verzégerungen reagieren. Neben der Inflationsprognose beriicksichtigt

die Nationalbank fiir ihren Entscheid eine Vielzahl von Indikatoren zur kon-
junkturellen und monetiaren Entwicklung im In- und Ausland sowie zur
Finanzstabilitit.
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Die Inflationsprognose der Nationalbank unterstellt, dass der zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung bekanntgegebene SNB-Leitzins im Prognosezeitraum
konstant bleibt. Es handelt sich somit um eine bedingte Prognose, die zeigt,
wie die Nationalbank die Entwicklung der Konsumentenpreise bei unver-
dndertem Zinssatz sieht. Die Nationalbank erméglicht damit der Offentlich-
keit, den kiinftigen geldpolitischen Handlungsbedarf abzuschétzen. Die
publizierte Inflationsprognose der Nationalbank l4sst sich nicht mit Progno-
sen von Banken oder Forschungsinstituten vergleichen, die in der Regel

die von ihnen erwarteten Zinsanpassungen einbeziehen.

Die Nationalbank legt die Hohe des SNB-Leitzinses fest und kommuniziert
dadurch ihre geldpolitischen Entscheide. Sie strebt an, die kurzfristigen
besicherten Geldmarktzinssitze nahe am SNB-Leitzins zu halten. Der aussage-
kraftigste kurzfristige besicherte Frankenzinssatz ist der Tagesgeldsatz
SARON (Swiss Average Rate Overnight). Die Einfiihrung des SNB-Leit-
zinses erfolgte im Juni 2019, weil zu diesem Zeitpunkt der Zeitraum fiir die
bedingte Inflationsprognose erstmals {iber das voraussichtliche Ende des
Libors Anfang 2022 hinausreichte. Die britische Finanzmarktaufsicht hatte
2017 bekanntgegeben, den Libor nach 2021 nicht ldnger zu unterstiitzen,

da der zugrundeliegende unbesicherte Geldmarkt seit der Finanzkrise eine
sehr geringe Liquiditit aufweist (siehe Kapitel 2.2, Textkasten « Ubergang
vom Libor zum SARONY).

Die Nationalbank gewéhrleistet Preisstabilitét, indem sie mit ihren geld-
politischen Operationen auf das Zinsumfeld einwirkt und es der jeweiligen
Wirtschaftslage anpasst. Eine wichtige Rolle spielen dabei die Realzinsen,
d.h. die Nominalzinsen abziiglich der Teuerung. Im Allgemeinen hat eine
Senkung der Realzinsen eine stimulierende und eine Erh6hung der Real-
zinsen eine dampfende Wirkung auf die Nachfrage und die Preise von Waren
und Dienstleistungen. Zentralbanken steuern zwar kurzfristige Nominal-
zinssdtze. Da sich die Teuerung aber nur langsam verdndert, beeinflussen sie
damit in der kurzen Frist auch die Realzinsen.

Eine eigenstdndige, am Ziel der Preisstabilitét orientierte Geldpolitik setzt
grundsétzlich flexible Wechselkurse voraus. Dies bedeutet jedoch nicht,
dass die Wechselkursentwicklung von der Nationalbank nicht beachtet wird.
In einer kleinen offenen Volkswirtschaft wie der Schweiz mit einer Wéh-
rung, die in unsicheren Zeiten als sicherer Hafen gilt, beeinflussen Verdnde-
rungen des Wechselkurses die Inflation und die Konjunktur massgeblich.

Sie wirken sich damit auf die geldpolitischen Entscheide aus. Verdndert die
Nationalbank die Zinssitze oder interveniert sie am Devisenmarkt, hat

dies wiederum einen Einfluss auf den Wechselkurs.
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Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise sanken die Nominalzinssitze ab
2008 in vielen Landern auf sehr tiefe Niveaus, was den Spielraum fiir weitere
Zinssenkungen zunehmend einschrédnkte. Viele Zentralbanken griffen daher
zu sogenannten unkonventionellen Massnahmen, um weiterhin eine angemes-
sene Geldpolitik fithren zu kénnen. Die wichtigsten in den letzten Jahren

von der Nationalbank beschlossenen unkonventionellen Massnahmen waren
Devisenmarktinterventionen, die Durchsetzung eines Mindestkurses gegen-
iiber dem Euro von September 2011 bis Januar 2015 und die Einfiihrung eines
Negativzinses auf den Sichtguthaben, die Banken und andere Finanzmarkt-
teilnehmer bei der Nationalbank halten.

Mit der Einflihrung des Negativzinses auf Sichtguthaben bewirkte die
Nationalbank eine Senkung des allgemeinen Zinsniveaus. Ein im internatio-
nalen Vergleich tiefes Zinsniveau verringert die Attraktivitdt von Franken-
anlagen, was wiederum den Aufwertungsdruck auf den Franken reduziert.
Ausserdem schaffen Negativzinsen einen Anreiz, mehr zu konsumieren

und zu investieren. Um die Belastung der Banken auf das Notige zu beschrén-
ken, gewidhrt ihnen die Nationalbank Freibetrdge (siehe Kapitel 2.3, Text-
kasten «Ausgestaltung des Negativzinses: Revision des Freibetragsregimesy).

Wie der Negativzins reduziert auch die Bereitschaft der Nationalbank, bei
Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren, den Aufwertungsdruck auf den
Franken. Die Nationalbank entscheidet unter Beriicksichtigung der Markt-
verhéltnisse, ob und wie stark interveniert werden soll. Bedarf fiir Devisen-
marktinterventionen ergibt sich vor allem in Phasen hoher Unsicherheit,

in denen der Franken jeweils besonders stark nachgefragt wird.

Finanzstabilitét ist wie Preisstabilitdt eine Voraussetzung fiir nachhaltiges
Wirtschaftswachstum. Die Erfahrungen aus der Finanzkrise haben gezeigt,
dass mit dem Erreichen von Preisstabilitét nicht zwangsldufig auch die Stabi-
litdt des Finanzsystems gewéhrleistet ist. Den Behdrden stehen makropru-
denzielle Instrumente zur Verfligung, die gezielt eingesetzt werden kdnnen,
wenn Fehlentwicklungen an den Kreditmérkten die Finanzstabilitdt gefahr-
den (siehe Kapitel 6).
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Bericht des Bundesrats Der Bundesrat publizierte im Dezember 2019 als Antwort auf ein Postulat aus

zu digitalem Zentralbankgeld dem Nationalrat den Bericht «Digitales Zentralbankgeld». Der Bericht, an
dem auch die Nationalbank mitwirkte, geht auf die wesentlichen Fragen ein,
die mit digitalem Zentralbankgeld (Central Bank Digital Currency, CBDC)
verbunden sind. Im Bericht steht diejenige Form von digitalem Zentralbank-
geld im Vordergrund, die eine Zentralbank als gesetzliches Zahlungsmittel
der breiten Bevolkerung zur Verfiigung stellen wiirde. Es wire somit eine
Ergdnzung zum heutigen Zentralbankgeld, in der Schweiz also zu den Bank-
noten und zu den Sichtguthaben inldndischer Banken bei der SNB. Als
Vorteile von digitalem Zentralbankgeld werden der verbesserte Zugang der
Bevolkerung zu Zahlungs- und Finanzdienstleistungen sowie die Erhhung
der Effizienz des Zahlungsverkehrs, der Wirksamkeit der Geldpolitik und der
Finanzstabilitdt genannt.

Die Nationalbank teilt die Auffassung des Bundesrats, wonach digitales
Zentralbankgeld fiir die breite Bevolkerung in der Schweiz gegenwirtig kei-
nen Zusatznutzen bringt (siche Rechenschaftsbericht 2017, Kapitel 4.3,
Textkasten «Fintech»). Wie der Bericht aufzeigt, lassen sich die mit CBDC
verbundenen Erwartungen nicht oder nur bedingt erfiillen. Die National-
bank erachtet insbesondere die Risiken fiir die Geldpolitik und die Finanz-
stabilitét als erheblich. In normalen Zeiten hitte CBDC keine erkennbaren
Vorteile fiir die Wirksamkeit der Geldpolitik, konnte aber die Kreditvergabe
und damit das Wirtschaftswachstum verlangsamen. In Zeiten, in denen
sichere Héfen gesucht sind, wiirde es die Flucht in den Franken erleichtern und
den Aufwertungsdruck verstirken. Fiir die Finanzstabilitit barge CBDC die
Gefahr, dass Buchgeld von Banken per Knopfdruck in Zentralbankgeld umge-
tauscht werden konnte, was in einer Krise das Risiko eines Bankensturms
erhohen wiirde. Dem miisste mit einer Verschirfung der Liquidititsregulierung
oder einer Erhohung der Einlagensicherung entgegengewirkt werden.
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Forschung

Forschung dient der Nationalbank zur Erfillung ihres verfassungsmassi-
gen und gesetzlichen Auftrags. Sie verbessert das Verstandnis komplexer
volkswirtschaftlicher Zusammenhange, fordert die Weiterentwicklung

von Analysemethoden und liefert wichtige Grundlagen fur geldpolitische
Entscheide. Die Nationalbank betreibt Forschung in den Themengebieten,
die in Zusammenhang mit ihren Kernauftragen stehen, wobei der Schwer-
punkt auf der Geldpolitik und der Finanzstabilitat liegt.

Forschungsarbeiten und Studien von Mitarbeitenden werden in den «SNB
Working Papers» und «SNB Economic Studies» sowie in Fachzeitschriften
veroffentlicht. Einen Uberblick liber die aktuellen Forschungsaktivitaten
verschafft der jahrlich erscheinende «SNB Research Report».

Die Nationalbank pflegt den Kontakt mit anderen Zentralbanken, Univer-
sitdten und Forschungsinstituten, um den Wissensaustausch zu for-

dern. Zu diesem Zweck fuhrt sie regelmassig Konferenzen und Forschungs-
seminare durch. Im Jahr 2019 organisierte sie zum 13. Mal die «<SNB
Research Conference» in Zurich, die dem Thema «Neue geldpolitische
Rahmenbedingungen» gewidmet war.

Kommunikation und Information im Wandel der Zeit

Das Nationalbankgesetz (Art. 7) legt fest, dass die Nationalbank gegenuber
dem Bundesrat, der Bundesversammlung und der Offentlichkeit Rechen-
schaft ablegen und Informationspflichten wahrnehmen muss. Insbesondere
muss die SNB die Offentlichkeit regelméssig liber die Geld- und Wéh-
rungspolitik orientieren und ihre geldpolitischen Absichten bekanntgeben.
Der Kommunikation kommt somit eine Schlisselrolle zu. Sie ist ein wich-
tiges Instrument der Geldpolitik, mit dem Zentralbanken die Erwartungen
an den Finanzmarkten steuern und verankern (siehe Geschaftsbericht
2015, Kapitel 1.1, Textkasten «Rechenschaftsablage, Kommunikation und
Informationspflicht»).

In einer direkten Demokratie wie der Schweiz ist aber auch die Information
der breiten Offentlichkeit zentral. Dabei geht es darum, das Verstandnis

fur die Rolle der Nationalbank und die Bedeutung der Unabhangigkeit zur
Erfillung des geldpolitischen Auftrags zu fordern. Zudem gilt es, die Ent-
scheide und Massnahmen der SNB verstandlich zu erlautern und zu begrin-
den sowie das Vertrauen in die Institution zu bewahren und zu starken.
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Schon in der Vergangenheit legte die Nationalbank Wert darauf, ihr
Informationsangebot auszubauen und auf zeitgemasse Art und Weise zu
vermitteln. Zum Geschaftsbericht und zu den Quartalsberichten tUber die
Wirtschafts- und Wahrungslage, zu den Referaten an der Generalversamm-
lung und an anderen Anlassen kamen in den 1970er-dahren regelmassige
Medienkonferenzen dazu. In den spaten 1970er- und in den 1980er-Jahren
stellte die SNB der interessierten Offentlichkeit Filmmaterial zur Verfiigung,
in dem sie die grundsatzlichen geldpolitischen Zusammenhange darlegte.
Mit der Einfuhrung der 8. Banknotenserie im Jahr 1995 erfolgte die erste
breite Medienkampagne mit TV- und Plakatwerbung. 1998 wurde die Web-
site www.snb.ch aufgeschaltet, und 2002 wurden an der Expo.02 mit
«Geld und Wert — das letzte Tabu» neue Formen fir den Austausch mit der
Offentlichkeit umgesetzt. Zugleich erfolgte die Verdffentlichung der «Die
Welt der Nationalbank» mit Informationen flur das breite Publikum (Web,
Kurzfilm, Broschiiren) sowie ab 2007 die Vermittlung von 6konomischen
Bildungsinhalten im Rahmen des webbasierten Bildungsangebots Iconomix.

In den letzten Jahren hat sich das fur die Kommunikation relevante Umfeld
besonders stark verandert. Griinde dafur sind der Strukturwandel in der
Medienbranche, technologische Innovationen sowie der Wandel in den
Benutzergewohnheiten der Medienkonsumenten. Gleichzeitig sind die
inhaltlichen Anforderungen, die an die Kommunikation von Zentralbanken
gestellt werden, gestiegen. Die SNB hat wie andere Zentralbanken im
Zuge der Finanzkrise ihr geldpolitisches Instrumentarium ausgebaut und
macht von ausserordentlichen Massnahmen Gebrauch. Zudem ist sie
von der Politik mit neuen Aufgaben betraut worden, namentlich auf dem
Gebiet der Finanzstabilitat. Dies alles hat den Aufklarungsbedarf gegen-
uber der Offentlichkeit erhéht.

Die Nationalbank reagierte darauf, indem sie ihre Berichterstattung unter
anderem im Rahmen des Rechenschaftsberichts an die Bundesversamm-
lung stark ausbaute und ihre Analysen und Einschatzungen regelmassig in
Referaten an Anlassen in allen Landesteilen darlegt. Sie aussert sich auch
vermehrt in Interviews zu aktuellen Entwicklungen und Themen, die fur die
Erfallung ihrer Aufgaben wichtig sind. Um den gestiegenen Anspruichen
Rechnung zu tragen, beschloss die Nationalbank im Jahr 2019 zudem,

die digitalen Kommunikationskanale weiterzuentwickeln; bereits mit der
Lancierung der 9. Banknotenserie im Jahr 2016 hatte sie einen Twitter-
und einen Youtube-Kanal eingerichtet. Im Weiteren hat sie ihre Kommuni-
kation auf Italienisch stark ausgeweitet und kommuniziert heute grund-
satzlich in den drei Landessprachen Deutsch, Franzosisch und ltalienisch
sowie auf Englisch.
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Damit die Nationalbank als Institution auch fiir das breite Publikum besser
fassbar wird, errichtete sie am Sitz Zirich das Forum SNB. Seit Oktober
2019 konnen sich Besucherinnen und Besucher in diesem 6ffentlich zugang-
lichen Bereich anhand einer interaktiven digitalen Medienwand Uber die
Nationalbank informieren. Im Informationszentrum konnen sie Auskiinfte
einholen oder sich Literatur aus der Bibliothek, Materialien aus dem
Archiv sowie Statistiken und Publikationen beschaffen. Am Sitz Bern wurden
die Umbauarbeiten fur das geplante Besucherzentrum fortgesetzt. Das
Besucherzentrum, das die Nationalbank zusammen mit dem Bernischen
Historischen Museum realisieren und fuhren wird, soll sich mit Fragen
rund um Geld, Geldpolitik und Zentralbanken befassen. Es wird seinen
Betrieb voraussichtlich im Jahr 2024 aufnehmen.

1.2 INTERNATIONALE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG

Das Wachstum der Weltwirtschaft schwéchte sich im Jahr 2019 ab. Die Abschwichung
Verlangsamung betraf die meisten grossen Volkswirtschaften und zeigte sich der Weltkonjunktur
besonders ausgepriagt im Industriesektor. Die Auslastung der globalen

Produktionskapazititen ging leicht zuriick und lag am Jahresende ungefahr

beim langjahrigen Durchschnitt. Vor diesem Hintergrund entwickelte sich

die an den Konsumentenpreisen gemessene Teuerung in den Industrieléndern

weiterhin verhalten.

Die nachlassende Konjunkturdynamik war vor allem auf die zunehmenden Politische Risiken
Sorgen iiber die wirtschaftlichen Aussichten zuriickzufiihren, was sich in und Unsicherheit
einer deutlich verschlechterten Stimmung der Unternehmen widerspiegelte.

Im Vordergrund stand der seit 2017 andauernde Handelskonflikt zwischen

den USA und China, in dessen Verlauf sich die beiden Lander schrittweise

Importzolle auferlegten. Im Dezember 2019 gelang es zwar, eine weitere

Eskalation des Handelskonflikts vorldufig abzuwenden, doch blieb die Un-

sicherheit bestehen.

Ebenfalls belastend wirkten die politischen Unwégbarkeiten im Vorfeld des
schliesslich Ende Januar 2020 vollzogenen Austritts des Vereinigten Konig-
reichs (Brexit) aus der Européischen Union (EU) sowie die Budgetpldne
der italienischen Regierung, die zu Spannungen mit der EU fiihrten. In der
zweiten Jahreshilfte zeichnete sich eine gewisse Beruhigung ab, da die
Gefahr eines ungeordneten Brexit abnahm und sich das Verhéltnis Italiens
zur EU mit einer neuen Regierung entspannte.
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Der globale Warenhandel stagnierte. Dampfend wirkten vor allem die schlep-
pende Entwicklung der Industrieproduktion und die gedriickte Investitions-
titigkeit. Neben der Unsicherheit aufgrund des Handelskonflikts trugen dazu
auch der zyklisch bedingte Abschwung im Sektor der Informations- und
Kommunikationstechnologien (ICT) sowie die Probleme in der Automobil-
industrie bei. Letztere sieht sich einem verstirkten Wandel gegeniiber,
ausgelost durch strengere Umweltvorschriften sowie die Neuausrichtung weg
von benzin- und dieselbetriebenen Motoren hin zu alternativen Antrieben.

Die Rohwarenpreise sanken im Jahresverlauf, wobei sie teilweise stark
schwankten. In der ersten Jahreshilfte zog der Erddlpreis an, gestiitzt durch
den voriibergehenden Riickgang der Produktion der Organisation erddl-
exportierender Lander (OPEC). Aufgrund der verhaltenen Weltkonjunktur
bildete er sich danach wieder zuriick. Ende Jahr betrug der Preis pro Fass
Rohol der Sorte Brent rund 66 US-Dollar; im Jahresdurchschnitt lag er rund
10% tiefer als 2018. Auch die Preise fiir Industriemetalle lagen im Durch-
schnitt unter dem Vorjahresstand.

In den USA liess das Wirtschaftswachstum im Jahr 2019 nach. Mit 2,3%

lag es nur noch leicht iiber seinem Potenzial, nachdem es im Vorjahr fast 3%
betragen hatte. Die Unternehmensinvestitionen bildeten sich zuriick, wozu
der Handelskonflikt mit China beigetragen haben diirfte. Die tieferen Erd6l-
preise bremsten zudem die Investitionstétigkeit im Energiebereich. Der
private Konsum profitierte dagegen von einer soliden Entwicklung der ver-
fiigbaren Einkommen und einer guten Konsumentenstimmung. Dank
riickldufiger Hypothekarzinsen erholten sich zudem die Bauinvestitionen,
nachdem sie im Vorjahr geschrumpft waren. Die gesamtwirtschaftlichen
Kapazititen blieben gut ausgelastet. Die Zahl der Beschéftigten nahm weiter
zu, wenn auch langsamer als im Vorjahr, und die Arbeitslosenquote sank

bis zum Jahresende auf 3,5%.

In der Eurozone schwichte sich die Konjunktur weiter ab. Das reale BIP
nahm im Jahresdurchschnitt um 1,2% zu, was dem tiefsten Wert seit Ende

der Staatsschuldenkrise im Jahr 2013 entspricht. In der Folge bildete sich die
tiberdurchschnittlich hohe Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazité-
ten zuriick. Die Ausriistungsinvestitionen und die Exporte entwickelten sich
verhalten. Dies galt vor allem fiir Deutschland, dessen Wirtschaft von der
globalen Wachstumsverlangsamung und von den Problemen der Automobil-
industrie besonders stark betroffen war. Demgegeniiber blieb der Konsum in
der Eurozone dank der weiterhin guten Arbeitsmarktlage und des anziehenden
Lohnwachstums eine Konjunkturstiitze. Die Arbeitslosenquote fiel bis zum
Jahresende auf 7,4% und erreichte damit den tiefsten Stand seit Mitte 2008.
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In Japan wuchs das BIP mit 0,8% im Rahmen des Potenzials, gestiitzt durch
die solide Entwicklung des Dienstleistungssektors. Die gesamtwirtschaft-
lichen Produktionskapazitdten blieben somit gut ausgelastet. Sonderfaktoren
wie ausserordentliche Feiertage im Mai, ein starker Taifun im Oktober,

aber auch die Anhebung der Mehrwertsteuer per 1. Oktober préigten die BIP-
Entwicklung im Jahresverlauf. Die Bremseffekte, die von der erhdhten
Mehrwertsteuer ausgingen, wurden dabei durch fiskalpolitische Massnahmen
teilweise abgefedert. Die Lage am Arbeitsmarkt blieb insgesamt gut. Die
Zahl der Beschéftigten nahm weiter leicht zu, und die Arbeitslosenquote sank
bis zum Jahresende auf den tiefsten Stand seit Ende 1992 (2,2%).

In China wuchs das BIP mit 6,1% etwas langsamer als im Vorjahr, was haupt-
sdchlich auf die schwéchere Industrieproduktion zuriickzufithren war. Die
verhaltene inldndische Nachfrage nach Fahrzeugen sowie die schwéchere
Nachfrage nach ICT-Giitern belasteten die Industrieaktivitit. Zudem wirk-
ten die handelspolitischen Spannungen mit den USA ddmpfend; bis zum Jah-
resende erhoben die USA auf mehr als zwei Dritteln der Importe aus China
zusétzliche Zolle. Im Dienstleistungssektor blieb das Wachstum hingegen
robust. Um die Konjunktur zu stiitzen, ergriff die Regierung eine Reihe fiskal-
politischer Massnahmen; so senkte sie u. a. die Steuern fiir Unternehmen

und Haushalte und erhdhte die Infrastrukturausgaben.

In Brasilien blieb das Wirtschaftswachstum kraftlos, schwichte sich jedoch
gegeniiber dem Vorjahr nicht weiter ab, wihrend es in Indien und Russland
nachliess. Einen ausgeprégten Riickschlag erlitt die indische Wirtschatft.
Ausldser waren Probleme bei den Schattenbanken, die zu einer Verknappung
der Kreditvergabe fiihrten. Das BIP-Wachstum fiel mit 5,3% deutlich unter
das Potenzial. Um die Konjunktur zu stiitzen, reduzierte die Regierung die
Unternehmenssteuern.

Die am Konsumentenpreisindex gemessene Inflationsrate bildete sich in den
Industrieldndern gegeniiber 2018 mehrheitlich zuriick. Hauptgrund dafiir

war die tiefere Teuerung bei Energie und Nahrungsmitteln. Die Kernteuerung,
die volatile Giitergruppen wie Erddlprodukte und Nahrungsmittel aus-
schliesst, verdnderte sich dagegen in den meisten Landern nur geringfiigig.

In den USA sank die Jahresteuerung im Jahr 2019 auf 1,8%, wihrend die Kern-
teuerung bei 2,2% verharrte. Der Konsumdeflator, an dem die US-Zentral-
bank Federal Reserve (Fed) ihr Teuerungsziel von 2% ausrichtet, schwichte
sich — unter Ausschluss der volatilen Preise fiir Energie und Nahrungsmittel —
in der ersten Jahreshilfte ab und zog danach wieder an. Im Dezember lag der
Konsumdeflator mit 1,6% leicht unter dem Zielwert der Fed.
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In der Eurozone sank die Teuerung auf 1,2%, nachdem sie im Vorjahr,
getrieben durch die Energiepreise, zeitweise 2% iiberschritten hatte. Die
Kernteuerung bewegte sich — wie seit einigen Jahren — um 1,0%.

In Japan ging die Teuerung auf 0,5% zuriick, wihrend sich die Kernteuerung
auf 0,4% erhohte. Das von der Regierung zur Stabilisierung der Konjunktur
eingeleitete Programm fiir kostenfreie Ausbildung hob den preissteigernden
Effekt der hoheren Mehrwertsteuer weitgehend auf. Auch die mittelfristigen
Inflationserwartungen verharrten deutlich unterhalb des Inflationsziels der
japanischen Zentralbank von 2%.

In China stieg die Teuerung auf 2,9%, wihrend die Kernteuerung auf 1,6%
zurilickging. In Brasilien blieb sie gegeniiber dem Vorjahr weitgehend
unverindert (3,7%), verlangsamte sich jedoch im Jahresverlauf. In Indien fiel
die Teuerung mit 3,7% etwas tiefer aus als im Vorjahr, wobei sich die Kern-
teuerung deutlich abschwéchte. In Russland erhohte sich dagegen die Teuerung
auf breiter Basis (4,5%), getrieben durch die Erh6hung der Mehrwertsteuer
und die Abwertung des Rubels.

Die Verlangsamung der Konjunktur- und Teuerungsdynamik sowie die erhoh-
ten Risiken bewogen die US-Zentralbank zu einem geldpolitischen Kurs-
wechsel. Im Januar signalisierte die Fed zunéichst eine ldngere Pause in Bezug
auf kiinftige Leitzinsanpassungen. In der zweiten Jahreshilfte senkte sie aber
ihr Zielband fiir den Leitzins dreimal um je 0,25 Prozentpunkte auf 1,5%-1,75%
und machte damit die Zinserhhungen des Vorjahrs zum grossen Teil riick-
gingig. Mit dieser Lockerung beabsichtigte die Fed, einer moglichen stirke-
ren Wachstumsabschwéchung priaventiv entgegenzuwirken.

Die Europdische Zentralbank (EZB) senkte den Einlagesatz im September
um 0,1 Prozentpunkte weiter in den negativen Bereich (—0,5%). Sie gab
bekannt, die Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen oder einem tieferen
Niveau zu belassen, bis sich die Teuerung geniigend gefestigt habe. Zudem
beschloss die EZB, ab November erneut Wertschriften zu kaufen, nachdem
sie deren Bestand seit Ende 2018 unveridndert belassen hatte. Der Netto-
erwerb von Wertschriften soll erst kurz vor einer Anhebung der Leitzinsen
beendet werden.

Die japanische Zentralbank stellt seit 2016 die Steuerung der Zinskurve fiir
Staatsanleihen in den Mittelpunkt ihrer Geldpolitik. Im Jahr 2019 beliess sie
den Zielwert fiir die Rendite zehnjéhriger Staatspapiere bei rund 0% und den
kurzfristigen Einlagezins bei —0,1%. Die japanische Zentralbank beabsichtigt,
das niedrige Zinsniveau beizubehalten, solange eine Anndherung an das
Inflationsziel von 2% nicht gesichert ist. Zudem bekriftigte sie ihre Bereit-
schaft, bei Bedarf weitere Lockerungsmassnahmen zu ergreifen.

Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht

Weiterhin bescheidene
Kernteuerung in der
Eurozone und in Japan

Uneinheitliche
Teuerungsentwicklung
in den aufstrebenden
Volkswirtschaften

Geldpolitischer Kurswechsel
in den USA

Lockerung der Geldpolitik
in der Eurozone

Expansive Geldpolitik
in Japan

31 SNB BNS <+



... und in China

Leitzinssenkungen
in Brasilien, Indien
und Russland

Konjunkturabschwachung

Bescheidenes BIP-Wachstum

Gedampfte Entwicklung
in vielen Branchen

SNB BNS <+ 32

Die chinesische Zentralbank beliess den Leitzins unveridndert. Sie reduzierte
jedoch in mehreren Schritten den Mindestreservesatz fiir Geschéftsbanken,
um die Finanzierungskosten fiir Unternehmen zu senken und die Kreditver-
gabe zu fordern.

Vor dem Hintergrund der schwachen Konjunktur senkten die Zentralbanken
Brasiliens, Indiens und Russlands die Leitzinsen deutlich; in Indien wurde
der Satz um 1,35 Prozentpunkte auf 5,15%, in Russland um 1,25 Prozentpunkte
auf 6,5% und in Brasilien um 2,0 Prozentpunkte auf 4,5% zuriickgenommen.

1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN DER SCHWEIZ

In der Schweiz schwichte sich die Konjunktur im Jahr 2019 ab. Gemass dem
von der Nationalbank berechneten Business Cycle Index, der die konjunk-
turelle Dynamik umfassend abbildet, verlor die Wirtschaftsaktivitit gegeniiber
dem Vorjahr an Schwung (zur Methodik des Business Cycle Indexes siche
Quartalsheft 1/2018). Auch der Einkaufsmanagerindex fiir die verarbeitende
Industrie sowie das Konjunkturbarometer der KOF Konjunkturforschungs-
stelle gingen im Jahresverlauf merklich zuriick und deuteten damit auf eine
verhaltene Wirtschaftsentwicklung hin. Am Arbeitsmarkt setzte sich die
glinstige Entwicklung hingegen fort; die Beschiftigung stieg weiter, und die
Zahl der Arbeitslosen blieb tief.

Gemiss der ersten Schitzung des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO)
stieg das Bruttoinlandprodukt (BIP) im Jahr 2019 um 0,9% und wuchs damit
deutlich langsamer als im Vorjahr (2,8%). Die Wachstumseinbusse ist
allerdings teilweise auf einen Sonderfaktor zuriickzufithren. So gingen die
Einnahmen aus internationalen Sportgrossanlissen, die iiber die Schweiz
verbucht werden, im Vergleich zum Vorjahr stark zuriick.

Die Entwicklung in der verarbeitenden Industrie verlief uneinheitlich.
Wihrend die Pharmaindustrie trotz der schwécheren Weltkonjunktur kréftig
expandierte, schwiéchte sich die Aktivitdt in den konjunkturempfindlicheren
Branchen ab. Auch die Wertschopfung des Bankensektors, des Transport- und
Kommunikationsbereichs sowie der 6ffentlichen Verwaltung entwickelte
sich schleppend. Dagegen stiitzten die unternehmensnahen Dienstleistungen,
das Gesundheitswesen sowie der Detail- und Grosshandel das Wirtschafts-
wachstum. Im Gastgewerbe und bei den Versicherungen nahm die Wertschdp-
fung ebenfalls zu.
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BUSINESS CYCLE INDEX UND BIP-WACHSTUM
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Steigende Exporte
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Die Warenexporte stiegen 2019 deutlich, wobei vor allem die Ausfuhren von
chemisch-pharmazeutischen Produkten stiitzend wirkten. Auch die Exporte von
Schienenfahrzeugen und Uhren entwickelten sich giinstig. Hingegen gingen
die Ausfuhren von Maschinen und Metallen angesichts der schwachen globalen
Nachfrage nach Industriegiitern merklich zuriick. Die Dienstleistungsexporte
sanken leicht. Insgesamt lagen die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen
2,5% tliber dem Vorjahresstand nach einem Zuwachs von 4,5% im Vorjahr.

Konjunkturbild aus den Unternehmensgesprachen

Die Nationalbank stitzt ihre Einschatzung der Wirtschaftslage auf eine
breite Palette von Informationen ab. Dazu gehoren die Ergebnisse der
Gesprache, welche die SNB-Delegierten fur regionale Wirtschaftskontakte
regelmassig mit Unternehmen aus verschiedenen Branchen fiihren. Die
Auswertung dieser Gesprache wird jeweils im Quartalsheft der National-
bank im Teil «kKonjunktursignale» zusammengefasst.

Die Unternehmensgesprache vermittelten 2019 das Bild einer insgesamt
soliden Konjunktur, die allerdings im Jahresverlauf deutlich an Schwung
verlor. Insbesondere in der verarbeitenden Industrie verlangsamte sich

in der zweiten Jahreshalfte das Wachstum der Umsatze. Die technischen
Produktionskapazitaten und die betrieblichen Infrastrukturen blieben
insgesamt normal ausgelastet, doch entwickelte sich der Auslastungsgrad
in den einzelnen Branchen uneinheitlich. Die Rekrutierung von Fachkraften
vereinfachte sich zum Jahresende hin, nachdem Unternehmen in verschie-
denen Wirtschaftszweigen zuvor einen Fachkraftemangel beklagt hatten.
Die Unternehmen beurteilten die weitere Entwicklung ihrer Umsatze und
ihres Personalbestands wahrend des ganzen Jahres zuversichtlich und
planten auch weiterhin, ihre Investitionen in den folgenden zwolf Monaten
auszuweiten. Aufgrund des Risikos einer weiteren Verlangsamung der
Weltwirtschaft schatzten sie Ende 2019 die Aussichten jedoch vorsichtiger
ein als zu Beginn des Jahres.

Im Dezember veroffentlichte die Nationalbank im Quartalsheft 4/2019
eine Studie, welche die Methodik fur die Erhebung und Auswertung der
Informationen aus den Unternehmensgesprachen dokumentiert. Der
direkte Informationsaustausch der SNB mit Unternehmen hat eine lange
Tradition; seit Jahrzehnten dienen die Gesprache als Erganzung zu den
Ubrigen verfugbaren Wirtschaftsdaten. Die Art und Weise, wie die SNB
die Informationen aus der Unternehmenswelt sammelt, konsolidiert und
auswertet, hat sich jedoch gewandelt. Seit dem Jahr 2010 stutzen sich die
Delegierten bei ihren Gesprachen auf einen strukturierten Leitfaden, der
eine systematische Auswertung der Ergebnisse erlaubt.
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Infolge der tieferen Kapazititsauslastung in der Industrie stiegen die Aus-
gaben fiir Investitionsgiiter gegeniiber dem Vorjahr nur leicht. Vor allem
bei den materiellen Investitionsgiitern war die Entwicklung schwach. Die

Schwaches Wachstum der
Ausrustungsinvestitionen

immateriellen Investitionen, z. B. in Forschung und Entwicklung, nahmen

hingegen splirbar zu.

Vor dem Hintergrund einer durchzogenen Konsumentenstimmung wuchs

Moderates Wachstum

der Konsum der privaten Haushalte erneut nur moderat. Mit Ausnahme der des Konsums
Ausgaben fiir Gesundheit verlief die Entwicklung in den meisten Bereichen

verhalten.

Die Bauinvestitionen nahmen im Jahr 2019 nur geringfiigig zu. Dies traf
auch auf den Wohnbau zu. Wie aus den Baubewilligungen hervorging, war

Wenig Schwung bei
den Bauinvestitionen

der Bau von selbstgenutztem Wohneigentum riickldufig. Der Bau von Miet-
wohnungen expandierte dagegen weiter. Die Leerwohnungsziffer erhohte

sich aber etwas weniger stark als im Vorjahr und erreichte Anfang Juni 2019
einen Wert von 1,7%. Die Investitionen im tibrigen Hochbau und im Tiefbau

stiegen ebenfalls nur leicht.

REALES BRUTTOINLANDPRODUKT

Veranderungen gegenuber Vorjahr in Prozent

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘

Privatkonsum 1,3 1,7 1,4 1,2 1,0 1,0
Staatskonsum 2,2 11 1,3 1,2 0,3 1.3
Bruttoanlageinvestitionen 3,0 2,3 2,5 3,4 1.1 0,6

Bau 3.2 1.6 -02 1.5 1.2 0,4

Ausrlstungen 2,9 2,7 4,3 4,6 11 0,8
Inldndische Endnachfrage’ 1,9 1.8 1,7 1.8 0,9 0,9
Exporte von Waren und Dienstleistungen’ 5,2 2,6 6,5 3,8 4,5 2,5
Gesamtnachfrage' 2,7 1,8 2,5 2,5 2,7 1,0
Importe von Waren und Dienstleistungen’ 3.3 3,0 4,4 4,4 2,4 1,3
Bruttoinlandprodukt 2,4 1,3 1,7 1.8 2,8 0,9

1 Ohne Wertsachen (nicht-monetéares Gold und andere Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine

sowie Kunstgegenstande und Antiquitaten).
Quellen: BFS, SECO
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Niedrige Arbeitslosigkeit Der Arbeitsmarkt entwickelte sich weiterhin positiv. Die Zahl der bei den
Regionalen Arbeitsvermittlungszentren (RAV) registrierten Arbeitslosen blieb
tief. Die vom SECO aufgrund der Angaben der RAV berechnete Arbeits-
losenquote betrug im Jahresdurchschnitt 2,3% gegeniiber 2,5% im Jahr 2018.
Die vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) gemiss Definition der Internatio-
nalen Arbeitsorganisation (ILO) ermittelte Erwerbslosenquote ging etwas
zuriick. Sie belief sich auf durchschnittlich 4,4% nach 4,7% im Vorjahr.

Die Erwerbslosenquote beruht auf einer vierteljahrlichen Haushaltsbefragung,
die auch erwerbslose Personen erfasst, die nicht oder nicht mehr bei einem
RAV als arbeitslos registriert sind. Sie liegt daher in der Regel {iber der Arbeits-
losenquote des SECO.

Steigende Beschaftigung Die Zahl der Erwerbstétigen stieg um 0,8% und nahm damit &hnlich stark zu
wie im Vorjahr. Sowohl im Dienstleistungssektor als auch in der verarbei-
tenden Industrie und im Baugewerbe wurden zusétzliche Stellen geschaffen.

Geschlossene Die Auslastung der Produktionsfaktoren sank gegeniiber dem Vorjahr und lag

Produktionsliicke insgesamt wieder auf einem normalen Niveau. Die Produktionsliicke, die
als prozentuale Abweichung des BIP vom geschitzten Produktionspotenzial
berechnet wird, war im Jahresdurchschnitt praktisch geschlossen. Wahrend
der Faktor Arbeit knapp blieb, waren die technischen Kapazitéten iiber alle
Branchen betrachtet wieder durchschnittlich ausgelastet. In der verarbeiten-
den Industrie fiel die Auslastung der technischen Kapazitdten allerdings unter
den langjahrigen Durchschnitt. In verschiedenen Dienstleistungsbranchen
und im Bausektor hingegen deuteten die Umfragen bei den Unternehmen auf
eine leicht iberdurchschnittliche Auslastung hin.

Héhere Lohnsumme Die reale Lohnsumme erhohte sich geméiss SECO-Schitzung um 2,0%
nach 1,1% im Vorjahr. Das hohere Wachstum widerspiegelte den verstirkten
Anstieg der Reall6hne. Der Anteil der Arbeitseinkommen am BIP stieg
gegeniiber dem Vorjahr leicht und blieb damit im historischen Vergleich auf
einem hohen Niveau.

Tiefere Angebotspreise In der ersten Jahreshilfte zogen die Angebotspreise (Produzenten- und
Importpreise) leicht an. Im weiteren Verlauf des Jahres fielen sie jedoch
stetig. Im Jahresdurchschnitt lagen die Angebotspreise 1,4% unter ihrem
Vorjahresniveau.
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Die am Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) gemessene Jahres- LIK-Teuerung tiefer
teuerung sank von 0,9% im Jahr 2018 auf 0,4% im Jahr 2019. Nachdem die als im Vorjahr
Teuerungsrate in der ersten Jahreshilfte bei 0,6% gelegen hatte, bildete sie

sich im dritten Quartal auf 0,3% und im vierten Quartal auf —0,1% zurick.

Der Riickgang der Teuerungsrate zeugt von der allgemein schwachen Dynamik
bei den Konsumentenpreisen. Die Teuerungsrate fiir auslandische Waren
und Dienstleistungen verringerte sich im Jahresverlauf von 0,7% im ersten
Quartal auf —1,2% im vierten Quartal. Die Teuerungsrate fiir inldndische
Waren und Dienstleistungen stieg in der ersten Jahreshélfte leicht von 0,6%
im ersten auf 0,7% im zweiten Quartal. Danach sank sie ebenfalls und erreichte
im vierten Quartal 0,3%. Der leichte Anstieg der Teuerungsrate fiir diese
Giiterkategorie zu Beginn des Jahres war auf die hhere Teuerung bei den
privaten Dienstleistungen (ohne Mieten) zuriickzufiihren. In der zweiten
Jahreshilfte verringerte sich die Teuerung inldndischer Waren und Dienst-
leistungen (ohne Mieten), wihrend die Mietteuerung leicht stieg.

Die am LIK gemessene Gesamtteuerung kann in der kurzen Frist von Schwan- Leicht tiefere Kerninflation

kungen einzelner Preiskomponenten spiirbar beeinflusst werden. Zur Analyse
der grundlegenden Teuerungstendenz berechnet die Nationalbank deshalb
die Kerninflation mit Hilfe eines getrimmten Mittelwerts. Fiir deren Berech-
nung werden jeden Monat die Giiter mit den extremsten Preisverdnderungen
gegeniiber dem Vorjahresmonat ausgeklammert. Dies betrifft zum einen die-
jenigen 15% der Giiter im LIK-Warenkorb mit den hochsten Teuerungsraten.
Zum anderen werden aber auch diejenigen 15% der Giiter im LIK-Warenkorb
mit den tiefsten Teuerungsraten ausgeschlossen. Die anhand des getrimmten
Mittelwerts berechnete Kerninflationsrate sank im Jahresverlauf 2019 leicht
und lag im Jahresdurchschnitt bei 0,4% nach 0,6% im Vorjahr.
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LANDESINDEX DER KONSUMENTENPREISE UND KOMPONENTEN

Verdnderung gegenuber Vorjahr in Prozent

2018 | 2019 2019
1.Q.1 2.Q.] 3.Q. | 4.Q.
LIK total 0.9 0.4 0,6 0,6 03 -0.1
Inlandische Waren und Dienstleistungen 0.4 0,5 0,6 0,7 0,4 0,3
Waren 0,8 0,6 0,9 0,9 0,5 0,0
Dienstleistungen 0,3 0,5 0,5 0,6 0,4 0,4
Private Dienstleistungen ohne Mieten 0,7 0,7 0,7 0,9 0,5 0,5
Mieten 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 0,8
Offentliche Dienstleistungen -0,8 -0,3 01 -01 -04 -06
Auslandische Waren und Dienstleistungen 2,4 0,0 0,7 06 -01 -1.2
Ohne Erdolprodukte 1,1 0,4 0,6 0,7 04 -03
Erdolprodukte 11,9 =27 11 01 -40 -7.4
Kerninflation
Getrimmter Mittelwert 0,6 0.4 0,5 0,5 0,3 0,2

Quellen: BFS, SNB

1.4 DIE GELDPOLITIK IM JAHR 2019

Fortsetzung der Die Nationalbank fiithrte im Jahr 2019 ihre expansive Geldpolitik fort. Die

expansiven Geldpolitik Geldpolitik beruhte weiterhin auf dem Negativzins auf den Sichtguthaben, die
Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei der Nationalbank halten,
und auf der Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren. Beides
war unverdndert notwendig, um angemessene monetidre Bedingungen zu
gewdhrleisten. Die Jahresteuerung blieb tief, und die Inflationsaussichten
waren moderat. So deuteten die Inflationsprognosen, welche die National-
bank vierteljahrlich veroffentlicht, darauf hin, dass bei unverénderten Zinsen
iiber die nichsten drei Jahre nur mit einem geringen Anstieg der Teuerungs-
rate zu rechnen ist. Gleichzeitig schwichte sich die Wirtschaftsdynamik ab,
wobei der Arbeitsmarkt eine wichtige Stiitze blieb. Die Lage am Devisen-
markt war nach wie vor fragil. Insgesamt blieb der Franken hoch bewertet.
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PRODUZENTEN- UND IMPORTPREISE
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent

7.5 Produzenten- und Importpreise
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SNB-Leitzins ersetzt
Libor-Zielband

Anpassung der

Berechnungsgrundlage

fir den Negativzins
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Die Nationalbank fithrte am 13. Juni 2019 den SNB-Leitzins ein und ersetzte
damit das Zielband fiir den Dreimonats-Libor in Franken. So stellte sie
sicher, dass die bedingte Inflationsprognose iiber das voraussichtliche Ende
des Libors Anfang 2022 hinaus auf dem gleichen Zinssatz basiert. Die
Nationalbank trifft und kommuniziert ihre geldpolitischen Entscheide seither
durch die Festlegung des SNB-Leitzinses. Weiter strebt sie an, die kurz-
fristigen besicherten Geldmarktzinsen nahe am SNB-Leitzins zu halten. Der
aussagekriftigste kurzfristige besicherte Frankenzins ist der Tagesgeldsatz
SARON (Swiss Average Rate Overnight). Das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor lag bis Juni unverdndert zum Vorjahr bei —1,25% bis —0,25%. Den
SNB-Leitzins setzte die Nationalbank im Juni bei —0,75% fest, was der Mitte
des bis dahin giiltigen Libor-Zielbandes entsprach, und beliess ihn dort fiir
den Rest des Jahres. Der Negativzins, den die Nationalbank auf die von Ban-
ken und anderen Finanzmarktteilnehmern bei ihr gehaltenen Sichtguthaben
abziiglich eines Freibetrags erhebt, belief sich unveridndert auf —0,75%. Der
Wechsel auf den SNB-Leitzins verdnderte den geldpolitischen Kurs der
Nationalbank nicht.

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom September kiindigte die Natio-
nalbank eine Anpassung der Berechnungsgrundlage fiir den Negativzins auf
den Sichtguthaben bei der Nationalbank an. Diese trat am 1. November in
Kraft. Der Negativzins wird weiterhin auf demjenigen Teil der Sichtguthaben
der Banken bei der SNB erhoben, der einen bestimmten Freibetrag iiber-
schreitet. Der Freibetrag basiert nach wie vor auf dem Mindestreserveerforder-
nis (siehe Kapitel 2.4), multipliziert mit einem Freibetragsfaktor. Neu wird
der Freibetrag aber dynamisch berechnet und monatlich aktualisiert. Gleich-
zeitig erhdhte die Nationalbank den Freibetragsfaktor von 20 auf 25 (siehe
Kapitel 2.3, Textkasten «Ausgestaltung des Negativzinses: Revision des Frei-
betragsregimes»).

Die dynamische Berechnung des Freibetrags tragt der Entwicklung der
Bilanzstruktur der Banken iiber die Zeit Rechnung. Die Anpassung erfolgte
auch vor dem Hintergrund, dass sich das globale Tiefzinsumfeld weiter
verfestigt hatte und noch ldnger andauern kdnnte. Die dynamische Berech-
nung fiihrte zusammen mit der Erhhung des Freibetragsfaktors zu einer
Reduktion der Negativzinsbelastung des Bankensystems insgesamt und somit
zu tieferen Negativzinseinnahmen der Nationalbank. Die Belastung durch
den Negativzins wird mit dieser Anpassung auf das geldpolitische Notige
beschrankt. Die Nationalbank {iberpriift die Berechnungsgrundlage fiir den
Negativzins regelméssig und passt sie gegebenenfalls an, um auch in Zukunft
den geldpolitischen Handlungsspielraum zu sichern.

Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht



GELDPOLITISCHE ZINSSATZE
Tageswerte in Prozent, Datum der vierteljahrlichen Lagebeurteilung
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Die Européische Zentralbank (EZB) senkte an ihrer geldpolitischen
Lagebeurteilung vom September 2019 den Zinssatz fiir die Einlagefazilitét
um 0,1 Prozentpunkte auf —0,5%. Gemessen an den Dreimonats-Libor-
Satzen verringerte sich die Differenz zwischen den kurzfristigen Euro- und
Frankenzinsen von knapp 0,4 Prozentpunkten Ende 2018 auf knapp

0,3 Prozentpunkte Ende 2019. Die US-Zentralbank senkte das Zielband fiir
den Leitzins schrittweise. Dadurch nahm der Abstand der kurzfristigen
Dollar- zu den entsprechenden Frankenzinsen ab. Dieser belief sich Ende
2019 auf rund 2,6 Prozentpunkte im Vergleich zu 3,5 Prozentpunkten

Ende 2018.

Die langfristigen Zinsen lagen 2019 in allen Industrieldndern durchschnittlich
tiefer als im Vorjahr. Nachdem die Rendite zehnjéhriger Anleihen der Eid-
genossenschaft (Bundesobligationen) im Vorjahr zumeist knapp im positiven
Bereich notiert hatte, lag sie 2019 durchgéngig im negativen Bereich und
erreichte im August einen neuen historischen Tiefststand von rund —1%. Selbst
die Renditen von Bundesobligationen mit Laufzeiten von 30 Jahren sanken
im Sommer in den negativen Bereich bis auf —0,7%. Die langfristigen Rendi-
ten erholten sich danach wieder leicht, waren aber auch Ende Jahr negativ.
Da die Geldmarktzinsen im gleichen Zeitraum praktisch unverdndert blieben,
flachte sich die Zinskurve weiter ab. Insgesamt deutet diese Entwicklung
darauf hin, dass sich das Tiefzinsumfeld verfestigt hat.

Die publizierten Zinssétze fiir neue Hypotheken sanken insbesondere in

der ersten Jahreshilfte und lagen Ende Jahr tiefer als im Vorjahr. Der fiir die
Wohnungsmieten relevante Referenzzinssatz, der dem durchschnittlichen
Zins aller ausstehenden Hypotheken entspricht und jeweils auf einen Viertel-
prozentpunkt gerundet wird, bewegte sich hingegen nicht. Die durch-
schnittliche Verzinsung von Spareinlagen blieb weiterhin knapp iiber null.
Die Banken gaben die Negativzinsen nur an bestimmte Kunden weiter.

Die Nationalbank bekréftigte jeweils an ihren vierteljdhrlich stattfinden-

den Lagebeurteilungen auch im Jahr 2019 ihre Bereitschaft, bei Bedarf am
Devisenmarkt zu intervenieren, und unterstrich dabei sowohl die hohe
Bewertung des Frankens als auch die Fragilitit der Lage am Devisenmarkt.
Der Franken stand zeitweise unter verstirktem Aufwertungsdruck. Um

flir angemessene monetidre Bedingungen zu sorgen, erwarb die Nationalbank
im Jahresverlauf Devisen im Umfang von 13,2 Mrd. Franken (Vorjahr:

2,3 Mrd. Franken).
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DEVISENKURSE IN FRANKEN
Monatsdurchschnitte
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Der monatlich berechnete nominale handelsgewichtete Aussenwert des
Frankens notierte Ende 2019 hoher als zu Jahresbeginn. Zwischen Mai und
August gewann er deutlich an Wert und erreichte im August einen neuen
Hochststand. Dies spiegelte die Stirke des Frankens gegeniiber dem Euro,
dem US-Dollar und dem Pfund wider. Am Jahresende notierte der Franken
zum Euro stirker als zu Jahresbeginn, wihrend er zum US-Dollar prak-
tisch auf dem gleichen Niveau lag. Auf realer handelsgewichteter Basis
notierte der Franken Ende Dezember ungefahr auf dem gleichen Stand

wie Ende Dezember 2018. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die Inflation
in der Schweiz tiefer lag als im Ausland.

Die Notenbankgeldmenge, bestehend aus Notenumlauf und Sichtguthaben
inldndischer Banken bei der Nationalbank, legte im Jahr 2019 zu. Dies

war vor allem auf den Anstieg der Sichtguthaben in der zweiten Jahreshilfte
zuriickzufithren, wihrend sich der Notenumlauf praktisch nicht verdnderte.
Im historischen Vergleich blieb die Notenbankgeldmenge aufgrund der seit
2009 getdtigten Devisenkdufe der Nationalbank sehr hoch. Dies traf auch
auf die Uberschussliquiditit zu, die als Differenz zwischen der von den Ban-
ken gehaltenen Liquiditit (Noten, Miinzen und Sichtguthaben bei der
SNB) und der aufgrund der Mindestreservevorschriften geforderten Liquidi-
tit berechnet wird (siehe Kapitel 2.4). Die Uberschussreserven der Banken
bergen keine Inflationsgefahr, solange die Bankkredite nicht {ibermissig stei-
gen. Zudem kann die Nationalbank mit ihren geldpolitischen Instrumenten
bei Bedarf Liquiditdt abschopfen.

Die Bankkredite an inldndische Kunden wuchsen 2019 weiterhin moderat.
Das Wachstum der Hypothekarkredite, die 85% der Bankkredite ausmachen,
verdnderte sich 2019 kaum, obwohl die Hypothekarzinssidtze merklich
sanken. Das Wachstum der iibrigen Kredite schwéchte sich im Jahresverlauf
etwas ab. Dies deckte sich mit der Verlangsamung der Wirtschaftsdynamik,
verhalten sich doch die librigen Kredite in der Regel zyklisch. Die breit
gefassten Geldaggregate M2 (Bargeldumlauf, Sichteinlagen, Transaktions-
konten und Spareinlagen) und M3 (M2 plus Termineinlagen) lagen Ende
2019 leicht iiber dem Vorjahrstand. Nachdem das Wachstum der Geldmengen
M2 und M3 in der ersten Jahreshilfte noch etwas zugenommen hatte, ver-
langsamte es sich in der zweiten Jahreshilfte.

Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht



NOTENBANKGELDMENGE UND IHRE KOMPONENTEN
Monatsdurchschnitte in Mrd. Franken
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Internationales Szenario Die von der Nationalbank im Rahmen der vierteljdhrlichen Lagebeurteilungen

fir die Inflationsprognose vom Mirz, Juni, September und Dezember publizierten bedingten Inflations-
prognosen beruhen auf Szenarien fiir die Weltwirtschaft. Ausserdem fliesst
eine Annahme fiir den Erdélpreis ein, die jeweils ungefahr dem Marktpreis pro
Fass (Brent) zum Prognosezeitpunkt entspricht. Im Dezember 2018 war
die Nationalbank fiir 2019 von einem soliden weltwirtschaftlichen Wachstum
von 3,9% ausgegangen. Sie reduzierte diese Prognose im Laufe des Jahres
2019 um insgesamt 0,6 Prozentpunkte. Sowohl fiir die Eurozone als auch fiir
die USA lag die BIP-Prognose im Dezember 2019 tiefer als vor Jahresfrist.
Die Prognose fiir das Wachstum der Weltwirtschaft im Jahr 2020 wurde im
Laufe des Jahres ebenfalls gesenkt. Die Nationalbank ging aber davon aus,
dass das Wachstum gegeniiber 2019 geringfiigig zulegen wird.

Wachstumsprognose Fiir die Schweiz hatte die Nationalbank Ende 2018 fiir 2019 ein BIP-Wachs-

fiir die Schweiz tum von rund 1,5% erwartet und war damit von einer Abschwichung des
Wirtschaftswachstums gegeniiber 2018 ausgegangen. Im Mérz und im Juni
2019 bestitigte sie diese Prognose. Im September senkte die Nationalbank
die Prognose auf 0,5% bis 1,0%, nachdem das Staatssekretariat fiir Wirtschaft
(SECO) die BIP-Daten fiir die vergangenen Quartale revidiert hatte. Im
Dezember rechnete sie mit einem BIP-Wachstum von rund 1% fiir 2019 und
erwartete fiir 2020 ein Wachstum zwischen 1,5% und 2%.

Bedingte Inflationsprognose Die publizierten bedingten Inflationsprognosen basieren auf der Annahme
eines unveranderten Zinssatzes iiber den dreijéhrigen Prognosezeitraum.
Wiéhrend die im Mérz 2019 publizierte bedingte Inflationsprognose wie bereits
die Prognosen von 2018 auf einem konstanten Dreimonats-Libor von —0,75%
beruhten, lag den Prognosen von Juni, September und Dezember nach dessen
Einfiihrung ein liber drei Jahre gleichbleibender SNB-Leitzins von —0,75%
zugrunde.

Die im Jahr 2019 publizierten bedingten Inflationsprognosen lagen im
Bereich, den die Nationalbank mit Preisstabilitdt gleichsetzt, und stiegen bis
zum Ende des dreijdhrigen Prognosezeitraums jeweils nur leicht an. Insge-
samt wurde die bedingte Inflationsprognose im Laufe des Jahres nach unten
korrigiert. Ausschlaggebend waren hauptséchlich die gesunkenen Wachs-
tums- und Inflationsaussichten im Ausland sowie die Aufwertung des Frankens.

Anhaltende Unsicherheit Die Nationalbank wies regelméssig auf die Risiken hin, die zu einer Anpas-
sung der Prognosen fiihren und eine Neubeurteilung der Lage notwendig
machen kénnten. Im Vordergrund standen weiterhin politische Unsicherheiten,
handelspolitische Spannungen sowie die anhaltend schwache Industrie-
konjunktur, die sich negativ auf das Wachstum der Weltwirtschaft auswirken
konnten.
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE MARZ 2019
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenuber Vorjahr in Prozent

3 Inflation
—— Prognose Marz 2019,
2 mit Libor —0,75%
Prognose Dezember 2018,
1 mit Libor —0,75%
0
-1
-2
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quellen: BFS, SNB

BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE JUNI 2019
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegentber Vorjahr in Prozent
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE SEPTEMBER 2019
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegentber Vorjahr in Prozent
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BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE DEZEMBER 2019
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegenulber Vorjahr in Prozent
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Finf Jahre Negativzins

Seit dem 22. Januar 2015 erhebt die Nationalbank einen Negativzins auf
Sichtguthaben, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr
halten.

Die Zinsen in der Schweiz sind in der Regel tiefer als im Ausland, weil der
Franken als eine sichere Wahrung gilt und Investoren deshalb bereit sind,
niedrigere Ertrage auf Frankenanlagen in Kauf zu nehmen. Nach Ausbruch
der Finanzkrise im Sommer 2007 senkten viele Zentralbanken ihre Leit-
zinsen rasch gegen null. Dadurch lagen die Geldmarktzinsen in der Schweiz
praktisch auf demselben Niveau wie im Ausland, was im damaligen Klima
der allgemeinen Verunsicherung die Nachfrage nach Franken rasch steigen
liess. Um dem markanten Aufwertungsdruck entgegenzuwirken und damit
die akute Bedrohung fur die Schweizer Wirtschaft sowie eine deflationare
Entwicklung abzuwenden, flihrte die Nationalbank im September 2011 den
Mindestkurs gegentiber dem Euro ein, den sie mit Devisenmarktinter-
ventionen sicherstellte.

Aufgrund internationaler Entwicklungen nahm der Druck auf den Franken
gegen Ende 2014 wieder zu. Die Nationalbank kiindigte deshalb im
Dezember 2014 an, zur Unterstlitzung des Mindestkurses ab Januar 2015
einen Negativzins von -0,25% auf die Sichtguthaben der Banken und
anderer Finanzmarktteilnehmer bei der SNB zu erheben, die einen bestimm-
ten Freibetrag Uberschreiten.

Am 15. Januar 2015 hob die SNB den Mindestkurs auf. Er war nicht mehr
nachhaltig, nachdem sich gezeigt hatte, dass das sich rasch verandernde
internationale geldpolitische Umfeld zu einer ausgepragten Schwache
des Euros gegentber wichtigen Wahrungen flihrte. Gleichzeitig senkte die
SNB den Negativzins auf —0,75%, um die Aufwertung des Frankens zu
begrenzen. Sie machte dabei deutlich, dass sie bei Bedarf weiterhin am
Devisenmarkt intervenieren wirde, um die monetaren Bedingungen zu
beeinflussen. Der Negativzins trug massgeblich dazu bei, die Wechselkurs-
situation zu stabilisieren. Ohne ihn hatte sich der Franken in den letzten
Jahren deutlich starker aufgewertet, was der Schweizer Wirtschaft gescha-
det und die Preisstabilitat gefahrdet hatte.

Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht



Das weltweit sehr tiefe Zinsniveau ist nur zum Teil auf die expansive Geld-
politik der Zentralbanken zurtckzufuhren. Die wichtigsten Grinde

fur den Ruckgang der Zinsen sind, dass einerseits als Folge der hoheren
Lebenserwartung weltweit viel gespart wird und andererseits wegen
geringer Produktivitatsfortschritte verhaltnismassig wenig investiert wird.
Diese Entwicklung wird durch die seit Ausbruch der Finanzkrise anhal-
tende Unsicherheit noch verstarkt. Wird mehr gespart und weniger inves-
tiert, sinkt der Zins, bei dem die Wirtschaft im Gleichgewicht ist. Diesem
globalen Trend kann sich auch die Schweiz nicht entziehen.

Zentralbanken setzen ihre Leitzinsen relativ zu diesem gleichgewichtigen
Zins. Damit die Geldpolitik expansiv wirkt, muss der Leitzins unter dem
gleichgewichtigen Zins liegen. Ist dieser sehr tief, kann es sein, dass der
Leitzins unter null gesenkt werden muss. Damit die Nationalbank im
globalen Tiefzinsumfeld ihr Mandat, die Preisstabilitat zu gewahrleisten
und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen, erfil-
len kann, ist der Negativzins notwendig. Ohne ihn wirde sich der Franken
aufwerten, die Arbeitslosigkeit steigen und die Inflation fallen.

Dem Nutzen des Negativzinses stehen auch Kosten gegenuber, wie
beispielsweise tiefe Zinsertrage flir Sparer und Pensionskassen. Eine Zins-
anhebung der Nationalbank im globalen Tiefzinsumfeld wurde aller-
dings zu einer Frankenaufwertung fihren. Die Nationalbank musste den
Zins aufgrund der Wachstumsverlangsamung und des Deflationsrisikos
bald wieder senken. Die Ertrage fur Sparer und Pensionskassen wiirden
also nicht auf Dauer steigen.

Aus Sicht der Banken stellen die Negativzinszahlungen an die National-
bank ebenfalls einen Kostenpunkt dar. Die Nationalbank erhdhte per

1. November 2019 die Freibetrage, um die Belastung des Bankensystems
zu reduzieren (siehe Kapitel 2.3, Textkasten «Ausgestaltung des Negativ-
zinses: Revision des Freibetragsregimes»).

Die Nationalbank fuhrt die Geldpolitik im Gesamtinteresse des Landes
und muss deshalb die Wirkung des Negativzinses auf die Wirtschaft als
Ganzes abschatzen. Der Negativzins ist zurzeit notwendig, um fur an-
gemessene monetare Bedingungen zu sorgen. In Ergdnzung dazu ist die
Nationalbank bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt zu intervenieren.
Nutzen und Kosten des Negativzinses werden sorgfaltig gegeneinander
abgewogen. In den vergangenen funf Jahren Ubertraf der Nutzen die
Kosten deutlich.
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Klimawandel — Herausforderung fiir die Geldpolitik, die Finanzstabilitat
und die Anlagepolitik

In den letzten Jahren hat in der Schweiz das Interesse der Offentlichkeit
an Fragestellungen zum Klimawandel stark zugenommen, da dieser die
Gesellschaft, Wirtschaft und Politik vor grosse Herausforderungen stellt.

Fir die SNB als Zentralbank stehen beim Klimawandel diejenigen Fragen
im Zentrum, die fur die Erflllung ihres Mandats relevant sein konnen.
Davon besonders betroffen sind die Geldpolitik, die Finanzstabilitat und die
Anlagepolitik. Die Nationalbank beteiligt sich als Mitglied des Central
Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System (NGFS)
am internationalen Erfahrungsaustausch (siehe Kapitel 7.2.6) und pflegt
auch anderweitig den Dialog zu Klimafragen.

Auf die Geldpolitik kann sich der Klimawandel hauptsachlich auf zwei
Arten auswirken: Zum einen fihrt er moglicherweise zu strukturellen
Veranderungen in der Wirtschaft, was bei den Analysen und Prognose-
modellen der SNB zu bertcksichtigen ware. Zum anderen konnen
politische und regulatorische Massnahmen zum Schutz des Klimas zu
abrupten Preisveranderungen wichtiger Guter fihren. Die National-
bank prift die Auswirkungen dieser Veranderungen auf das Wirtschafts-
wachstum und die Inflation und beurteilt die Folgen, die sich daraus

fur die Geldpolitik ergeben konnten.

Auch auf das Finanzsystem kann der Klimawandel einen Einfluss haben:
zum einen durch eine Haufung und zunehmende Starke von Natur-
katastrophen und zum anderen durch Anpassungen bei der Klimapolitik
und bei den entsprechenden Regulierungen. Fur die Nationalbank gilt

es zu analysieren, wie sich Klimarisiken auf die Stabilitat des Schweizer
Bankensystems und die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfra-
strukturen auswirken konnten. Die Akteure im Finanzsystem mussen ihrer-
seits die fur sie relevanten Klimarisiken verstehen und die allfalligen Fol-
gen aus unternehmerischer Sicht beurteilen. Die Nationalbank schatzt die
Wahrscheinlichkeit zurzeit als gering ein, dass Klimarisiken die Stabilitat
des Bankensystems als Ganzes gefahrden. Da sich die Bedeutung dieser
Risiken Uber die Zeit andern kann, beobachtet die Nationalbank die Ent-
wicklung aufmerksam und Uberprift ihre Einschatzung laufend.
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Der Klimawandel tangiert schliesslich auch die Anlagepolitik der National-
bank. Wie andere finanzielle Risiken konnen Klimarisiken Marktschwankun-
gen auslosen oder verstarken und die Attraktivitat von Anlagen beeinflus-
sen. Aus Anlagesicht unterscheiden sie sich damit nicht fundamental von
anderen Risiken. Die SNB berticksichtigt deshalb die Klimarisiken bei der
Bewirtschaftung ihrer Aktiven, indem sie Risikokonzentrationen moglichst
vermeidet und die einzelnen Aktienmarkte grundsatzlich in ihrer Gesamt-
heit abbildet. Als Konsequenz daraus halt die Nationalbank Aktien aus den
verschiedenen Wirtschaftssektoren gemass deren Marktkapitalisierung

an den Borsen. Damit wird sichergestellt, dass das Aktienportfolio den unter-
schiedlichen Risiken ungefahr im selben Mass ausgesetzt ist wie die
Gesamtheit der global kotierten Unternehmen und sich strukturelle Ver-
anderungen der globalen Wirtschaft auch im Portfolio der SNB wider-
spiegeln (siehe Kapitel 5.3, Textkasten «Nicht-finanzielle Aspekte bei der
Bewirtschaftung von Wertschriften privater Emittenten»).
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7
Umsetzung der Geldpolitik

2.1 GRUNDLAGEN UND UBERBLICK

Die Nationalbank hat gemiss Nationalbankgesetz (NBG) die Aufgabe, den
Geldmarkt in Franken mit Liquiditét zu versorgen (Art. 5 Abs. 2 Bst.a NBQG).
Sie setzt ihre Geldpolitik um, indem sie das Zinsniveau am Geldmarkt
steuert. Dabei strebt sie an, die kurzfristigen besicherten Geldmarktzinssitze
in Franken nahe am SNB-Leitzins zu halten. Die Nationalbank kann auf

die Geldmarktsitze mit ihren Offenmarktoperationen Einfluss nehmen oder
die Verzinsung der Sichtguthaben anpassen, welche die Banken und andere
Finanzmarktteilnehmer bei ihr halten. Zudem kann die Nationalbank am
Devisenmarkt aktiv sein.

An der geldpolitischen Lagebeurteilung vom Juni 2019 fiihrte die National-
bank den SNB-Leitzins ein. Dieser ersetzte im geldpolitischen Konzept das
Zielband fiir den Dreimonats-Libor in Franken. Die Nationalbank trifft und
kommuniziert ihre geldpolitischen Entscheide seither durch die Festlegung
der Hohe des SNB-Leitzinses. Weiter strebt sie an, die kurzfristigen be-
sicherten Geldmarktzinsen nahe am SNB-Leitzins zu halten. Im Fokus steht
dabei der Satz fiir besichertes Tagesgeld, die Swiss Average Rate Overnight
(SARON).

Die Nationalbank beliess das Zielband fiir den Dreimonats-Libor bis zur
Abldsung durch den SNB-Leitzins am 13. Juni bei —1,25% bis —0,25%.
Der SNB-Leitzins betrug bis Ende Jahr —0,75%, was der Mitte des bis Juni
giiltigen Libor-Zielbandes entsprach.

Seit Januar 2015 erfolgt die Umsetzung der Geldpolitik mittels des Negativ-
zinses und bei Bedarf mittels Interventionen am Devisenmarkt. Der Zins

auf Sichtguthaben, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei der
Nationalbank halten, betrug —0,75% und entsprach damit dem SNB-Leit-
zins. Um fiir die Volkswirtschaft angemessene monetdre Rahmenbedingungen
zu sichern, nahm die Nationalbank wiederum Devisenkaufe vor.
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Sichtguthaben (Giroguthaben) bei der Nationalbank

Die Nationalbank fuhrt fir Banken und andere Finanzmarktteilnehmer
Sichtkonten, flr die auch der Begriff Girokonto verwendet wird. Die Gut-
haben auf den Sichtkonten bei der Nationalbank bilden die liquidesten
Aktiven eines Finanzmarktteilnehmers, da diese unmittelbar flir Zahlungen
zur Verfligung stehen und gesetzliche Zahlungsmittel darstellen. Inlandi-
sche Banken konnen ihre Sichtguthaben bei der SNB zur Erfillung des
Mindestreserveerfordernisses anrechnen lassen. Zudem benotigen Banken
Sichtguthaben fur den Zahlungsverkehr und als Liquiditatsreserve. Die
Nationalbank beeinflusst die Hohe der Sichtguthaben, indem sie ihre geld-
politischen Instrumente einsetzt. Die gesamten Sichtguthaben umfassen
neben den Sichtguthaben inlandischer Banken die Verbindlichkeiten auf
Sicht gegenuber dem Bund, die Sichtguthaben auslandischer Banken

und Institutionen sowie die tbrigen Sichtverbindlichkeiten.

Die Hohe der Sichtguthaben beeinflusst die Aktivitdt am Geldmarkt. Ist
die Liquiditatsversorgung des Finanzsystems knapp gehalten, erfolgt der
Liguiditatsausgleich zwischen den einzelnen Finanzmarktteilnehmern
Uber den Geldmarkt. Dabei stellen Banken mit einem kurzfristigen Anlage-
bedarf anderen Banken mit einem kurzfristigen Refinanzierungsbedarf

die Liquiditat mittels Krediten zur Verfigung. Die Kreditgewahrung kann
dabei auf besicherter oder unbesicherter Basis erfolgen. Ist reichlich Liqui-
ditat im Finanzsystem vorhanden, sinkt bei den Banken der Bedarf nach
einem Liquiditatsausgleich, und die Handelsaktivitat am Geldmarkt nimmt
ab. Ein Negativzins auf den Sichtguthaben unter Gewahrung von Frei-
betragen fuhrt unter gewissen Umstanden zu einer Belebung des Handels.
Der Grund dafur liegt darin, dass Institute mit Sichtguthaben Uber dem
Freibetrag Geldmarktgeschafte mit Instituten abschliessen, die den Frei-
betrag nicht ausgeschopft haben.

2.2 ENTWICKLUNGEN AM GELD- UND DEVISENMARKT

Die Sichtguthaben bei der Nationalbank beliefen sich Ende 2019 auf Leichter Anstieg

590 Mrd. Franken und lagen damit hoher als vor Jahresfrist (574 Mrd. der Sichtguthaben
Franken).

Der von der Nationalbank erhobene Zins auf den Sichtguthaben von Geldmarktsétze zumeist

—0,75% trug dazu bei, dass die kurzfristigen Zinsen in der Schweiz niedrig nahe beim SNB-Leitzins

blieben. Damit konnte eine gewisse Zinsdifferenz zwischen dem Aus-
land und der Schweiz aufrechterhalten und die Attraktivitdt von Anlagen
in Franken tief gehalten werden.
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Die relevanten Geldmarktsidtze bewegten sich nahe beim SNB-Leitzins.
Die Anpassung bei der Berechnung des Freibetrags per 1. November (siehe
Kapitel 2.3, Textkasten «Ausgestaltung des Negativzinses: Revision des
Freibetragsregimesy) fiihrte zu einem Anstieg der aggregierten Freibetrige
und, wie von der Nationalbank erwartet, zu einer temporédren Erhohung

der kurzfristigen Zinssédtze am besicherten Geldmarkt. So stieg der SARON
zeitweise bis auf —0,63%, bewegte sich danach aber wieder in Richtung

des SNB-Leitzinses, u. a. weil die Nationalbank dem Repomarkt punktuell
Liquiditét zugefiihrt hatte (siche Kapitel 2.3). Am Jahresende gerieten die
kurzfristigen Reposétze voriibergehend erneut unter Aufwartsdruck, und der
SARON schloss bei —0,66%.

Wie in den Vorjahren wurde das Geschehen am Repomarkt durch den
Handel von Sichtguthaben zwischen Kontoinhabern mit Sichtguthaben iiber
bzw. unter ihrem Freibetrag geprigt. Die Revision der Berechnung der
von der Nationalbank gewidhrten Freibetrage per 1. November fiihrte dazu,
dass gewisse Institute neu liber nicht ausgeschopfte Freibetrage verfiigten.
Diese Institute erhohten ihre Sichtguthaben u. a. mittels Repogeschéften,
wihrend andere, deren Sichtguthaben den Freibetrag nach wie vor iiber-
stiegen, ihnen diese Mittel zu Sétzen zur Verfiigung stellten, die sich
leicht iiber dem Negativzins der SNB bewegten. Entsprechend lag 2019 der
durchschnittliche tdgliche Umsatz am Repomarkt mit 6,4 Mrd. Franken
iiber dem Niveau des Vorjahrs (4,5 Mrd. Franken).

Die Nationalbank begleitete auch 2019 den Reformprozess bei den Referenz-
zinssdtzen. In der Schweiz werden die Reformen von der Nationalen Arbeits-
gruppe fiir Referenzzinssitze in Franken (NAG) koordiniert (siehe Text-
kasten «Ubergang vom Libor zum SARON). Auf internationaler Ebene wird
der Reformprozess durch die Official Sector Steering Group des Financial
Stability Board begleitet, die 2019 wiederum einen Jahresbericht zu den inter-
nationalen Reformanstrengungen verdffentlichte. Die Nationalbank ist
auch in diesem Gremium vertreten.

Ubergang vom Libor zum SARON

Im Juli 2017 hatte die britische Aufsichtsbehorde Financial Conduct
Authority (FCA) angeklindigt, den Libor nur noch bis Ende 2021 zu unter-
stutzen und ab diesem Zeitpunkt die Banken nicht mehr zur Teilnahme

am Libor-Panel zu verpflichten. Die Mitteilung verdeutlichte das hohe Risiko
eines Wegfalls des Libors und bewirkte, dass die Umstellung auf alter-
native Referenzzinssatze auf internationaler und nationaler Ebene voran-
getrieben wurde.
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In der Schweiz befasst sich die Nationale Arbeitsgruppe flr Referenzzins-
satze in Franken (NAG) mit der Umstellung. Die NAG bindet die relevanten
Akteure in den Reformprozess ein und setzt sich aus Vertretern von Ban-
ken, Versicherungen, Infrastrukturanbietern, Unternehmen ausserhalb des
Finanzsektors, offentlichen Institutionen und Interessenverbanden zu-
sammen. Die SNB unterstitzt die Arbeiten der NAG, wobei sie in erster Linie
eine Koordinationsfunktion Gbernimmt. Zudem stellt sie auf ihrer Website
Informationen zur Tatigkeit der NAG zur Verfliigung.

Im Jahr 2017 hatte die NAG den SARON als Alternative zum Franken-Libor
empfohlen. Der SARON ist ein besicherter Tagesgeldsatz und basiert

auf dem liquidesten Segment am Frankengeldmarkt. Als Referenzzins hat
der SARON bereits in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen. So
entstand 2017 eine SARON-basierte Zinskurve, die sich aus entsprechenden
Swapgeschaften herleiten lasst. Das ausstehende Volumen an SARON-
Swapgeschaften hat seither zwar zugenommen, doch ist es immer noch
tiefer als dasjenige des entsprechenden Libor-basierten Marktes. Je mehr
der SARON in Kreditprodukten wie insbesondere Hypotheken verwendet
wird, desto starker sollte das Volumen an SARON-Swapgeschaften stei-
gen. Bis der SARON den Libor sowohl flir Kredite als auch flir Swapgeschafte
vollstandig ablosen wird, sind jedoch seitens der Banken und der Infra-
strukturanbieter noch Anpassungen vorzunehmen.

In Libor-basierten Kreditvertragen werden Zinszahlungen am Anfang einer
Zinsperiode festgelegt. Dabei werden Ublicherweise quartalsweise oder
halbjahrliche Zinsperioden verwendet. Der SARON ist hingegen ein Tages-
geldsatz. Im Jahr 2018 hatte die NAG daher empfohlen, flr Kreditvertrage
einen uber die Zinsperiode durchschnittlichen SARON («Compounded
SAROND®») zu verwenden. Dabei kann der durchschnittliche SARON ent-
weder Uber die aktuelle Zinsperiode oder Uber die vorangegangene Zins-
periode berechnet werden, wie dies bereits bei Swapgeschaften der Fall ist.
Im ersten Fall ist die Zinszahlung erst am Ende, im zweiten Fall bereits

am Anfang der Zinsperiode bekannt.

Im Jahr 2019 schlug die NAG verschiedene Varianten fur die konkrete
Ausgestaltung der Zinszahlungen in Kreditvertragen vor, und es wurden
bereits erste Kredite mit einer solchen Zinsfestsetzung vergeben. Es
obliegt den Banken, diese Varianten zu prifen, und den Infrastrukturanbie-
tern, die fur die Umsetzung notwendigen technischen Voraussetzungen

zu schaffen.
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Die Nationalbank verlangt bei ihren Kreditgeschiften mit Banken und
anderen Finanzmarktteilnehmern ausreichende Sicherheiten (Art. 9 NBG).
Damit sichert sie sich gegen Verluste ab und gewihrleistet die Gleich-
behandlung ihrer Geschéftspartner.

Die «Richtlinien der Schweizerischen Nationalbank iiber das geldpoliti-
sche Instrumentarium» beschreiben die Effekten, welche die Nationalbank
als Sicherheit akzeptiert. Das «Merkblatt zu den SNB-repofahigen Effek-
ten» konkretisiert die Kriterien fiir die Wertschriften, die bei Repogeschiften
mit der Nationalbank eingereicht werden konnen. Akzeptiert werden

nur Wertpapiere, die im «Verzeichnis der SNB-repofahigen Effekten» auf-
gefiihrt sind. Da die Nationalbank auch Banken mit Sitz im Ausland zu
ihren geldpolitischen Operationen zulédsst und der Bestand an Effekten in
Franken beschrénkt ist, akzeptiert sie auch Sicherheiten, die in Fremd-
wihrungen denominiert sind.

Im Zuge der Anpassung der Richtlinien iiber das geldpolitische Instrumen-
tarium aufgrund der Einfithrung des SNB-Leitzinses wurden 2019 auch die
Kriterien fiir die Repofidhigkeit von Effekten aktualisiert. Die Anpassungen
waren technischer Natur und betrafen u. a. die Definition des Mindest-
volumens bei Effekten in Fremdwéhrung sowie die Behandlung von Effek-
ten, deren Riickzahlungstermin durch den Emittenten hinausgeschoben
werden kann. Zudem miissen die Effekten neu dauernd ein minimales aus-
stehendes Volumen aufweisen.

Die Nationalbank setzt nach wie vor hohe Mindestanforderungen an die
Marktfahigkeit und die Bonitdt von Effekten. Dies veranlasst die Banken
dazu, werthaltige und liquide Effekten zu halten. Das bildet wiederum eine
wesentliche Voraussetzung dafiir, dass sich Banken auch unter erschwerten
Bedingungen am Geldmarkt refinanzieren konnen.

Das umfassendste Bild iiber die globale Handelstétigkeit am Devisenmarkt
und dessen Struktur liefert eine Erhebung, welche die Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich (BIZ) alle drei Jahre bei den Zentralbanken durch-
flihrt und an der sich auch die Nationalbank beteiligt. Die jiingste Erhebung
erfolgte im April 2019 und deckte 53 Lénder ab.

Das globale tagliche Handelsvolumen an den Devisenmérkten erhdhte sich
von 5,1 Bio. US-Dollar im Jahr 2016 auf 6,6 Bio. US-Dollar im Jahr 2019. Die
Zunahme der Devisenswaps von 2,4 Bio. US-Dollar auf 3,2 Bio. US-Dollar
trug am meisten zum Wachstum des Gesamtmarktes bei. Das Kassageschéft
legte von 1,7 Bio. US-Dollar auf 2,0 Bio. US-Dollar zu und stieg damit
weniger stark als der Gesamtmarkt.
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Der US-Dollar blieb die bedeutendste Wahrung. Wihrend der Euro seinen
Marktanteil leicht ausbaute, sank derjenige des Yens. Die Wéahrungen auf-
strebender Volkswirtschaften legten erneut zu. Der Franken blieb mit einem
tdglichen Umsatz von 327 Mrd. US-Dollar an siebter Stelle; sein Anteil

am weltweiten Handelsumsatz betrug 5%.

Der Devisenhandel konzentrierte sich weiterhin auf die Finanzplédtze Gross-
britannien, USA, Singapur, Hongkong und Japan, auf die zusammen 79%
des weltweiten Umsatzes entfielen. In der Schweiz verzeichneten die Umséitze
im Devisengeschéft einen starken Anstieg von tiglich 156 Mrd. US-Dollar
im Jahr 2016 auf 276 Mrd. US-Dollar im Jahr 2019. Die Schweiz belegte damit
Platz sechs in der Rangliste der grossten Devisenhandelsstandorte. Knapp
drei Viertel der Steigerung der Umsétze sind darauf zuriickzufiihren, dass
relevante Marktteilnehmer im Jahr 2019 erstmals auch Transaktionen fiir
konzerninterne Risikotransfers («Back to back»-Transaktionen) meldeten.
Diese ermdglichen es einem Konzern, das Risikomanagement bei einer
Einheit zu konzentrieren. Zudem wird so die Aufrechnung (Netting) ver-
schiedener Geschifte liber Konzerneinheiten hinweg erleichtert.

Das im Jahr 2018 gegriindete Schweizer Devisenkomitee (Swiss Foreign
Exchange Committee) dient als Diskussionsforum zwischen Banken und
anderen Teilnehmern am Devisenmarkt in der Schweiz und im Fiirstentum
Liechtenstein. Das Komitee ist zudem Mitglied im Global Foreign Exchange
Committee (GFXC), das die Grundsitze des FX Global Code weiterent-
wickelt und dessen Verbreitung fordert. Der FX Global Code war 2017 einge-
fiihrt worden, um einheitliche Richtlinien zur Férderung der Integritit und
der Effizienz des Devisenhandels zu erarbeiten.

Das Schweizer Devisenkomitee bereitete an seinen beiden Sitzungen im
Jahr 2019 die im GFXC zu behandelnden Geschifte vor. Weiter beschloss es
Massnahmen, um dem FX Global Code in der Schweiz und im Flirstentum
Liechtenstein Nachdruck zu verleihen. Schliesslich wurden im Devisen-
komitee relevante Marktentwicklungen besprochen, darunter die Ergebnisse
aus der BIZ-Erhebung 2019 zum Devisenhandel in Franken global und in
der Schweiz.
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2.3 EINSATZ DER GELDPOLITISCHEN INSTRUMENTE

Zur Erfiillung der geld- und wihrungspolitischen Aufgaben kann die National-
bank an den Finanzmérkten Fremdwéhrungen gegen Franken kaufen und
verkaufen. Die Devisengeschifte der Nationalbank sind in der Regel Kassa-
oder Swapgeschifte. Bei einem Devisenswap werden gleichzeitig der Kauf
(Verkauf) von Devisen zum Kassakurs und der Verkauf (Kauf) dieser Devisen
zu einem spateren Termin vereinbart. Die Nationalbank schliesst Devisen-
geschifte mit einem breiten Kreis von Gegenparteien im In- und Ausland ab.

Die Nationalbank nahm auch im Jahr 2019 bei Bedarf Einfluss auf die
Wechselkursentwicklung und erwarb im Jahresverlauf Fremdwahrungen
im Gegenwert von insgesamt 13,2 Mrd. Franken. Die SNB schloss keine
Devisenswaps mit dem Ziel ab, die Bedingungen am Frankengeldmarkt zu
beeinflussen.

Seit dem 22. Januar 2015 erhebt die Nationalbank einen Zins von —0,75%
auf Sichtguthaben, die Banken und andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr
halten. Uber die Verzinsung und die Ausgestaltung der weiteren Konditionen
beeinflusst die Nationalbank das Zinsniveau am Geldmarkt. Hierfiir gentigt
es, wenn nur ein Teil der Sichtguthaben dem Negativzins unterliegt, weshalb
die Nationalbank Freibetriage gewéhrt.

Die Sichtguthaben der negativzinspflichtigen Institute beliefen sich Ende
Dezember 2019 auf 566 Mrd. Franken und lagen damit deutlich {iber der
Summe der maximal ausschopfbaren Freibetrige in der Hohe von 409 Mrd.
Franken. Dem Negativzins unterlagen Ende Dezember Guthaben in der
Hohe von 187 Mrd. Franken nach 269 Mrd. Franken vor Jahresfrist. Der
Riickgang dieser Guthaben ist auf die Revision des Freibetragsregimes

per 1. November zuriickzufiihren, die zu hoheren aggregierten Freibetrdgen
flihrte. In der Folge sank der Ertrag aus der Erhebung des Negativzinses
fiir das Jahr 2019 leicht auf 1,9 Mrd. Franken (Vorjahr 2,0 Mrd. Franken).

Vor dem 1. November 2019 hatte die Ausschopfung der Freibetrige nahezu
100% betragen. Mit der Anpassung des Freibetragsregimes resultierten fiir
gewisse Institute hohere Freibetrdge, die nicht unmittelbar ausgeschopft
wurden. Wie sich bei der Einfiihrung des Negativzinses Anfang 2015 gezeigt
hatte, braucht es eine gewisse Zeit, bis die Umverteilung der Sichtguthaben
erfolgt ist.
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SICHTGUTHABEN BEI DER SNB
Wochendurchschnitt in Mrd. Franken
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Bei einem liquiditdtszufithrenden Repogeschift kauft die SNB von einer
Bank (oder einem anderen am Repomarkt zugelassenen Finanzinstitut)
Effekten und schreibt dieser den entsprechenden Geldbetrag in Franken auf
threm Girokonto bei der SNB gut. Gleichzeitig wird vereinbart, dass die
Nationalbank Effekten gleicher Gattung und Menge zu einem spiteren Zeit-
punkt zuriickverkauft. Bei einem liquiditdtsabschdpfenden Repogeschift
erfolgen die Transaktionen in umgekehrter Richtung. Fiir die Dauer des Repo-
geschifts zahlt der Geldnehmer dem Geldgeber in der Regel einen Zins
(Reposatz). Repogeschifte konnen iiber Auktionen oder auf bilateraler Basis
mit einem weiten Kreis von Gegenparteien abgeschlossen werden.

Im Zusammenhang mit der Reaktion des Marktes auf die Anpassung der
Berechnung der Freibetridge schloss die SNB erstmals seit 2012 wieder
geldpolitische Repogeschifte ab. Sie fiihrte an einzelnen Tagen mittels Fein-
steuerungsoperationen (Repogeschifte auf bilateraler Basis) im Tagesgeld-
bereich Liquiditit zu, um einem liberméssigen Anstieg des SARON entgegen-
zuwirken. Damit wurde sichergestellt, dass die kurzfristigen besicherten
Geldmarktsitze in Franken nahe am SNB-Leitzins blieben.

Die Feinsteuerungsoperationen funktionierten reibungslos, u. a. weil die
Nationalbank regelméssig Testoperationen durchfiihrt. Damit soll sicher-
gestellt werden, dass die Geschéftspartner der Nationalbank stets in der
Lage sind, die fiir die Umsetzung der Geldpolitik notwendigen Geschéfte
durchzufiihren. Im Jahr 2019 wurden iiber Auktionen zu Testzwecken
Repogeschifte mit einer Laufzeit von sieben Tagen getétigt.

Im Jahresdurchschnitt betrug der ausstehende Betrag an geldpolitischen
Repogeschiften 40 Mio. Franken.

Geldpolitisches Instrumentarium

Die Geschafte, welche die Nationalbank am Finanzmarkt tatigen darf, sind
in Art. 9 NBG festgelegt. Die «Richtlinien der Schweizerischen National-
bank Gber das geldpolitische Instrumentarium» beschreiben die Instrumente
und Verfahren, welche die Nationalbank zur Umsetzung ihrer Geldpolitik
einsetzt. Die Richtlinien werden durch Merkblatter erganzt, die sich an die
Geschaftspartner richten. Als Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last
resort) gewahrt die Nationalbank auch ausserordentliche Liquiditatshilfe.
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Die Nationalbank unterscheidet im geldpolitischen Instrumentarium
zwischen Offenmarktoperationen und stehenden Fazilitaten. Bei den
Offenmarktoperationen geht die Initiative zum Geschaftsabschluss

von der Nationalbank aus. Bei den stehenden Fazilitdten, d. h. der Engpass-
finanzierungsfazilitat und der Innertagsfazilitat, setzt die Nationalbank
lediglich die Konditionen fest, zu denen die Geschaftspartner Liquiditat
beziehen kdnnen.

Zu den Offenmarktoperationen gehoren Repogeschafte, Emissionen und
Kaufe bzw. Verkaufe eigener Schuldverschreibungen (SNB Bills) sowie
Devisengeschafte. Die Nationalbank kann Offenmarktoperationen im Rah-
men von Auktionen oder bilateralen Geschaften durchfuhren. Die Trans-
aktionen am Geldmarkt werden in der Regel tber eine elektronische Han-
delsplattform abgeschlossen.

Grundsatzlich konnen alle in der Schweiz und im Flrstentum Liechten-
stein domizilierten Banken an den geldpolitischen Operationen teilnehmen.
Andere inlandische Finanzmarktteilnehmer wie Versicherungen sowie
Banken mit Sitz im Ausland konnen zugelassen werden, sofern dafur ein
geldpolitisches Interesse besteht und sie zur Liquiditat am besicherten
Frankengeldmarkt beitragen.

Zu den geldpolitischen Instrumenten der Nationalbank gehort auch die
Verzinsung der Sichtkonten. Das NBG ermachtigt in Art. 9 die Nationalbank
dazu, verzinsliche oder unverzinsliche Konten fur Banken und andere
Finanzmarktteilnehmer zu fuhren. Bis Januar 2015, als die SNB erstmals
den Negativzins verrechnete, waren die Sichtkonten nicht verzinst.

Die Emission eigener Schuldverschreibungen in Franken (SNB Bills) Eigene

ermoOglicht der Nationalbank, Liquiditdt abzuschopfen. Die Nationalbank Schuldverschreibungen
kann SNB Bills iiber den Sekundarmarkt zuriickkaufen, um so bei Bedarf

die Liquiditdt im Finanzsystem zu erh6hen.

Im Jahr 2019 wurden keine Emissionen oder Riickkdufe von SNB Bills

aus geldpolitischen Griinden durchgefiihrt. Wie im Vorjahr wurden zu Test-
zwecken wenige Geschéfte mit geringfiigigen Betragen abgeschlossen.
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Ausgestaltung des Negativzinses: Revision des Freibetragsregimes
Damit sich der Negativzins auf die Finanzmarktzinsen tbertragt

und dadurch, wie geldpolitisch erwlinscht, die Attraktivitat des Frankens
mindert, genligt es, wenn ein Teil der Sichtguthaben dem Negativzins
unterliegt. Aus diesem Grund gewahrt die Nationalbank bei der Berechnung
des Negativzinses Freibetrage auf den Sichtguthaben, die Banken und
andere Finanzmarktteilnehmer bei ihr halten. Damit soll erreicht werden,
dass die Belastung des Bankensystems auf das geldpolitisch notige
Ausmass beschrankt wird.

Die Schlisselgrosse fur die Bemessung des Freibetrags fir inlandische
Banken bildet das Mindestreserveerfordernis (siehe Kapitel 2.4). Bei der
Anklindigung des Negativzinses im Dezember 2014 legte die Nationalbank
die Freibetrage auf das Zwanzigfache (Freibetragsfaktor) der Mindest-
reserven fest. Im Jahr 2019 erhohte sie den Freibetragsfaktor auf 25 und
passte die Berechnungsgrundlage an. Diese Anderungen traten am

1. November in Kraft.

Die neue Freibetragsberechnung basiert auf den folgenden Regeln: Fur
mindestreservepflichtige Banken berechnet sich der Freibetrag aus

dem laufenden Durchschnitt der Mindestreserveerfordernisse der letzten
36 Unterlegungsperioden, multipliziert mit dem Freibetragsfaktor (Basis-
komponente), abzlglich der Bargeldhaltung in der letzten Unterlegungs-
periode (Bargeldkomponente). Vor der Anpassung wurde der Freibetrag
auf Basis der Unterlegungsperiode November 2014 berechnet. Der Frei-
betrag entspricht mindestens dem einfachen Mindestreserveerforder-
nis der letzten Unterlegungsperiode oder wie bisher 10 Mio. Franken. Fir
Kontoinhaber, die nicht der Mindestreservepflicht unterliegen (z. B. aus-
landische Banken und andere inlandische sowie auslandische Finanzmarkt-
teilnehmer), belauft sich der Freibetrag weiterhin auf 10 Mio. Franken.

Die Hohe der Mindestreserven berechnet sich fur jede Bank nach einer
einheitlichen Methode aufgrund ihrer kurzfristigen Verbindlichkeiten

in Franken gegenuber Dritten. Banken, die im Verhaltnis zu ihren Mindest-
reserven hohe Sichtguthaben bei der Nationalbank halten, werden durch
den Negativzins starker belastet als andere. Neu wird der laufende Durch-
schnitt der Mindestreserveerfordernisse der letzten 36 Unterlegungs-
perioden, multipliziert mit dem Freibetragsfaktor, von der negativen Ver-
zinsung ausgenommen. Dadurch tragt die Nationalbank der sehr hohen
Liquiditat im Bankensystem Rechnung. Zusatzlich werden mit dieser dyna-
mischen Berechnung der Basiskomponente die Entwicklungen in den
Bilanzen der Banken Uber die Zeit berlicksichtigt. Die Nationalbank Gber-
pruft die Berechnung des Freibetrags regelmassig.
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Der Negativzins wird flachendeckend mit moglichst wenigen Ausnahmen
angewendet. Dies entspricht dem Gebot der Gleichbehandlung und
erhoht die geldpolitische Wirksamkeit des Instruments. Vom Negativ-
zins ausgenommen sind lediglich die Girokonten der zentralen Bundes-
verwaltung und von compenswiss (Ausgleichsfonds AHV/IV/EO), wobei
die Nationalbank die Entwicklung der Giroguthaben auf diesen Konten
beobachtet.

Die Nationalbank stellt den Geschaftspartnern wahrend des Tages iiber
Repogeschifte zinslos Liquiditét (Innertagsfazilitit) zur Verfiigung,

um die Abwicklung des Zahlungsverkehrs im Swiss Interbank Clearing
(SIC) und Devisentransaktionen im multilateralen Devisenabwicklungs-
system (Continuous Linked Settlement) zu erleichtern. Der bezogene Geld-
betrag muss spétestens am Ende desselben Bankwerktags zuriickbezahlt
werden.

Die durchschnittliche Benutzung der Innertagsfazilitét belief sich im Jahr
2019 auf 0,4 Mrd. Franken.

Zur Uberbriickung von unerwarteten Liquidititsengpissen bietet die Natio-
nalbank eine Engpassfinanzierungsfazilitiat (EFF) an. Zu diesem Zweck
rdumt sie den Geschéftspartnern eine Limite ein, die dauernd zu mindestens
110% mit SNB-repofihigen Effekten gedeckt sein muss. Ein Geschéfts-
partner kann im Ausmass der gewdhrten Limite Liquiditét bis zum néchsten
Bankwerktag beziehen. Die EFF wird in Form eines Repogeschifts zum
Sondersatz gewidhrt. Der Sondersatz entspricht seit dem 13. Juni 2019 dem
SNB-Leitzins mit einem Aufschlag von 0,5 Prozentpunkten. Unverdndert
betrdgt der Sondersatz mindestens 0,5%.

Die EFF wurde im Jahr 2019 kaum beansprucht; im Jahresdurchschnitt
betrug der Bestand nahezu null. Die EFF-Limiten beliefen sich auf
39,4 Mrd. Franken; Ende Jahr hielten 76 Finanzmarktteilnehmer eine
entsprechende Limite.

Die Nationalbank war 2019 zusammen mit den betreffenden systemisch
bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen mit Sitz in der Schweiz daran, eine
angepasste Form der Engpassfinanzierungsfazilitit zu erarbeiten (siche
Kapitel 6.4.2). Der Bezug von Liquiditdt in Franken bis zu einer definierten
Obergrenze soll ebenfalls dauernd zu mindestens 110% mit SNB-repo-
fahigen Effekten gedeckt sein.
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VERSORGUNG DES GELDMARKTES MIT LIQUIDITAT

Liquiditatswirksame Operationen in Mio. Franken'

2019 2018

Offenmarktgeschafte
Repogeschéfte? +40 0
Devisenswaps? - -
SNB Bills?# -6 -7
Devisengeschafte +13 241 +2 330
Stehende Fazilitaten

Innertagsfazilitat® +416 +1 061

Engpassfinanzierungsfazilitat? 0 0
Weitere geldpolitische Instrumente

Verzinsung der Girokontoguthaben -1938 -2 048

Plus (+) bedeutet liquiditatszufihrend; minus (-) bedeutet liquiditatsabschopfend.
Durchschnittlicher Bestand der an den Tagesenden ausstehenden Operationen.
Feinsteuerungsoperationen und Operationen zu Testzwecken.

Operationen zu Testzwecken.

Durchschnittlicher Umsatz pro Tag.

O WN =
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2.4 MINDESTRESERVEN

Die Mindestreservepflicht (Art.17, 18 und 22 NBG) sichert eine minimale
Nachfrage der Banken nach Notenbankgeld und erfiillt damit einen
geldpolitischen Zweck. Zu den anrechenbaren Aktiven in Franken zéhlen
die Umlaufmiinzen, die Banknoten und die Sichtguthaben (Giroguthaben)
bei der Nationalbank. Das Mindestreserveerfordernis betrdgt derzeit 2,5%
der massgeblichen Verbindlichkeiten. Diese berechnen sich als Summe
aus kurzfristigen (bis 90 Tage), auf Franken lautenden Verbindlichkeiten
und 20% der Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden in Spar- und Anlage-
form. Die Nationalbankverordnung (NBV) regelt im Detail, welche Bilanz-
positionen unterlegungspflichtig sind. Das Mindestreserveerfordernis
muss im Durchschnitt der jeweiligen Unterlegungsperiode vom 20. eines
Monats bis zum 19. des Folgemonats erfiillt werden. Es berechnet sich

aus dem Durchschnitt der letzten drei Monatsendwerte der massgeblichen
Verbindlichkeiten.

Die Mindestreserven bilden seit Beginn der Erhebung des Negativzinses im
Januar 2015 die Grundlage fiir die Bemessung der Freibetridge inldndischer
Banken.

Die Nationalbank iiberpriifte die Bestimmungen zu den Mindestreserven

in der NBV im Zuge der Anpassung der Berechnungsgrundlage fiir den
Negativzins auf Sichtguthaben bei der SNB per 1. November 2019. Neu sind
Repogeschifte mit Nichtbanken (z. B. Versicherungen) nicht mehr unter-
legungspflichtig, nachdem bisher nur diejenigen mit Banken ausgeschlossen
waren. Diese Anpassung trigt der steigenden Bedeutung der Nichtbanken
am Repomarkt Rechnung und stellt die Gleichbehandlung der verschiedenen
Arten von Repogeschéften sicher. Neben den Repogeschéften sind auch
Wertpapierleihgeschéfte nicht mehr unterlegungspflichtig, da diese den Repo-
geschiften 6konomisch sehr nahekommen. Die revidierte NBV trat am

1. Januar 2020 in Kraft.

Erfiillt eine Bank das Mindestreserveerfordernis nicht, so hat sie der Natio-
nalbank den Fehlbetrag fiir die Anzahl Tage der jeweiligen Unterlegungs-
periode zu verzinsen. Der Zinssatz liegt vier Prozentpunkte tiber dem durch-
schnittlichen Tagesgeldsatz (SARON) der jeweiligen Unterlegungsperiode.

Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht
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MINDESTRESERVEN

in Mio. Franken

2019 2018

Bestand Bestand

Durchschnitt Durchschnitt

Giroguthaben bei der SNB 481 079 466 680
Banknoten 6 466 6 205
Umlaufminzen 112 114
Anrechenbare Aktiven 487 657 472 999
Erfordernis 17 399 16 438
Ubererfillung 470 259 456 561
Erflllungsgrad in Prozent 2 803 2877

Im Jahr 2019 (20. Dezember 2018—19. Dezember 2019) betrugen die gesetz-
lich erforderlichen Mindestreserven im Durchschnitt 17,4 Mrd. Franken.

Dies entspricht einem Anstieg von 6% gegeniiber dem Vorjahr. Die anrechen-
baren Aktiven stiegen auf durchschnittlich 487,7 Mrd. Franken gegeniiber
473,0 Mrd. Franken im Vorjahr. Die Banken iibertrafen damit das Erfordernis
im Jahresmittel um 470,3 Mrd. Franken. Die gesetzlichen Mindestreserve-
vorschriften wurden von allen 226 Banken erfiillt.
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2.5 LIQUIDITAT IN FREMDWAHRUNGEN

Seit 2013 bestehen zwischen der Nationalbank, der Bank of Canada,

der Bank of England, der Bank of Japan, der Européischen Zentralbank und
der US-Zentralbank Federal Reserve unbefristete bilaterale Liquiditéts-
Swapabkommen. Dieses permanente Netzwerk von Swapabkommen ermog-
licht es den beteiligten Zentralbanken, den Banken in ihrem W#hrungs-
gebiet bei Bedarf Liquiditét in den jeweiligen Wéhrungen anzubieten, und
wirkt damit als vorsorgliche Massnahme gegen Liquiditidtsengpésse.

Die Nationalbank bot im Jahr 2019 wochentlich Repogeschéfte in US-Dollar
mit einer Laufzeit von einer Woche an. Wie im Vorjahr gab es dafiir keine
Nachfrage. Auch bestand keine Notwendigkeit, im Rahmen dieser Abkom-
men Liquiditét in den restlichen Fremdwiahrungen oder in Franken zu
offerieren.

Weitere bilaterale und befristete Swapabkommen bestehen seit dem Jahr
2012, 2014 bzw. 2018 mit der polnischen, der chinesischen und der siidkorea-

nischen Zentralbank.

2.6 AUSSERORDENTLICHE LIQUIDITATSHILFE

Die Nationalbank kann als Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last
resort) auftreten. Im Rahmen dieser ausserordentlichen Liquiditétshilfe
kann sie einer oder mehreren inlédndischen Banken Liquiditdt zur Verfiigung
stellen, wenn diese Institute nicht mehr in der Lage sind, sich am Markt
ausreichend Liquiditét zu beschaffen.

Die Gewéhrung ausserordentlicher Liquiditétshilfe ist an bestimmte Voraus-
setzungen gekniipft. So muss die kreditsuchende Bank oder Bankengruppe
fiir die Stabilitdt des Finanzsystems von Bedeutung und solvent sein. Weiter
muss die Liquidititshilfe jederzeit vollstindig durch ausreichende Sicher-
heiten gedeckt sein. Welche Sicherheiten als Deckung fiir die Liquiditatshilfe
zugelassen werden, bestimmt die Nationalbank. Fiir die Beurteilung der
Solvenz einer Bank oder Bankengruppe holt die Nationalbank die Stellung-
nahme der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) ein.

Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht
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3
Gewabhrleistung
der Bargeldversorgung

3.1 GRUNDLAGEN

Die Schweizerische Nationalbank verfiigt iiber das Monopol zur Ausgabe
von Banknoten. Sie hat gemiss Art. 5 Abs. 2 Bst. b des Nationalbankgesetzes
(NBG) die Versorgung des Landes mit Bargeld (Banknoten und Miinzen)

zu gewihrleisten. Sie sorgt fiir einen effizienten und sicheren Barzahlungsver-
kehr. Im Auftrag des Bundes iibernimmt sie auch die Verteilung der Miinzen.

Die Versorgung der Wirtschaft mit Bargeld erfolgt liber die beiden Kassen-
stellen an den Sitzen in Bern und Ziirich sowie 14 Agenturen, die im Auftrag
der Nationalbank von Kantonalbanken gefiihrt werden. Die Nationalbank

gibt die Banknoten und Miinzen nach den Bediirfnissen des Zahlungsverkehrs
aus, gleicht saisonale Schwankungen aus und nimmt nicht mehr zirkulations-
fahige Banknoten und Miinzen zuriick. Die Feinverteilung der Banknoten und
Miinzen sowie deren Riicknahme nehmen die Banken, die Post sowie auf Ver-
arbeitung von Bargeld spezialisierte Unternechmen (Bargeldverarbeiter) wahr.

3.2 KASSENSTELLEN, AGENTUREN UND BARGELDDEPOTS

Die Kassenstellen der Nationalbank in Bern und Ziirich verzeichneten im
Jahr 2019 Kassenumsétze (Ein- und Ausgénge) in der Héhe von 105,8 Mrd.
Franken (Vorjahr: 89,8 Mrd. Franken). Sie nahmen insgesamt 382,4 Mio.
Noten (362,9 Mio.) und 287,6 Mio. Miinzen (246,5 Mio.) entgegen. Die
Nationalbank priifte die eingehenden Noten und die Miinzen auf Quanti-

tit, Qualitdt und Echtheit. Den Eingéngen standen Ausginge von 399,7 Mio.
Noten (375,6 Mio.) und 352,8 Mio. Miinzen (339,8 Mio.) gegeniiber.

Nach Abschluss der umfangreichen Umbauarbeiten nahm die Kasse im
Hauptgebaude der Nationalbank in Bern (Bundesplatz 1) am 26. August 2019
den Betrieb wieder auf. Seither konnen sowohl die Umtauschgeschéfte

des Publikums als auch die Ein- und Auszahlungen von grosseren Kunden
(Banken, Bargeldverarbeiter) wieder iiber den Kassenschalter der SNB
getdtigt werden, nachdem diese wihrend der Umbauarbeiten an zwei ver-
schiedenen Ausweichstandorten abgewickelt worden waren.
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Die 14 Agenturen unterstiitzen die Kassenstellen der Nationalbank bei der Umsétze der Agenturen
Ausgabe und der Riicknahme von Bargeld. Sie nehmen eine wichtige

Funktion bei der Gewéhrleistung der regionalen Bargeldversorgung wahr,

indem sie neben den Filialen der agenturfithrenden Kantonalbanken auch

Drittbanken (lokale Institute oder Filialen grosserer Bankengruppen) fiir den

Bargeldbezug offenstehen.

Die Umsitze (Ein- und Ausginge) der Agenturen betrugen 13,4 Mrd. Franken
(11,2 Mrd. Franken). Sie beliefen sich damit auf 12,7% (12,5%) des Umsatzes
der Kassenstellen der Nationalbank.

Die wichtigsten Partner der Nationalbank bei der Bargeldlogistik sind Banken, Bargeldlogistik
Post und Bargeldverarbeiter. Sie fiihren ihre Geschéftstétigkeit an eigenen

Standorten in der Schweiz durch. Damit die Versorgung des Landes mit Bar-

geld jederzeit gewéhrleistet ist, fithrt die Nationalbank je ein Bargeldlogis-

tikzentrum am Sitz Ziirich und am Sitz Bern und erlésst Vorschriften iiber die

Art und Weise, den Ort und die Zeit der Einlieferungen und Beziige von

Banknoten und Miinzen. Sie stiitzt sich dabei auf das Bundesgesetz iiber die

Wahrung und die Zahlungsmittel (WZG).

Bargeldverarbeiter konnen bei der Nationalbank die Einrichtung eines Bargelddepots
Bargelddepots beantragen. Bargelddepots sind Noten- und Miinzlager, die

im Eigentum der Nationalbank sind, aber bei Dritten eingerichtet werden.

Die Bargeldverarbeiter zahlen Uberschiisse in das Depot ein und beziehen

daraus bei Bedarf Bargeld. Die entsprechenden Verbuchungen werden iiber

ihre Girokonten bei der Nationalbank vorgenommen. Bargelddepots fithren

zu einer Reduktion der Bargeldeingidnge und -ausgénge bei der National-

bank, zu weniger Transporten der Depotbetreiber und somit zu Effizienz-

steigerungen in der Bargeldversorgung.
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Abschnitte in Mio. Stlck

10er 79
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m— 200er 67
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3.3 BANKNOTEN

Gemiss Art. 7 WZG gibt die Nationalbank Banknoten nach den Bediirfnis-
sen des Zahlungsverkehrs aus und nimmt abgenutzte, beschédigte und infolge
saisonaler Schwankungen tiberschiissige Noten zuriick. Die Nationalbank
bestimmt die Nennwerte und die Gestaltung der Noten. Besondere Bedeutung
kommt der Sicherheit der Banknoten zu.

Der Notenumlauf belief sich im Jahresdurchschnitt 2019 auf 79,8 Mrd. Fran-
ken. Er lag damit 1,0% tiber dem Vorjahresstand, wobei die Zuwachsraten
innerhalb des Jahres zwischen 0,3% und 2,7% schwankten. Die Zahl der ins-

gesamt zirkulierenden Banknoten betrug durchschnittlich 488,1 Mio. und
lag 3,6% hoher als 2018.

Im Jahr 2019 setzte die Nationalbank 181,1 Mio. (Vorjahr: 129,0 Mio.) druck-
frische Banknoten im Nominalwert von 41,1 Mrd. Franken (17,4 Mrd. Fran-
ken) in Umlauf. Der hohe wertméssige Zuwachs ist auf die Ausgabe der 1000-
Franken-Note der neuen Banknotenserie zuriickzufithren. Die Nationalbank
vernichtete 166,9 Mio. (101,3 Mio.) beschédigte oder zuriickgerufene Noten
mit einem Nominalwert von 45,1 Mrd. Franken (10,5 Mrd. Franken).

Am 13. Mérz 2019 emittierte die Nationalbank die 1000-Franken-Note als flinfte
Stiickelung der 9. Banknotenserie. Mit der Ausgabe der 100-Franken-Note, dem
sechsten Notenwert, schloss sie am 12. September die Emission ab.

Die Ausgabe der neuen Banknoten iiber die SNB-Kassenstellen in Bern und
Ziirich sowie iiber die 14 Agenturen zu den Banken, zur Post und zu spezia-
lisierten Unternehmen sowie von dort zum Publikum verlief erneut problem-
los. Die neuen Banknoten sind sowohl in der Bevolkerung als auch in Fach-
kreisen auf positive Resonanz gestossen und bewéhren sich (siehe Kapitel 3.4,
Textkasten «Die Ausgabe der 9. Banknotenserie im Riickblick»). Mit der
Ausgabe von modernen und falschungssicheren Banknoten trigt die SNB den
Bediirfnissen des Zahlungsverkehrs Rechnung und erfiillt ihre gesetzliche
Aufgabe, die Bargeldversorgung in der Schweiz zu gewéhrleisten.
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Im Jahr 2019 wurden in der Schweiz 982 (1201) falsche Schweizer Banknoten Falschungen
beschlagnahmt. Dies entspricht 2 (3) Filschungen pro Million umlaufender
Banknoten. Im internationalen Vergleich ist dieser Wert sehr tief.

Der Bundesrat hatte im Jahr 2017 die Vernehmlassung zur Teilrevision des Teilrevision des WZG
WZG eroffnet, mit der die Umtauschfrist fiir Banknoten ab der 6. Serie

aufgehoben werden sollte. Die Nationalbank unterstiitzte diese Anpassung.

Nachdem das Parlament im Jahr 2019 der Authebung der Umtauschfrist

von 20 Jahren zugestimmt hatte, setzte der Bundesrat die neue Regelung per

1. Januar 2020 in Kraft. Die bereits wertlos gewordenen Banknoten der

1. bis 5. Banknotenserie werden durch die neue Gesetzgebung nicht tangiert.

Die Banknoten der 6. Serie wurden per 1. Mai 2000 zuriickgerufen und Riickruf und Umtausch von
sind seit diesem Datum keine offiziellen Zahlungsmittel mehr. Gemiss der Banknoten der 6. Serie
neuen Regelung konnen sie unbeschrinkt bei der Nationalbank zum vollen

Nennwert umgetauscht werden. Ende 2019 waren noch 17,8 Mio. Noten der

6. Serie im Umlauf, was einem Betrag von 1,1 Mrd. Franken entspricht.

KENNZAHLEN ZUM NOTEN- UND MUNZUMLAUF
(JAHRESDURCHSCHNITT)

2015 2016 2017 2018 2019
Notenumlauf
Wertmassig
(in Mio. Franken) 67 365 72 201 76 471 78997 79 809
Veranderung gegenuber Vorjahr
(in Prozent) 7,5 7,2 5,9 3,3 1
Stdckmassig
(in tausend Noten) 406 526 425876 449 221 471276 488 060
Veranderung gegenuber Vorjahr
(in Prozent) 4,3 4.8 5,5 4,9 3,6
Miinzumlauf
Wertmassig
(in Mio. Franken) 3018 3062 3102 3144 3180
Veranderung gegenuber Vorjahr
(in Prozent) 1,9 1.5 1.3 1,3 1,2
Stdckmassig
(in Mio. Miinzen) 53562 5442 5527 5617 5693
Veranderung gegenuber Vorjahr
(in Prozent) 2,1 1,7 1.6 1,6 1,3
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3.4 MUNZEN

Die Nationalbank gewihrleistet im Auftrag des Bundes den Miinzverkehr.
Ihre Rolle ist in Art. 5 WZG umschrieben. Sie iibernimmt die von der
Swissmint gepragten Miinzen und setzt die benétigte Anzahl in Umlauf. Die
iiberschiissigen Miinzen nimmt die Nationalbank gegen Vergiitung des
Nennwerts zuriick. Die Leistungen der Nationalbank im Miinzwesen sind
unentgeltlich, da sie Bestandteil ihres Auftrags zur Bargeldversorgung

des Landes sind. Die Nationalbank wird bei der Miinzversorgung durch die
Post und die Schweizerischen Bundesbahnen geméss den Bestimmungen
der Miinzverordnung unterstiitzt.

Im Jahr 2019 betrug der durchschnittliche Miinzumlauf 3,2 Mrd. Franken,
was einer Stiickzahl von 5,7 Mrd. Miinzen (Vorjahr: 5,6 Mrd.) entsprach. Der
wertmassige Zuwachs fiel mit 1,2% leicht tiefer aus als im Vorjahr.

Die Ausgabe der 9. Banknotenserie im Riickblick

Mit der Emission der neuen 100-Franken-Note am 12. September schloss
die Nationalbank im Jahr 2019 ein bedeutendes und anspruchsvolles
Projekt ab. Der offizielle Startschuss fiir die Ausgabe der 9. Banknotenserie
erfolgte am 2. Februar 2005, als die Nationalbank bekanntgab, dass sie
als Ersatz fir die 8. Banknotenserie eine neue Notenserie mit dem Grund-
thema «Weltoffene Schweiz» vorbereiten werde. Im November 2005
wurden die Ergebnisse des Ideenwettbewerbs zur Gestaltung prasentiert.
Aufgrund der weiteren Arbeiten mit den drei bestplatzierten Gestaltern
entschied die Nationalbank Anfang 2007, die Grafikerin Manuela Pfrunder
mit der Ausarbeitung zu beauftragen.

Bei der Entwicklung der neuen Banknoten legte die SNB grossen Wert auf
hochste Qualitatsanspriche in Bezug auf Produktion und Gestaltung.

Die Verbesserungen bei der Falschungssicherheit und Qualitat der Noten
sollten eine Lebensdauer der neuen Serie von mindestens 15 Jahren
gewahrleisten.

Der wesentlichste Unterschied zur 8. Banknotenserie liegt im Material.
Dank dem Substrat Durasafe konnten neue, komplexe Sicherheits-
merkmale bereits im Banknotensubstrat integriert werden. Dieses Zusam-
menspiel von neuartigem Substrat, anspruchsvoller Drucktechnologie

und innovativen Sicherheitsmerkmalen ermoglichte es, neue Massstabe
in Bezug auf die Integration von Sicherheit, Funktionalitat und Asthetik

zu setzen. Es stellte aber zunachst die Serienproduktion der neuen Noten
auch vor Herausforderungen, die zusatzliche Entwicklungsschritte notig
machten. Der urspringliche Emissionstermin fur die erste Note von Herbst
2010 musste deshalb zweimal verschoben werden.
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Die Verschiebungen ermaoglichten es der Nationalbank, sich nochmals
intensiv mit dem Gestaltungsthema der neuen Serie, den daflir gewahlten
Darstellungen und den Interpretationen der verschiedenen Elemente

auf den Noten auseinanderzusetzen. Dies erfolgte mit dem Ziel, dass die
neuen Noten thematisch als zusammenhangende und gut interpretier-
bare Serie wahrgenommen werden. Das Ergebnis war die Weiterentwick-
lung des Themas zu «Die vielseitige Schweiz». Jede Note stellt eine flr das
Land typische Facette vor, die gestalterisch mit verschiedenen Elementen
illustriert wird.

Als erster Notenwert der 9. Banknotenserie wurde im April 2016 die
50-Franken-Note emittiert. Sie zeigt die Schweiz von ihrer erlebnisreichen
Seite — das Hauptelement ist der Wind. Es folgten im Mai und Oktober
2017 die 20-Franken-Note und die 10-Franken-Note; sie prasentieren die
kreative bzw. die organisierende Seite der Schweiz mit den jeweiligen
Hauptelementen Licht und Zeit. Die 200-Franken-Note mit dem Haupt-
element Materie wurde im August 2018 in Umlauf gesetzt. Sie stellt

das Land von der wissenschaftlichen Seite dar. Im Marz 2019 folgte die
1000-Franken-Note mit der kommunikativen Seite der Schweiz und
dem Hauptelement Sprache. Den Abschluss bildete im September mit
dem Hauptelement Wasser die 100-Franken-Note, die auf die humani-
tare Seite des Landes verweist.

Die Gestaltung stiess in der Bevolkerung auf positive Reaktionen und
erntete auch in internationalen Fachkreisen Anerkennung. Die neue
Notenserie gilt als Meilenstein in der Banknotenentwicklung, und die SNB
erhielt verschiedene Auszeichnungen diverser Fachorganisationen.

Die neuen Noten sind technologisch auf dem neusten Stand. Sie sind
handlich, bestandig und deutlich unterscheidbar und verfligen tber einen
verstandlichen Seriencharakter mit denselben 15 Sicherheitsmerkma-

len auf allen Stickelungen. Diese erlauben es der Bevolkerung, die Noten
rasch auf ihre Echtheit zu prifen.

Bei der Information der Bevolkerung beschritt die SNB neben dem Einsatz
traditioneller Kommunikationsmittel auch neue Wege, z. B. mit einer
Augmented Reality App fur das Smartphone, mit der Elemente der neuen
Banknoten entdeckt werden konnen. In verschiedenen Videos wurden

die Sicherheitsmerkmale anschaulich beschrieben und die Produktions-
prozesse einem breiten Publikum zuganglich gemacht.
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4
Erleichterung und Sicherung
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs

4.1 GRUNDLAGEN

Gemadss Art. 5 Abs. 2 Bst. ¢ des Nationalbankgesetzes (NBG) erleichtert und
sichert die Nationalbank das Funktionieren bargeldloser Zahlungssysteme.
Art. 9 NBG erméchtigt sie, fiir Banken und andere Finanzmarktteilnehmer
Sichtkonten (Girokonten) zu fiihren.

Die SNB erfiillt ihren gesetzlichen Auftrag zur Erleichterung und Sicherung
des Funktionierens bargeldloser Zahlungssysteme, indem sie als Auftrag-
geberin des Zahlungssystems Swiss Interbank Clearing (SIC) fungiert. Das
SIC ist das zentrale Zahlungssystem fiir Zahlungen in Franken. Die SNB
legt den Teilnehmerkreis fest, versorgt das System mit Liquiditdt und bestimmt
die Funktionalitdten und Abwicklungsregeln. Damit sorgt die SNB dafiir,
dass der bargeldlose Zahlungsverkehr iiber eine leistungsfahige Infrastruktur
verfiigt. Als systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastruktur wird das
SIC-System von der Nationalbank tiberwacht (siche Kapitel 6.4).

Das SIC ist ein Echtzeit-Brutto-Zahlungssystem. Dies bedeutet, dass die Zah-
lungen einzeln und in Echtzeit unwiderruflich in Zentralbankgeld abgewickelt
werden. Uber das SIC wickeln Banken und andere Finanzmarktteilnehmer
sowohl Interbankenzahlungen (Zahlungen zwischen Finanzinstituten) als auch
einen wachsenden Teil des Retailzahlungsverkehrs (Kundenzahlungen) ab.
Die Retailzahlungen werden hauptsichlich durch Zahlungsinstrumente wie
Bankiiberweisungen und Lastschriften ausgelost. Ebenso wird ein Teil der
Verpflichtungen aus Zahlungen mit Karten gebiindelt tiber das SIC unter den
Teilnehmern des Systems verrechnet.

Die Nationalbank sorgt fiir ausreichende Liquiditdt im SIC, indem sie den
Banken bei Bedarf mit Wertschriften besicherte Innertagskredite gewahrt
(siehe Kapitel 2.3). Sie ilibertrdgt zu Beginn eines Clearingtags Liquiditdt von
den Girokonten der SIC-Teilnehmer auf deren Verrechnungskonten im SIC
und transferiert am Ende des Clearingtags die Umsétze einzeln von den Ver-
rechnungskonten zuriick auf die entsprechenden Girokonten bei der SNB.
Rechtlich gesehen bilden die beiden Konten eine Einheit.
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Mit dem Betrieb des SIC-Systems hat die SNB die SIX Interbank Clearing AG,
eine Tochtergesellschaft der SIX Group AG (SIX), betraut. Der Auftrag,
Dienstleistungen fiir das SIC zu erbringen, ist im SIC-Vertrag zwischen der
Nationalbank und der SIX Interbank Clearing AG festgehalten. Ferner nimmt
die Nationalbank Einsitz im Verwaltungsrat der SIX Interbank Clearing AG
und in verschiedenen Zahlungsverkehrsgremien, in denen sie ihre vom
Mandat abgeleiteten Interessen einbringt. Die Geschiftsbeziehung zwischen
der Nationalbank und den SIC-Teilnehmern ist im SIC-Girovertrag geregelt.

Die Nationalbank ldsst inldndische Banken grundsétzlich zum SIC-System
zu. Unter bestimmten Bedingungen gewihrt sie auch anderen inldndischen
Teilnehmerkategorien, die gewerbsmaéssig an den Finanzmarkten auftreten, den
Zugang. Dazu gehoren Effektenhéndler, Versicherungen, Fondsleitungen
und weitere Institute wie Bargeldverarbeiter, Finanzmarktinfrastrukturen sowie
seit Januar 2019 Fintech-Unternehmen (siche Kapitel 4.3). Die SNB kann
ausliandische Finanzmarktteilnehmer ebenfalls zum SIC zulassen. Die Teilneh-
mer am SIC-System sind entweder fiir die Umsetzung der Geldpolitik, die
Abwicklung des Zahlungsverkehrs oder die Stabilitdt des Finanzsystems von
Bedeutung.

Das SIC ist ein zentrales Element der schweizerischen Finanzmarktinfrastruk-
tur, die als Gemeinschaftswerk der Schweizer Banken entstanden ist. Die
Finanzmarktinfrastruktur wird durch die SIX betrieben, die sich im Besitz von
rund 125 Finanzinstituten befindet. Diese sind zugleich Hauptnutzer der von
der SIX erbrachten Dienstleistungen. Eine gut funktionierende, sichere und
effiziente Finanzmarktinfrastruktur ist fiir die Nationalbank zur Erfiillung
ihrer gesetzlichen Aufgaben, insbesondere die Versorgung des Geldmarktes
mit Liquiditit sowie die Erleichterung und Sicherung des Funktionierens
bargeldloser Zahlungssysteme, von entscheidender Bedeutung. Die National-
bank steht in einem regelméssigen Austausch mit der SIX und den Banken,
um die Schweizer Finanzmarktinfrastruktur zu stiarken.

4.2 DAS SIC-SYSTEM IM JAHR 2019

Im Jahr 2019 wurden pro Tag im Durchschnitt rund 2,6 Mio. Transaktionen im
Wert von 158 Mrd. Franken iiber das SIC abgewickelt. Im Vergleich zum
Vorjahr stieg die Zahl der Transaktionen um durchschnittlich 7,8%, wéhrend
die Umsétze um 1,4% zunahmen. An Spitzentagen wurden bis zu 7,5 Mio.
Transaktionen und Umsétze von bis zu 240 Mrd. Franken verzeichnet. Die
Zunahme bei den Transaktionen ist im Wesentlichen darauf zuriickzufiihren,
dass die PostFinance seit 2017 ihren Zahlungsverkehr mit anderen Banken
schrittweise in das SIC-System iiberfiihrt.
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Im Jahr 2019 entfielen rund 97,6% der Transaktionen im SIC-System auf
Retailzahlungen (11,4% des Umsatzes) und 2,4% (88,6% des Umsatzes)
auf Interbankenzahlungen. 91,0% der Transaktionen betrugen weniger als
5000 Franken, 8,7% bewegten sich zwischen 5000 und 1 Mio. Franken,

und 0,2% tiberstiegen 1 Mio. Franken.

KENNZAHLEN ZUM SIC

Transaktionen

2015

2016

2017

2018

2019

Tagesdurchschnitt
(in Tausend)

1742

1765

2035

2432

2623

Hochster Tageswert des Jahres
(in Tausend)

5302

5670

7025

7 436

7 484

Betrage

Durchschnittlicher Tagesumsatz
(in Mrd. Franken)

154

153

173

156

158

Hochster Tagesumsatz des Jahres
(in Mrd. Franken)

293

266

227

249

240

Durchschnittlicher Betrag
pro Transaktion
(in tausend Franken)

88

87

85

64

60

Durchschnittliche Liquiditatshaltung

Giroguthaben am Tagesende

(in Mio. Franken) 418 144

463 038

519 433

524 801

521 595

Innertagsfazilitat
(in Mio. Franken)

1629

1060

1086

1061

416

Die Nationalbank zéhlte am 31. Dezember 2019 insgesamt 403 Girokonto-
inhaber (Vorjahr: 409). Davon nahmen 323 (325) am SIC teil, wobei
mit 234 (234) die Mehrheit der SIC-Teilnehmer im Inland domiziliert war.
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LIQUIDITAT IM SIC
Monatsdurchschnitte aus Tageswerten in Mrd. Franken
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TRANSAKTIONEN IM SIC
Monatsdurchschnitte aus Tageswerten in Mio. Transaktionen
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UMSATZ IM SIC
Monatsdurchschnitte aus Tageswerten in Mrd. Franken
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4.3 ENTWICKLUNGEN IM BEREICH DES SIC-SYSTEMS

Der bargeldlose Zahlungsverkehr ist besonders stark von Innovationen in der
Finanzindustrie tangiert. Ausgehend von ihrem Mandat im bargeldlosen Zah-
lungsverkehr schafft die SNB als Auftraggeberin des SIC angemessene Rah-
menbedingungen fiir die Weiterentwicklung des bargeldlosen Zahlungsver-
kehrs in Franken. Die Nationalbank ist bestrebt, zu Innovationen Hand zu
bieten, sofern dadurch die Sicherheit und die Effizienz des SIC nicht beein-
trachtigt werden.

Am 1. Januar 2019 trat die revidierte Bankenverordnung («Verordnung liber
die Banken und Sparkassen») in Kraft, welche die vom Parlament beschlos-
sene neue Bewilligungskategorie fiir Unternehmen aus dem Fintech-Bereich
im Bankengesetz konkretisierte («Fintech-Bewilligungy). Die Nationalbank
entschied im Januar, denjenigen Unternehmen mit Fintech-Bewilligung der
FINMA den Zugang zum SIC-System zu gewéhren, die ein fiir den Zahlungs-
verkehr in Franken massgebliches Geschiftsmodell betreiben. Die FINMA
erteilte im Jahr 2019 keine Fintech-Bewilligung; bei der SNB ging dementspre-
chend 2019 kein Zugangsgesuch eines Fintech-Unternehmens ein.

Im Frithling 2019 lancierten die SNB und die SIX einen Dialog zur Weiter-
entwicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs. Er bindet Anbieter und Nutzer
von Zahlungsldsungen ein mit der Absicht, die Effizienz, Sicherheit und
Zukunftsfahigkeit des bargeldlosen Zahlungsverkehrs in Franken aufrechtzu-
erhalten. Ein wesentliches Element dieses Dialogs bildet die Weiterentwick-
lung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs in Richtung «Instant Payments»
(Echtzeitzahlungen) und die damit verbundene zentrale Rolle des SIC-Sys-
tems. Mit «Instant Payments» konnen die privaten Anbieter von Zahlungs-
l6sungen jederzeit und innert Sekunden Zahlungen iiber das SIC-System
kontobasiert abwickeln.

Die Widerstandsfihigkeit des Finanzplatzes gegeniiber Cyberrisiken hat weiter
an Bedeutung gewonnen. Im Jahr 2019 lancierte die Nationalbank zusammen
mit der SIX ein Projekt zur Entwicklung eines Netzwerkverbunds fiir den
Schweizer Finanzplatz (Secure Swiss Finance Network) mit dem Ziel, die
Sicherheit und Zuverldssigkeit von Internetverbindungen im SIC zu erhéhen.
Das Projekt sieht vor, dass Internet Service Provider auf der Basis der an
der ETH Ziirich entwickelten Internet-Routing-Architektur SCION (Scalability,
Control and Isolation on Next-Generation Networks) ein sicheres Netzwerk
errichten. Im Jahr 2020 werden erste Anwendungsfélle im Umfeld des SIC-
Systems unter Einbezug von Pilotbanken getestet.
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5
Verwaltung der Aktiven

5.1 GRUNDLAGEN

Die Aktiven der Nationalbank erfiillen wichtige geld- und wahrungspolitische Auftrag
Funktionen. Sie bestehen vorwiegend aus Anlagen in Fremdwéhrungen,

aus Gold sowie zu einem kleinen Teil aus Aktiven in Franken. Ihre Hohe und
Zusammensetzung werden durch die geltende Wahrungsordnung und die

Bediirfnisse der Geldpolitik bestimmt. Art. 5 Abs. 2 des Nationalbankgesetzes

(NBGQG) iibertrdgt der Nationalbank die Aufgabe, die Wahrungsreserven zu

verwalten. Gemaéss Art. 99 Abs. 3 der Bundesverfassung hélt sie einen Teil

davon in Gold.

Die Nationalbank hélt die Wahrungsreserven hauptsachlich in Form von Devi- Wahrungsreserven
senanlagen und Gold. Zu den Wéhrungsreserven gehoren auch die Reserve-

position beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und die internationalen

Zahlungsmittel.

Wihrungsreserven ermdglichen es der Nationalbank, jederzeit iiber geld-
und wahrungspolitischen Handlungsspielraum zu verfiigen. Sie wirken {iber-
dies vertrauensbildend und dienen der Vorbeugung und Uberwindung allfil-
liger Krisen. Thre Hohe ergibt sich im gegenwirtigen Umfeld weitgehend aus
der Umsetzung der Geldpolitik. Der Bestand an Wahrungsreserven erhéhte
sich seit Beginn der Finanz- und Schuldenkrise im Jahr 2008 um iiber 750 Mrd.
Franken auf 836 Mrd. Franken (2019). Der Anstieg ist zu einem wesentlichen
Teil auf die Devisenkdufe zur Ddmpfung der Frankenaufwertung
zurilickzufiihren.

Die Finanzaktiven in Franken bestehen aus Frankenobligationen und aus Finanzaktiven in Franken
Forderungen aus Repogeschiften.

Anlagepolitische Grundsatze

Die Anlage der Aktiven untersteht dem Primat der Geld- und Wahrungspo-
litik. Mit ihrer Anlagepolitik verfolgt die Nationalbank zwei Hauptziele.
Zum einen stellt sie sicher, dass ihre Bilanz jederzeit zu geldpolitischen Zwe-
cken eingesetzt werden kann; die Nationalbank muss insbesondere in

der Lage sein, die Bilanz bei Bedarf zu verlangern oder zu verkirzen. Zum
anderen strebt die Anlagepolitik an, den langfristigen Wert der Wahrungs-
reserven zu erhalten. Um diese Ziele zu erreichen, muss die Anlagepolitik
auf eine hohe Liquiditat und eine breite Diversifikation ausgerichtet sein.
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Aus dem Vorrang der Geldpolitik ergeben sich fur die Anlagepolitik Ein-
schrankungen. So sieht die Nationalbank davon ab, Wechselkursrisiken bei
ihren Anlagen gegenliber dem Franken abzusichern. Eine solche Absiche-
rung wirde eine Frankennachfrage darstellen und damit Aufwertungsdruck
erzeugen (siehe Kapitel 5.4). Zudem will die Nationalbank mit ihrer Anla-
gepolitik keinen Einfluss auf die Markte nehmen. Sie setzt daher ihre Anla-
gepolitik moglichst marktschonend um.

Im Rahmen des Anlageprozesses wird sichergestellt, dass keine privilegier-
ten Informationen der Nationalbank in die Anlagetatigkeit einfliessen
konnen und keine unerwiinschten Signalwirkungen entstehen. Aus diesem
Grund verzichtet die Nationalbank auf Anlagen in Aktien aller system-
relevanten Banken. Auch tatigt sie keine Anlagen in Schweizer Aktien oder
in Anleihen schweizerischer Unternehmen, und das Frankenanleihen-
Portfolio wird passiv bewirtschaftet.

Die Sicherstellung des geld- und wahrungspolitischen Handlungsspielraums
erfordert insbesondere ein hohes Mass an Liquiditat der Anlagen. Die
Nationalbank legt deshalb einen wesentlichen Teil ihrer Wahrungsreserven
in hochliquiden auslandischen Staatsanleihen an. Dem Aspekt der Sicher-
heit wird Rechnung getragen, indem die Anlagen so strukturiert werden,
dass langfristig mindestens der reale Werterhalt erwartet werden kann.
Zum einen wird dies Uber eine breite Diversifikation der Wahrungen erreicht.
Zum anderen werden die Staatsanleihen in den Hauptwahrungen mit
weiteren Anlageklassen erganzt, um das langfristige Rendite-Risiko-Verhalt-
nis zu verbessern. Weil alle Anlagen in Franken bewertet werden, muss
die Rendite den langfristigen Aufwertungstrend des Frankens kompensieren.
Dazu braucht es eine hinreichend positive Rendite in den Lokalwahrungen.
Mit ihrem Ansatz, einen Teil der Wahrungsreserven breit gestreut in Aktien
und Unternehmensanleihen zu investieren, kann die Nationalbank den
positiven Renditebeitrag dieser Anlageklassen nutzen. Gleichzeitig behalt
sie die Flexibilitat, um ihre Geld- und Anlagepolitik an gednderte Bedurf-
nisse anzupassen.

5.2 ANLAGE- UND RISIKOKONTROLLPROZESS

Das Nationalbankgesetz definiert die Zustidndigkeiten und konkretisiert den
Auftrag der Nationalbank fiir die Verwaltung der Aktiven. Die Gesamtauf-
sicht iiber den Anlage- und Risikokontrollprozess obliegt dem Bankrat. Dieser
beurteilt die Grundsétze des Prozesses und iiberwacht deren Einhaltung.

Er wird dabei von einem Risikoausschuss unterstiitzt, der sich aus drei Mitglie-
dern des Bankrats zusammensetzt. Dieser Ausschuss iiberwacht insbeson-
dere das Risikomanagement und beurteilt die Governance des Anlageprozes-
ses. Die interne Berichterstattung des Risikomanagements erfolgt an das
Direktorium und den Risikoausschuss.
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Das Direktorium definiert die Grundsitze der Anlagepolitik. Dabei geht es
um Fragen der Bilanzstruktur, der Anlageziele, der Definition des Anlage-
universums, der Anforderungen an die Anlagestrategie und der zugehdrigen
Risikotoleranz sowie der Gestaltung des Anlage- und Risikokontrollpro-
zesses. Das Direktorium konkretisiert insbesondere die Anforderungen an die
Sicherheit, die Liquiditdt und den Ertrag der Anlagen und legt den Kreis der
zuldssigen Wéhrungen, Anlageklassen, Anlageinstrumente und Schuldnerka-
tegorien fest. Es bestimmt die Zusammensetzung der Wahrungsreserven
sowie der librigen Aktiven und befindet iiber die Anlagestrategie der Devisen-
anlagen. Die Anlagestrategie umfasst die Allokation der Devisenanlagen

auf die verschiedenen Anlageklassen und Wéhrungen sowie die Festlegung des
Bewirtschaftungsspielraums auf operativer Ebene.

Auf der operativen Ebene bestimmt ein internes Anlagekomitee die taktische
Allokation der Devisenanlagen, indem es im Rahmen der vom Direktorium
strategisch vorgegebenen Bandbreiten Gréssen wie Wiahrungsanteile, Lauf-
zeiten der Anleihen und Anteile der verschiedenen Anlageklassen an verén-
derte Marktbedingungen anpasst.

Das Portfoliomanagement verwaltet die einzelnen Portfolios. Der grosste Teil
der Devisenanlagen (97%) wird intern bewirtschaftet. Externe Vermogens-
verwalter werden zu Vergleichszwecken mit dem internen Portfoliomanagement
und zur effizienten Erschliessung neuer Anlageklassen eingesetzt. Auf opera-
tiver Ebene sind die Zusténdigkeiten fiir geld- und anlagepolitische Geschéfte
so organisiert, dass Interessenkonflikte vermieden werden.

Die Portfolios aus dem asiatisch-pazifischen Raum werden durch die SNB-
internen Portfoliomanager der Niederlassung Singapur verwaltet, die 2013
erdffnet wurde. Es handelt sich um die einzige Niederlassung der Nationalbank
im Ausland. Thre primédre Aufgabe besteht in der effizienten Bewirtschaftung
der Wihrungsreserven aus dem asiatisch-pazifischen Raum. Auch fiir die Umset-
zung der Geldpolitik am Devisenmarkt ist die Prisenz in Asien von Nutzen.
Die operativen Tatigkeiten der Niederlassung (Handel und Portfoliomanage-
ment) sind vollstdndig in den Anlage- und Risikokontrollprozess in der
Schweiz integriert.
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... des Risikomanagements

Entwicklung der Aktiven

STRUKTUR DER
NATIONALBANKAKTIVEN

o

Devisenanlagen 92,2%
m— (Gold 5,7%

Finanzaktiven in Franken
1,2%

Weitere Aktiven 0,9%

Total: 861 Mrd. Franken
Ende 2019
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Das wichtigste Element zur Steuerung der absoluten Risiken ist eine breite
Diversifikation der Anlagen. Die Risikosteuerung und -begrenzung erfolgt
iiber ein System von Referenzportfolios (Benchmarks), Richtlinien und
Limiten. Alle massgeblichen finanziellen Risiken auf den Anlagen werden
kontinuierlich erfasst, beurteilt und iiberwacht. Die Risikomessung beruht

auf gingigen Risikokennzahlen und Verfahren. Ergdnzend dazu werden regel-
maissig Sensitivitdtsanalysen und Stresstests durchgefiihrt. Bei allen Risi-
koanalysen wird dem tendenziell langfristigen Anlagehorizont der National-
bank Rechnung getragen.

Um die Kreditrisiken zu beurteilen und zu steuern, werden die Informationen
der fiihrenden Ratingagenturen, Marktindikatoren sowie eigene Analysen
herangezogen. Die Kreditlimiten werden aufgrund dieser Informationen fest-
gelegt und angepasst, wenn sich die Einschidtzung der Risiken veréndert.
Zur Verminderung der Gegenparteirisiken werden die Wiederbeschaffungswerte
von Derivaten in der Regel durch Wertschriften besichert. Bei den Risiko-
limiten werden auch Konzentrations- und Reputationsrisiken beriicksichtigt.
Die Risikokennzahlen werden iiber alle Anlagen aggregiert. Die Einhaltung

der Richtlinien und der Limiten wird tiglich iiberwacht. Die Risikoanalysen
und die Ergebnisse der Risikoiiberwachung werden in vierteljdhrlichen
Risikoberichten dem Direktorium und dem Risikoausschuss des Bankrats
unterbreitet. Der Jahresbericht des Risikomanagements geht zudem an

den Bankrat.

5.3 ENTWICKLUNG UND STRUKTUR DER AKTIVEN

Ende 2019 betrugen die Aktiven der Nationalbank 861 Mrd. Franken und
lagen damit 44 Mrd. Franken {iber dem Vorjahresstand. Sie setzten sich
zusammen aus 794 Mrd. Franken in Devisenanlagen, 49 Mrd. Franken in
Gold, 6 Mrd. Franken in Sonderziehungsrechten (SZR), 4 Mrd. Franken

in Frankenanleihen, 7 Mrd. Franken in Forderungen aus Repogeschéften in
Franken und 1 Mrd. Franken in librigen Aktiven.

Der Anstieg der Bilanzsumme war grdsstenteils auf die Zunahme der Devi-
senanlagen zuriickzufithren. Diese erhdhten sich innert Jahresfrist um

30 Mrd. Franken. Hauptgrund fiir die Zunahme waren Bewertungsgewinne
und Ertrdge auf den Anlagen; daneben trugen auch Zufliisse aus Devisen-
kdufen zum Anstieg bei.
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Ende 2019 waren weniger bilanzverlingernde Repogeschifte in Fremdwéh-
rungen ausstehend als im Vorjahr. Solche Repogeschifte werden im Rahmen
des Portfoliomanagements getitigt. Dabei werden fiir eine bestimmte Lauf-
zeit ausldndische Wertschriften gegen Sichtguthaben iibertragen; nach Ende
der Laufzeit findet eine Riickabwicklung des Geschéfts statt. Da es sich
um am Markt gesuchte Wertschriften handelt, kann mit solchen Repogeschéaf-
ten eine entsprechende Primie verdient werden. Damit verbunden ist eine
voriibergehende Bilanzverldngerung: Zum einen werden die temporar mittels
Repos abgegebenen Wertschriften weiterhin im Bestand der SNB gefiihrt,
zum anderen werden auch die iiber die Repos erhaltenen Sichtguthaben und
die Verpflichtung, diese am Verfalltermin wieder zuriickzuzahlen, bilan-
ziert. Da diese Mittel nicht uneingeschrinkt zur Verfiigung stehen, werden sie
fiir die Definition der Devisenreserven bzw. Wiahrungsreserven von den
Devisenanlagen abgezogen.

Der Wert des Goldbestands nahm um 7 Mrd. Franken zu. Die gesamten Wahrungsreserven
Wahrungsreserven beliefen sich Ende 2019 auf 836 Mrd. Franken und lagen
damit 60 Mrd. Franken {iber dem Stand des Vorjahrs.

ZUSAMMENSETZUNG DER WAHRUNGSRESERVEN

in Mrd. Franken

31.12.2019 31.12.2018
Goldreserven 49 42
Devisenanlagen 794 764
./. damit verbundene Verbindlichkeiten’ -13 -35
Derivate
(Netto der Wiederbeschaffungswerte) 0 0
Total Devisenreserven 781 729
Reserveposition beim IWF 1 1
Internationale Zahlungsmittel 4 4
Total Wahrungsreserven 836 776

1 Verbindlichkeiten aus Repogeschaften in Fremdwahrungen.
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Die Nationalbank hilt in ihren Anleihenportfolios iiberwiegend Staatsanleihen
(rund 85% aller Anleihen). Die Auswahl der Staatsanleihen und der entspre-
chenden Mérkte tragt den spezifischen Bediirfnissen der Nationalbank Rech-
nung und stellt insbesondere ein hohes Mass an Liquiditat sicher. Innerhalb
eines einzelnen Marktes werden die Anlagen breit liber die Laufzeiten verteilt,
damit bei Bedarf auch grosse Volumen moglichst ohne Einfluss auf die Preise
gekauft oder verkauft werden konnen. Die Anleihenportfolios der Devisen-
reserven enthalten neben den Anleihen von Staaten auch Anleihen von staats-
nahen Instituten, supranationalen Organisationen, lokalen Gebietskdrperschaften,
Finanzinstituten (hauptséchlich Pfandbriefe und vergleichbare Papiere) und
iibrigen Unternehmen.

Die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer (Duration) des Portfolios nahm
im Jahr 2019 leicht zu und betrug am Jahresende 4,7 Jahre. Knapp 50% der
Anleihen wiesen eine negative Verfallrendite auf.

Die Aktien werden passiv und regelgebunden auf der Basis einer strategischen
Benchmark bewirtschaftet, die aus einer Kombination von Aktienindizes in
verschiedenen Mirkten und Wahrungen besteht. Das Prinzip der Abbildung
breiter Indizes stellt sicher, dass die Nationalbank an den einzelnen Aktien-
mérkten moglichst neutral agiert. Indem sie auf eine aktive Titelselektion
und auch auf eine Uber- oder Untergewichtung einzelner Sektoren verzichtet,
vermeidet sie Konzentrationen in einzelnen Unternehmen und Sektoren.

Die Aktienportfolios enthielten Ende 2019 hauptsdchlich Aktien mittel- und
grosskapitalisierter Unternehmen aus Industrielindern. Daneben wurden auch
Aktien kleinkapitalisierter Unternehmen (Small Caps) aus Industrieldndern
sowie Aktien aus Schwellenldndern gehalten. Daraus ergab sich ein global breit
diversifiziertes Aktienportfolio mit rund 6800 Einzeltiteln (knapp 1500 Titel
mittel- und grosskapitalisierter Unternehmen und rund 4300 Titel kleinkapi-
talisierter Unternehmen aus Industrieldndern sowie rund 1000 Titel von
Unternehmen aus Schwellenlédndern).

Das passiv bewirtschaftete Portfolio der Frankenanleihen enthélt in erster
Linie Anleihen von Bund, Kantonen, Gemeinden und auslandischen Emittenten
sowie Schweizer Pfandbriefe. Die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer
(Duration) des Portfolios stieg 2019 leicht auf 8,5 Jahre. Von den Frankenan-
leihen in der Hohe von gut 4 Mrd. Franken wiesen Ende 2019 mehr als 80%
eine negative Verfallrendite auf.
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Nicht-finanzielle Aspekte bei der Bewirtschaftung von Wertschriften
privater Emittenten

Die Nationalbank halt einen Teil ihrer Devisenanlagen in Form von Aktien
und Unternehmensanleihen, um den positiven Renditebeitrag dieser Anlage-
klassen zu nutzen und das langfristige Risiko-Ertrags-Verhaltnis zu ver-
bessern. Bei der Bewirtschaftung solcher Wertschriften privater Emittenten
berlcksichtigt die Nationalbank auch Aspekte, die nicht-finanzieller Natur
sind.

Zum einen verzichtet die Nationalbank aufgrund ihrer speziellen Rolle als
Zentralbank gegentber dem Bankensektor auf Investitionen in Aktien von
systemrelevanten Banken weltweit. Zum anderen flhlt sich die National-
bank aber auch verpflichtet, im Rahmen ihrer Anlagepolitik die grundlegenden
Normen und Werte der Schweiz zu bertcksichtigen. Sie investiert daher
nicht in Aktien und Anleihen von Unternehmen, deren Produkte oder Pro-
duktionsprozesse in grober Weise gegen politisch und gesellschaftlich
breit anerkannte Werte verstossen. Die Nationalbank erwirbt somit keine
Wertschriften von Unternehmen, die grundlegende Menschenrechte
massiv verletzen, systematisch gravierende Umweltschaden verursachen
oder in die Produktion international geachteter Waffen involviert sind.
Unter geachteten Waffen werden B- und C-Waffen, Streumunition sowie
Personenminen verstanden. Zusatzlich werden auch Unternehmen aus-
geschlossen, die in die Produktion von Nuklearwaffen fir Staaten involviert
sind, die nicht zu den funf legitimen Atommachten gemass UNO-Atom-
waffensperrvertrag zahlen (China, Frankreich, Grossbritannien, Russland
und USA).

Zur Eruierung der betreffenden Unternehmen definiert die SNB die Aus-
schlusskriterien und Uberpruft hierflr das ganze Anlageuniversum mittels
eines zweistufigen Prozesses. Die erste Stufe umfasst die Sichtung und
Verarbeitung von o6ffentlich zuganglichen Informationen mit dem Ziel, Unter-
nehmen zu identifizieren, deren Aktivitdten mit einer hohen Wahrschein-
lichkeit unter die Ausschlusskriterien fallen. Bei der zweiten Stufe wird fur
jedes identifizierte Unternehmen eine ausfuhrliche Beurteilung dartber
erstellt, ob es ausgeschlossen werden soll oder nicht. Die SNB stlitzt sich
beim Entscheid Uber den Ausschluss von Unternehmen auf die Empfeh-
lungen von spezialisierten externen Dienstleistern und tberprift ihre Ent-
scheide regelmassig.
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Bei der Bewirtschaftung der Aktiven gilt es zu bertcksichtigen, dass der
Verfassungs- und Gesetzgeber der SNB bewusst nicht die Aufgabe Uber-
tragen hat, gezielt Einfluss auf die Entwicklung bestimmter Wirtschafts-
sektoren auszuliben. Die Anlagepolitik der SNB kann daher nicht darauf
ausgerichtet sein, Strukturpolitik zu betreiben, d. h., eine positive oder
negative Selektion einzelner Wirtschaftssektoren vorzunehmen mit dem
Ziel, diesen einen Vorteil oder einen Nachteil zu verschaffen bzw. wirt-
schaftlichen, politischen oder gesellschaftlichen Wandel zu hemmen oder
zu fordern. Forderungen, auf Investitionen in bestimmte Sektoren zu ver-
zichten, mussen vor diesem Hintergrund beurteilt werden.

Die Nationalbank tragt dem Rechnung, indem sie die einzelnen Aktienmarkte
in ihrer Gesamtheit unter Berlicksichtigung der weiter oben begriindeten
Ausnahmen abbildet. Als Konsequenz daraus halt die Nationalbank Aktien
aus den verschiedenen Wirtschaftssektoren gemass deren Borsenkapi-
talisierung. Damit wird sichergestellt, dass das Portfolio den unterschiedli-
chen Risiken ungefahr im selben Mass ausgesetzt ist wie die Gesamtheit
der global kotierten Unternehmen und dass sich strukturelle Veranderungen
der globalen Wirtschaft auch im Portfolio der SNB widerspiegeln.

Zu den nicht-finanziellen Aspekten bei Wertschriften privater Emittenten
zahlt auch die Ausibung der Stimmrechte. Die SNB beschrankt sich dabei
auf Fragen der guten Unternehmensfihrung. Eine gute Unternehmens-
fuhrung tragt langfristig zu einer positiven Entwicklung der Unternehmen
und damit der Anlagen bei. Die Nationalbank konzentriert sich bei der
Stimmrechtsausibung auf mittel- und grosskapitalisierte Unternehmen
aus Europa und arbeitet zu diesem Zweck ebenfalls mit externen Dienst-
leistern zusammen. Die konkrete Stimmabgabe stitzt sich auf eine interne
Stimmrechtsrichtlinie der SNB. Die externen Dienstleister nehmen die
fachliche Interpretation der Stimmrechtsrichtlinie vor und wenden diese auf
die Abstimmungsvorlagen der Aktionarsversammlungen an. Die SNB
steht in regelmassigem Kontakt mit den externen Dienstleistern und Uber-
wacht die korrekte Interpretation der Stimmrechtsrichtlinie.
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ANLAGESTRUKTUR DER DEVISENRESERVEN UND FRANKENANLEIHEN

AM JAHRESENDE

2019 2018
Devisen- Franken- Devisen- Franken-
reserven anleihen reserven anleihen
Wahrungsallokation in Prozent, inkl. Derivatpositionen
Franken 100 100
Euro 39 39
US-Dollar 35 36
Yen 9 8
Pfund 7 7
Kanadischer Dollar 3 3
Ubrige’ 7 7
Anlageklassen in Prozent
Bankanlagen 0 0
Staatsanleihen? 69 39 69 40
Andere Anleihen® 1 61 12 60
Aktien 20 19
Struktur der verzinslichen Anlagen in Prozent
Anlagen mit AAA-Rating* 58 79 57 78
Anlagen mit AA-Rating* 22 21 23 22
Anlagen mit A-Rating* 16 0 15
Ubrige Anlagen 4 0 5
Duration der Anlagen (Jahre) 4,7 8,5 4,4 8,2

1 Hauptsachlich australischer Dollar, Renminbi, danische Krone, schwedische Krone, Singapur-Dollar,
stdkoreanischer Won; dazu geringe Bestande weiterer Wahrungen in den Aktienportfolios.

2 Anleihen von Staaten in deren eigener Wahrung, Anlagen bei Zentralbanken und der BIZ sowie —
bei den Frankenanlagen — Anleihen von schweizerischen Kantonen und Gemeinden.

3 Anleihen von Staaten in Fremdwahrung sowie Anleihen von auslandischen lokalen Gebietskérperschaften
und supranationalen Organisationen, Pfandbriefe, Unternehmensanleihen usw.

4 Durchschnittsrating, berechnet aus den Ratings fihrender Agenturen.
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Die Struktur der Devisenreserven und der Frankenanleihen verénderte sich
gegeniiber Ende 2018 nur geringfiigig. Der US-Dollar-Anteil sank leicht
zugunsten des Yen-Anteils, die Anteile der iibrigen Wihrungen blieben kon-
stant. Die Ratingverteilung dnderte sich aufgrund von Anpassungen der
Landeranteile und der Sektoraufteilung bei den Unternehmensanleihen leicht.
Die Anteile der Anlagen mit einem AAA- und einem A-Rating stiegen
zulasten von Anlagen mit AA-Rating und iibrigen Anlagen um jeweils einen
Prozentpunkt. Der Anteil der Aktien an den Devisenreserven betrug

Ende 2019 20% und lag damit leicht iiber dem Stand des Vorjahrs (19%).

Im Jahr 2018 war die eidgendssische Volksinitiative «Fiir ein Verbot der
Finanzierung von Kriegsmaterialproduzenten» (Kriegsgeschéfte-Initiative)
der Gruppe fiir eine Schweiz ohne Armee (GSoA) und der Jungen Griinen
zustande gekommen. Die Initiative strebt eine Einschrinkung des Anlageuni-
versums der Nationalbank sowie von Stiftungen und Vorsorgeeinrichtungen

an, indem diese keine Wertschriften von Unternehmen halten diirfen, die mehr
als 5% ihres jéhrlichen Umsatzes mit der Herstellung von Kriegsmaterial
erzielen. Der Bundesrat empfiehlt in seiner Botschaft vom 14. Juni 2019 die
Initiative zur Ablehnung. Er betrachtet den von der Initiative verfolgten
Ansatz sowie die vorgesehenen Massnahmen als nicht zielfithrend und weist
auf die damit fiir die Schweiz verbundenen negativen Auswirkungen hin.
Die Nationalbank teilt die Haltung des Bundesrats.

5.4 RISIKEN AUF DEN AKTIVEN

Das Risikoprofil der Aktiven wird durch die Wahrungsreserven bestimmt.
Die Hauptrisiken auf den Wiahrungsreserven sind die Marktrisiken, insbeson-
dere die Wechselkurs-, Goldpreis-, Aktienkurs- und Zinsrisiken. Ausserdem
bestehen Liquiditatsrisiken sowie Kredit- und Linderrisiken, die allerdings
geringer als die Marktrisiken sind. Der Beitrag der Frankenanleihen zum
Gesamtrisiko ist marginal.

Die bedeutendsten Risikofaktoren der Wéhrungsreserven sind die Wechselkurse.
Weil Wihrungsrisiken grundsétzlich nicht gegen Franken abgesichert
werden, fiihren bereits geringe Verdnderungen der Frankenwechselkurse zu
erheblichen Schwankungen des Anlageerfolgs und damit des Eigenkapitals
der Nationalbank. Neben den Wahrungsrisiken sind auch die Schwankungen
des Goldpreises und der Aktienkurse sowie die Zinsrisiken relevant. Die
Wihrungs-, Aktien- und Zinsrisiken werden durch die Vorgabe von Benchmarks
und Bewirtschaftungsrichtlinien limitiert. Gesteuert werden sie u. a. durch
den Einsatz derivativer Finanzinstrumente wie Zinsswaps, Aktienindex- und
Zinsfutures. Zur Steuerung der Wahrungsanteile zwischen den Fremdwéh-
rungen konnen Devisenderivate eingesetzt werden.
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AUFTEILUNG DER WAHRUNGSRESERVEN AM JAHRESENDE
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Die Nationalbank sichert ihre Fremdwidhrungsrisiken grundsétzlich nicht gegen
Franken ab, da eine Absicherung die Geldpolitik auf unerwiinschte Weise
beeinflussen wiirde. Durch die Absicherungsgeschéfte — z. B. Terminverkéufe
von Devisen gegen Franken — wiirde zusétzliche Frankennachfrage und
damit zusétzlicher Aufwertungsdruck auf den Franken geschaffen. Eine Absi-
cherung hitte damit de facto denselben Effekt wie eine Devisenmarktinter-
vention zur Starkung des Frankens. Die Wéhrungsrisiken miissen aus diesem
Grund als inhérenter Bestandteil der Wahrungsreserven in Kauf genommen
werden.

Die Liquiditétsrisiken der Nationalbank beziehen sich darauf, dass Anlagen
in Fremdwéhrungen im Bedarfsfall nicht, nur teilweise oder nur mit hohen
Preisnachlédssen verkauft werden konnten. Auch 2019 wurde die hohe Liqui-
ditdt der Devisenreserven durch einen grossen Bestand an den liquidesten
Staatsanleihen in den Hauptwéhrungen Euro und US-Dollar sichergestellt.
Die Liquiditétsrisiken werden periodisch neu beurteilt.

Kreditrisiken entstehen durch die Mdéglichkeit, dass Gegenparteien oder
Emittenten von Wertpapieren ihren Verpflichtungen nicht nachkommen. Solche
Risiken bestehen bei bilateralen (over-the-counter) Geschéften mit Banken
oder bei Anleihen sdmtlicher Schuldnerkategorien. Die Nationalbank hilt in
den Wihrungsreserven Obligationen 6ffentlicher und supranationaler
Emittenten, Pfandbriefe und vergleichbare Papiere sowie Unternehmensan-
leihen. Fiir Anleihenschuldner setzt die Nationalbank ein Mindestrating

im Investment-Grade-Bereich voraus. Die Risiken gegeniiber einzelnen Emit-
tenten werden durch Konzentrationslimiten begrenzt. Kreditrisiken aus
nicht handelbaren Instrumenten gegeniiber Banken bestanden 2019 nur in sehr
geringem Ausmass. Wiederbeschaffungswerte von Derivaten wurden im
Rahmen der bestehenden ISDA-Vertridge (International Swaps and Derivatives
Association) mit Gegenparteien verrechnet und besichert. Die Nationalbank
wickelt einen Grossteil der Zinsswapgeschifte iiber eine zentrale Gegenpartei
ab. Dies erlaubt zum einen das Verrechnen (Netting) gegenldufiger Positio-
nen. Zum anderen entstehen im téglichen Management der als Sicherheiten
dienenden Wertschriften Effizienzgewinne.

Auch im Jahr 2019 wurde der grosste Teil der Anlagen in Form von Staatsanlei-
hen gehalten, ein wesentlicher Teil davon in hochliquiden Anleihen europ-
discher Staaten mit sehr guter Bonitédt und der USA. Die ausstehenden Gutha-
ben bei Zentralbanken und der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) betrugen am Jahresende 38 Mrd. Franken. Insgesamt waren knapp 80%
der Anleihen mit einem Rating von AA oder besser bewertet.
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Das Linderrisiko besteht darin, dass ein Staat in seinem Hoheitsgebiet Zah-
lungen von dort domizilierten Schuldnern oder die Verfiigungsgewalt

iiber dort deponierte Vermogenswerte blockieren kann. Um keine einseitigen
Lénderrisiken einzugehen, achtet die Nationalbank darauf, dass die
Vermogenswerte auf verschiedene Depotstellen und Lénder verteilt sind.

Auch die Goldbestidnde werden nach diesen Prinzipien gelagert. Bei der
Standortwahl wird zum einen auf eine angemessene regionale Diversifikation
und zum anderen auf einen guten Marktzugang Wert gelegt. Von den

1040 Tonnen Gold werden unveridndert rund 70% in der Schweiz, rund 20%
bei der Zentralbank von England und rund 10% bei der Zentralbank von
Kanada aufbewahrt. Die dezentrale Lagerung der Goldbesténde im In- und
Ausland stellt sicher, dass die Nationalbank auch im Krisenfall iiber ihre
Goldreserven verfiigen kann.

Der geldpolitisch bedingte Anstieg der Wahrungsreserven in den vergange-
nen Jahren schlug sich in einem entsprechenden Wachstum der Bilanz

der Nationalbank nieder. Dadurch erhohten sich die absoluten Verlustrisi-
ken. Die Nationalbank strebt eine robuste Bilanz mit hinreichendem Eigen-
kapital an, um moégliche Verluste absorbieren zu konnen. Mit der Auswei-
tung der Bilanz ab dem Jahr 2008 sank das Verhiltnis des Eigenkapitals
zu den Wiahrungsreserven deutlich. Die verlédngerte Bilanz machte eine Stir-
kung des Eigenkapitals notig.

Die Bundesverfassung verpflichtet die Nationalbank, aus ihren Ertrdgen ausrei-
chende Wihrungsreserven zu bilden (Art. 99 Abs. 3 BV). Gemiss National-
bankgesetz soll die SNB zu diesem Zweck Riickstellungen bilden und sich
dabei an der Entwicklung der schweizerischen Volkswirtschaft orientieren
(Art. 30 Abs. 1 NBQG). Die Riickstellungen fiir Wéhrungsreserven bilden den
Kern des Eigenkapitals der Nationalbank. Sie dienen insbesondere dazu,
Verluste zu absorbieren. Zum verlustabsorbierenden Eigenkapital z&hlt auch
die Ausschiittungsreserve, die zur Glittung der jahrlichen Ausschiittungen
gehalten wird.

Um eine solide Eigenkapitalbasis sicherzustellen, sind jdihrliche Zuweisun-
gen an die Riickstellungen erforderlich. Fiir die Festlegung der jahrlichen
Zuweisung wird das Doppelte des durchschnittlichen nominalen Wachstums
des Bruttoinlandprodukts (BIP) der letzten fiinf Jahre herangezogen. Seit
2016 gilt eine Bestimmung, wonach die jahrliche Mindestzuweisung 8% des
Bestands an Riickstellungen am Ende des Vorjahrs betragen muss. Dadurch
wird sichergestellt, dass die Riickstellungen auch in Zeiten mit tiefen nomi-
nalen BIP-Zuwachsraten ausreichend alimentiert werden und die Bilanz
gestirkt wird. Fiir das Jahr 2019 gelangte die Mindestzuweisung zur Anwen-
dung; sie betrug 5,9 Mrd. Franken. Das ergab einen neuen Bestand an Riick-
stellungen von 79,1 Mrd. Franken.
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Gemiss Art. 31 Abs. 2 NBG fillt der Bilanzgewinn der Nationalbank, soweit
er das Dividendenerfordernis iibersteigt, zu einem Drittel an den Bund und

zu zwei Dritteln an die Kantone. Die Hohe der jahrlichen Ausschiittung an
Bund und Kantone wird in einer Vereinbarung zwischen dem Eidgendssi-
schen Finanzdepartement (EFD) und der Nationalbank festgehalten. Gemass
der Vereinbarung, welche die Nationalbank und das EFD im November 2016

fiir die Jahre 2016 bis 2020 unterzeichnet hatten, wird eine Gewinnausschiit-
tung von 1 Mrd. Franken an Bund und Kantone vorgenommen, sofern die
Ausschiittungsreserve einen positiven Bestand aufweist. Zudem wird eine
Zusatzausschiittung von bis zu 1 Mrd. Franken vorgenommen, falls die
Ausschiittungsreserve mehr als 20 Mrd. Franken betrégt.

Angesichts der hohen Ausschiittungsreserve schlossen das EFD und die SNB
im Februar 2020 fiir die Geschéftsjahre 2019 und 2020 eine Zusatzvereinba-
rung ab. Darin wurde eine zusitzliche Ausschiittung von 2 Mrd. Franken fiir
jedes dieser beiden Jahre vereinbart. Die gesamte Ausschiittung an Bund
und Kantone fiir 2019 betragt somit 4 Mrd. Franken. Die Zusatzausschiittung fiir
2020 ist an Bedingungen iiber die Hohe der Ausschiittungsreserve gekniipft.

Im Jahr 2019 verzeichnete die Nationalbank einen Gewinn in der Hohe von
49 Mrd. Franken nach einem Verlust im Vorjahr von 15 Mrd. Franken. Der
hohe Gewinn und die bestehende positive Ausschiittungsreserve ermoglichen
sowohl die ordentliche Ausschiittung von 1 Mrd. Franken als auch eine
Zusatzausschiittung von 1 Mrd. Franken. Dazu kommt die Ausschiittung im
Rahmen der Zusatzvereinbarung von 2 Mrd. Franken. Nach der Zuweisung

an die Riickstellungen fiir Wahrungsreserven von rund 5,9 Mrd. Franken und
unter Beriicksichtigung der Gewinnausschiittung an Bund und Kantone von
insgesamt 4 Mrd. Franken fiir das Geschiftsjahr 2019 betrug das Eigenkapital
163 Mrd. Franken (79 Mrd. Franken Riickstellungen plus 84 Mrd. Franken
Ausschiittungsreserve). Es nahm damit im Vergleich zum Vorjahr um 45 Mrd.
Franken zu; der Anteil des Eigenkapitals an der Bilanzsumme stieg von
14% auf 19%.

5.5 ANLAGEERGEBNIS

Die Anlagerendite setzt sich zusammen aus der Rendite auf den Devisenre-
serven, dem Gold und den Frankenanleihen.

Im Jahr 2019 betrug die Rendite auf den Wahrungsreserven 6,1%. Sowohl das
Gold als auch die Devisenreserven rentierten positiv (16,3% bzw. 5,5%).
Die Rendite auf den Devisenreserven belief sich in Lokalwdhrung auf 8,1%.
Aufgrund der leichten Aufwertung des Frankens lag die Wechselkursrendite

im Minus (-2,4%). Die durchschnittliche, in Franken gerechnete Jahresrendite
der Wihrungsreserven iiber die letzten 15 Jahre betrug 3,7%.

Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht



ANLAGERENDITEN

Renditen in Prozent

Wahrungsreserven' Franken-
anleihen
Total Gold Devisenreﬂserven Total

Total ‘ Wechselkurs— Lokalwahrungs—

rendite rendite
2005 18,9 35,0 10,8 5,2 55 3.1
2006 6,9 15,0 1,9 -1.1 3.0 0,0
2007 10,1 21,6 3.0 -1,3 4,4 -0,1
2008 -6,0 -2,2 -8,7 -8,9 0,3 54
2009 11,0 23,8 4,8 0.4 4,4 4,3
2010 -5,4 15,3 -10.1 -13.4 3.8 3.7
2011 4,9 12,3 3.1 -0,8 4,0 5,6
2012 2,3 2,8 2,2 -2,3 4,7 3.7
2013 -2,5 -30,0 0,7 -2,4 3.2 -2,2
2014 8.0 1.4 7.8 2,6 5,1 7.9
2015 -4,7 -10,5 -4,4 -5,6 1.3 2,3
2016 3.8 11 3.3 -0,4 3.7 1.3
2017 7.2 7.9 7.2 2,9 4,2 -0,1
2018 -2 -0,6 -2,2 -1,5 -0,7 0,2
2019 6,1 16,3 5,5 -2,4 8.1 3.2
2015-20192 2,0 4,4 1,8 -1.4 3.3 1,4
2010-2019? 1.6 2,6 1.2 -2,4 3.7 2,5
2005-20192 3.7 7.5 1.5 -2,0 3,6 2,5

1 Entspricht in dieser Tabelle Gold und Devisenreserven ohne Sonderziehungsrechte des IWF.
2 Durchschnittliche jahrliche Rendite tber 5, 10 und 15 Jahre.

Die Wihrungsreserven bestehen hauptsédchlich aus Gold, Anleihen und Aktien.
Die Diversifikationseigenschaften von Aktien und ihre hohe Liquiditét
machen diese Anlageklasse fiir die Nationalbank attraktiv. Zudem tragt ihre
im Vergleich zu Anleihen hdhere erwartete Rendite zum realen Werterhalt
der Wahrungsreserven bei. Die langfristig hohere Renditeerwartung fiir Aktien
geht einher mit grosseren Wertschwankungen. Fiir sich allein betrachtet
sind Aktien schwankungsanfélliger als Anleihen. Im Rahmen des Gesamtport-
folios wird dieser Nachteil jedoch — mit einer Aktienquote in der aktuellen
Grossenordnung — durch die gilinstigen Diversifikationseigenschaften zu Anlei-
hen und Gold wettgemacht.
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Der Aktienanteil belief sich Ende 2019 auf 20%. Durch das Aktienengagement
in dieser Grossenordnung wird das Risiko-Ertrags-Profil der Devisenreser-
ven verbessert. Seit der Einfiihrung der Anlageklasse der Aktien im Jahr 2005
betrug ihre durchschnittliche, in Franken gemessene Jahresrendite 4,5%.

Die ebenfalls in Franken gemessene Jahresrendite der Anleihen lag im selben
Zeitraum bei durchschnittlich 0,9%. Auf den Anleihen der Devisenreserven
fiel von 2005 bis 2019 ein Gewinn von 17,8 Mrd. Franken an. Auf den Aktien
resultierte in diesem Zeitraum ein Erfolg von 85,3 Mrd. Franken. Die
Aktienanlagen trugen damit in den letzten Jahren massgeblich dazu bei, dass
die Nationalbank Eigenkapital aufbauen konnte.

ANLAGERENDITEN DEVISENRESERVEN, IN FRANKEN

Renditen in Prozent

Total Anleihen Aktien
2005 10,8 10,6 24,4
2006 1,9 1,3 1,1
2007 3,0 3,3 0,6
2008 -8,7 =31 -44,9
2009 4,8 3,7 20,4
2010 -10,1 -11,0 -2,6
2011 3,1 4,0 -6,8
2012 2,2 0,8 12,7
2013 0,7 -2,4 20,4
2014 7.8 6,9 12,7
2015 -4,4 -52 0,6
2016 3.3 1,56 9,2
2017 7.2 4,5 18,4
2018 -2,2 -1,1 -7.1
2019 5,5 1.1 24,5
2005-2019" 1.5 0,9 4,5

1 Durchschnittliche jahrliche Rendite Gber 15 Jahre.
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S
Beitrag zur Stabilitat
des Finanzsystems

6.1 GRUNDLAGEN

Das Nationalbankgesetz (NBG) iibertrdgt der Nationalbank in Art. 5 Abs. 2
Bst. e die Aufgabe, zur Stabilitdt des Finanzsystems beizutragen. Finanz-
stabilitdt bedeutet, dass die Teilnehmer des Finanzsystems, d. h. die Finanz-
intermedidre (insbesondere Banken) und die Finanzmarktinfrastrukturen,
ihre Funktionen erfiillen kdnnen und gegeniiber moglichen Stérungen wider-
standsfihig sind. Sie ist eine wichtige Voraussetzung dafiir, dass sich die
Volkswirtschaft entfalten kann und sich die Geldpolitik wirksam umsetzen lésst.

Die Nationalbank erfiillt ihren Auftrag im Bereich Finanzstabilitit, indem sie
die Gefahrenquellen fiir das Finanzsystem analysiert und allfalligen Hand-
lungsbedarf aufzeigt. Zudem wirkt sie bei der Gestaltung und der Umsetzung
der regulatorischen Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz mit und {iber-
wacht die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen.

Der Fokus der Tétigkeit der Zentralbanken im Bereich der Finanzstabilitét

hat sich in den letzten Jahren von der Krisenbewéltigung auf die Krisenpra-
vention verschoben. Um Risiken entgegenzuwirken, welche die Stabilitit

des Finanzsystems gefédhrden konnen, stehen der Nationalbank zwei regula-
torische makroprudenzielle Kompetenzen zur Verfiigung, ndmlich die
Bezeichnung der systemrelevanten Banken und das Antragsrecht fiir den anti-
zyklischen Kapitalpuffer. Wihrend das Konzept der systemrelevanten
Banken auf strukturelle Risiken ausgerichtet ist, zielt der antizyklische Kapital-
puffer auf zyklische Risiken.

In einem Krisenfall erfiillt die Nationalbank ihren Auftrag, indem sie gegebe-
nenfalls als Kreditgeberin in letzter Instanz (lender of last resort) auftritt.

In diesem Rahmen leistet die Nationalbank inldndischen Banken, deren Zah-
lungsunfahigkeit die Stabilitdt des Finanzsystems gravierend beeintrachti-
gen konnte, ausserordentliche Liquiditdtshilfe, wenn sich solche Institute nicht
mehr am Markt refinanzieren kénnen (siche Kapitel 2.6).

Bei der Schaffung stabilititsfordernder regulatorischer Rahmenbedingungen
arbeitet die Nationalbank auf nationaler Ebene eng mit der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht (FINMA) und dem Eidgendssischen Finanzdepartement
(EFD) zusammen. Sie nimmt dabei primér eine systemische Sichtweise ein
und konzentriert sich entsprechend auf die makroprudenziellen Aspekte der
Regulierung. Demgegeniiber ist die FINMA fiir die institutsspezifische
Aufsicht und fiir den Schutz der Funktionsféhigkeit der Finanzmirkte zustin-
dig. Die Grundziige dieser Zusammenarbeit sind in einem bilateralen Memo-
randum of Understanding (MoU) mit der FINMA sowie in einem trilateralen
MoU mit der FINMA und dem EFD festgelegt.
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Aufinternationaler Ebene wirkt die Nationalbank als Mitglied im Financial
Stability Board (FSB), im Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, im Aus-
schuss fiir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI) sowie im Aus-
schuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS) an der Gestaltung der regu-
latorischen Rahmenbedingungen mit (siehe Kapitel 7.2.2 und 7.2.3). Bei der
Uberwachung von grenziiberschreitenden Finanzmarktinfrastrukturen steht
die Nationalbank in engem Kontakt mit der FINMA und mit ausldndischen
Behorden.

6.2 MONITORING DES FINANZSYSTEMS

Im Rahmen des Monitorings des Finanzsystems analysiert die Nationalbank
die Entwicklungen und Risiken im Schweizer Bankensektor. Sie verof-
fentlicht ihre Beurteilung insbesondere in ihrem jahrlichen Bericht zur
Finanzstabilitét.

6.2.1 GROSSBANKEN

Bei den zwei international titigen Schweizer Grossbanken, der Credit Suisse
Group AG (CS) und der UBS Group AG (UBS), stellte die Nationalbank im
Jahr 2019 fest, dass sie bei der Umsetzung der schweizerischen «Too big to
fail»-Regulierung (TBTF-Regulierung) weitere Fortschritte erzielt hatten.
Dies betraf beide Pfeiler der Regulierung — die Widerstandskraft zum einen
und die geordnete Sanierung und Abwicklung (Resolution) zum anderen.

Mit Blick auf die Entwicklung der Widerstandskraft stellte die Nationalbank
fest, dass beide Grossbanken ihr regulatorisches Eigenkapital vollstindig
aufgebaut hatten. Sie erfiillten damit simtliche finalen Anforderungen auf
Gruppenstufe bei laufendem Betrieb (going concern). Die Erfiillung der
Anforderungen ist notwendig, um eine ausreichende Widerstandskraft der
beiden Grossbanken sicherzustellen. Dies belegen sowohl die von der
Nationalbank durchgefiihrten Analysen des Verlustpotenzials der beiden Insti-
tute als auch die Erfahrungen mit tatsdchlichen Verlusten in der letzten
Finanzkrise.

Der zweite Pfeiler der TBTF-Regulierung umfasst die Sanierung und geord-
nete Abwicklung (Resolution) einer Bank im Krisenfall, wenn der laufende
Betrieb nicht mehr aufrechterhalten werden kann (gone concern). Fiir die Pla-
nung und Durchfithrung der Resolution ist die FINMA zustidndig. Wichtige
Entwicklungen im Bereich Resolution betrafen 2019 die Verlusttragfahigkeit
im «gone concerny, die Sicherstellung der Liquiditdt (funding in resolution)
und die Notfallplanung.
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Beziiglich Verlusttragfahigkeit im «gone concern» hielt die SNB zum einen
fest, dass beide Grossbanken die Anforderungen auf konsolidierter Basis
vollstdndig erfiillen. Zum anderen unterstiitzte sie die vom Bundesrat Ende
November 2019 beschlossene Anderung der Eigenmittelverordnung. Sie trat
am 1. Januar 2020 in Kraft und verstirkt u. a. die «Gone concern»-Verlusttrag-
fahigkeit auf Ebene der einzelnen Gruppengesellschaften.

Fiir eine erfolgreiche Resolution ist entscheidend, dass die Grossbanken
sowohl im Vorfeld als auch unmittelbar nach einer Beteiligung der Glaubiger
an den Verlusten (Bail-in) {iber ausreichend Liquiditét verfiigen (funding in
resolution). Der Bundesrat beauftragte im Rahmen des TBTF-Evaluationsbe-
richts vom Juli 2019 das EFD, in Zusammenarbeit mit der FINMA und der
Nationalbank zu priifen, ob die heutigen Liquiditdtsanforderungen fiir system-
relevante Banken den Liquidititsbedarf fiir die Resolution zu decken vermo-
gen oder ob regulatorische Anpassungen erforderlich sind.

Fiir die Einreichung eines umsetzbaren Notfallplans setzte der Verordnungs-
geber den Grossbanken eine Frist bis Ende 2019. In ihren Pldnen miissen sie
nachweisen, dass die systemrelevanten Funktionen im Krisenfall ohne
Unterbruch weitergefithrt werden kénnen. Wie die FINMA im Februar 2020
bekanntgab, erfiillen die von den Grossbanken im August 2019 eingereichten
Notfallpldne die gesetzlichen Vorgaben fiir einen umsetzbaren Notfallplan.
Bei der UBS machte die FINMA dabei den Vorbehalt, dass die finanzielle
Abhingigkeit der Schweizer Einheit gegeniiber dem Stammbhaus in Form von
befristeten Eventualverpflichtungen aus solidarischer Haftung zu hoch sei.
Die vollstidndige Erfiillung der Vorgaben bedingt, dass die Eventualverbind-
lichkeiten bis Ende 2021 entweder génzlich abgebaut oder durch die verlust-
absorbierenden Mittel der UBS Switzerland AG gedeckt sind.

6.2.2 INLANDORIENTIERTE BANKEN

Mit Blick auf die inlandorientierten, vorwiegend im Kredit- oder Depositenge-
schéft tdtigen Banken hielt die Nationalbank fest, dass deren Exponiertheit
gegeniiber dem Hypothekar- und Wohnliegenschaftsmarkt erneut gestiegen war.
Das Hypothekarvolumen dieser Banken wuchs anhaltend stark, und die
bereits hohen Tragbarkeitsrisiken bei den neu vergebenen Hypothekarkrediten
nahmen weiter zu. Gleichzeitig blieb das Zinsrisiko-Exposure aus der Fristen-
transformation hoch, und die Zinsmargen dieser Banken gingen von einem tiefen
Niveau weiter zuriick. Die inlandorientierten Banken konnten jedoch ihre
Widerstandskraft im Vergleich zum Vorjahr aufrechterhalten. Ihre Kapitalaus-
stattung lag im Durchschnitt deutlich iiber den regulatorischen Mindestanfor-
derungen und war gemaéss den Stresstest-Ergebnissen der Nationalbank insge-
samt angemessen.
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Die Nationalbank unterstrich im Jahr 2019 erneut ihre Besorgnis betreffend das
Segment der Wohnrenditeliegenschaften. Sie begriisste deshalb die Revision
der Selbstregulierungsrichtlinien der Banken, die am 1. Januar 2020 in Kraft
trat (siche Kapitel 6.3).

Die inlandorientierten systemrelevanten Banken, zu denen die Ziircher Kantonal-
bank, die Raiffeisen und die PostFinance gehéren, miissen bis spatestens drei
Jahre nach ihrer Bezeichnung als systemrelevante Bank umsetzbare Notfall-
plane erarbeitet haben, damit sichergestellt ist, dass im Falle einer drohenden
Insolvenz die systemrelevanten Funktionen ohne Unterbruch weitergefiihrt wer-
den konnen. Fiir die abschliessende Beurteilung der Notfallplanung ist die
FINMA zustiandig. Bereits festgelegt worden sind die «Gone concern»-Anfor-
derungen. Eine weitere Voraussetzung, damit eine Bank geordnet abgewi-
ckelt werden kann, sind die erwdhnten Notfallpldne. Im Februar 2020 hielt die
FINMA fest, dass die Notfallpldne der inlandorientierten systemrelevanten
Banken unterschiedliche Reifegrade aufwiesen, wobei noch keiner dieser Plane
als umsetzbar gilt.

Umfrage zu Digitalisierung und Fintech bei Banken

Die Nationalbank verdoffentlichte im August 2019 die Ergebnisse ihrer
Umfrage zu Digitalisierung und Fintech im Bankensektor. Ziel der Umfrage
war es, ein reprasentatives Gesamtbild vom Einfluss der Digitalisierung
und von Fintech auf die im Einlagen- und Kreditgeschaft tatigen Banken zu
gewinnen.

Die Resultate zeigen, dass die Banken eine starke Digitalisierung der Finan-
zintermediation erwarten. Damit verbunden erkennen sie einerseits Chan-
cen, Kosten zu senken und die Qualitat ihrer Dienstleistungen zu erhohen.
Andererseits betrachten sie die mit der Digitalisierung einhergehende
Intensivierung des Wettbewerbs als Risiko. So gehen sie z. B. davon aus, dass
Bankkunden in Zukunft weniger eine dauerhafte Beziehung mit nur
einem Finanzinstitut eingehen, sondern vermehrt auf verschiedene Inter-
mediare aus dem Banken- und Nichtbankensektor zurlickgreifen.
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Auf strategischer Ebene begegnen die Banken den neuen Herausforderungen
vor allem durch die weitere Digitalisierung ihrer bestehenden Geschafts-
felder. Dabei sind zwei Stossrichtungen erkennbar: Erstens stellen die Banken
digitale Kanale fir die Interaktion mit den Kunden bereit, so dass z. B.
Hypotheken kinftig digital beantragt und abgeschlossen werden konnen.
Zweitens streben sie eine verstarkte Automatisierung der internen Pro-
zesse an, z. B. fiir die Bonitatspriifung oder die laufende Uberwachung bei
Hypotheken. Erganzend dazu wollen die Banken den personlichen Kontakt

zu den Kunden, den sie als wichtigen Wettbewerbsvorteil gegentiber neuen
Marktteilnehmern wie etwa Bigtech-Unternehmen einstufen, beibehalten.

Bei der Umsetzung ihrer Digitalisierungsstrategie sind grossere Banken in
erster Linie bestrebt, Innovationen zu tatigen und eigene Losungen anzubie-
ten. Kleinere Banken setzen weniger auf eigene Innovationen und suchen
vor allem die Zusammenarbeit mit anderen Marktteilnehmern.

Die Digitalisierung ist in den verschiedenen Geschaftsfeldern unterschiedlich
weit fortgeschritten. Zu den fihrenden Bereichen gehort der bargeldlose
Zahlungsverkehr. Gleichwohl mochten die Banken die bestehenden Ange-
bote weiter verbessern und noch kundenfreundlicher gestalten, damit sie
gegenuber den neuen Marktteilnehmern konkurrenzfahig bleiben. Weniger
weit fortgeschritten ist die Digitalisierung bei den Hypotheken. Hier verfol-
gen grossere Banken anspruchsvollere Ziele als kleinere Banken. Entspre-
chend bestehen vor allem bei grosseren Banken teilweise noch betrachtli-
che Lucken zu den angestrebten Zielen.

6.3 RISIKEN UND MASSNAHMEN AM HYPOTHEKAR-
UND IMMOBILIENMARKT

Aufgrund des starken Wachstums des Kreditvolumens und der Immobilienpreise
hatten sich nach der globalen Finanzkrise bis im Jahr 2012 erhebliche Ungleich-
gewichte aufgebaut, die fiir die Stabilitdt des Bankensystems ein Risiko darstell-
ten. Daher waren in den Jahren 2012 bis 2014 verschiedene Massnahmen ergrif-
fen worden. Sie trugen zwischen 2014 und 2018 dazu bei, dem weiteren Aufbau
von Ungleichgewichten am Hypothekarmarkt sowie am Markt fiir Einfamili-
enhduser und Eigentumswohnungen entgegenzuwirken. Dagegen bauten sich
im Segment der Wohnrenditeliegenschaften aufgrund der stark steigenden
Preise die Ungleichgewichte weiter auf, und die bereits hohen Tragbarkeitsrisi-
ken bei neu vergebenen Hypotheken nahmen zu.
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Die Ungleichgewichte am Hypothekar- und Immobilienmarkt bestanden im
Jahr 2019 fort. Sowohl die Hypothekarkredite als auch die Transaktionspreise
fiir Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen stiegen weiter moderat an.
Das Augenmerk der Nationalbank lag weiterhin auf dem Segment der Wohn-
renditeliegenschaften. Die Nationalbank unterstrich, dass aufgrund der
hohen Preise fiir Mehrfamilienhduser vor allem in diesem Segment die Gefahr
einer Preiskorrektur besteht. Dies liegt zum einen an der starken Preissteige-
rung in den Vorjahren. Zum anderen deuten die erhdhten Leerstdnde darauf
hin, dass die rege Bautitigkeit im Bereich der Mietwohnungen zu einem
Uberangebot gefiihrt haben kénnte. Dariiber hinaus hielt die Nationalbank fest,
dass die bereits hohen Tragbarkeitsrisiken bei neu vergebenen Hypotheken
flir Wohnrenditeobjekte weiter gestiegen waren.

Angesichts dieser Risikoeinschitzung begriisste die SNB den Entscheid der
FINMA, die revidierten Selbstregulierungsrichtlinien der Schweizerischen
Bankiervereinigung zu Hypothekarfinanzierungen als aufsichtsrechtliche
Mindeststandards anzuerkennen. Die revidierten Richtlinien verschirfen
die Anforderung an die Belehnung und Amortisation bei neuen Hypotheken
auf Wohnrenditeliegenschaften. Die Nationalbank hielt fest, dass dies dazu
beitragen diirfte, einem weiteren Aufbau der Risiken bei der Kreditvergabe
im Segment der Renditeliegenschaften entgegenzuwirken. Die revidierten
Selbstregulierungsrichtlinien traten per 1. Januar 2020 in Kraft.

Die Nationalbank beobachtet die Entwicklungen am Hypothekar- und Immo-
bilienmarkt aufmerksam und priift regelméssig, ob der antizyklische Kapital-
puffer angepasst werden muss. Nach eingehender Analyse beschloss sie im
Jahr 2019, dem Bundesrat keinen Antrag auf eine Anpassung des sektoriellen,

d. h. auf Hypothekarkredite zur Finanzierung von Wohnliegenschaften in der
Schweiz ausgerichteten, antizyklischen Kapitalpuffers zu unterbreiten.
Der Kapitalpuffer betrug damit unveréndert 2% der entsprechenden risikoge-
wichteten Positionen. Angesichts der bestehenden Ungleichgewichte am
Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt erschien dieses Niveau weiter-
hin als angemessen.
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6.4 UBERWACHUNG VON FINANZMARKTINFRASTRUKTUREN

6.4.1 GRUNDLAGEN

Das Nationalbankgesetz (Art. 5 und Art. 19—21 NBG) beauftragt die National-
bank, systemisch bedeutsame zentrale Gegenparteien, Zentralverwahrer und
Zahlungssysteme nach Art. 22 des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG)
zu iiberwachen. Die Nationalbank arbeitet zu diesem Zweck mit der FINMA
sowie mit auslindischen Aufsichts- und Uberwachungsbehdrden zusammen.
Die Nationalbankverordnung (NBV) regelt die Einzelheiten der Uberwa-
chung von systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen.

Zu den Finanzmarktinfrastrukturen, von denen Risiken fiir die Stabilitdt des
Finanzsystems ausgehen konnen, zdhlen gegenwiértig die zentrale Gegenpartei
SIX x-clear, der Zentralverwahrer SIX SIS und das Zahlungssystem Swiss
Interbank Clearing (SIC). Sie werden von der SIX bzw. deren Tochtergesell-
schaften SIX x-clear AG, SIX SIS AG und SIX Interbank Clearing AG

(SIC AG) betrieben.

Fiir die Stabilitdt des schweizerischen Finanzsystems ebenfalls bedeutsam sind
das Devisenabwicklungssystem Continuous Linked Settlement (CLS) sowie
die zentralen Gegenparteien London Clearing House (LCH) und Eurex Clea-
ring. Die Betreiber dieser Finanzmarktinfrastrukturen sind in den USA bzw.

in Grossbritannien und in Deutschland anséssig.

Die zentrale Gegenpartei SIX x-clear und der Zentralverwahrer SIX SIS
unterstehen sowohl der Institutsaufsicht durch die FINMA als auch der Uber-
wachung durch die Nationalbank. Die FINMA und die SNB nehmen ihre
Aufsichts- bzw. Uberwachungskompetenzen zwar individuell wahr, koordinie-
ren aber ihre Aktivititen. Fiir die Uberwachung des Zahlungssystems SIC

ist ausschliesslich die Nationalbank zustindig.

Bei der Uberwachung der Schweizer Finanzmarktinfrastrukturen, die grenz-
iiberschreitend tétig sind, arbeitet die Nationalbank mit ausldndischen Behor-
den zusammen, namentlich mit der Europaischen Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehorde (ESMA), den niederlandischen Behorden, den norwegischen
Behorden und der Bank of England. Die Nationalbank kooperiert auch bei

der Uberwachung der im Ausland domizilierten Finanzmarktinfrastrukturen
CLS, Eurex Clearing und LCH mit den zustindigen auslindischen Behorden.
Zudem beteiligt sie sich an der Uberwachung der in Belgien niedergelassenen
Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT).
Die SWIFT betreibt ein globales Netzwerk fiir die Ubermittlung von
Finanzmeldungen.
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6.4.2 LAUFENDE UBERWACHUNG

Auf der Grundlage der laufenden Aufsicht bzw. Uberwachung nehmen die
FINMA und die Nationalbank gegeniiber den systemisch bedeutsamen
Finanzmarktinfrastrukturen jahrlich Stellung zur Einhaltung der regulatori-
schen Anforderungen. Wihrend die FINMA sich zur Einhaltung der im
FinfraG aufgefiihrten allgemeinen Anforderungen dussert, bezieht sich die
Nationalbank auf die Einhaltung der besonderen Anforderungen in der NBV.

In ihren Stellungnahmen kam die Nationalbank 2019 zum Schluss, dass

die systemisch bedeutsamen Finanzmarktinfrastrukturen mit einer Ausnahme
alle besonderen Anforderungen einhielten. Die Ausnahme bezog sich auf die
Anforderung an das Liquiditétsrisikomanagement von SIX SIS und SIX x-clear.
Damit SIX SIS und SIX x-clear ihren Zahlungsverpflichtungen auch in
Stresssituationen nachkommen kénnen, erachtete es die Nationalbank als erfor-
derlich, dass sie Zugang zu einer angepassten Form der Engpassfinanzie-
rungsfazilitdt in Franken erhalten. Beide Finanzmarktinfrastrukturen trafen
in der Folge geeignete Massnahmen, damit die Nationalbank ihnen diesen
Zugang gewahren kann und sie so kiinftig auch die Anforderung in der NBV
an das Liquiditétsrisikomanagement erfiillen.

Die Nationalbank formulierte zudem ihre Erwartungen, die bei der Weiterent-
wicklung der Finanzmarktinfrastrukturen berticksichtigt werden sollen, um

die Einhaltung der besonderen Anforderungen auch in Zukunft sicherzustellen.

So erachtete es die Nationalbank als erforderlich, dass die Finanzmarktin-
frastrukturen ihre Bestrebungen zur Verbesserung der Cybersicherheit und des
Geschiftskontinuititsmanagements weiterfithren. Bei SIX x-clear soll das
Verfahren bei einem Ausfall eines Teilnehmers so verbessert werden, dass die
entstehenden offenen Positionen rasch geschlossen werden konnen. Bei SIX
SIS stand die Verbesserung der operationellen Fahigkeit, sich bei Bedarf
iber den Interbankenmarkt Liquiditdt zu beschaffen, im Vordergrund.
Schliesslich forderte die Nationalbank SIX SIS und SIX Interbank Clearing
auf, die Durchsetzbarkeit gewisser Regelungen ihrer vertraglichen Grund-
lagen zu verifizieren.
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Abstimmung des Geschéfts- Systemisch bedeutsame Finanzmarktinfrastrukturen sind zentrale Knotenpunkte

kontinuitatsmanagements des Finanzsystems. Sie erbringen Geschiftsprozesse, die fiir die Funktions-
weise des Finanzsystems sowie die einzelnen Finanzmarktteilnehmer von
grosser Bedeutung sind, beispielsweise die Abwicklung des Interbanken-
zahlungsverkehrs tiber das SIC-System. Die Prozesse der Finanzmarktinfra-
strukturen sind eng verbunden mit vor- und nachgelagerten Prozessen bei
den Teilnehmern, die beispielsweise Zahlungen auslosen oder abgewickelte
Zahlungen weiterverarbeiten. Um auf allféllige Stérungen rasch und ange-
messen reagieren zu konnen, miissen die Finanzmarktinfrastrukturen und die
Teilnehmer ihr Geschéftskontinuititsmanagement deshalb gut aufeinander
abstimmen. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der zunehmenden

Cyberrisiken.
Vorkehrungen gegen Eine erfolgreiche Cyberattacke — sei es gegen eine Finanzmarktinfrastruktur
Cyberattacken oder Teilnehmer — kann die Integritédt der Daten kompromittieren, die von der

Finanzmarktinfrastruktur verarbeitet werden. Dies fiihrt zu einem Unter-
bruch des Geschiftsprozesses, den die Finanzmarktinfrastruktur erst wieder
aufnehmen kann, nachdem sie die Daten mit ihren Teilnehmern gegenseitig
abgestimmt und deren Korrektheit verifiziert hat. Die Nationalbank erachtet
es deshalb als notwendig, dass die Finanzmarktinfrastrukturen ihre Geschéfts-
kontinuitédtsplane und die darin vorgesehenen Massnahmen mit ihren Teilneh-
mern abstimmen und regelmaissig institutsiibergreifend testen. Zusammen
mit den wichtigsten Banken unternahmen die Finanzmarktinfrastrukturen
im Jahr 2019 erste Schritte in diese Richtung und analysierten die Auswir-
kungen verschiedener Cyberattacken wie beispielsweise eine durch dezentrale
Angriffe herbeigefiihrte Uberlastung der Dienstleistungen der Finanz-
marktinfrastruktur («Distributed denial of service»-Attacke).
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Die Nationalbank tauscht sich mit den Betreibern der iiberwachten Finanz-
marktinfrastrukturen regelmissig zu Projekten und Vorhaben aus, die sich
auf die Geschéftstitigkeit oder das Risikoprofil und damit auf die Erfiillung
der besonderen Anforderungen auswirken konnen. Im Jahr 2019 befasste
sich die Nationalbank mit der geplanten Einfithrung einer neuen Clearingplatt-
form und deren Auswirkungen auf die Einhaltung der besonderen Anforde-
rungen von SIX x-clear. Des Weiteren nahm sie Stellung zu verschiedenen
gruppeninternen Auslagerungen von SIX SIS und SIX x-clear. Ausserdem
dusserte sich die Nationalbank zu Anpassungen, die SIX SIS und SIX x-clear
an ihren Modellen fiir die Bewirtschaftung der Kredit- und Liquiditétsrisiken
vorgenommen hatten.

Die Nationalbank setzte sich mit den Folgen des Austritts des Vereinigten
Konigreichs (Brexit) aus der Européischen Union (EU) fiir SIX x-clear ausein-
ander. Im Zentrum standen die moglichen Auswirkungen auf die Interopera-
bilitdtsvereinbarung zwischen SIX x-clear, der LCH und der in den Nieder-
landen domizilierten European Central Counterparty N.V. Mit den im
Dezember 2018 angekiindigten Massnahmen zur Vermeidung grosserer Stabi-
litdtsrisiken hatte die EU-Kommission u. a. klargestellt, dass zentrale Gegen-
parteien aus dem Vereinigten Konigreich bei einem Brexit ohne entsprechen-
des Abkommen mit der EU («No deal»-Szenario) bis zum 30. Mérz 2020
weiter von der ESMA anerkannt bleiben. Im Dezember 2019 gab die EU-Kom-
mission bekannt, die temporéire Anerkennung von zentralen Gegenparteien

im Vereinigten Konigreich ab dem Zeitpunkt eines «No deal»-Brexit um ein
weiteres Jahr zu verldngern. Dank dieser Zusicherung kann das Interoper-
abilitdtsarrangement bis auf Weiteres fortgefiihrt werden.
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Zentrale Gegenparteien

Zentrale Gegenparteien rechnen Finanzmarktgeschafte ab, indem sie sich
beim Abschluss eines Finanzmarktgeschafts zwischen die beiden Handels-
parteien stellen und dadurch zum Kaufer gegentiber dem Verkaufer und
zum Verkaufer gegenuber dem Kaufer werden. Dabei iUbernehmen zentrale
Gegenparteien von den Handelsparteien die Gegenparteirisiken und garan-
tieren die Erfullung der jeweiligen Verpflichtungen, wenn in der Zeitspanne
zwischen Handelsabschluss und Abwicklung des Geschafts eine Handels-
partei ausfallt. Zudem fuhren, bewerten und verrechnen zentrale Gegenpar-
teien die Handelspositionen und losen bei Falligkeit die Abwicklung der
jeweiligen Zahlungs- bzw. Lieferverpflichtungen aus.

Damit eine zentrale Gegenpartei zur Stabilitat des Finanzsystems beitragt,
muss sie die Ubernommenen Risiken angemessen bewirtschaften und
Uber verlassliche Verfahren verfigen, um den Ausfall eines Teilnehmers zu
bewaltigen. Das Risikomanagement einer zentralen Gegenpartei zielt
darauf ab, jederzeit Uber ausreichend finanzielle Mittel zu verfigen, um den
Verlust decken zu kdnnen, der beim Ausfall der beiden grossten Handels-
parteien unter extremen, aber plausiblen Marktbedingungen entstehen
konnte. Dazu verlangt sie von den Handelsparteien Sicherheiten in Form
von Margen und Beitragen in den Ausfallfonds. Fallt ein Teilnehmer aus,
versucht die zentrale Gegenpartei, ihre Verluste zu minimieren, indem sie
die offenen Positionen des ausgefallenen Teilnehmers im Markt oder Uber
Auktionen verkauft. Entsteht dennoch ein Verlust, zieht sie zu dessen
Deckung zuerst die Margen und den Ausfallfondsbeitrag des ausgefallenen
Teilnehmers bei. Reicht dies nicht aus, greift sie auf die Ausfallfondsbei-
trage der anderen Teilnehmer zuruck.

Weltweit existieren mehr als 50 zentrale Gegenparteien. Einige sind global
tatig und rechnen eine breite Palette von Produkten ab, andere beschran-
ken sich auf wenige lokale Finanzmarkte. Die in der Schweiz domizilierte
zentrale Gegenpartei SIX x-clear nimmt in erster Linie die Abrechnung von
Geschaften mit Aktien ab, die u.a. an der SIX Swiss Exchange, der London
Stock Exchange, der Osloer Borse und den Nasdaqg-Nordic-Borsen gehan-
delt werden. In geringerem Masse rechnet SIX x-clear auch Exchange Traded
Funds, Anleihen, Wertschriftenleihgeschafte und ausgewahlte Derivate ab.
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.
Mitwirkung bel der internationalen
Wahrungskooperation

7.1 GRUNDLAGEN

Die Nationalbank wirkt bei der internationalen Wahrungskooperation mit. Auftrag
Sie arbeitet dazu mit dem Bundesrat zusammen (Art. 5 Abs. 3 des Nationalbank-

gesetzes). Die internationale Wahrungskooperation hat zum Ziel, die Funkti-

onsfdhigkeit und Stabilitdt des internationalen Finanz- und Wéhrungssystems

zu fordern und zur Uberwindung von Krisen beizutragen. Als eine stark in

die Weltwirtschaft integrierte Volkswirtschaft mit bedeutendem Finanzplatz

und eigener Wahrung profitiert die Schweiz in besonderem Masse von

einem stabilen internationalen Finanz- und Wéhrungssystem.

Im Rahmen der internationalen Wahrungskooperation engagiert sich die Formen der Wahrungs-
Nationalbank in multilateralen Institutionen und Foren: dem Internationalen kooperation
Wihrungsfonds (IWF), der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

(BIZ), dem Financial Stability Board (FSB), der Organisation fiir wirtschaft-

liche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD), dem Central Banks and

Supervisors Network for Greening the Financial System (NGFS) und — auf

Einladung der G20-Prisidentschaft — dem Finance Track der G20. Die

Mitwirkung im IWF, im FSB, in der OECD und im Finance Track erfolgt in

Zusammenarbeit mit dem Bund und im Fall des FSB auch mit der Eidge-

nossischen Finanzmarktaufsicht (FINMA). Des Weiteren wirkt die National-

bank bei der internationalen Wahrungshilfe des Bundes mit. Schliesslich

arbeitet sie auf bilateraler Ebene mit anderen Zentralbanken und Behorden

zusammen. Im Rahmen dieser bilateralen Kooperation leistet sie auch

technische Hilfe an Zentralbanken, in erster Linie an diejenigen aus den

Léndern, die mit der Schweiz im IWF eine Stimmrechtsgruppe bilden.

7.2 MULTILATERALE KOOPERATION

7.2.1 INTERNATIONALER WAHRUNGSFONDS

Die Nationalbank wirkt in Kooperation mit dem Bund an den Arbeiten und Mitwirkung im IWF
Entscheiden des IWF mit. Der IWF ist die zentrale Institution fiir die interna-

tionale Wahrungskooperation. Er setzt sich fiir die Stabilitit des globalen

Wihrungs- und Finanzsystems und die wirtschaftliche Stabilitit seiner 189

Mitgliedldnder ein. Seine Haupttétigkeiten sind die wirtschaftspolitische

Uberwachung, die Finanzhilfe an Lander mit Zahlungsbilanzschwierigkeiten

sowie die technische Hilfe. Die Schweiz nimmt ihren Einfluss iiber ihre

Vertretung im Gouverneursrat, im Internationalen Wéahrungs- und Finanzaus-

schuss (IMFC) und im Exekutivrat wabhr.
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Herausforderungen fiir die An der Jahrestagung von IWF und Weltbank im Oktober 2019 berieten die
globale Wirtschaftspolitik Finanzminister und Notenbankgouverneure wie iiblich iiber die Herausforde-
rungen fiir die globale Wirtschaftspolitik. Die Aussichten fiir das globale
Wachstum hatten sich im Verlauf des Jahres verschlechtert, und die Mitglieder
des IMFC stuften die Risiken fiir die kiinftige Entwicklung als erheblich
ein. Vor diesem Hintergrund setzte sich die Schweiz insbesondere fiir eine
Beilegung der Handelskonflikte sowie fiir wachstumsfoérdernde Reformen
ein. Ein Schwerpunkt blieb der Abschluss der 15. Quoteniiberpriifung.

Leichte Abnahme der Die niedrigen Zinsen in Industrieldndern begiinstigten im Jahr 2019 Kapital-

Kreditzusagen des IWF fliisse in die Schwellenlénder. Vor diesem Hintergrund nahm der Umfang
der Kreditzusagen im Rahmen der regulédren — d. h. liber die allgemeinen Res-
sourcen finanzierten — Kreditprogramme des IWF leicht ab. Am Jahresende
liefen in 22 Landern reguldre Programme im Umfang von insgesamt 115,3 Mrd.
SZR (Vorjahr: 129,1 Mrd. SZR). Davon entfielen 54,6 Mrd. SZR auf die
sogenannten Versicherungslinien, die Staaten vorbeugend den Zugang zu
IWF-Krediten eroffnen. Die ausstehenden Kredite erhdhten sich dagegen
auf 66,9 Mrd. SZR (Vorjahr: 55,4 Mrd. SZR). Ein Grossteil der ausstehenden
Kredite entfiel auf Argentinien, das im Juli eine weitere Auszahlung unter
dem Kreditprogramm vom Juni 2018 erhielt.

Die Schweiz im IWF

Die Mitgliedschaft der Schweiz im IWF wird vom Eidgendssischen Finanz-
departement (EFD) und von der Nationalbank gemeinsam wahrgenom-
men. Der Prasident des Direktoriums der Nationalbank vertritt die Schweiz
im Gouverneursrat, dem obersten Entscheidungsgremium des IWF. Der
Vorsteher des EFD ist eines von 24 Mitgliedern im Internationalen Wahrungs-
und Finanzausschuss (IMFC), dem Steuerungsgremium des IWF. Die
Schweiz bildet gemeinsam mit Aserbaidschan, Kasachstan, Kirgistan, Polen,
Serbien, Tadschikistan, Turkmenistan und Usbekistan eine Stimmrechts-
gruppe. Die Schweiz und Polen stellen abwechselnd fir jeweils zwei Jahre
den Exekutivdirektor der Stimmrechtsgruppe. Dieser vertritt die Stimm-
rechtsgruppe im 24 Mitglieder umfassenden Exekutivrat, dem wichtigsten
operativen Organ des IWF. Die Stelle des Schweizer Exekutivdirektors
wird wechselweise von einem Vertreter des EFD und der Nationalbank
besetzt. Das EFD und die Nationalbank legen die Position der Schweiz

im IWF fest und unterstitzen den Exekutivdirektor der Stimmrechtsgruppe
bei der Fiihrung der Geschafte.
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Sonderziehungsrecht

Das Sonderziehungsrecht (SZR) ist eine internationale Reservewahrung, die
der IWF 1969 eingefuhrt hat. Der IWF verwendet SZR als Zahlungsmittel
und Recheneinheit fur seine Finanztransaktionen mit den Mitgliedlandern.
SZR werden vom IWF bei Bedarf geschaffen und den Mitgliedlandern

im Verhaltnis zu ihren Quoten zugeteilt. Durch die Tauschvereinbarung ftr
Internationale Zahlungsmittel (Voluntary Trading Arrangements) mit einer
Reihe von Mitgliedlandern, einschliesslich der Schweiz, sorgt der IWF dafur,
dass der Bezug von Wahrungsreserven gegen SZR reibungslos funktio-
niert. Der Wert des SZR wird anhand eines Wahrungskorbs bestimmt, den
der IWF regelmassig uberpruft. Die Korbwahrungen sind der US-Dollar,

der Euro, der Renminbi, der Yen und das Pfund. Ende 2019 entsprach 1 SZR
1.34 Franken bzw. 1.38 US-Dollar.

Zur Finanzierung seiner Kredite verwendet der IWF in erster Linie die Quoten
seiner Mitglieder (siehe Textkasten «Quote»). Fiir neue Kredite verfiigbar
sind dabei nur die noch nicht beanspruchten Teile der Quoten von Landern, die
nicht mit Zahlungsbilanzproblemen konfrontiert sind. Der IWF verfiigte
Ende 2019 iiber Mittel im Umfang von 195 Mrd. SZR, die fiir neue Darlehens-
zusagen iiber die ndchsten zwolf Monate effektiv einsetzbar waren. Bei
Bedarf konnten als zweite Verteidigungslinie weitere 182 Mrd. SZR unter den
Neuen Kreditvereinbarungen (NKV) aktiviert werden, an denen 38 Lander
beteiligt sind, darunter die Schweiz mit der Nationalbank. Als dritte Verteidi-
gungslinie dienen dem IWF 40 befristete bilaterale Darlehensabkommen im
Umfang von insgesamt 317 Mrd. SZR. Die Laufzeit aller bilateralen Abkommen
wurde 2019 um ein Jahr verlédngert und endet neu am 31. Dezember 2020.

Quote

Der IWF teilt jedem Mitgliedstaat bei seinem Beitritt eine Quote zu, deren
Grosse die relative Bedeutung des Landes in der Weltwirtschaft spiegeln
soll. Die Quote eines Mitglieds basiert auf einer Formel, in die das Brutto-
inlandprodukt, der Grad der wirtschaftlichen und finanziellen Offenheit,
die Schwankungsanfalligkeit der Handels- und Kapitalflisse sowie die Hohe
der Wahrungsreserven einfliessen. Die Quoten der Mitglieder werden
regelmassig Uberprift und bei Bedarf angepasst. Die Quote erflllt drei
wichtige Funktionen. Erstens bestimmt sie den Maximalbetrag an finan-
ziellen Mitteln, den ein Mitglied dem IWF bei Bedarf zur Verfligung stellen
muss. Zweitens wird sie fur die Bemessung des Stimmrechts des ent-
sprechenden Mitglieds herangezogen. Drittens beeinflusst sie die Hohe
des Kredits, den ein Mitglied beim IWF beziehen kann.
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Uberpriifung der Quoten und Der IWF-Gouverneursrat schloss die 15. allgemeine Quoteniiberpriifung am

Verdoppelung der NKV 7. Februar 2020 ohne Anpassung der Quoten ab. An der Jahrestagung 2019
zeigte sich namlich, dass das fiir eine Quotenerhhung nétige Quorum von
85% der Stimmrechte nicht erreicht werden wiirde. Die IWF-Mitglieder
unterstiitzten jedoch eine Verdopplung der NKV und stimmten der Erneuerung
der bilateralen Kreditlinien in reduziertem Umfang zu. Damit kann sicherge-
stellt werden, dass die verfiigbaren IWF-Ressourcen nach dem Auslaufen der
bilateralen Kreditlinien Ende Dezember 2020 nicht unter das bisherige
Niveau sinken. Die zentralen Fragen, ndmlich der Umfang einer Quotenerho-
hung sowie ihre Verteilung auf die Mitglieder, werden im Rahmen der 16. all-
gemeinen Quoteniiberpriifung erneut aufgenommen.

Die Schweiz unterstiitzte weiterhin das Ziel eines starken, quotenbasierten
und angemessen finanzierten IWF. Sie signalisierte ihre Bereitschaft, an der
Verdoppelung der NKV teilzunehmen.

Beitrag der Schweiz zur Die Schweiz war Ende 2019 verpflichtet, dem IWF Mittel im Umfang von

Finanzierung des IWF maximal 23,7 Mrd. Franken zur Finanzierung seiner reguldren Kredite zur Ver-
fligung zu stellen. Es bestanden drei Arten von Verpflichtungen: erstens
unter der Quote, zweitens unter den NKV und drittens unter einem bilateralen
Darlehensabkommen (siehe Tabelle «Finanzielle Beziechungen zwischen
der SNB und dem IWF»). Die Nationalbank finanziert diese Beitrédge, wobei
Kredite unter dem bilateralen Darlehensabkommen vom Bund garantiert
werden. Die maximale Verpflichtung der SNB belief sich auf 7,8 Mrd. Franken
im Rahmen der Quote, auf 7,4 Mrd. Franken unter den NKV und auf 8,5 Mrd.
Franken unter der bilateralen Kreditlinie. Ende 2019 beanspruchte der IWF ins-
gesamt 1,37 Mrd. Franken im Rahmen der Quote und der NKV. Die bilaterale
Kreditlinie, die im Januar 2018 in Kraft getreten war, wurde vom IWF bisher
nicht in Anspruch genommen.

Zinsvergiinstigte In Landern mit niedrigem Einkommen engagiert sich der IWF iiber zins-

g::i(w:ii;?igk;?trr:;gen und vergiinstigte Kreditvereinbarungen, die er durch den Treuhandfonds fiir
Armutsbekdmpfung und Wachstum (Poverty Reduction and Growth Trust,
PRGT) finanziert. Am Jahresende liefen in 21 Landern solche zinsvergiins-
tigten Kreditprogramme im Umfang von insgesamt 5,8 Mrd. Franken. Die
Schweiz beteiligt sich mit Darlehen und Zinsvergiinstigungen an der Finan-
zierung des PRGT. Die Darlehen an den PRGT werden von der Nationalbank
gewidhrt und vom Bund garantiert. Der Bund finanziert die Zinsvergiinsti-
gungen. Ende 2019 waren drei Darlehensabkommen der Nationalbank in Kraft.
Der maximale Bezug unter diesen Abkommen betrug 1347 Mio. Franken,
und es waren Kredite im Umfang von 179 Mio. Franken ausstehend.
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FINANZIELLE BEZIEHUNGEN ZWISCHEN DER SNB UND DEM IWF

in Mrd. Franken

Ende 2019

Maximum beansprucht

Reserveposition’ 1,367
Quote 7,754 0,948
NKV 7,445 0,419
Bilaterales Darlehensabkommen? 8,500 0,000
PRGT? 1,347 0,179
SZR® 2,209 -0,037

1 Der ausbezahlte Teil der Quote und die vom IWF beanspruchten Mittel unter den NKV sowie dem bilateralen
Darlehensabkommen ergeben zusammen die Reserveposition der Schweiz beim IWF. Die Reserveposition
stellt eine liquide Forderung der SNB gegenuber dem IWF dar und gehort daher zu den Wahrungsreserven.

2 Mit Bundesgarantie.

3 Im Rahmen der Tauschvereinbarung fur Internationale Zahlungsmittel (Voluntary Trading Arrangement)
mit dem IWF hat sich die SNB verpflichtet, bis zur vereinbarten Limite von 1,644 Mrd. SZR (2,209 Mrd.
Franken) SZR gegen Devisen (US-Dollar, Euro) zu kaufen (+) oder zu verkaufen (-).

Im Rahmen der Artikel-IV-Konsultation {iberpriift der IWF regelmaéssig die
Wirtschaftspolitik seiner Mitgliedlédnder. Im Juni 2019 verabschiedete der IWF-
Exekutivrat den Bericht zur Artikel-IV-Konsultation mit der Schweiz. Der

IWF schitzte die wirtschaftlichen Aussichten der Schweiz weiterhin als giinstig
ein. Er erkannte aber auch Risiken, insbesondere in den internationalen han-
delspolitischen Spannungen, in einem moglichen erneuten Aufwertungsdruck
auf den Franken als sicheren Hafen sowie in den Ungleichgewichten am
Immobilienmarkt. Vor diesem Hintergrund unterstiitzte der IWF die Weiterfiih-
rung des geldpolitischen Kurses der Nationalbank. Die expansive Geld-
politik trage zur Verhinderung einer iibermissigen Aufwertung des Frankens
und zur Stabilisierung des Preisniveaus bei.

Zusitzlich zur Artikel-IV-Konsultation diskutierte und verabschiedete der
IWF-Exekutivrat auch die Ergebnisse der umfangreichen Priifung des
Schweizer Finanzsektors, die Anfang 2019 abgeschlossen wurde. Der IWF
wiirdigte die Fortschritte der Schweiz bei der Starkung der Finanzstabilitét

in den letzten Jahren, namentlich die stirkere Kapitalisierung der Banken.
Risiken fiir den Finanzsektor sah der IWF vor allem in den durch die tiefen
Zinsen begiinstigten Ungleichgewichten am Immobilienmarkt, insbesondere
im Bereich der Wohnrenditeliegenschaften. Zur Verminderung der Risiken

am Immobilien- und Hypothekarmarkt empfahl der IWF den Einsatz von zusétz-
lichen makroprudenziellen Instrumenten. Zudem sprach er sich fiir eine
umfassende Uberarbeitung der Einlagensicherung aus.
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Im Mai 2019 organisierte die Nationalbank zusammen mit dem IWF zum
neunten Mal eine Konferenz iiber das internationale Wahrungssystem, an der
hochrangige Vertreter von Zentralbanken, Finanzexperten und fithrende
Wirtschaftswissenschaftler teilnahmen. Die Konferenz befasste sich mit der
Geschichte, der Gegenwart und der Zukunft des internationalen
Wihrungssystems.

7.2.2 BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) mit Sitz in Basel ist eine
Organisation, welche die Zusammenarbeit im Wéhrungs- und Finanzbereich
fordert und Zentralbanken als Bank und Forum dient. Die Nationalbank ist
seit der Griindung der BIZ im Jahr 1930 im Verwaltungsrat vertreten.

Die Prisidenten der Zentralbanken der BIZ-Mitgliedldnder treffen sich alle
zwei Monate, um sich iiber die Entwicklung der Weltwirtschaft sowie des
internationalen Finanzsystems auszutauschen und um die Arbeit der stdndigen
Ausschiisse zu leiten und zu beaufsichtigen. Die Nationalbank wirkt zudem

in den vier stindigen Ausschiissen der BIZ mit: dem Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht, dem Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und Marktinfrastruk-
turen, dem Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem sowie dem
Mairkteausschuss.
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Beteiligung der Nationalbank am BlZ-Innovation-Hub

Am 30. Juni 2019 gab die BIZ bekannt, dass sie einen Innovation Hub
grundet, der die Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken im Bereich inno-
vativer Finanztechnologien fordern soll. Ziel des Innovation Hub ist es,
vertiefte Erkenntnisse Uber die relevanten technologischen Entwicklungen
zu gewinnen, welche die Aufgaben von Zentralbanken betreffen. Gleich-
zeitig dient er dazu, offentliche Guter im Technologiebereich zu entwickeln,
um das Funktionieren des globalen Finanzsystems weiter zu verbessern.
Die BIZ kiindigte an, in einer ersten Phase in enger Zusammenarbeit und
mit der Unterstutzung der jeweiligen geldpolitischen Behorde drei Hub-
Zentren in Hongkong, Singapur und in der Schweiz aufzubauen.

Am 8. Oktober unterzeichneten die Nationalbank und die BIZ eine operative
Vereinbarung zur Grindung des Schweizer Zentrums fur den BlZ-Innova-
tion-Hub. Am Schweizer Zentrum wird vorerst an zwei Projekten geforscht.
Im Rahmen des ersten Projekts wird die Integration von digitalem Zentral-
bankgeld in eine Distributed-Ledger-Technologieinfrastruktur gepruft. Diese
neue Form von digitalem Zentralbankgeld soll die Abwicklung von
«tokenisierten» Vermogenswerten zwischen Finanzinstituten ermoglichen.
Token sind digitalisierte Vermogenswerte, die von einer Partei zur anderen
transferiert werden konnen. Das Projekt wird im Rahmen einer Kooperation
zwischen der Nationalbank und der SIX Group in Form einer Machbar-
keitsstudie realisiert.

Das zweite Projekt des Schweizer Zentrums setzt sich mit den steigenden
Anforderungen auseinander, die an Zentralbanken gestellt werden,
wenn sie hochfrequente elektronische Finanzmarkte effektiv beobachten
und Uberwachen wollen. Diese Anforderungen haben sich insbesondere
aufgrund der zunehmenden Automatisierung und Fragmentierung der
Finanzmarkte erhoht, aber auch wegen des verstarkten Einsatzes neuer
Technologien.
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Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) setzt sich aus hochrangigen
Vertretern der Bankenaufsichtsinstanzen und Zentralbanken zusammen.

Er erldsst Empfehlungen und setzt internationale Standards im Bereich der
Bankenaufsicht.

Wie im Vorjahr lagen die Schwerpunkte des Basler Ausschusses bei der
Umsetzung und der Uberpriifung der Wirksamkeit der Standards. Hierzu ver-
folgte er die Fortschritte in den einzelnen Mitgliedstaaten bei der Umsetzung
des Reformpakets Basel II1. Er fiihrte auch die Auswertungen fort, um die Wir-
kung der Standards zu {iberpriifen und allfillige unbeabsichtigte Konsequen-
zen frithzeitig identifizieren zu konnen. Eine dieser Auswertungen hatte 2018
gezeigt, dass gewisse Banken gezielt Transaktionen durchfithren, um ihre
Verschuldungsquote (Leverage Ratio) an den Bilanzstichtagen zu beschonigen
(window dressing). Als Reaktion darauf passte der Basler Ausschuss 2019
die Verdffentlichungsregeln zur Leverage Ratio an. Weiter formulierte er Prin-
zipien zur Ausgestaltung des sektoriellen antizyklischen Kapitalpuffers mit
dem Ziel, dessen Anwendung in einzelnen Landern zu fordern und international
aufeinander abzustimmen. Ferner erdoffnete der Basler Ausschuss eine
Konsultation zur regulatorischen Behandlung von Kryptoanlagen, deren
Bedeutung und Vielfalt stark zugenommen haben.

Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI)
fordert die Sicherheit und Effizienz des bargeldlosen Zahlungsverkehrs und
der Marktinfrastrukturen, iiber die Finanzmarktgeschifte abgerechnet

oder abgewickelt werden.

Fiir das Jahr 2019 setzte sich der Ausschuss drei Schwerpunkte. Erstens widmete
er sich verschiedenen Innovationen im Bereich des Zahlungsverkehrs und
der Finanzmarktinfrastrukturen. Zudem trieb der Ausschuss seine Arbeiten
zur Stirkung der finanziellen Widerstandsfdhigkeit von zentralen Gegen-
parteien weiter voran. Schliesslich fiihrte er seine Anstrengungen fort, die
operationelle Widerstandsfahigkeit von Finanzmarktinfrastrukturen gegen-
iiber den wachsenden Cyberrisiken zu erh6hen.

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS) liberwacht die
Entwicklungen der globalen Finanzmérkte und analysiert die Auswirkungen
auf die Finanzstabilitit.
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Der Ausschuss befasste sich im Jahr 2019 mit dem Einfluss politischer Unsi-
cherheiten und Handelsstreitigkeiten auf die Finanzmaérkte. Zudem erorterte er
die Entwicklungen in den Schwellenlédndern und thematisierte die erhdhte
globale Verschuldung im privaten und 6ffentlichen Sektor. Der Ausschuss ver-
Offentlichte ferner zwei Berichte. Der erste Bericht beschéftigt sich mit der
Etablierung tragfihiger Kapitalmirkte und unterstreicht, wie wichtig makro-
O6konomische Stabilitit sowie solide Rechtsgrundlagen dafiir sind. Der
zweite Bericht behandelt die Instrumente der unkonventionellen Geldpolitik
und kommt zum Schluss, dass sie den Zentralbanken geholfen haben, die
Herausforderungen der Finanzkrise zu bewéltigen.

Der Markteausschuss (MC) befasst sich mit den laufenden Entwicklungen an Markteausschuss
den Geld-, Devisen-, Kapital- und Rohstoffméarkten sowie deren
Funktionsfahigkeit.

Im Jahr 2019 beschéftigte sich der Mérkteausschuss weiterhin mit den
Wirkungen unkonventioneller geldpolitischer Massnahmen. Dabei wurde ein
Augenmerk auf die Frage gelegt, wie sich solche Massnahmen auf das
Funktionieren von Finanzmérkten auswirken. Im Oktober publizierte der Mérkte-
ausschuss dazu den Bericht einer Arbeitsgruppe. Ein wichtiges Thema blieb

die Reform der Referenzzinssétze. Der Markteausschuss diskutierte insbesondere
die Auswirkungen auf die Funktionsfahigkeit derjenigen Marktsegmente, die
von einer Ablosung des Libors betroffen wéren.

7.2.3 FINANCIAL STABILITY BOARD

Das Financial Stability Board (FSB) vereinigt die fiir die Finanzstabilitét Schweizer Vertretung
zustindigen nationalen Behdrden (Zentralbanken, Aufsichtsbehdrden im FSB

und Finanzministerien), internationale Organisationen und normgebende

Instanzen. Die Vertretung der Schweiz im FSB ist zwischen dem EFD, der

Nationalbank und der FINMA aufgeteilt. Die Nationalbank ist Mitglied des

Steuerungsausschusses, der Plenarversammlung und des Ausschusses fiir

die Beurteilung von Risiken.

Das FSB befasst sich mit Risiken im Finanzsystem und mit Massnahmen, Risiken im Finanzsystem
um diesen Risiken zu begegnen. Wie schon im Vorjahr lag 2019 ein Schwer-

punkt der Arbeiten auf der Evaluation der Auswirkungen von Reformen

des Finanzsystems. Weiter befasste sich das FSB mit moglichen Folgen von

Kryptoanlagen und Stable Coins auf die Finanzstabilitdt. Ferner untersuchte

das FSB Risiken, die von Hochrisikokrediten an Unternehmen (Leveraged

Loans) ausgehen.
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Im Jahr 2017 hatte das FSB ein Konzept zur Beurteilung von Nutzen und
moglichen Nachteilen regulatorischer Reformen verabschiedet. Darauf
basierend schloss das FSB im Jahr 2019 die Evaluationsstudie zu den Aus-
wirkungen der Reformen auf die Finanzierung von kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) ab. Die Studie gelangt zum Schluss, dass die Reformen
keine wesentlichen oder langfristigen Auswirkungen auf die Finanzierung
von KMU hatten. Das FSB nahm eine neue Evaluationsstudie in Angriff, die
sich mit den Effekten der «Too big to fail»-Reformen befasst.

Das FSB setzte seine Arbeiten zu den moglichen Folgen von Kryptoanlagen
fiir den Finanzbereich fort und publizierte einen Bericht dazu, der allféllige
Regulierungsliicken und -ansétze aufzeigte. Das FSB wird die Entwicklungen
in diesem Bereich weiterverfolgen. In der zweiten Jahreshalfte befasste
sich das FSB zusétzlich mit moglichen Auswirkungen und Regulierungsan-
sdtzen von Stable Coins, d. h. von Geld, das von Privaten in digitaler Form
emittiert wird und gegeniiber staatlichen Wéhrungen stabil ist. Das FSB
setzte eine Arbeitsgruppe ein, die das Thema behandeln soll.

Das FSB veréffentlichte einen Bericht zu den Entwicklungen am Markt fiir
Hochrisikokredite (Leveraged Loans) und deren Verbriefungen in Form von
Collateralized Loan Obligations (CLO). Im Bericht werden Risiken abge-
schétzt und Datenliicken identifiziert. Das Fazit lautet, dass die Risiken seit der
Finanzkrise zugenommen haben und dass ein Grossteil der Leveraged

Loans und CLO von Banken gehalten wird. Zugleich wird betont, dass

eine abschliessende Beurteilung wegen Datenliicken schwierig sei.

7.2.4 OECD

Die Schweiz ist Griindungsmitglied der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD). Sie setzt sich in den intergouver-
nementalen Komitees fiir die Pflege und den Ausbau der wirtschafts-,
sozial- und entwicklungspolitischen Beziehungen unter den 36 Mitgliedldndern
ein. Gemeinsam mit dem Bund nimmt die Nationalbank die Mitgliedschaft

im wirtschaftspolitischen Komitee (Economic Policy Committee), im Finanz-
marktkomitee (Committee on Financial Markets) und im Statistikkomitee
(Committee on Statistics and Statistical Policy) wahr. Das wirtschaftspolitische
Komitee und dessen Arbeitsgruppen befassen sich mit den Entwicklungen

der Weltwirtschaft sowie mit Fragen der Strukturpolitik. Das Finanzmarkt-
komitee analysiert die Entwicklungen an den internationalen Finanzmérkten
und befasst sich mit Regulierungsfragen. Das Statistikkomitee erarbeitet in
Koordination mit anderen internationalen Organisationen Standards fiir die
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung.

Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht



Alle zwei Jahre analysiert die OECD ausfiihrlich die Wirtschaft jedes Mit-
gliedlands. Die Resultate werden in sogenannten Lénderberichten publiziert.
Die Schweizer Wirtschaft wurde 2019 einer Beurteilung unterzogen, wie
immer in enger Zusammenarbeit mit dem Bund und der Nationalbank. Im
Bericht vom November schétzte die OECD die expansive Geldpolitik
weiterhin als angemessen ein. Sie empfahl, die monetdren Impulse allmahlich
auslaufen zu lassen, wenn die Inflation deutlich steigen sollte. Dabei sei eine
klare Kommunikation wichtig, um unerwiinschte Schwankungen des Frankens
zu verhindern. Die OECD wies erneut auf die mit dem langanhaltenden
Tiefzinsumfeld verbundenen Risiken hin. Die Rentabilitidt und die Renditen
im Finanzsektor, namentlich bei den Banken und Pensionskassen, seien
unter wachsendem Druck, was ein riskanteres Anlageverhalten zur Folge haben
konne. Auch wiirden die tiefen Zinsen zu erhdhten Risiken am Wohnimmobi-
lienmarkt fithren.

7.2.5 G20

Die G20 umfasst die 20 wichtigsten Industrie- und Schwellenldnder und ist

ein bedeutendes Forum fiir die internationale Zusammenarbeit in Finanz- und
Wirtschaftsfragen. Die Schweiz wurde in den vergangenen Jahren zu den
Treffen der G20-Finanzminister und -Zentralbankgouverneure eingeladen, dem
sogenannten Finance Track, der sich jeweils auf Wirtschafts-, Wahrungs-
und Finanzfragen konzentriert. Zuséatzlich beteiligte sie sich an den Vorberei-
tungstreffen auf Stellvertreterebene und wirkte in den Arbeitsgruppen mit.

Die Schweizer Interessen werden gemeinsam von Bund und Nationalbank
wahrgenommen.

Die Schweiz wurde 2019 von der japanischen G20-Prisidentschaft zum Finance
Track eingeladen. Japan legte den Schwerpunkt u. a. auf die Auswirkungen

der Alterung auf die Geld- und Finanzpolitik, auf die Investitionen in qualitativ
hochstehende Infrastruktur sowie auf die wirtschaftspolitische Reaktion auf
strukturelle Verdnderungen infolge von Innovation und Globalisierung. Die
Schweiz unterstiitzte diese Agenda und wirkte in den entsprechenden Arbeits-
gruppen mit. Im Jahr 2020 steht die G20 unter der Prasidentschaft Saudi-Arabiens.
Die Schweiz erhielt zum ersten Mal eine Einladung zu allen G20-Aktivitéten,
inklusive des Gipfeltreffens der Staats- und Regierungschefs vom 21. und
22. November 2020 in Riad.
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7.2.6 NETWORK FOR GREENING THE FINANCIAL SYSTEM

Das Network for Greening the Financial System (NGFS) ist ein Netzwerk
von Zentralbanken und Aufsichtsbehorden, das am «Paris One Planet Summity»
im Dezember 2017 lanciert worden war. Es dient den teilnehmenden Insti-
tutionen als Forum zum Austausch iiber die Risiken des Klimawandels fiir die
Volkswirtschaft und das Finanzsystem. Im Rahmen des NGFS wird analy-
siert, wie diesen Risiken begegnet werden kann und wie die fiir den Ubergang
zu einer nachhaltigeren Wirtschaftstitigkeit notigen Finanzmittel aufgebracht
werden kénnen.

Die Nationalbank trat dem NGFS im April 2019 bei. Mit ihrer Mitgliedschaft
will sie sich am Erfahrungsaustausch beteiligen, um dadurch die potenziellen
Auswirkungen von Klimarisiken auf die makro6konomischen Entwicklun-
gen und die Finanzstabilitét besser einschitzen zu konnen. In der Plenarver-
sammlung des NGFS sind sowohl die Nationalbank als auch die FINMA
vertreten.

7.2.7 GOLDABKOMMEN

Das von der Nationalbank und weiteren 21 Zentralbanken unterzeichnete
vierte Goldabkommen aus dem Jahr 2014 wurde nach Ablauf seiner Laufzeit
im September 2019 nicht mehr erneuert. Grund dafiir waren die verdnderten
Marktbedingungen. Das erste Goldabkommen war 1999 abgeschlossen worden,
um die Goldverkaufe einzelner Zentralbanken, darunter auch diejenigen der
Nationalbank, zu koordinieren. Die am vierten Abkommen beteiligten Zen-
tralbanken hielten fest, dass Gold nach wie vor ein wichtiges Element der
internationalen Wahrungsreserven darstellt, insbesondere zur Diversifikation
ihrer Anlagen. Zudem erklérten sie, dass sie nicht beabsichtigten, nennens-
werte Goldmengen abzustossen.

7.3 BILATERALE KOOPERATION

7.3.1 WAHRUNGSHILFE

Die Arbeitsteilung zwischen Nationalbank und Bund bei der Erteilung von
Wihrungshilfekrediten ist im Bundesgesetz iiber die internationale Wéh-
rungshilfe (Wahrungshilfegesetz, WHG) vom 19. Mérz 2004 festgehalten.
Die Nationalbank kann zur Verhiitung oder Behebung ernsthafter Storungen
des internationalen Wéhrungssystems vom Bundesrat beauftragt werden, Dar-
lehen oder Garantien zu gewéhren. Zu diesem Zweck ist ein Rahmenkredit
von 10 Mrd. Franken vorgesehen. Die Nationalbank kann sich auch an Spezial-
fonds und anderen Einrichtungen des IWF beteiligen oder bilaterale Wéh-
rungshilfekredite zugunsten einzelner Staaten leisten. Dabei kann der Bund
der SNB den Antrag stellen, die Darlehensgewéhrung zu ibernehmen. Im
Gegenzug garantiert der Bund der SNB in all diesen Fillen die Zinszahlungen
und die Kapitalriickzahlung auf die gewéhrten Darlehen.
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Die Nationalbank hatte im April 2016 im Auftrag des Bundes einen Darlehens- Darlehen an die Zentralbank
vertrag mit der Zentralbank der Ukraine liber maximal 200 Mio. US-Dollar der Ukraine
abgeschlossen. Dabei garantiert der Bund der SNB die fristgerechte Riick-

zahlung und Verzinsung des Darlehens. Gemiss dem Darlehensvertrag

erfolgt die Auszahlung gestaffelt und orientiert sich an der Auszahlung der

Tranchen der Erweiterten Kreditvereinbarung des IWF von 2015, an dessen

Umsetzung das Darlehen gebunden ist. Die erste Tranche des Darlehens war

Anfang Mirz 2017 ausbezahlt worden. Nachdem die Erweiterte Kredit-

vereinbarung Ende Dezember 2018 durch eine Bereitschaftskreditvereinbarung

abgelost worden war, wurden keine weiteren Tranchen mehr ausbezahlt.

7.3.2 ZUSAMMENARBEIT MIT ANDEREN ZENTRALBANKEN UND
AUSLANDISCHEN BEHORDEN
Die Nationalbank pflegt auf bilateraler Ebene regelmissige Kontakte mit anderen
Zentralbanken und auslédndischen Behorden. Darunter fallen der Austausch
zu Themen der internationalen Wahrungskooperation, den die SNB mit anderen
Zentralbanken fiihrt, sowie die Teilnahme an Finanzdialogen mit anderen
Landern. Finanzdialoge dienen dazu, die Kontakte mit wichtigen Partnerldndern
zu vertiefen und sich tiber relevante Themen im Finanzbereich auszutauschen.
Sie werden vom Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen (SIF) unter
Einbezug verschiedener Institutionen des Bundes und bundesnaher Betriebe
geleitet.

7.3.3 FURSTENTUM LIECHTENSTEIN

Die Schweiz und das Fiirstentum Liechtenstein sind seit 1980 durch einen Waihrungsvertrag und
Wihrungsvertrag verbunden. Bereits zuvor hatte faktisch withrend fast Zusammenarbeit
60 Jahren eine Wahrungsunion zwischen den beiden Léndern bestanden, aller-

dings noch ohne staatsvertragliche Grundlage. Mit dem Wéhrungsvertrag

wurde der Schweizer Franken zum offiziellen Zahlungsmittel im Fiirstentum,

und die Nationalbank agiert fiir das Land als Zentralbank. Entsprechend

sind bestimmte Schweizer Rechts- und Verwaltungsvorschriften im Zusammen-

hang mit der Geld- und Wahrungspolitik in Liechtenstein anwendbar, ins-

besondere das Nationalbankgesetz und die Nationalbankverordnung. Die

Nationalbank iibt gegeniiber Banken sowie anderen Personen und Gesell-

schaften im Fiirstentum Liechtenstein die gleichen Befugnisse aus wie gegen-

iiber Banken, Personen und Gesellschaften mit Wohnsitz in der Schweiz.

Sie arbeitet zu diesem Zweck mit den zustdndigen Behorden im Fiirstentum

zZusammen.
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7.3.4 TECHNISCHE HILFE

Die Nationalbank leistet anderen Zentralbanken auf Anfrage technische
Hilfe. Darunter wird der Transfer von zentralbankspezifischem Know-how
verstanden, der in der Regel in Form individueller Beratungsleistungen

von Experten der Nationalbank vor Ort oder in der Schweiz erbracht wird.
Die technische Hilfe der SNB ist schwerpunktmaéssig auf die Lander Zentral-
asiens und des Kaukasus ausgerichtet, die Mitglieder der Schweizer Stimm-
rechtsgruppe im IWF und in der Weltbank sind.

Der Grossteil der technischen Hilfe erfolgte 2019 im Rahmen bilateraler
Projekte mit den Zentralbanken Aserbaidschans, Kasachstans, Kirgistans,
Tadschikistans und Turkmenistans. So berieten Okonomen der SNB die
Zentralbank Aserbaidschans bei der Verwaltung von Wahrungsreserven, in
enger Zusammenarbeit mit dem Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO)
und dem Genfer Hochschulinstitut «Institut de hautes études internationales
et du développementy». Des Weiteren unterstiitzte die SNB die Zentralbank
Georgiens in der geldpolitischen Analyse sowie die Zentralbank der Mongolei
in Fragen zur Infrastruktur der Handelssysteme.

Zusitzlich zu diesen Projekten organisierte die Nationalbank drei Veranstal-
tungen fiir Zentralbankdkonomen der Stimmrechtsgruppe sowie weiterer Lander
Osteuropas, des Kaukasus und Zentralasiens.

Seit 1984 betreibt die Nationalbank das Studienzentrum Gerzensee. Neben
der akademischen Forschung dient es auch als Zentrum zur Ausbildung

von Zentralbankfachleuten. Im Jahr 2019 nahmen an den sechs Zentralbank-
kursen insgesamt 161 Personen aus 86 Lindern teil.

Geschaftsbericht 2019, Rechenschaftsbericht



8
Bankdienstleistungen fur den Bund

Die Nationalbank erbringt fiir den Bund Bankdienstleistungen (Art. 5 Abs. 4
und Art. 11 des Nationalbankgesetzes).

Die Nationalbank erbringt die Bankdienstleistungen fiir den Bund gegen

ein angemessenes Entgelt, jedoch unentgeltlich, wenn sie die Durchfiihrung
der Geld- und Wihrungspolitik erleichtern. Die entgeltlichen Dienstleis-
tungen umfassen die Kontofithrung, den Zahlungsverkehr, die Liquiditétsbe-
wirtschaftung, die Verwahrung von Wertschriften sowie die Emission von
Geldmarktbuchforderungen (GMBF) und Bundesanleihen. Die Einzelheiten
iiber die zu leistenden Dienste und das Entgelt sind in einer Vereinbarung
zwischen dem Bund und der Nationalbank festgehalten.

Im Jahr 2019 emittierte die Nationalbank im Auftrag und auf Rechnung des
Bundes GMBF und Bundesanleihen. Dabei wurden GMBF in der Héhe von
insgesamt 106,5 Mrd. Franken (Vorjahr: 84,8 Mrd. Franken) gezeichnet und fiir
21,0 Mrd. Franken (19,0 Mrd. Franken) zugeteilt. Die entsprechenden Betréige
bei den Bundesanleihen beliefen sich auf 3,4 Mrd. Franken (4,8 Mrd. Franken)
bzw. 2,1 Mrd. Franken (2,2 Mrd. Franken). Die Emissionen von GMBF und
Bundesanleihen fanden im Auktionsverfahren auf der elektronischen Handels-
plattform CO:RE der SIX Repo AG statt.

Die Geldmarktsétze blieben im anhaltenden Tiefzinsumfeld niedrig. So
verharrten auch die Renditen fiir GMBF weiterhin im negativen Bereich.
Uber das ganze Jahr hinweg bewegten sich die Renditen fiir Emissionen

mit einer Laufzeit von drei Monaten zwischen —0,75% und —1,00%. Damit
notierte die tiefste Rendite leicht weniger negativ als im Vorjahr (—1,02%).

Die Bundestresorerie, die fiir die Liquidititsbeschaffung der Eidgenossenschaft
verantwortlich ist, schloss sich im Jahr 2019 der elektronischen Handels-
plattform CO:RE an und erhielt dadurch einen direkten Zugang zum Repomarkt
in Franken. Der direkte Zugang ermdglicht es der Bundestresorerie, im
Rahmen ihres Liquiditdtsmanagements auf besicherter Basis Liquiditét auf-
zunehmen und anzulegen. Bisher nahm die Nationalbank im Auftrag des
Bundes die Transaktionen fiir sein Liquidititsmanagement vor. Von der Neu-
erung unberiihrt bleiben die Emissionen von GMBF und Bundesanleihen,

die weiterhin auf Rechnung und im Namen der Bundestresorerie von der SNB
durchgefiihrt werden.

Die Nationalbank fiihrt fiir den Bund Sichtkonten in Franken und Fremdwéh-
rungen. Am Jahresende betrugen die Verbindlichkeiten gegeniiber dem
Bund 23,5 Mrd. Franken (Ende 2018: 15,6 Mrd. Franken). Die Nationalbank
wickelte im Auftrag des Bundes rund 158 000 Zahlungen (Vorjahr: 121000)

in Franken und rund 29 000 Zahlungen (25 000) in Fremdwé&hrungen ab.
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9
Statistik

9.1 GRUNDLAGEN

Die Nationalbank fordert auf der Grundlage von Art.14 des Nationalbankgesetzes
(NBQ) die statistischen Daten ein, die sie zur Erfiillung ihrer gesetzlichen
Aufgaben bendtigt. Sie erhebt Daten zur Fithrung der Geld- und Wahrungs-
politik, zur Uberwachung der Finanzmarktinfrastrukturen, zur Erhaltung

der Stabilitdt des Finanzsystems sowie zur Erstellung der Zahlungsbilanz und
der Statistik des Auslandvermdgens. Sie iibermittelt die statistischen Daten,
die sie im Dienst der internationalen Wahrungskooperation erhebt, an inter-
nationale Organisationen. Die Nationalbankverordnung (NBV) regelt die
Einzelheiten der Statistiktétigkeit der Nationalbank.

Banken, Finanzmarktinfrastrukturen, Effektenhdndler sowie Bewilligungs-
trager nach Art. 13 Abs. 2 des Kollektivanlagegesetzes sind verpflichtet,

der Nationalbank Zahlen {iber ihre Tétigkeit zu liefern (Art.15 NBG). Soweit
statistische Daten fiir die Analyse der Finanzmirkte, den Uberblick iiber
den Zahlungsverkehr, die Erstellung der Zahlungsbilanz oder die Statistik des
Auslandvermogens erforderlich sind, kann die Nationalbank bei weiteren
natiirlichen oder juristischen Personen Erhebungen vornehmen. Dazu gehoren
namentlich Einrichtungen zur Herausgabe von Zahlungsinstrumenten oder
zur Verarbeitung, Abrechnung und Abwicklung des Zahlungsverkehrs, die
Versicherungen, die Einrichtungen der beruflichen Vorsorge sowie die
Anlage- und Holdinggesellschaften.

Die Nationalbank beschriankt die Zahl und die Art der Befragungen auf
das Notwendige. Sie achtet darauf, die Belastung der auskunftspflichtigen
Stellen moglichst gering zu halten.

Die Nationalbank hélt geméss Art. 16 NBG die erhobenen Daten geheim und
verdffentlicht sie nur in aggregierter Form. Die Daten diirfen jedoch den
zustdndigen schweizerischen Finanzmarktaufsichtsbehorden zur Verfiigung
gestellt werden.
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9.2 PRODUKTE

Die Nationalbank fiihrt statistische Erhebungen in den Bereichen Banken-
statistik, Kollektivanlagestatistik, Zahlungsbilanz und Auslandvermdgen
sowie Zahlungsverkehr durch. Ein Uberblick dazu findet sich im Anhang
zur Nationalbankverordnung und auf der Website der Nationalbank. Die
Nationalbank publiziert die Ergebnisse ihrer Erhebungen in Form von Statis-
tiken. Sie unterhilt zudem eine Datenbank mit knapp 16 Mio. Zeitreihen

aus den Bereichen Banken, Finanzmérkte und Volkswirtschaft.

Die Nationalbank verdffentlicht ihre Statistiken iiber ihre Website (www.snb.ch)
und das Datenportal im Internet (https://data.snb.ch) sowie teilweise auch

als gedruckte Publikationen («Die Banken in der Schweiz» und «Direktinves-
titioneny). Die jahrliche Publikation «Finanzierungsrechnung der Schweiz»
erschien 2019 zum letzten Mal in gedruckter Form. Sie wird ab Ende 2020 durch
eine vierteljdhrliche Online-Publikation abgeldst. Zudem wurde 2019 mit
den «Fokusthemen» auf dem Datenportal der SNB eine neue Online-Publika-
tionsreihe lanciert. Darin werden Themen aufgegriffen, die eng mit den
publizierten Daten zusammenhingen. Der im Mai publizierte Beitrag beleuchtet,
wie die Tatigkeiten multinationaler Unternehmen in der Zahlungsbilanz
erfasst werden. Das im September aufgeschaltete Fokusthema hat die Ergén-
zung des Datenangebots zum Auslandvermdgen zum Gegenstand und
beschreibt die von der Nationalbank fiir die Aufschliisselung der Bestandes-
anderungen verwendete Methodik.

Im Jahr 2019 wurde das Angebot auf dem Datenportal weiter ausgebaut. So
stehen nun detailliertere Daten zum Wechselkursindex des Schweizer Frankens
sowie die Ergebnisse aus der alle drei Jahre als Teil einer weltweiten Umfrage
stattfindenden Erhebung zu den Umsétzen an den Devisen- und Derivatmirkten
zur Verfligung. Zudem verdffentlicht die SNB neu unter dem Titel «Bestan-
desidnderungen des Auslandvermogens» Informationen zu den Faktoren, welche
die Verdnderung des Auslandvermogens im Zeitablauf erkléren. Weiter wurde
mit der «Infothek» ein Gefédss geschaffen, das weiterfiihrende Informationen zu
den publizierten Daten enthailt.

Die Nationalbank verdffentlicht auf ihrer Website monatlich Daten im Rahmen
des Special Data Dissemination Standard (SDDS) des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF). Dazu gehoren Informationen tiber die Geldaggregate
und die Wahrungsreserven.
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9.3 PROJEKTE

Die 2016 aufgenommenen Arbeiten an der Revision der Statistiken zu den
Bestédnden und zu den Umsétzen von Wertschriften (Wertschriftenstatistiken)
wurden 2019 fortgefiihrt. Die Revision steht im Zusammenhang mit der ab
Herbst 2020 geplanten Teilnahme der Schweiz am neuen Datenstandard (SDDS
Plus) des IWF und soll zudem den geénderten Benutzeranforderungen Rech-
nung tragen. Die Untersuchung verschiedener moglicher Erhebungsansétze
wurde abgeschlossen. Fiir die Umsetzung der von der SNB bevorzugten
Variante sind noch nicht alle Voraussetzungen erfiillt. Um die Anforderungen
von SDDS Plus gleichwohl erfiillen zu konnen, fiithrt die Nationalbank seit
2019 eine zeitlich befristete und inhaltlich begrenzte Zusatzerhebung bei einigen
wenigen Banken durch.

Die SNB erhohte die Erhebungslimiten fiir die ausfithrliche Monatsbilanz-
statistik und fiir die Geldmengenstatistik. Dadurch werden in diesen Erhebungen
kiinftig weniger Banken auskunftspflichtig sein. Zudem liefen konzeptio-
nelle Arbeiten fiir eine Revision der Kundenzahlungsverkehrsstatistik.

Ebenfalls im Zusammenhang mit der fiir 2020 geplanten Teilnahme der
Schweiz an SDDS Plus wurden die Arbeiten vorangetrieben, um ab Oktober
2020 vierteljéhrlich Daten zu den sektoriellen Bilanzen (sectoral balance
sheets), d. h. zu den finanziellen Forderungen und Verpflichtungen der nicht-
finanziellen und finanziellen Unternehmen, des Staates und der privaten
Haushalte, publizieren zu konnen. Ab diesem Zeitpunkt wird auch die Finan-
zierungsrechnung vierteljéhrlich veroffentlicht (siehe Kapitel 9.4, Text-
kasten «Finanzierungsrechnung der Schweiz»).

Um die globalen Produktionsprozesse besser in den Zahlungsbilanzstatistiken
der Schweiz abbilden zu kdnnen, laufen seit 2017 Arbeiten im gleichnamigen
Projekt. Das Augenmerk der SNB-internen Projektgruppe liegt auf den Aktivitd-
ten von multinationalen Unternehmen, die ihre Produktions- und Handels-
prozesse auf verschiedene Lénder aufteilen. Im Zuge dieser Aufteilung kommt
es zu einer Trennung von Finanz- und Warenstromen, was Mess-, Abgren-
zungs- und Erhebungsprobleme mit sich bringt.

Die Meldeplattform eSurvey ermoglicht es den auskunftspflichtigen Stellen,
ihre statistischen Meldungen bei der Nationalbank komfortabel und sicher
iiber das Internet einzureichen. Im Jahr 2019 wurden die Vorbereitungsarbeiten
weitergefiithrt, damit die Auskunftspflichtigen kiinftig auch im Bereich

der Zahlungsbilanzerhebungen ihre Zugriffsberechtigungen selber verwalten
konnen.
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9.4 ZUSAMMENARBEIT

Die Nationalbank gibt den auskunftspflichtigen Personen und ihren Verbénden
bei Fragen der Organisation und des Verfahrens wie auch bei der Einfiihrung
neuer oder der Anderung bestehender Erhebungen Gelegenheit zur Stellungnahme.

Die Nationalbank lasst sich von der Bankenstatistischen Kommission bei der
inhaltlichen Gestaltung der bankenstatistischen Erhebungen beraten. In dieser
Kommission sind die Banken, die Schweizerische Bankiervereinigung und
die Eidgenoéssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) vertreten. Die Bankensta-
tistische Kommission befasste sich 2019 insbesondere mit der Revision der
Erhebung zur Kreditzinsstatistik. Die Erstellung der Zahlungsbilanz wird von
einer Expertengruppe unter der Leitung der Nationalbank begleitet. Diese
setzt sich aus Vertretern der Industrie, der Banken, der Versicherungen, ver-
schiedener Bundesstellen und der Wissenschaft zusammen.

Die Nationalbank arbeitet bei der Erhebung statistischer Daten mit den
zustdndigen Stellen des Bundes, vor allem dem Bundesamt fiir Statistik (BFS),
mit der FINMA sowie mit den entsprechenden Behorden anderer Lénder
und mit internationalen Organisationen zusammen.

Die Nationalbank pflegt einen engen Kontakt zum BFS. Eine Datenaustausch-
vereinbarung regelt den Zugang zu den Daten der jeweils anderen Behorde;
sie regelt auch die Zusammenarbeit bei der Erstellung der Finanzierungsrech-
nung der Schweiz. Die Nationalbank ist zudem Mitglied verschiedener
Gremien, die sich mit der Bundesstatistik befassen, u. a. der Bundesstatistik-
kommission und der Expertengruppe fiir Wirtschaftsstatistik.

Die Nationalbank erhebt bei rund 80 Banken quartalsweise Daten zu

den Hypothekarzinssétzen zuhanden des Bundesamtes fiir Wohnungswesen
(BWO). Das BWO berechnet aufgrund dieser Daten den hypothekarischen
Referenzzinssatz bei Mietverhéltnissen. Die inhaltliche Verantwortung fiir
diese Erhebung liegt beim BWO, das den Referenzzinssatz auch verdffentlicht.
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Im Rahmen eines Memorandum of Understanding zwischen der FINMA und
der Nationalbank iiber die Erhebung und den Austausch von Daten fiihrt die
Nationalbank u. a. Erhebungen zur Eigenmittelausstattung, zur Liquiditdt und
zu den Zinsrisiken der Banken und Effektenhindler durch. Im Jahr 2019
erfolgte die Zinsrisikoerhebung erstmals aufgrund des revidierten Meldever-
fahrens. Sodann wurden die Vorbereitungen auf anstehende Revisionen in

die Wege geleitet, die durch Anderungen in der Bankenregulierung ausgeldst
werden. Zudem wurden der Eigenmittelnachweis (Basel I11) und das Auf-
sichtsreporting anpasst.

Die Nationalbank fiithrt zur Erstellung der Zahlungsbilanz und der Statistik
iiber das Auslandvermdgen auch Erhebungen bei liechtensteinischen Unter-
nehmen durch. Sie arbeitet dabei mit den zustindigen Behorden im Fiirstentum
(Amt fiir Volkswirtschaft und Finanzmarktaufsicht) zusammen.

Grundlage fiir die Zusammenarbeit der Nationalbank mit der Européischen
Union (EU) bildet das im Jahr 2007 in Kraft getretene bilaterale Statistik-
abkommen. Es umfasst die Finanzierungsrechnung, Elemente der Bankensta-
tistik, die Zahlungsbilanz und das Auslandvermdgen. Die Nationalbank
arbeitet in verschiedenen Gremien des statistischen Amts der EU (Eurostat) mit.

Die Nationalbank pflegt im Bereich der Statistik eine enge Zusammenarbeit

mit der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), der Organisation
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) und dem
IWF. Das Ziel dieser Zusammenarbeit besteht darin, die statistischen Erhebungs-
methoden und Auswertungen zu harmonisieren.
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Finanzierungsrechnung der Schweiz

Die Nationalbank erstellt und publiziert seit dem Jahr 2005 die Finanzie-
rungsrechnung der Schweiz. Die Finanzierungsrechnung zeigt die finanzi-
ellen Verflechtungen einer Volkswirtschaft und erganzt damit die Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die den realwirtschaftlichen Bereich
abbilden. Die SNB arbeitet bei der Erstellung der Finanzierungsrechnung
eng mit dem Bundesamt flr Statistik (BFS) zusammen. Damit wird sicher-
gestellt, dass bei der Finanzierungsrechnung und den weiteren Bereichen
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen eine einheitliche Methodik
angewendet wird.

Die Finanzierungsrechnung ist eine Synthesestatistik: Sie nutzt Daten aus
unterschiedlichen internen und externen Quellen. Zentrale Datenquellen
sind die von der Nationalbank erhobenen Daten zur Bankenstatistik und zu
den Kapitalverflechtungen mit dem Ausland. Die nahe Verbindung zu
diesen Datenquellen ist einer der Hauptgriinde, weshalb die Nationalbank
die Finanzierungsrechnung erstellt. Dazu kommt, dass die Fragen, die
sich mit der Finanzierungsrechnung beantworten lassen, einen engen Bezug
zum gesetzlichen Auftrag der Nationalbank aufweisen.

Die Finanzierungsrechnung zeigt die finanziellen Verflechtungen einer
Volkswirtschaft, indem sie die finanziellen Forderungen und Verpflichtungen
der institutionellen Sektoren im Inland und gegentiber dem Ausland
systematisch abbildet. Die institutionellen Sektoren umfassen die nicht-
finanziellen und finanziellen Unternehmen, den Staat und die privaten
Haushalte. Die finanziellen Forderungen und Verpflichtungen werden in
Finanzinstrumente gegliedert wie z. B. Bargeld, Einlagen, Schuldtitel

und Aktien. FUr diese werden Bestande am Ende einer Periode ausgewiesen.
Transaktionen sowie Kapitalgewinne und -verluste wahrend einer Periode
erklaren die Bestandesanderungen uber die Zeit.
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Um ein umfassendes Bild des Vermogens der privaten Haushalte zu
gewinnen, erganzt die SNB die Angaben der Finanzierungsrechnung mit
einer Schatzung des Immobilienvermogens der privaten Haushalte.
Basierend auf dieser Schatzung und den finanziellen Forderungen und
Verpflichtungen gemass Finanzierungsrechnung erstellt und publiziert
die Nationalbank jahrlich die Vermogensbilanz der privaten Haushalte.

Die Daten der Finanzierungsrechnung dienen als Grundlage fur vielfaltige
makrookonomische Analysen: Mit ihnen lasst sich z. B. aufzeigen, welcher
Anteil der Vermogensveranderungen der privaten Haushalte auf die
Spartatigkeit und welcher auf Preisentwicklungen (z. B. am Immobilien- und
Aktienmarkt) zurtckzufuhren ist. Weiter ermoglicht die Finanzierungs-
rechnung Ruckschlisse auf die Stabilitat des Finanzsystems sowie die Aus-
wirkungen der Geldpolitik auf die finanziellen Forderungen und Verpflich-
tungen der verschiedenen Sektoren. Die Daten der Finanzierungsrechnung
unterstutzen dabei nicht nur die Nationalbank bei der Umsetzung ihrer
gesetzlichen Aufgaben, sondern liefern auch der breiten Offentlichkeit
wichtige Informationen zu den finanziellen Verflechtungen zwischen den
institutionellen Sektoren der schweizerischen Volkswirtschaft.
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