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Der Tatigkeitsbericht der Bundestresorerie erldutert die Strategien und Ergebnisse der Schulden-, Liquiditats-

und Devisenbewirtschaftung des Bundes im Jahr 2016. Er richtet sich primér an den Bundesrat, die Finanzdelegation
sowie die Eidg. Finanzkontrolle. Nach ihrer Kenntnisnahme wird der Bericht ebenfalls der interessierten
Offentlichkeit zuganglich gemacht.
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Zusammentfassung

Im Gegensatz zum Vorjahr, dem Jahr der Aufhebung des Euro-Mindestkurses und der Einfiihrung der Ne-
gativzinspolitik durch die SNB, pragten 2016 unerwartete politische Entscheide und die zunehmend diver-
gierende amerikanische und europaische Geldpolitik das Geschehen an den Finanzmarkten. Was nach den
Minusrekorden im Jahr 2015 nicht fir moglich gehalten wurde, trat ein: Die Zinsen rutschten noch weiter
ins Negative. Einerseits wurde die Europaische Zentralbank (EZB) in ihrer Geldpolitik noch expansiver,
und die amerikanische Zentralbank (Fed) bremste wegen unsicheren Konjunkturaussichten insbesondere
auch in den Schwellenlandern den im Dezember 2015 eingeleiteten Zinserhdhungspfad. Der unerwartete
Ausgang des Brexit-Referendums schickte die Zinsen erneut auf Talfahrt. Die Rendite der 10-jahrigen Eidg.
Anleihen durchbrach samtliche Negativrekorde und notierte im Juli bei -0,65%; gleichzeitig rentierten alle
ausstehenden Eidg. Anleihen (d.h. bis Verfall 2064) negativ.

Seit sich das Zinsniveau auf ein historisch tiefes und gar negatives Niveau gesenkt hat, emittiert die
Bundestresorerie vermehrt lang laufende Anleihen zur nachhaltigen Entlastung der Zinsausgaben. Ins-
gesamt wurden wie im Vorjahr Anleihen im Umfang von nominal 3,3 Milliarden emittiert. Inklusive Agio
entspricht dies einer Mittelaufnahme von 4,5 Milliarden mit einer durchschnittlichen Rendite von minus
0,002 % (Vorjahr: +0,28%) und einer durchschnittlichen Laufzeit von 23,5 Jahren (Vorjahr: gut 20 Jahre).
Bei der kurzfristigen Geldaufnahme des Bundes resultierte ein durchschnittlicher Minuszins von knapp
einem Prozent.

Die Negativzinspolitik der SNB hat sich auch 2016 erschwerend auf das Liquiditdtsmanagement der
Bundestresorerie ausgewirkt. Der Zu- und Abfluss von Liquiditat weicht weiterhin vom historischen Muster
ab, was die Planung erschwert. Steuern wurden friiher und vorzeitig abgeliefert, wahrend Riickforderungen
eher aufgeschoben wurden. Um einen Uberméssigen Anstieg der liquiden Mittel zu verhindern, hat die
Bundestresorerie die Mittelaufnahme am Geld- und Kapitalmarkt gegentiber der Ankiindigung im Geld-
beschaffungsprogramm reduziert: Die Geldmarkt-Buchforderungen (GMBF) wurden in etwa konstant auf
dem tiefen Niveau von rund 7 Milliarden gehalten, und bei den Anleihen wurden rund 4 Milliarden we-
niger oder lediglich 50% des urspriinglich geplanten Volumens emittiert. Die Negativzinsen haben damit
zu einer Substitution der herkdmmlichen Marktverschuldung durch Steuervorauszahlung bzw. nicht zu-
rickgeforderte Guthaben der Steuerzahlenden gefiihrt. Das ausstehende Anleihevolumen ist deutlich von
77,3 Milliarden auf 71,2 Milliarden Ende 2016 gefallen, und die Gesamtverschuldung des Bundes liegt
erstmals seit 1997 wieder unter der 100 Milliardenmarke.

Dank der langfristig ausgerichteten Emissionsstrategie und dem anhaltenden Abbau der Marktverschuldung
haben sich die Zins- und Refinanzierungsrisiken weiter verringert. Der jahrlich zu refinanzierende Anteil der
Schulden blieb relativ stabil (16% per Ende 2016) und schwankt seit dem Jahr 2003 zwischen 15-25% der
gesamten Geld- und Kapitalmarktschulden. Die Restlaufzeit des Schuldenportfolios ist von 8,9 auf 9,7 Jah-
re angestiegen. Im internationalen Vergleich kann das damit verbundene Risiko als angemessen und die
verfolgte Strategie als eher konservativ bezeichnet werden. Dies zeigt auch die Risikoanalyse mittels Si-
mulationsrechnungen. Die stochastische Zinssimulation weist ebenfalls auf ein moderates Zinsrisiko hin.

Aufgrund der anhaltend tiefen Zinsen und mangels Anlagemadglichkeiten sind die frei verfligbaren Mittel
ausschliesslich bei der SNB angelegt. Entsprechend bestehen praktisch keine Gegenparteienrisiken (Kre-
ditrisiken).

Bei den budgetierten Fremdwahrungen haben sich die Opportunitatskosten seit Einfihrung der Ab-
sicherungsstrategie 1998 von 0,9% auf 0,7% des abgesicherten Volumens reduziert. Auf lange Sicht
werden sich diese Kosten wieder kompensieren, da die Fremdwahrungen systematisch fiir das folgende
Budgetjahr gekauft werden. Die Beschaffung folgt damit einfach zeitversetzt um ein Jahr der Wéhrungs-
entwicklung. Die deutliche Aufwertung des Schweizer Frankens im Jahr 2015 durch die Aufhebung des
Euro-Mindestkurses hat sich daher erst im Berichtsjahr 2016 manifestiert.

Ganze Zinskurve
der Eidgenossen
im negativen Bereich

Erneute Gelegenheit
zur Verlangerung
des Schuldenportfolios

Erschwerte Liquiditats-
planung, reduzierte
Geldaufnahme

Gunstige Risikosituation:
tiefe Zins- und
Refinanzierungsrisiken...

... sowie fast
keine Kreditrisiken

Keine signifikanten
Opportunitatskosten
bei der FX-Budget-
absicherung






1 Rechtliche Grundlagen und Governance

Die von der Eidg. Finanzverwaltung (EFV) geflihrte Bundestresorerie stellt die stdndige Zahlungsbereit-
schaft des Bundes sicher. Dieser Auftrag umfasst die Mittelbeschaffung am Geld- und Kapitalmarkt, das
Liquiditatsmanagement sowie die Devisenbewirtschaftung (vgl. Kasten). Die rechtlichen Grundlagen ih-
rer Tatigkeit finden sich im Bundesgesetz Uber den eidg. Finanzhaushalt (Finanzhaushaltgesetz, FHG) so-
wie in der Finanzhaushaltverordnung (FHV)." Weitere Ausfiihrungsbestimmungen fir die Tatigkeiten der
Bundestresorerie sind im Handbuch fiir Haushalt und Rechnungsfiihrung der EFV sowie in abteilungsinter-
nen Dokumenten festgelegt, welche Leitlinien und Grundsétze fir die Aktiven- und Passivenbewirtschaf-
tung beinhalten.

Tatigkeitsfelder der Bundestresorerie

Oberstes Ziel bei der Bewirtschaftung der Geld- und Kapitalmarktschulden des Bundes sind langfristig
maoglichst tiefe Geldbeschaffungskosten. Gleichzeitig sollen die jahrlichen Schwankungen der Passivzinsen
beschrankt werden, um die Planbarkeit zu gewahrleisten. Mit nominal 71 Milliarden Kapitalmarktschulden
nimmt der Bund eine dominante Position im Franken-Anleihemarkt ein. Die relativ hohen jahrlichen Fallig-
keiten zwingen die Eidgenossenschaft, ihren Bedarf in Tranchen zu unterteilen, die vom Markt absorbiert
werden kénnen. Der Bund nimmt daher Uber das ganze Jahr verteilt regelmassig Mittel auf, am Geldmarkt
einmal wéchentlich, am Kapitalmarkt in der Regel einmal monatlich. Der Bund steuert damit das Zinsrisiko
mit einem systematischen Ansatz, in dem er unabhéngig von der Zinsentwicklung nach einem vordefinier-
ten zeitlichen Muster emittiert. Je nach Einschatzung des Zinsniveaus zieht die Bundestresorerie dabei
verstarkt langere oder kiirzere Laufzeiten vor. Die Bundestresorerie ist bei ihrer Emissionstatigkeit bestrebt,
die relevanten Laufzeiten der Schweizer-Franken-Zinskurve mit entsprechenden Anleihen vollstandig abzu-
decken. Die Renditen der Eidgendssischen Anleihen sind zentrale Referenzgréssen und tragen damit zu
einem attraktiven, funktionsfahigen und effizienten Schweizer Kapitalmarkt bei. Da sich die Eidgenossen-
schaft ausschliesslich auf dem Heimmarkt finanziert, ist diese Marktpflege wichtig.

Die Liquiditdtsbewirtschaftung orientiert sich an der Ubergeordneten Zielsetzung der standigen Sicherstel-
lung der Zahlungsbereitschaft des Bundes. Aufgrund der schwierigen Planbarkeit der Zahlungsstréme, na-
mentlich bei der Verrechnungssteuer und der direkten Bundessteuer, halt die Bundestresorerie in einem
angemessenen Ausmass liquide Mittel. Um die Liquiditatshaltung zu limitieren, legt die EFV jahrlich Ziel-
bandbreiten fir die Liquiditatsentwicklung fest, welche sowohl die saisonalen Schwankungen auf der
Einnahmeseite als auch Riickzahlungstermine von Anleihen berlcksichtigen. Die kurzfristig ausgerichtete
Anlagetatigkeit der liquiden Mittel erfolgt nach den Kriterien Sicherheit, marktkonformer Ertrag und Di-
versifikation.

Die Devisenbewirtschaftung fir die Wahrungen Euro und US-Dollar erfolgt zentralisiert und systematisch.
Die EFV stellt den Verwaltungseinheiten die Fremdwahrungen zu einem vordefinierten Budgetkurs zur
Verfligung. Primére Zielsetzung dieses Vorgehens ist die Budgettreue und die Planbarkeit der Ausgaben in
Schweizer Franken. Somit kdnnen wechselkursbedingte Nachtragskredite vermieden werden.

1 Art. 60 Abs. 1 FHG: «Die EFV fihrt die zentrale Tresorerie der diesem Gesetz unterstehenden Institutionen
und Verwaltungseinheiten und sorgt fir die standige Zahlungsbereitschaft.»
Art. 62 Abs. 1 FHG: «Die EFV legt die fur den Zahlungsbedarf nicht bendtigten Gelder so an, dass ihre Sicherheit sowie
ein marktkonformer Ertrag gewahrleistet sind. Sie sind unter dem Finanzvermdgen zu erfassen.»

Bundestresorerie stellt
Zahlungsbereitschaft des
Bundes sicher
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ALCO setzt
Rahmenbedingungen

Das Asset und Liability Management Committee (ALCO) unter dem Prasidium des Direktors EFV entschei-
det Uber die Rahmenbedingungen der Tresorerieflihrung. Die Bundestresorerie steuert die mit der Liquidi-
tatsbewirtschaftung und der Geld- und Devisenbeschaffung verbundenen Risiken geméss Vorgaben des
ALCO. Das Back Office kontrolliert die vom Front Office abgeschlossenen Geschafte und gibt diese frei.
Risk Control Gberwacht die Markt- und Gegenparteienrisiken und erstattet quartalsweise Bericht an das
ALCO. Die Eidg. Finanzkontrolle (EFK) fuhrt anlasslich ihrer regularen Tatigkeit Revisionen innerhalb der
Bundestresorerie durch. Uber die Tresoreriefiihrung wird in der Staatsrechnung Rechenschaft abgelegt. Im

Rahmen des Voranschlags und Finanzplans wird Uber die geplante Geldaufnahme berichtet.

Parlament/
Finanzdelegation

‘ Bundesrat

ALCO
Direktor EFV

Leitung
Bundestresorerie

Front Office

Finanzkontrollgesetz
—

Eidg. Finanzkontrolle

Risk Control

Back Office

3. Kontrollebene
Aufsicht

Abbildung 1: Steuerungs- und Regelungssystem der Tresoreriefihrung




2 Schuldenbewirtschaftung —
Strategie und Risikosteuerung

21 Grundsatze und Auftrag
Die Strategie zur Bewirtschaftung der Geld- und Kapitalmarktschulden des Bundes richtet sich nach fol-
genden Zielsetzungen und Grundsatzen:'

e Das oberste Ziel ist die Sicherstellung der Zahlungsbereitschaft des Bundes und der zugeordneten Ins-
titutionen und Verwaltungseinheiten. Dabei ist die Liquiditat auf jenen Stand zu beschrénken, der als
Sicherheit fur nicht planbare oder unerwartete Ereignisse gehalten wird und kurzfristig zur Verfigung
stehen muss.

e Die Finanzierungsbedurfnisse des Bundes sind langerfristig zu méglichst tiefen Kosten bei einem ak-
zeptablen Risiko sicherzustellen. Dabei soll die Finanzposition Passivzinsen zuverlassig planbar und de-
ren jahrliche Schwankungen beschrénkt sein. Das Falligkeitsprofil der Schulden ist unter Bertcksichti-
gung des Refinanzierungsrisikos ausgewogen zu gestalten.

e Ein kosteneffizienter Zugang zum Geld- und Kapitalmarkt ist laufend sicherzustellen. Dabei stellen die
Transparenz und Kontinuitat der Emissionstatigkeit und die Liquiditat im Sekundarmarkt wesentliche
Elemente dar.

Der Bund strebt bei der Bewirtschaftung seiner Geld- und Kapitalmarktschulden eine Optimierung zwi-
schen zwei gegenlaufigen Zielsetzungen an. Einerseits sind die Geldbeschaffungskosten moglichst tief zu
halten und andererseits das Zins- und Refinanzierungsrisiko auf ein vertretbares Ausmass zu reduzieren.
Historisch betrachtet stellt eine steigende Zinsstrukturkurve (kurzfristige Zinsen sind tiefer als langerfristige
Zinsen) den Normalfall dar. Die Erfahrung zeigt aber, dass kurzfristige Zinsen starkeren Schwankungen
unterworfen sind als langerfristige Zinsen. Eine Verkirzung der durchschnittlichen Laufzeit des Schulden-
portfolios bedeutet, dass ein grosserer Teil des Schuldenportfolios innert kiirzerer Zeit refinanziert werden
muss. Deshalb besteht das Risiko, dass féllig werdende Schulden zu spiirbar anderen Zinssétzen refinan-
ziert werden mussen. Dies kann zu héheren Schwankungen der Zinsausgaben fiihren, was die Planbarkeit
der Zinsausgaben erschwert.

22 Zinsanderungsrisiko

Zinsanderungsrisiko bedeutet, dass bei einem Zinsanstieg (Zinsriickgang) zu erneuernde oder neue Schul-
den zu einem hoheren (tieferen) Zinssatz finanziert werden. Daraus resultieren Schwankungen der Pas-
sivzinsen, was deren Planbarkeit erschwert. Abweichungen der Passivzinsen gegentber Voranschlag und
Finanzplan konnen die Fiihrung des Bundeshaushalts erschweren.

Steuerung des Zinsrisikos durch Emissionstatigkeit

Das grosse Volumen der Geld- und Kapitalmarktschulden von rund 78 Milliarden, die herausragende Posi-
tion des Bundes im Schweizer-Franken-Anleihemarkt sowie die aus Sicht des Kapitalmarktes relativ hohen
jahrlichen Félligkeiten zwingen die Eidgenossenschaft, ihren Bedarf in Tranchen zu unterteilen, die vom
Markt absorbiert werden kénnen. Damit muss der Bund stetig und regelmassig am Geld- und Kapitalmarkt
auftreten und kann sich so letztlich der Zinsentwicklung nicht vollstandig entziehen. Entsprechend verfolgt
der Bund einen systematischen Ansatz zur Steuerung des Zinsrisikos und verteilt den Finanzierungsbedarf
der Geld- und Kapitalmarktschulden maglichst gleichmassig Gber einen langeren Zeitraum.

1 vgl. Art. 60-62 FHG

Schulden bergen Zins-
und Refinanzierungsrisiko

Regelmassige Emissions-
tatigkeit dampft Zinsrisiko
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Der Anteil der
Neuemissionen hat
abgenommen, ...

...aber der Bund bleibt
wichtigster Schuldner

Uber die letzten 20 Jahre war die Eidgenossenschaft mit durchschnittlich rund 7 Milliarden Franken pro
Jahr der wichtigste Emittent im Inlandsegment.’ Dies entspricht einem durchschnittlichen Anteil am Volu-
men der inlandischen Emittenten von 20-25%.2 Wahrend in den Jahren 2000 bis 2004 das jahrliche Emis-
sionsvolumen des Bundes zwischen 10 und 14 Milliarden schwankte, schlagen sich seit 2005 die Haus-
haltssanierung und der Schuldenabbau deutlich in der Emissionstatigkeit nieder: Zwischen 2008 und 2010
emittierte die Eidgenossenschaft noch rund 10% aller Neuemissionen, wahrend sie sich 2004 noch fast
flr die Halfte aller Neuemissionen im Inlandsegment verantwortlich zeichnete. Dank der relativ grossen zu
refinanzierenden Félligkeiten in den Folgejahren erhohte sich der Anteil des Bundes voriibergehend etwas.
Aufgrund des reduzierten Mittelbedarfs im Jahr 2016 blieb der Anteil des Bundes mit rund 12 % weiterhin
tief. In die Lucke sind die beiden Pfandbriefinstitute gesprungen, die zusammen inzwischen einen Anteil
von gut 40% am Gesamtemissionsvolumen der inldndischen Emittenten ausmachen.

Die Eidgenossenschaft ist trotz geringerer Emissionstatigkeit immer noch der wichtigste Schuldner am
Schweizer-Franken-Kapitalmarkt. Einerseits stellt die Renditekurve der Bundesanleihen neben der Swap-
kurve die zentrale Referenzzinskurve dar. Andererseits ist die Eidgenossenschaft gemessen am ausstehen-
den Anleihenvolumen weiterhin der bedeutenste Einzelschuldner. Ab dem Jahr 2000 stieg der Anteil der
Eidgendssischen Anleihen («Eidgenossen») am inlandischen Anleihevolumen von 25% auf Uber 40% in
den Jahren 2005-2008. Mit dem Schuldenabbau und der verstarkten Emissionstatigkeit der Pfandbrief-
institute reduzierte sich der Anteil der Eidgenossen sukzessive auf aktuell noch 22% der ausstehenden
inlandischen Anleihen. Seit 2013 haben die beiden Pfandbriefinstitute den Bund Uberfligelt und erreichen
per 2016 zusammen einen Anteil von 32%.
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Abbildung 2: Ausstehende festverzinsliche Anleihen im CHF-Inlandsegment (Quelle: SIX)

1 Nach Liberierungsdatum, Periode 1996-2016.
2 Quelle: EFV / SNB Volkswirtschaftliche Daten 2016
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Steuerung des Zinsrisikos mittels Zins- und Portfoliomodellierung

Mit dynamischen Simulationsanalysen ist es moglich, die Entwicklung der Passivzinsen und deren Schwan- Zinsrisiko wird mit
kungen fir verschieden zusammengesetzte Schuldenportfolios und flr unterschiedlichste Zinsszenarien Simulationen gemessen
zu analysieren. Damit werden Erkenntnisse gewonnen, um einerseits die Verschuldungsstrategie aus Kos-

ten- und Risikosicht zu optimieren. Andererseits lasst sich abschatzen, inwieweit die Passivzinsen — auch

mit Blick auf Voranschlag und Finanzplan — schwanken kénnen.

Das Analysekonzept verfolgt einen prospektiven und einen retrospektiven Ansatz. Beim prospektiven Ansatz Prospektive Analyse
werden die Schuldenportfolios bei unterschiedlichen Zinsentwicklungen tber eine Periode von bis zu zehn  fir unterschiedliche
Jahren simuliert und analysiert. Hierzu werden einerseits ausgewahlte deterministische Zinsszenarien ver- Portfolios

wendet. Andererseits werden auch stochastische Zinsmodelle zur Generierung einer Vielzahl von Zinspfaden

eingesetzt. Basierend darauf kann fir unterschiedliche Schuldenportfolios die Zufallsverteilung von mogli-

chen Passivzinsen fur eine Planperiode ermittelt werden. Dadurch lassen sich durchschnittlich erwartete Pas-

sivzinsen und mogliche Abweichungen und deren Wahrscheinlichkeit ermitteln. Basierend auf diesen Daten

lassen sich unterschiedliche Schuldenportfolios hinsichtlich der erwartenden Passivzinsen (Kostendimension)

und deren zuklinftige Schwankungsbreiten (Risikodimension) vergleichen.

Bei der retrospektiven Analyse werden unterschiedlich zusammengesetzte Schuldenportfolios anhand Retrospektive Analyse
der tatsachlichen Zinsentwicklung analysiert und den tatsachlichen Passivzinsen gegenibergestellt. Da-  zur Strategietberprifung
mit kann die effektive Emissionsstrategie ex post evaluiert und an anderen Strategien gemessen werden.

Zudem eignet sich dieser Ansatz auch, um die unterschiedlichen Portfolios in typischen Zinsentwicklungs-

subperioden (Zinsanstieg, Inversionslage, etc.) zu analysieren und dadurch Erkenntnisse fir die Strategie-

formulierung zu gewinnen.

Prospektiv-stochastische Analyse

Im Rahmen der prospektiv-stochastischen Analyse liegt der Fokus auf einem Analysezeitraum bis zu flnf Stochastische
Jahren. Erganzend wird auch die langerfristige (5 bis 10 Jahre) Entwicklung der Passivzinsen untersucht, um Simulationen zeigen
Auswirkungen unterschiedlicher Emissionsstrategien auf die langfristige Haushaltsplanung besser abschét- Bandbreite der

zen zu koénnen. Die Passivzinsen werden auf Basis von 200 unterschiedlichen Zinspfaden untersucht. Eine Zinsbelastung
solche Analyse erlaubt mégliche Entwicklungen der Passivzinsen mit Wahrscheinlichkeitsangaben zu verbin-

den. Das eingesetzte Zinsmodell generiert die Zinspfade auf der Grundlage eines bestimmten historischen

Zinsverlaufs. In Erwartung einer Normalisierung des Zinsniveaus, also von mittelfristig eher ansteigenden

Zinsen, wurde das Modell auf steigende Zinsen ausgerichtet. Daher wurde dem Zinsmodell zur Generierung

der zukUnftigen Zinspfade die Zinsentwicklung der Jahre 2003-2008 unterstellt.

Abbildung 3 zeigt, wie mit dem Zinsmodell und unter Beibehaltung des aktuellen Schuldenportfolios Mittelfristig steigen
(Laufzeitenmix / Restlaufzeit) die Schwankungsbreiten der jahrlichen Passivzinsen ausfallen kénnen.? Die  Zinsbelastung
Schuldenentwicklung entspricht dabei fir die ersten vier Jahre der Finanzplanung und wird danach kons- und Zinsrisiko
tant gehalten. Neben den durchschnittlichen, jahrlich zu erwartenden Passivzinsen werden auch die 10%-

und 90%-Quantile der Verteilung der Passivzinsen aufgezeigt. Es wird also derjenige Bereich aufgezeigt,

in dem 8 von 10 Auspragungen maoglicher zukilnftiger Passivzinsen zu erwarten sind. Die «Ausreisser»

(je 10% kleinste bzw. grésste Werte) werden mit ausgewahlten deterministischen Analysen weiter unter-

sucht. Im 4. Jahr des Simulationshorizonts (2020) liegen 80% der zu erwartenden Passivzinsen im Bereich

zwischen 1,43 Milliarden und 1,69 Milliarden, also innerhalb einer Schwankungsbreite von rund 270 Mil-

lionen (Mittelwert 1,56 Mrd.). Das relative Zinsrisiko — die Differenz zwischen 90%-Quantil und dem

Durchschnitt* — betragt rund 130 Millionen. Im 10. Jahr des Simulationshorizonts (2026) liegen 80% der

3 Berechnungsbasis: Daten per 31. Dezember 2016. Passivzinsen entsprechen Kreditposition ohne Wahrungsverluste
und ohne anderer verschiedener Finanzaufwand.

4 Ubliche Kennzahl zur Bestimmung des Zinsrisikos in stochastischen Analysen (Wert fir eine ungunstige Abweichung
vom Mittelwert, der in 10% der Félle erreicht bzw. Uberschritten werden wird).
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Abbildung 3: Erwartete Entwicklung der Passivzinsen bei gleichbleibender Verschuldungsstrategie und steigenden
Zinsen

zu erwartenden Passivzinsen im Bereich zwischen 1,8 Milliarden und 2,3 Milliarden (Mittelwert 2,1 Mrd.).
Die Schwankungsbreite betragt rund 530 Millionen bzw. das relative Zinsrisiko 290 Millionen. Somit muss
Uber einen Zeithorizont von 10 Jahren graduell mit einer Erhéhung des jéhrlichen Zinsaufwands auf ein
Niveau von durchschnittlich rund 2,1 Milliarden gerechnet werden. Das ist damit zu erkléren, dass die fallig
werdenden Anleihen von Jahr zu Jahr zu héheren Zinsen refinanziert werden mussen.

Hochstzulassiges Zinsanderungsrisiko

Das Risikobudget flr Zinsdnderungsrisiken betragt 500 Millionen kumuliert fir 4 Jahre. Dieser Wert be-
rlicksichtigt die finanzpolitische Risikofahigkeit und Risikobereitschaft des Bundes, d.h. in welchem Aus-
mass ein Anstieg der Zinsausgaben anderweitig ohne einschneidende Massnahmen kompensiert werden
kann. Dies bedeutet, dass die fir den Voranschlags- und Finanzplanhorizont prognostizierten Schwankun-
gen im Zinsaufwand maximal um 500 Millionen vom Mittelwert abweichen dirfen (90%-Quantil abzig-
lich Mittelwert). Das entsprechende Risiko kann im unglnstigen Fall auch innerhalb eines Jahres eintreten.
Im Jahresdurchschnitt 2016 betrug dieses Zinsrisiko 263 Millionen.
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Prospektiv-deterministische Analysen

Mit verschiedenen prospektiv-deterministischen Analysen wird die zuklnftige Entwicklung der Passivzin-
sen fir das bestehende Schuldenportfolio ausgewertet. Dabei wird die Schuldenentwicklung gemass Vor-
anschlag 2017 und Finanzplan 2018-20 berdcksichtigt, wahrend die Zusammensetzung des heutigen
Schuldenportfolios (Laufzeitenmix, Restlaufzeit) Uber den Beobachtungszeitraum beibehalten wird. Damit
konnen die Auswirkungen von Einzelszenarien analysiert und mit den entsprechenden Zahlen aus Voran-
schlag und Finanzplan verglichen werden.

2017 2018 2019 2020

kurz lang kurz lang kurz lang kurz lang
Konstante Zinsen -0,7% -0,2% -0,7% -0,2% -0,7% -0,2% -0,7% -0,2%
(Extremszenario 1)
Basisszenario -0,7% 0,0% 0,0% 0,6% 0,8% 1,4% 1,6% 2,3%
Starker Zinsanstieg 2,3% 2,8% 2,3% 2,8% 2,3% 2,8% 2,3% 3,0%
Zinsschock von 4% 3,3% 3,8% 3,3% 3,8% 3,3% 3,8% 3,3% 3,8%
(Extremszenario 2)

Abbildung 4: Zinsszenarien (kurz: 3-Monats-LIBOR; lang: Rendite 10-jahriger Bundesobligationen)

Das Basisszenario basiert hinsichtlich der makrokonomischen Annahmen weitgehend auf den Prognosen
der Expertengruppe «Konjunkturprognosen» des Bundes vom Dezember 2016. Dabei wird mit einem
weiterhin sehr tiefen Zinsniveau mit Negativzinsen im kurzfristigen Bereich gerechnet. Mittelfristig wird
eine Normalisierung des Zinsniveaus, d.h. ein gradueller Zinsanstieg unterstellt. Dieses Szenario mit einem
moderaten Zinsanstieg dient als Ausgangslage und wird in der vorliegenden Analyse erganzt. Alternativ
wird in einem weiteren Szenario mit einem kontinuierlichen Zinsanstieg von 3% innerhalb eines Jahres
gerechnet (starker Zinsanstieg). Als Extremszenarien werden sowohl ein Verharren der Zinsen auf tiefem
Niveau ('Konstante Zinsen') als auch ein ausserordentlich starker und rascher Anstieg der Zinsen um 4%
(‘Zinsschock'®) definiert.

Abbildung 5 zeigt, wie sich die Passivzinsen bei diesen alternativen Zinsszenarien entwickeln. Im
Basisszenario, das den Eckwerten flr Voranschlag und Finanzplan entspricht, reduzieren sich die Passivzin-
sen kurzfristig dahnlich stark wie im Szenario mit konstanten Zinsen. Die prognostizierte Normalisierung der
Zinsen wird erst ab 2019 wirksam (vgl. Zinsszenarien Abb. 4). Bis zu diesem Zeitpunkt werden die leicht
steigenden Zinsen im Zinsaufwand kompensiert durch den geplanten Riickgang des Schuldenvolumens.
Das Szenario starker Zinsanstieg fuhrt im Vergleich dazu zu hoheren Passivzinsen von rund 320 Millio-
nen im Jahr 2017. In den Folgejahren 2018 und 2019 liegt der Zinsaufwand in diesem Szenario je etwa
500 Millionen hoher. Am Ende des Finanzplanungshorizont (Jahr 2020) resultieren rund 400 Millionen ho-
here Passivzinsen pro Jahr, verglichen mit dem Szenario eines moderaten Zinsanstiegs. Bei einem sehr star-
ken, einmaligen Zinsanstieg wie im Szenario 'Zinsschock' unterstellt, wirden Passivzinsen resultieren, die
jahrlich 600 bis 900 Millionen tber den im Voranschlag und Finanzplan erwarteten Werten liegen wurden.

5 Vergleichbar mit dem Anstieg der kurzfristigen Zinsen in der Periode von 1989/90.

Auswirkungen von

extremen Zinsszenarien

Anhaltende

Tiefzinsen vs. Zinssprung

Spannweite von
1,3 Mrd. zwischen
Extremszenarien
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Kirzere Zinsbindung
fUhrt zu tieferer
Zinsbelastung, aber...

... Tiefzinsumfeld erlaubt
glnstige Verlangerung
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Abbildung 5: Entwicklung Passivzinsen bei verschiedenen Zinsszenarien

Validierung der Emissionsstrategie

In der Regel haben Zinskurven eine positive Steigung, d.h. der kurzfristige Zinssatz liegt unter dem lang-
fristigen. Uber eine langere Periode betrachtet fiihrt eine kiirzere Zinsbindung zu tieferen, aber volatileren
Passivzinsen und damit zu grosseren Zins- und Refinanzierungsrisiken. Daher wurde zur Validierung der
heutigen Emissionsstrategie die Zusammensetzung des Schuldenportfolios Uber den Beobachtungszeit-
punkt so verandert, dass sich die durchschnittliche Laufzeit des Schuldenportfolios verkirzt. Trotz dem
aktuell sehr tiefen Zinsniveau signalisiert die Simulation, dass auch bei einem Zinsanstieg eine kirzere
Verschuldungsstrategie zu einer Reduktion der jahrlichen Passivzinsen fihren kann, vorausgesetzt der
Zinsanstieg erfolgt graduell und tendenziell parallel Gber alle Laufzeiten. Bei einem starken und raschen
Zinsanstieg mit Tendenz zu einer Verflachung der Zinskurve hingegen, insbesondere aber auch bei einer
Inversion, wirkt das heutige Schuldenportfolio splrbar stabilisierend und ist gegentiber einer Verklrzung
somit vorteilhafter.

Aus Sicht des vorherrschenden, weiterhin historisch tiefen Zinsumfeldes erscheint eine Laufzeitenverkir-
zung zum heutigen Zeitpunkt nicht sinnvoll. Namentlich kénnen im heutigen Umfeld weiterhin Laufzeiten
Uber 10 Jahre zu Kosten finanziert werden, welche tiefer liegen als kurzfristige Zinsen in einem normali-
sierten Umfeld. Solche Zinskonstellationen sind im Rahmen des Refinanzierungsbedarfs unter Bericksich-
tigung der Investorennachfrage und der Marktpflege weiter zu nutzen.
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23 Refinanzierungsrisiko

Refinanzierungsrisiko bedeutet, dass eine (Re-)Finanzierung aufgrund abnehmender Kreditwirdigkeit (Bo-
nitat) des Bundes oder wesentlicher Stérungen auf den Finanzmarkten nur zu erhohten resp. ungiinstigen
Marktzinsen oder im Extremfall gar nicht durchgefiihrt werden kann. Dies wiederum kann die Sicherstel-
lung der Zahlungsbereitschaft des Bundes gefdhrden.

Das Refinanzierungsrisiko der emittierten Geld- und Kapitalschulden kann mittels durchschnittlicher Lauf- Messung anhand
zeit des Schuldenportfolios beurteilt werden. Eine héhere durchschnittliche Laufzeit fihrt — unter der durchschnittlicher
Annahme einer positiven Zinskurve — zu hdheren Zinsausgaben, hat aber den Vorteil erhdhter Planbarkeit Restlaufzeit

der Zinsausgaben und reflektiert somit ein konservatives Risikoprofil (und vice versa ein progressives Risi-

koprofil).

in Mrd. CHF Jahre
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mmmm Geld- und Kapitalmarktschulden & Restlaufzeit in Jahren

Abbildung 6: Restlaufzeit der Geld- und Kapitalmarktschulden Jahre 2000-2016
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Laufzeit seit 2010
um 3 Jahre verlangert

Der Anteil unterjahriger
Schulden...

... liegt bei 16%

Refinanzierungsrisiken
ahnlich wie in anderen
Landern

Die durchschnittliche Laufzeit der Geld- und Kapitalmarktschulden hat sich zwischen 2003 und 2010
von 8 auf vorlibergehend deutlich unter 7 Jahre verkirzt. Aufgrund der in den letzten Jahren verfolgten
Strategie, schwergewichtig sehr lange Laufzeiten zu emittieren, ist die durchschnittliche Restlaufzeit trotz
stabiler Schulden wieder deutlich angestiegen und liegt Ende 2016 bei 9,7 Jahren. In den letzten finf
Jahren hat sich damit das Schuldenportfolio um rund 3 Jahre verldngert. Entsprechend hat sich auch das
Refinanzierungsrisiko reduziert.

Das Refinanzierungsrisiko des Schuldenportfolios zeigt sich auch im Anteil der unterjédhrigen Schulden,
d.h. der Schulden, die innerhalb der ndchsten 12 Monate zur Refinanzierung fallig werden. Je héher der
Anteil, desto grosser ist das Refinanzierungsrisiko. Die Zinsausgaben kénnen starker schwanken und die
Planung wird entsprechend schwieriger. Der Anteil der unterjahrigen Schulden schwankt seit dem Jahr
2003 zwischen 15-25% der gesamten Geld- und Kapitalmarktschulden (Jahresendwerte).

Per Ende 2016 werden in den nachsten 12 Monaten Geld- und Kapitalmarktschulden von 12,5 Milliarden
zur Refinanzierung fallig (GMBF: 6,9 Mrd.; Anleihen: 5,6 Mrd.). Ein Anstieg der Finanzierungskosten von
1% im Vergleich zu den Eckwerten im Voranschlag 2017 wirde zu rund 125 Millionen héheren Passivzin-
sen als budgetiert fihren (+9%).

Die Bundestresorerie vergleicht ihr Schuldenportfolio regelmassig mit ausgewahlten Landern beziglich
Strategie und Emissionstatigkeit. Die verschiedenen Félligkeitsprofile der Marktverschuldung per Ende
2016 zeigen, dass die Schweiz bezlglich Refinanzierungsrisiko mit einem Anteil unterjahriger Verschul-
dung von 16% leicht unter dem internationalen Durchschnitt von 18% liegt. Das Falligkeitsprofil der
Schweiz weist einen unterdurchschnittlichen Anteil von 35% im 1 bis 5-jdhrigen Bereich auf (Durchschnitt:
42%). Im Laufzeitenbereich Uber zehn Jahre dagegen ist der Anteil mit 31% Uberdurchschnittlich gross.
Entsprechend ist auch die Restlaufzeit des ausstehenden Schuldenportfolios mit 9,7 Jahren hoher als im
Durchschnitt der Vergleichslander (6,6 Jahre). Einzig Grossbritannien hat mit fast 13 Jahren noch ein deut-
lich langeres Schuldenportfolio.
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Abbildung 7: Falligkeitsprofil der Geld- und Kapitalmarktschulden im internationalen Vergleich (Quelle: Bloomberg)

Wahrend sich die Bundestresorerie ausschliesslich auf den inldndischen Markt und auf nur zwei Instrumen-
te konzentriert (GMBF und Anleihen), kennen viele der untersuchten Lander auch Fremdwahrungs- oder
inflationsgeschitzte Anleihen sowie vereinzelt variabel verzinsliche Anleihen. Insgesamt unterscheidet sich
das Schweizer Schuldenportfolio aber verhaltnismassig wenig von der Vergleichsgruppe. Der Anteil der
Geldmarktverschuldung liegt leicht Uber dem Durchschnitt. Wie bei der Schweiz stehen bei allen Ver-
gleichsldndern die festverzinslichen, auf dem Heimmarkt emittierten Anleihen fur die langfristige Mittel-
beschaffung im Vordergrund.

Bund verschuldet sich
nur auf dem Heimmarkt
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Abbildung 8: Verwendete Instrumente zur Mittelbeschaffung im internationalen Vergleich
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31 Zinsentwicklung

Die Schweizer Zinsen setzten 2016 ihren Tauchgang fort und blieben bis weit ins mittlere Laufzeiten-
Segment negativ. Zum Jahresende lagen sie zwar nur leicht tiefer als vor Jahresfrist, erreichten dazwischen
aber neue Untiefen. Im Gegensatz zum Vorjahr, dem Jahr der Aufhebung des Euro-Mindestkurses und der
Einfihrung der Negativzinspolitik durch die SNB, kamen die Impulse aber primar aus dem Ausland — die
Geldpolitik der SNB blieb unverandert expansiv.

Als Jahresauftakt setzte das Fed im Dezember 2015 mit seinem ersten Zinsschritt seit der Finanzkrise
ein Zeichen der monetaren Normalisierung. Das Jahr 2016 startete dann aber mit wieder aufflammen-
den Sorgen um die wirtschaftliche Entwicklung Chinas, was an den Aktienmaérkten bereits in den ersten
Handelstagen zu deutlichen Kurseinbriichen flihrte. Zu den unsicheren globalen Konjunkturaussichten
wegen China und den unter dem rekordtiefen Erddlpreis leidenden Schwellenldndern gesellte sich die
Beflirchtung um einen konjunkturellen Stillstand beim bisherigen Wachstumsmotor USA. Die Unsicherheit
verstarkte die Nachfrage nach sicheren Anlagen, und die Spekulationen Uber eine weitere geldpolitische
Lockerung der EZB drlickte die europdischen Renditen deutlich nach unten. In deren Sog erreichten die
CHF-Zinsen Anfang Marz neue historische Tiefststande: Die Renditen Eidgendssischer Anleihen lagen bis
zu einer Laufzeit von 20 Jahren im Minus (10J: -0,46%).

Im Marz senkte die EZB erneut ihre Refinanzierungs- und Einlagesatze, erhohte das Volumen ihres QE-Pro-
gramms und erweiterte die Anlageobjekte auf Unternehmensanleihen. Die Massnahmen Ubertrafen zwar
die Erwartungen, aber an den Markten verblieb Skepsis Gber die Allmacht der EZB. Die Langfristzinsen in
Deutschland (und der Schweiz) stiegen nach dem Entscheid denn auch wieder an. Der Offenmarktaus-
schuss des Fed beliess an seiner Marz-Sitzung den Leitzins unverandert und senkte den Zinsanpassungs-
pfad: Anstelle der im Dezember fiir 2016 angekindigten vier Zinsschritte ging sie wegen der eingetriibten
Konjunkturaussichten nur noch von deren zwei aus.

Anfang Juni begaben sich die Zinsen weltweit erneut auf Talfahrt: Nach enttduschenden Arbeitsmarkt-
Ergebnissen in den USA rechneten die Markte nicht mehr mit einer Anhebung des Fed-Leitzinses im Juni.
Hinzu kam die Unsicherheit Gber den Ausgang der nahenden Brexit-Abstimmung. Kurz vor dem Referen-
dum wurde die Markteinschatzung wieder etwas optimistischer, da die Umfragen auf einen leichten Vor-
sprung der «Remainers» hinwiesen. Umso Uberraschender dann das Ergebnis des Urnengangs am 23. Juni
und umso heftiger die Marktreaktionen: Die britische Wahrung verlor massiv an Wert, die Aktienmaérkte
brachen ein, und die Renditen von Staatsanleihen sanken auf neue Tiefststdnde. Der 10-jdhrige Eidgenos-
se durchbrach samtliche Negativrekorde und notierte im Juli bei -0,65%, alle ausstehenden Eidg. Anleihen
(d.h. bis Verfall 2064) rentierten negativ. Obwohl mit der Wahl von Theresa May Uberraschend schnell
klar wurde, wer Grossbritannien aus der EU fUhren wird, blieb unklar wie dies geschehen soll und was
die Auswirkungen auf die britische und die europaische Wirtschaft sein werden. Trotzdem schienen die
Finanzmarkte den Brexit-Schock gegen Ende des Sommers langsam verdaut zu haben. Im August hatten
die Aktienindizes den Einbruch Ende Juni wieder mehrheitlich wettgemacht. Am Schweizer Kapitalmarkt
erholten sich die Zinsen wieder etwas — der 10-jahrige Eidgenosse Uberschritt die -0,5%-Marke.

Ist die Talsohle diesmal
durchschritten?

Angst um China reisst
Zinsen in die Tiefe

Noch expansivere EZB,
weniger restriktives Fed

Brexit: Uberraschung
und Unsicherheit
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Erste Signale einer
Normalisierung der
Geldpolitik?

Der Trump-Effekt:
Nach der Wahl ist nicht
vor der Wahl
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Obwohl die EZB im Herbst keine Korrekturen an ihrer ultra-expansiven Geldpolitik vornahm, wurde sie auf
den Markten zum Thema: Anlasslich der Pressekonferenz nach der EZB-Ratssitzung Anfang September
dampfte Mario Draghi die Erwartungen auf eine Verldngerung des vorerst bis Marz 2017 terminierten
Anleihekaufprogramms. In der Folge stiegen die Zinsen von Staatsanleihen der meisten EU-Lander. Die
10-jahrige Deutsche Bundesanleihe wurde zum ersten Mal seit der Brexit-Abstimmung wieder zu einem
positiven Zinssatz gehandelt. Im Vorfeld der Oktober-Sitzung des EZB-Rates machten Spekulationen Gber
eine Anpassung des QE-Programms die Runde — nicht zuletzt auch, weil die Inflation im Euro-Raum wieder
Lebenszeichen von sich gab. Fir die USA festigte sich im Herbst zusehends die Erwartung eines Fed-Zins-
schrittes noch im Jahr 2016, gestitzt von soliden Konjunktur- und Arbeitsmarktindikatoren im Herbst und
wohl auch von der allgemeinen Erwartung eines Sieges von Hillary Clinton in der US-Prasidentschaftswahl.

Die Uberraschende Wahl von Donald Trump zum US-Présidenten Anfang November fiihrte nur kurz zu den
fur diesen Fall prophezeiten Marktturbulenzen. Im Gegenteil: Die Aussicht auf eine expansive Fiskalpolitik
erhéhte die Inflationserwartungen und liess die Renditen auf amerikanischen Staatsanleihen ansteigen.
Hinzu kamen anhaltend positive Konjunktur- und Arbeitsmarktdaten. Der Dezember-Entscheid des Fed,
den Leitzins auf 0,5% anzuheben und die Ankiindigung von weiteren Zinsschritten im Jahr 2017 I6ste
denn auch kaum Reaktionen auf den Finanzmarkten aus. Diesseits des Atlantiks wirkte sich der «Trump-
Effekt» weniger stark auf die Langfristzinsen aus. Trotzdem erreichten die CHF-Zinsen Mitte Dezember
kurz das Niveau von Anfang Jahr und naherten sich damit wieder der Nullgrenze. Inflation wurde zwar
auch in der alten Welt wieder ein Thema, und die konjunkturelle Erholung im Euro-Raum schritt stetig
voran. Trotzdem beliess die EZB ihre Zinsen unveréndert und verlangerte ihr Anleihe-Kaufprogramm (wenn
auch mit etwas geringeren monatlichen Kaufvolumina). Gegen Ende des Jahres fielen die Renditen fir
10-jahrige Eidgenossen wieder auf rund -0,2%.
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Abbildung 9: Entwicklung der 10-jahrigen Renditen von Staatsanleihen 2008-2016 (CH, D, U.K., USA)
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Der geplante
Finanzierungsbedarf
von 8 Mrd. ...

... wurde zur Halfte
durch ungeplante
Einnahmen gedeckt

Negativzinsen fordern
nicht-periodengerechte
Steuerablieferungen...

... und schaffen einen
«neuen Investor»
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32 Finanzierungsbedarf und Geldbeschaffungsprogramm

Im Geldbeschaffungsprogramm vom 8. Dezember 2015 kiindigte die Bundestresorerie an, im Jahr 2016
netto rund 8 Milliarden am Markt aufzunehmen. Dieser relativ hohe Finanzierungsbedarf ergab sich in
erster Linie aus der Falligkeit von zwei Anleihen im Umfang von insgesamt 9,4 Milliarden. Vorgesehen war,
6 Milliarden durch die Emission von Anleihen zu finanzieren und das Volumen ausstehender GMBF um
1-2 Milliarden aufzustocken (von 7 Mrd. per Ende 2015 auf 8-9 Mrd. per Ende 2016).

Der Mittelzufluss aus Steuereinnahmen lag aber — wie schon 2015 — Uber den Erwartungen. Ins Ge-
wicht fiel dabei die direkte Bundessteuer (DBSt), bei der vermehrt Vorauszahlungen getatigt wurden: Die
Steuerpflichtigen machten zunehmend von der Moglichkeit Gebrauch, ihre Steuerforderung aus einer
Steuerperiode bereits im selben Kalenderjahr zu begleichen, und nicht erst im Folgejahr, wenn sie fal-
lig wird. Dieser Effekt erklart im Wesentlichen, dass die Einnahmen aus der DBSt im vergangenen Jahr
1,7 Milliarden Gber dem Budget lagen. Zudem wurden die DBSt und die Verrechnungssteuer (VST) von
den Kantonen bzw. den Unternehmungen relativ frih im Jahr abgeliefert. Dies bewirkte schon im ersten
Quartal einen relativ starken Anstieg der flissigen Mittel (vgl. Ziffer 4).

Wie 2015 dirften diese Mehreinnahmen zu einem wesentlichen Teil auf die Negativzinsen zurlickzufih-
ren sein. Die frihere Begleichung der Steuerschuld oder — im Falle der VST — die spatere Rickforderung
von Steuerguthaben sind als zinsfreie Geldanlagen finanziell attraktiv geworden und dirften bei den
Steuerzahlenden vermehrt zur Optimierung ihres Liquiditatsmanagements bzw. zur Vermeidung von Ne-
gativzinsen eingesetzt worden sein.

Um einen Ubermdssigen Anstieg der liquiden Mittel zu verhindern, hat die Bundestresorerie die
Mittelaufnahme am Geld- und Kapitalmarkt gegenlber der Ankindigung im Geldbeschaffungspro-
gramm reduziert: Die GMBF wurden auf dem tiefen Niveau von rund 7 Milliarden belassen. Anleihen
wurden lediglich im Umfang von nominal 3,3 Milliarden emittiert. Insgesamt wurde also nur rund die
Halfte des urspriinglich geplanten Volumens aufgenommen. Neben dem geringen Finanzierungsbedarf
ist dieser kleine Betrag auch auf die bescheidene Nachfrage des Marktes nach den teuren bzw. negativ
rentierenden Eidgenossen zuriickzufihren. Die Negativzinsen haben damit zu einer Substitution der her-
kémmlichen Marktverschuldung durch Steuervorauszahlung bzw. nicht zurlickgeforderte Guthaben der
Steuerzahlenden gefuhrt.
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Grundsatze der Emissionstatigkeit der Bundestresorerie

Die Bundestresorerie ist bestrebt, die relevanten Laufzeiten mittels Neuemissionen und anschliessenden Auf-
stockungen der Basisanleihen abzudecken. Die ausstehenden Eidgenossen bilden mit ihrer jeweiligen
Restlaufzeit und Rendite die Zinskurve der Staatsanleihen. Diese Renditen gelten fir die Marktteilnehmer als
risikoloser Zinssatz. Entsprechend ist die Eidgenossenkurve fir die Marktteilnehmer eine zentrale Referenz-
grosse und unterstltzt einen effizienten Primar- und Sekundéarmarkt sowohl fir die Obligationen als auch fur
davon abgeleitete Zinsderivate. Um den Sekundarmarkthandel mit Eidgenossen so weit als moglich zu un-
terstltzen, werden die Anleihen regelmassig aufgestockt. Im wichtigen Laufzeitenbereich von 1 bis 13 Jah-
ren wird eine Minimalgrésse von rund 2 Milliarden angestrebt, die bis Falligkeit noch weiter aufgestockt
werden kann. Um das Refinanzierungsrisiko zu limitieren und die Falligkeiten zu glatten, soll das Anleihevo-
lumen bei Falligkeit in der Gréssenordnung von rund 5 Milliarden liegen. Ein funktionierender Sekundarmarkt
ist nicht nur fir die Marktteilnehmer vorteilhaft, sondern auch fir den Bund, da Sekundarmarktrenditen
wiederum die Referenzgrésse fir die laufende Emissionstatigkeit des Bundes sind.

Die Bundestresorerie schatzt den Finanzierungsbedarf fir das Folgejahr. Basierend darauf werden dem
Markt im Dezember die Auktionstermine fir die GMBF- und die Anleiheemissionen bekannt gegeben.
Dieser Emissionskalender gibt auch Auskunft Gber das flr das ganze Jahr geplante Emissionsvolumen von
Anleihen und das per Ende Jahr anvisierte Volumen ausstehender GMBF.
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Abbildung 10: Falligkeitsprofil der ausstehenden Anleihen per Ende 2016 (nominal, in Mrd. CHF)

Die Praferenzen der Investoren in Bezug auf ihren Anlagehorizont werden unter Berlcksichtigung des Ri-
sikoprofils des gesamten Schuldenportfolios und des Emissionsprogramms genutzt. Ein solches Vorgehen
unterstltzt eine kosteneffiziente Geldbeschaffung aus Sicht des Bundes. Sollte eine ausgepragte Investo-
renpraferenz (beispielsweise sehr kurzer Anlagehorizont) nicht deckungsgleich mit den BedUrfnissen der
Bundestresorerie sein, kann mittels Einsatz von Zinsderivaten die Geldbeschaffung mit der Strategie der
Schuldenbewirtschaftung in Einklang gebracht werden.
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33 GMBF-Emissionen

Das Volumen ausstehender GMBF per Ende 2016 lag mit 6,9 Milliarden auf dem gleichen Niveau wie Ende
2015, also deutlich unter dem im Geldbeschaffungsprogramm vom Dezember 2015 angekindigten Ziel-
wert von 8-9 Milliarden. Der Zielwert war allerdings an die Voraussetzung geknipft, dass sich der schon
im Jahr 2015 stark angestiegene Bestand an flissigen Mitteln wieder zuriickbildet. Wegen der kurzen
Laufzeiten der GMBF eignet sich dieses Verschuldungsinstrument gut zur kurzfristigen Steuerung des
Tresoreriemittel-Bestandes. Da der Mittelzufluss aus dem Bundeshaushalt wegen nicht-periodengerechter
Steuereinnahmen auch 2016 deutlich Uber den Erwartungen lag, hat die Bundestresorerie auf die Er-
hohung des GMBF-Volumens verzichtet und damit die Liquiditat innerhalb der Zielbandbreiten halten
kénnen.

Obwohl die Langfristzinsen 2016 temporar weiter gesunken sind, verharrten die Renditen der im letzten
Jahr emittierten GMBF in etwa auf dem Niveau von 2015: Die volumengewichtete Durchschnittsrendite
der an den 52 Auktionen ausgegebenen GMBF lag mit -0,98% sogar leicht Uber dem entsprechenden
Vorjahreswert (-1.00%). Die damit erwirtschafteten Zinseinnahmen beliefen sich auf 72,8 Millionen (2015:
73,5 Mio.).

Dass die GMBF-Renditen deutlich unter dem Einlagesatz auf SNB-Girokonti von -0,75% liegen, ist auf die
anhaltenden Verzerrungen auf den Devisenmarkten zurlickzufihren: Aufgrund der expansiven Geldpolitik
der SNB besteht seit 2011 ein Uberangebot an Franken-Liquiditat. Bei einem Swap von Franken in Frem-
wahrungen (insbesondere USD) erhalt die Gegenpartei (z.B. USD-Halter) eine Pramie, wenn sie vorlberge-
hend Franken gegen Dollar kauft. USD-Investoren kénnen daher — trotz Anlage der temporér erworbenen
Franken in negativ verzinste GMBF — immer noch eine positive Rendite bzw. eine Mehrrendite gegentber
einer alternativen Anlage in gleichwertige USD-Papiere erzielen. Der gleiche Mechanismus spielt auch bei
den kirzer laufenden Anleihen. Die extremste Auspragung dieses Effekts (d.h. die hochste Pramie fir
USD-Halter) war kurz nach Aufhebung des EUR-Mindestkurses durch die SNB im Januar 2015 und kurz vor
dem EZB-Entscheid zur Erweiterung ihres QE im Dezember 2015 zu beobachten. In der ersten Halfte 2016
haben sich die Verzerrungen etwas verringert, sind aber seit dem Brexit wieder deutlich starker geworden.

Das Total der Gebote, das an den Auktionen eingelegt wurde, ist 2016 gegenlber dem Vorjahr wieder an-
gestiegen und hat zwischen den Auktionen weniger variiert (Durchschnitt 2016: 2,7 Mrd.; 2015: 2,4 Mrd.
bzw. 2,0 ohne Auktion im Januar 2015). Das Verhaltnis zwischen eingegangenen und akzeptierten Gebo-
ten («Bid-to-Cover Ratio») ist im Berichtsjahr deutlich angestiegen (von 5,1 auf 6,0) und widerspiegelt die
restriktive Zuteilung der Bundestresorerie im Berichtsjahr.
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Abbildung 11: Die GMBF-Auktionen 2016
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34 Anleiheemissionen

Gemass Geldbeschaffungsprogramm vom Dezember 2015 war ein Brutto-Emissionsvolumen von 6 Milliar-
den vorgesehen. Wegen des deutlich tieferen Geldbedarfs und der geringen Nachfrage wurden dann aber
nur 3,3 Milliarden emittiert. Mit den zwei Falligkeiten von insgesamt 9,4 Milliarden (Eidg. 12.03.03/16:
6,7 Mrd. und Eidg. 12.10.05/16: 2,7 Mrd.) wurde die Schuld des Bundes am Kapitalmarkt somit um
6,1 Milliarden abgebaut. Die Bundestresorerie hat an elf Auktionsterminen insgesamt 17 Titel aufgelegt
und damit 3,2 Milliarden aufgenommen. Der Verkauf von Eigentranchen fiel mit 100 Millionen beschei-
den aus (Vorjahr: 575 Mio.). Die Ergebnisse der einzelnen Auktionen sind in der Abbildung 12 aufgefihrt.
Aufgrund der extrem tiefen Zinsen wurden die ausgegebenen Anleihen teils deutlich Uber pari emittiert
(Durchschnittspreis: 134,4%; 2015: 126,1%), was ein stattliches Agio von 1,1 Milliarden generiert hat
(Vorjahr: 0,9 Mrd.). Insgesamt haben die im letzten Jahr emittierten Anleihen somit zu einem Geldzufluss
von knapp 4,5 Milliarden gefuhrt.

Die Bundestresorerie hat im vergangenen Jahr zwei neue Anleihen emittiert: Im Mai wurde mit dem
«58er» ein neuer «Langlaufer» zwischen den «49er» und den «64er» gelegt. Dank zwei Aufstockungen
(Juli und November) konnte der neue Eidgenosse bereits auf ein Niveau von 540 Millionen aufgebaut
werden. Trotz der Laufzeit von knapp 42 Jahren wurde diese Anleihe an der Juli-Auktion sogar mit leicht
negativer Rendite (-0,023%) emittiert. Im Juni wurde mit dem «29er» eine Llicke im mittleren Laufzei-
tensegment geschlossen. Da die Sekundarmarktrenditen in diesem Laufzeitenbereich im Minus lagen,
wurde der Coupon auf 0% festgesetzt. Dieser neue Eidgenosse stiess auf vergleichsweise grosses In-
teresse, so dass bei der ersten Auktion bereits mehr als 300 Millionen aufgenommen werden konnten.
Nach einmaliger Aufstockung (Oktober) belduft sich sein Volumen per Ende Jahr auf fast 450 Millionen.

Emissions- Total

volumen | ausstehend Spread zu
Auktion Emission Coupon | Fallig (in Mio. CHF) | (in Mio. CHF) Rendite Swap*
09.12.2015 |Eidg. 28.05.14/26 | 1,25% |28.05.2026 100,1 1187,2 -0,17% -26,1
09.12.2015 |Eidg. 06.01.99/49 |4,00% |06.01.2049 242,8 1606,5 0,52% -12,8
13.01.2016 |Eidg. 27.05.15/30 |0,50% |27.05.2030 3154 878,5 0,13% -22,8
13.01.2016 |Eidg. 25.06.14/64 |2,00% |25.06.2064 71,5 1948,7 0,67% -10,9
10.02.2016 | Eidg. 28.05.14/26 | 1,25% |28.05.2026 64,1 1251,3 -0,24% -17.5
10.02.2016 |Eidg. 30.04.12/42 | 1,50% |30.04.2042 273,7 3545,6 0,26% -12,6
09.03.2016 |Eidg. 06.01.99/49 |4,00% |06.01.2049 330,3 1936,8 0,26% 0,6
09.03.2016 |Eidg. 27.05.15/30 |0,50% |27.05.2030 103,9 982,4 -0,09% -15,1
13.04.2016 |Eidg. 25.05.11/22 |2,00% |25.05.2022 330,1 3523,4 -0,65% -16,0
13.04.2016 | Eidg. 25.06.14/64 |2,00% |25.06.2064 88,3 2037,0 0,29% -4,0
11.05.2016 |Eidg. 28.05.14/26 |1,25% |28.05.2026 127,3 1378,6 -0,32% -12,7
11.05.2016 |Eidg. 30.05.16/58 |0,50% |30.05.2058 168,6 168,6 0,25% -9,6
08.06.2016 | Eidg. 22.06.16/29 |0,00% |22.06.2029 308,2 308,2 -0,23% -16,1
13.07.2016 |Eidg. 30.05.16/58 |0,50% |30.05.2058 131,5 300,0 -0,02% -8,0
14.09.2016 |Eidg. 28.05.14/26 | 1,25% |28.05.2026 198,7 1577,2 -0,37% -17,0
12.10.2016 |Eidg. 22.06.16/29 |0,00% |22.06.2029 137,9 446,1 -0,31% -26,1
09.11.2016 | Eidg. 30.05.16/58 |0,50% |30.05.2058 236,3 536,3 0,13% -21,5

Eigentranchen 100,0

I O N N N T T

* Der Spread zum Swap (in Basispunkten; 1%=100 Bp) besagt, wie glinstig sich ein Emittent (Eidgenossenschaft)
relativ zu erstklassigen Schuldnern (Finanzinstitutionen und grosse Industrieunternehmen) finanzieren kann.

Abbildung 12: Emissionen mit Liberierung 2016
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Die anhaltenden Negativzinsen haben bei den Auktionsergebnissen deutliche Spuren hinterlassen: 9 der
17 zur Auktion aufgelegten Anleihen bzw. 47% des Auktionsvolumens wurde zu negativen Renditen
emittiert. Die volumengewichtete Durchschnittsrendite samtlicher Emissionen (inkl. verkaufte Eigentran-
chen) liegt leicht im Minus (-0,002%; 2015: 0,28%). Die Auktion des «22ers» im April ergab die tiefste je
erzielte Emissionsrendite von -0,652%. Mit der Aufstockung des «58ers» im Juli wurde die bisher ldngste
Restlaufzeit mit negativer Rendite ausgegeben. Der hochprozentige Eidgenosse mit Laufzeit bis 2049
(Coupon: 4%) wurde im April zum héchsten je erzielten Emissionspreis von 217,5% aufgestockt. Die tie-
fen Renditen bzw. hohen Preise wirkten sich aber auch auf die Investoren-Nachfrage aus: Der Durchschnitt
des Totals der Gebote pro auktionierte Anleihe lag 2016 bei knapp 300 Millionen (2015: 312 Mio.; 2014:
518 Mio.). Viele Investoren scheinen negative Zinsen zu meiden und stattdessen hohere Gegenpartei-,
Zinsanderungs- oder Liquiditatsrisiken in Kauf zu nehmen.

Die Bundestresorerie hat auch 2016 das Tiefstzinsumfeld fir die Verlangerung der Restlaufzeit der Kapital-
marktschuld genutzt: 49% der Emissionen entfielen auf Laufzeiten von mehr als 20 Jahren, 35% auf das Seg-
ment zwischen 10 und 20 Jahren und nur 16% der Anleihen wurden mit Laufzeiten unter 10 Jahren ausgege-
ben. Mit einer durchschnittlichen Restlaufzeit der emittierten Anleihen von 23,5 Jahren wurde die bisher langs-
te Zinsbindung erreicht (2015: 20,3 Jahre; 2014: 22,7 Jahre). Die Durchschnittsrendite von leicht unter null ist
gleichzeitig der tiefste Wert. Zinsderivate wurden keine eingesetzt. Mit der Erhéhung der Restlaufzeit werden
die Entlastungen des Bundeshaushaltes durch die extrem tiefen Zinsen verlangert und die Schwankungen der
Zinsausgaben reduziert, wobei dieser Vorteil aufgrund der vergleichsweise flachen Zinskurve bzw. tiefen Lauf-
zeitenpramie relativ glinstig erkauft werden konnte. Die Emission von sehr lang laufenden Anleihen setzt eine
entsprechende Investorennachfrage voraus. Diese wird unter anderem durch die sehr hohe Kreditwirdigkeit
des Bundes ermdglicht. Im Negativzinsumfeld wurde die Nachfrage nach Langlaufern zusatzlich verstarkt, weil
einige Investoren negative Renditen durch eine Erhdhung der Duration ihrer Portfolios zu umgehen suchten.

Emissionsrendite in %
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Abbildung 13: Durchschnittliche Zinsbindung und Emissionsrendite 1993-2016
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internationalen Vergleich
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Mit der langen Zinsbindung hebt sich die Schweiz deutlich von ihrer internationalen Vergleichsgruppe
ab, die im Uber 20-jahrigen Laufzeitenbereich eher wenige Mittel aufnimmt. Einzig Grossbritannien, das
traditionell immer sehr lange Laufzeiten emittiert, weist ebenfalls einen hohen Anteil von Uber 20-jahri-
gen Anleihen aus. Jungst versuchen aber auch andere Lander durch die Emission von «ultra long bonds»
moglichst lange von den extrem tiefen Zinsen zu profitieren. So hat etwa Ostereich 2016 erfolgreich eine
60-jahrige Anleihe platziert und damit den Anteil der Emissionen mit Uber 20-jdhriger Laufzeit auf 22%
erhoht (2015: 3%,).
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Abbildung 14: Emittierte Laufzeiten am Kapitalmarkt (Zinsbindung)
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Der Sekundarmarkt fiir Bundesanleihen

Die Daten zur Investorenbasis basieren auf den Erhebungen zur Bankenstatistik der SNB. Der Anteil der
auslandischen Investoren ist aufgrund von Save Haven-Effekten und wegen den unter Ziffer 33 beschrie-
benen Verzerrungen im Swap-Markt mit 29% immer noch hoch. Die Anlagefonds halten Uber die letzten
Jahre konstant einen Anteil von knapp 30%, wahrend die Pensionskassen auf der Suche nach Rendite
ihren Bestand an Eidgenossen weiter reduzieren und in andere Anleihesegmente ausweichen.
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Abbildung 15: Investorenbasis der Eidgendssischen Anleihen (Quelle: SNB)

Gemessen am Handelsvolumen sind die Eigenossen die mit Abstand bedeutendste Anleihekategorie.
Rund die Halfte der Transaktionsvolumen im Inlandsegments finden bei den Eidgenossen statt. 2016 wur-
de ein Handelsvolumen von gegen 30 Milliarden verzeichnet. Mit anderen Worten wechselten etwa 40%
der ausstehenden Anleihen die Hand. Verglichen mit dem Vorjahr (40 Mrd.) ist das Handelsvolumen aller-
dings deutlich zurlickgegangen — auch dies ein Indiz dafir, dass die Anleger gegenwartig Alternativen zu
den teuren bzw. negativ rentierenden Eidgenossen suchen.

29



Bundestresorerie | Tatigkeitsbericht 2016

30

in Mrd. CHF in %

7 140

6 120
5 100
4 80
3 60
2 40
1 20
0 0

~ [c0) [e)] o — o~ m < N (o] ~ 0 (o)) o — m Yo} ™~ o (o] [0e] <

T ©T I @ ddg e g e gL 03 I 09

~ m < n o — 0 o~ m < ~ c0 O n — m O o~ o~ (o)) o) <

o 0 Q0 9 = = 0O = = = O 0O - - - O O - - O < -

O — n ~ < N o~ O N~ n Yo < O n Yo} < m O < — n O

© © o o o o o o 9 9 9 o o 9 9 9 o o 9o o 9o 9

n o0 ~N Xe) o0 N — — < e8] ~ o] o~ ~ o~ 0 [ce) ~ o O o n

o o — (@] o~ o~ — — o~ o~ o~ o o~ o~ [a\] o o o~ m o m o~

o O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O

L ©v T T vV T T T T T T T T T T T T © T T T T

(W) (W) (NN ) (NN ) (W) L (NN} w i w w w w w w w w w w w w [N}

mUmsatz 2016 m Anleihevolumen Ende 2016 @ Umsatz in % des Volumens (rechte Skala)

Abbildung 16: Handelsvolumen in den einzelnen Eidgenossen

Volumenmassig sind die grossten Handelsaktivitaten traditionell in den kurz vor Falligkeit stehenden
Anleihen zu beobachten. Dies hangt mit Portfolioumschichtungen und Durationsverlangerungen von ins-
titutionellen Anlegern zusammen. Fallt die Restlaufzeit unter 12 Monate, fallen die Anleihen héufig aus
dem Kapitalmarktuniversum und werden zum Geldmarkt gezahlt, wodurch sie teilweise noch vor Falligkeit
von Anlegern verkauft werden. Die Handelsaktivitdten im kurzen Laufzeitensegment dirften durch die
auslandischen Investoren noch verstarkt worden sein (siehe Ziff. 33). Im Berichtsjahr verzeichneten aber
auch die Anleihen mit Restlaufzeiten von rund 10 Jahren ansehnliche Umsatze.




4 Sicherstellung Zahlungsbereitschaft

(Liquiditatsrisiko)

Auf der Aktivseite der Bilanz halt die Bundestresorerie kurzfristige, liquide Finanzanlagen («Tresorerie-
mittel»), um die Zahlungsbereitschaft des Bundes sicherzustellen. Aufgrund der schwierigen Planbarkeit
der Zahlungsstrome, namentlich bei den Einnahmen (Verrechnungssteuer, direkte Bundessteuer), ist ei-
ne minimale Liquiditat erforderlich. Im langjahrigen Jahresdurchschnitt betragen die frei verfligbaren
Tresoreriemittel rund 8 Milliarden.

Die wesentlichen Zahlungseingange unterliegen einem ausgepragten saisonalen Muster und fihren insbe-
sondere im 2. Quartal zu einem splrbaren Anstieg der Liquiditat. Um die Liquiditatshaltung zu limitieren,
definiert die Bundestresorerie jahrlich Zielbandbreiten. Dabei werden sowohl die saisonalen Schwankungen
auf der Einnahmenseite als auch die Rickzahlungstermine von Anleihen berlcksichtigt. Wesentliche Ab-
weichungen von den Zielbandbreiten erfordern, unter Berlcksichtigung der Marktpflege, eine Anpassung
der urspriinglich geplanten Geldbeschaffung am Geld- und Kapitalmarkt. Damit soll die Geldbeschaffung
soweit sinnvoll auf die Entwicklung der Liquiditat ausgerichtet werden mit dem Ziel, die Kosten der Liqui-
ditatshaltung zu optimieren.

in Mrd. CHF

Januar April Juli Oktober Dezember
Stand 31.12.2016

Abbildung 17: Entwicklung der Tresoreriemittel 2016 (mit Zielbandbreiten)

Liquiditatspuffer
zur Sicherstellung der
Zahlungsbereitschaft

Zielbandbreiten zur
Steuerung der Liquiditat
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Hohe Falligkeiten
verhindern starken
Liquiditatsanstieg
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Im Hinblick auf die Falligkeit einer Anleihe im Méarz 2016 hat die Bundestresorerie die Liquiditat ge-
gen das Jahresende 2015 auf tber 10 Milliarden anwachsen lassen. Die direkte Bundessteuer und die
Verrechnungssteuer wurden auch 2016 wegen Negativzinsen friiher als gewohnt abgeliefert (vgl. Zif-
fer 32). Dank der Riickzahlung der Anleihe im Mérz im Umfang von 6,7 Milliarden fihrte der starke Liqui-
ditatszufluss zu einem weniger ausgepragten Anstieg der Tresoriemittel als 2015. Der hochste Stand wur-
de mit 17 Milliarden im Juni erreicht (2015: 23 Mrd.). Dank der Ublichen grossen Subventionszahlungen
per Mitte Jahr und zurlckhaltender Geldaufnahme konnten die Tresoreriemittel im dritten Quartal dann
auf ein Niveau von plus/minus 12 Milliarden reduziert werden. Da die Zielbandbreite im Jahr 2016 tiefer
angesetzt wurde als im Vorjahr, wurde sie trotz des tieferen Tresoreriemittel-Bestandes zwischen Mai und
September Uberschritten. Erst im letzten Quartal konnte sie dank einer zweiten Anleihe-Falligkeit im Ok-
tober (2,7 Mrd.) wieder unter die Obergrenze gesenkt werden.



5 Devisenbewirtschattung
(Wahrungsrisiken)

Seit 1998 werden Fremdwahrungen in Euro und US-Dollar systematisch durch die Bundestresorerie abgesi-
chert. Der Schweizer Franken ist grundsatzlich eine starke Wahrung: Seit den frihen 1970er-Jahren hat sich
der Franken real deutlich aufgewertet. Ursachen sind u.a. die anhaltenden Handelsbilanziiberschisse der
Schweizer Volkswirtschaft sowie der traditionelle Safe Haven-Status des Frankens. Im Zuge der Finanzkrise
hat sich die Aufwertungstendenz akzentuiert. Mit der Einflhrung des Euro-Mindestkurses wurde diese
Entwicklung zwar aufgehalten, nach dessen Aufhebung Anfang 2015 erlitt der Franken gegeniber dem Eu-
ro dann aber nochmals einen heftigen Aufwertungsschub und gilt weiterhin als deutlich Gberbewertet. Aus
Sicht der EFV sind Devisenkursentwicklungen grundsétzlich nicht prognostizierbar. Entsprechend verfolgt
die Bundestresorerie einen systematischen Ansatz und lehnt aktive Strategien mit wechselnder Positionie-
rung auf steigende und fallende Kursentwicklungen ab.

51 Budgetgeschafte

Die Bundestresorerie sichert den im Voranschlag budgetierten Fremdwaéhrungsbedarf in den Wahrungen
Euro und USD systematisch ab. Die Gbrigen Fremdwahrungen werden nicht abgesichert und erst zum
Zeitpunkt der Fremdwahrungszahlung gekauft. Die Devisen werden parallel zum Budgetprozess (Februar
bis Juli) schrittweise gemass Abbildung 18 auf Termin gekauft. Die budgetierten Volumen werden in Los-
grossen von 5-10 Millionen Euro bzw. US-Dollar auf taglicher Basis bis Ende Juli erworben. Mit diesem
Vorgehen wird ein dem Marktverlauf entsprechender Durchschnittskurs erzielt, d.h. der Budgetkurs ent-
spricht in etwa dem durchschnittlichen Kurs der ersten zwei Quartale des Vorjahres.

Anlass Zeitpunkt Periode Volumen

1 Budget-Weisungen des Bundes- Mitte Februar Februar — April 1/3 Vorjahresvolumen
rates

2 Budgeteingaben der Anfang Mai Mai — Juni 2/3 der Bedarfsmeldungen

Verwaltungseinheiten

3 | Verabschiedung Voranschlag Ende Juni Juli Absicherung auf 100%
durch Bundesrat: def. FW-Kurse

Abbildung 18: Ablauf der Devisenabsicherung im Budgetprozess

Die EFV stellt den Verwaltungseinheiten die beschafften Fremdwahrungen zu den fixierten Budgetkursen
zur Verfligung. Die Budgetkurse fir das Folgejahr werden zu Beginn des Budgetprozesses aufgrund des
aktuellen Marktumfeldes indikativ festgelegt und fliessen ein in die Weisungen des Bundesrates zum
Voranschlag. Im Juni werden die Werte gemass der Kursentwicklung zwischen Februar und Juni definitiv
fixiert und vom Bundesrat mit dem Budget verabschiedet.

Abbildung 19 zeigt den Kursverlauf der beiden Hauptwahrungen Euro und USD fir die Jahre 2015 und
2016 sowie den jeweiligen Budgetkurs. Die schwarz gepunkteten Kreise markieren die Zeitperiode, wel-
che die Grundlage fir die Festlegung der Budgetkurse bildeten. Die Beschaffung fir das Jahr 2016 erfolgte
zu einem glnstigen Zeitpunkt: Nach der Uberraschenden Aufgabe des Euro-Mindestkurses durch die SNB
Anfang 2015 fiel der Eurokurs und lag im Durchschnitt der Beschaffungsperiode bei etwa 1,05. Nach Ab-
schluss der Absicherung wertete sich der Franken dann wieder sichtlich ab und lag im Jahr 2016 zeitweise
Uber 1,10. Ohne Absicherung ware die Euro-Beschaffung im Durchschnitt also deutlich teurer gewesen
(21 Mio. CHF). Obwohl sich der USD nach Aufhebung des EUR-Mindestkureses rascher erholte, resultierte
wegen des grosseren Beschaffungsvolumens auch beim USD ein «Opportunitatsgewinn» (27 Mio. CHF). Der
Aufwertungsschock durch die Aufhebung der Kursuntergrenze hat sich aufgrund der Absicherungsstrategie
um ein Jahr verzégert in tieferen Beschaffungskurven niedergeschlagen.

Der Bedarf an EUR
und USD wird durch
Terminkaufe abgesichert

Die Absicherung des
Budgets erfolgt gemass
einem systematischen
Ansatz parallel zum
Budgetprozess

Leichte Abwertung
des CHF bewirkt Oppor-
tunitatsgewinne
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Keine signifikante
Belastung Uber den
ganzen Zeitraum

Absicherungen
flr das Budget 2017
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Ob sich die Absicherungsstrategie rechnet, lasst sich angesichts der volatilen Entwicklung der Wechselkurse
jedoch nicht nur aufgrund eines Jahres beurteilen. Entscheidend sind vielmehr die durchschnittlichen Op-
portunitatskosten Gber mehrere Jahre: Seit Einfihrung der Wahrungsabsicherung 1998 wurden budgetierte
Euro und USD im Umfang von gut 20 Milliarden Franken gekauft, d.h. pro Jahr wurden durchschnittlich Euro
und USD im Gegenwert von rund 1,1 Milliarden Franken beschafft. Fiir den Bund resultierten aus der Absi-
cherung Uber diese Periode Opportunitatskosten von 138 Millionen Franken oder 0,7% des abgesicherten
Volumens. Angesichts der hohen Volatilitat der Wechselkurse ist diese Abweichung statistisch nicht signif-
kant, d.h. dem Bund entstehen keine systematischen Kosten fir die Gewahrleistung von Planungssicherheit
durch die Absicherung des Fremdwahrungsbedarfs. Letztlich ist die vorverschobene Beschaffung (Absiche-
rungsstrategie) mit einer laufenden Beschaffung zum Zeitpunkt der Zahlungen vergleichbar. Da der Bund
jedes Jahr Fremdwahrungen kaufen muss und damit automatisch der Devisenkursentwicklung ausgesetzt ist,
liegt der Unterschied beim gewahlten Vorgehen gegenlber einer laufenden Beschaffung einzig darin, dass
die Verwendung der Devisen um ein Jahr verschoben ist, damit der Vorteil der Planungssicherheit in Franken
erzielt werden kann (keine Nachtragskredite aufgrund von Wechselkursschwankungen).

Im Berichtsjahr wurden flr das Budgetjahr 2017 insgesamt 377 Millionen Euro und 664 Millionen USD
auf Termin gekauft. Bei Budgetkursen von 1,10 CHF/EUR resp. 1,00 CHF/USD wurde Uber die Beschaf-
fungsperiode ein durchschnittlicher Beschaffungskurs von 1,087 CHF/EUR und 0,959 CHF/USD erzielt. Die
Bundestresorerie wickelt die Devisenbeschaffung bei Geschaftsbanken seit 2016 Uber eine Handelsplatt-
form von Bloomberg ab. Sie meldet ihre Kaufabsichten auf der Plattform den aufgeschalteten Gegenpar-
teien. Diese reichen Offerten fir die Auktion ein, und der Zuschlag fir das glinstigste Angebot erfolgt per
Mausklick. Die ersten Erfahrungen mit der Plattform sind positiv: Gegenliber den jeweiligen zweitbesten
Offerten konnten beim Euro 29'000 Franken eingespart werden, beim USD 85'000 Franken.
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Abbildung 19: Wechselkursentwicklung Euro und USD Jahre 2015 und 2016
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52 Spezialgeschafte

Mussen aufgrund eines Verpflichtungskredites Zahlungen in fremder Wahrung Uber mehrere Jahre ge-
leistet werden, und Uberschreiten die Zahlungen den Gegenwert von 50 Millionen, sichert die EFV in
der Regel das Wahrungsrisiko ab.! Die Absicherung ist normalerweise unmittelbar nach Bewilligung des
Verpflichtungskredites durch das Parlament vorzunehmen. Mit diesem Vorgehen werden wechselkurs-
bedingte Uberschreitungen des Verpflichtungskredites vermieden. Die Absicherung erfolgt durch die
Bundestresorerie aufgrund einer Abnahmeverpflichtung der Verwaltungseinheit. Darin werden nament-
lich auch die Betrdge und die Zeitpunkte festgelegt, ab wann die Fremdwahrungen bezogen werden. Fir
die Verwaltungseinheit kommt der einheitliche Fixkurs (durchschnittlich erzielter Kassakurs bei der Absi-
cherung) fir die ganze Laufzeit des Geschéaftes zur Anwendung.

Im Berichtsjahr wurden drei neue Spezialgeschafte in USD (Total: 171 Mio.) und zwei in EUR (Total:
336 Mio.) getatigt. Sie betreffen die Aufgabengebiete Internationale Zusammenarbeit, Forschung &
Entwicklung sowie Verteidigung.

Per Ende 2016 waren 20 Spezialgeschafte im Umfang von 1,6 Milliarden Franken offen (Euro, USD und
Schwedische Kronen). Uber alle Spezialgeschafte 2000-2016 sind im Vergleich zu einer Nicht-Absicherung
Opportunitatskosten von 381 Millionen entstanden (4,3% des abgesicherten Volumens). Aufgrund dieses
relativhohen Betrags Uberprift die Bundestresorerie derzeit die Absicherungsstrategie fir Spezialgeschafte.

1 FHV Art. 70a Abs. 1: «Mussen aufgrund eines Verpflichtungskredites Zahlungen in fremder Wahrung geleistet werden,
so sichert die Finanzverwaltung in der Regel das Wahrungsrisiko ab, wenn: (a) die Zahlungen insgesamt den Gegenwert
von 50 Millionen Franken Uberschreiten; (b) mindestens ein Teil der Zahlungen auf die dem Kreditbeschluss folgenden
Jahre féllt; und (c) die Hohe der jahrlichen Zahlungen im Voraus feststeht oder geplant werden kann.»

Mehrjahrige Finan-
zierungsvorhaben in
Fremdwahrungen werden
separat abgesichert

5 neue Spezialgeschafte

20 ausstehende
Geschafte per Ende 2016
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6 Gegenparteienrisiken

Gegenparteienrisiken beim Bund entstehen hauptsachlich aufgrund kurzfristiger Geldanlagen sowie durch
positive Wiederbeschaffungswerte aus ausstehenden Wahrungs- und Zinsabsicherungsgeschaften. Fur
diese Forderungen besteht ein Ausfallrisiko. Das bestehende Limitenkonzept bildet die Grundlage zur Ver-
meidung von Verlusten und von Klumpenrisiken. Die Kreditlimiten werden nach vordefinierten Kriterien
festgelegt, namentlich Rating, Eigenkapital, Finanzkraft (bei Kantonen), Diversifikation und Instrumenttyp.
Risk Control Uberprift die ausgesetzten Gegenparteienlimiten regelmassig und tGberwacht die Einhaltung
der Limiten taglich.

Seit dem Zinsschritt der SNB im Januar 2015 verharren die kurzfristigen Zinsen deutlich im negativen Be-
reich, und die Anlage von frei verfligbaren liquiden Mitteln im Geldmarkt zu positiven Zinsen ist praktisch
nicht mehr moglich. Deshalb wurde die verflgbare Liquiditdt 2016 ausschliesslich bei der SNB zu 0%
angelegt (inkl. SNB-Giro-Konto). Langerfristige Derivatpositionen (z.B. Wahrungs- und Zinsabsicherungs-
instrumente) werden einerseits mit Gegenparteien abgeschlossen, die mit der EFV einen Besicherungsan-
hang fur Derivate (Credit Support Annex) vereinbart haben. Andererseits werden solche Geschafte auch
mit Kantonalbanken mit Staatsgarantie durchgefiihrt. Allfdllige positive Wiederbeschaffungswerte aus
den entsprechenden Derivattransaktionen werden den jeweiligen Gegenparteilimiten angerechnet. Die
Entwicklung der Qualitét der zugelassenen Gegenparteien wird laufend gepriift (z.B. Ratingveranderun-
gen, Zwischenabschlisse und sonstige Berichterstattung).

Die Gegenparteirisiken per Ende Dezember 2016 sind sehr gering. Die gesamte Liquiditat ist bei der SNB
angelegt (vgl. Abb. 20). Bei kantonalen Finanzverwaltungen und Geschéaftsbanken (inkl. Kantonalbanken)
waren per Ende Dezember keine Anlagen platziert. Insgesamt wurden positive Wiederbeschaffungswerte
aus Derivaten (FX-Absicherungen) im Umfang von 85 Millionen Franken den entsprechenden Limiten
zugerechnet.

in Mrd. CHF
12

10

m31.Dez 15
31. Dez 16

SNB AAA AA A

Abbildung 20: Ubersicht Gegenparteien-Ratings per 31.12.2015/31.12.2016

Vermeidung von
Klumpenrisiken

Geldanlagen im gegen-
wartigen Zinsumfeld nur

bei der SNB

Keine nennenswerte
Gegenparteirisiken per
Ende 2016
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7 Ausblick

Gemass dem im Dezember 2016 kommunizierten Emissionsprogramm fir das Jahr 2017 mussen Mittel im
Umfang von 8 Milliarden beschafft werden. Dieser Mittelbedarf ergibt sich aus der Falligkeit einer Anleihe
im Umfang von 5,6 Milliarden und dem vom Parlament bewilligten budgetierten Defizit von 0,3 Milliar-
den. Daruber hinaus wird die Bundestresorerie die Liquiditat auf das Jahresende 2017 hin um knapp 2 Mil-
liarden erhohen, da im Januar 2018 eine weitere Anleihe féllig wird. Die EFV plant, im Jahr 2017 mit der
Emission von Anleihen Mittel im Umfang von 5 Milliarden aufzunehmen. Aufgrund einer Anderung bei
der Rechnungslegung per 1.1.2017 umfasst dieser Betrag neben dem Nominalwert neu auch die bei der
Emission vereinnahmten Agios (vgl. untenstehende Box). Da die Marktzinsen auch 2017 teilweise deutlich
unter den Coupons der Anleihen liegen dirften, kdnnen Agios im Umfang von bis zu 1 Milliarde anfallen.
Der Nominalwert der geplanten Emissionen wird entsprechend bei gut 4 Milliarden liegen. Unter Bertck-
sichtigung der Falligkeit kann mit einer Reduktion der ausstehenden Kapitalmarktschuld von rund 1,6 Mil-
liarden gerechnet werden. Bei den Geldmarktbuchforderungen (GMBF) wird eine Erhdhung des Volumens
auf ein normales Niveau von rund 10 Milliarden angestrebt, sofern dies die Liquiditatsentwicklung zulasst.

Das Negativzinsumfeld dirfte auch 2017 anhalten. Die Einnahmenentwicklung wird damit vorerst unbere-
chenbar bleiben und die Steuerablieferungen und —riickforderungen zumindest teilweise vom traditionel-
len Muster abweichen. Mittelfristig (bei einer Riickkehr der Zinsen in den positiven Berich) wird jedoch mit
nicht planbaren Mittelrlickflissen zu rechnen sein. Dies fiihrt dazu, dass die Liquiditatshaltung in diesem
ausserordentlichen Umfeld relativ hoch sein muss.

Mit der Einfihrung des Neuen Fiihrungsmodells Bund (NFB) konnte die Steuerung des Zinsanderungs-
und Refinanzierungsrisikos weiter prazisiert und entsprechend formalisiert werden. Als Vorbereitung auf
eine mittelfristige Zinsnormalisierung wurde eine darauf abgestltzte optimale Emissionsstrategie definiert,
welche die definierten Risikolimiten ausschopfen wird. Aus heutiger Sicht ist eine Zinswende im Jahr 2017
wenig wahrscheinlich. Entsprechend wird die in den letzten Jahren verfolgte Strategie einer langfristigen
Zinsanbindung fortgefihrt. Damit wird das Risikobudget weiterhin nicht voll beansprucht.

Die Strategie zur vollstdndigen Wahrungsabsicherung bei Spezialgeschaften (vgl. Kapitel 5) wird zurzeit
Uberprift. Gemass der Erfahrungen der letzten 15 Jahre stehen dem Nutzen der Planungssicherheit an-
gefallene Opportunitatskosten gegentber. 2017 wird eine Entscheidungsgrundlage fir eine allfallige
Anpassung der Absicherungsstrategie vorliegen. Dabei ist zu klaren, inwieweit der Bundeshaushalt ge-
wisse Wahrungsrisiken tragen kann mit dem Ziel, langerfristig die Opportunitatskosten zu reduzieren.

Bewertung der Bundesanleihen at amortized cost

Bis jetzt wurden die Bundesanleihen zu Nominalwerten bilanziert, und die bei einer Emission Uber pari
vereinnahmten Agios flossen als Ausgabenminderung in die Bundesrechnung des entsprechenden Jahres
ein. Ab 1.1.2017 wendet der Bund neue Rechnungslegungsstandards fir Finanzinstrumente an (Interna-
tional Public Sector Accounting Standards, IPSAS 28-30): Die Anleihen werden neu «at amortized cost»
bilanziert. Agios werden damit bei der Emission der Schuld zugerechnet und dann Uber die ganze Laufzeit
amortisiert. Damit sind Agios neu Bestandteil der Finanzierungstatigkeit des Bundes und werden von der
Bundestresorerie bei der Deckung des Geldbedarfs mit beriicksichtigt.

Geplante Anleihe-
Emission 2017: 5 Mrd.
inkl. Agio

Erschwerte Liquiditats-

planung wegen Negativ-

zinsen

Keine Ausschopfung
der Risikolimiten
im Tiefzinsumfeld

Strategietberprtfung der

Wahrungsabsicherung
bei Spezialgeschaften
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