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Herzlich willkommen zu unserem traditionellen Geldmarkt-Apéro in Zrich. Ich freue mich
sehr, dass Sie so zahlreich erschienen sind. Vor einem Jahr hat Sie an dieser Stelle Fritz Zur-
briigg begrisst, mein Kollege im Direktorium und VVorganger als VVorsteher des I11. Departe-
ments. Damals lag die Aufhebung des Mindestkurses nur wenige Wochen zurtick. Die Geld-
politik war daher das Thema der Stunde.

In diesem Jahr mochte ich den Schwerpunkt auf die Anlagepolitik der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB) legen. Die SNB ist in den vergangenen Jahren zu einer grossen Vermdgens-
verwalterin geworden. Ich werde daher heute zwei Fragen beleuchten: Erstens, was sind die
Grinde fur den markanten Anstieg unserer Devisenanlagen? Und zweitens, wie geht die SNB
mit diesen Devisenanlagen um? Ganz ohne Geldpolitik geht es aber nicht. Am Schluss meines
Referats werde ich auf die aktuelle Geldpolitik zu sprechen kommen.

Anstieg der Bilanz als Folge der Massnahmen gegen die Frankenstarke

In den vergangenen Jahren ist die Bilanzsumme der SNB stark gestiegen. Seit 2008 — also seit
Ausbruch der globalen Finanzkrise — hat sie sich versechsfacht. Ende letzten Jahres betrug sie
rund 640 Mrd. Franken — dies entspricht ziemlich genau der Wertschopfung der Schweizer
Wirtschaft im Jahr 2015. Dieser Anstieg der Bilanz ist auf eine Erhohung der Frankenliquidi-
tat und eine Ausweitung unserer Devisenanlagen zuriickzuftihren.

Damit bin ich bei meiner ersten Frage: Wie kam es zu der Zunahme der Devisenanlagen? Die
kurze Antwort lautet: Sie ist das Ergebnis geldpolitischer Massnahmen, mit denen die SNB
fiir angemessene monetére Bedingungen in der Schweiz sorgt. So haben die Devisenmarktin-
terventionen, mit denen sich die SNB seit Friihling 2009 gegen die Aufwertung des Frankens
gestemmt hat, zum Anstieg der Devisenanlagen und damit der Bilanz der SNB gefiihrt. Ein
hoher Bestand an Devisenanlagen ist also kein Selbstzweck. Er ist vielmehr essenzieller Be-
standteil der Geldpolitik.

Als Beobachter unserer Geldpolitik sind Ihnen die Griinde, weshalb wir am Devisenmarkt ak-
tiv sind, vertraut: Im Gefolge der Krise, welche die globalen Finanzmérkte vor acht Jahren er-
fasst hat, stieg die Nachfrage nach sicheren Anlagen — und damit auch nach Schweizer Fran-
ken — sehr rasch an. Ende 2008 fiihrte dies zu einer ersten markanten Aufwertung des Fran-
kens. Die Nationalbank ergriff damals eine Reihe von Massnahmen, um die Liquiditat im
Bankensystem zu erh6hen und eine weitere Erstarkung des Frankens gegentiber dem Euro zu
verhindern. Seit Friihjahr 2009 gehdrten auch Interventionen am Devisenmarkt dazu.

Im Jahr 2009 kam es zu einer gewissen Stabilisierung des Wechselkurses. Diese Grafik (Ab-
bildung 1) zeigt, dass sich der Franken in dieser Zeit um einen Kurs von 1.50 zum Euro be-
wegte. Wie Sie wissen, war dies nicht von Dauer. Im Friihjahr 2010 nahmen die Anspannun-
gen an den Finanzmérkten im Zuge der Schuldenkrise in Griechenland wieder rasch zu. Welt-
weit setzte eine erneute Flucht in sichere Anlagen ein. In diesem Umfeld geriet der Franken
gegenuber allen wichtigen Wéhrungen unter erheblichen Aufwertungsdruck. Zum Euro er-
reichte er im Sommer 2011 kurzzeitig sogar die Paritat. In dieser Extremsituation fihrte die
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SNB Anfang September 2011 den Mindestkurs von 1.20 zum Euro ein. Sie setzte ihn konse-
quent mit Kéufen am Devisenmarkt durch. Als ausserordentliches und temporéres Instrument
gegen eine allgemeine und extreme Frankenstérke bewahrte sich der Mindestkurs wahrend
mehr als drei Jahren: Er stabilisierte die Lage und gab der Schweizer Wirtschaft Zeit, um sich
anzupassen.

Im Jahr 2014 begannen sich die Wechselkursbedingungen jedoch erneut zu andern. So nah-
men seit Mitte 2014 die Erwartungen zu, dass die US-Notenbank schon bald die Zinsen anhe-
ben wirde. Die Européische Zentralbank signalisierte indessen gegen Ende Jahr, dass in der
Eurozone weitere umfangreiche geldpolitische Lockerungsmassnahmen nétig sein wirden.
Diese Konstellation flhrte zu einer Aufwertung des US-Dollars, wéahrend der Euro unter star-
ken Abwertungsdruck geriet. Wegen des Mindestkurses wertete sich auch der Franken gegen-
uber dem US-Dollar ab. In der Folge nahm der Druck auf den Mindestkurs zum Euro massiv
zu und machte immer grossere Interventionen notig. Anstelle einer allgemeinen Frankenstérke
waren wir zunehmend mit einer ausgepragten Euroschwache konfrontiert.

Der Mindestkurs war in diesem fundamental veranderten Umfeld nicht mehr nachhaltig. Hatte
die SNB versucht, den Mindestkurs aufrechtzuerhalten, hatte sie wegen der immer umfangrei-
cheren Interventionen die Kontrolle Gber ihre Bilanz und damit tiber die monetéren Bedingun-
gen in der Schweiz verloren. Am 15. Januar 2015 hob die SNB daher den Mindestkurs auf.
Um den Aufwertungsdruck abzufedern, senkte die Nationalbank zugleich die Verzinsung auf
Sichtguthaben auf —0,75%. Zudem betonte sie ihre Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt
zu intervenieren.

Dass es nicht nur bei der Bereitschaft blieb, zeigen unsere Devisenk&ufe; sie beliefen sich im
vergangenen Jahr auf mehr als 86 Mrd. Franken. Ein Grossteil davon entfiel unmittelbar auf
die Zeit vor und nach der Aufhebung des Mindestkurses. Nachdem sich der Franken nach der
Aufhebung zundchst sprunghaft aufgewertet hatte, stabilisierte er sich. Seit Mai vergangenen
Jahres hat er sich wieder leicht abgeschwécht. Zurzeit liegt der Frankenkurs zum Euro noch
rund 10% Uber dem Wert, den er kurz vor Aufhebung des Mindestkurses erreicht hatte. Un-
sere Bereitschaft, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein, war und ist ein wichtiges Ele-
ment im Kampf gegen die libermdssige Frankenstarke und deren negativen Auswirkungen auf
die Wirtschaft und die Preisstabilitat in der Schweiz.

Wie hangen unsere Devisenkdufe, der Wechselkurs und die Ausweitung der SNB-Bilanz zu-
sammen? Lassen Sie mich dies mit Hilfe der Kapital- und der Leistungsbilanz erl&utern. Die
Leistungsbilanz erfasst im Wesentlichen den Waren- und Dienstleistungsverkehr mit dem
Ausland und die grenzuberschreitenden Einkommensstrome. Die Schweizer Leistungsbilanz
weist schon seit einem halben Jahrhundert regelméssig einen Uberschuss aus.® Dieser struktu-
relle Uberschuss hat vor allem zwei Griinde: Erstens ist die Schweiz ein Netto-Exporteur; sie

1 Jordan, Thomas. 2013. Weshalb der Mindestkurs mit dem Ertragsbilanziiberschuss der Schweiz vereinbar ist, Referat vor dem Peterson

Institute for International Economics, Washington D.C., 8. Oktober 2013.
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produziert mehr Giter und Dienstleistungen, als im Inland nachgefragt werden. Zweitens hal-
ten die Schweizer betrachtliche Vermdgen im Ausland, auf denen sie Zins- und Dividenden-
einnahmen erzielen.

Die Erldse aus dem Aussenhandel und die Zins- und Dividendenertrdge auf den Auslandsver-
mdogen fallen im Ausland an und werden in der Regel auch im Ausland wieder investiert.
Diese Investitionen werden als Kapitalexport des privaten Sektors in der Kapitalbilanz erfasst.
In dieser Grafik (Abbildung 2) sind sie als rote S&ulen dargestellt. Bis 2007 machte der Kapi-
talexport des privaten Sektors praktisch die gesamte Kapitalbilanz aus.

Mit dem Beginn der globalen Finanzkrise 2008 dnderte sich dies fundamental. Die Unsicher-
heit nahm markant zu. Schweizer Unternehmen investierten ihre Ertrdge aus dem Exportge-
schaft nicht mehr im gewohnten Umfang im Ausland, sondern repatriierten sie zusehends. Zu-
dem suchten in- und ausléandische Anleger — darunter institutionelle Investoren und Privatban-
ken —vermehrt die Sicherheit in der Schweiz. Die Nachfrage nach Franken stieg daher rasch
an, so dass es zeitweilig zu einer extremen Uberbewertung des Frankens kam.

Um der Frankenstarke entgegenzuwirken, begann die SNB, am Devisenmarkt Fremdwahrun-
gen gegen Franken zu kaufen. Statistisch gesehen exportierte sie so Kapital — der Kapitalex-
port des offentlichen Sektors nahm damit zu. Erkennbar ist dieser an den blauen Balken in der
Grafik. Ohne diese Interventionen hatte sich der Franken noch starker aufgewertet — mit ent-
sprechend negativen Auswirkungen auf die Wirtschaft und die Preisstabilitat in unserem
Land. Das heisst auch, dass die Nationalbank mit ihren Devisenké&ufen das Wahrungsrisiko,
das der Privatsektor nicht mehr zu tragen gewillt ist, nun schon seit 1angerem auf ihre Bilanz
genommen hat.

Wenn wir Devisen gegen Franken kaufen, werden diese auf der Aktivseite der Bilanz als
wichtigster Teil der Position «Devisenanlagen» ausgewiesen. In dieser Grafik (Abbildung 3)
ist sie als hellblaue Flache dargestellt.? Zum anderen fiihren unsere Devisenkaufe dazu, dass
die Liquiditat in Franken zunimmt, die Notenbankgeldmenge also steigt. Die Zunahme der
Notenbankgeldmenge schlégt sich auf der Passivseite der Bilanz in der Position «Sichtgutha-
ben der Banken» nieder. Man erkennt sie in der Grafik als rote Flache.

Die Devisenreserven der Nationalbank stellen somit kein Eigenkapital oder «echte» Vermo-
genswerte dar, weil ihnen Verbindlichkeiten gegentiberstehen. Sie sind durch Geldschépfung
im Zuge von geldpolitisch erforderlichen Massnahmen entstanden. Sie mussen daher unserer
Geldpolitik auch jederzeit zur Verfligung stehen. So ist bei einer nachhaltigen Normalisierung
der Kapitalfliisse davon auszugehen, dass die Bilanzsumme der SNB langfristig wieder redu-
ziert werden kann.

2 Die Devisenreserven bestehen aus den Devisenanlagen, abziiglich anlagepolitischer Repogeschéfte und sonstiger Verbindlichkeiten in
Fremdwahrungen.

Seite 4/11 SNB BNS =



Solange es aber die Geldpolitik erfordert, wird der Bestand an Devisenanlagen der SNB hoch
bleiben. Wenn es geldpolitisch notwendig und sinnvoll ist und der Nutzen die Kosten tiber-
steigt, wird die SNB ihre Bilanz auch in Zukunft weiter ausdehnen und die damit verbunde-
nen Risiken in Kauf nehmen.

Zeitgemasse und professionelle Vermégensverwaltung der SNB

Damit komme ich zu meiner zweiten Frage: Wie geht die SNB mit ihren Devisenanlagen um?
Die kurze Antwort darauf lautet, dass die SNB ihre Devisenanlagen professionell und kosten-
effizient bewirtschaftet. Die SNB hat schon friihzeitig damit begonnen, eine moderne Vermo-
gensverwaltung aufzubauen. Seit der Revision des Nationalbankgesetzes im Jahr 2004 ist der
Anlagespielraum der SNB rechtlich kaum eingeschrankt. Die SNB nutzt diesen Spielraum,
um eine moglichst optimale Struktur ihrer Anlagen zu erreichen. So wurden beispielsweise
bereits 2004 Unternehmensanleihen und 2005 Aktien als Anlageklassen eingefiihrt.

Mit der deutlichen Bilanzausweitung der vergangenen Jahre gewann das Thema Diversifika-
tion zusétzlich an Bedeutung. Dabei geht die SNB weiter, als dies bei Zentralbanken allge-
mein Gblich ist. Die Nationalbank priift aus Diversifikationsgriinden laufend neue Anlageklas-
sen, Wéhrungen und Anlageméglichkeiten — und zwar sowohl in entwickelten als auch in sich
entwickelnden Markten. So hat die SNB im vergangenen Jahr ihr Anlageuniversum auf Inves-
titionen in chinesische Staatsanleihen und in Aktien von Unternehmen in Schwellenl&dndern
ausgeweitet.

Der Anlage- und Risikokontrollprozess der SNB ist nach ahnlichen Prinzipien aufgebaut wie
etwa bei grossen institutionellen Vermdgensverwaltern. Wie Sie in dieser Grafik (Abbil-
dung 4) sehen kdnnen, I&sst er sich grob in folgende flinf Schritte einteilen: die Anlagepolitik,
die Anlagestrategie, die Definition von Richtlinien und Benchmarks, die Umsetzung — hierzu
zahlen die taktische Allokation der Vermogenswerte und das Portfoliomanagement — und als
funfter Schritt die Risikokontrolle.

Die Anlagepolitik steckt den Rahmen fiir die Bewirtschaftung der Aktiven ab und legt die
ubergeordneten Anlageziele fest. Sie gibt die Anforderungen an die Sicherheit und die Liqui-
ditat der Anlagen vor. Ausserdem definiert sie den Kreis der zuldssigen Wahrungen, Anlage-
klassen, Anlageinstrumente und Schuldner. Auf dieser Basis legt die Anlagepolitik eine Lang-
frist-Allokation fur die Devisenreserven fest.

Auf der Grundlage dieser Langfrist-Allokation beschliesst das Direktorium eine konkrete An-
lagestrategie. Diese definiert die Allokation der einzelnen Anlagekategorien auf Jahresfrist
und legt den Bewirtschaftungsspielraum flr die operative Ebene fest. Die Anlagestrategie be-
riicksichtigt eine Beurteilung der Bewertung der einzelnen Anlagekategorien. Je nach Beurtei-
lung kdnnen so gewisse Abweichungen von der Langfrist-Allokation in Bezug auf Wéhrungs-
aufteilung, Aktienquote oder Duration der Anleihen vorgenommen werden.
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Mit dem dritten Schritt beginnt die Implementierung der Anlagestrategie. Hierzu legt das Ri-
sikomanagement die nétigen Anlagerichtlinien, Limiten und Benchmarks fest. Zudem be-
stimmt es, wie stark auf taktischer Ebene von der Anlagestrategie abgewichen werden darf.
Diese Parameter sind flr den vierten Schritt — der Umsetzung der Anlagestrategie — sehr
wichtig. Uber die taktische Allokation entscheidet ein internes Anlagekomitee; es passt im
Rahmen der strategisch vorgegebenen Bandbreiten bestimmte Gréssen wie Wéhrungsanteile,
Laufzeit oder Anteile der verschiedenen Anlageklassen periodisch an veranderte Marktbedin-
gungen an.

Der tiberwiegende Teil der Anlagen wird von internen Portfoliomanagern bewirtschaftet,
doch spielen auch externe Vermdgensverwalter eine wichtige Rolle. Sie werden eingesetzt,
um bestimmte Anlageklassen effizient zu erschliessen oder die Performance mit derjenigen
des internen Portfoliomanagements zu vergleichen. Diese Vergleiche haben immer gezeigt,
dass das Portfoliomanagement der SNB langfristig gute Ergebnisse erzielt und dabei kosten-
gunstig arbeitet.

Der Anlageprozess wird mit dem funften Schritt — der Risikokontrolle — abgeschlossen. Hier
wird die Einhaltung von Richtlinien und Limiten kontrolliert und eine Performance-Messung
durchgefuhrt. Zudem werden die massgeblichen finanziellen Risiken erfasst, beurteilt und
uberwacht — und zwar taglich. Erganzend dazu werden regelmassig Sensitivitatsanalysen und
Stresstests durchgefuhrt und deren Ergebnisse an das Direktorium und den Risikoausschuss
des Bankrats rapportiert. Der Anlageprozess und die Risikokontrolle sind organisatorisch wei-
testgehend voneinander getrennt. So gewéhrleisten wir eine effektive Risikokontrolle.

Vorrang der Geld- und Wahrungspolitik vor der Anlagepolitik

Zwar sind die Anlage- und Risikoprozesse bei der SNB ahnlich strukturiert wie bei grossen
kommerziellen Vermdgensverwaltern. Es gibt aber auch gewichtige Unterschiede. Schliess-
lich ist die SNB eine Zentralbank; geld- und wahrungspolitische Ziele haben bei uns stets
Vorrang vor der Anlagepolitik. Wir orientieren uns bei der Anlage unserer Devisenreserven
an den Kriterien Sicherheit, Liquiditat und Ertrag. Die Gewichtung dieser Kriterien leitet sich
aus der geld- und wahrungspolitischen Funktion der Devisenreserven ab. Die Sicherstellung
des geld- und wahrungspolitischen Handlungsspielraums erfordert insbesondere eine hohe
Gewichtung des Liquiditatskriteriums. Wie fir eine Zentralbank typisch, legen wir daher ei-
nen wesentlichen Teil unserer Devisenreserven in sehr liquide ausléandische Staatsanleihen
mit hoher Bonitat an. Wie Sie in dieser Grafik (Abbildung 5) erkennen kdnnen, betrug der
Anteil dieser Anlagen Ende 2015 mehr als 70%.

Die SNB hat einen sehr langfristigen Anlagehorizont. Vor diesem Hintergrund wird dem As-
pekt der Sicherheit Rechnung getragen, indem die Anlagen so strukturiert werden, dass lang-

fristig mindestens der reale Werterhalt erwartet werden kann. Somit kommt nach der Liquidi-
tat und der Sicherheit auch dem Ertragsaspekt Bedeutung zu. Um das langfristige Rendite-Ri-
siko-Verhaltnis zu verbessern, werden gewisse Zins-, Aktien-, Kredit- und Liquiditatsrisiken

aufgrund der damit verbundenen Risikopramien gezielt eingegangen. Diese Risiken werden
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durch die Diversifikation der Anlagen so breit wie moglich gestreut. So werden die Staatsan-
leihen in den Hauptwahrungen mit weiteren Anlageklassen erganzt — darunter Unternehmens-
anleihen und Aktien. Insbesondere der Aktienanteil, der sich zurzeit auf 18% belduft, erhéht
die erwartete Rendite in unserem Portfolio.

Herausforderungen bei der Anlage hoher Devisenreserven

Die Nationalbank gehdrt weltweit zu den grossten Investoren. Ende 2015 beliefen sich die
Devisenreserven auf rund 560 Mrd. Franken. Die Verwaltung hoher Devisenanlagen bringt
besondere Herausforderungen mit sich. Ich mdchte an dieser Stelle auf drei Herausforderun-
gen naher eingehen und kurz erldutern, wie wir mit ihnen umgehen: Erstens hat die Schwan-
kungsbreite der Anlageergebnisse in absoluten Zahlen zugenommen; zweitens haben bei un-
serem global diversifizierten Aktienportfolio die nicht-finanziellen Aspekte stark an Gewicht
gewonnen; und drittens ist das Liquiditatsumfeld in einzelnen Markten schwieriger geworden.

Die Hohe des Devisenbestandes der Nationalbank flihrt dazu, dass die Anlageergebnisse, in
absoluten Zahlen gerechnet, von Jahr zu Jahr stark schwanken kénnen. Dies wurde in den ver-
gangenen Jahren besonders deutlich: Die SNB wies 2015 einen Jahresverlust von iber 23
Mrd. Franken aus, nachdem sie 2014 noch einen Gewinn von mehr als 38 Mrd. Franken ver-
bucht hatte.

Ein Blick auf die Anlagerendite und deren Zusammensetzung zeigt deutlich, dass die Volatili-
tat unseres Anlageergebnisses vor allem durch Wechselkursschwankungen verursacht wird.
Dies geht aus dieser Grafik hervor (Abbildung 6). Die roten Balken zeigen, dass die Anlage-
rendite — in Lokalwéhrung gerechnet — in den letzten 15 Jahren stets positiv war. Der Fremd-
wahrungsbeitrag — der hier in den blauen Balken erkennbar ist — war dagegen meistens
negativ. In einzelnen Jahren fuhrte die starke Frankenaufwertung sogar dazu, dass die Ge-
samtrendite in Schweizer Franken negativ ausfiel. Sie wird in der Grafik durch die gelben
Dreiecke markiert.

Die néchste Grafik (Abbildung 7) zeigt, dass das Wé&hrungsrisiko in den vergangenen 35 Jah-
ren mehr als 80% zum Gesamtrisiko in unserem Portfolio beigetragen hat. Gegen dieses Wah-
rungsrisiko kénnen wir uns nicht absichern, da dies den Aufwertungsdruck auf den Franken
erhdhen wurde. Eine Absicherung wirde damit die Ziele der Geldpolitik unterlaufen. Wir
mussen die Wahrungsrisiken als inh&renten Bestandteil der Devisenreserven akzeptieren. Ge-
winne oder Verluste in zweistelliger Milliardenh6he kénnen somit auch in Zukunft auftreten.
Es ist daher umso wichtiger, dass wir in Jahren, in denen wir Gewinne ausweisen, ausreichend
hohe Riickstellungen bilden.

Die zweite Herausforderung ergibt sich bei den Aktienanlagen. Das Aktienportfolio der SNB
betragt derzeit rund 100 Mrd. Franken. Mit diesem vergleichsweise hohen Aktienbestand stel-
len sich — wie fiir andere Investoren auch — Fragen im Zusammenhang mit der Ethik und der
Corporate Governance. Die SNB nimmt ihre damit verbundene Verantwortung als grosse Ak-
tieninvestorin sehr ernst. Sie versucht, Interessenkonflikte moglichst zu vermeiden, und sie
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hat sich eingehend mit Fragen zu Ausschlusskriterien und zur Stimmrechtsausiibung befasst
und entsprechende Regelungen getroffen.

Die SNB investiert bei ihren Aktienengagements «indexnah». Dies bedeutet insbesondere,
dass wir keine Titelselektion betreiben. Anderenfalls konnten wir aufgrund der Grosse unserer
Devisenreserven rasch hohe Anteile an Unternehmen halten, die als strategische Beteiligun-
gen der SNB missverstanden werden kdnnten. Mit unserem Ansatz stellen wir sicher, dass der
Besitzanteil an den einzelnen Unternehmen mdglichst gering bleibt.

Wir verzichten auf Investitionen in Aktien internationaler mittel- und grosskapitalisierter Ban-
ken sowie bank&hnlicher Institute in Industrieldndern. Zudem erwirbt die Nationalbank keine
Aktien von Unternehmen, die international gedchtete Waffen produzieren, grundlegende
Menschenrechte massiv verletzen oder systematisch gravierende Umweltschaden verursa-
chen.

Im vergangenen Jahr (ibte die Nationalbank erstmals ihre Stimmrechte an Aktionéarsversamm-
lungen aus. Dabei konzentrierte sie sich zundchst auf mittel- und grosskapitalisierte Unterneh-
men im Euroraum. Die Nationalbank beschréankt sich bei der Stimmabgabe auf Aspekte der
guten Unternehmensfihrung. Bei der Stimmrechtsausiibung und beim Ausschluss von Einzel-
titeln arbeitet die SNB mit externen Gesellschaften zusammen.

Damit komme ich zur dritten Herausforderung — der Marktliquiditét. In einigen Markten hat
sich die Liquiditatssituation erschwert. Allerdings ist es nicht leicht abzuschéatzen, wie liquide
die verschiedenen Finanzmarkte tatsachlich sind, weil kein einzelnes Mass die Marktliquiditat
in ihren verschiedenen Dimensionen vollumfénglich erfassen kann. Namentlich an den Mark-
ten fir Unternehmensanleihen lasst sich eine Verschlechterung der Liquiditatssituation be-
obachten. Die blaue Linie in dieser Grafik (Abbildung 8) zeigt beispielsweise, dass sich die
Handelsvolumen der traditionellen Marktmacher in den USA seit 2007 mehr als halbiert ha-
ben, wahrend der Markt im gleichen Zeitraum deutlich gewachsen ist.

Fur Marktteilnehmer wie auch aus Sicht der Finanzstabilitat ist jedoch nicht nur das Niveau
der Marktliquiditat, sondern auch deren Widerstandsfahigkeit wichtig. In den letzten Jahren
hat sich ndmlich wiederholt gezeigt, dass die Marktliquiditat in Stresssituationen rasch mar-
kant abnehmen kann.3

Fir Aufsehen haben dabei insbesondere jene Tage gesorgt, an denen die Volatilitat ohne klar
erkennbare Treiber sprunghaft zugenommen hat. Dies war bei US-Staatsanleihen beispiels-
weise im Oktober 2014 der Fall; damals fiel die zehnjahrige Rendite an einem einzigen Tag
um 37 Basispunkte. Ein ahnliches Ereignis war vor einigen Wochen bei japanischen Staatsan-
leihen zu beobachten, wo die dreissigjahrige Rendite innertags um 26 Basispunkte sank. Wie
aussergewohnlich die Preisbewegungen an jenen Tagen waren, verdeutlichen diese zwei Gra-
fiken (Abbildung 9). Es handelt sich um sogenannte Histogramme — sie zeigen flr den Zeit-
raum seit 2001, wie hdufig bestimmte Schwankungen der Renditen von US-amerikanischen

3 IWF. 2015. Market Liquidity — Resilient or Fleeting? Global Financial Stability Report, Oktober 2015.
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bzw. japanischen Staatsanleihen innerhalb eines Tages beobachtet werden konnten. Bei
Schwankungen in der beschriebenen Gréssenordnung handelt es sich zwar um dusserst seltene
Ereignisse. Solche Ereignisse haben aber Beflirchtungen ausgeldst, dass sich derartige Markt-
verwerfungen jederzeit wiederholen konnten.

Was bedeuten die Verdnderungen der Marktliquiditat fur die SNB? Auf der operativen Ebene
des Portfoliomanagements sind wir von der erschwerten Liquiditatssituation bei den Unter-
nehmensanleihen betroffen. Die grosste Schwierigkeit ergibt sich daraus, dass der Handel
mehr und mehr auf einen verhéltnisméssig kleinen Teil der ausstehenden Unternehmensanlei-
hen entfallt. Dadurch sind gréssere Kéufe oder VVerkaufe schwieriger und teurer geworden als
vor der Finanzkrise.

Diese Entwicklungen haben einige Anpassungen bei der Bewirtschaftung der Unternehmens-
anleihen-Portfolios erforderlich gemacht. Die SNB ist bei ihren Ké&ufen im Vergleich zu fri-
her verstarkt am Primé&rmarkt aktiv und hat gleichzeitig den Kreis der Gegenparteien ausge-
weitet. Je nach Liquiditatssituation mussen Transaktionen zudem in kleinere Tranchen aufge-
teilt werden. Die Bewirtschaftung der Unternehmensanleihen-Portfolios ist deshalb insgesamt
aufwendiger und anspruchsvoller geworden.

Demgegenuber sind die Markte fur Staatsanleihen mit hoher Bonitat nach wie vor sehr li-
quide. Kurzfristige Preisschwankungen stellen fir die Bewirtschaftung der Staatsanleihen in
unserem Portfolio keine Einschrankung dar. Wie ich bereits betont habe, verfligen wir tber
einen sehr langen Anlagehorizont. Wir halten unsere Anlagen mindestens (ber einen ganzen
Konjunkturzyklus hinweg und mussen auch in Stresssituation nicht verkaufen. Anders als bei-
spielsweise bei Investmentfonds besteht bei uns nicht die Gefahr, dass Anleger in Zeiten tur-
bulenter Markte eine Rucknahme ihrer Anteile fordern und damit einen raschen Verkauf der
Anlagen erzwingen.

Im Gegenteil, bei erhdhter Volatilitdt kann unsere Anlagetatigkeit eine gewisse stabilisierende
Wirkung auf die Preise in diesen Méarkten haben. Dies liegt am sogenannten Rebalancing:
Wenn grossere Preisriickgange in einzelnen Anlageklassen dazu flhren, dass ihre effektiven
Anteile in unserem Portfolio markant unter die jeweiligen strategischen Gewichte fallen, tati-
gen wir Zuk&ufe, um die angestrebten Anteile wieder zu erreichen.

Anlage der Devisenreserven und Geldpolitik in einem Tiefzinsumfeld

Neben den spezifischen Herausforderungen bei der Anlage hoher Devisenreserven gibt es
Herausforderungen, die praktisch alle Anleger betreffen. Ich denke hier in erster Linie an das
globale Tiefzinsumfeld. Wie die n&chste Grafik (Abbildung 10) zeigt, ist das Marktvolumen
von Staatsanleihen mit negativer Rendite seit 2014 markant gestiegen. Es belduft sich mittler-
weile auf rund sieben Billionen US-Dollar. Das entspricht fast 25% des globalen Marktes. *

4 Diese Zahlen beziehen sich auf den World Sovereign Bond Index der Bank of America Merrill Lynch. Der Index enthalt tiber 2000 Staats-
anleihen mit einer Restlaufzeit von mindestens einem Jahr und stellt Minimalanforderungen beziglich der Grosse der einzelnen Emissio-
nen.
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Das heutige Umfeld mit tiefen und gar negativen Zinsen hat eine lange VVorgeschichte. Diese
Grafik (Abbildung 11) zeigt, das schon seit Mitte der 1980er-Jahre weltweit ein Rickgang
des Zinsniveaus zu beobachten ist.®> Dieser Zinsriickgang hat verschiedene strukturelle Ursa-
chen, wie zum Beispiel demographische Entwicklungen und ein geringeres Produktivitats-
wachstum. Zudem gehdrt das seit einigen Jahren besonders ausgepréagte Tiefzinsumfeld zu
den Nachwehen der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise. Hohe Sparaufkommen und die
weltweit schwache Investitionstatigkeit driicken gemass den Kraften von Angebot und Nach-
frage zusatzlich auf die Zinsen. Hinzu kommen die geldpolitischen Massnahmen der Zentral-
banken zur Bek&mpfung der Finanzkrise und der tiefen Inflation. Auch diese Massnahmen
trugen und tragen zum Ruckgang der Zinsen bei.

Dies gilt auch fir die Massnahmen der Nationalbank. Schliesslich kénnen wir uns dem Ein-
fluss des internationalen Umfelds nicht entziehen. In der Schweiz sind die Zinsen traditionell
tiefer als im Ausland. Dies liegt am Status der Schweiz als sicherer Hafen: Investoren sind im
Austausch fir mehr Sicherheit mit einer vergleichsweise tiefen Rendite zufrieden. Im Zuge
der Finanzkrise sind die Zinsen im Ausland insgesamt starker gefallen als in der Schweiz. Die
Zinsdifferenz zum Ausland engte sich ein, und der Franken wurde damit noch attraktiver.

Der Negativzins tragt dazu bei, die Zinsdifferenz der Schweiz zum Ausland wiederherzustel-
len. Er macht Anlagen in Franken weniger attraktiv und verringert damit den Druck auf den
Frankenwechselkurs. Uns ist bewusst, dass die mit dem Negativzins verbundenen Nebenwir-
kungen nicht unerheblich sind. Ohne Negativzins ware der Franken jedoch noch starker, was
die Wirtschaft zusatzlich belasten wiirde. Die SNB steht bei ihren geldpolitischen Entscheiden
deshalb vor schwierigen Giiterabwagungen. Ich bin davon tberzeugt, dass unter den gegebe-
nen Umstanden die aktuelle Geldpolitik dem Gesamtinteresse des Landes auf lange Sicht am
besten dient.

An unserer jlngsten vierteljahrlichen Lagebeurteilung haben wir uns daher entschlossen, die
Geldpolitik unverandert expansiv zu belassen. Der Zins auf Sichteinlagen bei der National-
bank betridgt weiterhin —0,75%. Gleichzeitig bleibt die Nationalbank am Devisenmarkt aktiv,
um bei Bedarf Einfluss auf die Wechselkursentwicklung zu nehmen. Trotz einer leichten Ab-
schwachung ist der Franken aktuell immer noch deutlich Gberbewertet. Dies macht sich beim
Wirtschaftswachstum bemerkbar. Im vergangenen Jahr wuchs die Schweizer Wirtschaft nur
um knapp 1%. Fir dieses Jahr rechnen wir mit einem Wirtschaftswachstum von 1% bis 1,5%.
Die Unsicherheiten sind aber hoch, und das Umfeld bleibt schwierig.

Die Teuerung ist im vergangenen Jahr mit —1,1% sehr tief ausgefallen. Dies ist in erster Linie
auf den Olpreiszerfall und die Frankenaufwertung nach der Aufhebung des Mindestkurses zu-
rickzufiihren. Beides sind vorlbergehende Einflussgrossen. Fir dieses Jahr rechnen wir mit

einer Inflationsrate von —0,8%. Aus Sicht der Nationalbank ist es entscheidend, dass die Teue-

5 Beim G7-Nominalzins handelt es sich um die mit dem jeweiligen nominalen Bruttoinlandprodukt gewichteten Zinsen zehnjahriger Staats-

anleihen der folgenden L&nder: USA, Japan, Deutschland, Grossbritannien, Frankreich, Italien und Kanada.
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rung mittelfristig wieder in den Bereich der Preisstabilitat zurlickkehrt. Dies wird gemass un-
serer aktuellen Inflationsprognose der Fall sein. Wie Sie in der Grafik (Abbildung 12) erken-
nen kdnnen, erwarteten wir, dass die Inflationsrate bei einem konstanten Dreimonats-Libor
von —0,75% im néachsten Jahr wieder positive Werte erreicht.

Damit bin ich am Schluss meines Referats angelangt. Ich bedanke mich ganz herzlich fir Ihre
Aufmerksamkeit. Ich Ubergebe nun das Wort meinem Kollegen Dewet Moser. Er wird uns die
Herausforderungen bei der Umsetzung der Geldpolitik in bewegten Zeiten n&herbringen.
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Starke Aufwertung des Frankens seit Ausbruch der
Finanzkrise im Fokus der Geldpolitik
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Die offentlichen Kapitalfliisse zeigen, dass die SNB
Risiken vom Privatsektor Ubernommen hat

OFFENTLICHE UND PRIVATE KAPITALFLUSSE
Netto und in Prozent des jahrlichen BIP
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Starkes Bilanzwachstum der SNB als direktes
Ergebnis der Geldpolitik

BILANZENTWICKLUNG
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Die SNB betreibt eine moderne und professionelle
Vermogensverwaltung

Anlagepolitik Anlagestrategie
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Die Anlagen der SNB sind deutlich starker
diversifiziert als bel anderen Zentralbanken

DEVISENRESERVEN: DEVISENRESERVEN:
ANLAGEKATEGORIEN WAHRUNGSALLOKATION
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Aufgrund der HOhe der Devisenanlagen konnen
Gewinne und Verluste in Milliardenhohe auftreten

RENDITE AUF DEVISENRESERVEN
Am 31.12.2015
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Wechselkursschwankungen stellen mit Abstand das
grosste Risiko fur das SNB-Anlageergebnis dar

RISIKODEKOMPOSITION DER
DEVISENRESERVEN
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Die Marktliquiditat im Bereich der
Unternehmensanleihen hat deutlich abgenommen

—— Marktvolumen des Index fur US-Unternehmensanleihen (BofA Merrill Lynch)
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Selbst die grossen Staatsanleihenmarkte sind
teilweise von hoher Volatilitat gekennzeichnet

US-STAATSANLEIHE
Zinsvolatilitat von 2001 bis 2016
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Negative Renditen als weitverbreitetes Phanomen

MARKTVOLUMEN DER STAATSANLEIHEN MIT NEGATIVER RENDITE
Basierend auf dem Bank of America Merrill Lynch World Sovereign Bond Index*
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Der Rluckgang der langfristigen Zinsen hat
strukturelle Grinde

ZINSEN AUF 10-JAHRIGE STAATSANLEIHEN
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Gemass der aktuellen Inflationsprognose ist die
Preisstabilitat mittelfristig gewahrleistet

BEITRAGE ZUR INFLATION UND BEDINGTE INFLATIONSPROGNOSE
Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent
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Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!
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