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Einleitende Bemerkungen von Andréa M. Maechler

Ich werde Thnen in meinen Bemerkungen zunichst einen Uberblick iiber die Entwicklungen
an den Finanzmaérkten im vergangenen Halbjahr geben. Anschliessend mdchte ich auf die von
Thomas Jordan erwéhnte Senkung des Freibetragsfaktors eingehen.

Lage an den Finanzmarkten

An den Finanzmaérkten ist die Volatilitét seit Anfang Jahr wieder deutlich angestiegen
(Abbildung 1). Treiber waren zum einen der starke Anstieg der Inflation im Ausland und die
damit verbundenen Erwartungen einer rascheren Straffung der Geldpolitik — insbesondere in
den USA. So hat die US-Notenbank ihren Leitzins bereits in mehreren Schritten erhdht und
weitere Zinsanhebungen in Aussicht gestellt. Zum anderen haben der Krieg in der Ukraine
und die damit verbundenen Sanktionen die bestehenden Lieferkettenprobleme verscharft und
zu Preisspriingen bei Energie und Rohwaren gefiihrt. Diese Entwicklungen haben die
Wachstumserwartungen belastet und die Unsicherheit an den Finanzmaérkten erhoht.

An den Mirkten flir Staatsanleihen hat der geldpolitische Richtungswechsel deutliche Spuren
hinterlassen. In den USA sind die nominalen Renditen 10-jdhriger Staatsanleihen seit
Jahresbeginn um fast zwei Prozentpunkte gestiegen und lagen zuletzt bei deutlich tiber 3%.
Kiirzere Laufzeiten waren von dieser Neubewertung besonders stark betroffen, so dass sich
die Renditedifferenzen zwischen langen und kurzen Laufzeiten reduzierten. Eine solche
Verflachung der Zinskurven ist typisch fiir eine Periode steigender Inflations- und
Zinserwartungen. Im Euroraum sind die entsprechenden Renditen deutscher Staatsanleihen
ebenfalls um fast zwei Prozentpunkte auf etwa 1,7% gestiegen. In der Schweiz fiel der
Renditeanstieg dhnlich aus. So rentierten Schweizer Bundesanleihen mit 10-jdhriger Laufzeit
zuletzt mit rund 1,3%. Sie lagen damit auf dem hochsten Niveau seit mehr als 10 Jahren
(Abbildung 2).

Seite 1/4 SNB BNS =~



Bern, 16. Juni 2022
Andréa M. Maechler

Mediengesprach

In den USA hat die geldpolitische Neuausrichtung zu einem deutlichen Anstieg der
inflationsbereinigten Anleiherenditen — den sogenannten Realrenditen — gefiihrt. So ist die
Realrendite von 10-jdhrigen US-Staatsanleihen seit Jahresbeginn um mehr als 1,5
Prozentpunkte gestiegen. Sie liegt damit erstmals seit mehr als zwei Jahren wieder knapp tiber
null Prozent. Im historischen Vergleich ist sie indes immer noch sehr tief.

Auch an den Aktienmarkten sorgten die Erwartungen einer geldpolitischen Straffung sowie
die erhohte Unsicherheit fiir Preiskorrekturen. Die wichtigsten Aktienindizes handelten
zuletzt deutlich unter den Niveaus von Anfang Jahr. Der Schweizer Leitindex SMI hat seit
Jahresbeginn mehr als 15% verloren (Abbildung 3).

Das Geschehen an den Devisenmirkten wurde ebenfalls massgeblich vom geldpolitischen
Kurswechsel bestimmt. So wertete der US-Dollar auf handelsgewichteter Basis seit
Jahresbeginn um mehr als 7% auf. Der handelsgewichtete Euro hingegen hat seit
Jahresbeginn rund 1,5% verloren. Beim japanischen Yen betrug die Abwertung auf
handelsgewichteter Basis in dieser Zeit sogar iiber 10%. Der Franken wertete unmittelbar
nach Ausbruch des Ukrainekriegs voriibergehend auf. Der handelsgewichtete
Frankenwechselkurs lag aber zuletzt unter dem Niveau von Anfang Jahr (Abbildung 4).

Anpassung des Freibetragsfaktors

Ich komme damit zu der von Thomas Jordan erwdhnten Senkung des Freibetragsfaktors von
30 auf 28. Mit dieser technischen Anpassung, die per 1. Juli 2022 gilt, stellen wir sicher, dass
geniigend Sichtguthaben dem Negativzins unterliegen und dieser sich wie gewiinscht auf den
Geldmarkt iibertrégt.

Ab Mirz 2022 entstand Aufwértsdruck auf die kurzfristigen Zinssétze am besicherten
Geldmarkt. Dies lag daran, dass die Freibetrige aufgrund der dynamischen
Freibetragsberechnung iiber die Zeit angestiegen waren, womit nicht mehr geniigend
Sichtguthaben dem Negativzins unterlagen. Um die kurzfristigen besicherten
Geldmarktzinssitze nahe beim SNB-Leitzins zu halten, fiihrte die SNB dem Geldmarkt als
voriibergehende Massnahme zusétzliche Liquiditdt mittels Repogeschéften zu.

Da der Anstieg der Freibetrage aber struktureller Natur ist, ist eine Senkung des
Freibetragsfaktors angebracht. Sie fiihrt dazu, dass die kurzfristigen besicherten
Geldmarktzinsen wieder ohne regelméssige, grossere Liquiditdtszufiihrung durch die SNB
nahe am SNB-Leitzins liegen werden.

Die Nationalbank wird die Berechnungsgrundlage fiir den Freibetrag auch in Zukunft
regelmissig liberpriifen und bei Bedarf anpassen.
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Abbildungen

ABB. 1: IMPLIZITE FINANZMARKT-VOLATILITATEN
Volatilitatsindizes an US-Aktien-, US-Staatsanleihen- und Devisenmarkten; normalisiert
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ABB. 2: RENDITEN VON STAATSANLEIHEN MIT 10-JAHRIGER LAUFZEIT
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ABB. 3: GLOBALE AKTIENMARKTE
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ABB. 4: HANDELSGEWICHTETE WECHSELKURSE (NOMINAL)
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