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Sehr geehrte Damen und Herren

Herzlich willkommen zum Geldmarkt-Apéro! Mein Kollege Thomas Moser und ich freuen
uns sehr, dass Sie unserer Einladung in so grosser Zahl gefolgt sind.

In diesem Jahr feiern wir ein ganz besonderes Jubildum: das 25-jéhrige Bestehen des Franken-
Repomarktes. Im Juni 1999 fiihrte die Schweizerische Nationalbank (SNB) ihr erstes
Repogeschift auf einer integrierten und automatisierten Finanzmarktinfrastruktur durch, der
sogenannten Swiss Money Market Value Chain, und setzte damit einen wichtigen Meilenstein
in der Finanzgeschichte unseres Landes. !

Dank der Zusammenarbeit zwischen den Infrastrukturanbietern?, den Banken, anderen
Finanzmarktteilnehmern und der SNB zdhlt der Franken-Repomarkt heute zu den modernsten
und effizientesten Repomarkten der Welt. Er hat sich zur zentralen Drehscheibe fiir
Frankenliquiditit entwickelt, und Repogeschifte sind das wichtigste Instrument zur
Umsetzung der Geldpolitik der SNB.

In unserem heutigen Referat werden wir zunéchst die zentrale Rolle des Repomarktes fiir die
Geldpolitik der SNB beleuchten und auf die Vorteile von Repogeschiften fiir Banken und
andere Finanzmarktteilnehmer eingehen. Anschliessend werfen wir einen Blick zuriick auf die
Entwicklung des Franken-Repomarktes tliber die vergangenen 25 Jahre, bevor wir uns zum
Abschluss mdéglichen zukiinftigen Entwicklungen zuwenden.

Bedeutung des Franken-Repomarktes fir die Geldpolitik der SNB

Der Franken-Repomarkt ist fiir die Geldpolitik der SNB von zentraler Bedeutung. Er bildet
die Grundlage fiir die Umsetzung unserer Zinspolitik. Repogeschifte® sind das Riickgrat
unserer Offenmarktoperationen, zu denen ausserdem die Emission von SNB Bills und, bei
Bedarf, Devisengeschéfte gehdren.

Im Rahmen der Umsetzung ihrer Geldpolitik ist die SNB bestrebt, die besicherten
kurzfristigen Geldmarktsétze in Franken nahe beim SNB-Leitzins zu halten. Dabei
konzentrieren wir uns insbesondere auf den Tagesgeldsatz SARON (Swiss Average Rate
Overnight). Der SARON ist der wichtigste kurzfristige Referenzzinssatz in der Schweiz. Er
wird auf der Basis von Transaktionen und verbindlichen Preisstellungen im Overnight-
Segment des Franken-Repomarktes berechnet, wobei Geschifte der SNB nicht beriicksichtigt
werden.

! Der Repohandel hatte bereits im April 1998 begonnen, allerdings zunéchst nur auf Basis des Telefonhandels. Mit der Inbetriebnahme der
Swiss Money Market Value Chain im Jahr 1999 wurde eine integrierte und automatisierte Finanzmarktinfrastruktur geschaffen, die den
Handel, die Abwicklung und das Collateral-Management effizient miteinander verkniipft.

2 In den Anfangsjahren des Franken-Repomarktes war dies insbesondere die Eurex Ziirich AG, spater dann primér die SIX Repo AG.

Ein Repogeschift ist eine kurzfristige Finanztransaktion, bei der eine Partei, der Geldnehmer, Wertpapiere an eine andere Partei, den
Geldgeber, verkauft und gleichzeitig vereinbart, diese zu einem spéteren Zeitpunkt zu einem bestimmten Preis zuriickzukaufen.
Wirtschaftlich gesehen kann ein Repogeschift als besichertes Darlehen verstanden werden: Die Wertpapiere sind die Sicherheit, und die
Riickkaufvereinbarung legt die Bedingungen fest, einschliesslich der Darlehenslaufzeit und des Zinssatzes, der als Reposatz bezeichnet
wird.
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Die rege Aktivitit im Interbankensegment des Repomarktes bildet eine robuste und
verldssliche Basis fiir die Berechnung des SARON (siehe Grafik 1).

Aus geldpolitischer Sicht besteht ein wesentlicher Vorteil von Repogeschéften darin, dass wir
mit ihnen eine grosse Zahl von Marktteilnehmern erreichen, darunter auch kleinere Institute.
Ein zweiter Vorteil ergibt sich aus der Besonderheit, dass die SNB ihre
Offenmarktoperationen auf derselben Handelsplattform durchfiihrt, auf der auch der
Interbankenhandel stattfindet. Diese «Einheit des Marktes» tragt zu einer effektiven
Umsetzung der Geldpolitik bei, da die SNB direkt am relevanten Markt aktiv ist und dem
Finanzsektor jederzeit und je nach Bedarf iiber Auktionen und bilaterale Geschéfte Liquiditit
zufiihren oder entziehen kann. So halten wir den SARON nahe beim Leitzins (siche

Grafik 2).*

Vom Repomarkt tibertragt sich unser geldpolitischer Impuls auf die anderen Segmente des
Geldmarktes (siehe Grafik 3, links) und die iibrige Wirtschaft. Diese Ubertragung wird durch
die Rolle des SARON als massgeblicher Referenzzinssatz unterstiitzt. So verwenden die
meisten Finanzprodukte, wie Hypotheken, Darlehen und Anleihen in Franken, die auf dem
SARON basierende Swapkurve als Preisreferenz (siehe Grafik 3, rechts).’

Bedeutung des Repomarktes fur die Finanzmarktteilnehmer

Der Franken-Repomarkt ist nicht nur fiir die Geldpolitik der SNB von grosser Bedeutung,
sondern spielt dank seiner Liquiditét, Sicherheit und Effizienz auch fiir Banken und andere
Finanzmarktteilnehmer eine wichtige Rolle. Die Teilnehmer am Repomarkt kénnen sich rasch
und effizient kurzfristige Liquiditdt beschaffen oder tiberschiissige Liquiditit sicher anlegen
und damit zusitzliche Ertrige erzielen. Grafik 4 veranschaulicht den Liquiditdtsaustausch am
Franken-Repomarkt. Die Punkte stellen die Vielzahl der Marktteilnehmer dar, und die
Verbindungen zwischen den Punkten zeigen den Liquiditdtsaustausch durch auslaufende und
neue Repogeschifte.

Ein wesentlicher Vorteil von Repogeschéften besteht darin, dass sie verschiedene Risiken
reduzieren (siche Grafik 5). So werden Repogeschéfte mit Wertpapieren besichert, deren
rechtliches Eigentum bei Geschéftsabschluss auf die Geldgeberin {ibergeht und diese damit
gegen das Gegenparteirisiko absichert. Franken-Repogeschifte werden liberwiegend mit
hochwertigen liquiden Wertpapieren — sogenannten HQLA® — besichert. Derzeit werden
durchschnittlich rund 90% aller Repogeschifte in Franken mit HQLA besichert. Dies ist ein

4 In der Praxis bedeutet die «Einheit des Marktes» zudem, dass sich die Franken-Repohéndler nur auf eine Handelsplattform konzentrieren
miissen, was die Umsetzung der Geldpolitik weiter vereinfacht. Dariiber hinaus reduziert sie die operationellen Kosten fiir die
Marktteilnehmer.

3 Siche Martin, A. und T. Moser (2024).

6 HQLA steht fiir High Quality Liquid Assets. Es handelt sich dabei um hochwertige liquide Aktiva im Sinne der Basel-III-
Liquiditétsvorgaben.
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wichtiger Grund, weshalb Sicherheitsabschlége auf diese Wertpapiere, auch «Haircuts»
genannt, am Schweizer Repomarkt nicht iiblich sind.”

Fiir die Besicherung werden in der Schweiz standardisierte Sicherheitenkorbe, sogenannte
Collateral Baskets verwendet. Dies macht die Sicherheiten austauschbar und trégt so zur
Liquiditdt des Marktes bei. Zudem reduziert dies die Kosten des Repohandels. Bereits in den
Anfangsjahren des Marktes wurden hochwertige Sicherheiten nicht nur in Schweizer Franken,
sondern in verschiedenen Wihrungen definiert und schliesslich im SNB General Collateral
Basket (SNB GC Basket) zusammengefasst. Dieser hat sich als Marktstandard fiir die
Besicherung des Grossteils der Franken-Repogeschifte etabliert und bewihrt.® So wird der
SNB GC Basket heute zur Besicherung von rund 90% aller Repogeschéfte in Franken
verwendet.

Das Risiko bei Geschiften am Schweizer Repomarkt wird zusétzlich dadurch reduziert, dass
die SIX SIS AG in ihrer Funktion als sogenannter Triparty Agent (TPA) die Sicherheiten zu
aktuellen Marktpreisen bewertet und zweimal tiglich bei einer Unter- oder Uberdeckung
einen automatischen Ausgleich — einen sogenannten Margin Call — ausldst. Haben die
Sicherheiten an Wert verloren, muss der Geldnehmer zusétzliche Sicherheiten in Form von
Wertschriften oder Geld nachschiessen. Haben die Sicherheiten an Wert gewonnen, so erhilt
der Geldnehmer Sicherheiten zuriick. Dieses System gewihrleistet eine laufende und
automatische Anpassung an die Marktentwicklung und sorgt so dafiir, dass Kreditrisiken
wihrend der Laufzeit eines Repogeschiftes nahezu véllig eliminiert werden.’

Die Handelsplattform CO:RE der SIX Repo AG und der TPA bilden zusammen mit dem
Wertschriftenabwicklungssystem SECOM und dem Echtzeit-Zahlungssystem SIC die Swiss
Money Market Value Chain (siehe Grafik 6). Diese vollautomatisierte und integrierte
Infrastruktur ermoglicht eine deutliche Reduktion der Abwicklungs- und der operationellen
Risiken. So werden Repogeschifte iiber die Swiss Money Market Value Chain nach dem
Prinzip «Lieferung gegen Zahlung» abgewickelt. Damit wird verhindert, dass eine Partei
Wertpapiere liefert, ohne die entsprechende Zahlung zu erhalten, und umgekehrt. Zudem
werden diese Geschifte ausnahmslos in Zentralbankgeld abgewickelt, wodurch das
Kreditrisiko der Marktteilnehmer gegeniiber dem Abwicklungsinstitut beseitigt wird. !

Die Swiss Money Market Value Chain ermdglicht ausserdem eine durchgédngig automatisierte
Abwicklung von Repogeschiften — wir sprechen hier von «Straight-Through-Processing.

7 Fiir Repogeschifte, die auf der Swiss Money Market Value Chain abgewickelt und mit Wertpapieren besichert werden, welche die SNB fiir
ihre Repogeschifte zuldsst, kann bei der Bestimmung der Mindesteigenmittel zur Deckung des Gegenparteikreditrisikos auf einen Haircut
verzichtet werden ( .

8 Heute umfasst der SNB GC Basket iiber 3'000 Effekten mit einem ausstehenden Wert von fast 20 Bio. Franken. Die im SNB GC Basket
enthaltenen Wertpapiere konnen dem «Verzeichnis der SNB-repofahigen Effekten» entnommen werden, das auf der SNB-Webseite zur
Verfligung gestellt wird:

? In der Schweiz stellt die Regulierung deshalb die Risikogewichtung fiir die Abwicklung iiber einen TPA der Abwicklung iiber eine zentrale
Gegenpartei (CCP) gleich, wobei eine CCP ein Intermedidr im Repomarkt ist, der das Gegenparteirisiko fiir die Handelspartner iibernimmt.

Gemass den Prinzipien des Ausschusses fiir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI) und der Internationalen Organisation der
Wertpapieraufsichtsbehorden (IOSCO) sollten Finanzmarktinfrastrukturen Repogeschifte in Zentralbankgeld abwickeln, wenn dieses
verfligbar und die Abwicklung praktikabel ist (siche BIS (2012), S. 68).
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Dies ist zum einen kosteneffizient, da die Marktteilnehmer einen wesentlichen Teil ihrer
Backoftice-Funktionen, wie beispielsweise die Selektion der Wertschriften, die als
Sicherheiten geliefert werden, an den TPA auslagern konnen. Zum anderen trigt dies zu einer
deutlichen Reduktion der operationellen Risiken bei, da die automatisierte und integrierte
Abwicklung von Repogeschiften weniger fehleranfillig ist als die manuelle Abwicklung. Die
Grafik 7 zeigt, dass rund 80% der Transaktionen in weniger als zwei Minuten abgewickelt
werden.

Die wichtigsten Meilensteine der letzten 25 Jahre

Wie wir gesehen haben, hat der Franken-Repomarkt grosse Bedeutung fiir die SNB, die
Banken und die anderen Finanzmarktteilnehmer. Doch wie ist der Franken-Repomarkt zu
dem geworden, was er heute ist? Werfen wir einen Blick zuriick auf die Urspriinge und die
wichtigsten Meilensteine der letzten 25 Jahre.

Im Vergleich zu anderen europdischen Lédndern und insbesondere zu den USA ist der
Schweizer Repomarkt erst spit entstanden. Wichtige Voraussetzungen fiir seine Einfiihrung
und seinen Erfolg waren die Befreiung der Repogeschifte von der Stempelsteuer im Jahr
1997'! und die Revision des Nationalbankgesetzes im selben Jahr, welche der SNB die
Befugnis zum Abschluss von Repogeschéften einrdumte.

Der vergleichsweise spéte Start erwies sich im Nachhinein als vorteilhaft, weil dadurch ein
modernes Reposystem mit hohem Standardisierungs- und Automatisierungsgrad von Grund
auf neu entwickelt werden konnte. Die SNB arbeitete dabei eng mit den Banken und den
Infrastrukturanbietern zusammen, um einen effizienten und sicheren Markt zu schaffen. Dank
dieser erfolgreichen Zusammenarbeit und der Zulassung einer Vielzahl von Teilnehmern
zeichnete sich der Schweizer Repomarkt sehr rasch durch ein hohes Handelsvolumen aus. Im
damaligen geldpolitischen Umfeld, in dem die Sichtguthaben der Banken bei der SNB knapp
waren, stieg das Handelsvolumen am Interbankenrepomarkt von rund 1 Mrd. Franken pro Tag
im Jahr 1999 rasch auf iiber 50 Mrd. Franken pro Tag im Jahr 2008 (siche Grafik 8).

Die globale Finanzkrise filihrte zu einer Zésur in dieser Entwicklung. Zwar stieg die
Nachfrage nach besicherten Kreditgeschiften deutlich an, weil Banken und andere
Finanzinstitute Risiken aus Kreditgeschiften begrenzen wollten und besicherte Repogeschifte
hierfiir eine attraktive Losung boten.!? Dennoch waren die Umsitze im Interbankenhandel am
Franken-Repomarkt in den Jahren seit der Finanzkrise riickldufig. Dies war darauf
zuriickzufiihren, dass die SNB mit der Ausweitung ihrer Bilanz im Zuge der globalen

! Zuvor waren Repogeschifte als Kombination aus dem Kauf und dem Verkauf von Wertpapieren betrachtet worden, womit sie der
Stempelsteuer unterlagen und somit nicht wirtschaftlich waren. Auf Betreiben der SNB und der Geschéftsbanken schloss sich die
Eidgenossische Steuerverwaltung der wirtschaftlichen Betrachtungsweise an und qualifizierte das Repogeschift als gedecktes Darlehen,
wodurch es von der Stempelsteuer befreit wurde.

12 Dies hat auch mit der regulatorischen Behandlung von Repogeschiften zu tun. Zwar wurde die Regulierung vor dem Hintergrund der
Krisenerfahrungen verschérft, dem Charakter des Repogeschiftes als besonders sicheres Instrument wurde jedoch Rechnung getragen. So
werden beispielsweise in der Schweiz durch HQLA besicherte Repogeschifte, die innerhalb von 30 Kalendertagen fallig werden, von der
Berechnung der Liquidity Coverage Ratio (LCR) ausgenommen (sogenannte Glattstellungsregel).
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Finanzkrise und der Euro-Schuldenkrise die Liquiditdt im Bankensystem deutlich erh6ht
hatte. Dadurch verringerte sich der Bedarf der Marktteilnehmer, Liquiditdt am Repomarkt zur
Deckung von Liquiditdtsengpédssen auszutauschen, und die Handelsaktivitidt nahm ab.

Die globale Finanzkrise hatte auch Auswirkungen auf den damaligen Referenzzinssatz Libor.
Dieser basierte auf den Meldungen verschiedener Banken zu den Zinssitzen, zu denen sich
Banken untereinander unbesichert Geld leihen konnten. Mit dem Riickgang der Umsitze an
diesem Markt und aufgrund von Manipulationen verlor der Libor zunehmend seine Funktion
als Referenzzinsatz. In der Schweiz oblag es der Nationalen Arbeitsgruppe fiir
Referenzzinsséitze (NAG), unter dem gemeinsamen Vorsitz von Vertretern des Privatsektors
und der SNB, eine Alternative zum Frankenlibor zu finden. Diese sollte moglichst risikofrei,
zuverldssig und transparent sein. Die NAG einigte sich schliesslich auf den SARON als
Ersatz fiir den Libor. Wie bereits erwihnt, basiert dieser auf dem Tagesgeldsegment des
Franken-Repomarktes, dem liquidesten Teil des Frankengeldmarktes, und er wird aus
tatsiichlich abgeschlossenen Transaktionen sowie verbindlichen Preisstellungen berechnet.

Auch in den Jahren nach der globalen Finanzkrise und der Euro-Schuldenkrise hat die
Ausgestaltung der Geldpolitik den Repomarkt stark geprégt. So kiindigte die SNB Ende 2014
den Negativzins an und fiihrte gleichzeitig eine abgestufte Verzinsung der Sichtguthaben von
Banken und anderen Finanzmarktteilnehmern ein.'* Dies reduzierte die Belastung der Banken
und erhdhte den Anreiz fiir den Interbankenhandel am Geldmarkt.!> Der auf der abgestuften
Verzinsung basierende Handel tragt wesentlich zu einer robusten Berechnungsgrundlage fiir
den SARON bei. Aus diesem Grund behielt die SNB die abgestufte Verzinsung bei, als sie
angesichts des globalen Inflationsdrucks im September 2022 beschloss, wieder zu einem
positiven Leitzins zuriickzukehren. '¢

Die Zukunft des Repomarktes

Nach diesem Riickblick auf die vergangenen 25 Jahre mdchten wir nun einen Blick in die
Zukunft wagen. Die Repomirkte im Ausland und in der Schweiz befinden sich in einem
stetigen Wandel. Ein wichtiger Treiber dieses Wandels ist neben der Geldpolitik der
Zentralbanken und den sich dndernden regulatorischen Anforderungen auch der
technologische Fortschritt. Dabei steht hdufig die zunehmende Geschwindigkeit bei der
Abwicklung im Vordergrund.!” Eine schnellere Abwicklung konnte durch die
Weiterentwicklung und die bessere Vernetzung bestehender Systeme oder durch den Autbau
neuer Systeme auf Basis der Distributed-Ledger-Technologie (DLT) erreicht werden. Eine

13 Siehe Maechler, A.M. und T. Moser (2022).

14 Der Teil des Sichtguthabens einer Bank bei der SNB, der eine bestimmte Limite (Freibetrag) iiberschritt, wurde mit einem Negativzins
belastet. Bis zu dieser Limite wurde kein Negativzins erhoben. Diese abgestufte Verzinsung fiihrte zu einem Liquiditdtsaustausch unter
den Inhabern der Sichtguthaben und forderte damit die Aktivitat am Geldmarkt.

13 Die Handelsaktivitét erhohte sich Ende 2019, als die SNB die Berechnung der Tiering-Schwellen dynamisierte. Siehe

16 Siehe Maechler, A.M. und T. Moser (2022a), sowie Moser, T. (2023).
17 Siche Moser, D. (2018).
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besonders starke Innovationstitigkeit ist derzeit in den folgenden drei Bereichen zu
beobachten: bei der Abwicklung nach dem Prinzip «Lieferung gegen Zahlungy, beim
Management der Liquiditit innerhalb eines Tages (Innertagsliquiditit) und bei der Mobilitét
von Sicherheiten (sieche Grafik 9).

Wie bereits erwahnt, wird durch die Abwicklung nach dem Prinzip «Lieferung gegen
Zahlung» das Abwicklungsrisiko der Marktteilnehmer entscheidend reduziert, da Geld und
Wertpapiere nahezu zeitgleich ausgetauscht werden. Die technische Plattformarchitektur der
Triparty-Agenten ermdglicht heute diesen nahezu zeitgleichen Austausch durch eine
koordinierte Abwicklung iiber separate, aber miteinander verbundene Wertpapier- und
Zahlungssysteme.'® In Zukunft kénnte die Effizienz der Abwicklung durch die DLT weiter
verbessert werden, so dass die Ubertragung der Wertpapiere und die entsprechende Zahlung
in einem einzigen und untrennbaren Schritt erfolgen. !

Sollte sich die DLT in der Wertpapierabwicklung kiinftig durchsetzen, ist es wichtig, dass die
Zentralbanken darauf vorbereitet sind. Die SNB hat deshalb im Rahmen des Pilotprojekts
Helvetia III getestet, wie ein Repogeschéft mit token-basierten Wertpapieren und digitalem
Zentralbankgeld flir Finanzinstitute auf einer DLT-basierten Plattform abgewickelt werden
kann. Das Repogeschift wurde in den Testsystemen der SIX durchgefiihrt. Dabei wurde die
Transaktion auf der Handelsplattform CO:RE initiiert, iiber den TPA administriert und auf der
SIX Digital Exchange (SDX) abgewickelt.?°

Der zweite Bereich, in dem sich derzeit viel tut, ist die Bewirtschaftung der
Innertagsliquiditdt. Zum einen ist das Interesse von Finanzinstituten an
Innertagsrepogeschiften mit Laufzeiten von wenigen Stunden gestiegen. Zum anderen
beobachten wir ein zunehmendes Interesse an der Abwicklung von Repogeschiften auf einen
bestimmten Zeitpunkt wihrend des Tages — und nicht wie sonst liblich zu einem offenen
Zeitpunkt am Valutatag. Diese Funktionalitidten konnen sowohl mit konventionellen
Technologien als auch mit DLT-basierten Losungen ermoglicht werden. Diese Entwicklungen
sind interessant, weil sie den Markt nachhaltig beeinflussen konnten, indem
Innertagsliquiditiit einen expliziten Preis erhilt.?! Wir beobachten die Entwicklungen in
diesem Bereich sehr genau und gestalten unsere Systeme flexibel, um auf kiinftige
Anderungen gut vorbereitet zu sein.

Der dritte und letzte Bereich mit hohem Innovationspotenzial ist die Mobilitdt von
Sicherheiten. Die Mdglichkeit, Sicherheiten effizient zwischen verschiedenen
Zentralverwahrern (Central Securities Depositories, CSD), Konten und Gegenparteien zu
verschieben, bringt erhebliche Vorteile mit sich: Der Pool sofort verfiigbarer Sicherheiten

18 Im heutigen System blockiert der TPA die Wertpapiere der Geldnehmerin, iiberweist das Zentralbankgeld an die Geldnehmerin und
iibertrdgt dann die Wertpapiere an die Geldgeberin. Aus regulatorischer Sicht entspricht dies einer Abwicklung nach dem Prinzip
«Lieferung gegen Zahlung». Mit einer DLT-basierten Abwicklung in einem System wire eine tatsdchlich simultane Abwicklung moglich.

19 Diese Art der Abwicklung wird auch als simultane oder atomistische Abwicklung bezeichnet (siche Lee, Martin und Miiller (2022)).

20 Siehe Jordan, T. (2024).

21 Zum impliziten Wert von Innertagsliquiditéit am Schweizer Repomarkt, sieche Kraenzlin, S. und T. Nellen (2010).

Seite 7/9 SNB BNS =~



kann vergrossert werden, Verpflichtungen zur Lieferung bestimmter Sicherheiten konnen
besser und genauer erfiillt werden. Zudem konnen die operationellen Risiken, die mit dem
Transfer von Wertpapieren verbunden sind, reduziert werden.

Um die Mobilitdt von Sicherheiten zu erhohen, werden verschiedene neue Technologien
entwickelt und Ansétze untersucht. Beispielsweise bietet die Programmierbarkeit von token-
basierten Sicherheiten die Moglichkeit, Prozesse wie die Ubertragung und Freigabe von
Sicherheiten zu automatisieren. Die SNB steht solchen neuen Technologien und
Entwicklungen offen gegeniiber und hat in diesem Zusammenhang eigene Projekte
durchgefiihrt, wie beispielsweise das zuvor erwidhnte Pilotprojekt Helvetia I1I. Zudem nimmt
die SNB auch Sicherheiten in ihren SNB GC Basket auf, die auf einer DLT-basierten
Plattform eines Zentralverwahrers wie der SDX emittiert wurden. Bereits heute konnen einige
token-basierte Anleihen genau wie konventionelle Sicherheiten fiir Repogeschifte eingesetzt
werden.

Diese und andere Entwicklungen werden die Repomairkte kiinftig verdndern. Fiir uns ist es
wichtig, dass der Franken-Repomarkt sicher, liquide und effizient bleibt. Wir freuen uns nun
darauf, diese und weitere Themen gemeinsam mit unseren Expertinnen und Experten in der
Podiumsdiskussion zu vertiefen und zukiinftige Entwicklungen an den Repomirkten aus
unterschiedlichen Perspektiven zu beleuchten.
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Der Franken-Repomarkt ist fur die Geldpolitik der SNB von
zentraler Bedeutung

AUSSTEHENDES VOLUMEN IM FRANKEN-REPOMARKT
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Grafik 2
Repogeschafte ermoglichen eine effektive Zinssteuerung
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* Auf den SNB-Leitzins indexierte Repogeschafte mit Laufzeit von 1 Woche
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Grafik 3
Vom Repomarkt ubertragt sich die Geldpolitik der SNB auf die |

ubrige Wirtschaft
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NETZWERK DER LIQUIDITATSFLUSSE IM FRANKEN-REPOMARKT

Grafik 4
Die Teilnehmer am Repomarkt konnen sich rasch Liquiditat besc:haffreanI

oder uberschussige Liquiditat anlegen

Bezugszeitraum: Erste Septemberwoche
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Grafik 5

Franken-Repogeschafte sind ein besonders sicheres Finanzinstrument

Verschiedene Faktoren tragen zur
Sicherheit, Liquiditat und Effizienz
des Franken-Repomarktes bei

} Hochwertige Sicherheiten
} Standardisierte Sicherheitenkorbe

} Integriertes Risikomanagement

} Automatisierte Abwicklung
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Grafik 6
Die Swiss Money Market Value Chain verknupft Handel,

Abwicklung und Collateral-Management
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Grafik 7
Franken-Repogeschafte werden innert weniger Minuten abgewickelt
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Alle im Zeitraum vom 16. Juni 2020 bis zum 12. November 2024 abgeschlossen Overnight-Repogeschéafte im Franken-Interbankenmarkt
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Grafik 8

Die Ausgestaltung der Geldpolitik hat die Entwicklung des
Repomarktes gepragt
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Grafik 9
Der technologische Fortschritt ist ein wichtiger Treiber des

Wandels an den Repomarkten
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